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> Bu rapor, Avrupa'daki yesil finansin son bes yilda hizla bliyiyerek sadece gecen yil 375 milyar
avrodan fazla yesil sermaye topladigini gosteriyor, ancak yesil finansin bliyimesinin ve
niifuzunun yavasladigina dair isaretler var. Iklim dedisikliginden enerji giivensizligine kadar
uzanan Kritik sorunlar karsisinda, Avrupa'nin net sifira ulasmak ve temiz bir enerji ekonomisi
insa etmek icin ¢cabalarini iki katina ¢ikarmasi elzemdir.
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Rethinking capital markets
Avrupa, net sifira gegisi finanse etmede diinya lideri olarak kendini
kanitladi. Seffaf ve dinamik bir yesil finans piyasasi olusturarak, son Gg yilda = BENE e ar A el S R N (ol

1 trilyon avrodan fazla yesil finansman seferber etti ve 2030 hedeflerine artirmak icin daha biiyiik ve daha iyi sermaye

ulasmak icin gereken yillik yatirirm miktarlarina yaklasiyor. Avrupa ayrica net  BEIEEEIE NI LT T ERERER NS

sifirin sadece iklim icin degil, gtivenlik icin de iyi oldugunu etkili bir sekilde diistince kurulugudur.

savundu - Ulkeler fosil yakitlara bagimli oldugunda, 6zellikle de bu yakitlar

Rusya gibi tGgtincu Ulkelerden geldiginde ne olacagini vurguladi. Bunun sektor ve misterileri igin degisimi
benimsemek ve sermaye piyasalarinin calisma
seklini yeniden distinmek agisindan buyuk bir

Bu rapor, bizim ikinci baskimizdir.Avrupa'da yesil finans konusunda gerceklik iz Sl G e

kontrolu . Avrupa'nin 6nemli miktarda yesil finansman seferber etmis olmasina
ragmen, yesil finans piyasasindaki biylimenin ivme kaybettigini gosteriyor.
Yesil sermaye toplamanin dederi son birkac yilda yatay seyretti - ve reel
anlamda dusti - yesil finansin tim sermaye piyasasi faaliyetlerinin bir orani
olarak nufuzu geriledi. Bu yavaslamanin tek bir nedeni olmasa da, Avrupa'nin
net sifir hedeflerini tehdit eden yesil finans icin bazi dnemli zorluklar
vurguluyoruz.

Piyasa katihmcilari ve politika yapicilarla
birlikte sermaye piyasalari icin dort ana
tema etrafinda daha olumlu ve yapici bir

durum olusturmaya yardimci olmak igin

calisiyoruz: Ingiltere sermaye piyasalarini

yeniden baslatmak; AB sermaye piyasalarini
reform etmek;

surdurulebilirlik ve gesitliligin artiriimasi.
Rapor ayrica yesil finans alanindaki en sorunlu egilimlerden birini vurguluyor:

'yesil'e ve genel olarak net sifir gegisine karsi tepki. Avrupa ve étesindeki politika Biz, sermaye piyasasi sektériniin
yapicilar, zorlu bir ekonomik ve politik ortama yanit olarak yesil taahhditlerini geri farkli kesimlerinden gelen
cekmeye bashyor. Avrupa strdiruilebilirlik ve yesil finans alaninda dinya lideri kurumsal tiyeliklerle finanse edilen
konumunu korumak istiyorsa, yalnizca yesil finans pazarinin karsi karsiya oldugu bir sosyal girisimiz.

zorluklarla basa ¢ikmakla kalmayacak: ayni zamanda daha genis bir kitleye yesil

politika ve yesil finansin neden gerekli olduguna dair daha ikna edici bir argiiman Galismalarimiz hakkinda daha fazla bilgi almak
sunmasi gerekecek. icin litfen bizimle iletisime gecin:

Raporun ilk bélumu, Avrupa'daki yesil finans piyasasinin son bes yilda nasil www.newfinancial.org

evrildigini analiz ediyor ve yesil sermaye artiriminin degeri, nifuzu ve derinliginin william.wright@newfinancial.org
(etiketli yesil tahviller, 'yesil' sirketler tarafindan veya 'yesil' gelir kullanimiyla +44(0) 20 3743 8269

sermaye piyasalari piyasa faaliyetleri ve yesil girisim sermayesi yatirimi arasinda)
tlke bazinda benzersiz bir siralamasini sunuyor. ikinci béliim, 'yesil' yesil finansin
nasil oldugunu analiz ediyor. Ugtincii béliim ise Avrupa'nin yesil finans piyasasinin
karsi karsitya oldugu zorluklar 6zetliyor ve son siyasi tepkiler ve bunlarin nasil ele
alinacagina dair 6neriler hakkinda biraz baglam sagliyor.

Bu arastirmanin alakali iggoruler saglamasini umuyoruz ve sizin dustnceleriniz ve
sorularinizla her zaman ilgileniyoruz. Bu raporu sponsor eden Luxembourg for
Finance'e, rehberlik ve geri bildirimleri icin William Wright ve Maximilian Bierbaum'a,
verilerine erisim sagladiklari i¢in Dealogic, Preqin ve S&P'ye ve sirdurulebilir finans ve
sermaye piyasalari konusundaki ¢calismalarimizi destekledikleri icin Gyelerimize tesekkar
etmek istiyorum. Herhangi bir hata tamamen bana aittir.

Christopher Breen
Kidemli arastirma analisti, New Financial_
christopher@newfinancial.org
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YONETICI OZETI

giriig

Raporun kisa 6zeti soyle:

1.Patlayici buylime:Bu rapor, Avrupa'da yesil finansin hem degerindeki hem de nifuzundaki son bes yilda 6nemli artisi
vurgulamaktadir. Yesil sermaye artirimi 2019'dan bu yana iki katindan fazla artarak 378 milyar avroya ulasmis ve yesil finansin
nufuzu tim sermaye piyasalari faaliyetlerinin %11'ine ulasarak iki katindan fazla artmistir. Referans olmasi agisindan, Avrupa'daki
faaliyet gecen yil ABD'deki 200 milyar avroluk yesil sermaye artiriminin neredeyse iki katiydi.

2.Endise verici isaretler:Avrupa'da yesil finansin buytmesinin azaldi§ina dair isaretler var. Yesil sermaye
piyasalari faaliyetinin degeri son birkac yildir yatay seyretti ve gercek anlamda biraz dustu ve yesil
finansin ntfuzu da gegen yil disti. Bu, Avrupa'nin zaten 'kolay kazanimlar' elde ettigini ve 'yesil' ve
'ESG'ye karsi siyasi tepkinin etkisini gosterdigini gdsteriyor.

3.Her zamanki gibi isler:Net sifira gecisin gerceklesmesi icin Avrupa'nin finansmani fosil yakitlardan yenilenebilir
enerjiye toplu olarak kaydirmasi gerekecek. Rapor, 'koti' sirketlerin - veya giinluk faaliyetleri gegisi
geciktirenlerin - hala 'iyi' veya 'yesil' sirketlerden bes kat daha fazla finansman aldigini gésteriyor.

4.'Yesil' ile ilgili sorular:Avrupa'da yesil finansin en biyuk itici glict, yesil finansin toplam degerinin yaklasik Ggte
ikisini olusturan etiketli yesil tahvil piyasasidir. Benzersiz analizimiz ayrica 'yesil' sirketler tarafindan veya
gelirlerin 'yesil' kullanimiyla etiketsiz sermaye artirimini ve yesil girisim sermayesini de icerir. Ancak analizimiz,
tim yesil finansmanlarin goérindagu kadar yesil olmadigini gdstermektedir.

5.Yesil sirketlerin buylmesi:Buyuk bir olumlu not, yesil girisim sermayesi yatiriminin degerinin son birkag yilda
artarak 2023'te tim Avrupa girisim sermayesinin %18'ine ulasmasidir. Avrupa net sifira ulasmak istiyorsa,
yenilik¢i yesil sirketleri desteklemek ve dlceklenmelerini saglamak kritik 6neme sahip olacaktir.

6.Derinlemesine bir aralik:Avrupa yesil finans alaninda dunya lideri olsa da, yesil sermaye toplama faaliyetinin boyutu,
derinligi ve nufuzunda genis bir yelpaze vardir. Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik'in 6niinde, yesil sermaye
piyasalariicin agik ara en blyuk pazardir (%17'lik bir payla). Ancak, bu piyasalardaki yesil finans nifuzu Avrupa
ortalamasindan distiktiir ve iskandinav ve Benelliks tilkeleri, GSYiH'ye gére en blyiik yesil finans piyasalarina
sahiptir.

7.Ufukta goriinen zorluklar:Avrupali politikacilar ve finans kuruluslar seffaf ve canli bir yesil finans piyasasinin
yaratilmasina yardimci oldu. Veri kullanilabilirligi, 'yesil' ve 'yesil olmayan' tanimlari ve gecis finansmaninin genel
anlatisi etrafinda sorunlar devam ediyor. Avrupa surdurulebilirlikte diinya lideri olmaya devam etmek istiyorsa,
bunlara deginmek ¢ok dnemli olacak.

8.Duzenleyici asin yuk:duzenleme, Avrupa'nin yesil finans piyasasini sekillendirmede énemli bir rol oynamistir, ancak bunun
cok fazla ve cok kulfetli hale gelme riski vardir. Bu dizenleyici rejimi basitlestirmeye yénelik ¢abalar halihazirda mevcuttur
- yesil finans ihraglarindaki yavaslamayi tersine ¢evirmeye yardimci olabilecek bir adim.

9.'Tepki'ye yanit:Ortaya cikan 'yesil' karsiti tepki, politika yapicilari geri plana itti. Bu tepki, dizenlemelerin
ve net sifir hedeflerinin sulandiriimasindan, Avrupa baskentlerinin sokaklarinda protesto eden
ciftcilere kadar goéruldu. Bu tepkinin birden fazla unsuru oldugunu gésteriyoruz - bazilari kacinilmaz,
bazilari ele alinabilir - ve 6zellikle yaklasan Avrupa Parlamentosu secimleri ile 5nemini 6zetliyoruz.

10.Rehavete kapilmaya zaman yok:ihraglardaki yavaslama ve artan tepki, Avrupa'nin rehavete kapiimaya
vakti olmadigini gésteriyor. Toplumun her kesiminden liderler, net sifira gecisin dnemini vurguladilar -
Ozellikle Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ve bunun Avrupa'nin enerji tedarikine etkisi baglaminda
- ve yesil finansin buytumesini hizlandiracak dogru diizenlemeyi olusturmak onlara disecek.
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Avrupa'da yesil finansin buyldmesi - ve bugln neredeyiz

Bu bélum, Avrupa'da yesil finansin temel ¢ikarimlarini ve ginumuzdeki durumunu sunmaktadir.

1. ONEMLI MIKTARLAR

2019'dan 2023'e kadar Avrupa'da
ey sirketler, hikimetler ve finans
kuruluslari agisindan yesil finansin degeri

Avrupa sermaye piyasalari 2019'dan bu yana yesil finansmandan yaklasik 1,5
trilyon avro kaynak sagladi ve bunun ortalama yillik degeri 290 milyar avro
oldu (ve sadece son ug yilda ortalama 360 milyar avro).

2020'den 2021'e ihraglarda 6nemli bir artis yasanmasina
ragmen, Avrupa yesil finansi deger agisindan bir miktar
duraklama yasadi ve 2023'e dogru nifuz agisindan azaldi.
Avrupa'nin 2050 yilina kadar net sifir gegis hedefini
karsilayabilmesi icin, yesil finans pazarini yalnizca birkag yil
onceki seviyelere yeniden canlandirmasi gerekecek.

i) 2019'dan 2023'e kadar Avrupa'daki yesil finansin degeri, yesil tahviller ve
diger yesil finanslara gére ayrilmistir (milyar avro)

M Etiketli yesil tahviller Diger yesil finans
346 355

116 124

2019 2020 2021 2022 2023

ii) Yesil finans pazarinin derinligine gore Avrupa'daki en iyi
Ulkeler (AB'ye gore = 100)

169 161

119
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> > >2. NEREDEYSE ORADA

AB'nin gerekli net sifir
finansmanina ulasmak igin
gereken ek finansman miktari

100 milyar avro

2050 net sifir hedefine ulagmak igin, AB'nin tek basina 2030'a kadar yilda en az
400 milyar avro (ve ondan sonra daha fazla) toplamasi gerekecek. AB ihraggilari
2023'te 309 milyar avro topladi, bu da AB'nin yillik yesil finansman hacmini

yaklasik tgte bir oraninda artirmasi gerektigini gosteriyor.

>>>3, 0 KADAR YESIL DEGIL

. Yesil finansin Avrupa sermaye
%11 . . .
piyasalarina nifuz etmesi

Yesil finans alaninda diinya lideri olmasina ragmen, Avrupa'nin
sermaye piyasalari hala o kadar yesil degil. 2023'te bu 'yesil'lik
durdu ve hatta azald, yesil finansin genel pazarda hala buyime
alani oldugunu gosterdi.

>>>4. COK FAZLA KOTU

'Kotl' sirket finansmaninin 'iyi' sirket

finansmanina orani

'Kotu' sirketler - veya net sifira gegisi hizlandirmak yerine
geciktirenler - Avrupa sermaye piyasalarinda hala 'iyi' veya
'yesil' sirketlerden daha fazla getiri sagliyor.

>>>5, YESIL TAHVILLER VE DIGERLERI

Son bes yilda etiketli
yesil tahvil ihraglarinin
degeri

944 milyar avro

Etiketli yesil tahviller, Avrupa'daki yesil finansin acik ara en buyuk
kaynagidir. Toplam yesil finansin yaklasik Ggte ikisini olusturan
yesil tahvil piyasasi, Avrupa'nin net sifira gecisinde énemli bir
etkiye sahiptir.
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6. O KADAR HIZLI DEGIL

2020'den 2021'e yesil finansin
bdyumesi buyumesi

+ 6% 2022'den 2023'e yesil finansin

2021, yesil finans igin kritik bir yildi. Sadece bir yilda, Avrupa yesil 2021'de gergeklesen muazzam buylimeye ragmen, sonraki
finans piyasasi 200 milyar avrodan 350 milyar avroya neredeyse iki yillarda ¢ok sinirl bir blyime géruldu. Bu yavaslama en ¢ok
katina cikti - bu buyliime, esas olarak etiketli yesil tahvil inraglarindaki kurumsal finans alaninda belirgindi ve daha yuksek faiz oranlari,
genislemenin yani sira etiketsiz tahviller ve gelirlerin yesil kullanimina yuksek enflasyon ve 'yesil' karsiti tepki baglaminda gerceklesti.
sahip kredilerle yonlendirildi.

7. EN BUYUK YESIL FINANS PAZARI 9. 'YESIL'LIK HAKKINDA SORULAR

Almanya'nin yesil finans pazarinin

” , PR 'Koyu yesil' olan yesil tahvil
m %4
son Ug yildaki ortalama buyuklugu %40 cercevelerinin yiizdesi

Almanya, degere gore en blyik yesil finans piyasasina sahiptir Yesil tahviller genellikle net sifira gegisi hizlandirdiklarini iddia
(son g yilda ortalama 42 milyar avro ile Fransa ikinci siradadir). etseler de, gelirlerinin ne kadar 'yesil' oldugu konusunda bazi
Almanya ve Fransa'nin 6nemli yesil finans piyasalari olmasina sorular var. S&P Shades of Green'den alinan verileri kullanarak,
ragmen, yesil finansi genel sermaye piyasasi faaliyetinin degeri ve yesil tahvil cercevelerindeki niansi gérmek mamkaun: yesil
ekonomilerinin blayuklugu ile karsilastirdiklarinda nispeten finansmanin yarisindan fazlasi olmasi gerektigi kadar yesil degil.
sigdirlar.
8. GERIDE KALMA 10. TEMIZ TEKNOLOJI ARTISI
ingiltere'de yesil finansin tim Yesil girisim sermayesinin genel
0010 sermaye piyasasi faaliyetlerinin AYRB girisim sermayesi pazarina niifuz
orani etmesi
Ingiltere, Avrupa'nin en bily(ik ve en derin sermaye piyasalarina sahip olmaya Son birkag yildir, ‘temiz teknoloji' sirketleri icin risk sermayesi
aligkindir, ancak yesil finans konusunda geride kalmaktadir. Yillik ortalama 45 anlagmalarinin degerinde ve nifuzunda bir artis yasandi.
milyar avro ile deger bakimindan Giglinct biyik piyasadir (Almanya'daki yesil Aslinda, risk sermayesi piyasasi 2023'te nifuzda artis géren tek
sermaye artirimi (cte bir daha bilyiiktiir) ve hem sermaye piyasalarinin piyasaydi. Bu 6nemli bir gelismedir, ciinkl net sifira gegis
'yesilligi' hem de GSYIH'ye gére yesil finansin derinligi agisindan AB basarili olacaksa, Avrupa'nin ylksek biyime ve temiz
ortalamasinin altindadir. sirketlerden olusan bir tabana ihtiyaci olacak.
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LUKSEMBURG'UN FINANS ICIN ONSOZzU
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Gegisin hizlandiriimasi

iklim degisikligi, biyolojik cesitliligin azalmasi ve diger pek cok cevresel zorluk
gibi faktérlerin ele alinmasi ihtiyaci, yesil finansi kiresel ekonomi séyleminin en
Ust siralarina tasidi.

Sismik ekolojik degisimlerin esigindeyiz ve son bes yilda gerceklestirilen
calismalara ragmen net sifira dogru yolculugun henuz basindayiz. Yesil
finansin ilkelerini dinya finans sistemine daha fazla yerlestirmek icin
kesinlikle daha fazlasi yapilabilir. Nihai hedefimize ulagacagimiz konusunda
iyimser olsam da, son bir yildir yesil finansin blylimesinde net bir durgunluk
yasandi ve bu da ¢abalarimizi iki katina ¢ikarmamizi gerektiriyor.

Yesil finans alaninda gézlemlenen gelismeleri derinlemesine inceleyen bu rapor, bir
seyi ¢cok acik bir sekilde ortaya koyuyor; yeterince hizli hareket etmiyoruz. Bu kritik
kavsakta, net sifir hedeflerimize ulagsmak icin Avrupa genelinde yesil finansman ve
sermaye artirimi agisindan yilda en az 500 milyar avroya ulagmamiz gerekiyor. Ancak
raporun da vurguladigi gibi, 2020-2021 yillari arasinda yesil tahvil ihraclarinda gérilen
onemli artisa ragmen, bu hedefe ulasamadigimiz gibi aslinda geriye gidiyoruz. Dahasi,
karbon emisyonlarini azaltmaya katkida bulunan "iyi" sirketlerin finansmanindaki
gucla buyimeye ragmen, daha yuksek karbon emisyonlarina aktif olarak katkida
bulunan "koétl" sirketleri 5:1 oraninda finanse etmeye devam ediyoruz.

Yesil finansin yerlesmesinin 6nemi hi¢ bu kadar belirgin olmamisti ve ekonomik
olumsuzluklara ragmen hedeflerimizden su anda tokezleyemeyiz. Yatirimcilar, isletmeler
ve politika yapicilar arasinda finansal sistemimizin bu karmasik zorluklarin Gstesinden
gelmede 6nemli bir rol oynayacagina dair artan bir kabul gérmek yureklendirici. Cevresel
hususlari yatirnm kararlarina dahil etmek yatirimcilarin sadece portfdylerini korumalarina
degil, ayni zamanda gelecekteki dayanikhliklarini da olusturmalarina olanak sagladi. Daha
yesil bir diinyayi finanse ederken, yesil enerjiye, temiz teknolojiye ve stirdurdlebilir
altyapiya yapilan yatirimlar kiiresel olarak inovasyonu, ekonomileri ve is piyasalarini
ilerletiyor. Finansal tesvikleri cevresel hedeflerle uyumlu hale getirerek finansal hizmetler,
karbon emisyonlarini ve kaynak tiikenmesini azaltmaya katkida bulunurken ekonomik
kalkinmay! tesvik etmeye devam edebilir.

Bu rapordaki ¢calismalarindan dolayl New Financial ekibine tesekkur etmek istiyorum ve raporun sizin

icin aydinlatici olacagini umuyorum.

Nicolas Mackel
Liksemburg Finans
Icra Kurulu Bagkani



BIR BAKISTA: YESIL FINANS NEDIR?

Yesil finansin genel géranimi

Yesil finansi bir araya getirmek

Avrupa'da yesil finansin degerini, nifuzunu ve derinligini 6lgmek, 'yesil' finansin ne olduguna dair net bir tanim olmadigi
icin kolay degildir. Yesil finansi dusiinmenin bir yolu, etiketli ihrag (yani etiketli yesil tahviller) olarak dusiinmektir: bu
versiyonda, hem bir fosil yakit sirketi hem de bir yenilenebilir enerji sirketi disik karbonlu operasyonlarini desteklemek
icin finansman saglayabilir. Yesil finansmani diistinmenin bir baska yolu, 'yesil finansman'in yalnizca net sifira gegisi
ilerleten sirketler icin oldugu AB yesil taksonomisi agisindan dustinmektir.

Daha genis bir bakis agisiyla, dért grup arasinda yesil sermaye artirirminin degerini 6lgtuk: i) sirketler, finans kuruluslari ve
hukumet orgutlerinden etiketli yesil tahviller; ii) 'iyi' sirketler tarafindan sermaye artirimi (6rnegin, ruzgar ciftlikleri, glines
paneli Ureticileri, hidroelektrik baraj ingaatgilar); iii) gelirleri 'iyi' bir sekilde kullanan sermaye artirimi ve iv) yiksek bayume
ve yenilik¢i 'temiz teknoloji' sirketlerine giden erken ve ge¢ asama finansmaninin giderek biyuyen pazarini yakalamak igin
'yesil' girisim sermayesi finansmaninin degeri. Bu raporda, tamamen sermaye artirimina odaklandigi icin yatirnm fonu
degerlerini veya akislarini 6lcmiyoruz.

Bu temelde Avrupa'daki yesil finans (yani AB arti Birlesik Krallik, Norveg, izlanda ve Isvicre) 2019'dan 2023'e kadar yaklasik 1,5
trilyon avro olarak degerlendirildi ve bunun cogunlugu yesil tahvil olarak etiketlendi. 2023'te toplanan 378 milyar avronun 309
milyar avrosu AB'de toplandi - 6nemli bir miktar, ancak 2030'a kadar yilda toplanmasi gereken 400 milyar avrodan oldukca disik
ve 2050'ye yaklasan on yillarda ihtiya¢ duyulan 500 milyar avrodan (ve daha fazlasindan) ¢ok uzak.

Sekil 1Avrupa'da yesil finansin yapisi nasil?

2019'dan 2023'e Avrupa'da yesil finansin ihrag degeri (milyar avro cinsinden) acisindan dokimd.

Etiketli yesil tahviller

Resmi olarak 'yesil tahviller' olarak etiketlenen tahviller, Avrupa'daki yesil finansin agik ara en
€944 %65 buyuk tek bilesenidir. 2019'dan 2023'e kadar olan bes yilda toplam degderi 944 milyar avro olan
bn 'yesil tahviller', faaliyetlerin neredeyse Ugte ikisini olusturmaktadir. Sirketler, finans kuruluslari
i} o ) veya hikimet organlari tarafindan ihrag edilebilirler.
Deger Yesil finansin %'si
2019-2023 2019-2023

Gelirlerin "iyi' kullanimi Sendikali ve kaldiracl krediler - tahvillerle birlikte - gelirlerin "iyi' kullanimi (ancak 'yesil'
etiketi olmayan) yesil finansin ikinci en biyuk bilegenidir. 'Strdurulebilirlikle baglantili

kredi Grlnleri' kredi piyasasinin dnemli bir parcasidir, ancak SLLP'leri 'yesil' kredi olarak

%17

gérmuyoruz ve yalnizca gelirlerin 'iyi' kullanimi olanlari dahil ettik. Sirketler son bes yilda
"yi" krediler ve tahvillerden 244 milyar avro topladilar ve bu da faaliyetin %17'sine denk
geliyor.

Tyi' sirket sermaye artirimi

%16

Yesil finansmanin tglncl blyuk kaynagi, etiketli yesil tahviller ve gelirlerin 'iyi' kullanimi
analizimize henuiz dahil edilmemis olan Avrupa'daki 'iyi' sirketler tarafindan tahvil, hisse senedi
ve kredi piyasalarinda yapilan tiim sermaye artirnmlaridir. 'Iyi' sirketleri, birincil faaliyeti temiz
enerjiye ve net sifira gegisi desteklemek olan isletmeler olarak tanimliyoruz (6rnegin
yenilenebilir eneriji sirketleri). 2019'dan bu yana, iyi sirketler Avrupa'daki tim yesil finansmanin
ortalama olarak yilda 47 milyar avro veya %16'sini topladi.

Yesil girisim sermayesi

%2

Yesil finans analizimizin son ve en kiiglk bileseni yesil girisim sermayesidir. Yesil VC, iklim
degisikligini ele almak icin temiz enerji veya diger faaliyetler gelistirmeye odaklanan daha
kuguk, yuksek buyumeli sirketlere yapilan yatirnmdir. 2021'de ihra¢ degerindeki hizli artisa
ragmen, yesil VC finansmani son analizimizden bu yana payini degistirmedi ve Avrupa'daki
tim yesil finansin %2'sinde kaldi.

Kaynak: Dealogic ve Preqin‘den alinan verilerin yeni finansal analizi
Not: Avrupa tanimimiz AB'nin 27 lye (ilkesi olan Norveg, Izlanda, Isvicre ve Birlesik Krallik'i kapsamaktadir.




BIR BAKISTA: AVRUPA'DA YESIL FINANSMANIN DURUMU

Yesil finansin genel géranimi

Sekil 2Yesil finans son bes yilda nasil degisti?

Bu grafikler yesil finansin degerinin ve yayginhiginin 2019'dan 2023'e nasil degistigini gésteriyor.

i) 2019'dan 2023'e yesil finansin degeri (milyar avro) ii) 2019'dan 2023'e kadar tiim sermaye piyasasi faaliyetlerinin %'si

olarak yesil finansin penetrasyonu

378 %14

346 355

%11
%11

205

167
%5 %6

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Preqin'den alinan verilerin yeni finansal analizi
Tahvil ihraglarinda yavaslama

Iyi haber, Avrupa'da yesil finansin hem degerinin hem de nifuzunun son bes yilda iki katindan fazla artmis olmasidir.
O kadar da iyi olmayan haber ise yesil finans piyasasindaki biyimenin hizinin tikeniyor gibi gérinmesidir: faaliyetin
degeri son birkag yilda yatay seyretti (ve gercek anlamda biraz distu) ve yesil finansin tim sermaye piyasalari
faaliyetinin bir orani olarak nufuzu gecen yil distu. Faaliyetteki bu duraklama endise vericidir, 6zellikle de Avrupa'nin
net sifira geciste dlinya lideri olma ve Rus gazina olan bagimlihgini uygun fiyath ve daha yerel temiz eneriji
kaynaklariyla degistirme hedefleri g6z 6niine alindiginda.

Sekil 2 i) sirketler, finans kuruluslari ve hikimet organlari tarafindan son bes yilda yesil sermaye toplamada yasanan
patlayici buylimeyi gosteriyor ve Avrupa'nin net sifir gegisine ulagsma hedeflerine katkida bulunuyor. Faaliyetin degeri
2019'dan bu yana iki katindan fazla artarak gecen yil 378 milyar avroya ulasti ve son (g yilin ortalamasi 360 milyar avro oldu.
Bunlarin hepsi Avrupa Birligi tarafindan toplanmis olsa bile (ki toplanmadi), Avrupa Komisyonu'na goére toplanmasi gereken
400 milyar avrodan hala eksik ve 2030'dan sonra ihtiya¢ duyulan miktarlardan ¢ok uzak.

Benzer bir egilim, yesil finansin (veya tim sermaye piyasalari faaliyetlerinin ylzdesi olarak yesil sermaye artirrminin) nifuzuna
gelince de gegerlidir. Sekil 2 ii), yesil finansin nifuzunun 2019'dan bu yana iki kattan fazla artarak %11'in Gzerine ¢iktigini gosteriyor -
ancak bu, 2022 kadar yakin bir zamanda %14 olan nifuzundan énemli bir dusis. Bu yavaslama, daha yuksek faiz orani ortami ve
bunun borg ihraclari Gzerindeki etkisi veya ylksek enflasyonun yenilenebilir enerji gibi sermaye yogun projeler Gizerindeki etkisi ile
iliskili olabilir. Diger faktorler (bunlari raporun ilerleyen kisimlarinda inceleyecegiz) arasinda karmasik ve éngérilemeyen diizenleyici
ortam; Avrupa'nin yesil anlasma politikalarina karsi siyasi tepki; yesil finansta kolayca ulasilabilecek seylerin coktan toplanmis olmasi;
ve gegcis finansmani (veya 'agik kahverengi' finans) gibi 6nemli bir konu etrafinda netlik eksikligi yer aliyor. AB'nin strdurulebilir
finans duzenlemesi etrafinda incelemeler yapmasi ve bunu finans sektérinin standartlarina daha fazla uyarlamasi, ihraclardaki bu
yavaglamayi ele almanin bir yoludur.



YESIL FINANSMANIN PARCALANMASI

Yesil finansin dékimu

Yesil finansin ¢okusu

Yesil finans 2019'dan beri muazzam bir buytime yasadi ancak biraz ivme
kaybetmeye basliyor. Bu bolum bu egilimlerin itici gli¢lerini vurguluyor ve tam
olarak ne tir yesil finansin ¢ikarildigini ve bu finansmani hangi tur sirketlerin
cikardigini gosteriyor. Oncelikle hem genel yesil finansin hem de kurumsal yesil
finansin de@erine bakiyoruz ctinku ikincisi finansallar, sirketler ve hikimet
arasinda en buyuk paya sahip. Daha sonra yesil finansin nifuzuna bakiyoruz ve
hala ne kadar 'kéti'nin finanse edildigini géruyoruz.

Son olarak, surdurdlebilir finans hakkindaki rapor serimizde ilk kez, Avrupa
genelindeki bireysel yesil finans piyasalarinin degerini, nifuzunu ve derinligini
dlctiyoruz. Ulke bazindaki analizimizin gésterdigi sey, yesil finansin Avrupa icin bir
oncelik olmasina ragmen, her yargi alaninda farklilik gosterdigidir. Ayrica, her tlkenin
net sifira gegisi saglamak icin hem yesil hem de genel sermaye piyasasi gelisimini
genisletmesi i¢in alan oldugunu da géstermektedir.

Yesil finansin degeri 11-12
Yesil finansin nufuz etmesi 13-14
Ulkelere gére yesil finansin degeri 15
Ulkelere gore yesil finansin niifuzu 16
Ulkelere gére yesil finansin derinligi 17-18
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YESIL FINANSMANIN DEGERI

giriis

Yesil finansin genel gérinimu

Yesil finansin kaynaklari

Avrupa'da yesil finansin biyimesi, dncelikle
etiketli yesil tahvil ihraglariyla yénlendirilmistir.
Bu ihrag, finansal olmayan sirketlerden, finansal
kurumlardan ve hikimet organizasyonlarindan
kaynaklanmaktadir ve tim yesil sermaye
artinminin yaklasik %70'ini olusturmaktadir
(sirketler tim yesil sermaye artiriminin yaklasik
yarisini olusturmaktadir). Etiketli yesil tahviller
yesil finansin birincil kaynagi olsa da, diger
formlar - 6zellikle 'iyi' sirketler tarafindan
sermaye artirimi - yillar icinde daha belirgin hale
gelmistir.

Sekil 3, yesil finans alanindaki patlayici buyimenin
¢ogunun 2021'de gerceklestigini ve bu blyimenin
etiketli yesil tahvil ihraglarindaki artistan
kaynaklandigini gosteriyor: etiketli yesil tahvillerin
degeri neredeyse iki katina gikarak 229 milyar avroya
ulasti ve bu da faaliyetteki genel buylimenin dortte
Ucunu olusturuyor. O zamandan beri, etiketli tahviller
piyasasi gercek anlamda yatay seyretti.

1yi' veya 'yesil' sirketler tarafindan sermaye
artirimi son bes yilda iki katindan fazla artti ve -
etiketli yesil tahvil piyasasinin aksine - 2021'den
beri buyiimeye devam etti; bu da yenilenebilir
enerji sektdriinin olgunlastigini gdsteriyor. Yesil
girisim sermayesi ayrica

2021'de 6 milyar avrodan 2022'de yaklasik 10 milyar avroya
cikti.

Sekil 4, yesil sermaye artiriminin ihraggi tirtine gére
dagilimini géstermektedir. Sirketler gecen yil yesil
sermaye artirrminin neredeyse yarisini (%48)
olustururken, hukimetler ve ulus Ustu 6rgutler Ugte
birinden biraz fazlasini (%35) olusturdu.
Sirketlerden gelen yesil finansman payindaki son
birkag yildaki disus dikkat cekicidir: Sirketler
tarafindan yapilan faaliyet 2021'den bu yana yilda
yaklasik 180 milyar avro seviyesinde sabit kalirken,
finansal

Kurumlar ve kamu kurulusglarinin buyimesi devam
etti (her ne kadar eskisine goére daha dusuk bir
bUylme hizi olsa da).

Yesil finansin dékimu Yesil finans ne kadar 'yesil?  Yesil finansin gelecegi

Sekil 3Yesil finansin temel itici glcleri nelerdir?

Yesil finansmanin (milyar avro) 2019'dan 2023'e ihrag tirine gore dagilimi

| Etiketli yesil tahviller u lyi sirket sermaye artirimi

Gelirlerin iyi kullanimi Yesil girisim sermayesi

378
346 355
48
61
63
z
205
167 34
36 45
31 229 231
99 123
2019 2020 2021 2022 2023
Kaynak: Dealogic ve Preqgin‘'den alinan verilerin yeni finansal analizi
Sekil 4Yesil finans nereden geliyor?
Yesil finansmanin (milyar avro) 2019'dan 2023'e ihragg turiine gére dagilimi
378
346 355
131
101
109
2
167
63
47 23
21
180 192 180
99 120
2019 2020 2021 2022 2023
B Kurumsal M Finansal Hikumet / SSA

Kaynak: Dealogic ve Pregin'den alinan verilerin yeni finansal analizi
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YESIL FINANSMANIN DEGERI

gil’ii§ Yesil finansin genel gérinimu

Kurumsal bakis agisi

Genel yesil finansin ana ihracgisi olarak,
finansal olmayan sirketler son bes yildir
hem hizli blytmenin hem de daha yakin
zamandaki yavaslamanin ana itici gugleri
olmustur. Genel yesil finansin aksine,
kurumsal yesil finans daha cesitli ihrag
kaynaklarindan olusur ve 'iyi' ve 'nétr'
sirketler ihraglarin cogunu yonlendirirken,
'kotd' sirketler (6rnegin, fosil yakit
sirketleri) adil paylarina katkida
bulunmamaktadir.

Sekil 5, kurumsal yesil sermaye artisindaki
blyimenin etiketli yesil tahviller, "iyi' sirket
sermaye artisi ve gelirlerin 'iyi' kullanimina sahip
tahviller veya kredilerin bir karigimi tarafindan
yonlendirildigini gdstermektedir. Sirketler
tarafindan etiketli yesil tahvil ihraglari 2019'dan
bu yana deger olarak iki katina ¢ikti ve gegen yil
tim yesil kurumsal faaliyetin yaklasik %40'ini
olusturdu. 'lyi' sirketler tarafindan ihrac da iki
katina cikti - ancak etiketli tahvillerin aksine - son
birkag yilda bliyimeye devam etti ve mevcut
egilimlerle yakinda etiketli tahvilleri gegebilir.

Sadece yesil finansmani toplamak icin hangi tar
araclarin kullanildigina degil, ayni zamanda bu
finansmani toplayan sirket tirlerine de bakmak
6nemlidir. Sekil 6, faaliyetleri net sifira gegisi
yaklasik %40'lik bir payiyla en buyuk yesil
finansman kaynagi oldugunu gostermektedir.
Son bes yilda, toplam faaliyetin dortte birinden
daha azini olusturan 'kétu' sirketlerden
neredeyse iki kat daha fazla yesil finansman
cikarmislardir.

Avrupa net sifira gecis yapmak istiyorsa, gegis
finansmani ve gecis tahvilleri araciligiyla daha
fazla 'kotu' sirketin daha yesil olmasina
yardimci olmasi gerekecektir. rapor Gegis
finansmani konusunda, gegisle ilgili sorunlarin
onemli bir kismi, yuksek kaliteli gecis
planlarinin eksikligi ve bircok yatirrmcinin
katihm konusunda isteksizligiyle ilgilidir.

Yesil finansin dékimu Yesil finans ne kadar 'yesil?  Yesil finansin gelecegi

Sekil 5Kurumsal yesil finans hangi ihrag tirlerinden olusur?

Avrupa'da kurumsal yesil finansin ihraggi tirtine gére dagilimi (milyar avro)

W Etiketli yesil tahviller m 'lyi' sirket sermaye artirimi

Gelirlerin "iyi' kullanimi Yesil girisim sermayesi

192
180 180
58
57 45
120
99
54 61
33
31
Al 68
34
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Pregin'den alinan verilerin yeni finansal analizi

Sekil 6Yesil finansman saglayan sirket turleri nelerdir?

Kurumsal sermaye artiriminin 'iyi' ve 'kotd' sirketlere gére dagilimi (milyar € cinsinden)

m 'lyi' sirketler m 'Tarafsiz' sirketler 'Kotl' sirketler

192
180 180
41
32 41
120
9 90 84 69
27
38
57 67 70
34
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Pregin'den alinan verilerin yeni finansal analizi
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YESIL FINANSMANIN NUFUZU

Yesil finansin dékimu

Sekil 7Son bes yilda yesil finansin genel penetrasyonu nasil degisti?

Bu grafik, yesil finansin cesitli araglar ve genel sermaye piyasasi faaliyetleri genelindeki nifuzunun nasil degistigini géstermektedir.

i) Genel yesil finansin niifuzundaki bdydme i) 2023 yilinda sektor bazinda Avrupa sermaye piyasalarinda
(sektorlere gore ayrilmis) genel yesil finansin niifuzu

Genel sermaye piyasasi faaliyeti

Kurumsal tahviller %23
Tahviller
_ L w18
= = = Girisim sermayesi 7 Girisim sermayesi %18
— Krediler s
— (52 sermaye Tum tahviller %12
%12
10% Tdm sermaye piyasalari - %11
Krediler %10
%5 6%
%f Devlet tahvilleri %9
%3
%5 %6 %11 %14 %11 Hisse senetleri %6
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Preqin'den alinan verilerin yeni finansal analizi

Nufuzda yavaslama

Avrupa'da yesil finansin toplam degeri artarken, yesil finansin nifuzunun geriye gittigine dair endise verici isaretler var.
2022'de tim Avrupa sermaye piyasalari faaliyetlerinin %14'Gnun yesil oldugu bir zirveden sonra, Avrupa ilk kez sermaye
piyasalarinin ne kadar 'yesil' oldugu konusunda bir dists gérdi. Avrupa yesil finans alaninda kiresel bir lider olarak
konumunu surdidrmek istiyorsa, sermaye piyasalarinin daha yesil olmasini saglamasi gerekecek - daha az yesil degil.

Sekil 7'deki grafikler, Avrupa yesil finansindaki son Uc yildaki yavaslamanin tahvil piyasasindaki keskin distsle
aciklanabilecegini gésteriyor. Ilk grafik, tahvil piyasasinin - 2022'de 'yesil'lik acisindan %16'da zirve yaptiktan sonra - 2023'te
%12'ye dustugunu gosteriyor. Tahvil piyasasinin yesil finans piyasasinin bu kadar temel bir parcasi oldugu disinildiginde,
tahvil piyasasindaki ve etiketli yesil tahvillerin ihracindaki herhangi bir buyuk egilim toplam degere ve penetrasyona
yansiyacaktir.

Yesil girisim sermayesindeki yUksek biylime umut verici bir egilimdir ve Sekil 7'deki ilk grafikte gdsterildigi gibi, 'yesil' olma
seviyesini artiran tek sektérdu. Ancak girisim sermayesinin basarisi, yesildeki yavaslamayi iki nedenden 6tir( tersine cevirmiyor:
yesil girisim sermayesi, toplam Avrupa yesil finansinin kiicik bir oranini olusturuyor; ve yiiksek blylime gdsteren sirketleri
kurmak, hisse senedi piyasalarinda listelenmiyorlarsa hicbir sey ifade etmiyor. Sekil 7'deki ikinci grafik, faaliyetlerin yalnizca
%6'sinin yesil oldugu hisse senedi piyasalarindaki zayifligi vurguluyor.

Bu nufuz yavaslamasinin nedenleri yiksek enflasyon ortamina ve yesil etrafindaki artan incelemeye baglanabilir. Faiz
oranlari oldugu kadar yuksek kalirsa sirketlerin yesil bor¢ ihra¢ etme olasiligi daha dustk olacaktir. Bu yeni ekonomik
ortam g6z 6nline alindiginda, Avrupa yesil finansin hisse senedi piyasalarina nasil girebilecegini ve blylyen temiz enerji
sirketi tabanini genel ekonomiye nasil getirebilecegini kendine sormalidir.

13



YESIL FINANSMANIN NUFUZU

Cok kot

Yesil finans etrafindaki tim gurdltiye
ragmen, 'kotUd’ sirketler (6rnegin bir petrol
arama sirketi) hala "iyi' sirketlerden (bir
glnes paneli Ureticisi) cok daha fazla
sermaye topluyor. Hos haber su ki
Avrupa'da son bes yilda 'iyi' finansmanda
istikrarl bir artis géruldu ve 'iyi' ile 'kotu'
sirket finansmani arasindaki denge dogru
yonde ilerliyor.

Sekil 8, 'iyi', 'kotl' ve 'nétr' arasindaki dengenin
son bes yilda nasil degistigini gostermektedir.
Notr sirketler - saglik veya tiketim mallari
sirketleri gibi - Avrupa'daki finansmanin cogunu
toplar. Bu sirketleri daha sonra 'kétl' sirketler ve
son olarak 2023'te Avrupa sermaye
piyasalarindaki toplam finansmanin yalnizca
%6'sini toplayan 'iyi' sirketler takip eder.

Sekil 9, 'iyi" ve 'kétu' arasindaki dengesizligi
daha da carpici bir sekilde gosteriyor.
Ornegin 2020'de 'iyi' ve 'kéti' finansman
arasindaki oran 1'e 10'du. Bu, 'iyi' bir sirket
tarafindan toplanan her 1 € icin 'k6td' bir
sirket tarafindan 10 € toplandigi anlamina
geliyor. 'lyi' ve 'kétli' orani yillar icinde
iyileserek 2023'te 1'e 5'e dustu. Avrupa, bu
orani tersine cevirmek istiyorsa 'iyi'
finansmanini hizlandirmasi gerekecek.

Avrupa net sifira gegcisi ciddiye almak istiyorsa, 'iyi'
sirketlere yatirim yapmayi kolaylastirmasi
gerekecektir. AB yesil taksonomisi (ve Ingiltere'den
gelecek taksonomi) gibi ¢abalar, "iyi' bir sirketin ne
oldugunu ve yatirimailarin finansmanlarini 'yesil'e
nasil ydnlendirebileceklerini ana hatlariyla belirtmek
icin dnemli 6nlemlerdir. Ancak politika yapicilarin
yatirimcilarin 'kétl'ye nasil yaklagmasi gerektigini
de dustnmeleri gerekecektir: Onlara yatirm
yapmayi birakmayacaksak, onlari nasil 'daha yesil'
hale getirecegimizi bulmamiz gerekir.

Yesil finansin dékimu

Sekil 8Avrupa'da hangi tur sirketler sermaye artirimi yapiyor?

Genel kurumsal finansmanin ihraggi tirtiine gére dagilimi (2019-2023)

'Tarafsiz' sirketler 'Kotu' sirketler m 'lyi' sirketler

-
0,
%66 %63 71 %67 %65
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Preqin'den alinan verilerin yeni finansal analizi

Sekil 9'yi' ve 'kéti' sirket finansmani dengesi nedir?

Tyi' ve 'kétl' sirketler tarafindan yapilan kurumsal sermaye artiriminin dagilimi (milyar € cinsinden) ve

finansman orani (milyar € cinsinden)kirmizi)

'Kotl' sirketler  m 'yi' sirketler

13:1 10:1 7:1 5:1 5:1
555
464 463
433 425
57
o
506
430
406 366 355
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic ve Pregin'den alinan verilerin yeni finansal analizi
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ULKELERE GORE YESIL FINANSMANIN DEGERI

Daha ayrintili bir resim

Avrupa'nin net sifira gegisi basariyla
gerceklestirmesi icin her tlkenin kendi roltini
oynamasi gerekir. Belki de sasirtici olmayan bir
sekilde, Avrupa'da degere gore en fazla yesil
finansman toplayan Ug llke ayni zamanda en
blyuk Avrupa ekonomileridir: Almanya, Fransa
ve Birlesik Krallik.

Sekil 10'daki grafik, son ¢ yilda Ulkelere
gore yillik yesil sermaye artisinin toplam
degerini, sirketler, finans kuruluslari ve
hdkimetler arasinda bdlinmdus olarak
gostermektedir. En buyuk yesil finans
piyasasi, son ug¢ yilda sermaye piyasalarinda
ortalama 61 milyar avro yesil finansin
toplandigi Almanya'dir. Aimanya'nin yesil
finans miktarinin yarisindan fazlasi finansal
olmayan ve finansal kurumsal finansmanin
bir bilesimidir; kalan miktar hikimet,
ulusustu ve ajans etiketli yesil tahvillerden
gelmektedir.

Almanya'yi son U¢ yilda ortalama 45 milyar avro
yardim toplayan Fransa takip ediyor, hemen
énande ise Ingiltere yer aliyor.

Liksemburg, éncelikle yliksek hikumet
seviyesi ve ulusustu faaliyeti nedeniyle 6ne

cikiyor. Bu, cogunlukla Avrupa Yatirim Bankasi

(EIB) gibi Avrupa finans kuruluslarinin
Luksemburg'da bulunmasiyla acgiklanabilir.
Aslinda, sadece 2023'te Luksemburg'un tim
yesil finansmaninin yarisindan fazlasi EIB
tarafindan toplandi.

ilk bes tilkedeki yesil sermaye artislarinin
¢ogunlugu, enerji gegislerini finanse etmek igin
finansal kuruluslardan ve hikimetten geldi.
Hollanda ve Isvec'teki hacimler sirketler tarafindan
yonlendirilirken, Almanya, Fransa ve Birlesik
Krallik'taki faaliyetlerin neredeyse yarisi

hikumetlerden geldi. Politika yapicilar, hikimet ve

ulusustu butgelerin bu tir finansmani strdirup
surdiremeyecegini veya kurumsal sermaye
piyasalarini canlandirmak igin daha fazla sey
yapilmasi gerekip gerekmedigini kendilerine
sormahdir.

Yesil finansin dékimu

Sekil 10Hangi tlkelerde en blyuk yesil finans piyasalari var?

10. DNK - 12
1. CE. . 8
12, I 7
13.  BEL I 6
14, FIN I 6
15. AU I 6
16. PRT . 4
17, e I 3
18. I 3
19.HUN ‘ 2

20. ROU | 1

tlkesimor
B Kurumsal Finansallar
o [ 31
5. LUKS 29
. o [N 28
7. ESP - 26
g. e [ 23
9. NE DE - 12

Son Ug yilda yesil ihraglarin ortalama yillik degerine (milyar € cinsinden) ve
toplam Avrupa yesil finans faaliyetindeki payina gére siralanan ilk 20 Avrupa
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61 %17
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45 %12
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%7
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%3

%2

%2

%2

%2

%2

%1

%1

%1

0%

0%

Kaynak: Dealogic ve Pregin'den alinan verilerin yeni finansal analizi
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ULKELERE GORE YESIL FINANSMANIN NUFUZU

Yesil finansin dékimu

Sekil 1THangi tlkelerin sermaye piyasalari en yesil?

Bu grafik, yesil finansin Avrupa ve ABD genelindeki tim sermaye piyasalari faaliyetlerine oranini (2023'e kadar Uc yil)
go6stermektedir.
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Kaynak: Dealogic, Preqin ve OECD

Blyuk her zaman yesil anlamina gelmez

Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik Avrupa'da en fazla yesil sermaye artisina sahip olabilir, ancak 'en yesil' sermaye
piyasalarina sahip degiller. Tum sermaye piyasasi faaliyetlerinin bir orani olarak yesil sermaye artisi agisindan, U¢
tlke daha ¢ok orta siralarda yer aliyor. Portekiz veya Isvec gibi lilkeler boyut acisindan nispeten kiiciik piyasalar olsa
da, sermaye piyasalarinin ne kadar 'yesil' oldugu konusunda zirveye yakinlar.

Sekil 11, Avrupa ekonomileri arasinda yesil finansin nifuz etmesindeki genis araligi vurgulamaktadir. En 'yesil'
sermaye piyasasl, nispeten kug¢uk bir sermaye piyasasina sahip olan Portekiz'dir (%32). Portekiz, éncelikle bir enerji
kaynagi olarak yenilenebilir enerjiye olan gucli bagimhhgi nedeniyle 6ncilik etmektedir. Nifuzda ikinci olan
Danimarka (%24), enerji gecisini politik bir éncelik haline getirmede Isvec gibi kuzey Avrupa komsulariyla birlikte yol
acmistir. Ntfuz agisindan one cikan bir Glke, yesil finansin toplumunu éncelikle kémure dayali bir ekonomiden
uzaklastirmak icin kritik bir ara¢ oldugu Cek Cumhuriyeti'dir (%23).

Almanya'daki (%13) ve Fransa'daki (%9) sermaye piyasalarinin AB ortalamasina ve italya veya ispanya gibi bazi
akranlarina goére daha az yesil olmasi, ilgili yesil sermaye piyasalari icin buylmek icin ne kadar alan oldugunu gosteriyor.
Fransa'nin sermaye piyasalari AB ortalamasi kadar 'yesil' olsaydi, Fransa yilda ek 20 milyar avro finansmana sahip olabilir
ve bu da onu Avrupa'daki en blyuk yesil finans piyasasi haline getirebilirdi.

'Yesil' olmama agisindan 6ne cikan bir diger Ulke ise %10 ile AB ortalamasinin Gg puan gerisinde olan Birlesik Krallik'tir. Birlesik Krallk'taki

genel sermaye piyasalarinin Fransa veya Almanya'dakinden ¢ok daha buyuk ve derin oldugu g6z 6niine alindiginda, bu Birlesik Krallik'in
dogru politikalari uygulamaya koyarsa ¢ok daha hizli bir sekilde cok daha fazla yesil sermaye toplayabilecedi anlamina geliyor.
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ULKELERE GORE YESIL FINANSMANIN DERINLIGI

Yesil finansin dékimu

Sekil 12Hangi Ulkelerde yesil finans piyasalari en derin?

Bu grafik, Avrupa ve ABD genelindeki yesil finansin derinligini, AB ortalama derinligi = 100 (2023'e kadar Ug yil) ile karsilastirmaktadir.
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Kaynak: Dealogic, Preqin ve OECD

Genis bir yelpaze

Avrupa'nin karsi karsiya oldugu zorluklari anlamak igin bir diger yol da, tek tek tlkelerde ve AB diizeyinde yesil finansin
derinligidir. Sekil 12, derinlikteki genis araligi (yesil sermaye artirimi GSYIH'nin yiizdesi olarak) gésterir ve Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallik gibi bir dizi blyUk pazarin daha da buytk olabilecegini (ve belki de olmasi gerektigini) 6ne surer.

2023'e kadar olan g yilda, yesil finans agisindan en derin pazar agik ara Luksemburg'du. Liksemburg'un yesil finans
pazari, AB'nin ortalama derinliginin yirmi katindan daha buyuktd. Liksemburg'un Liksemburg Yesil Borsasi
(dunyanin yesil tahvillerinin yarisini listeleyen) gibi borsalara ev sahipligi yapmasi, Avrupa'nin bir¢ok surduarulebilir
yatirim fonu ve karma finans girisiminin merkezi konumu ve Avrupa Yatirim Bankasi (Luksemburg'un yesil sermaye
artisinin yaklasik yarisini olusturan) gibi kurumlara ev sahipligi yapmasi g6z énine alindiginda bu sasirtici degil.

Diger en iyi 'yesil finans piyasalari' éncelikle kuzey Avrupa'da yer almaktadir ve Isvec (225), Danimarka (169) ve
Finlandiya (119) gibi tGlkeler Avrupa'da basi cekmektedir. Net sifira geciste isvec gibi tlkeler yesil girisim sermayesini
tesvik etmede ve etiketli yesil ihraglar ¢ikarmada etkili olmustur. Karbon vergisi gibi diger ¢abalar, 1990'larin
basindan beri isvec ve Finlandiya ekonomilerinin bir parcasi olmustur.

Paketin ortalarina daha yakin olan (ilkeler arasinda Fransa (92), italya (86) ve Almanya (85) yer aliyor. Avrupa
ekonomisi icin kritik &neme sahipler ancak Isvec gibi yesil derinlige ulasmadilar. Avrupa'nin net sifira ulasmasi icin bu
Ulkelerin yesil finans piyasalarini derinlestirmeleri elzem olacak. Nispeten si§ derinlige sahip olsalar da yesil finans
piyasalarini genisletmede blyuk potansiyele sahip tGg¢lincd bir Glke grubu daha var. Yunanistan'in Portekiz ile ayni
derinlikte yesil sermaye piyasalarina sahip olmamasi veya Litvanya'nin Cek Cumhuriyeti ile benzer seviyelerde
olmamasi icin hi¢bir neden yok.
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ULKELERE GORE YESIL FINANSMANIN DERINLIGI

I
giriis Yesil finansin genel géranimu Yesil finansin dékimu Yesil finans ne kadar 'yesil?  Yesil finansin gelecegi

Sekil 13Avrupa genelinde yesil finans sermayesi toplama faaliyetleri ne dizeyde?

Bu tablo, AB, Birlesik Krallik ve Isvicre'deki yesil finansin genel derinliginin 4 faaliyet sektériindeki siralamasidir (yesil finansin GSYIH'nin %'si
olarak degeriyle dlculmustur). En gelismis (en Ust ceyrek) ile en az gelismis (en alt ceyrek) arasinda dort gruba ayrilmistir.
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Kaynak: Dealogic, Preqin ve OECD



YESIL FINANS NE KADAR '"YESIL'"?

I
Yesil finans ne kadar 'yesil?

Yesil finans ne kadar 'yesil"?

Yesil finans piyasasi, etiketli yesil ihraglarin 'yesil' oldugu ve net sifira gecisi
ilerleten projeleri finanse ettigi varsayimi tizerine kurulmustur. Bu bélimde
gOsterdigimiz sey, bu varsayimin makul olmasina ragmen, Avrupa'daki gergek
yesil finans seviyesini anlamak icin etiketli ihraglarin kalitesine - 6zellikle etiketli
yesil tahvillere ve surdiirtlebilirlik baglantil kredi ilkelerine (SLLP) - daha
yakindan bakmanin 6nemli oldugudur.

Yesil tahviller ne kadar 'yesil' olarak etiketleniyor? 20

SLLP kredileri ne kadar 'yesil'? 21
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'YESIL' ETIKETLENEN YESIL TAHVILLER NE KADAR 'YESIL'DIR?

I
Yesil finans ne kadar 'yesil?

Sekil 14Yesil tahvil olarak etiketlenen tahvillerin ne kadari gercekten 'yesil'?

i) S&P verilerine gére etiketli yesil tahvillerin i) S&P'nin 'koyu’, 'orta’, ‘acik’ yesil ayrimini kullanarak
'vesil' olma derecesinin dagilimi yesil finansin degerinin dékimd (milyar € cinsinden)
B 'Koyu yesil' tahviller 'Orta yesil' tahviller
'Acik yesil' tahviller Diger yesil finans
378
Acik yesil 346 355
%16
116
Koyu yesil 116 124
%40
205 - 42
Orta 167 37
yesil 82
%44 68
20
16
92 92 105
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: S&P ikinci gortis verilerinin, Dealogic ve Preqin‘in yeni finansal analizi
Cok yesil degil

Bir sirket etiketli yesil tahvil ¢ikardiginda, bu tahvilin bir rizgar ¢iftligi, glines panelleri veya net sifira gecisi agikca
destekleyen baska bir proje gibi bir seyi finanse ettigini varsaymak mantiksiz degildir. Etiketli yesil tahviller yalnizca
karbonsuzlastirmayi finanse ederlerse yesil etiketlerini alabilirken, bu finansmanin gecisi destekledigi ve bu
finansmanin ne kadarinin yeni projelere gittigi dereceler vardir. S&P Shades of Green'den alinan verileri kullanarak,
etiketli yesil tahvil piyasasina iliskin bazi icgériler sunuyoruz ve toplam yesil finansmani nasil él¢tiguimuzi etkileyen
farkli 'tonlar' oldugunu gésteriyoruz.

Sekil 14 yesil etiket ile ilgili tonu arasindaki tutarsizligi vurgular. S&P'nin verilerini kullanarak, 100 Avrupa yesil tahvil
cercevesi setinden yalnizca 40'inin 'koyu' yesil olarak kabul edilebilecegini belirledik. Bu, bir yesil tahvilin gelir
kullaniminin 'disik karbonlu ve iklime dayanikli bir gelecedin uzun vadeli vizyonuna karsilik gelen projelere ve
¢o6zUumlere tahsis edildigi' anlamina gelir. Ayni seti kullanarak, diger 60 ¢ercevenin ya uzun vadeli bir vizyona dogru
'‘dnemli adimlar' attigini ya da 'yakin vadede emisyonlari azalttigini' bulduk.

Sekil 14'teki ikinci grafik béyle bir bozulmanin ne kadar dnemli olabilecegdini vurguluyor. Yesil tahvillerin yalnizca %40'inin 'koyu
yesil' oldugunu varsayarsak ve yalnizca bu 'koyu yesil' tahvilleri yesil tahvil olarak etiketli olarak sayarsak, son bes yilda toplanan
1,45 trilyon avronun 550 milyar avrodan fazlasini analizimizden hari¢ tutmamiz gerekir. Bu, bu zaman araliginda toplanan genel
yesil finansman miktarini 1 trilyon avronun altina disurdr.

Avrupa'nin gegisi oncelikle etiketli yesil tahvillerin ihracina dayanmaktadir. Bu yesil tahvillerin yarisindan fazlasi 'koyu yesil' olarak
kabul edilemezse, Avrupa politika yapicilari ve finans kuruluglarinin bu tahvillerin gercekte neyi finanse ettigi konusunda daha acik
sozlt olmalari gerekir. AB tarafindan ortaya atilan yesil tahvil standardinda, politika yapicilarin 'koyu yesil' tahvilin ne oldugunu ve
finansmanin béyle bir standardi nasil karsilayabilecegini ana hatlariyla belirtmesi cesaret vericidir.
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SLLP KREDILERI NE KADAR "YESIL"?

I
Yesil finans ne kadar 'yesil?

Sekil 15Surdurtlebilirlige bagh kredi ilkelerine (SLLP) dayal kredilerin ne kadari yesil?

i) 'Dogrulanmis’ yesil, 'dogrulanmis’ yesil olmayan ve diger ii) Bes yillik dénemimizde SLLP kredilerinin degerindeki degisim, ‘dogrulanmis’
kredilerin dagilimi (2019-2023 yillarr igin) yesil ve 'dogrulanmamis’ yesil olarak ayristirilmistir (milyar €)
'Dogrulandr' yesil degil SLLP B 'Dogrulanmis' yesil SLLP
'‘Dogrulanmis' yesil SLLP
%3 '‘Dogruland!' yesil degil

SLLP

) 240

%14

152

89 > 197
SLLP digi krediler
%83 166
125
73 77
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Dealogic verilerinin yeni finansal analizi

Net etiketlerin eksikligi

Tahvil piyasasinin aksine, kredi piyasasinin net bir 'yesil' etiketi yoktur. 'Strdurilebilirlikle Baglantil Kredi ilkeleri'ni (SLLP
kredileri) izleyen krediler, son birkag yildir kredi piyasasinda sirdurulebilir finansman saglamanin birincil yolu olmustur,
ancak SLLP etiketi gercek bir 'yesil' etiket degildir. SLLP kredisi, finansman kosullarini bir sirketin belirli strdirulebilir
hedeflere ulasmayi basarip basaramadigina baglar, ancak her zaman net sifira gegisi hizlandiran projeleri dogrudan finanse
ettigi anlamina gelmez.

Sekil 15'te iki tir SLLP kredisi oldugunu goésteriyoruz: gelirlerinin kullanimina gére 'yesil' olarak dogrulayabildigimiz krediler ve veri
setimizde bu krediler hakkinda yeterli bilgi olmadigi icin 'dogrulanmamis' olarak degerlendirdigimiz krediler. Daha sonra gelirlerinin
kullaniminin ne kadar 'yesil' oldugunu belirlemek icin bu kredilerin bir 6rneginin ihrag bazinda analizini gerceklestirdik. Bu analize
dayanarak, tum SLLP kredilerinin yaklasik %18'inin 'yesil' olarak kabul edilebilecegini bulduk.

Bu dusuk bir yizde olsa da, SLLP kredilerinin gelirlerinin kullanimina gore etiketlenmedigini hatirlamak énemlidir.
Bunun yerine, finansman kosullarinin strdirualebilir bir hedefe bagh olup olmadigina gére etiketlenirler. SLLP kredilerini
yesil finans icin genel sayima dahil etmek mantiklidir ciinkd bunlar siklikla karbonsuzlastirma hedefleriyle baglantilidir.

2021'den beri SLLP kredi piyasasi deger kaybetti. Bu dusus, neyin 'strduartlebilir' olarak kabul edilebilecegi veya edilemeyecegi
konusunda daha kati bir anlayisla agiklanabilir. SLLP piyasasinin buyik bir kismi, 6zellikle 2021'de patladiginda, muhtemelen
surdurulebilir etiketi olan ancak gergekte vanilya kredileri olan kredilerden olusuyordu. Politika yapicilar ve finans kuruluslari kredi
piyasasina daha fazla 'yesil' enjekte etmeye calisirken, SLLP'nin dogru yol olup olmadidini veya etiketli yesil tahvile benzer bir 'yesil'
etiketin daha iyi bir secenek olup olmadigini sormalari yararh olacaktir.
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YESIL FINANSMANIN GELECEGI

I
Yesil finansin gelecegi

Yesil finansin gelecegi

Bu son bolimde, yesil finansin Avrupa icin neden énemli oldugunu 6zetliyoruz. Daha sonra yesil
finansin karsi karsiya oldugu zorluklara, diizenleme ve politikanin yesil finans akislarini nasil
sekillendirdigine ve su ana kadar mevcut 'yesil' karsiti tepkiden ne gérdigumuze bakiyoruz. Bu
raporu, Avrupa Ulkelerindeki politika yapicilara, dizenleyicilere ve bankacilik ve finans sektoriine
yoénelttigimiz bir dizi soruyla sonlandiriyoruz.

Yesil finans neden dnemlidir? 23
Baglam ve politika 24-26
Avrupa Ulkelerine yonelik bazi sorular 27
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YESIL FINANSMAN NEDEN ONEMLIDIR?

I
Yesil finansin gelecegi

Yesil finans, finanstir

Bu rapordan simdiye kadar ¢ikarilacak en 6nemli sonug, Avrupa'nin temiz enerji ekonomisine dogru ivmeyi kaybetmemek igin
harekete gegmesi gerektigidir. Avrupa'nin ne kilfetli ne de ¢ok gevsek bir dizenleme taslagi hazirlamasi ve yesil finansin neden
gerekli oldugunu etkili bir sekilde agiklayan yeni bir anlati gelistirmesi kritik dneme sahiptir. Aksi takdirde, Avrupa ve dunya igin
sonuclar korkung olabilir:

1.1klim degisikliginin gercekligi:Avrupa yesil anlasmasi, diinyanin 2015 Paris iklim anlasmalarinda karbon
emisyonlarinin kiresel iklimde hizli ve sagliksiz bir degisime yol actigini kabul etmesi nedeniyle ortaya atildi.
Avrupa karbon sorununu ele almada 6nctilik etti ve o zamandan beri diinyaya yesil dizenlemeler ve Next
Generation Europe gibi girisimler araciligiyla ekonomilerin ve toplumlarin yeniden sekillendirilebilecegini
g0sterdi. Bu, Avrupa'nin artik zaferlerine glivenebilecedi anlamina gelmiyor: bunun yerine, Avrupa'nin net sifira
gecisin neden daha erken gerekli oldugunu hizlandirmasi ve aciklamasi gerekiyor.

Avrupa gereken finansmani seferber etmekte basarisiz olursa, kisinin en asil cabalarina ragmen gegisin
gerceklestirilemeyecegini gosterecektir. Zaten, diinyanin dort bir yaninda iklim degisikligini artik inkar
etmeseler de, bu konuda bir sey yapilabilecegini inkar eden muhalifler var. Avrupa'da basarih bir gegis,
dunyanin basarili gegisi icin hayati 5neme sahiptir.

2.Stratejik 6zerklik:Avrupa yesil finansin ve dolayisiyla yesil ekonominin bayidmesini hizlandirmazsa,
kiyilarindan kaynaklanmayan fosil yakitlara bagimli olmaya devam edecektir. Rus gazini Amerikan
dogal gaziyla degistirmek, Avrupa'nin tye devletlerinin cogunun arzuladigi stratejik 6zerkligi
saglayacak kendi yerel enerjisinden yoksun olmasi gibi temel sorunu ¢6zmez. Fosil yakitlara bagimh
olmaya devam etmek, Avrupa ekonomisini, Avrupa'nin hava, gida ve su kalitesine zarar veren,
ctkarmaya ve kirletici uygulamalara odaklanan bir enerji Gretim bicimine dayandiracaktir.

Avrupa'nin tekerlegi yeniden icat etmesine gerek yok; sadece riizgar ve gunes ciftlikleri insa etme, evlerin ve
isyerlerinin enerji verimliligini artirma ve insanlarin tuketimlerini ulasim ve gida Uretiminin daha ¢evre dostu
versiyonlarina kaydirmalarina yardimci olma gibi gu¢li yonlerini gelistirmesi gerekiyor.

3.Hayal kirikhigina ugramis bir ntfus:Avrupa'daki politika yapicilar vatandaslarina yalnizca temiz degil,
ayni zamanda adil bir gecis s6zu verdiler. 2008 mali krizi ve Bati'da gerceklesen dnceki
sanayisizlesme surecinden sonra, bircok vatandas yalnizca bankacilik ve finans sektériinden degil,
kurumlara ve hiktimetlere olan glivenini de tamamen kaybetti. Ve Avrupa ve diinyanin geri kalani
son birkag on yilda gérulmemis bir yasam maliyeti krizi yasarken, birgok kisi kolay bir hedef arayarak
yesil politikalara karsi ¢ikiyor.

Avrupa, vatandaslariyla gtiveni yeniden insa etmek ve iyi bilim ve bilgiye dayali iyi politikanin degerini
gbstermek istiyorsa, o zaman yesil, dijital ve cok ydnlU bir ekonomi inga etme taahhudunu yerine getirmesi
gerekir. Ancak, boyle bir gegisle birlikte gelen maliyetler konusunda durist olmasi ve su anda herhangi bir
kisa vadeli disiincenin neden uzun vadeli sonuglar doguracagini agikca aciklamasi gerekecektir.

4.Sadece yap:lyi haber su ki Avrupa, Avrupa hiikiimetleri ve Avrupa vatandaslari net sifira gecise kararli.
ABD'de yesil gegis fikrine karsi daha sert bir tepki varken, Avrupa'da daha direncli olanlar bile genellikle
temiz bir enerji gelecegine ihtiyag oldugu konusunda hemfikir. Bu, Avrupa sermaye piyasalarinin rekabet
gulcu icin de elzemdir: ESG ve yesil finans, Avrupa'nin sermaye piyasasi faaliyetleri ve uzmanlhgi agisindan
dinyaya 6nculik ettigi tek alanlardir ve buradaki herhangi bir yavaslama, Avrupa'daki sermaye
piyasalarinin gelisimi Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip olacaktir.
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BAGLAM VE POLITIKA

I
Yesil finansin gelecegi

1) Yesil finansin karsi karsiya oldugu zorluklar

Son bes yildir, yesil finans Avrupa sermaye piyasalarinda énemli bir rol oynamis ve yatirimcilara yeni bir net sifir
ekonomisinin temelini olusturabilecek yiksek buylmeli, yenilikci ve temiz sirketler saglamistir. Yesilin hem kamu hem de
Ozel alanlardaki hizl yikselisine ragmen, yesil finans hala ele alinmadigi takdirde 2023'te gérdiguimuz hem ihra¢ hem de
penetrasyondaki yavaslamayi pekistirme potansiyeline sahip bazi zorluklarla karsi karsiyadir. Asagidaki bélumde, yesil
finansin karsi karsiya oldugu zorluklari ve bunlarin etkilerinin ne oldugunu ana hatlariyla agikhyoruz:

>>>Tanim eksikligi:AB, yesil taksonomisi ve yesil tahvil standardi araciliiyla yesil yatirimin ne oldugunu (ve ne
olmadigini) ve neyin mesru etiketli yesil ihracini olusturdugunu ve olusturmadigini ana hatlariyla belirtmede 6nemli
adimlar att1. Ingiltere benzer bir taksonomi gelistiriyor ve iklim gegis planlarini tanimlama ve zorunlu kilma ¢abalari
yatinnmcilarin bir sirketin nasil 'yesil' oldugunu anlamasini kolaylastirmali. Bu diizenlemelere ve direktiflere ragmen,
dinyanin dért bir yanindaki farkh pazarlardaki farkh taksonomilerin parcalanmasi ve birlikte calisabilirligi (veya
bunlarin eksikligi) konusunda sorunlar devam ediyor. Ayrica dogal gaz ve nukleerin 'yesil' olup olmadigi, etiketli bir
yesil tahvilin 'yesil' etiketini hak etmek icin ne kadar 'koyu yesil' olmasi gerektidi ve gegis sirecindeki bir sirketin yesil
kimlik bilgilerinin nasil degerlendirilecegi gibi temel sorular da var. Avrupa bu sorunlari ele almazsa, yesil aklama bir
sorun olmaya devam edecek ve net sifira gecis gecikecektir.

> > >Kafa karistirici bir anlati:Avrupa, net sifira gegisi savunmada diinya lideri haline geldi, ancak
Rusya'nin Ukrayna'yi isgaliyle birlikte kitanin enerji gtivenligi icin de yenilenmis bir dava agmasi gerekti.
ikisi arasindaki bariz celiskiyi ele almada bir bosluk var gibi gériiniiyor: bazen enerji glivenligi, net sifira
gecisle cakisabilir, 6rnegin ABD gibi dost bir Gc¢tincu tlkeden dogal gaz temin edildiginde veya
yenilenebilir enerji Gretimi ve elektrik sebekesi heniiz her zaman enerji guvenligi saglamak icin olmasi
gereken seviyede olmadiginda. Net sifir ile enerji glivenligi arasindaki iliskiyi ve Avrupa kitasinin her
késesinde yeni ruzgar turbinleri, gines panelleri, hidrojen boru hatlari ve elektrik hatlarina olan ihtiyaci
aciklamak icin daha iyi, 6zIU ve uzun vadeli bir anlatiya ihtiyag var.

> > > Proje gelistirmenin 6nundeki engeller:Yesil finans piyasasi, Avrupa sermaye piyasasi ihraglarinin dnemli bir parcasi olarak
ortaya ¢ikmistir. Ancak yatirim yapilan yesil projelerin insa edilmesi veya tamamlanmasi zorsa yesil finans hicbir sey ifade etmez.
AB'nin yenilenebilir enerji projeleri inga etmek icin izin sorunlarini ele alma yénindeki son ¢abalari memnuniyet verici bir gelismedir,
ancak hem AB'de hem de Birlesik Krallik'ta fark s6zlesmeleri ve rizgar ciftlikleri ve diger projeler icin teklif vermenin ve inga etmenin

kolay olmasini saglama konusunda sorunlar devam etmektedir.

> > >'Kétl'den yeterince 'iyi' clkmiyor:net sifir ekonomiye gecis yapmak ve temiz enerji kapasitesini genisletmek icin, 'kotd’
sirketlerin kendi rollerini oynamalari gerekecektir. Gegis planlari (ve bu gegis planlarini degerlendirmek icin standartlar,
ornegdin Birlesik Krallik'taki Gegis Plani Gérev Gucu tarafindan 6nerilenler) 'kétd' sirketlerin 'iyi' sirketlere dogru hareket
etmesini saglamanin ve bu slrecte onlari izlemenin etkili bir yolu olabilir. Bu planlar, genel ekonomi tzerinde bir ylk
olusturabilecek atil varliklarin riskini g6z 6ntinde bulundurmak zorunda kalacaktir.

> > > Verilerle ilgili bir sorun:Yesil finansin dniindeki en ciddi engellerden biri iyi ve kaliteli veri eksikligidir. Sermaye
piyasalarinin tum alanlarinda yesil finans hakkinda net veriler olmadan, gecise ne kadar finansman gittigini ve Avrupa'nin
iklim hedeflerine ulagsma yolunda olup olmadigini degerlendirmek neredeyse imkansizdir. Bunun bir kismi, 'kétd’
sirketlerin gecis planlari ve karbon emisyonlari hakkinda yeterli veri yayinlamamasiyla ilgilidir, bir diger kismi da kredi ve
sermaye piyasalari gibi sektorlerin net ve belirgin etiketlemelere sahip olmamasiyla ilgilidir. Ancak bu, finans sektérinin
kendi basina ¢ézebilecedi bir zorluk degildir: finans kuruluslar, yesil finansin ne kadar 'yesil' oldugunu degerlendirmek
icin kurumsal veri ifsasina glivenmektedir ve AB'nin kurumsal surdirilebilirlik gerekli 6zeni direktifi (CSDDD) gibi 6nlemler
etrafindaki tartismalar, artan veri standartlari ve kullanilabilirligi agisindan iyiye isaret degildir.
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2) Duzenleme ve politikanin rolu

Etkili dizenleme ve iyi politika olmadan Avrupa, enerji déntsimu icin gereken yatirimi harekete gegiremeyecektir. Ayni zamanda,
dizenleme ve politika, Avrupa'nin daha genis yesil ve dijital dontsimanin bir parcasi olarak 6ngérdigu tirden yesil finans rejimini
sekillendirmede ancak belirli bir yere kadar gidebilir. Asagidaki bélumde, dizenleme ve politikanin yesil finans akislarini
sekillendirmedeki rolini ve bunu yapmakta nerede zorlandigini ana hatlariyla acikliyoruz:

>>>Hirsli bir dizenleyici rejim...:Avrupa, yesil finans akislarini kolaylastirmayi ve s6z konusu finansmani
yenilenebilir ve temiz enerji projelerine yonlendirmeyi amaglayan iddial bir diizenleyici rejim insa etti. AB yesil
taksonomisi gibi dizenlemeler, hangi yatirimlarin 'yesil' ve 'yesil olmayan' oldugunu acikliga kavusturmayi,
surdurulebilir finans agiklama dizenlemesi (SFDR), sigorta dagitim direktifi ve

MIFID II'nin sdrdardlebilirlik hGkamleri seffafligi artirmayi ve masterilerin yesil yatinm yapmasini kolaylastirmayi
hedeflerken, CSRD ve yesil tahvil standardi ifsayi etkili ve sistematik hale getirmeyi amaglamaktadir. Bu dizenlemeler,
Birlesik Krallik'in bir siniflandirma ve surdurulebilirlik ifsa gereklilikleri olusturma ¢abalariyla birlikte, Avrupa'y yesil is
yapmak icin seffaf bir yer haline getirmistir.

>>>..ama bazen asiri karmasik:Bdylesine iddiali bir dizenleyici rejimle birlikte, yesil yatirimi tesvik etmekten ¢ok
engelleyen kulfetli diizenlemeler de geldi. Bu, AB'nin (akillica) su anda finans sektériinden daha fazla rehberlik
saglamak icin dizenlemenin genel ve hedefli bir incelemesini ytrattigu SFDR ile érneklendirilebilir. SFDR'deki ve
Avrupa'daki yesil etrafindaki bircok diizenleyici uygulamadaki sorunun bir kismi, politika yapicilarin tercih edecegi
kadar yesil aklamayla basa ¢ikmada etkili olmamasidir. Strdurulebilir finans dizenlemelerinin finans sektdrinun
uygulamalariyla daha iyi senkronize olmasini saglamak, seffafligi ve yatirimci secimini tesvik etmeye devam ederken,
hassas bir denge eylemi olacaktir.

> > >"Kotl' roliini gérmezden gelmek:Duiizenleyicilerin 'yesil'in ne oldugunu belirlemeye odaklanmalari makul,
dzellikle de yesil taniminin sektér icin biyik bir zorluk olmasi nedeniyle. Ikiliyi yaratma ¢abasinda bazen gézden
kacan sey, 'kotu' sirketlere, daha genis kapsamli operasyonlarina ve 'kétl' operasyonlarina giden herhangi bir
finansmana yeterince dikkat edilmemesidir. Tahvil piyasasinda, bir tahvilin net sifira gecis icin ihtiya¢ duyulan
projeleri mi yoksa 'her zamanki gibi is' mi finanse ettigini daha agik hale getiren daha net bir agiklama (belki de yeni
etiketler seklinde) olmamasi icin hicbir neden yoktur. 'Yesil' etiketi elde etmek icin kati gereklilikler ve standartlar
iyidir, ancak bazen mikemmellik ilerlemenin diismani olabilir.

3) 'Yesil' karsiti tepki

Son yillarda, Avrupa, ABD ve diger benzer ekonomiler, ESG, surdurilebilirlik ve net sifira gegise karsi biraz
'tepki' yasadi. Bu 'tepki', yesil politikalar, dizenlemeler, yesil gecis ve yeni sdzde 'uyanmis' sosyal normlar ve
kalturel egilimler etrafindaki ¢ok cesitli konulari karistiriyor ve birbirine karistiriyor. Asagidaki bélimde, ana
anlasmazlik noktalarini ve bunlarin gelecekte yesil finansi nasil etkileyebilecegini 6zetliyoruz.

> > > Daha buiyuk bir tepkinin parcasi:Yesil finans, ESG finansmaninin (E'nin ¢evresel anlamina geldigi) merkezi bir
parcasidir ve surdurulebilirlik, iyi yénetisimin yani sira adalet ve sosyal esitlikle ilgili meselelerle (makul bir sekilde)
iliskilendirilmistir. Su anda ABD'de ve Avrupa'nin bazi bélgelerinde gérdigimuz sey, sosyal katilim ve cesitlilik
onlemlerine karsi bir tepki ve yénetisim uygulamalarini standartlastirma ¢abalarina karsi bir direngtir. ABD'de, ESG
bircok eyalette kirli bir kelime haline geldi ve emeklilik fonlarinin ESG yatirim ilkelerini kullanmasini énlemek icin
yasalar ¢ikarildi. ESG etrafindaki ayrintilari sorgulamak makul olsa da, ESG'nin bir¢ok karsitinin yapmaya ¢alistigi sey,
ESG'nin temel varsayimlarini tamamen sorgulamaktir: Bir sirket kapsayici, yesil ve iyi yonetiliyorsa, bu yalnizca sirket
icin degil, ayni zamanda toplumun tamami icin iyi olacaktir.
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> > >Kacinilmaz bir tepki:Yesil ve genel olarak ESG bir strredir ortalikta oldugundan, uygulanan hedeflere ve
diizenleyici uygulamalara karsi bir tiir tepki olmasi kacinilmazdi. insanlarin yesil tahvillere konulan etiketleri
sorgulamasi iyi bir sey olabilir, clinkl yesil aklamaya supheyle yaklasmak icin iyi nedenler var. Ayrica, yesil finans
akislarini sekillendirmede diizenlemenin rolinu yeniden gézden gegirmek ve bunlarin ¢ok kisitlayici veya hatta ters
etki yaratmamasini saglamak da degerlidir. Bu, ¢ok strdurulebilir olmadigi ve ihrag edilmesinin ¢ok kolay oldugu
su¢lamalariyla bogusan SLLP kredi piyasasiyla en iyi sekilde érneklendirilebilir. SLLP kredilerindeki diisus, endise
verici bir gelismeyle karsi karsiya olsa da, piyasada bir iyilesme ve olgunluk isareti olabilir.

> > > Farkli bir makroekonomik ortam:Avrupa yesil anlasmasinin ve Paris iklim anlagsmalarinin hedeflerine
karsi her zaman bir direng olmustur. Ancak 2022'ye kadar cogu gelismis tlke uzun yillar boyunca yuksek faiz
orani, yuksek enflasyon ortamiyla karsilagsmamisti. 'Tepki' olarak anladigimiz seyin ve yesil finansin
nifuzundaki disustn bir kismi daha zorlu ve kisitlayici bir ekonomik ortama katkida bulunabilir. Sonugta,
yenilenebilir enerji projeleri yiksek enflasyon ortaminda erisilmesi ¢ok daha zor olan sermaye yogun 6n
maliyetler gerektirir. Ve etiketli kurumsal yesil tahvil ihraclarindaki duraklama daha ytiksek faiz oranlarina ve
borg ihracina karsi daha buyuk bir isteksizlige baglanabilir. Bu, yesil finans sektériinin rehavete kapilmasi
gerektigi anlamina gelmez, ancak yeni kosullara sahip yeni bir diinyaya uyum saglamanin yollarini bulmasi ve
hisse senedi piyasalari gibi finansman saglamanin diger yollarini kesfetmesi gerekir.

> > >Se¢im yilina giriyoruz:2024 secimler ve siyaset agisindan yogun bir yil olacak. Bununla birlikte Avrupa'nin gegisinin
gelecegi ve bunun ekonominin farkli bélimlerini nasil etkiledigi konusunda yogun ve atesli tartismalar gelecek. Paris'ten
Prag'a kadar gerceklesen ciftci protestolarina ve CSDDD etrafindaki gerginliklere bakmak, bazi politikacilarin geri planda
kaldigini ve hatta yesil politika hedeflerini yeniden gézden gegirdigini gérmek icin yeterli. 'Yesil' karsiti tepkinin AB
parlamento secimlerinde, Ingiltere parlamento secimlerinde veya ABD secimlerinde nasil kendini gésterecegi hentiz belli
degil - ancak agik olan sey, politikacilarin daha supheci ve ekonomik olarak daha fazla baski altinda olan se¢gmenlerin
ihtiyaglarini karsilamak igin yesil taahhutlerinin bazi kisimlarindan vazge¢meye giderek daha acik olmalari.

26



AVRUPA ULKELERINE BAZI SORULAR

I
Yesil finansin gelecegi

Dinamik, yesil ve yenilik¢i sermaye piyasalari yaratmak

Avrupa net sifira gegisi bagsarmak istiyorsa, aslinda ne istedigi, bu hedeflere nasil ulasmak istedigi ve bu hedeflere ulasmanin ne kadar
surmesi gerektigi konusunda kendisine énemli sorular sormasi gerekecektir. Asagidaki bélimde, bundan sonra nereye gidecegimizi daha iyi

anlamak icin sorulmaya deger oldugunu disindigimuz sorulari ana hatlariyla agikliyoruz:

1.Yesil ve yesillestirici finansmanin finansmani:yenilenebilir enerji sirketlerini finanse etmek mi daha kolay,
yoksa her turla sirketin 'yesil' finansman ¢ikarmasini saglamak mi? 'Yesil' olmak distk karbonlu, cevre
dostu, daha entegre enerji ve ulasim aglari veya baska bir seyle mi ilgili? Ntkleer ve dogal gazla ne
yapiyoruz?

2.Tyi'ye yardim etmek:Yatirimcilarin riizgar tiirbinleri ve glines ciftliklerinin insasina yatirim yapmasini ve desteklemesini nasil
kolaylastirabiliriz? Hikimetler, agik deniz riizgarinin arsalar igin teklif vermesini veya elektrik sebekesi operatérlerinin aglarini
gelecege uygun hale getirmesini kolaylastirmada nasil bir rol oynayabilir? Yenilenebilir enerji icin dogru siibvansiyon seviyesi

nedir? insanlarin yatirim yapmak istedigi projelerin riskini nasil daha iyi azaltabiliriz?

3.'Kéti'ye hitap:lyi bir gecis planini ne olusturur? 'Kéti' sirketler icin finansman, gecis planlarinin
kalitesine bagl olmali midir? Petrol ¢cikarma ve kesif gibi 'her zamanki gibi is' projelerine daha
az para gitmesini nasil saglayabiliriz?

4.Gegisin tanimlanmasi:Net sifira gegis konusunda daha iyi bir anlati nasil gelistirebiliriz? Ekonomi ¢apindaki
gecise mi yoksa sadece eneriji sektérune mi odaklanmali? Yoksa toplumdaki insanlarin rollerinin bugin
oldugundan temelde farkli olacagi toplumsal bir devrim mi? iklim degisikligi azaltilirsa gecis basaril olur mu
yoksa toplumlar iklim degisikliginin etkilerinden korunursa basaril olur mu?

5.Duzenleme:Dlzenleme, finansmani yesile yonlendirmede en etkili rolii nerede oynayabilir? Hangi
duzenlemeler, belirli bir dizenlemenin sektére 6zgu etkilerine bakan genel ve hedefli bir istisare ile bir 'SFDR'
muamelesine ihtiya¢ duyabilir? CSDDD gibi diizenleyici girisimler neden direncle karsilasti ve farkh
paydaslardan yesil dizenleme konusunda destek almanin en iyi yollari nelerdir?

6.Daha buyuk resim:Yesil finans, Avrupa'nin dijital déntsim hedefleriyle nasil etkilesime giriyor? Emeklilik reformlari, hisse
senedi piyasasi reformlari ve perakende yatirimci reformlari yesil dontsimin hedefleriyle daha iyi nerede etkilesime
girebilir? Daha derin ve daha likit bir yesil finans piyasasi i¢cin hangi yasalar, tesvikler ve diizenlemeler gerekiyor?

7.Sahadaki sorunlar:Yesil gecis ve yesil finansin insanlarin ekonomik isleri Gzerinde nasil bir etkisi olacak? Bireysel
calisanlar, tasarruf sahipleri, yatinmcilar ve emekliler yesil finans piyasasina nasil daha iyi dahil edilebilir? Yesil
finans eyalet, bolgesel ve yerel diizeyde nasil kendini gosterebilir?

8.Karbon vergisi:Yesil finans ve genel olarak yesil icin durumu énemli 6lgtide iyilestirmek icin hangi 6nlemler
hemen alinabilir? Yiksek seviyeli bir karbon vergisi ne kadar etkili olur? Avrupa, 6zellikle yesil projelere yonelik
fon seferber edebilen bir yesil yatirnrm fonundan faydalanir mi?

9.Basarinin dlglilmesi:Hangi verilerin kesinlikle raporlanmasi gerekiyor ve hangi veriler gonulli veya istege bagli
olabilir? Avrupa ulkeleri, 'yesil' ve 'yesil olmayan' projelere yonelik finans akiglarini izleyen sinir étesi bir veri
platformu olusturmada nasil bir rol oynayabilir?

10.Yenilik ve yesil:Girisim sermayesi yesil finans piyasasini canlandirmada nasil bir rol oynayabilir? Karma finans veya
fintech ¢6zumleri ve yapay zeka gibi yenilikci finansman araclari, tlkelerin yenilenebilir projelere daha iyi, daha
verimli ve daha ucuz yatirim yapmalari igin bir firsat olabilir mi?
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EK

giriis Yesil finansin genel goranim Yesil finansin dékimu Yesil finans ne kadar 'yesil'?  Yesil finansin gelecegi

Sekil 16Yesil finans, enflasyon dikkate alindiginda son bes yilda nasil degisti?

Bu grafikler 2023 enflasyona gére ayarlanmis rakamlara gére yesil finansin blylimesini gostermektedir.

i) Enflasyona gore ayarlanmis rakamlara gore genel yesil finansmanin fi) Enflasyona gdre ayarlanmis rakamlara gére kurumsal yesil

finansin degeri (milyar € cinsinden)
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Kaynak: S&P ikinci gértis verilerinin, Dealogic ve Preqin'in yeni finansal analizi

Sekil 17AB ve AB disi Ulkelere gore genel ve kurumsal Avrupa yesil finansmaninin dagihmi nedir?

) Avrupa yesil finansmaninin AB ve AB disi lilkelere gére

i) Avrupa kurumsal yesil finansmaninin AB ve AB diisi lilkelere
dagilimi (deger agisindan, milyar avro)

gore dagilmi (deger agisindan, milyar avro)
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Kaynak: S&P ikinci gordis verilerinin, Dealogic ve Preqin'in yeni finansal analizi
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