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Yonetici Ozeti

Bu kisa rapor, strdurulebilir finansi harekete gegirmek icin
piyasa dinamiklerine genel bir bakis sunmaktadir. Finansal
piyasalarin gercek ekonominin daha ylksek
surdurulebilirlik seviyelerine dogru gerekli ddntsimunu
yonlendirmesine yardimci olabilecegi G¢ ana kanali
tanimlamaktadir:iifsa, risk yonetimi ve sermayenin
harekete gecirilmesi. Rapor ayrica piyasa katihmcilarina bu
U¢ konuda yonelik politika, diizenleme ve rehberlik
ornekleri de sunmaktadir. Son olarak, politika yapicilar ve
piyasa katihmcilari tarafindan daha fazla degerlendirilmesi
icin bir dizi 6nemli ¢cikarim icermektedir.

Aciklama:Finansal ve finansal olmayan kuruluslar tarafindan
yapilan uygun surdurulebilirlik agiklamalari, iklim, ¢evresel ve
sosyal risklere maruz kalma durumlarini belirlemeye yardimci
olur. Piyasa katilimcilari, stirdurulebilirlik risklerinin ve
firsatlarinin varliklarin uzun vadeli degerini nasil
etkileyebileceginin giderek daha fazla farkina variyor ve bu
nedenle daha iyi strdurdlebilirlik agiklamalari talep ediyor. Son
yillarda bu talebi karsilamak icin ¢esitli sirdurulebilir finans
raporlama cerceveleri, standartlari ve ilkeleri ortaya ¢ikti.
Ancak, bir yandan surdurulebilirlik agiklamalarinin ve
raporlamasinin kalitesini, karsilastirnlabilirligini ve
guvenilirligini iyilestirmeye ve diger yandan maliyetlerini
dusurmeye hala ihtiyag var. Bu nedenle énde gelen kiresel
standart belirleyiciler, TCFD Onerileriyle uyumlu tek, tutarl,
kiresel bir surdurulebilirlik agiklama standardi olusturmak
amaciyla is birligi yapmaya basladilar.2Bunun &tesinde,
surdurualebilirlik risklerinin kiiresel muhasebe ¢ercevelerine de
yerlestirilmesi gerekiyor. Bu baglamda, IFRS Vakfi Mutevelli
Heyeti tarafindan dnerilen kuresel bir strddrdlebilirlik

raporlama standartlari setinin gelistirilmesi cesaret vericidir.

Risk yonetimi:Finansal kuruluslar, iklim ve strdurulebilirlik
faktorlerini risk degerlendirme metodolojilerine ve karar
alma sureglerine giderek daha fazla dahil ediyor. Iklim ve
suardurulebilirlik risklerinin belirlenmesi, bu risklerin
finansal risklerin bir kaynagi oldugu gorustnu guglendirir
ve varliklarin uygun sekilde fiyatlandiriimasini kolaylastirir.
Bu, stratejik uzun vadeli degisiklikleri tesvik eder

sirketlerin yénelimi ve kaynaklarin daha verimli tahsisi. Ornegin
varlik yoneticileri, giderek daha fazla, maddi strdurulebilirlik
risklerinin emanet gorevlerinin bir parcasi oldugu konusunda
hemfikir oluyor. Finans kuruluslari da iklim ve strdurulebilirlik
faktérlerini karar alma siireclerine dahil ediyor. ic stirdirilebilirlik
kapasiteleri olusturuyorlar ve ticuinci taraflardan strdurulebilirlik
derecelendirmeleri ve puanlari saglamalarini istiyorlar. Ayrica,
bankalar ve kurumsal yatirimcilar, uluslararasi kuruluslarin
destegiyle iklim senaryo analizlerini kullanarak fiziksel ve gegis
risklerini degerlendirmeye basladilar. Bu kapasiteler tam olarak
gelistirilip finans kuruluslarinda ana akim haline gelene kadar,
kirleten varliklarin riskliligi tam olarak anlasilmayacak veya risk ve
degerleme sureclerine dahil edilmeyecektir. Bu boslugu gidermek
icin, 6zel veri saglayicilari giderek daha fazla sirket ve egemen
devletler icin surdurulebilirlik verileri ve puanlari sunuyor. Dahasi,
kredi derecelendirme kuruluslari sardurulebilirlik risklerini kredi
derecelendirmelerine dahil etmeye ve 6zel sirdurulebilirlik
derecelendirmeleri saglamaya baslyor. Ancak, hem ESG veri/
derecelendirme saglayicilari hem de kredi derecelendirme
kuruluslari, bu risklerin metodolojilerine nasil dahil edildigi

konusunda hala seffafliktan yoksundur.

Sermayenin seferber edilmesi:Sermayenin ¢evre dostu faaliyetlere ve
teknolojilere dogru harekete gegcirilmesi, agiklama ve raporlama
girisimleri, iyilestirilmis risk yonetimi uygulamalari, yesil varliklara
yonelik artan talep ve dustk karbonlu alandaki firsatlarin daha gérinir
hale gelmesiyle desteklenmektedir. "Deger yatirimlarinin" mutlaka daha
disuk getiriler saglamadigi ve hatta ek getiriler saglayabilecegine dair
kanitlar da talebi desteklemektedir. Giderek daha fazla yatirmci
surdurulebilirlik endekslerinin geleneksel endeksler kadar iyi
performans gosterdigini ve hatta bazen onlardan daha iyi performans
gosterdigini gérmektedir. Buna karsilik, strdurulebilirlik endekslerinin
ve bu endeksleri izleyen ETF'lerin arzi son zamanlarda daha hizli bir
hizda biyumistar. Ote yandan, yesil/sturdirdlebilir tahviller ve
kredilerdeki piyasa blylmesi, ilkeler ve raporlama standartlari
tarafindan daha da desteklenmistir. Bunlar, yatirimcilarin yesil aklama
konusundaki endiselerini gidermeyi ve karsilastirilabilirligi

kolaylastirmayr amaclamaktadir. Yesil/surdurdlebilir

1 Bu raporun amaglari dogrultusunda surdurulebilirlik, iklimle ilgili ve cevresel hususlarla yakindan iliskili bir kavramdir ancak ayni zamanda

ESG olarak adlandirilan sosyal ve yonetisim yonlerini igerir.

2 iklimle flgili Finansal Bildirimler Gérev Guicli (TCFD), sektérler ve kuruluslar genelinde uygulanabilir éneriler gelistirdi.

iklimle ilgili finansal risklerin génalli olarak agiklanmasi icin yarg yetkileri.
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Tahvil ve kredi piyasalari hala nispeten klglk boyutta olsa faaliyet gosterdikleri farkli yargi bélgelerindeki

da, bu aragclar farkindaligr artirarak, hesap verebilirligi ve standartlar ve aciklama cerceveleri.
seffafligi gticlendirerek donustiricu bir rol oynayabilir. 3. Kredi ve ESG derecelendirme saglayicilarinin, iklim ve
surduarudlebilirlik faktorlerinin dnemliligini

Onemli ¢ikarimlar:Bu raporda sunulan piyasa gelismelerinin, degerlendirmek icin kullandiklari kriterleri, bunlarin

dusuk karbonlu/strduralebilir bir ekonomiye gegisi nasil 6lculdigunu ve derecelendirmelere nasil dahil

hizlandirmak icin toplum, duzenleyiciler ve uluslararasi edildigini ve bunlara hangi agirliklari atadiklarini

orgltler tarafindan desteklenmesi gerekir. Bu nedenle rapor, aciklayarak metodolojileri etrafindaki seffafligi

politika yapicilar ve piyasa katiimcilari tarafindan daha fazla artirmalari gerekmektedir.

degerlendirilmesi icin 6nemli ¢ikarimlar saglar: 1. Finansal 4. DUzenleyicilerin finansal kuruluslarin maddi iklim ve

otoritelerin sunlari desteklemesi gerekir: surdurulebilirlik faktorlerini finansal faktorler olarak
(i) kuresel agiklama gerceveleri ve TCFD degerlendirmelerini zorunlu kilmalari gerekmektedir.
onerileriyle uyumlu kapsamli bir kurumsal Finansal olarak maddi iklim ve strdirilebilirlik faktérleri
aciklama standardi olusturma cabalari; ve (ii) varlik yéneticilerinin emanet gérevinin bir parcasi olmalidir.
kiresel bir surdurulebilirlik raporlama standartlari 5. Ozellikle gelismekte olan ve yiikselen piyasalarda yesil
setinin gelistirilmesi. yatirim projelerine sermayenin yonlendirilmesine

2. Cokuluslu finans kuruluslarinin kiresel génalli strdurdlebilirligi yonelik ulusal ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin
benimsemesi ve tesvik etmesi gerekmektedir. destegini gu¢lendirmeleri gerekmektedir.
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1. Giris

Bu rapor, yesil ve strdurulebilir finansmani harekete gegirmek
icin piyasa dinamiklerine genel bir bakis sunuyor. iklim
degisikligi ve cevresel bozulma ile ilgili riskler ve firsatlar
konusunda artan uluslararasi taninirlik ve eylem ve yesil
varliklara olan talebin arttigi bir zamanda geliyor. ilk on
ekonominin neredeyse tamami ylzyilin ortasina kadar net sifir
emisyona ulagsmayi taahhut etti. Bu rapor, bu tur bir harekete
gecirme ve Olceklendirme igin temel itici gUcleri ve zorluklari
vurgularken, politika yapicilar ve piyasa katilimcilari tarafindan
daha fazla degerlendirilmesi icin bir dizi temel ¢ikarim saghyor.
Finansal sistemin temel piyasa segmentlerini (esas olarak
bankacilik, kurumsal yatirim ve sermaye piyasalari)
yesillendirme konusunda bugtne kadar ne gibi ilerlemeler

kaydedildigini analiz etmeye odaklaniyor.

Rapor, gercek ekonomiyi etkileyebilecek Gi¢ ana kanal
tanimhyor. Birincisi, tutarli, karsilastirilabilir ve gtivenilir
iklim ve cevreyle ilgili agiklama ve raporlama, raporlama
yapan firmalar, yatirimcilar, egemenler ve calisanlar,
tlketiciler ve toplumun geneli gibi diger paydaslar arasinda
daha yuksek dizeyde farkindalk yaratiyor. Bankalar,
yatirimcilar ve sermaye piyasalari tarafindan desteklenen
aciklama ve raporlama girisimleri, iyi ve kétl gevresel, sosyal
ve yOnetisim (ESG) uygulamalarina isik tutabilir ve

firmalarda uzun vadeli degisiklikleri tesvik eder. ikincisi,
senaryo analizi gibi ileriye dontk risk degerlendirme
metodolojileri, iklimle ilgili risklerin finansal karar alma
slrecine entegre edilmesini saglayarak varlik fiyatlarinin
daha az carpitilmasina ve kaynaklarin daha verimli tahsisine
yol acar. Uclinciisii, sermayenin cevre dostu faaliyetlere ve
teknolojilere dogru harekete gecirilmesi, aciklama ve
raporlama girisimleri, iyilestirilmis risk yonetimi
uygulamalari, yesil varliklara olan talebin artmasi ve dusik
karbonlu alandaki firsatlarin yesil taksonomiler tarafindan
daha gorunir hale gelmesiyle desteklenir. Raporun her
boélimuinde g kanal ele alinacaktir.

Rapor, yesil ve strdurulebilir finans tanimlarinin
heterojenliginden ve bircok yatirimci ve finans kurulusu
tarafindan benimsenen ¢ok cesitli ESG yaklasimlarindan
kaynaklanan sorunlari kabul ediyor. Onceki NGFS
yayinlariyla uyumlu olarak, rapor 6zellikle iklimle ilgili
konulardaki piyasa gelismelerini ele alirken,
surdurualebilirlik gelismelerinin iklimle ilgili konularin
Otesine gectigini kabul ediyor. Gercekten de, bazi piyasa
katihmcilari/girisimleri 6zellikle iklimle ilgili sorunlari ele
alirken, diger bircogu daha genis bir strdurualebilirlik
yaklasimi benimsiyor.
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2. Iklim/siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklama ve raporlama

iklim ve surdurilebilirlik faktérlerinin yatinmlarin finansal
performansini 6nemli 6l¢lide etkileyebilecedi bilinci, bu risklerle
iligkili veri ve ifsa talebini tegvik etti. Ozel veri saglayici endstrisi
bu artan talebe yanit veriyor ve firmalar ve egemenler icin ESG
verilerinin ve derecelendirmelerinin tedarikini artirmak icin yeni
teknolojilerden yararlaniyor. Farkl paydas ihtiyaglarina gore
uyarlanmis génullt raporlama cerceveleri de yayginlasti.
Cergeveler arasinda daha fazla uyum saglamak ve standart
belirleyiciler arasinda kiresel olarak kabul gérmus bir cerceveye
ihtiya¢ konusunda ortaya ¢ikan fikir birligi icin son zamanlardaki

¢abalar umut verici.

2.1. Veri saglama pazarlari

Yatinmcilar ve diger paydaslar bazi ESG faktorlerinin finansal
onemini ve surdurulebilirlik risklerini ydonetmenin varliklarin
uzun vadeli deg@eri tGzerindeki etkisini fark ettikce, iklimle ilgili
veya ESG aciklamalarina olan ilgi artti. Iklim ve strdurdlebilirlik
verilerine olan talepteki bu artis, yatirrmcilari ve finans
kuruluslarini desteklemek icin blyUk bir 6zel pazarin ortaya
¢tkmasina neden oldu. Environmental Finance'e (2019) gore,
yaklasik 150 ESG veri saglayicisi var, ancak pazar konsolide
oluyor ve bir avug oyuncu tarafindan domine ediliyor. Sunulan
ardnler arasinda iklim verileri, analitik, danismanlik hizmetleri,
kurumsal ve tlke ESG arastirmalari ve puanlari, anlasmazlklar
hakkinda alternatif veriler, ESG portfdy izleme, tahvil ilkelerine
uyum konusunda ikinci gérusler, Gglincu taraf guivencesi,
sertifikasyon ve dogrulama ve vekalet yoluyla oylama
danismanlik hizmetleri yer aliyor. Bazi tahminlere gére (Opimas,
2020), ESG verilerine yonelik yillik harcamalar 2016'dan bu yana
cift haneli oranlarda artmis olup 2021'de 1 milyar ABD dolarina
ulagsmasi beklenmektedir. Ayni zamanda, ¢ok tarafli ve
uluslararasi kuruluslar da daha fazla ESG verisinin kamuya agik

hale getirilmesine yardimci olmaktadir.3

iklimle ilgili ve ESG veri saglayicilari teknolojik
yeniliklerin kullanimindan faydalanmaktadir. Bircogu
yapay zeka, dagitilmis defter teknolojisi ve dogal dil
isleme tabanh makine 6grenme teknikleri gibi son
teknoloji dijital teknolojileri kullanarak cevresel verileri
toplar, analiz eder ve dogrular. Ayrica, veriler uzaktan
algilama cihazlarindan ve uydulardan da toplanir.

Bu teknolojiler yatirnmcilara ve sirketlere ek veriler sunar ve
daha fazla seffafliga katkida bulunur ancak ek yatirimlar ve bilgi
birikimi gerektirir. Bridging the Data Gaps adli is akisi tarafindan
hazirlanan yaklasan bir NGFS raporu, veri toplamayi
kolaylastirmak ve daha seffaf hale getirmek igin yeni veri

araclarinin ve analizlerinin kullanimini analiz edecektir.

2.2. Aciklama standartlari ve
cercevelerinin uyumu

Uclincu taraf veri saglayicilarindan iklim ve
surddrulebilirlikle ilgili verilerin kullanilabilirligindeki
artig, yatirimcilari ve diger paydaslari dahil ederken
kendi anlatilarini sunma firsati sundugui icin sirketleri
ve egemenleri kendi agiklamalarini artirmaya tesvik
edebilir. Bunu yapmasalardi, yatirrmcilar
raporlamayan ihraccilari yalnizca Gguncu taraflarca
saglanan bilgiler temelinde degerlendirirdi.

“nin ifsa edilmesikarar yararll’ Sirketler ve diger ihraggilar
tarafindan saglanan ESG bilgileri bircok fayda saglar. Yatirmcilara ve
diger paydaslara iklim ve surdurdlebilirlik riskleri ve firsatlarinin
farkinda olduklarini ve bunlari ciddiye aldiklarini bildirmenin bir
yoludur. Karar agisindan yararli agiklamalar, finansal piyasalarin
sirketlerin, egemenlerin ve varliklarin ¢evresel ayak izlerini ve
yoringelerini anlamalarini saglar. Yatirimcilar daha sonra kaynaklari
tercihlerine ve risk toleranslarina gore buna gore tahsis edebilirler.
Ancak tutarh, karsilastirilabilir ve gtvenilir agiklamalarin olmamasi
durumunda, finansal kuruluslarin bu tir degerlendirmeler yapmasi

zordur.

Paket Servis 1

Mali otoritelerin sunlari desteklemesi gerekmektedir:

(i) kiiresel agiklama cerceveleri ve TCFD énerileriyle
uyumlu kapsamli bir kurumsal agiklama standaradi
olusturma ¢abalari;

(i) ktiresel bir sdirdtirtilebilirlik raporlama standartlari setinin

gelistirilmesi.

Son birkac yilda farkl paydaslara hitap etmek igin
cesitli yesil ve strdurtlebilir finans raporlama
cerceveleri, standartlari ve ilkeleri ortaya cikti. Bunlar

3 Ornegin, Dinya Bankasi yakin zamanda Egemen ESG Cercevesi ve Egemen ESG Veri Portalini baslatti (https://datatopics.worldbank.org/esg/).
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Ozel ve kamu kuruluslar tarafindan kiresel, bolgesel
ve ulusal duzeyde ilerletilmistir. FC4S Agi'nin (UNEP
Sorusturmasi ve FC4S, 2020) analizine gore, bu tur
yeni girisimlerin ortalama sayisi son on yilda (bir
oncekine kiyasla) bes kattan fazla artmstir.

Ozel sektoér liderligindeki Iklimle ilgili Finansal Aciklamalar
Gorev Glcu (TCFD) cergevesi, iklimle ilgili agiklamalar icin
en 6nde gelen ¢erceve olarak ortaya cikiyor. Senaryo analizi
ve finansal maddilige vurgu konusundaki 6nerileri, finansal
kurumlar ve dizenleyiciler Gzerinde énemli bir etkiye sahip
(NGFS, 2020a). TCFD cergevesini destekleyen finansal
kurumlarin sayisi artmaya devam ediyor ve Eylil 2020
itibartyla 150 trilyon ABD dolari varliga ulasmis durumda
(TCFD, 2020). Ancak, iklim ve surdutrulebilirlik risklerinin
sirketlerin faaliyetleri Gzerindeki potansiyel finansal
etkisinin gercek agiklamasi diisiik kalmaya devam ediyor ve
kalitesi degisken. Onerilen TCFD aciklamalarinin kiiciik bir
kismi kamuya aciklaniyor ve bilgileri karsilastirmak ve
dogrulamak zor.4TCFD bilgilendirmelerinin hizlandiriimasi
ihtiyacinin 2021'deki COP26 toplantilarinda tartisilacak
baslica konulardan biri olmasi muhtemeldir.

Kurumesal surdurulebilirlik ve iklimle ilgili konular igin ¢ok
sayida standart ve aciklama cercevesi ve yesil varhklar icin
farkli tanimlar ve siniflandirmalar, piyasa katilimcilarina
sunulan iklimle ilgili, yesil ve strdurulebilirlik bilgilerini
karsilastirmay zorlastirir. Bu ¢ok sayida raporlama
cercevesi ve standardi, bazilari farkh cerceveler altinda
raporlama yapan firmalar icin zorlayici olabilir. Firmalar
bilgileri kamuya acik hale getirdiginde, bunu genellikle
farkli raporlarda (yillik raporlar, strdurulebilirlik raporlari
ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlari) yaparlar ve bu da
bulmayi zorlastirir.

Onde gelen kiiresel géniillii raporlama cerceveleri ve
standart belirleyiciler, TCFD 6nerileriyle uyumlu tek, tutarl,
kiresel bir ESG agiklama ve raporlama standardi olusturma
hedefiyle giderek daha fazla is birligi yapiyor. Bu umut
verici gelisme, diger faydalarinin yani sira, firmalarin
bilgileri bir kez toplamasina ve bunu farkli kullanicilara
saglamasina yardimai olacaktir. is birligi yapan raporlama
cerceveleri ve standart belirleyiciler arasinda CDP, Iklim
Aciklama Standartlari Kurulu (CDSB) yer almaktadir.

Kiresel Raporlama Girisimi (GRI), Uluslararasi Entegre
Raporlama Konseyi (IIRC) ve Surdurulebilirlik Muhasebe
Standartlari Kurulu (SASB).sYakin zamanda TCFD tabanl bir
surdurulebilirlik raporlama prototipi yayinladilar (CDP ve
digerleri, 2021).

Paket Servis 2

Cokuluslu finans kuruluslarinin, faaliyet gosterdikleri
farkli yargr bélgelerinde kiiresel géndilldi sdirddirdlebilirlik
standartlarini ve aciklama cercevelerini benimsemeleri
ve tesvik etmeleri gerekmektedir.

Sardurulebilirligin artan 6nemi muhasebe standardi
belirleme kuruluslarinin da dikkatini cekmektedir.
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) Vakfi
tarafindan Surdurulebilirlik Standartlari Kurulu kurmak
icin baslatilan girisim cesaret vericidir. IFRS, kuresel bir
surdurulebilirlik standart belirleme kuruluna olan talebi
degerlendirmek ve seffaflik ile hesap verebilirligi
iyilestirmek icin bu tur standartlarin gelistiriimesine
katkida bulunacak mekanizmalari kesfetmek tzere Ekim
2020'de bir danisma belgesi yayinladi (IFRS, 2020). IFRS,
surduarudlebilirlik raporlamasinda kuresel tutarhhk ve
karsilastirilabilirligi iyilestirmek icin artan ve acil bir
talep oldugu ve IFRS Vakfinin bu konuda bir rol
oynamasi gerektigi sonucuna varmistir (IFRS, 2021).
IFRS Vakfi mutevelli heyeti strdurulebilirlikle ilgili
finansal raporlama standartlari 6nerirse, bunlar
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)
tarafindan gelistirilen muhasebe standartlarindan farkli
olacak, ancak kavramsal olarak onlarla butinlesecektir.
Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu (IFAC, 2020) ve
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiiti
(IOSCO) bu girisimi desteklemektedir. IOSCO,
Surdurulebilirlik Standartlari Kurulu'nun kurulmasina
yonelik bir plan gelistirirken IFRS Vakfi mutevelli heyeti
ile birlikte calismaya kararlidir (I0SCO, 2021).

Ortak ve karsilastirlabilir kiiresel standartlari
gelismekte olan pazarlara uygulamak igin cabalari
genisletmek 6nemlidir. Gelismekte olan ve daha az
gelismis pazarlarda, uluslararasi finans kuruluslari ve
gercek

4 Sirketlerin iklim ve surdurdlebilirlik risklerini yeterince agiklamamasi sadece TCFD ile sinirli degildir.

5 Kasim 2020'de IIRC ve SASB, "Deger Raporlama Vakfi" (International Integrated Reporting Council, 2020) altinda birlestiklerini duyurdular.
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Ekonomi firmalari, kendi yerel raporlamalari araciligiyla
kiresel gonullt standartlarin benimsenmesini hizlandirma
firsatina sahiptir.

Egemenlerin iklim ve cevresel hususlar hakkinda raporlama
yapmalari igin standartlar yoktur, bu nedenle yatirimcilar bu
konularda egemenlerle etkilesim kurmak igin kendi 6zel
cergevelerini gelistirirler. Yukarida belirtilen gonullu
standartlar ve aciklama ¢ercevelerinden 6grenilen derslere
dayanan bir egemen raporlama gergevesi, yatirmcilarin ve
egemen ihragcilarin gikarlarini uyumlu hale getirmeye ve
seffafligi artirmaya yardimci olabilir. Dinya Bankasi, bu yilin
ilerleyen zamanlarinda yayinlanacak bir 'Egemenler igcin TCFD'

cergevesi ve kilavuzu gelistiriyor (Dinya Bankasi, 2021).

2.3. Etki yonetimi cerceveleri

Tlgili bir not olarak, yatirimci gruplari, yatinmcilarin yatinm kararlarina
rehberlik edebilecek sektdre 6zgu cevresel ve iklim performans

Olgltlerini belirlemeye yardimci olacak araglar gelistiriyor.

Kutu 1

portfdy kararlarinin gercek ekonomi tizerinde bir etkiye sahip
olmasi (Cambridge Universitesi Strdirlebilirlik Liderligi
Enstittsd, 2019). Bu araglardan bazilari portfoylerin Paris
Anlasmasi ve BM Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri (SDG'ler) ile
uyumunu élcmeye odaklanmistir. Ornekler arasinda 2016
yilinda kurulan Etki Yonetimi Projesi Uyeleri tarafindan yapilan
calismalar, UNDP'nin tahvil ihraggilari, 6zel sermaye fonlari ve
2020 yilr igletmeleri icin SDG etki standartlari ve Uluslararasi
Finans Kurumu'nun Etki Yénetimi icin Isletme Prensipleri (IFC,
2019) yer almaktadir. Ayrica, isletme operasyonlarinin biyolojik
cesitlilik Gzerindeki etkisini degerlendirmek icin cesitli araclar

gelistirilmistir (Berger vd., 2018).

Yatirimcilarin etki 6l¢iim araclarina olan talebine yanit olarak,
Uluslararasi Standardizasyon Orgiiti (ISO), finansman
faaliyetlerinin iklimle ilgili etkisini degerlendirmek ve
raporlamak icin bir standart gelistiriyor. Bu standart, iklim
degisikliginin bir firmanin degerini nasil etkiledigini ve
firmalarin faaliyetlerinin iklim Uzerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunu ele aliyor (cift dGnemlilik) (2° Yatirim Girisimi, 2017).
ISO/FDIS 14097'nin 2021'de yururlige girmesi bekleniyor.

Politikalar, diizenlemeler ve rehberlik 6rnekleri
actklama ve raporlama hakkinda

Yesil ve strdurtlebilir finans raporlama ve agiklama
dnlemlerinin sayisi 2016'da 76'dan (60 zorunlu ve 16
zorunlu olmayan) 2019'da 98'e (77 zorunlu ve 21
zorunlu olmayan) yikseldi (Green Finance Platform,
nd). En fazla 6nlem gelismis tlkelerdeydi ve
bankaciliktan ziyade kurumsal yatirim ve sermaye
piyasalarinda daha yaygindi. Ornekler sunlari icerir:
« Surdurulebilir Borsalar (SSE), Mart 2021 itibariyla 106
Uye borsadan 56'sinin halka acik sirketleri icin ESG
raporlama rehberligi yayinladigini bildiriyor. Bu
borsalar, 56,45 trilyon ABD dolari piyasa degerine
sahip 40.155 halka acik sirketi kapsiyor (SSE, nd);

* Avrupa Birligi, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, bireysel portfoy
y6netimi ve yatirrm danismanhgi da dahil olmak tizere cesitli
finansal kurumlarin yani sira buytk finansal olmayan firmalari
da kapsayan aciklama gerekliliklerini uygulamaya koydu
(Avrupa Komisyonu, 2020a, 2020b, 2020c);

* ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
Yatirimci Danisma Komitesi, SEC'nin ESG'ye 6zgu
aciklama politikalarini yururlige koymasini ve bunlari
entegre aciklama rejimine dahil etmesini 6neriyor (SEC,
2020). Eyalet duizeyinde, Illinois Eyaleti, kamu fonlarinin
surduralebilir yatirim politikalarini uygulamasini
gerektiren Surdurulebilir Yatirim Yasasi'ni yayinladi
(Illinois Genel Meclisi, nd);

* Birlesik Krallik Finansal Yurtitme Kurumu (FCA), Birlesik Krallik'ta
birinci sinif listeleme yapan ticari sirketlerin, Ocak 2021'den
itibaren, "uy veya acikla" temelinde, TCFD cercevesine uygun
olarak iklimle ilgili agiklamalar yapmasini zorunlu kiliyor.
Sirketlerin, yatirimcilara bu agiklamalari yillik raporlarinda nerede
bulabilecekleri konusunda rehberlik etmesi gerekiyor. Birlesik
Krallik htikiimeti ayrica, 2025 yilina kadar Birlesik Krallik
ekonomisinde TCFD uyumlu agiklamalarin kademeli olarak zorunlu

olarak benimsenmesini hedefledi (HM Treasury, 2020);

ol
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* Hong Kong'un Yesil ve Strdurilebilir Finans Kurumlar Arasi
Yonlendirme Grubu, 2025 yilina kadar Hong Kong'daki
ilgili sektorlerde zorunlu TCFD uyumlu agiklama
yapilacagini duyurdu (HKMA, 2020a);

« Cin, yesil kredi verilerinin bildirilmesini ve yesil tahvil
gelirlerinin kullanimina iliskin bilgilerin bildirilmesi ve
aciklanmasina iliskin zorunlu hiktumleri zorunlu
kilmistir (Zhang, 2020);

» Endonezya Finansal Hizmetler Kurumu'nun (OJK) strdurulebilir
finans konusundaki diizenlemesi, buiyiik ve yabanci bankalarin
surdurdlebilir finans girisimini uygulayan yillik eylem
planlarini raporlamasini gerektirir (SBN, 2019); ve

* Gliney Afrika'nin Kurumsal Yénetime iliskin King Raporu,
sirket raporlarinin IIRC'nin (Yoneticiler Enstitisu,
Guney Afrika, 2016) Uluslararasi Cercevesi <IR> ile
uyumlu olmasini 6nermektedir.
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3. iklim/surdurilebilirlik hususlarini finansal karar alma siirecine

entegre etmek

Finansal kurumlar, bazi iklimle ilgili ve strdurulebilirlik
faktorlerinin énemli oldugu kabuliine ve paydaslarin talebine
yanit olarak, bu faktorleri karar alma siireglerine dahil ediyor.
Bu, kuresel varlik yoneticilerindeki ESG uzmanlarinin artisiyla
yansitiliyor. Bir tahmine (Opimas, 2020), en iyi 30 kuresel varlk
yoneticisi arasinda ESG uzmanlarinin sayisinin 2017 ile 2020
arasinda ortalama %230'a yakin arttigini gésteriyor. Bununla
birlikte, yatirimailarin harici ESG derecelendirme saglayicilarina
glvenmeye devam etmesi muhtemeldir. Bunun nedeni, tutarh,
karsilastirilabilir ve glvenilir verilerin bulunmamasi ve bu tir
verilerin toplanmasi ve yorumlanmasinin giderek daha 6zel
uzmanlik, kapasite ve 6nemli miktarda zaman gerektirmesidir.
Bridging the Data Gaps adli is akisi tarafindan hazirlanan
yaklasan bir NGFS raporu, karsilastirilabilir ve gtvenilir iklimle
ilgili verilerin bulunabilirligini daha derinlemesine analiz edecek

ve ¢ozUimler dnerecektir.

3.1. ESG puanlari ve derecelendirmeleri

Hizla gelisen bu alanda, 2018 yilinda halihazirda 600'den fazla ESG
derecelendirmesi (veri Griind) sunulmaktaydi (SustainAbility Institute,
2020). Blyuk ESG derecelendirme saglayicilarindaki kapsam yaklasik
4.000 ile 22.000 firma arasinda degismektedir (Escrig-Olmedo vd., 2019).
Ancak, ESG ve surdurulebilirlik derecelendirmeleri hala seffafliktan
yoksundur ve metodolojik zorluklarla karsi karsiyadir. Tutarl,
karsilastirilabilir ve glvenilir verilerin eksikligi ve saglayicilar arasindaki
metodolojilerdeki farkhliklar, firmalara atanan toplam ESG
derecelendirmelerinin 'E', 'S' ve 'G' kategorilerine atanan goreceli 56nem
dahil olmak tzere, kurumsal ESG derecelendirmelerinin dagilmasina ve

dusuk korelasyonuna yol agmistir (OECD, 2020).

ESG verilerine ve derecelendirmelerine yonelik artan talebe yanit
olarak, buyuk veri saglayicilari ve kredi derecelendirme kuruluslari
¢ogunlukla mevcut uzmanlasmis oyuncularin satin alinmasi yoluyla
bu pazarlara girmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari ayrica
iklimle ilgili ve ESG risklerini derecelendirmelerine entegre etmeye
baslamistir. Ancak, bu risklerin derecelendirmelere nasil
yerlestirildigi konusunda hala cok az netlik bulunmaktadir (iklimle
Tlgili Piyasa Riski Alt Komitesi, 2020). Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi (ESMA), daha fazla netlik saglamak igin

yonergeler yayinlayarak kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi

ESG faktorlerinin kredi notu agisindan énemli olup olmadigini agiklamak ve bu
ESG faktorlerinin kredi notu agisindan neden énemli oldugunu agiklamak igin

derecelendirme veya derecelendirme gérinimu (ESMA, 2019).

Paket Servis 3

Kredi ve ESG derecelendirme saglayicilarinin, iklim ve
sdrdlirtilebilirlik faktdrilerinin 6nemliligini degerlendirmek
icin kullandiklari kriterleri, bunlarin nasil él¢dlddigiind ve
derecelendirmelere nasil dahil edildigini ve bunlara hangi
agirhiklarr atadiklarini agiklayarak metodolojileri etrafindaki
seffafligr artirmalari gerekmektedir.

Egemen ESG puanlari durumunda, Diinya Bankasi tarafindan
yapilan arastirma, 'E' kategorisi hari¢ olmak Uzere, buyuk saglayicilar
tarafindan Uretilen puanlar arasinda yuksek bir korelasyon
oldugunu gostermektedir (DUnya Bankasi, 2020). Diinya Bankasi
arastirmasi ayrica, egemen ESG puanlari ile kurumsal ESG puanlari
arasindaki daha buyuk yakinsamanin temel itici gli¢lerinden birinin,
egemen ESG puanlart ile bir tlkenin zenginlik seviyesi arasindaki
guicli ve istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu vurgulamaktadir.
Ayni arastirma, veriler servete gore ayarlanmadan, bu puanlarin
yatirim karar alma surecine entegre edilmesinin, sermayeyi disuk
gelirli tlkelerden uzaklastirip daha zengin ulkelere dogru cekerek
SDG finansman aciklarini genigletme gibi ters tesviklere sahip

olabilecegdi konusunda uyarmaktadir (Gratcheva ve Emery, 2021).

3.2. Iklim riskinin entegrasyonu

Bircok banka, cevresel ve sosyal risk yonetim sistemlerini
(ESRMS) ana akim kredi sureglerine entegre ediyor. Bu
sistemler, projelerin risk maruziyetine gore kategorilendirilmesi,
dislama listelerinin kullanimi ve Gguincu taraflarca saglanan
belirli araclarin kullanimi dahil olmak Gzere bir dizi ESG risk
analizi prosedurd, politikasi ve kilavuzunu gerektirir. 37 tlkede
116 bankanin proje finansmani icin Ekvator Ilkeleri'ni
benimsemesi bir ilerlemenin isaretidir (Ekvator Ilkeleri, nd).
Ilkelerde yakin zamanda yapilan bir giincelleme, énemli
olumsuz cevresel riske sahip projeler icin iklim degisikliginin
fiziksel ve gecis etkileriyle ilgili risklerin degerlendirilmesini

gerektirir. Karbon
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Emisyon esiklerinin gegis risklerini degerlendirmesi gerekiyor (Ekvator

Prensipleri, 2020).

ileride, bankalardaki ve kurumsal yatirimcilardaki risk
yoneticilerinin iklimle ilgili risklerin nakit akislarini ve finansal
sonuclari nasil etkileyebilecedi konusunda net bir anlayisa
sahip olmasi énemlidir. Bu amacla ve TCFD Onerilerinin Strateji
Sutunu dogrultusunda, finansal kuruluslardaki risk yoneticileri
ileriye donuk senaryo analizi uygulamaya baslamistir.e
2018'den beri Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans
Girisimi (UNEP-FI), bankalar, yatirnmcilar ve sigortacilarin iklim
senaryo analizlerini kullanarak fiziksel ve gegis risklerini
degerlendirmeye yonelik pratik yaklasimlar gelistirmeleri icin
bir dizi TCFD pilot projesi gelistirdi. Pilotlar, iklim modelleyicileri
ve risk uzmanlari tarafindan desteklendi. Ancak, bu hentiz
yaygin bir uygulama degil. Dahili kapasitelerin yoklugunda,
finansal kuruluslar cogunlukla danismanlik hizmetlerine
gUveniyor. Bu tur kapasiteler gelistirilip finansal kuruluslarda
ana akim haline gelene kadar, kirleten varliklarin riskliligi
uygun sekilde anlasilmayacak veya borg ve 6z sermayeyi
garanti altina almak i¢in kullanilan risk ve degerleme
hesaplamalarina dahil edilmeyecektir. Cok maruz kalan
sektorlerde bunlar hafife bile alinabilir ve bilancolar bozulmus

ve risk altinda birakilabilir.

iklimle ilgili ve stirdiralebilirlik risklerinin finansal maddiliginin
varlik yoneticilerinin emanet gorevinin bir parcasi oldugu
konusunda giderek artan bir fikir birligi var. Bu, 21. Yuzyilin
Emanet Gorevi Hakkindaki Son Raporda alinan pozisyondur.st
YUzyil (UNEP-FL, 2019a) ve Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi
Kiresel Gozetim ilkeleri (ICGN, 2016). Kanada, GUlney Afrika,
isvec ve Birlesik Krallik gibi tilkelerdeki diizenleyiciler bu
gorusleri desteklemekte ve finansal acidan 6nemli cevresel ve
iklimle ilgili risklerin dikkate alinmamasinin

Yatirim karar alma surecindeki faktorler, emanet gérevinin
ihlali olabilir (PRI, 2017).

Paket Servis 4

Diizenleyicilerin finansal kuruluslarin maddi iklim ve
stirddirtilebilirlik faktérlerini finansal faktdrler olarak
degerlendirmesini zorunlu kilmalari gerekmektedir.
Finansal olarak maddi iklim ve sdirdircilebilirlik faktorleri
varlik yéneticilerinin emanet gérevinin bir par¢asi olmalidir.

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi Uyelerinin
yaklasik %40'i, iklimle ilgili finansal risklere iliskin
daha ilke bazl denetim rehberligi yayinladi veya
yayinlama sirecinde (BIS, 2020a).7

Merkez bankalari icinde itibar riski ve iyi bir 6rnek olma
istegi, portfoy yonetimlerinde Surdurulebilir ve Sorumlu
Yatirim hususlarini benimsemelerinin temel
motivasyonlaridir (NGFS, 2020b).

Uluslararasi Emeklilik Denetgileri C)rgUtU (IOPS), emeklilik
fonlarinin yatirim ve risk yénetimine ESG faktorlerinin
entegrasyonu hakkinda baglayici olmayan denetim
yonergeleri yayinladi (IOPS, 2019). IOSCO tarafindan
menkul kiymet diizenleyicileri arasinda yakin zamanda
yapilan bir ankette, Gyelerin %41'i seffaflik saglamanin ve
yesil aklamayi énlemenin yani sira ESG ile ilgili riskleri
finansal riskler olarak tanimlamaya dahil olmalari
gerektigine inaniyordu (I0SCO, 2020). Uluslararasi Sigorta
Denetcileri Birligi (IAIS), sigorta denetgilerinin iklim
degisikliginden kaynaklanan riskleri butinsel olarak ele
almalarini ve itibar risklerine ek olarak fiziksel ve gegis
risklerini de dikkate almalarini dneriyor (IAIS, 2020).

6 Piyasada ayrica Paris uyumlu bir senaryoya gecisle iliskili risklere odaklanan bazi araclarin gelistiriimesine de tanik olundu. Bunlar sunlari igerir:
2DII, Gegis Yolu Girisimi (TPI) araci, Carbon Tracker'in 2 Ayrim Derecesi gercevesi ve GeoAsset (Eccles ve Klimenko, 2019) tarafindan yapilan senaryo

analizi.

Stok degerlendirmesine toplam 27 Uye ve g6zlemciden yanit geldi. Bunlar arasinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Avrupa Bankacilik Birligi (EBR) de yer aliyor.

Otorite (EBA).
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Kutu 2

Risk y6netimine iliskin politika ve dizenlemelere 6rnekler

Yetkililer tarafindan risk yonetiminde yesil ve
surdurulebilir finansla ilgili Gnlemlerin sayisi 2016'da
17'den (7 zorunlu ve 10 zorunlu olmayan) 2019'da 40'a
(11 zorunlu ve 29 zorunlu olmayan) yukseldi (Green
Finance Platform, nd). Bu dnlemlerin finansal ve
cevresel maddilige odaklanmasi gerektigi konusunda
artan bir fikir birligi olsa da, risk ydnetimini ele alan
dizenleyici girisimlerin cogu hala nispeten erken bir
gelistirme asamasindadir. Ornekler sunlari icerir:

* Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2020 yilinda bankalar igin iklimle
ilgili ve cevresel riskler hakkinda bir rehber yayinladi. Rehber,
ECB'nin bankalarin mevcut ihtiyati kurallar kapsaminda bu tir
riskleri ihtiyatl bir sekilde yénetmesini ve seffaf bir sekilde ifsa
etmesini nasil bekledigini agikliyor (ECB, 2020);

+ Kaliforniya Sigorta Komiserligi 2016 yilinda sigorta sirketlerine
kémurden yatirimlarini gekmeleri ¢cagrisinda bulundu ve yilhk
primi 100 milyon ABD dolari olan sigorta sirketlerinin fosil
yakitlara yaptiklari yatirimlari agiklamasini zorunlu kildi
(Business Insurance, 2017);

« Amerika Birlesik Devletleri Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonu (CFTC), tim ilgili federal kurumlari uyardi

mali diizenleyici kurumlar ve Finansal istikrar Denetim
Konseyi'nin (FSOQ), iklimle ilgili riskleri kendi yetki
alanlarina ve denetim islevlerine dahil etmeleri ve bu
riskleri calismalarina entegre etmeye yonelik bir strateji
gelistirmeleri (CFTC, 2020);

. ingiltere ihtiyati diizenleme otoritesi (PRA), 2019
yillinda bankalar ve sigortacilar i¢in dort alanda iklim
riskinin degerlendirilmesine iliskin bir denetim
beyani yayinladi: yonetisim dizenlemeleri, risk
yonetimi, stres testi ve senaryo analizi ve aciklama
(PRA, 2019);

* Alman Federal Finansal Denetim Otoritesi (BaFin),
finansal kurumlar icin sturdurulebilirlik risklerinin
yonetimine odaklanan bir denetim rehberligi
bildirimi yayinladi (BaFin, 2020); ve

* Hong Kong Para Otoritesi (HKMA) 2020 yilinda
bankalar icin yonetisim, strateji, risk ydonetimi ve
aciklama gibi iklimle ilgili konularda rehber ilkeler
yayinladi ve sektorin iklim dayanikhhgini
degerlendirmek Uzere bankalar icin pilot iklim
riski stres testi yurttecek (HKMA, 2020b).
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4. Sermaye seferberligi

iklimle ilgili ve toplum dostu faaliyetlere ve teknolojilere yénelik
sermayenin harekete gecirilmesine katkida bulunan birkag faktor
bulunmaktadir: iyilestirilmis aciklama ve raporlama uygulamalari; karar
alma sureglerinde ESG énemli faktorlerinin ve gelecege yénelik risk
yoénetimi uygulamalarinin dikkate alinmasi; yesil taksonomilerin sagladigi
surdurilebilir firsatlarin daha fazla géranurligu; ve ayrica énemli bir

konu olarak yesil varliklara olan talep.

Cevresel ve surdurulebilir yatirrmlara olan talep buyuk ve
artiyor. Uzun vadeli odakli emeklilik fonlari, kurumsal
yatinimcilar ve perakende yatirimcilar, 6zellikle milenyum
kusagl, bu yatinmlara artan bir ilgi gsteriyor. Talep ayrica,
"deger yatirrmlarinin" daha dasuk getiriler saglamadigi ve
hatta belirli ESG stratejileriyle birlestirildiginde ek getiriler
saglayabilecegi yoniindeki artan kanitlar ve kabul tarafindan
yonlendiriliyor. Yesil veya surdurdalebilir finansal Gridnlerin
arzi artiyor ancak yatirimci talebini karsilamak icin hala
yetersiz. Ozellikle bazi tlkelerde siirdirlebilir yatirim
firsatlarinin kithdi var gibi gérinlyor. Karbon emisyonlarinin
dusuk fiyatlandinimasi, politikalardaki kisa vadeli dnyargi ve
yuksek karbonlu varliklarin riskinin hafife alinmasi
duzeltildikten sonra strdardlebilir yatirim firsatlarinin
arzinin artmasi muhtemel.

4.1. Yatinmci/banka liderligindeki girisimler

Kurumsal yatirimcilar yesil sermayenin harekete gegirilmesinde
onemli bir rol oynuyor. Bireysel olarak ve dernekler araciligiyla,
dusuk karbonlu kurumsal is uygulamalarina gegisi hizlandirmak
icin etkilerini giderek daha fazla kullaniyorlar. Subat 2021
itibariyla, 3.300'den fazla varlik sahibi ve yatirim yéneticisi
Sorumlu Yatirim ilkeleri (PRI) girigsimine imza atti ve yénetim
altindaki kolektif varliklari (AUM) 100 trilyon ABD dolarini temsil
ediyordu (PRI, 2021). PRI, yatirimci imzacilarinin kuresel agini
yatirim ve sahiplik kararlarina ESG faktorlerini dahil etme
konusunda destekliyor. Bélgesel diizeyde, Avrupa iklim
Degisikligi Kurumsal Yatirimcilar Grubu (IIGCC), 250 uyesi ve 33
trilyon AUR'si ile iklim degisikligi konusunda yatirimci is birligi
icin bir platformdur.

Bankalar ayrica yesil/surdurulebilir sermaye seferberligine
odaklanan diger girisimler aracihgiyla da katilim sagliyor.
Musterilerinin ve paydaslarinin ihtiyac ve taleplerinin degistigini
kabul ettikten sonra, yaklasik 200 banka portfoyleri SDG'lerle
uyumlu hale getirmek amaciyla Sorumlu Bankacilik ilkeleri'ne
(PRB) katildi.s

Portféyleri karbondan arindirmaya yonelik cesitli cok paydasli
girisimler bulunmaktadir. Bunlar arasinda sunlar yer almaktadir:
(i) 2050 yilina kadar yatirim portfoylerini net sifir sera gazi
emisyonuna donustirmeyi taahhut eden, yaklasik 5 trilyon ABD
dolari tutarinda AUM'yi temsil eden kurumsal yatirnmcilardan
olusan bir grup olan Net Sifir Varlik Sahibi ittifaki (UNEP-FI,
2019b); (i) portfoylerini kademeli olarak karbondan arindirma
taahhidinde bulunan, 800 milyar ABD dolarinin Gzerinde varlik
temsil eden 32 yatirrmcidan olusan Portféy Karbondan
Arindirma Koalisyonu (nd); (iii) finans kuruluslarinin bilim tabanh
hedefler belirlemesini ve kredi ve yatinm faaliyetlerini Paris
Anlasmasi ile uyumlu hale getirmesini destekleyen Bilim Tabanli
Hedefler Girisimi (Bilim Tabanli Hedefler Girisimi, nd); (iv)
yatirimcilarin gercek ekonominin karbondan arindirilmasina
katkilarini en Ust dizeye ¢ikarmak igin portfoylerinin net sifira
dogru uyumunu degerlendirmeleri ve uygulamalari icin 6nerilen
metodolojiler saglayan, Aralik 2020'de baslatilan IIGCC'nin Net
Sifir Yatirim Cercevesi (IIGCC, nd).

Kurumsal yatirimcilar hisse sahipligi ve katilim yaklasimlarini
yesil yatirnmlara kaydiriyor. Yatirim yaptiklari firmalarin ifsa
ve risk denetimi gibi belirli eylem veya politikalar
benimsemesini tavsiye etmekten, ¢evresel ve sosyal risklerin
bir sirketin uzun vadeli degeri Uzerindeki etkisine dair daha
genis bir tartisma baslatmaya gegiyorlar. Aktif sahiplige
odaklanan yatirnmai liderligindeki organizasyonlara érnek
olarak, 40 trilyon ABD dolarindan fazla AUM'ye sahip 450
yatirimci tarafindan kurulan Climate Action 100+ girigimi
verilebilir. Bu girisimin imzacilari, iklimle ilgili finansal ifsalari
guglendirmek, yonetisimi iyilestirmek ve emisyonlari
azaltmak icin hedef sirketlerle etkilesim kurmayi taahhut
ettiler. PRI, Aktif Sahiplik 2.0 girisimi araciligiyla,

imzalandiktan on sekiz ay sonra bankalar, etkileri, ilkeleri nasil uyguladiklari, koyduklari hedefler ve
kaydettikleri ilerleme. Bireysel ilerlemelerinin yillik incelemesi yoluyla taahhttlerine karsi sorumlu tutulurlar (UNEP-FI, nd).
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Firmalarla sonu¢ odakli yatirrmci etkilesimini destekler.o
DuyurularioEn buyuk varlik yéneticilerinden bazilarinin ESG
sorunlari ve iklimle ilgili riskler Gzerinde aktif sahiplik Gstlenmesi,
yatirim yapilan sirketlerin iklimle ilgili taahhutlerini muhtemelen
daha guglu hale getirecektir. Umut verici etkilerine ragmen,
yatirimcilarin éncilik ettigi bu girisimler cogunlukla biytk
firmalara ulasiyor ve bu nedenle kictk ve orta 6lgekli kuruluslar

Uzerindeki etkileri sinirhdir.

ESG vekalet oylama egilimlerinin gosterdigi gibi, aktif sahiplik
de hissedar haklarinin kullanimi yoluyla gerceklesiyor.
Morningstar'a (2020) gore, 2005'ten 2019'a kadar cevresel ve
sosyal sorunlari ele alan ¢cézimlere yonelik ortalama destek
%10'dan neredeyse %30'a yukseldi.

4.2. Surdarulebilir tahvil ve
kredilerdeki gelismeler

Yesil/strdurulebilir tahvil ve kredilerdeki buyume, ilkeler ve
cercevelerle desteklenmistir. Uluslararasi Sermaye
Piyasalari Birligi (ICMA) tarafindan cikarilan tahvil
cerceveleri arasinda 2014'te Yesil Tahvil ilkeleri, 2018'de
glncellendi (ICMA, 2018a); 2018 Surdurulebilir Tahvil
Kilavuzlari (ICMA, 2018b); ve Surdurulebilirlikle Baglantili
Tahvil Ilkeleri (ICMA, 2020) yer almaktadir. ICMA'nin Yesil
Tahvil ilkeleri, tahvil sahiplerine giivence saglayan klim
Tahvilleri Girisimi'nin iklim Tahvili Standartlari ile
tamamlanmaktadir. Bunlar birlikte, yatirimcilarin yesil
aklama konusundaki endiselerini ele alir ve uyumlu
tahviller icin karsilastinlabilirlik saglar. Harici incelemelerin
(ikinci taraf gorusleri) kullanimi, etikete glvenilirlik ve
deger katan bir piyasa uygulamasi haline gelmistir. Ancak,
yesil ve surdurulebilir tahvillerin, dogrulama ve ilkelere
uyumla iliskili yksek islem maliyetlerine sahip oldugu da
dusunulmektedir. Kiresel kredi cercevelerine gelince, Kredi
Sendikasyonlari ve Ticaret Dernegdi 2018'de Yesil Kredi
Ilkeleri'ni (LSTA, 2021) ve 2019'da Sirdurdlebilirlikle
Baglantili Kredi ilkeleri'ni (LSTA, 2020) yayinladi.

Ayrica, bolgesel ve ulusal yesil tahviller igin girisimler ve gelismekte olan
Ulkeler de dahil olmak tzere yesil kredi prensiplerinin olusturulmasi

yoénunde girisimler bulunmaktadir.1

Eylal 2020 itibariyla, dolasimdaki yesil tahvillerin (1,06 trilyon
ABD dolari), sirdurulebilirligin (0,12 trilyon ABD dolari) ve
surdurulebilirlikle baglantili tahvillerin (0,01 trilyon ABD dolari)
toplam degeri, dolasimdaki toplam tahvillerin %1'ine esitti
(BloombergNEF, 2020). 2019'da listelemeler Avrupa'da (%46),
Kuzey Amerika'da (%26) ve Asya'da (%20) yogunlasti.
Gelismekte olan ve yukselen tlkeler de yesil/strdurulebilir
tahvil piyasalarinda giderek daha aktif hale geldi.12

COVID-19 ile ilgili oynaklik baglaminda, yesil/strdurulebilir
tahvil ihraglari 2020'nin ilk dokuz ayinda artti. Surdurulebilirlik/
surdurulebilirlikle baglantili tahvillerde, buytme oranlari disuk
bir seviyeden de olsa U haneli rakamlara ulasti. Yesil tahvil
piyasalarinin nispeten kuguk boyutu ve bu aragta algilanan
likidite eksikligi g6z 6ntine alindiginda, yatirimcilara yesil
tahvilleri geleneksel devlet tahvilleriyle takas etme olanagi
sunan ¢ozumler likidite saglar ve yesil tahviller icin bir vade
yapisinin ortaya ¢ikmasina yardimci olabilir. Bunun bir 6rnegi
Almanya'nin egemen ikiz tahvilleridir (Almanya Federal Maliye
Bakanligi, 2019).

Felaket tahvilleri (cat bonds) gibi ilgili tahvil Granleri yeni
olmasa da yesil sermaye seferberligine de katkida
bulunabilir. Cat tahvilleri, asiri iklim olaylarinin fiziksel
riskini bir ihraccidan sermaye piyasalarina aktarabilir.
Meksika, deprem ve kasirga risklerini karsilamak icin
egemen cat tahvilleri ihrag etti. Bu tir araglarin kimdulatif
ihraci 2020'de 135 milyar ABD dolarina ulasti (Artemis,
2021). Daha yeni yenilik¢i Grinler arasinda, gelismekte olan
Ulkeleri ekosistemleri ve biyolojik gesitliligi korumaya tesvik
etmeyi amaclayan Eylul 2020'de Biyocesitlilik icin Finans
Girisimi tarafindan olusturulan doga performans tahvilleri
yer aliyor (Biyogesitlilik icin Finans, 2020).

Yesil ve surdurulebilir tahvil ihraglarinin bir kisminin bazen

vanilya tahvillerinden kaynaklanabilecedi unutulmamalidir.

9 Gegis Yolu Girisimi araci, PRI ile ortaklasa yurutilen kiresel bir girisimdir. Sirketlerin hazirhgini degerlendiren agik erisimli bir platformdur
Dusuk karbonlu bir ekonomiye gegis icin bir temel olarak kullanilabilir ve sirketlerin belirli hedeflere dogru ilerlemeleri konusunda karar alma ve katilim icin bir temel olarak

kullanilabilir (TPI, nd).

Bunlara 6rnek olarak BlackRock (2020), State Street (2020), Vanguard (2019), Amundi (nd) ve GPIF (2020) tarafindan yapilanlar gésterilebilir.

11 Ornekler arasinda AB Yesil Tahvil Standardi (TEG, 2019), Misir Finansal Diizenleme Kurumu Yesil Tahvil Yénergeleri 2018 (Finansal Diizenleme Kurumu, 2019) yer almaktadir.
Otorite, nd); Japonya'nin Yesil Tahvil Rehberi 2020, Yesil Kredi Rehberi 2020 ve Surdurulebilirlikle Baglantili Kredi Rehberi 2020 (Cevre
Bakanligi, 2020) ve Meksika'nin Yesil Tahvil ilkeleri 2018 (iklim Finansman Danisma Grubu, 2018).

12 Ornegin, Banglades, Brezilya, Kolombiya, Kenya, Meksika, Mogolistan, Fas, Nijerya, Giiney Afrika ve Vietnam egemen yesil enerji politikalarini uygulamaya koydu.
tahvil cerceveleri ve finansal kurumlarda kapasite olusturma ¢alismalarina katildilar (SBN, 2019 ve IFC, 2019).
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yesil tahvil prensiplerini karsilayan ve bu nedenle yesil tahvil
olarak yeniden etiketlenebilen. Bu sekilde yeniden etiketleme
basli basina ek yesil yatirimi harekete gegirmese de (BIS,
2020b), yesil varliklara yonelik artan piyasa talebini karsilamaya
yardimci olabilir ve yeniden finansman gerceklestiginde daha
dusuk bir finansman maliyetiyle faydali olabilir. Daha genel
olarak, yesil/strdurulebilir tahvil piyasalarinin boyutu genel
piyasaya kiyasla hala kuguk olsa da, bu araglar amaclanan
etkilerinin daha fazla hesap verebilirligini ve seffafligini
saglayarak dénusturicu bir rol oynayabilir.

Kurumsal yesil tahvil piyasalari hala yuksek karbonlu veya
kirleten sirketler tarafindan domine ediliyor. Bu nedenle
yatirimcilar, yesil tahvil tarafindan finanse edilen yesil
projelerin sirketlerin digtik karbona genel gegis stratejilerine
nasil uydugunu anlamalidir. Yesil tahvil piyasalarinin ve ESG
yatinimlarinin guvenilirligini korumak igin saglam standartlarin
uygulanmasi 6nemlidir. Perakende yatirimcilar, bazi kurumsal
yatirimcilarin iklim/strdardlebilirlik anlatilarinin her zaman
verilerle desteklenmedigini ve bazi bankalarin ylksek
karbonlu/kirleten faaliyetlere verdigi kredilerin, paydas
gruplarindan gelen seffaflik raporlarinin da kanitladidi gibi,
arttigini unutmamahdir (BankTrack, 2020).

Yesil ve surdurulebilirlikle baglantil kredilerin kiresel
hacmi 2016'da 38 milyar ABD dolarindan 2019'da 232
milyar ABD dolarina ytikseldi. 2019'da kredi ihraclari
Avrupa'da (%64) ve Asya'da (%20) yogunlasirken, Kanada ve
ABD Uc¢Uncu sirada yer aldi (%15). Kredi ihraglari agirhkl
olarak kurumsal sektérde gerceklesti (%86)
(BloombergNEF, 2020). Yesil menkul kiymetlestirme, yesil/
sUrdurulebilir sermayeyi daha da harekete gecirebilir. ABD
Emtia Vadeli islemler Ticaret Komisyonu'nun belirttigi gibi,
"iklim riskini izole ederek ve bunu kabul etmeye istekli
yatirimcilara tahsis ederek, [menkul kiymetlestirme] dustk
karbonlu bir ekonomiye gegisin finansmani igin kritik
dneme sahip olabilir" (iklimle ilgili Piyasa Riski Alt Komitesi,
2020).13Avrupa Finansal Piyasalar Birligi'ne (AFME) gore,
"yesil menkul kiymetlendirme" yalnizca yerlesik
taksonomilere gore yesil varliklarla teminatlandirilan
islemler icin ayrilmalidir (AFME, 2019). Ayrica, ticaret ve
tdrev Urdnler konusunda derin deneyime sahip bankalar
karbon kredisi ve ticaretin gelistirilmesini destekleyebilir

Musterilerin ve Ulkelerin net sifir taahhutlerini yerine getirmelerine yardimci

olacak araclar.14

Paket Servis 5

Ozellikle gelismekte olan ve ylikselen piyasalarda yesil yatirim
projelerine sermayenin yonlendirilmesini saglamak amaciyla
ulusal ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin destegini

gliclendirmeleri gerekmektedir.

Kamusal kalkinma bankalarinin stratejilerini, yatirimlarini ve
operasyonlarini iklim hedefleriyle uyumlu hale getirmek, finans
akislarini yeniden yonlendirmenin guglu bir yolu olabilir
(Finance in Common, 2020). Ozellikle gelismekte olan ve
yukselen piyasalarda, iklim/surdurulebilir yatinmlara yonelik
seferberlik hala kisithdir. Bunun baslica nedenleri proje
eksikligi, cevresel ve sosyal etkileriyle ilgili yetersiz bilgi ve
yuksek karbonlu yatirimlarin riskliliginin potansiyel olarak
hafife alinmasidir. Ticari bankalarin sinirli kapasitesi ve kisa
vadeli odaklanmasi g6z énline alindiginda, ulusal ve ¢ok tarafl
kalkinma bankalari stirdurulebilir yatirnm projelerini harekete
gecirmek icin destek toplamaya oldukg¢a uygundur (ODI 2020).
Bir¢ogunun surduardlebilir yatirnim firsatlarini analiz etme,
teknik yardim saglama, karma sermaye piyasasi araglari sunma
ve risk garantileri seklinde finansman riskini azaltma kapasitesi
zaten mevcuttur. Ayrica, kalkinma bankalari mevcut banka
sermayesini yeniden kullanmanin ve yeni 6zel yesil/
surdurdlebilir kredilerin kilidini agmanin bir yolu olarak yesil

menkul kiymetlestirmeyi destekleyebilir.

4.3. ESG endeksleri ve borsa yatirim
fonlarindaki (ETF) gelismeler

Blyuk endeks saglayicilart 1990'dan beri ESG hisse senedi endeksleri ve
2013'ten beri ESG sabit gelir endeksleri sunmaktadir. Yatirimcilar, bu
endeksleri izleyen ETF'lerin iyi performans gosterdigini ve hatta bazen
geleneksel endekslerden daha iyi performans gésterdigini giderek daha
fazla fark etmektedir. Bu endeksleri kiyaslayan ETF'lere olan talebin
artmasi, teklif edilen ESG endekslerinin artan ¢esitliliginin baslica

nedenidir. Bunlar sunlari ierir:

Geleneksel varlik siniflarina ek olarak, yesil menkul kiymetlestirme icin uygun yeni varlik siniflari arasinda giines ve riizgar varliklarindan kiralamalar,
enerji verimliligi yiikseltmeleri ve pil ve depolama projeleri icin krediler (iklim Tahvilleri Girigimi, 2017).

Gonalli karbon piyasalarinin gelistirilmesi, yakin zamanda Génilli Karbon Piyasalarinin Olceklendiriimesi Gérev Giicli tarafindan ele alindi.

gonullt karbon piyasalarinin élgeklendiriimesine yonelik bir danisma belgesi (IIF, 2020).
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yesil ve strdurdlebilir tahvil, hisse senedi ve gegis endeksleri,
surdurulebilirlik kriterlerine dayali endeksler ve daha yakin

zamanda iklim degisikligi endeksleri de. ESG sayisi

Kutu 3

endeksler, bir yil 6nceki benzer donemde %13,9'luk
artisin ardindan, Eyltl 2019'dan Eylul 2020'ye kadar
klresel olarak %40,2 artti (IIA, 2020).

Sermaye seferberligine iliskin politika ve diizenlemelere érnekler

Sermaye seferberligi alanindaki yesil ve surdarulebilir
finansla ilgili 6nlemler arasinda, digerlerinin yani sira, yesil
kredilendirme, surdirulebilir finans icin yol haritalari ve
protokoller ve ESG faktorleriyle ilgili duzenlemeler konusunda
g06zetim rehberligi yer almaktadir. Bunlar, 2016'da 58'den (19
zorunlu ve 39 zorunlu olmayan) 2019'da 106'ya (30 zorunlu ve
76 zorunlu olmayan) ¢ikmistir (Green Finance Platform, nd).
Bazi 6zel 6rnekler sunlardir:

+ AB, 2019 yilinda AB iklim gecis kistaslari, AB Paris
uyumlu kistaslari ve kistaslar icin surdurtlebilirlikle
ilgili agiklamalar hakkinda bir ydnetmelik yayinladi
(Avrupa Komisyonu, 2019);

» Uluslararasi Odemeler Bankasl, 2019 yilinda merkez
bankalarinin yesil tahvillere yatirim yapmasi igin agik
uclu bir fon baslatti ve bu sayede cevresel
surdarulebilirlik hedeflerini rezerv yonetimlerine
entegre etmelerine yardimci oldu (BIS, 2019);

ESG ETF'lerini secen yatirimcilar farkl etkenlere yanit verir:
riskleri azaltmak ve getirileri artirmak icin genel stratejiler,
belirli bir sektordeki en iyi performans gosteren sirketleri
veya liderleri belirlemek veya belirli stirdirulebilirlik
temalarina odaklanmak (yani distk karbon). ESG ETF'leri
hizla ana akim yatirim trtnu haline geliyor. ETF'lere yapilan
yatirim 2018'den 2019'a %157 artti (22,1 milyar ABD
dolarindan 56,8 milyar ABD dolarina) (Indexology Blog,
2020). ESG endeks metodolojileri etrafindaki artan seffaflik,
karsilastirilabilir, tutarli ve guvenilir veriler ve bagimsiz ESG
endeksi saglayicilarindan gelen saglam destek, bu varlik
sinifinin buyuk 6l¢tide benimsenmesi igin kosullardir.

+ Hindistan Merkez Bankasi 2019'da dncelikli sektér kredilendirmesine
iliskin yonergelerini revize etti. Bu yénergeler yenilenebilir enerji
sektoruni oncelikli kredilendirme sektori olarak tanimliyor
(Hindistan Merkez Bankasl, 2019);

* Singapur Para Otoritesi 2019'da gu¢lu bir yesil odakli kamu
piyasasi yatirim stratejilerine yatinm yapmak icin 2 milyar ABD
dolari tutarinda bir yesil yatirnm programi baslatti. Bu, yesil
finansman ¢6ztmlerini ve pazarlarini genisletmek icin MAS'In
Yesil Finans Eylem Plani'nin bir pargasidir (MAS, 2019);

* Liksemburg 2018'de yenilenebilir enerji Gretimini finanse
etmek amaciyla yesil teminatl tahvillere yénelik yasal bir
cerceve olusturdu (Journal Officiel du Grand-Duché de
Luxembourg, 2020); Ve

* Bank Negara Malaysia, 2020 yilinda finans sektoruyle
birlikte, finansal akislari kolaylastirmak amaciyla
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve palmiye yagi
sektorlerine yonelik bir ESG etki dederlendirme cercevesi
baslatti (Bank Negara Malaysia, 2020).

Bu b6lum, strdirulebilir sermayenin harekete gegirilmesine
katkida bulunan umut verici finansal gelismeleri tanimlamistir.
Ancak bu gelismeler, sermayeyi ihtiyag¢ duyulan 6lcekte
harekete gecirmek icin yeterli degildir. Karbonun sosyal
maliyetini yansitan bir karbon fiyatinin olmamasi durumunda,
daha yesil varliklara gegisin ekonomik olarak verimli oldugu
yerlerde bile bazi kirletici varliklar kullaniimaya devam
edecektir. Verimsiz kirletici varliklarin yetersiz ikamesi, yesil
yatirim firsatlarinin arzini sinirlar ve ayrica yesil yatirimlara

yonelik arz ve talep arasindaki uyumsuzlugu da agiklayabilir.

@ NGFS RAPORU
I I



5. Sonuc¢ aciklamalari

Bu rapor, Ulkeler tarafindan giderek daha fazla
benimsenen net sifir emisyon hedefleri dogrultusunda
gercek ekonominin gegisine yardimci olabilecek temel
finansal piyasa gelismelerini inceliyor. Bu iddiali hedeflere
ulasmak icin gereken ekonomilerin yapisal déntsumu,
kiresel finansal sistem icin blyuk bir yatirim firsatini temsil
ediyor.

Bu raporda, finans piyasalarinda bu dontisimu destekleme
acisindan kritik neme sahip tg¢ gelisme belirlendi.

Oncelikle, finansal ve finansal olmayan kuruluslar
tarafindan ¢evre ve iklimle ilgili ifsalar hizla artmaktadir. Bu
gelisme hem goénulli hem de zorunlu standartlar ve ifsa
cerceveleri tarafindan yénlendiriimektedir. Portfoyleri
Olgmek ve Paris Anlagmasi ile uyumlu hale getirmek icin
etki 6lciim cergevelerinin ve araclarinin ortaya ¢ikmasi,
cevre ve iklimle ilgili performans ol¢utlerini ve yatirimlarin
gercek ekonomi Uzerindeki etkisini belirlemeye yardimci
olmaktadir.

ikinci olarak, finansal kuruluslar iklimle ilgili ve
surduarudlebilirlik faktorlerini karar alma sureclerine dahil
ediyor. Bu, iklimle ilgili risklerin artan énemi, yeni ileriye
donuk risk metodolojileri, gonulll ve zorunlu gevresel
risk agiklamalari ve perakende yatirimcilar, hissedarlar,
calisanlar ve diger paydaslardan gelen cagrilara yanit
olarak geliyor. Bu egilim, buytk ESG verileri ve
derecelendirme saglayicilari tarafindan destekleniyor.
Kredi derecelendirme kuruluslari da derecelendirme
yontemlerine iklimle ilgili riskleri yerlestirmeye basladi.

Uclinciisi, finansal kurumlar distik karbonlu kurumsal is
uygulamalarina gegisi desteklemek icin harekete gegiyor.
Kurumsal yatirimcilar, bireysel olarak ve dernekler araciligiyla,
giderek artan bir sekilde ntfuzlarini kullanarak yesil
sermayenin harekete gecirilmesinde énemli bir rol oynuyorlar.
Cazip surdurulebilir yatinm firsatlari ve kirleten yatirimlarin
risklerinin daha iyi anlasiimasi harekete ge¢cmeyi destekliyor.
Merkez bankalari ve denetciler, risk degerlendirmesi icin
araclari ve metodolojileri tesvik etmeye devam ederken iklimle
ilgili/ESG raporlama ve muhasebe standartlarini onaylayarak

bu gelismeleri gu¢lendirebilirler.

Bilgi raporlamasi, risk yonetimi ve Urtin
inovasyonunda iklimle ilgili/ESG gelismeleri umut
verici olsa da yapilmasi gereken ¢ok sey var. COP26
Ozel Finansman Girisimi gibi girisimler bu gelismeleri
hizlandirmada énemli bir rol oynayabilir. Ingiltere ve
Italya hiikiimetleri bu girisimi kurarken, cogu bu
raporda ele alinan bir dizi dncelikli alan belirlediler:
raporlama, risk yonetimi, getiriler ve seferberlik
(Carney, 2020).

ileride, karbon emisyonlarinin topluma olan gercek
maliyetlerini yansitmasi gerekir. Bu, finansal piyasalarin
yuzyilin ortasina kadar sifir emisyona ulasmak icin gereken
Olcekte kaynaklari harekete gecirmesini saglayacaktir. Aksi
takdirde, ileriye donuk gegis riskleri ve fiziksel riskler hafife
alinabilir ve verimsiz kirletici varliklarin daha yesil ve verimli
varliklarla degistirilmesi daha da gecikebilir. Sonug olarak,
toplumun, duzenleyicilerin ve uluslararasi 6rgutlerin hedefi,
finansal piyasalarin kiresel ekonominin net sifir emisyona

dogru dénidsumunu tegvik etmesi olmalidir.
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Uluslararasi Finans Kurumu (2019)

Etkili Yatirim: Etki Yénetimi icin Isletme Prensipleri.

https.//www.impactprinciples.org/sites/default/files/
2019-06/ Etki%20Yatirim_Ilkelerj SON_4-25-19_ dipnot%20
change_web.pdf

UFRS (2020)

IFRS Vakfi Mitevelli Heyeti, stirdirulebilirlik raporlamasina yénelik
kiresel yaklasim ve olasi Vakif roli hakkinda danismanlik yapiyor.
01 Mart 2021'de erisildi.

ht tps : / /www. ifrs. org/haberler - ve- etkinlikler / 2020 / 09 /
ifrs-foundation-trustees-consult-on-global-approach-to-

sustainability-reporting/

IIA (2020)

Dordinci Yillik IIA Benchmark Anketi ESG'de Onemli Bilylime,
Surekli Cok Varlikli Yenilik ve Artan Rekabeti Ortaya Cikariyor.
01 Mart 2021'de erisildi. http://www.indexindustry.org/
2020/10/28/fourth-annual-iiabenchmark-survey-reveals-
significant-growth-in-esg-amidcontinued-multi-asset-
innovation-heightened-competition/

IIF (2020)

Gonilli Karbon Piyasalarini Olceklendirme Gérev Giici ilk
Onerileri Yayimladi, Paydaslardan Geri Bildirim Cagrisinda
Bulundu. 01 Mart 2021'de erisildi.
https.//www.iif.com/Press/View/ID/4165/Taskforce-on-
Scaling-Voluntary-Carbon-Markets-Publishes-Initial-

IIGCC (guinimuz)

Paris uyumlu yatirim girisimi: Danisma icin Net Sifir
Yatirim Cercgevesi. 01 Mart 2021'de erisildi. https.//
www.iigcc.org/download/net-zero-
investmentframework-consultation/?
wpdmd[=3602&refresh=5f97a a97cc9521603775127

Illinois Genel Meclisi (nd)

Illinois Surddrdlebilir Yatirim Yasasi. 01 Mart 2021'de
erisildi. Attps://www.ilga.gov/mevzuat/ilcs/ilcs3.asp?
ActID=4027&ChapterID=7

Endeksoloji Blogu (2020)

Turbilansin icinden Yeni Nesil ESG Endeksleri Sonug
Veriyor. 01 Mart 2021'de erisildi.
https.//www.index.com/ 2020/03/24/tlirblilans-
arasinda-yeni-bir-tiir-esg-endeksleri-sunar/

Yoéneticiler Enstitiisii, Gliney Afrika (2016) KING IV
Guney Afrika Kurumsal Yonetim Raporu https://
www.adams.africa/wp-content/uploads/2016/11/ King-
IV-Raporu.pdf

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (2020) IIRC ve
SASB, kurumsal raporlama sistemini basitlestirmeye
yonelik 6nemli bir adim olarak birlesme niyetlerini
duyurdu. 01 Mart 2021'de erisildi.
https.//integratedreporting.org/news/iirc-anad-
sasbannounce-intent-to-merge-in-major-step-
towardssimplifying-the-corporate-reporting-system/

IOPS (2019)

Emeklilik Fonlarinin Yatirim ve Risk Yonetiminde ESG
Faktérlerinin Entegrasyonuna iliskin IOPS Denetim
Yonergeleri. 01 Mart 2021'de erisildi.
http.//www.iopsweb.org/iops-supervisory-guidelines-
esgfactors.htm

I0SCO (2020)

Sardurulebilir Finans ve Menkul Kiymetler Dizenleyicilerinin ve
I0SCO'nun Roli - Son Rapor.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD652.pdf

IOSCO (2021)

I0SCO, kuresel olarak tutarli, karsilastirilabilir ve givenilir
surdurulebilirlik agiklama standartlarina acil ihtiyac oldugunu
goriyor ve IFRS Vakfi kapsaminda bir Strdurilebilirlik
Standartlari Kurulu igin 6nceliklerini ve vizyonunu duyuruyor.
04 Mart 2021'de erisildi.
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS594.pdf

Luksemburg Resmi Gazetesi (2020) 22 Haziran
2018'de, yenilenebilir enerijilere iliskin gosterge
mektuplarinin tanitilmasi sirasinda finans sektériyle
ilgili olarak 5 Nisan 1993'te yapilan 6nemli degisiklik.
01 Mart 2021'de erisildi.
http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/loi/2018/06/22/a521/jo

LSTA'lar (2020)

Surddrdlebilirlikle Baglantil Kredi Tlkeleri (SLLP). 01 Mart
2021'de erisildi.
https://www.lIsta.org/content/sustainability-linkedloan-
principles-slip/
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LSTA'lar (2021)
Yesil Kredi ilkeleri. 01 Mart 2021'de erisildi. https.//
www.lsta.org/content/green-loan-principles/

Yiiksek Lisans (2019)

Singapur'da Yesil Finansin Blyiimesini Desteklemek Icin
Yeni 2 Milyar ABD Dolari Yatirim Programi. 01 Mart 2021'de
erisildi.
https.//www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/
singapur'da yesil finansin bdydmesini desteklemek icin
yeni 2 milyar dolarlik yatirim programi

Cevre Bakanligi (2020)

Yesil Tahvil Yonergeleri - Yesil Kredi ve Surdurulebilirlikle
Baglantil Kredi Yonergeleri.
http://www.env.go.jp/policy/quidelines_set version_with%20
cover.pdf

Sabah Yildizi (2020)

2019 ESG Vekalet Oylamasi Trendleri - ESG konularina daha fazla destek var,
ancak en blyuk firmalar geride kalyor.
https.//www.morningstar.com/content/dam/marketing/
shared/pdfs/Research/Proxy_Voting_021320.pdf?

Opimas (2020)

ESG Veri Piyasasi: Yukselisi Artik Durdurulamiyor. 01 Mart
2021'de erisildi.
http://www.opimas.com/research/547/detail/

Portfoy Karbonsuzlastirma Koalisyonu.
01 Mart 2021'de erisildi https.//unepfi.org/
pdc/

PRA (2019)
Bankalarin ve sigortacilarin iklim degisikliginden kaynaklanan
finansal riskleri ydnetme yaklasimlarinin iyilestiriimesi. Gézetim

Aciklama SS3/19.
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
prudential-requlation/supervisory-statement/2019/
55379.pd f 7 la=en&ha
Sh=7BA9824BAC5FB313F42C00889 D4E3A6104881C44

PRI (2017)

21. yuzyillda emanet gorevi: GUney Afrika yol haritasi. 01
Mart 2021'de erisildi.
https://www.unpri.org/fiduciary-duty/fiduciary-duty-in-
the-21st-century-south-africa-roadmap/263.article

utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=20694

NGS (2020a)

Merkez bankalari ve denetleyiciler icin iklim senaryosu analizi
kilavuzu.
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/
ngfs_guide_scenario_analysis_final.pdf

NGS (2020b)

Merkez bankalarinin portféy yénetiminde strdirulebilir ve
sorumlu yatirim uygulamalarinin hayata gecirilmesine iliskin
ilerleme raporu.
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/
sri_ilerleme_raporu_2020.pdf

OECD (2020)

ESG Yatirnmi: Cevresel Temel Puanlama ve Raporlama. https.//
www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Environmental-Pillar-
Scoring-Reporting.pdf

ODI (2020)

Ulusal kalkinma bankalarr araciliiyla iklim finansmaninin glivence
altina alinmasi. 01 Mart 2021'de erisildi.
https.//odi.org/en/publications/securing-climate-
financethrough-national-development-banks/

PRI (2021)

Haberler ve basin: PRI ve ELFA'nin ikinci Sektér Odakli ESG Yuvarlak
Masa Toplantisi 100'den fazla piyasa katimcisini bir araya getirdi.
08 Mart 2021'de erisildi.
https.//www.unpri.org/news-and-press/pri-and-
elfassecond-sector-focused-esg-roundtable-attracts-
over-100-market-participants/7183.article

Hindistan Rezerv Bankasi (2019)

Oncelikli Sektor Kredilendirmesi - Bankalarin NBFC'lere
Kredilendirme icin Verdigi Kredi. 01 Mart 2021'de erisildi.
https :/ /www.rb i .org.in/ S Script s /No tifica ti onUs e
r.aspx?ld=11659&Mode=0

SBN'de (2019)

Surdurdlebilir Bankacilik Agi Kiiresel ilerleme Raporu:
Gelismekte Olan Piyasalarda Politika ve Endustri
Eylemlerindeki Yenilikler.

https: //www. | fc.org/wps/wcm/connect/227d98d4-
13ae - 4742 - ae94 - f b248b84 f Obe / SBN%2BGI oba 1%
2BProgress%2BReport_1010.pdf?MOD=AJPERES&CVID
=mUhIWWP

e NGFS RAPORU
I I


https://www.lsta.org/content/green-loan-principles/
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/new-us$2-billion-investments-programme-to-support-growth-of-green-finance-in-singapore
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/new-us$2-billion-investments-programme-to-support-growth-of-green-finance-in-singapore
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2019/new-us$2-billion-investments-programme-to-support-growth-of-green-finance-in-singapore
http://www.env.go.jp/policy/guidelines_set_version_with%20cover.pdf
http://www.env.go.jp/policy/guidelines_set_version_with%20cover.pdf
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Proxy_Voting_021320.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=20694
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Proxy_Voting_021320.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=20694
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Proxy_Voting_021320.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=20694
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Proxy_Voting_021320.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=20694
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_guide_scenario_analysis_final.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_guide_scenario_analysis_final.pdf
https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Environmental-Pillar-Scoring-Reporting.pdf
https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Environmental-Pillar-Scoring-Reporting.pdf
https://odi.org/en/publications/securing-climate-finance-through-national-development-banks/
https://odi.org/en/publications/securing-climate-finance-through-national-development-banks/
http://www.opimas.com/research/547/detail/
https://unepfi.org/pdc/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://www.unpri.org/fiduciary-duty/fiduciary-duty-in-the-21st-century-south-africa-roadmap/263.article
https://www.unpri.org/fiduciary-duty/fiduciary-duty-in-the-21st-century-south-africa-roadmap/263.article
https://www.rbi.org.in/Scripts/NotificationUser.aspx?Id=11659&Mode=0
https://www.rbi.org.in/Scripts/NotificationUser.aspx?Id=11659&Mode=0
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/227d98d4-13ae-4742-ae94-fb248b84f0be/SBN%2BGlobal%2BProgress%2BReport_1010.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mUhlWWP
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/227d98d4-13ae-4742-ae94-fb248b84f0be/SBN%2BGlobal%2BProgress%2BReport_1010.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mUhlWWP
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/227d98d4-13ae-4742-ae94-fb248b84f0be/SBN%2BGlobal%2BProgress%2BReport_1010.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mUhlWWP
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/227d98d4-13ae-4742-ae94-fb248b84f0be/SBN%2BGlobal%2BProgress%2BReport_1010.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mUhlWWP

Bilim Tabanli Hedefler Girisimi (nd)
Finansal Kurumlar icin Sektér Rehberi. 01 Mart
2021'de erisildi.

https://science Basedtargets.org/sectors/financial-institutions

SEC (2020)
SEC Yatirimci Danisma Komitesi Yatirimci-Sahip Alt
Komitesi'nin ESG Aciklamalarina iliskin Tavsiyesi.

https://www.sec.gov/spotlight/ yatirimci-danisman
komitesi-2012/recommendation-of-the-investor-as-
ownersubcommittee-on-esg-disclosure.pdf

SSE (gliniimuiz)

Borsa Veritabani. 01 Mart 2021'de erisildi. Attps://
sseinitiative.org/exchanges-filter-search/

Devlet Caddesi (2020)

State Street Global Advisors CEO'sunun 2020 Vekalet Oylamasi Gindemimiz
Hakkindaki Mektubu.
https://www.wirk.com/docs/SSgA_CEQO_Letter_on_our_2020_
Vekalet_Oylama_Gtndemi.pdf

Surdurilebilirlik Enstitlsu (2020)
Derecelendiricileri Degerlendirin 2020: Yatirimci Anketi ve Gérisme
Sonuglari. https://www.sustainability.com/globalassets/sustainability.com/

thinking/pdfs/sustainability-ratetheraters2020-report.pdf

TCF (2020)

iklimle lgili Finansal Bildirimler Gérev Glicii - 2020
Durum Raporu.
https.//assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-
TCFD_Durum-Raporu.pdf

TEG (2019)
TEG Raporu - AB Yesil Tahvil Standardi Onerisi. Attps://

ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economic_euro/

banking_and_finance/documents/190618-susturulabilir-
finans-teg-raporu-yesil-tahvil-standardi_tr.pdf

TPI (guin)
SSS. 01 Mart 2021'de erisildi https://
www.transitionpathwayinitiative.org/faq

UNEP Sorusturmasi ve FC4S (2020)

Finansal Sistemi Tetiklemek: Bir Ag Analizi Yaklasimi.
https://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2020/04/
Finansal_Sistemi_Ntidgelemek.pdf

UNEP-FI (2019a)

21.ylzyillda Emanet GorevistYlzyil Son Raporu. https://
www.unepf.org/publ ications/ investmentpublications/
fiduciary-duty-in-the-21st-century-final-report/

UNEP-FI (2019b)

Kurumsal yatirimcilar portféylerini 2050 yilina kadar net sifir

sera gazi emisyonuna donusturtyor. 01 Mart 2021'de erisildi.
https : //www. unep fi. org/ iklim - degisim /un i tednations-
convened-net-zero-asset-owner-alliance/

UNEP-FI (tarih)
Sorumlu Bankacilik ilkeleri. https://
www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

Cambridge Universitesi Siirdiiriilebilirlik Liderligi
Enstitlisu (CISL) (2019)

Etki arayisinda: Sermayenin tam degerinin 6l¢tImesi.
Gulncelleme: Strduruilebilir Yatirim Cercevesi, Cambridge,
ingiltere. https.//www.cisl.cam.ac.uk/resources/publication-

pdfs/in-search-of-impact-report-2019.pdf

Oncii (2019)

Yatirim Yonetimi - 2019 Yillik Raporu. https://
about.vanguard.com/investment-stewardship/
perspektifler ve yorumlar y/2019_investment_
stewardship_annual_report.pdf

Diinya Bankasi (2020)

Dalgayi Yakalamak: Egemen Borg Yoneticileri icin
ESG Alaninda Yol Almak.
http.//document.wiki/document/docurment/en/
186931603441706045/pdf/Riding-the-Wave-Navigating-
the-ESG-Landscape-for-Sovereign-Debt-Managers.pdf

Diinya Bankasi (2021)
Egemenler icin TCFD Cergevesi ve Kilavuzu. Hazirhk

asamasindaki el yazmasi.

Zhang, H. (2020)

Cin Halk Cumhuriyeti'nde Yesil Tahvillerin
Duzenlenmesi: Tanimsal Ayrisma ve Politika Yapimina
Etkileri. Asya Kalkinma Bankasi Enstitusu, Calisma
Belgeleri Serisi No 1072, Ocak.
https.//www.adb.org/sites/default/files/publication/562076/
adbi-wp1072.pdf
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Tesekkdurler

RaporSdirdlirdilebilir Finans Piyasasi Dinamikleri: genel bakisve ayrica Yesil finansin éiceklendirilmesine iliskin gésterge paneli
ve beraberindeki notNGFS'nin "Yesil Finansi Olceklendirme" calisma grubu Uyelerinin ortak bir cabasidir. Bu belge, calisma
grubu baskani Dr. Sabine Mauderer'in himayesinde, Banque de France'daki NGFS Sekreterligi'nin (Amandine Afota ve Lisa
Biermann) ve Deutsche Bundesbank'taki baskan ekibinin destegiyle hazirlanmistir. Rapor Dr. Rafael del Villar (Banco de
México) tarafindan yonetilmis ve gosterge paneli Dr. Jens Mehrhoff (Deutsche Bundesbank) tarafindan yonetilmistir.

Calisma grubunun baskani asagidakilerin katkilarindan dolayr minnettardir: Geraldine Ang (Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orglitii), Rie Asakura (Japonya Finansal Hizmetler Ajansi), Enrico Bernardini (italya Bankasi), Timothy Bishop
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiti), Mauro Bufano (italya Bankasi), Benjamin Bowry (ingiltere Merkez Bankasi),
Antonieta Campa Rojas (Meksika Merkez Bankasi), Emma Dalhuijsen (Dunya Bankasi), Mariana Escobar (Kolombiya
Superfinanciera), Marco Espinosa (Uluslararasi Para Fonu), Ekaterina (Katya) Gratcheva (Dinya Bankasi), Sophie
Faber (isvigre Ulusal Bankasi), Tibor Fejes (Macaristan Merkez Bankasi), Santiago Figueroa (Meksika Merkez Bankasi),
Gabor Gyura (Macaristan Merkez Bankasi), Ronan Hodge (ingiltere Merkez Bankasi), Kumar Jegarasasingam
(Uluslararasi Odemeler Bankasi), Andrea Kleemann (Deutsche Bundesbank), Eila Kreivi (Avrupa Yatirim Bankasi),
Paolo Krischak (Deutsche Bundesbank), Philipp Kuss (Deutsche Bundesbank), Mira Lamriben (Avrupa Bankacilk
Otoritesi), Sok Sim Loong (Bank Negara Malezya), Daphne McRae (ingiltere Bankas), Patricia Moles (Banco de
México), Marco Nigg (isvigre Ulusal Bankasi), Daniel Novak (Kanada Bankasi), Evan Papageorgio (Uluslararasi Para
Fonu), Robert Patalano (Ekonomik i§birligi ve Kalkinma Orgtitil), Samantha Power (Diinya Bankasi), Kosintr
Puongsophol (Asya Kalkinma Bankasi), Martijn Regelink (Diinya Bankasi), Nathalie Rouillé (Banque de France), Luis
Saramago (Banco de Portekiz), Michael Sheren (ingiltere Bankasi), Nik Faris Nik Sallahuddin (Bank Negara Malezya),
Fiona Elisabeth Stewart (DUnya Bankasi), Kathy Tong (Hong Kong Parasal Otorite), Thessa Thulaja (Malezya Negara
Bankasi), Long Vibunrith (Kambocya Ulusal Bankasi), Ting Wang (Hong Kong Para Otoritesi), Grace Wong (Hong Kong
Para Otoritesi), Satoru Yamadera (Asya Kalkinma Bankasi), Seng Youraden (Kambogya Ulusal Bankasi), Wei Yuan
(Uluslararasi Finans Sirketi), Rong Zhang (Uluslararasi Finans Sirketi).

Baskan ayrica Marcos Mancini'ye (Birlesmis Milletler Kalkinma Programi), Prajwal Baral'a (Birlesmis Milletler Cevre
Programi) ve Santiago Lorenzo'ya (iklim Eylem Agi Uluslararasi) tesekkiir etmek ister.
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