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Cevre dostu temiz enerji kaynaklar arasinda sayilan yenilenebilir
enerji kaynaklar1 maliyetleri yiiksek olmalar1 nedeniyle iilkelerin
biitce imkanlarim ciddi boyutlarda zorlamaktadir. Karbon
emisyonlari ile karbondioksit salimmmlar1 olmayan giines enerjisi
gii¢ santralleri, fotovoltaik elektrik santralleri, riizgar enerjisi giic
santralleri gibi cevreci yenilenebilir enerji kaynaklar1 icin her
tirli mali fonlar arastirilmaktadir. Pahal temiz enerji kaynaklar
icin siibvansiyonlar ve mali destek fonlar1 gerekli goriilmektedir.
Ekonomik kaynaklar perspektifi iceriginde iklim tahvilleri ya da
iklim bonolar; iklim degisiklikleri yatirnmlar1 baglaminda onemli
bir secenek olarak ortaya cikmaktir.

Gergekte kiiresel iklim degisikligi risklerinin azaltilmasi perspektifleri
icerisinde teknolojik sorunlar yatmamaktadir. Karbon salimlar ile
karbondioksit emisyonlar1 olmayan elektrik santralleri vasitasiyla
elektrik tiretmek, kiiresel tahil iirlinleri yetistirmek ve tasit araglari
imal etmek miimkiindiir. Ancak kisaca belirtilen sektorlerde temiz
enerji kaynaklar1 kullanan karbonsuz teknolojiler maliyetleri son
derece yiiksektir. Uluslararast Enerji Ajanst (International Energy
Agency-l1EA) wverilerine gore kiiresel sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasi, smirlandirilmasi, kontrol ve denetim altina alinmasi
perspektifleri baglaminda diisiik karbon teknolojileri i¢in 2035 yilina
kadar 13.5 trilyon dolar tahsis edilmesi gerekmektedir. Cevreci
yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlar1 bazinda bu diizeyde bir
finansman sadece sermaye piyasalari kanaliyla karsilanabilir. Ancak
simdiye kadar sermaye piyasalar1 yatirnmcilari tarafindan ¢evre dostu
temiz enerji kaynaklar1 yatirnmlart i¢in yeterli ilgilinin gosterildigini
ifade etmek de miimkiin degildir. Cevreci temiz enerji kaynaklari
finansmanlar1 konusunda sermaye piyasalar1 girisimcileri ilgisinin
artirtlmasi ve cazip hale doniistiiriilmesi amaciyla ¢evre dostu tahviller
ile cevreci bonolar gibi tesvik yontemleri getirilmesi umutlandirict bir
ortam yaratmaktadir. Cevre dostu bonolar ve yesilci tahviller; ¢evreci
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projeler kazanglar1 haricinde sabit gelir getiren yatirnm fonlarina
benzetilmektedir. Giinlimiizde iklim tahvilleri piyasasi biiyilikliigiiniin
tahmin edilmesi zordur. Kar amaci glitmeyen ve kamu yararina ¢alisan
sivil toplum orgiiti  (Non-Governmental — Organization-NGO)
kapsaminda bir kurulus olan Iklim Bonolar1 Girisimi (Climate Bonds
Initiative —CBl)’ne gore yenilenebilir enerji kaynaklar1 projeleri ile
ilgili olarak iklim tahvilleri pazarinda 10 ila 30 milyar dolar karsiligi
bono bulundugu 6ngodriilmektedir. Istenildiginde kolayca nakde
cevrilebilen yesilci yatirnm araglari; ¢evre dostu tahviller ve g¢evreci
fonlar seklinde genellikle Diinya Bankasi (World Bank) ile diger
uluslararast bor¢ veren finans kuruluslar1 tarafindan satisa
sunulmaktadir. S6z konusu kuruluslar tarafindan piyasaya siiriilen
yesilci bonolar marketi 5 milyar dolar civarinda tahmin edilmekte ve
2015 yilina kadar ¢evreci tahvil pazariin 30 milyar dolar’a ulagsmasi
beklenmektedir.

Bu baglamda baz1 kuruluslar temiz enerji kaynaklari piyasasi
icerisinde vuku bulan son gelismeleri yenilenebilir enerji kaynaklari
yatirimlar1 temelinde bir firsat olarak gérmektedir. Cok biiylik varlik
yonetimi firmasi (asset management firm) olan State Street Global
Advisors (SSgA) tarafindan 19 Ekim 2011°de “gevreci bono yatirim
stratejisi” agiklanmustir. SSgA sirketi; 2010 yili itibariyle 1.9 trilyon
dolar’lik varliga sahip olup diinyada ikinci biiyiik yatirnm yonetimi
yapan bir kurulustur. SSgA; hiikiimetlere, kar amaci giitmeyen
kurumlara, isletmelere, sirketlere, derneklere ve egitim kuruluslarina
yatirim kaynaklar1 yaratilmasi ile birlikte yatirim yonetimi stratejileri
konularinda sermaye idaresi saglamaktadir. Diinya ¢apinda 25 yerde
faaliyet gostermekte olan sirket 1700 kisiye istthdam olanagi temin
etmektedir. SSgA’nin agikladigi ¢evre dostu tahvil yatirim stratejisi’ne
gore yesilct fon endeksi yoklugunda ilgili ¢evreci bonolar belirli
kurallara tabi olacaktir. Ornegin, ¢evre dostu bonolar kredi
derecelendirilmeleri bazinda yatirim notu en az AA kaliteli ve daha
yiiksek kaliteli mertebelerde bulunacak ve bonolarin ¢ogunlukla
piyasaya cikarilmasindan sorumlu olmayan hisse senedi yayinlayan
asgari l¢ sirket de tahvillerin yonetimine dahil edilecektir. Boylece,
CBI patronu Sean Kidney’e gore “maliyetleri yiiksek temiz enerji
kaynaklar1 yatirimlar: i¢in onemli katalizor gorevi gorecek olan iklim
bonolar1 pazarn faaliyetlerine ilk defa dev bir sirket de Onayak
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olmaktadir.” Ote yandan, ¢evre dostu bonolar diger yatirrm notu
degistirilmeyen bonolardan ayirt edilemez niteliktedir. Ekstra bir
maliyeti olmayan iklim bonolar1 ayn1 zamanda finansmanlar1 Diinya
Bankasi1 projeleri kapsaminda oldugu i¢in yatirimcilart agisindan bir
risk de tasimamaktadir. Ayrica, Ozellikle yenilenebilir enerji
kaynaklar1 yatinm girisimleri ve yeniden agaclandirma planlar1 so6z
konusu projeler igeriginde oldugu takdirde kardan muaf tutulmaktadir.
Tim olumlu gelismelere ragmen yatirimcilar nigin ¢evre dostu temiz
enerji kaynaklar1 projelerinden uzak durmaktadir? Nedenlerden biri
kiiresel 1sinmanin ekonomik risklerini ifade etmekten dolay1 ortaya
cikan durumdan yatirnmcilarin kar saglamalarinin aldatici olmasidir.
Konuya aciklik getirmek ve cevreci yenilenebilir enerji kaynaklari
yatirimlart  projelerini  tesvik etmek amaciyla Diinya Bankasi
aydinlatict programlar diizenlemektedir. Ayrica Diinya Bankasi;
alisilmisin disinda bir tiir promosyon mahiyetinde ¢evre dostu temiz
enerji kaynaklar1 yatirimeilart listesini de yayinlamaktadir.

Yesilci bonolar i¢in bir zamanlar ¢ok daha iyi bir gelecek hayal
edilmisti. Karbon borsasi ve emisyon pazarlama sistemi konusunda
beklentilerin yiiksek oldugu siiregte ¢evre dostu tahviller; finansal
kazanclar ve karbon kredileri karisimi bir paket halinde sunulmustu.
Yeni muhafazakar yaklasimda ise beklentiler iyiyi kotiiden ayirma
tarzinda yansitilmaktadir. Ayrica mevzu bahis durum az sayidaki
kurumsal yatirimcilara minnettarlik duygusunun tezahiirii seklinde
yorumlanmaktadir. Cevre konusunda bir tirli etkili politikalar
izleyemeyen Iskandinav iilkeleri bile ¢evre dostu yenilenebilir enerji
kaynaklar1 yatirnmlar1 projelerine finansal destek saglayacagini
taahhiit etmektedir. SSgA’da list diizey yonetici konumda bulunan
Chris McKnett “cevre dostu projeleri yatirnrm olanaklar i¢in yaygara
koparmadiklarin1i ve yakinmadiklarin” belirtmektedir. “Finansal
destekler sayesinde g¢evreci projelere yatirim yapmakla diger klasik
projelere yatirnm yapilmasi arasinda bir fark kalmadigr” aym kisi
tarafindan ifade edilmektedir. Piyasada durgun seyir izleyen cevre
dostu bonolarin birdenbire yiikselisi baz1 yatirimcilar tarafindan iklim
degisikligi yatirimlar1 temelinde bir bit yenigi ya da kuskulu nokta
olarak tefsir edilmektedir. Diinya Bankasi ¢evre dostu bonolari’nda
bliylik yatirnmci olan Nikko Asset Management sirketinden Stuart
Kinnersley ise “burada olumsuz bir anlayisin hakim oldugunu” ileri
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sirmektedir. “Cevre dostu projeler icin bir parca ekstra para
odenmesine ragmen sanki ddenmiyormus gibi genel bir anlayisin
varlig1” yine Mr Kinnersley tarafindan dile getirilmektedir. Ancak s6z
konusu yatirim araglari ¢evre yanlis1 diinya ekonomisi ve ¢evre dostu
sermaye birikimi i¢in gelecekte gerekli olan ¢ok daha biiylik kapital
akismma sadece ilk adimmi olusturmaktadir. Bunun gerceklesmesi
baglaminda yatinmcilar; kararli kazanclar sunan diisiik karbon
teknolojileri ilerlemelerini sonu¢landirmak zorundadir. Bu arada CRC
Breeze Finance tarafindan piyasaya sunulan bonolarda cesaret kirici
sinyaller de gelmektedir. Riizgar enerjisi elektrik santralleri ¢iftlikleri
yatirnmlart i¢in nakit akisi saglayan CRC yenilenebilir enerji
kaynaklar sektoriinde beklenenin altinda satis yapmasi sonucu zarara
ugramistir. Diger firmalar i¢in ise daha umutlu bir ortam hiikiim
siirmekte olup Ornegin, temiz enerji kaynaklar1 riizgar santralleri ve
giines enerjisi giic santralleri maliyetleri diisiis goéstermesi mevzu
bahis sektorde rekabetci ortami azaltilabilir ya da siibvansiyonlar veya
ekonomik destekleri ortadan kaldirabilir. Sonugta séz konusu ortam
olusuncaya kadar ¢evre dostu temiz enerji kaynaklar1 yatirimlar ile
cevreci yenilenebilir enerji  kaynaklar1 gelistirilmesi temelinde
ilerlemeler umut etmek bir hayal triini ve beklenti olmaktan &te
gidemez.
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