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Özet
'e÷iúen eNoloMiN sisteP Ye artan enerMi iKti\acÕ ile� eNonoPiN aPaolar da \|n de÷iútirPeNtedir� *eliúen sana\i Ye teNnoloMi 
seNt|r�n�n enerMi iKti\acÕnÕ NarúÕlaPaN aPacÕ\la \aSÕlan \atÕrÕPlarda oeYresel faNt|rler |neP Na]anPÕútÕr� Sana\ileúPe 
ile EirliNte orta\a oÕNan oluPsu] etNileri a]altPaN ioin EirooN �lNe \enileneEilir enerMi Na\naNlarÕna \|nelPeNtedir� 
<enileneEilir enerMinin |neP Na]anPasÕ Ye \a\JÕn Kale JelPesi aPacÕ\la Si\asa araolarÕ NullanÕlPaNtadÕr� %u do÷rultuda 
Eir Si\asa aracÕ niteli÷i taúÕ\an \eúil taKYil |neP ar] etPeNtedir� %u taKYilin NullanÕPÕndaNi aPao� \enileneEilir enerMinin 
daKa aNtif NullanÕlPasÕ Ye eNoloMiN denJe\e du\arlÕ \atÕrÕPlarÕn teúYiN edilPesidir� dalÕúPada� eNoloMiN iNtisat teorisi 
oeroeYesinde incelenen \eúil taKYilin Si\asadaNi etNileri ele alÕnPÕútÕr�
dalÕúPada \eúil taKYil NullanÕPÕ ile eNoloMiN \atÕrÕPlarÕn artÕú oranlarÕ incelenPiú Ye Eir teúYiN SolitiNasÕ olaraN etNileri 
de÷erlendirilPiútir� 
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Abstract
:itK tKe cKanJinJ ecoloJical s\steP and increasinJ enerJ\ need� econoPic Joals are also cKanJinJ direction� (nYironPental 
factors KaYe Jained iPSortance in inYestPents Pade to Peet tKe enerJ\ needs of tKe deYeloSinJ industr\ and tecKnoloJ\ 
sector� ,n order to reduce tKe neJatiYe effects of industriali]ation� Pan\ countries turn to renewaEle enerJ\ sources� 0arNet 
instruPents are used in order for renewaEle enerJ\ to Jain iPSortance and EecoPe widesSread� ,n tKis resSect� tKe Jreen 
Eond� wKicK is a ParNet instruPent� is iPSortant� 7Ke SurSose of usinJ tKis Eond is to use renewaEle enerJ\ Pore actiYel\ 
and to encouraJe inYestPents sensitiYe to ecoloJical Ealance� ,n tKe stud\� tKe effects of Jreen Eonds on tKe ParNet� wKicK 
are e[aPined witKin tKe fraPeworN of ecoloJical econoPic tKeor\� are discussed� 
,n tKe stud\� tKe use of Jreen Eonds and tKe increase rates of ecoloJical inYestPents were e[aPined and tKeir effects as an 
incentiYe Solic\ were eYaluated� 
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GİRİŞ

(NoloMiN iNtisadÕn JeliúiPi ile� insan \aúaPÕnda |nePli Eir \ere saKiS olan oeYre� |neP ar] etPe\e 
EaúlaPÕútÕr� S�rd�r�leEilir NalNÕnPanÕn sadece eNonoPiN Na\JÕlar ile sa÷lanaPa\aca÷Õ� oeYrenin de 
|nePli Eir \ere saKiS oldu÷u d�ú�ncesi\le sos\oloMiN� eNonoPiN Ye aKlaNi Eo\utu da de÷erlendirilPiútir� 
(NoloMiN iNtisat� oeYre Ye eNonoPi iliúNisini NuYYetlendiren sos\o�eNonoPiN de÷erlendirPeleri 
incelePeNtedir� $na aNÕP iNtisat teorilerinden olan eNoloMiN iNtisadÕn E�\�Pe Ye oeYre arasÕndaNi 
de÷iú�toNuú iliúNisini eleútiren \eúil eNonoPi \aNlaúÕPÕ ise E�\�Pe \anlÕ Eir \aNlaúÕPÕ EeniPsenPiútir� 
%|\leliNle oeYreden \a da E�\�Peden taYi] YerilPesi J|r�ú�n�n \erini KeP E�\�\eEilen KeP de oeYresel 
sorunlara o|]�P Jetiren NaYraP alPÕútÕr� 1iteNiP \eúil eNonoPinin Eir Jetirisi olaraN de÷erlendirileEilen 
oeYre Ye E�\�Pe\i eú ]aPanlÕ olaraN sa÷lanPasÕna desteN olan \eúil taKYil Si\asasÕ orta\a oÕNPÕútÕr�

<eúil taKYil iKracÕ ile KeP oeYre KeP de eNonoPiN Na\JÕlar J�d�lPeNtedir� <eúil taKYili di÷er taKYillerden 
a\Õran en |nePli |]elliN taKYil Jelirlerinin \alnÕ] \eúil SroMelerin finansPanÕ ioin NullanÕlPasÕdÕr� 
<eúil SroMeler� enerMi YeriPlili÷i� Nirlili÷i |nlePe Ye Nontrol� \enileneEilir enerMi� do÷al Na\naNlarÕn 
s�rd�r�leEilir EioiPde \|netilPesi� tePi] ulaúÕP� Ei\o�oeúitlili÷in NorunPasÕ� s�rd�r�leEilir su 
\|netiPi JiEi NonularÕ NaSsaPaNtadÕr� $ncaN Eu SroMeler arasÕnda en E�\�N Sa\ \enileneEilir enerMi 
alanÕna aittir� $\rÕca \eúil taKYiller \atÕrÕPcÕ\a eNstra Eir \�N \�NlePePe \|n�nden di÷er taKYiller 
ile a\nÕ |]elliNleri taúÕPaNtadÕr�

dalÕúPanÕn ilN E|l�P�nde� eNoloMiN iNtisadÕn JeliúiPi� niteliNleri NonularÕna \er YerilereN sos\o�
eNonoPiN aoÕdan de÷erlendirilPiútir� (NoloMiN iNtisadÕn oeYre\e etNileri irdelenPiú Ye literat�r 
araútÕrPalarÕna \er YerilPiútir� øNinci E|l�Pde� eNoloMiN iNtisadÕn tePelinin oluúPasÕna \ardÕPcÕ 
oldu÷u d�ú�n�len \eúil taKYil incelenPiútir� <eúil taKYil ile oeYresel Ye iNliPsel oluPsu]luNlarÕn 
a]altÕlPasÕ KedeÀenPeNtedir� %u Kedef do÷rultusunda \eúil taKYilin KanJi SroMelerde NullanÕldÕ÷Õna Ye 
�lNe u\JulaPalarÕna de÷inilPiútir�  7�rNi\e u\JulaPasÕ ele alÕnPÕú Ye daKa aNtif úeNilde NullanÕlPasÕ 
aoÕsÕndan KanJi d�]enlePelerin \aSÕlPasÕ JereNti÷ine iliúNin |nerilerde EulunulPuútur�

1. Ekolojik İktisat

(NoloMiN iNtisadÕn N|Nenleri Franoois 4uesne\ Ye ��� \�]\Õl fi]\oNratlarÕna da\anPaNtadÕr �%rown� 
������ (NoloMiN iNtisat EaNÕú aoÕsÕ� insan toSluPlarÕna tePel \aúaP deste÷i sa÷la\an� i\i iúle\en 
eNosistePlere olan insan Ea÷ÕPlÕlÕ÷ÕnÕn Eilincindedir� %u farNÕndalÕN� eNonoPiN E�\�Penin� insan 
\aúaPÕnÕ� E�\�Pe sÕnÕrlarÕnÕn JeleneNsel olaraN tartÕúÕldÕ÷Õ tartÕúPalardan ooN daKa ince \ollarla 
teKliNe\e soNaEilece÷i anlaPÕna JelPeNtedir� %una J|re� alanÕn ilN So]is\on Na÷ÕtlarÕ� do÷anÕn� 
eNonoPinin \aúaP desteN sistePi oldu÷u d�ú�ncesi\le oeYresel sorunlarÕn ciddi\etini YurJulaPaNtÕr 
�5oSNe� ����� s� ����� 

(NoloMiN iNtisadÕn tePelinde do÷a \aNlaúÕPÕ Ye eYriPsel s�reolere atfetti÷i |neP \atPaNtadÕr� (NoloMiN 
iNtisat� eNonoPiN sisteP Ye Eire\ ile Ei\ofi]iNsel NÕsÕtlarÕ� toSluPsal \aSÕ\Õ Ye NuruPsal |rJ�tlenPe\i de 
diNNate alPaNtadÕr� %u Ea÷laPda da t�Netici Ye �retici\i diNNate alan neo�NlasiN iNtisattan a\rÕlPaNtadÕr 
�SeoilPiú� ����� s� ���� ønsan eNonoPisine odaNlanan eNoloMiN iNtisat� iNtisat EiliPinin \|ntePini Ye 
NaSsaPÕnÕ farNlÕ úeNilde ele alPaNtadÕr� (NoloMiN iNtisat sos\al� eNoloMiN Ye aKlaNi Eo\utlarÕnÕ da diNNate 
alaraN oluúturPuú oldu÷u eNonoPiN Podel ile �retiP Ye t�NetiPi incelePeNtedir� 1iteNiP daYranÕúsal 
eNonoPi� eYriPsel eNonoPi� NuruPsal eNonoPi� .e\nes sonrasÕ eNonoPi� radiNal eNonoPi� sos\al 
eNonoPi� oa÷daú neo�NlasiN eNonoPi Ye KeterodoNs d�ú�nce oNullarÕnÕ anali] etPeNtedir �*owd\ Ye 
(ricNson� ����� s� �����
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0arNsi]P¶in eNoloMiN iNtisada Sotansi\el NatNÕsÕ� d|rt ana sorun Ea÷laPÕnda JeliútirPeNtedir �%urNett� 
������  

�i� do÷a Ye eNonoPiN de÷er arasÕndaNi iliúNiler� 

�ii� do÷anÕn serPa\e olaraN iúlenPesi� 

�iii� eNonoPiN sistePler aoÕsÕndan entroSi \asasÕnÕn |nePi 

�iY� s�rd�r�leEilir NalNÕnPa NaYraPÕ� 

(NoloMiN iNtisat ³ooN disiSlinli´dir� 'inaPiN Pal]ePesi Ye eNonoPiN sistePler ile do÷al oeYre arasÕnda 
ortaNlaúa eYrilen NarúÕlÕNlÕ Ea÷lantÕlar ioerPesinden Na\naNlÕ fen EiliPlerinin �fi]iN� Ei\oloMi� NiP\a� 
MeoloMi� |÷elerini eNonoPiN anali] araolarÕ ile EirleútirPeNtedir�  'ola\ÕsÕ\la KeP eNonoPiN KeP sos\al 
KeP de do÷a EiliPleri olPasÕ neticesi ile PultidisiSliner Eir \aNlaúÕP |]elli÷i taúÕPaNtadÕr� eN olaraN 
eNoloMiN iNtisat� PetodoloMiN oo÷ulculu÷a J�ol� Eir EioiPde Ea÷lanPÕútÕr� (NoloMiN sisteP Ye eNonoPi 
sistePlerinin NarPaúÕNlÕ÷Õ� Eu disiSlinin orta\a No\du÷u teoriN Ye SolitiN sorunlarÕn ele alÕnPasÕnda 
Eirden fa]la \|ntePin u\JulanPasÕnÕ ]orunlu Kale JetirPeNtedir� (NoloMiN iNtisadÕn ooN \|nl� niteliN 
taúÕPasÕ nedeni\le SaradiJPalar arasÕnda KeP Jeniú tartÕúPalara neden olPaNta KeP de \o÷un iú Eirli÷i 
olPaNtadÕr �%urNett� ������ 0arNsist eNoloMiN iNtisat \aNlaúÕPÕ� NlasiN iNtisadi \aNlaúÕPdan farNlÕ 
olaraN� eNoloMiN Na\naNlarÕn sÕnÕrlarÕnÕn Eulundu÷u Yarsa\ÕPÕ �]erinedir� %u Yarsa\ÕPa J|re� EurMuYa 
iNtisadÕnÕn eNonoPiN insan NateJorisi aúÕlPalÕ Ye eNonoPiN�eNoloMiN toSluPsal insan NateJorisine 
JeoilPelidir� 'o÷al Na\naNlarÕn sÕnÕrsÕ] oldu÷u Ye insanÕn Paddi ]enJinleúPe Ye eNonoPiN E�\�Pe 
ioin EunlarÕ sÕnÕrsÕ] Ye ³Eedelsi]´ Eir EioiPde NullanaEilece÷i J|r�ú� oÕNPa]a JirPiútir� $ncaN do÷anÕn 
\aúaPÕ Ye eNonoPi\i desteNlePe NaSasitesi sÕnÕrsÕ] de÷ildir� .arl 0ar[¶Õn NaSital NitaEÕnda saYundu÷u 
J|r�úe J|re� Jeri d|n�ú�P Ye \enilenPenin eNonoPinin J�ndePú arasÕna JirPesi ioin |nce d�n\anÕn 
atÕNlarla Eir o|Sl�÷e d|n�úPesi Ye do÷anÕn sonuna Nadar s|P�r�lPesi JereNPiútir�

0arNsist eNoloMiN iNtisat NlasiN iNtisadi aoÕdan farNlÕ olaraN teoriN oÕNÕú noNtasÕnÕ eNoloMiN JeliúiPinin 
sos\o eNonoPiN Eir s�recin iosel Ye do÷al Eir SaroasÕ oldu÷u \|n�ndedir� %ir taraftan insan do÷a 
arasÕndaNi etNileúiPi incelerNen Eir taraftan eNoloMiN eNonoPiN Ye toSluPsal \aSÕ NateJorisinde 
J�n�P�] JeroeNlerini daKa i\i orta\a No\PaNtadÕr� %u duruPda eNoloMiN eNonoPiN Ye toSluPsal 
alanlarda \eni Eir d|nePe Jirildi÷i diNNat oeNPeNtedir �.Õ]Õloeo Ye SKiua� ������

����¶lardan itiEaren oeYre SolitiNalarÕ |neP Na]anPÕú Ye |nePli Eir unsur Kaline JelPiútir� Sana\i 
deYriPinden sonraNi s�reote artan NirliliN Ye Na\naNlarÕn KÕ]la t�NenPesi� oeYrenin taKriS edilPesi ile 
oeYre |neP ar] etPe\e EaúlaPÕútÕr� �� '�n\a saYaúÕndan sonra Pe\dana Jelen teNnoloMiN JeliúPeler 
neticesi aúÕrÕ sana\ileúPe ile Eu duruP daKa net KissedilPe\e EaúlanPÕútÕr� %u duruPda ilN oalÕúPalar 
oeYre sorunlarÕ ile eNonoPiN JeliúPe arasÕnda denJe sa÷laPa\a \|neliN olPuútur� $ncaN eNonoPiN 
E�\�Pe Podelinin Ya]JeoilePe]i eNonoPiN E�\�Pe Podeline oeYre sorunlarÕ daKil edilereN� oeYre\e 
du\arlÕ Eir E�\�Pe Podeli EeniPsenPiútir� %u aPaola ���� \ÕlÕnda '�n\a deYre Ye .alNÕnPa 
.oPis\onu tarafÕndan orta\a Nonulan oeYre NalNÕnPa iliúNisi \eni Eir \|nteP do÷urPuútur� %u 
Ea÷laPda s�rd�r�leEilir NalNÕnPa� oeYre sorunlarÕnÕ ele alan uluslararasÕ toSluP� oeYresel JruSlar Ye 
K�N�Petlere \ol J|sterici niteli÷i Na]anPÕútÕr �Se]Jin� ����� s� ����� 

(NoloMiN iNtisat ����¶ler ile ciddi Eir iYPe Na]anan eNosisteP Ye eNonoPinin Ea÷lantÕ Ye etNileúiPini 
ele alan disiSlinler arasÕ Ye disiSlinler |tesi Eir oalÕúPa alanÕdÕr� (NoloMiN iNtisat� oeYre�eNonoPi 
iliúNisini� eNoloMiN� etiN� sos\al EiliPler� eNonoPiN faali\etler Ye di÷er do÷al Na\naNlar aoÕsÕndan Eir 
E�t�n Kalinde incele\en Eir \aNlaúÕPdÕr �8lucaN� ����� s� ����� ���� \ÕlÕnda eNoloMiN iNtisadÕn |nePli 
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Eir |rJ�t� olan ³8luslararasÕ (NoloMiN øNtisat 7oSlulu÷u �,S((�´ NurulPuútur� 7oSlulu÷un ilN EaúNanÕ 
5oEert &ostan]a olPuútur �Stern� ������ 'aKa sonra $YruSa �(S((�� $PeriNa �8SS((�� $friNa 
�$S((�� .anada �&$1S((�� $Yustral\a�<eni =elanda �$1=S((�� $rMantin�8ruJua\ �$S$8((�� 
%re]il\a �(&2(&2�� +indistan �,1S((� Ye 5us\a �5S((� eNoloMiN iNtisat teorileri orta\a atÕlaraN 
\aNlaúÕPÕn Jeniú Eir alana \a\ÕlPasÕna neden olPuútur �8lucaN� ����� s� �����

(NoloMiN iNtisatoÕlar� insanÕn �retiP etNinli÷inde do÷al NoúullarÕn sÕnÕrlÕ oldu÷una diNNat oeNPeNtedir� 
1eo�NlasiN iNtisatoÕlarÕn aNsine� �retiPin insan ePe÷i Ye teNnoloMi tarafÕndan iNaPe edilePe\eceN olan 
�retilePe] Na\naNlara Ea÷ÕPlÕ oldu÷u Nonusunda ÕsrarcÕdÕrlar� (NoloMiN iNtisat saYunucularÕ arasÕnda 
oluúan de÷er tartÕúPasÕnda en |nePli noNta� eNonoPiN de÷eri do÷rudan do÷a\a \�NlePeN Ye sÕnÕrlÕ do÷al 
Noúullara olan alaNa\Õ� oa÷daú oeYre sorunlarÕnÕn de÷erlendirilPesinde Eir SaroasÕ Kaline JelPesinin 
en PantÕNlÕ Ye \ararlÕ \olu oluS�olPadÕ÷Õna iliúNindir� %ir NesiP eNoloMiN iNtisat saYunucusu do÷a\Õ� 
de÷erin do÷rudan Na\na÷Õ Ye tePeli olaraN ele alPaNtadÕr� %u teori\e J|re� �retiPin Eirincil Jirdisinin 
enerMi oldu÷u \|n�ndeNi J|r�ú� saYunan ³soPutlaúPÕú enerMi´ teoris\enler en Eaúta JelPeNtedir� 0al 
Ye Ki]Petlerin �retiPi ioin ³¶serEest \a da elde edileEilir enerMi´ \e iKti\ao du\uldu÷undan Ye Eu 
enerMi di÷er Jirdiler tarafÕndan iNaPe edilePe\ece÷inden� s|] Nonusu Eirincil Jirdi� teN µtePel¶ Peta 
Ye niKai olaraN �retiPin teN µNÕt¶ faNt|r�´ olaraN J|r�lPeNtedir� (nerMi de÷er teorisine J|re� N�resel 
|loeNte� J�neúten Na\naNlanan serEest \a da elde edileEilir enerMinin sistePin teN Eirincil Jirdisi 
oldu÷unu Yarsa\PaNtadÕr� (Pe÷i �retilPiú Eir serPa\e olaraN J|rPeNte Ye do÷al serPa\e\i ise ara 
Jirdiler olaraN tanÕPlaPaNtadÕr� 1iteNiP de÷er teorisi� elde edileEilir enerMinin �retiPde NullanÕlPasÕna 
da\andÕrÕlaEilPeNtedir� '�n\a da NarúÕlaúÕlan oeYre SroElePleri neticesinde eNoloMiN iNtisat Ye iNtisat 
SolitiNalarÕ daKa aoÕN Eir taYÕr serJilenPiútir� S�rd�r�leEilir Eir JeleceN Ye eNonoPi ioin teN Eir eNole 
doJPatiN olaraN u\JulaPaN \erine \eni orta\a Nonulan eNolleri de de÷erlendirPe\e alÕnaEilece÷inin 
Ye PultidisiSliner Eir tutuP orta\a NonulPuútur �%urNett� ����� s� �������

<eúil eNonoPi oluPsu] oeYresel risNleri a]altPanÕn \anÕ sÕra Eire\lere eúit Ye adil Eir \aúaP sunan 
Eir teori olaraN NarúÕPÕ]a oÕNPaNtadÕr�  <eúil eNonoPi aoÕsÕndan sos\al Ye oeYresel iKti\aolar serPa\e 
JiEi nicel ]enJinliNlerden daKa |nde JelPeNtedir� 1iteliNsel |]elliNlere daKa fa]la |neP Yeren \eúil 
eNonoPi� ana aNÕP iNtisadÕn orta\a No\Puú oldu÷u oeYre Ye E�\�Pe arasÕndaNi de÷iú�toNuú iliúNisine 
NarúÕ oÕNaraN E�\�PePe Ye N�o�lPe \anlÕ Eir \aNlaúÕPÕ saYunPaNtadÕr� %u duruPda ana aNÕPÕn 
E�\�Pe NuraPÕna eleútirel Eir \aNlaúÕP JetirPiútir� %u E�\�PeN ioin oeYreden |d�n YerilPesi \a 
da oeYre ioin eNonoPiN E�\�Peden |d�n YerilPesi anla\ÕúÕ ��¶li \Õllarla EirliNte NÕrÕlPa \aúaPÕútÕr� 
1iteNiP Eunun sonucunda KeP E�\�\eEilen KeP de oeYresel faNt|rlere |neP J|sterileEilen Eir eNol 
orta\a oÕNPÕútÕr� 8luslararasÕ alanda olduNoa \anNÕ u\andÕran s�rd�r�leEilir NalNÕnPa anla\ÕúÕ� iNtisat 
SolitiNalarÕnda Nendine |nePli Eir \er EulPuútur �'ePirtaú� ����� s� �����

2. EKOLOJİK İKTİSATIN TARİHÇESİ VE GELİŞİMİ

(NoloMiN iNtisat teorisinin tePeli oeYresel faNt|rlere Ye Eu oeYresel faNt|rlere \|neliN o|]�P �reten Eir 
te] olaraN orta\a atÕlPÕútÕr� ���� \ÕlÕnda 5acKel &arson¶un Ye oeYre Nirlili÷ini ele alan Slient SSrinJ adlÕ 
oalÕúPa ile eNoloMiN iNtisat \aNlaúÕPÕnÕn do÷PasÕnÕ desteNle\en Eir oalÕúPa olaraN de÷erlendirilPeNtedir� 
$\rÕca Eunun \anÕnda� ���� \ÕlÕnda %arr\ &oPPoner¶in sana\i seNt|r�n�n oeYre\e YerPiú oldu÷u 
]ararÕ ele aldÕ÷Õ 7Ke &losinJ &ircle adlÕ oalÕúPasÕ� ���� \ÕlÕnda  'ennis 0eadows� 'onella 0eadows� 
JorJen 5anders� :illiaP :� %eKrens¶ in \a]PÕú oldu÷u sÕnÕrlÕ Eir Na\naN ar]Õ\la �stel eNonoPiN Ye 
n�fus artÕúÕ �]erine Eir raSor ile eNoloMiN iNtisatÕn tePeli atÕlPÕútÕr �8lucaN� ����� s� �����

(rnst FriedricK ScKuPacKer¶in� ���� \ÕlÕnda do÷al Na\naNlar Ye eNonoPiN s�reNliliN NaYraPlarÕnÕ 
diNNate alan SPall is %eautiful adlÕ oalÕúPa Ye ardÕndan %rundland 5aSoru adlÕ oalÕúPa� Eununla 
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EirliNte s�rd�r�leEilir NalNÕnPa NaYraPÕnÕ orta\a No\an 2ur &oPPon Future adlÕ oalÕúPa� eNoloMiN 
iNtisat J|r�ú�n� saYunan oalÕúPalar arasÕnda \er alPaNtadÕr� ���� \ÕlÕnda� .ennetK %ouldinJ¶in 7Ke 
(conoPics of tKe &oPinJ SSacesKiS (artK EaúlÕNlÕ oalÕúPasÕ ile eNoloMiN iNtisat teorinsin tePel oÕNÕú 
noNtalarÕ �8lucaN� ����� s� �����

(NoloMiN iNtisadÕn � tePel a\a÷ÕnÕ oeYre� eNonoPi Ye toSluP oluúturPaNtadÕr� $lPan\a Ye +ollanda 
eNoloMiN iNtisat Podelini u\Jula\an ilN �lNeler arasÕnda \er alPaNtadÕr� (NoloMiN iNtisat Podeli $YruSa 
PerNe]li Eir \aNlaúÕP olPaNla EirliNte sadece $YruSa |]elinde Ye $YruSa¶nÕn Paru] NaldÕ÷Õ oeYresel 
sorunlarÕ ele alPasÕndan dola\Õ eleútirilerin oda÷Õ olPaNtadÕr �Se]Jin� ����� s� ����� $\rÕca di÷er 
Eir eleútiri de eNoloMiN iNtisat Podelinin �o tePel a\aN �]erine oturtulPasÕdÕr� d�nN� Eu Podelin 
insanlÕ÷Õ dÕú faNt|r olaraN ele aldÕ÷Õ EelirtilPeNtedir� S�rd�r�leEilir Eir NalNÕnPa KedeÀendi÷i taNdirde 
NaYraPÕn daKa NaSsaPlÕ olPasÕ Ye oalÕúPalarÕn daKa eYrensel olPasÕ JereNti÷i \|n�nde eleútirilere 
Paru] NalPaNtadÕr �Se]Jin� ����� s� �����

S�rd�r�leEilir NalNÕnPa Podelinin t�P |rneNleri iNi ana noNta\a YurJu \aSPaNtadÕr�

��� S�rd�r�leEilir NalNÕnPa\Õ sa÷laPaN ioin s�rd�r�leEilir NalNÕnPanÕn da\ana÷Õ olan oeYre� sos\al 
refaK Ye eNonoPi J|] |n�nde EulundurulPalÕdÕr�

��� +er Eir Eaca÷ÕnÕ eúit olaraN d�ú�n�lPelidir� ho a\aN a\rÕ olPasÕna ra÷Pen� eúit |nePe saKiStir� 
(NonoPinin \anÕnda oeYrenin diNNate alÕnPasÕn SeN ooN insanÕ teúYiN edeceNtir �'awe Ye 5\an� 
����� s� ������

(NoloMiN iNtisadÕn \eni itiEarlÕ |rJ�tlenPesinin EaúlatÕcÕlarÕ� eNonoPinin do÷ada \erleúiNli÷i� do÷a\Õ 
\aúaP desteN sistePi olaraN J|rPenin |nePi Ye eNoloMiN Ye eNonoPiN sistePler Ye EunlarÕn etNileúiPleri 
Ea÷laPÕnda anlaPa JereNsiniPidir� .urulan disiSlinlerin Eu SersSeNtifi ele alPa Eecerisinin \etersi]li÷i 
nedeni\le do÷Puútur� 7ePel EaNÕú aoÕsÕna eN olaraN� \eni itiEarlÕ orJani]as\onun NurulPasÕ sÕrasÕnda 
eNoloMiN eNonoPi\i NaraNteri]e eden Eir di]i EaúNa ilJili fiNir Ye\a tePel inano s|\leneEilir �5oSNe� 
����� s� ���������

• (NonoPinin do÷a\a J|P�l� olPasÕ Ye |loeNlenPe fiNri� eNonoPinin Paddi E�\�Pesinde sÕnÕrlar 
oldu÷u anlaPÕna JelPeNtedir� %u sÕnÕrlarÕn ciddi\e alÕnPasÕ JereNti÷ine Ye oeúitli oeYresel sorunlarÕn 
NritiN |neP taúÕdÕ÷Õna dair tePel Eir inano YardÕr� (NonoPi ]aten PaNsiPuP s�rd�r�leEilir |loe÷e 
ulaúPÕú Ye\a aúPÕútÕr�

• deYresel sorunlarÕ anlaPa Ye Eu sorunlarÕn �stesinden JelPenin \ollarÕnÕ |nerPe ]orlu÷unu 
NarúÕlaPaN ioin disiSlinler arasÕ Eir oalÕúPa esastÕr� <erleúiN disiSlinlerin KioEiri \eterince Jeniú 
Eir EaNÕú aoÕsÕ sa÷laPaPaNtadÕr�

• do÷ulculuN� erNen d|neP EelJelerinde anaKtar Eir NeliPedir� %u� disiSlinler arasÕ oalÕúPa oa÷rÕsÕ 
ile ilJilidir� o�nN� Nurulan disiSlinlerin itiEar NuruluúlarÕ� disiSlinler arasÕ NatNÕlarÕ reddetPe 
e÷iliPindedir�

• <aúaP desteN sistePi olaraN do÷a\a \aSÕlan YurJu ile ilJili olaraN� do÷a\Õ Ye insanlarla oeYreleri 
arasÕndaNi etNileúiPi anlaPaPÕ]la NarúÕ NarúÕ\a oldu÷uPu] tePel ceKaletin farNÕndalÕ÷Õ YardÕr� 

• SisteP d�ú�nPe ile ilJili� dinaPiN Ye eYriPsel s�reolere ortaN Eir odaNlanPadÕr� SisteP teorisindeNi 
JeliúPeler� ����¶larÕn sonundan Ye ��¶li \ÕllarÕn EaúlarÕndan itiEaren� oatallanPalarÕn Ye Naosun 
|nePini YurJula\araN� tePel ceKaletle NarúÕ NarúÕ\a NalÕndÕ÷Õ inancÕnÕ desteNlePeNtedir�
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• *eleceN nesillerin oÕNarlarÕ J|] |n�ne alÕndÕ÷Õnda� eNonoPinin |loe÷i sÕnÕrlÕ olPaN ]orundadÕr Ye 
Eu nedenle� eúitliN Ye da÷ÕtÕP Nonusu |n Slana oÕNPaNtadÕr� deYresel sÕnÕrlar nedeni\le� faNirlerin 
eNonoPiN E�\�Pe\e deYaP etPesi\le ilJilenilePePesi nedeni\le� di÷er insanlarla ilJilenPeN 
ioin etiN ]orluN� \eniden da÷ÕtÕPa daKa fa]la odaNlanÕlPasÕnÕ JereNtirPeNtedir�

• %aúlatÕcÕlarÕn Eiroo÷unun oeYrenin Eo]ulPasÕndan endiúe du\PalarÕ� sadece insano÷lunun sonuolarÕ 
\�]�nden de÷il� a\nÕ ]aPanda do÷anÕn Nendi ioinde de÷er taúÕdÕ÷Õ inancÕ \�]�ndendir� 

• %aúlatÕcÕlarÕn Eir NÕsPÕ� |]elliNle sos\al EiliPler JeoPiúine saKiS olanlar� a\nÕ ]aPanda Ea]Õ do÷a 
EiliPcileri de� eNonoPinin daKa Jeniú Eir sos\al Ye N�lt�rel sistePe J|P�ld�÷�n� YurJulaPÕútÕr� 
'o÷anÕn� eNonoPinin� toSluPun Ye N�lt�r�n EirliNte Jeliúti÷i� insan daYranÕúÕnÕn \alnÕ]ca eNonoPiN 
insan aoÕsÕndan anlaúÕlaPadÕ÷Õ� Eu nedenle sos\al Ye NuruPsal SersSeNtiÀerin daKil edilPesi 
Jere÷inin �]erinde duruldu÷u YurJulanPÕútÕr� %u J|r�ú� eNonoPi dÕúÕndaNi sos\al EiliPlerle ilJili 
olaraN disiSlinler arasÕ Ye oo÷ulculuN iKti\acÕnÕ YurJulaPaNtadÕr�

(NoloMiN iNtisadÕn NurulPasÕ sÕrasÕnda� Eu d�ú�nce Ye inanolar araútÕrPa toSlulu÷unda \a\JÕn olaraN 
Sa\laúÕlPaPÕútÕr �5oSNe� ����� s� �����

(NoloMiN iNtisat ile EirliNte oeYresel faNt|rler Ye iNliPsel de÷iúiNliNler |neP Na]anPÕútÕr� %u Ea÷laPda 
eNoloMiN iNtisadÕn JeliúPesi� oeYresel finansal JeliúPelere ]ePin Ka]ÕrlaPÕútÕr� 1iteNiP \eúil taKYil 
ile de oeYre Ye iNliP d�ú�n�lereN \eúil SroMeler desteNlenPeNtedir�

3. YEŞİL TAHVİL

Literat�rde \eúil taKYil iNi úeNilde tanÕPlanPaNtadÕr� 'ar anlaPda \eúil taKYil� taKYilin iKrao \olu\la 
elde etti÷i Jelirin� \alnÕ]ca oeYre ile ilJili SroMelerde NullanÕlPasÕnÕ taaKK�t eden Eir oeúit EorolanPa 
aracÕdÕr� *eniú anlaPda taKYil� elde edilen Jelirin NÕsPen Ye\a taPaPen \eni orta\a oÕNan Ye\a deYaP 
eden \eúil SroMelerin finansPanÕnda NullanÕlPasÕdÕr� $\rÕca \eúil taKYilin d|rt tePel ilNesi ile u\uPlu 
olPasÕ JereNPeNtedir �.andÕr Ye <aNar� ����� s� ���� %u d|rt tePel ilNe fonun NullandÕrPa NoúullarÕ� 
SroMe de÷erlendirPe Ye seoPe s�reci� Jelir \|netiPi Ye raSorlaPadÕr� (N olaraN Eu Jelirler |]el Eir 
KesaEa aNtarÕlPaNtadÕr� <eúil taKYilin di÷er taKYillerden a\rÕlan en |nePli tarafÕ Eu Jelirlerin \eúil 
SroMeler ioin NullanÕlÕ\or olPasÕdÕr� <eúil taKYiller� standart taKYillerle NÕ\aslandÕ÷Õnda� |]elliNleri Ye 
sa÷ladÕ÷Õ aYantaMlar a\nÕdÕr� <atÕrÕPcÕ\a eN Eir \�N JetirPePeNtedir� <eúil taKYiller�

• <eúil taKYillerde d�] fi\atlandÕrPa u\JulandÕ÷Õ ioin \atÕrÕPcÕ\a eN Eir Pali\ete seEeS olPaPaNtadÕr

• øKracatoÕ\a \�N�Pl�l�Nlerinden ca\Pa KaNNÕ YerPeNtedir�

• 'i÷er taKYillerle a\nÕ |]elliN Ye |dePe Nriterlerine saKiStir�

• <eúil taKYil ile KedeÀenen oeYresel oluPlu etNiler Ye \atÕrÕPcÕ ioin eN Na\naN oluúturPasÕdÕr 
�(scarus� ����� s����

<eúil SroMelerle� Nirlili÷i |nlePe Ye Nontrol� enerMi YeriPlili÷i� \enileneEilir enerMi� do÷al Na\naNlarÕn 
s�rd�r�leEilir EioiPde \|netilPesi� tePi] ulaúÕP� Ei\o�oeúitlili÷in NorunPasÕ� s�rd�r�leEilir su \|netiPi 
JiEi Nonular NastedilPeNtedir �Jun� .aPinNer� .idne\ Ye 3faff� ����� s����� %u anlaPda \eúil SroMeler� 
daKa i\i Eir oeYre Ye oeYrenin NorunPasÕ aPacÕna \|neliN faali\etleri teúYiN eden SroMelerdir�

<eúil taKYil� \eúil SroMelerin taPaPÕ ioin NullanÕlaEilPeNtedir� ancaN� daKa ooN \enileneEilir enerMi Ye 
enerMi YeriPlili÷i alanlarÕna \o÷unlaúPÕútÕr� %u Ea÷laPda taKYil Jelirlerinin d|rtte �o� \enileneEilir 
enerMi Ye enerMi YeriPlili÷i alanlarÕnda NullanÕlPaNtadÕr � %artels� .ur]nacN� %riaut Ye .riPSKoff� 



Scientific Journal of Finance and Financial Law Studies  _ ���������

56

����� s����� <eúil taKYiller finansal \atÕrÕPlardan Na]ano sa÷larNen� a\nÕ ]aPanda� oeYre NorunPasÕna� 
iNliPsel etNilere Ye oeYresel Nonulara fa\da sa÷laPaNtadÕr�

$\rÕca \eúil taKYil� oeYresel etNenler diNNate alÕnaraN u\Jun J|r�len SroMeleri desteNlePeN aPaolÕ 
u\JulanPaNtadÕr� %u SroMeler Jeniú NaSsaPlÕ olPalÕ Ye net fa\da sa÷laPalÕdÕr� %u Ea÷laPda SroMelerin 
u\JunluN NaSsaPÕnda de÷erlendirileEilPesi ioin \eúil taKYil SrensiSleri diNNate alÕnPaNtadÕr� %u 
SrensiSler� 

• <enileneEilir enerMi

• (nerMi YeriPlili÷i

• .irliliN |nlePe Ye Nontrol�

• &anlÕ do÷al Na\naNlarÕn s�rd�r�leEilir \|netiPi

• .arasal Ye su\un Ei\oloMiN oeúitlili÷inin NorunPasÕ

• 7ePi] taúÕPa

• S�rd�r�leEilir su \|netiPi

• øNliP de÷iúiNli÷ine u\uP

• (No�YeriPli �r�nler� �retiP |ncesi teNnoloMiler Ye iúlePler 

úeNlindedir�   

 %elirlenen Eu SrensiSler \eúil taKYil iKrao edilPeden |nce de÷erlendirPe\e taEii olPalÕdÕr �(uroSean 
&oPPission� ����� s� ���

<eúil taKYiller� oeYresel aoÕdan s�rd�r�leEilir faali\etlerde ilerlePe\i teúYiN eden SroMelerdir� %ir 
liNit Eono Si\asasÕ� SroMe |] serPa\esi Ye u]un Yadede SroMe finansPanÕ Eorcu alÕP�satÕPÕ ile 
sÕnÕrlandÕrÕlPÕú EanNalar tarafÕndan tutulan \atÕrÕPlardan oÕNPaN ioin� daKa fa]la esneNliN Ye daKa 
fa]la seoeneN sunPaNtadÕr� %u úeNilde taKYiller� serPa\enin NalNÕnPa� inúaat Ye erNen aúaPa risNine 
³Jeri d|n�út�r�lPe´ KÕ]ÕnÕ artÕrPa\a \ardÕPcÕ olaEilPeNtedir� <eúil taKYil Si\asalarÕnÕn JeliúPe Ye 
olJunlaúPa KÕ]Õ� SolitiNa Ye d�]enlePe faNt|rleri� Si\asa NoúullarÕ Ye finansPan e÷iliPleri JiEi EirooN 
de÷iúNence EelirlenPeNtedir �(uroSean &oPPission� ����� s� ���� <eúil taKYiller oeYre Nirlili÷inin 
oluúPasÕna enJel olan s�rd�r�leEilir SroMelerin finansPanÕnÕn sa÷lanPasÕ aPacÕ\la Eoro Si\asasÕnÕn 
aNtif rol o\naPasÕnÕ aPaolaPaNtadÕr� <eúil taKYil ilNeleri ile úeffaf� aoÕNlanaEilir Ye raSorlanaEilir 
araolarla Eu Sa]ara olan taleEi artÕrPa\a oalÕúPaNtadÕr�  %u ilNeler ile KedeÀenen� \atÕrÕPcÕlar tarafÕndan 
NullanÕlPasÕ ioin SroMelere JereNli serPa\e deste÷inin ne úeNilde sa÷lanaca÷Õna dair NÕlaYu] niteli÷i 
taúÕPaNtadÕr� <eúil taKYil ilNeleri� taKYil Jelirlerini SroMeler aracÕlÕ÷Õ ile NullandÕrPa alanlarÕnÕ EelirtereN� 
\atÕrÕPcÕlarÕn Eu taKYili NullanPasÕ teúYiN edilPeNtedir �,&0$� ������ %|\lece \atÕrÕPcÕ taKYil alaraN 
oeYresel s�rd�r�leEilirliN anlaPÕnda NatNÕda EulunPaNtadÕr�

3.1. Yeşil Tahvil Türleri

<eúil taKYil ioin sadece oeYresel etNenler diNNate alÕnaraN Ye oeYre aPaolÕ SroMelerin finansPanÕ ioin 
NullanÕlan Ker taKYilin \eúil taKYil olaraN tanÕPlanPasÕ do÷ru olPaPaNtadÕr� 1iteNiP oeYresel fa\da 
aPaolÕ SroMelerin finansPanÕ ioin taKYiller etiNetli Ye etiNetsi] olPaN �]ere iNi úeNilde oÕNarÕlPaNtadÕr� 
(tiNetli \eúil taKYiller� do÷rudan oeYresel etNenler diNNate alÕnaraN \eúil taKYil olaraN Si\asa\a 
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sunulPaNtadÕr� (tiNetsi] \eúil taKYiller� oeYresel fa\da sa÷la\an SroMeler ioin NullanÕlPasÕnÕn \anÕ sÕra 
Si\asada \eúil taKYil olaraN sunulPaPaNtadÕr� $ncaN� Kalen JeliúPe aúaPasÕnda olan \eúil taKYiller 
ioin net Eir a\rÕP s|] Nonusu de÷ildir� %u Ea÷laPda \eúil taKYilleri Nendi ioinde a\ÕrPaN Nola\ 
olPaPaNtadÕr �1J� 7ao� ����� s� ���

3.2. Yeşil Tahvil İlkeleri 

<eúil 7aKYil ølNeleri� <eúil 7aKYil Si\asasÕnÕn JeliúPesinde Ye <eúil 7aKYil iKracÕ \aNlaúÕPÕnÕ aoÕNlÕ÷a 
NaYuúturPaNtadÕr� $\rÕca úeffaÀÕ÷Õ Ye EilJi Sa\laúÕPÕnÕ |neren Ye E�t�nl�÷� teúYiN eden Eir \aSÕ\a 
saKiStir� <eúil 7aKYil ølNeleri� Si\asanÕn Jeniú NullanÕPÕ ioin tasarlanPÕú Ye iKracatoÕlara J�Yenilir 
Eir <eúil 7aKYil iKrao etPeNle ilJili olaraN |nePli noNtalarda reKEerliN etPeNtedir� <eúil taKYil 
\atÕrÕPlarÕ ile oeYresel etNenler de÷erlendirilPeNte Ye orta\a oÕNan sonuo ile ilJili olaraN \atÕrÕPcÕlar 
EilJilendirilPeNtedir� %|\lece \atÕrÕPcÕlarÕn \eúil taKYil alPasÕ teúYiN edilPeNtedir� $\rÕca iúlePleri 
Nola\laútÕraraN� EeNlenen EilJi Sa\laúÕPÕ sa÷lanPÕú olPaNtadÕr �,&0$� ������

<eúil 7aKYil ølNeleri� EanNalarÕn� \erleútirPe acentelerinin� \atÕrÕPcÕlarÕn�  Jarant|rlerin� Ye di÷er 
iKracatoÕlarÕn� KerKanJi Eir <eúil 7aKYil¶in |]elliNlerini anlaPaN ioin NullanaEileceNleri Eir \|netPeliN 
niteli÷indedir� <eúil 7aKYil ølNeleri� iKracatoÕlar tarafÕndan aoÕNlanPaNta� raSorlanPaNta Ye EilJi 
úeffaÀÕ÷ÕnÕn� do÷rulu÷unun Ye E�t�nl�÷�n�n |nePine diNNat oeNilPeNtedir� <eúil 7aKYil ølNelerinin 
d|rt tePel \aSÕ taúÕ YardÕr� %unlar�

• fonun NullandÕrPa NoúullarÕ 

• SroMe de÷erlendirPe Ye seoPe s�reci 

• Jelir \|netiPi 

• raSorlaPa 

)oQuQ kullaQım koúulları 

<eúil 7aKYilin Eileúeni� taKYil Jelirlerinin sadece <eúil 3roMeler aPacÕ ioin NullanÕlPasÕdÕr� $\rÕca Eu 
Jelirler \asal doN�Panlar Ye s|]leúPeler ile net Eir úeNilde tanÕPlanPaNtadÕr� %elirlenPiú t�P <eúil 
3roMeler� iKracatoÕ tarafÕndan de÷erlendirPe\e alÕnPaNta Ye u\JulanaEilir oldu÷u duruPda net oeYresel 
fa\dalar sa÷laPaN aPacÕ\la oÕNarÕlPaNtadÕr �,&0$� ������

3roMe Ge÷erleQGirme Ye seome s�reci 

<eúil 7aKYil iKracatoÕsÕ úu Nonulara diNNat etPelidir�  

• oeYresel s�rd�r�leEilirliN aPaolarÕ� 

• iKracatoÕnÕn� KanJi SroMelerin <eúil 3roMeler NateJorisine u\du÷una Narar YerPe s�reci� 

• SroMelerle ilJili olaraN oeYresel Ye sos\al risNleri EelirlePeN Ye \|netPeN ioin u\Julanan |lo�tler 
\a da di÷er s�reoler de dkKil olPaN �]ere JereNli u\JunluN Nriterleri� 

øKracatoÕlar� Eu EilJi\i� iKracatoÕnÕn oeYresel s�rd�r�leEilirliNle ilJili strateMisi� NaSsa\ÕcÕ KedeÀeri� 
SolitiNasÕ Ye s�reoleri etrafÕnda NonuPlandÕrPa\Õ aPaolaPaNta Ye teúYiN etPeNtedir� øKracatoÕlar 
a\rÕca� SroMe seoiPinde KerKanJi Eir \eúil standart Ye\a sertifiNa\Õ J�n \�]�ne oÕNarPa Nonusunda 
teúYiN edilPeNtedir �,&0$� ������
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)oQuQ y|Qetimi 

<eúil 7aKYil sonucunda elde edilen net Jelirler \a da net Jelire eúit Eir tutar� Eir alt KesaEa \atÕrÕlPalÕ� 
Eir alt Sortf|\�ne taúÕnPalÕ \a da iKracatoÕ tarafÕndan u\Jun Eir úeNilde taNiEi sa÷lanPalÕdÕr� øKracatoÕ� 
<eúil 3roMeler ioin Eoro YerPe Ye \atÕrÕP NanallarÕ ile Ea÷lantÕlÕ resPi s�reote tasdiN edilPeNtedir 
�,&0$� ������

5aSorlama 

øKracatoÕlar� fonun NullanÕPÕna dair J�ncel EilJileri Ka]Õrda EulundurPalÕ Ye taKsisat taPaPlanÕnca\a 
Nadar� \ÕllÕN olaraN Ye\a |nePli JeliúPeler Kalinde ]aPanlÕ olaraN J�ncellePesi JereNPeNtedir� <ÕllÕN 
raSorda <eúil 7aKYil Jelirlerinin a\rÕldÕ÷Õ SroMelerin listesi� SroMelerin NÕsaca Eir tanÕPÕ Ye a\rÕlan 
tutarÕ Ye SroMelerin taKPin edilen sonuolarÕ \er alPalÕdÕr� 5eNaEet KususlarÕ� Ji]liliN anlaúPalarÕ� \a 
da ooN sa\Õda alt SroMenin olPasÕ JiEi seEeSlerden dola\Õ Sa\laúÕlaEileceN deta\larÕ sÕnÕrlandÕrdÕ÷Õ 
duruPda� <eúil 7aKYil ølNeleri� EilJinin Jenel teriPleri ile \a da toSlu Sortf|\ úeNlinde sunulPasÕnÕ 
|nerPeNtedir �,&0$� ������

3.3. Yeşil Tahvil Çeşitleri

*�n�P�]de d|rt oeúit <eúil 7aKYil EulunPaNtadÕr� %unlar�

• Standart <eúil 7ePalÕ 7aKYil� <eúil 7aKYil ølNeleri ile u\uPlu Eir úeNilde standart taKYil Eorcu 
\�N�Pl�l�÷� olan taKYiller�

• <eúil *elir 7aKYili� 7aKYildeNi Nredi risNinin� �cretler� Jelir aNÕúlarÕ� YerJiler YE� JiEi reKinli naNit 
aNÕúlarÕna Ea÷lÕ oldu÷u Ye Jelirlerinin ilJili�ilJisi] <eúil 3roMeler aPacÕ ile NullanÕldÕ÷Õ <eúil 7aKYil 
ølNeleri ile u\uPlu� iKracatoÕ\a d|nPe\en Eoro \�N�Pl�l�÷� úeNlinde olan taKYiller�

• <eúil 3roMe 7aKYili� <atÕrÕPcÕlarÕn� iKracatoÕ\a Sotansi\el Eir Jeri d|n�ú olsa \a da olPasa Eile 
SroMelerin risNlerine do÷rudan Paru] Nalaca÷Õ� Eir Ye\a EirooN <eúil 3roMe ioin <eúil 7aKYil ølNeleri 
ile u\uPlu olan SroMe taKYilidir� 

• <eúil 9arlÕ÷a 'a\alÕ 0enNul .Õ\Pet Ye øSoteN 7ePinatlÕ 7aKYili� .aSsaPlÕ taKYiller� YarlÕ÷a da\alÕ 
PenNul NÕ\Pet� iSoteN tePinatlÕ taKYil Ye di÷er \aSÕlar da daKil olPaN �]ere� faNat sadece Eunlarla 
sÕnÕrlÕ olPaPaNla EirliNte Eir Ye\a Eirden fa]la g]el <eúil 3roMeler tarafÕndan tePinatlandÕrÕlPaNtadÕr� 
$\rÕca <eúil 7aKYil ølNeleri ile de u\uPlu Kale JetirilPiú taKYillerdir� ølN Jeri |dePe Na\na÷Õ� 
oo÷unluNla YarlÕNlarÕn naNit aNÕúÕ úeNlinde olPaNtadÕr �,&0$� ������

4. YEŞİL TAHVİL UYGULAMALARI

deYresel Ye iNliPsel etNileri ele alan SroMeleri destelePeN aPacÕ ile u\JulaPa\a Jeoen \eúil taKYil� 
ilN olaraN ���� \ÕlÕnda $YruSa <atÕrÕP %anNasÕ� ardÕndan ���� \ÕlÕnda '�n\a %anNasÕ tarafÕndan 
EaúlatÕlPÕútÕr� 'aKa sonrasÕnda \eúil taKYil Si\asasÕ ���� \ÕlÕnda NuruPsal \eúil taKYillerin Si\asa\a 
sunulPasÕ Ye \atÕrÕPcÕlarÕn taleEi �]erine Eir iYPe Na]anPÕútÕr �(scarus� ����� s� ��� <eúil taKYillerden 
elde edilen Jelirler \eúil SroMeler ioin NullanÕlPaNtadÕr �0atKews Ye .idne\� ����� s� ���������

$%' +a]ine 0�steúarlÕ÷Õ tarafÕndan 7ePi] <enileneEilir (nerMi 7aKYili� ���� \ÕlÕnda� \enileneEilir 
enerMi JiriúiPleri ioin finansPan sa÷laPaN aPacÕ\la ��� Pil\ar $%' dolarÕ tutarÕnda <eúil 7aKYili 
Si\asa\a s�rP�út�r� %unlar 7ePi] ³<enileneEilir (nerMi 7aKYilleri´ �&5(%� olaraN EilinPeNte Ye 
K�N�Pet� NuSon fai] |dePeleri \erine taKYil saKiSlerine YerJi Nredisi úeNlinde fai] |dePe\i taaKK�t 
etPeNtedir� %u t�r taKYillerin satÕúÕndan elde edilen fonlar� r�]Jkr� J�neú� MeoterPal Ye Ei\o�N�tle 
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SroMeleri JiEi (nerMi %aNanlÕ÷Õ tarafÕndan ona\lanan Eir di]i tePi] enerMi \atÕrÕPÕnda NullanÕlPÕútÕr�

$YruSa <atÕrÕP %anNasÕ� øNliP FarNÕndalÕ÷Õ 7aKYili adÕ altÕnda ���� Ye ���� \ÕlÕnda \eúil taKYil 
Si\asa\a s�rP�út�r� $YruSa .oPis\onu¶nun resPi EanNacÕlÕN Nolu olaraN Nurulan $YruSa <atÕrÕP 
%anNasÕ �(,%�� iNliP farNÕndalÕ÷Õ SroJraPÕnÕn Eir SaroasÕ olaraN ��� Pil\on dolar de÷erinde taKYil 
iKrao etPiútir� ølN diliP� ticaret EanNasÕ 'resdner .leinwort¶un Ki]Petleri aracÕlÕ÷Õ\la $YruSa <atÕrÕP 
%anNasÕ tarafÕndan oÕNarÕlan Eeú \ÕllÕN Eir ��� Pil\on dolar tutarÕnda taKYil úeNlinde YerilPiútir� 
$YruSa <atÕrÕP %anNasÕ� P�PN�n olan en \�NseN Nredi derecesine saKiS Ye øNliP FarNÕndalÕ÷Õ 
7aKYilini� 'resdner .leinwort �ønJiltere PerNe]li Eir \atÕrÕP EanNasÕ� ile tePas Kalinde olan ooN 
oeúitli \atÕrÕPcÕlara sunPuútur� 7oSlanan fonlar� $YruSa <atÕrÕP %anNasÕ \enileneEilir enerMi Ye enerMi 
YeriPlili÷i SroMelerinde NullanÕlPÕútÕr� ���� \ÕlÕnda� ��� Pil\ar �S(.� øsYeo Nronu cinsinden \aNlaúÕN 
��� Pil\on dolar de÷erinde taKYil sunulPuútur�

%a]Õ N�o�N \eúil taKYil iKraolarÕnÕn ardÕndan� '�n\a %anNasÕ� NuruPsal \atÕrÕPcÕlara \|neliN Eir <eúil 
7aKYil iKrao etPeN ioin� .asÕP ����¶de� øsNandinaY EanNasÕ SNandinaYisNa (nsNilda %anNen �S(%� 
ile EirleúPiútir� 7aKYilin ilN diliPi øsYeo Nronunda altÕ \Õl Yadeli toSlaP ����� Pil\ar S(. �\aNlaúÕN 
��� Pil\on dolar� de÷erindedir� 7aKYil ioin |deneceN fai]� øsYeo deYlet taKYili oranlarÕnÕn �����¶inin 
�]erinde Ye \atÕrÕPcÕlara \ÕllÕN ����� YeriP sa÷laPÕútÕr� <atÕrÕPlar� øsYeo ePeNliliN fonlarÕ JiEi oo÷u 
NuruPsal \atÕrÕPcÕ\a aittir� ���� \ÕlÕ sonu itiEari\le� '�n\a %anNasÕ <eúil 7aKYilleri� �� � Ye Katta �� 
\ÕllÕN de÷iúen Yade tariKleri ile \aNlaúÕN olaraN ��� Pil\ar dolar tutarÕnda Eir toSlaP de÷ere saKiStir�

&5& %ree]e Finance úirNeti� $lPan\a¶da faali\et J|steren r�]Jkr santralleri ioin toSlaP ��� Pil\on 
dolar de÷erinde olan \edi adet YarlÕN desteNli taKYil oÕNarPÕútÕr� %ree]e %onds� r�]Jkr oiftliNlerinden 
elde edilen Jelirler taKYillerin \anÕ sÕra serPa\e Jeri |dePelerine de fai] YerPeN ioin NullanÕlPaNta 
Ye E|\lece taKYil Si\asalarÕnÕ do÷rudan NullanPaNtadÕr� %u taKYiller� $lPan tarife Nanunu u\arÕnca 
r�]Jkr oiftliNlerinden aNan� PaNul |lo�de Eelirli Jelirleri NullanPaN ioin tasarlanPÕútÕr� 7aKYiller� ���� 
\ÕlÕnda %�¶dan % notuna indirJenPiú Ye derecelendirPe Nuruluúu FitcK tarafÕndan de÷erlendirilPiútir�

SeoiPlerden NÕsa s�re sonra� ønJiltere¶deNi \eni Noalis\on K�N�Peti� %anNa Ye <eúil 7aKYiller de daKil 
olPaN �]ere \etNisi altÕnda \a\ÕnlanaEileceN finansal enstr�Panlar ioin Eir Slan Ka]Õrla\acaN Eir <eúil 
<atÕrÕP %anNasÕ .oPis\onu oluúturPuútur� .oPis\on� ilN raSorunu +a]iran ����¶da \a\ÕnlaPÕútÕr� 
.oPis\on� JeleceN on \Õlda \enileneEilir enerMi Ye d�ú�N NarEon teNnoloMisi SroMelerine \|nlendirilPesi 
ioin� \Õlda \aNlaúÕN �� Pil\ar sterlinliN Eir \atÕrÕP iKti\acÕ EelirlePiú Ye Eunu ���� \ÕlÕnda �� Pil\ar 
dolar olan Eu t�r SroMelerdeNi N�resel KarcaPalarla NarúÕlaPÕútÕr�

����¶da $%' .onJresi¶nde &Kris Yan +ollen �0ar\land¶den Eir 'ePoNrat tePsilci�� $%' <eúil 
%anNasÕ¶nÕn $%'¶\e ait Eir Ea÷ÕPsÕ] Nuruluú olaraN YerJiden Puaf� Ea÷ÕPsÕ] Eir úirNet olaraN 
NurulPasÕnÕ istePiútir� 1iteliNli \enileneEilir enerMi Ye enerMi YeriPlili÷i SroMeleri ioin finansPan 
sa÷laPaN Ye �� Pil\ar $%' dolarÕ ilN serPa\e alPaN ioin Eunu |nerPiútir� $ncaN� 7asarÕ� desteN 
eNsiNli÷i nedeni\le sona erPiútir�

'�n\a %anNasÕ¶nÕn |nc�l�÷�nde� $friNa .alNÕnPa %anNasÕ� $s\a .alNÕnPa %anNasÕ Ye $PeriNa 
%irleúiN 'eYletleri .alNÕnPa %anNasÕ da daKil olPaN �]ere Eir di]i ooN taraÀÕ Eoro YerPe EanNasÕ� 
\enileneEilir enerMi\i Ye d�ú�N NarEon oranÕnÕ teúYiN etPeN ioin iNi E�\�N \eni fon oluúturPaN ioin 
J�olerini EirleútirPiútir� %unlar 7ePi] 7eNnoloMi Fonu �&7F� Ye StrateMiN øNliP Fonu �S&F� olaraN 
EilinPeNtedir� 

<eúil taKYil iKracÕ Ye iNliP taKYilleri ���� Yerilerine J|re ��� Pil\ar (uro¶\a \�NselPiútir� %eloiNa Ye 
ørlanda \eúil taKYil alanÕnda en |nePli iKracatoÕ NonuPundadÕr �(uroSean &oPPission� ����� s�����
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     Şekil 1: �������������� <ÕllarÕ <eúil 7aKYil øKracÕnda ølN �� hlNe

     Kaynak: ønitiatiYe &liPate %onds� �����

�������������� \ÕllarÕ \eúil taKYil iKracÕ raNaPlarÕ incelendi÷inde� ���� \ÕlÕnda en fa]la \eúil taKYil 
iKracÕ \aSan �lNe $%'¶dir� ùeNil �¶ e J|re Eu �lNe\i taNiS eden Fransa¶dÕr� %u �o \Õl de÷erlendirildi÷inde 
en \�NseN \eúil taKYil iKracÕ� ���� \ÕlÕnda �� Pil\ar dolar ile Fransa¶da JeroeNleúPiútir� '�n\a oaSÕnda 
���� \ÕlÕ ilN oe\re÷i itiEari ile ���� Pil\ar dolar \eúil taKYil iKracÕ JeroeNleútirilPiútir�

         Şekil 2: ��������� <ÕllarÕ $rasÕnda <eúil 7aKYil 3roMe 'a÷ÕlÕPÕ     

         Kaynak: ønitiatiYe &liPate %onds� �����

ùeNil �¶\e J|re� ��������� \ÕllarÕ \eúil taKYil SroMe da÷ÕlÕPÕ inceledi÷inde� \Õllar itiEari ile en E�\�N 
Sa\Õn \enileneEilir enerMi oldu÷u J|r�lPeNtedir� g]elliNle ���� \ÕlÕnda en fa]la Sa\Õ alPÕútÕr� (nerMi 
seNt|r�n�� inúaat taNiS etPeNtedir� (n a] Sa\Õ ise end�stri seNt|r� alPÕútÕr� 

4.1. Türkiye’de Yeşil Tahvil Uygulaması

<eúil SroMelerin Ka\ata JeoirilPesi aoÕsÕndan \eúil taKYillerin |nePi \adsÕnaPaPaNtadÕr� %u anlaPda 
7�rNi\e¶de de \eúil taKYilin |nePli Eir finansal arao oldu÷u d�ú�n�lPeNtedir� 7�rNi\e¶de ilN \eúil 
taKYil iKracÕ� ���� \ÕlÕnda� ��� Pil\on dolar tutarÕnda Ye � \Õl Yadeli olaraN� 7�rNi\e SÕnav .alNÕnPa 
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%anNasÕ �7S.%� tarafÕndan JeroeNleúPiútir� 7�rNi\e¶nin \eúil SroMelerin finansPanÕ ioin \eúil taKYilleri 
etNin úeNilde NullanPasÕ Ye \eúil taKYil Si\asasÕnÕn JeliúPesini sa÷laPaN ioin JereNli d�]enlePeleri 
\aSPasÕ JereNti÷i d�ú�n�lPeNtedir� 7�rNi\e ioin ���� \ÕlÕnda JeroeNleúen \eúil taKYil iKracÕ úu an 
ioin ilN Ye teN niteli÷indedir �.andÕr Ye <aNar� ����� s� �����

7�rNi\e¶ de \eúil taKYil iKraolarÕnÕ JeliútirPeN adÕna S3. tarafÕndan \eúil taKYil oeroeYesi netleútirilPeli 
Ye Noúul Ye úartlar net olaraN EelirlenPelidir� $\rÕca \eúil taKYil iKracÕ Yeren firPalara teúYiNler \ardÕPÕ 
ile desteN YerilereN \eúil taKYilin \a\JÕnlaúPasÕ sa÷lanaEilir� <enileEilir enerMi Na\naNlarÕndan daKa 
fa]la \ararlanPaN adÕna \eúil taKYilin NullanÕPÕnÕ artÕrPasÕ JereNPeNtedir� %u Ea÷laPda \eúil taKYili 
K�N�Petler de oÕNarPalÕ Ye risN alJÕsÕ a]altÕlaraN Eu alana teúYiNler \aSÕlPalÕdÕr�

SONUÇ

øNtisadi aoÕdan de÷erlendirildi÷inde oeYrenin E�\�Pe Ye NalNÕnPadaNi \erine diNNat oeNen ana aNÕP 
eNoloMiN iNtisat olPuútur� (NoloMiN iNtisada J|re E�\�Pe |nePli oldu÷u Nadar oeYre de |nePlidir� 
%u aoÕdan de÷erlendirildi÷inde oeYre ile E�\�Pe arasÕnda Eir de÷iú�toNuú sistePinin oldu÷u NaEul 
edilPiútir� (NoloMiN iNtisada J|re� oeYrenin NorunPasÕ ioin E�\�Pe\e Yerilen So]itif de÷er a]altÕlPalÕdÕr� 
<eúil eNonoPi ile Eu de÷iú�toNuú sistePine JereNsiniP du\ulPadan oeYrenin NorunPasÕ ile eNonoPiN 
E�\�Penin de sa÷lanaEilece÷i J|r�ú� orta\a NonulPuútur� <eúil eNonoPi saYunucularÕna J|re� 
u\Julanan SolitiNalar� Nonulan YerJiler Ye \aSÕlan teúYiNlerle EirliNte \atÕrÕPlar deYaP ederNen� 
oeYrenin NorunPasÕ da sa÷lanaEileceNtir� %u Ea÷laPda \eúil taKYiller� oeYrenin NorunPasÕ aPacÕnda 
\aSÕlan Eir SolitiNa aracÕ olaraN NaEul edilPeNtedir� <eúil taKYilin di÷er taKYillerden teN farNÕ� elde 
edilen Jelirin nere\e Ye KanJi aPaola NullanÕlaca÷ÕnÕn Eelirli olPasÕdÕr� <eúil taKYilin Jeliri� sadece 
oeYre aPaolÕ SroMe Ye SroJraPlarda NullanÕlacaNtÕr� 

deYresel Ye iNliPsel etNileri olan SroMeleri destelePeN aPacÕ\la u\JulaPa\a Jeoen \eúil taKYil ilN olaraN 
���� \ÕlÕnda $YruSa <atÕrÕP %anNasÕ� ardÕndan ���� \ÕlÕnda '�n\a %anNasÕ tarafÕndan EaúlatÕlPÕútÕr� 
'aKa sonrasÕnda \eúil taKYil Si\asasÕ ���� \ÕlÕnda NuruPsal \eúil taKYillerin Si\asa\a sunulPasÕ Ye 
\atÕrÕPcÕlarÕn taleEi �]erine Eir iYPe Na]anPÕútÕr� 

*�n�P�]de en fa]la \eúil taKYil oÕNaran �lNe $%'¶dir� 7�rNi\e¶ de ise ilN \eúil taKYil ���� \ÕlÕnda 7S.% 
tarafÕndan oÕNartÕlPÕútÕr� $ncaN ne \a]ÕN Ni daKa sonraNi \Õllarda teNrar \eúil taKYil oÕNartÕlPaPÕútÕr� 
%u Ea÷laPda K�N�Pet� \eúil taKYil ioin JereNli KuNuNi Ye teNniN d�]enlePeleri \aSaraN� firPalarÕ 
teúYiN edeEilir Ye \eúil taKYil Jeliri ile eNoloMiN SroMelere KarcaPa \aSaEilir� $\rÕca 7�rNi\e¶de \eúil 
taKYil iKraolarÕnÕ JeliútirPeN adÕna� S3. tarafÕndan \eúil taKYil oeroeYesi netleútirilPeli Ye Noúul Ye 
úartlar net olaraN EelirlenPelidir� %u aoÕdan de÷erlendirildi÷inde� d�n\a �lNelerinde |nePi J�nden 
J�ne artan Ye Jelirinden en E�\�N Sa\Õ \enileEilir enerMi Na\naNlarÕna aNtarÕlan \eúil taKYil ioin 
oalÕúPalar EaúlatÕlPalÕdÕr�
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