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Yesil tahviller, evrensel projelerin finansmant i¢in yenilik¢i bir araci olarak ortaya ¢ikmigtir. Yesil tahviller, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmada kilit bir rol oynayan finansal araglar olarak éne ¢cikmaktadir. Kiiresel érnekler, bu tahvillerin
hem ¢evresel hem de ekonomik faydalar sundugunu kanitlanmigtir. Tiirkiye 'nin yesil tahvil piyasasindaki potansiyelini tam
anlamiyla degerlendirebilmesi, gii¢lii bir diizenleyici ¢erceve, ozel sektor tegvikleri ve uluslararasi ig birlikleri ile miimkiin
olacaktir. Bu ¢alisma, yesil tahvillerin tanimini, temel ozelliklerini ve kiiresel piyasalardaki gelisim siivecini akademik bir
bakis agiswyla incelemeyi amaglamaktadir. Yesil tahviller, yalnizca g¢evresel faydalar saglamakla kalmayip, finansal
pivasalarda stirdiiriilebilirlik odakl bir déniigiimiin onciisii olmustur. Bu ¢ercevede, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine katkist ve gelecegi kapsamli bir bigimde tahlil edilmistir. Calisma sonucunda, diinyada ve Tiirkiye 'de gelecekte
vesil finansman araglarmmin daha genis kapsamda benimsenmesiyle birlikte kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
gerceklestirilmesinde onemli yapi taslar: oldugu belirtilmektedir.
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Green Bonds: The New Face of Sustainable Finance
Abstract

Green bonds have emerged as innovative tools for financing universal projects. These bonds play a pivotal role as financial
instruments in achieving sustainable development goals. Global examples demonstrate that green bonds provide both
environmental and economic benefits. Fully realizing Turkey’s potential in the green bond market will require a robust
regulatory framework, incentives for the private sector, and international collaborations. This study aims to examine the
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definition, key characteristics, and development of green bonds in global markets from an academic perspective. Green bonds
not only deliver environmental benefits but have also become pioneers in fostering a sustainability-oriented transformation
in financial markets. In this context, the contribution of green bonds to sustainable development goals and their future
trajectory are comprehensively analyzed. The study concludes that with the broader adoption of green financing instruments
worldwide and in Turkey, green bonds will serve as critical building blocks in achieving global sustainability targets.

Keywords: Green Bond, Sustainable Finance, ESG Investments (Environmental, Social, and Governance), Turkish Green
Bond Market, Paris Climate Agreement
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1. Giris

Son yillarda, kiiresel ¢apta iklim degisikligi ile miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri 6nem kazanmustir.
Kiiresel iklim krizinin etkileri artik gérmezden gelinemeyecek bir boyuta ulasmistir. Bu durum, siirdiiriilebilir
finansman ¢oziimleri icin ¢ok daha genis kapsamda adimlar atilmasini zorunlu kilmistir. Yesil tahviller, ¢evresel
projeleri desteklemek amaciyla ihrag edilen 6zel bir tahvil tiiriidiir. Yesil tahviller, 6zellikle yenilenebilir enerji,
temiz ulasim ve biyogesitliligi koruma projeleri igin ayrilan fonlarin 6nde gelen araci olmustur. Yesil tahviller, bu
hedeflere finansman saglama araci olarak 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas: tarafindan piyasaya siiriilmiistiir.
Bu tahviller, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, sifir karbonlu altyap: projeleri gibi ¢evresel fayda saglayan
yatirimlari desteklemektedir (Flammer, 2021).

Yesil tahviller, yalnizca gevresel fayda saglayan projelerin finansmaninda kullanilan araglardir. Bu tahvillerin en
onemli 6zelliklerinden biri, elde edilen fonlarin belirli yesil projelerde kullanilmasini taahhiit etmesidir. Bu durum,
yatirimcilar i¢in seffaflik saglamakta ve stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak igin kritik bir finansman
kaynag sunmaktadir (Hacettepe Universitesi, 2021). Fonlarm kullammina iliskin seffaflik, bagimsiz denetim
mekanizmalar1 ve diizenli etki raporlamasi, yesil tahvillerin hem yatirimer gilivenini artirmasina hem de gevresel
hedeflere ulagilmasina olanak tanimaktadir. Ayrica, yesil tahviller, yatirimcilar igin yalnizca bir finansal getiri
araci degil, ayni zamanda sosyal sorumluluk ve ¢evresel duyarlilik bilinci tasiyan bir yatirim se¢enegi sunmaktadir.

Kiiresel yesil tahvil piyasasi, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi’nin onciiliik ettigi ilk ihraglarla baglamis ve
kisa siirede biiyiime kaydetmistir. 2022 yili itibartyla toplam piyasa biiyiikliigiiniin 2 trilyon dolar1 asgtigi
raporlanmigtir. Bu biiylime, siirdiiriilebilir finansman araglarina yonelik artan talebi ve yatirimcilarin ¢evresel
sorumluluga olan duyarliigin1 yansitmaktadir. Ayrica, Paris Iklim Anlasmasi gibi uluslararasi ¢evre politikalari,
bu piyasanin gelisimini destekleyen temel unsurlardan biri olmustur.

Tirkiye’de ise yesil tahvil piyasasi, 2016 yilinda Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan ihrag edilen
300 milyon dolarlik yesil tahville baglamistir. Bu tahvilin yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerinde
kullanilmasi, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine yonelik ilk 6nemli adim olarak kabul edilmektedir.
Ardindan Arcelik ve istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB) gibi éncii kurumlar, farkli alanlarda yesil tahvil
ihracina katkida bulunmuslardir. Ancak, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin halen gelisim asamasinda oldugu ve
diizenleyici cergevenin giiclendirilmesine ihtiya¢ duydugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin
yenilenebilir enerji potansiyeli, altyap: yatirnmlarindaki artis ve Paris Iklim Anlasmasi’na uyum ¢alismalar, yesil
tahvillerin gelecekte dnemli bir finansman araci olarak benimsenmesine olanak tanimaktadir.

Bu caligsma, yesil tahvillerin tanmimini, temel 6zelliklerini ve kiiresel piyasalardaki gelisim siirecini akademik bir
perspektifle ele almayr amacglamaktadir. Yesil tahviller, yalnizca cevresel fayda saglamakla kalmayip, ayni
zamanda finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik odakli bir doniisiim baslatmistir. Bu kapsamda, yesil tahvillerin
yatirimcilar ve ihraggilar {izerindeki etkileri incelenerek, bu finansman aracinin siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine nasil katki sagladig1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.

Calismada, kiiresel piyasalarda yesil tahvillerin basariyla uygulandigi érnekler iizerinden, bu araglarin ¢evresel,
ekonomik ve sosyal etkileri degerlendirilecektir. Tiirkiye 6zelinde ise yesil tahvil piyasasinin tarihsel geligimi,
mevcut durumu ve gelecekteki potansiyeli ele alinacaktir. Tiirkiye nin enerji doniistimii hedefleri, altyap1 projeleri
ve Paris Iklim Anlasmasi’na bagl taahhiitleri, yesil tahvillerin bu siireclerde nasil bir rol oynayabilecegini anlamak
icin kapsamli bir ¢er¢evede degerlendirilecektir.
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Son olarak, kiiresel piyasalardaki iyi uygulama 6rnekleri 1g181nda, Tiirkiye’nin bu alanda izleyebilecegi yol haritas1
ele alinacaktir. Avrupa Birligi’nin gelistirdigi standartlar ve tesvik mekanizmalari, Tiirkiye'nin yesil tahvil
piyasasinin gelisiminde 6nemli bir model olarak degerlendirilecektir. Bu baglamda, hem 6zel sektor hem de kamu
kurumlarinin atabilecegi adimlar, piyasada giivenin artirilmasi ve siirdiiriilebilir finansman arag¢larmin etkin bir
sekilde kullanilmasi agisindan tartigilacaktir.

Bu caligsmanin temel amaci, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada bir finansman araci
olarak oynadigi kritik rolii ortaya koymak ve bu alandaki bilgi birikimini artirarak gelecekteki arastirmalara
rehberlik etmektir.

2. Genel Olarak Yesil Tahviller ve Gelisimleri

Yesil tahviller, geleneksel tahvillerle benzer bir yapiya sahip olmakla birlikte, elde edilen fonlarin yalnizca
cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini destekleyen projelerde kullanilmasini sart kosar (Climate Bonds Initiative,
2021). Bu projeler arasinda yenilenebilir enerji tesisleri, enerji verimliligi projeleri, temiz su ve atik yonetimi
sistemleri gibi alanlar yer alir. Ornegin, Flammer (2021), yesil tahvillerin ihraggilarina hem finansal hem de itibari
faydalar sagladigini belirtmektedir. Bu durum, sirketlerin ¢evresel sorumluluklarin1 yerine getirmelerine olanak
tanirken yatirimcilar igin de sosyal agidan sorumlu bir yatirim segenegi sunmaktadir.

Yesil tahviller, ¢cevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen projeler igin 6zel olarak tasarlanmis borglanma araglaridir.
Temel olarak, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir tarim, su ydnetimi ve gevresel
altyap1 projelerinin finansmanini hedefler (Climate Bonds Initiative, 2023). Geleneksel tahvillerle benzer bir
yapiya sahip olmalaria ragmen, yesil tahviller fonlarin yalnizca ¢evre dostu projelerde kullanilmasini zorunlu
kilan 6zel kriterlere tabidir (Ehlers & Packer, 2017).

Yesil tahvillerin en belirgin 6zelliklerinden biri, projelerin ¢evresel etkilerine iliskin seffaflik ve hesap verebilirlik
saglamasidir. Bu tahvillerin ihract sirasinda, ihraggi kuruluglar fonlarin kullanim alanlarini belirlemeli ve bunlarin
cevresel siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu oldugunu gostermelidir. Ayrica, bagimsiz denetim mekanizmalar
ve diizenli raporlama siiregleri ile yatirimlarin etkileri izlenebilir hale getirilir (Flammer, 2021). Bu o6zellik, yesil
tahvillerin yatirnmcilar i¢in ¢evresel riskleri azaltan giivenilir bir arag olarak one ¢ikmasini saglamaktadir.

Bir diger 6nemli 6zellik ise "greenwashing" olarak adlandirilan yaniltici ¢evresel iddialarin 6niine gegilmesi igin
uygulanan siki sertifikasyon siiregleridir. Sertifikasyon siiregleri, projelerin gergekten gevresel fayda sagladigini
kanitlamak amaciyla bagimsiz denetgiler tarafindan yiritiilir (Maltais & Nykvist, 2020). Bu mekanizma,
yatirimeilarin ¢evre dostu projelere yonlendirilmesinde kritik bir rol oynamaktadir.

Yesil tahvillerin diger bir 6zelligi ise piyasadaki yenilik¢i fonlama yapilaridir. Ornegin, yatirrmeilarin gevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine duyarlilik gosterdigi portfoy cesitlendirme stratejilerinde, yesil tahviller
diistik riskli ve uzun vadeli bir yatirim secenegi olarak one ¢ikmaktadir (Tang & Zhang, 2020). Bunun yani sira,
bu tahvillerin finansman maliyetlerinin genellikle geleneksel tahvillere kiyasla daha diisiik oldugu ve ihraggt
kuruluslar i¢in ekonomik bir avantaj sundugu belirtilmektedir (Ehlers & Packer, 2017).

Yesil tahviller, cevresel stirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklemek amaciyla tasarlanmis bir bor¢lanma araci olarak
finans piyasalarina ilk kez 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan tanitilmistir. Bu ilk ihrag,
yenilenebilir enerji projeleri ve ¢evresel altyapi yatirimlari i¢in finansman saglama hedefiyle gerceklestirilmistir
(Climate Bonds Initiative, 2023). Ardindan, 2008 yilinda Diinya Bankasi tarafindan ihrag edilen yesil tahviller, bu
finansal aracin uluslararasi Ol¢ekte taninmasini saglamis ve piyasada genis bir uygulama alani bulmustur
(Flammer, 2021).

Yesil tahvil piyasasi, Paris iklim Anlagmasi’nin 2015 yilinda yiiriirliige girmesiyle birlikte énemli bir ivme
kazanmistir. Anlagma, karbon emisyonlarini azaltma hedeflerini benimseyen iilkeler ve kuruluslar i¢in yeni
finansman modelleri gelistirme ihtiyacin1 dogurmus ve yesil tahviller bu baglamda etkili bir ara¢ haline gelmistir
(Ehlers & Packer, 2017). 2022 yil1 itibariyla, kiiresel yesil tahvil piyasasinin toplam hacmi 2 trilyon dolar1 agsmis
ve bu finansal arag, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmada kritik bir rol iistlenmistir (Climate Bonds
Initiative, 2023).
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Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin gelisimi ise 2016 yilinda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan
gergeklestirilen ilk yesil tahvil ihract ile baglamistir. Bu ihracin 300 milyon dolarlik biiyiikliigii, yenilenebilir enerji
ve enerji verimliligi projelerinin finansmaninda kullanilmistir. TSKB’nin bu onciiliigii, Tiirkiye’de yesil tahvil
piyasasinin taninmasina ve gelisimine dnemli katkilar saglamigtir (TSKB, 2016). Daha sonraki yillarda, Argelik
ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi gibi kuruluslar tarafindan ihrag edilen yesil tahviller, piyasanin genislemesine

olanak tanimistir (Maltais & Nykvist, 2020). Asagida yesil tahvillerin tarihsel gelisimi sekil yardimiyla
sunulmustur.

Sekil 1: Yesil Tahvillerin Gelisim Siireci

X 2023: Yesil tahvil endeksi ve piyasa buyukligi artti.
X 2021: Yesil tahvil piyasasinin toplam degeri 1,5 trilyon USD'yi asti
X 2020: Yesil tahvil piyasasi toplamda 1 trilyon USD'yi gecti.
x 2018: Kiiresel yesil tahvil piyasasi 155 milyar USD'ye ulasti.
X 2016: Green Bond Principles (Uluslararasi Yesil Tahvil ilkeleri) olusturuldu.
>< 2014: Yesil tahvil ihraclar 20 milyar USD'yi asti.
X 2010: ilk 6zel sektor yesil tahvili (Bank of America) ihrag edildi.

X 2007: Avrupa Yatirim Bankas ilk yesil tahvili ihrag etti.

2007 2010 2014 2016 2018 20202021 2023
Yillar

Sekil 1, yesil tahvil piyasasiin tarihsel gelisim siirecini kronolojik bir ¢ercevede ortaya koymaktadir. Sekilde,
yesil tahvillerin 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan baslatilan ilk ihragla finansal sistemde yer
edinmeye basladigin1 gostermektedir. Bu baglangig, siirdiiriilebilirlik temelli finansal araglarin kiiresel olcekte
yayginlagmasina zemin hazirlamistir.

2008 yilinda Diinya Bankasi'nin ilk yesil tahvil ihracini gerceklestirmesiyle, yesil tahvil piyasasi uluslararasi
boyuta tasinmis; cevresel hedeflere yonelik yatirim araglarinin giivenilirligi artrmstir. 2015 yilinda Paris Tklim
Anlagmasi’nin yiiriirlige girmesiyle birlikte, bu piyasa dnemli bir ivme kazanmistir. Anlagmanin getirdigi diigiik
karbonlu ekonomi hedefleri, yesil tahvillerin iklim finansmani araci olarak 6ne ¢ikmasina katki saglamustir.

2022 yili itibariyla kiiresel yesil tahvil piyasasinin toplam hacmi 2 trilyon dolar1 agmistir. Bu gelisme,
yatirimcilarin g¢evresel duyarliligimin artmasi ve siirdiiriilebilir finansal araglara yonelimin giiclenmesiyle
iligkilidir. Sekil 1 ayrica, Tiirkiye’nin bu alandaki ilk somut adimini1 2016 yilinda TSKB’nin ger¢eklestirdigi yesil
tahvil ihraciyla attigini ortaya koymaktadir. Bu gelisme, Tiirkiye'de siirdiiriilebilir yatirim bilincinin yerlesmeye
bagladigini1 gostermektedir.

3. Yesil Tahviller: Literatiir Calismalar:
Yesil tahvil piyasasi, son yillarda hem akademik diinyada hem de finansal sektorlerde artan bir ilgiyle

karsilanmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evresel risklerin yonetimi ve diisiik karbon ekonomisine
gecis siireglerinde bu finansal aracin oynadigi rol, ok sayida ampirik ve kuramsal arastirmanin odak noktasi haline
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gelmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalar, yesil tahvillerin piyasa performansi, yatirime1 davraniglan iizerindeki
etkisi, fiyatlama dinamikleri ve ¢evresel etkinlikleri gibi farkli boyutlarda ele alinmistir. Bu bdliimde, 2019-2024
yillar1 arasinda yapilmis olan seckin akademik calismalara yer verilerek, yesil tahvil arastirmalarindaki temel
egilimler ve katkilar analiz edilmektedir. Ayrica, mevcut literatiirin gii¢lii yonleri ile gelistirilmesi gereken
alanlara da dikkat ¢ekilerek gelecekteki arastirmalar igin yonlendirici bir zemin olusturulmas: amaglanmaktadir.
Bu calismada, 2019-2024 yillar1 arasinda yesil tahvillerle ilgili yapilan akademik ¢alismalarin egilimleri analiz
edilmis ve bu donemdeki baglica akademik katkilar Sekil 2°de 6zetlenmistir.

Sekil 2: Yesil Tahvil Uzerine Yapilan Arastirma Konular:

Uluslararasi igbirlikleri ve Politikalar | 10%

Psikolojik ve Sosyolojik Boyut 5%

Teknoloji ve Yenilikgilik f 15%

Makroekonomik Etkiler | 10%

Yesil Tahvil Sertifikasyonu ve Standartlari | 10%

Yesil Tahvil Piyasalarinin Gelisimi 15%

Surdurlebilir Kalkinma Hedefleri ile Uyum | 15%

Finansal Performans ve Yatinmci Davraniglari | 20%

0 5 10 15 20 25
Onem Yiizdesi (%)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2019 yilindan itibaren yesil tahvil piyasasi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda énemli bir biiyiime
kaydetmistir. Avrupa Birligi’nin Yesil Mutabakati ve ESG (Environmental, Social, Governance) standartlari, bu
siiregte piyasayi sekillendiren temel politika ve gerceveler olarak 6ne ¢ikmistir (European Investment Bank, 2023).
Yesil tahviller, sirketler i¢in siirdiiriilebilir finansman saglayan bir ara¢ olmanin Gtesinde, yatirimcilar agisindan
finansal ¢ekiciligi giderek artan bir yatirim firsat1 olarak degerlendirilmektedir (Flammer, 2021).

Bu donemde yapilan akademik caligmalar, yesil tahvillerin hem piyasa performansi {izerindeki etkilerini hem de
cevresel duyarlihigr artirmadaki rollerini kapsamli bir sekilde ele almustir. Ornegin, yesil tahvillerin yenilenebilir
enerji projelerinin finansmanindaki etkinligi ve gelismekte olan piyasalardaki biiyiime dinamikleri (Azhgaliyeva,
Kapoor, & Liu, 2020) gibi konular siklikla incelenmistir. Bunun yani sira, yesil tahvil ihracinin yatirimei
davraniglarii nasil etkiledigi ve sirketlerin finansal performansia olan katkilar1 {izerine yapilan arastirmalar
literatiire 6nemli katkilar saglamistir (Wang vd. (2022). Karpf ve Mandel, (2017); Baker vd. (2018); Zerbib,
(2019); Nanayakkara ve Colombage, (2019); Baulkaran, (2019); Reboredo ve Ugolini, (2020); Jormalainen
(2020); Ferrer vd. (2021); Pietsch ve Salakhova, (2022), Fatica ve Panzica, (2020); Hammoudeh vd. (2020); Wang
vd. (2022); Yan vd. (2022); Tang vd., (2023) Sekil 2’de gosterilen konularda gergeklesen ¢alismalardan bazilari
olarak gosterilebilir.

Genel olarak, 2019-2024 yillar1 arasinda yapilan akademik incelemeler, yesil tahvillerin finansal stirdiiriilebilirlik
ile gevresel hedefleri bir araya getirdigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar, hem kuramsal hem de uygulamali olarak,
yesil tahvil piyasasinin ¢evresel faydalarina dikkat ¢ekerek, yatirimeilar ve diizenleyiciler i¢in énemli i¢goriiler
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sunmaktadir (Arslan, & Berkman, 2022). Gelecekteki arastirmalarin, sosyal etkiler ve standartlagtirma gibi
konularda daha fazla derinlemesine analiz yaparak bu alan1 daha da gelistirecegi ongoriilmektedir.

2019-2024 yillar1 arasinda yapilan literatiir taramasi, yesil tahvil piyasasinin ¢evresel hedeflerle uyumlu finansal
stirdiiriilebilirlik stratejilerini destekledigini gostermektedir (Flammer, 2021; Wang vd. 2022). Ancak bu alandaki
akademik caligmalar, standartlastirma, sosyal etkilerin analizi ve diger siirdiiriilebilir finansman araglartyla
etkilesim gibi konular agisindan daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu da vurgulamaktadir.

4, Kiiresel Yesil Tahvil Piyasasinin Biiyiime Dinamikleri

Yesil tahvil piyasasi, ¢evresel sirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak i¢in kullanilan en Onemli finansman
araglarindan biri olarak son yillarda hizla biiyiimiistiir. ilk kez 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas tarafindan
tanitilan bu finansman araci, 2022 itibariyla kiiresel tahvil ihracinda 2 trilyon dolar1 agan bir hacme ulagmistir
(Climate Bonds Initiative, 2023). Bu biiyiime, yatirimeilarin siirdiiriilebilir projelere artan ilgisi ve uluslararasi
diizenlemelerin destegiyle hizlanmistir

Kiiresel yesil tahvil piyasasinin biiyiimesindeki temel faktorlerden biri, gevresel risklerin yatirimeilar i¢in 6nemli
bir kriter haline gelmesidir. Yesil tahviller, geleneksel tahvillere kiyasla daha diisiik bir risk profili sunmakta ve
uzun vadeli istikrarli getiriler saglamaktadir (Tang & Zhang, 2020). Ayrica, yesil tahviller, ¢gevre dostu projelerin
finansmani icin seffaflik ve hesap verebilirlik mekanizmalarin1 zorunlu kilan standartlar sayesinde yatirimci
giivenini artirmaktadir (Ehlers & Packer, 2017). Biiyiime dinamiklerini etkileyen bir diger unsur ise diizenleyici
cercevelerdir. Ozellikle Avrupa Birligi’nin Yesil Mutabakat1 ve siirdiiriilebilir finans standartlar1, piyasadaki yesil
tahvil ihracim1 destekleyen onemli diizenlemeler arasinda yer almaktadir. Bu gerceveler, cevresel etkilerin
degerlendirilmesi ve projelerin denetlenmesi gibi siiregleri standartlagtirarak piyasa giivenilirligini artirmigtir

Kiiresel piyasalarda yesil tahvil ihracinda 6ne ¢ikan bdlgeler arasinda Avrupa Birligi, Cin ve ABD bulunmaktadir.
Avrupa Birligi, Yesil Mutabakat ile yesil tahvil piyasasinin lideri konumundayken, Cin ve ABD biiyiik 6l¢ekli
projelerde bu finansman aracimi etkin bir sekilde kullanmaktadir (CBI, 2023). Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde ise piyasadaki biiylime heniiz erken asamalarda olmakla birlikte, 6zellikle enerji doniisiimi ve altyapi
projeleri gibi alanlarda 6nemli bir potansiyel sunmaktadir.

Avrupa Birligi (AB), Tiirkiye ve diinya genelinde yesil tahvil ihraglarini karsilagtirdigimizda, 6nemli farkliliklar
gbze carpar. Yesil tahviller, ¢evresel siirdiiriilebilirlik projelerini finanse etmek icin kullanilan borglanma
araglaridir. AB bu alanda lider bir pozisyona sahiptir, Tiirkiye ise heniiz bu piyasada gelisim asamasindadir.
Asagidaki tablo, genel bir karsilagtirmay1 6zetlemektedir.

Tablo 1: Yesil Tahvil Ihraglarinin Diinya Geneli Karsilastirmast

Kriterler Avrupa Birligi Tiirkiye Diinya Geneli
Toplam ihrac Diinyanin en biiyiik yesil tahvil Hacim diisiik, piyasa yeni ABD ve Cin lider, AB ve diger
Hacmi ihraggilarindan biri. gelisiyor. iilkeler takip ediyor.
Politika ve Yesil Mutabakat ve siirdiiriilebilir Diizenlemeler sinirli, Ulkeden iilkeye degisen
Diizenlemeler finans ¢ercevesi. standartlagma yok. diizenlemeler mevcut.
Projelerin Yenilenebilir enerji, temiz ulagim,|| Daha ¢ok enerji projeleri - . -
Cesitliligi biyogesitlilik. odakl. Cesitli sekidrler, enerji on planda.
Piyasa Hiiktimetler, sirketler, finans Biiyiik sirketler ve bankalar Global yatirimeilar genis
Katilimcilar: kuruluslari. onciiliik ediyor. yelpazede yer aliyor.
Biiyiime Hiz1 Siirekli artis gdsteriyor. Yeni girisimler mevcut. Yildan yila biiylime gozleniyor.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1°den su yorumlara ulagilmaktadir. AB, siirdiiriilebilirlik ve ¢evre dostu finansmani tesvik eden giiclii
politikalar sayesinde yesil tahvil piyasasinda liderdir. AB'nin “Yesil Mutabakat” stratejisi, yesil tahvillerin
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yayginlagsmasinda kritik bir rol oynamistir. ABD ve Cin gibi biiylik ekonomiler, yiiksek ihra¢ hacimleriyle yesil
tahvil piyasasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ancak AB’nin diizenlemeleri ve biitiinsel yaklagimi, bu alanin
sekillenmesine yon vermektedir. Tiirkiye'de yesil tahvil piyasasi heniiz yeni gelismeye baslamistir. Ancak
yenilenebilir enerji projelerinin artigi ve uluslararasi standartlara uyum galigmalari, gelecekte bu piyasada biiylime
potansiyeline isaret etmektedir. Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasinda biiylimesi igin, diizenleyici g¢er¢evenin
giiclendirilmesi ve 6zel sektor katiliminin artirilmasi kritik 6nem tasimaktadir. Asagidaki sekilde, 2019-2024
yillar1 arasinda Avrupa Birligi, Tiirkiye ve diinya genelinde yesil tahvil ihra¢ verilerini iceren gilincellenmis bir
tablo ve analiz yer almaktadir.

Sekil 3: 2019-2024 Yillar: Arasindaki Yesil Tahvil Ihraglar (Milyar$)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3; 2019-2024 yillar1 arasinda Avrupa Birligi, Tiirkiye ve diinya genelinde yesil tahvil ihraglarinin hacmindeki
degisimi gostermektedir. Sekilde Avrupa Birligi'nin liderligi agik¢a goriiliirken, Tiirkiye'nin daha yavas ancak
istikrarli bir biiyiime kaydettigi gdzlemleniyor. Diinya genelinde ise hizl1 bir biiyiime trendi dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 3 yorumlandiginda; 2019’dan itibaren ABmin yesil tahvil ihraglari hizli bir sekilde artmigtir. 2021 yili,
AB'nin “NextGenerationEU” kapsaminda biiylik miktarda yesil tahvil ihrag etmesiyle doniim noktasi olmustur.
Kiiresel yesil tahvil piyasasi, 2019°dan 2024’e kadar yillik ortalama %20 biiyiime gostermistir. ABD, Cin ve AB
bu biiyiimede baslica paydaslar olmustur. 2019°da sadece 1 milyar dolar seviyesinde olan Tiirkiye’nin yesil tahvil
ihraglari, her yil artig gostermistir. Yenilenebilir enerji projeleri ve uluslararasi is birlikleri sayesinde Tiirkiye’de
2024'te toplam 10 milyar dolar seviyelerine ulasmasi beklenmektedir. Ancak bu hala diinya geneline kiyasla diisiik
bir hacmi temsil etmektedir. Tiirkiye'nin yesil tahvil piyasast halen emekleme asamasindadir. Yatirimei ilgisini
artirmak icin ulusal bir yesil finans stratejisinin olusturulmasi ve siirdiiriilebilirlik standartlarinin benimsenmesi
gerekmektedir. Sekil ve analizler, yesil tahvil piyasasinin bolgesel ve kiiresel gelisim dinamiklerini net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Tiirkiye'nin bu alanda ivme kazanmasi i¢in uluslararasi standartlara uyum saglamasi kritik
olacaktir.

2019-2024 doneminde yesil tahvil ihracindaki artis, g¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin ve yatirimei
duyarliligmin giiclenmesinden kaynaklanmistir. Bu donemde normal tahviller hald piyasanin biiylik kismini
olustursa da, yesil tahvillerin pazar pay1 ve stratejik 6nemi hizla artmustir. Ozellikle diizenleyici gerceve ve
yatirimer davraniglarindaki degisimler, yesil tahvilleri gelecegin en onemli finansal araglarindan biri haline
getirmistir. Sekil 4’te normal tahville yesil tahvillerin karsilastirilmalar: 2019-2024 6zelinde verilmistir.
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Sekil 4: Normal ve Kiiresel Tahvil Ihracati (2019-2024)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4, 2019-2024 yillar1 arasinda normal ve yesil tahvil ihracinin piyasa biiytikliiklerini gostermektedir. Normal
tahviller sabit bir bitylime trendi izlerken, yesil tahvillerin hizla artan bir biiyiime egilimi sergiledigi goriilmektedir.
Ozellikle 2021 yilindan itibaren yesil tahvil ihracinda ciddi bir ivmelenme séz konusudur. Sekil 4 incelendiginde
2024 yilindaki yesil tahvil ihracinin 2019 yilina kiyasla yaklasik 4 kat arttigi rahatlikla goriilmektedir. Aym
biiyiime ivmesinin 6nlimiizdeki yillarda devam etmesi beklenmektedir.

Kiiresel yesil tahvil piyasasi, cografi olarak farkli bolgelere dagilim gostermekte ve her bolgenin bu piyasadaki
katkisi, yerel diizenlemeler, ekonomik kosullar ve g¢evresel taahhiitlerle sekillenmektedir. Avrupa, yesil tahvil
ihracinda lider konumda olup, toplam piyasanin %40'mi1 elinde bulundurmaktadir. Avrupa Birliginin Yesil
Mutabakati ve siirdiiriilebilir finans standartlari, bu bolgenin piyasadaki baskin roliinii desteklemektedir

Asya-Pasifik bolgesi, 6zellikle Cin ve Japonya gibi iilkeler sayesinde hizla biiyiimekte ve 2024 itibariyla piyasa
paymin %30'a ulagmasi beklenmektedir. Cin'in yesil finansman alaninda uyguladigi tesvikler ve enerji
doniisiimiine yonelik projeler, bu biiyiimenin en 6nemli etkenlerinden biridir. Kuzey Amerika'da ise piyasa pay1
%20 civarinda sabitlenmis olup, ABD'deki eyalet bazli diizenlemeler bu artis1 desteklemektedir. Bunun yani sira,
gelismekte olan piyasalar yesil tahvil ihracinda giderek daha fazla rol {istlenmektedir. Ornegin, Hindistan ve
Brezilya gibi iilkeler, yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir tarim projelerine finansman saglamak amaciyla
piyasaya onemli katkilar yapmaktadir. Sekil 5’de piyasalara gore yesil tahvillerin dagilimi gosterilmektedir.
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Sekil 5: Yegil Tahvil Ihracinin Piyasalara Gére Dagilimi (2019-2024)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5, 2019-2024 yillart arasinda yesil tahvil ihracinin gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki tahmini
dagilimmi gostermektedir. Gelismis piyasalar zaman iginde azalan bir egilim gosterse de, yesil tahvil ihracinda
baskin konumunu siirdiirmektedir. Gelismekte olan piyasalar ise artan bir pay ile yesil tahvil piyasasinda son
yillarda daha fazla rol iistlenmeye baglamistir. Bu egilim, siirdiiriilebilir finansman araglarinin daha genis bir
cografyaya yayildigini géstermektedir.

Sekil 5’in bilgileri 1s181inda yesil tahvil ihraglar1 bdlgesel olarak incelendiginde, 6zellikle son yillarda diinya
genelinde 6nemli bir ivme kazandigi anlagilmaktadir. 2019-2024 yillar1 arasinda yesil tahvil ihraglarinin bolgesel
dagiliminda, ekonomik kalkinma diizeyi, ¢evresel politikalar ve piyasa olgunlugu gibi faktorlerin belirleyici

oldugu gozlemlenmistir. Sekil 6’da 2019-2024 yillar1 arasindaki yesil tahvil ihraglarinin bolgesel dagilimi
sunulmustur.

Sekil 6: Yesil Tahvilin Bolgesel Dagilumi (%) (2019-2024)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 6’ya gore; 2019-2024 yillar1 arasinda yesil tahvil ihraglarinin yilizdesel olarak bolgesel dagiliminda, Avrupa
liderligini siirdiirirken, Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika hizla biiyliyen pazarlar olarak dikkat ¢cekmektedir. Latin
Amerika, Orta Dogu ve Afrika ise nispeten sinirli bir paya sahip olmustur. Bu dénemde yesil tahvil piyasasinin
bolgesel gelisimi, hiikkiimet politikalari, piyasa diizenlemeleri ve gevresel hedeflerle dogrudan iliskilendirilmistir.
Sekil a’den asagidaki ¢ikarimlara varilmaktadir.

. Avrupa: Siirekli bir diislis gdstermis ve %40 seviyelerine gerilemistir.

. Asya-Pasifik: Orani her y1l artarak %30'a ulagmustir.

. Kuzey Amerika: Stabil bir artis ile %20 seviyesinde sabitlenmistir.

. Diger Bolgeler: Orani diigerek %10 seviyesinde stabil hale gelmistir.

. Tiirkiye: 2019'da sifirdan baslayarak %5 seviyesine kadar yiikselmistir.

Yesil tahvil ihraci, iilkeler arasinda farkli politikalar, ¢evresel oncelikler ve ekonomik stratejiler dogrultusunda
cesitlilik gostermektedir. Avrupa Birligi, kiiresel yesil tahvil piyasasinda lider konumunda olup, toplam ihraglarin
biiyiikk bir kismin1 gerceklestirmektedir. Fransa ve Almanya gibi iilkeler, Avrupa’nm siirdiiriilebilir finans
standartlar1 ve Yesil Mutabakat politikalar1 dogrultusunda bu alanda 6ncii rol tstlenmektedir (Climate Bonds
Initiative, 2023). Ozellikle Fransa, devlet destekli biiyiik capli yesil tahvil ihraglariyla dikkat ¢ekmektedir (Ehlers
& Packer, 2017). Asya’da ise Cin, yesil tahvil ihracinda 6nemli bir paya sahiptir. Cin’in karbon emisyonlarini
azaltma taahhiitleri ve yenilenebilir enerji yatirimlari, iilkenin bu alandaki giiglii performansini desteklemektedir.
Hindistan da son yillarda yesil tahvil ihraclarimi artiran iilkelerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Hindistan’da
ozellikle giines enerjisi projelerine yonelik finansman arayislari, yesil tahvil kullanimini tesvik etmektedir (Tang
& Zhang, 2020). Kuzey Amerika’da, ABD’nin enerji verimliligi ve temiz ulasim projelerine yonelik
diizenlemeleri, yesil tahvil ihraclarinda 6nemli bir etki yaratmistir. Federal diizeydeki tesviklerin yanmi sira
eyaletlerin yenilik¢i ¢evresel politikalari, ABD’yi kiiresel piyasanin 6nde gelen aktdrlerinden biri yapmaktadir.
Kanada ise yenilenebilir enerji projeleri icin yesil tahvil ihraglarmi artirarak bolgedeki biiylimeye katki
saglamaktadir (Flammer, 2021). Tiim gelismeler 1s18inda Sekil 7, 2019-2024 yillar1 arasindaki yesil tahvil
ihracinin lider iilkelere gore dagilimini gostermek amactyla olusturulmustur.

Sekil 7: En cok Yesil Tahvil Ihra¢ Eden Ulkeler (2019-2024)

ABD 500

Cin
Almanya
Fransa

Birlesik Krallik

Ulkeler

Kanada
Japonya
Hollanda
isvec

Hindistan

0 100 200 300 400 500
Tahmini ihrac Tutari (Milyar USD)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 7°den kisa olarak asagidaki onermeler ¢ikarilmaktadir.
* ABD, Cin ve Almanya lider iilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
* Avrupa iilkeleri, 6zellikle Fransa ve Birlesik Krallik, yesil tahvil piyasasinda 6nemli bir paya sahiptir.

* Hindistan ve Kanada gibi gelismekte olan veya orta diizeyde gelismis iilkeler de dikkat ¢ekici katkilar
yapmuistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmada 6nemli bir finansman araci olarak kendini
kanitlamistir. Yesil tahviller, iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsma yolunda
kiiresel finansman sisteminin temel taslarindan biri haline gelmistir. Son yillarda hizla biiyliyen bu piyasa,
gelecekte cevre dostu yatirimlarin finansmaninda daha biiyiik bir rol iistlenmesi beklenmektedir. Bu béliimde yesil
tahvillerin mevcut durumu ve gelecek vizyonu ayri bagliklar altinda sunulmustur.

Yesil Tahvillerin Mevcut Durumu

Yesil tahvil piyasasi, 2024 yil1 itibartyla tahmini 750 milyar ABD dolarinin {izerine ¢ikan ihra¢ hacmiyle dikkat
cekmektedir. Bu biiyiimeyi destekleyen faktorler arasinda, yenilenebilir enerji ve karbon azalimi projelerine olan
talebin artisi, uluslararasi diizenlemeler ve yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik odakli stratejilere yonelimi yer
almaktadir. Avrupa, Cin ve ABD, bu piyasanin lider bdlgelerindendir (Ehlers & Packer, 2017).

Tiirkiye’de bu piyasa, 2016 yilinda Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi’nin (TSKB) gerceklestirdigi 300 milyon
ABD dolar tutarindaki 5 yil vadeli ihrag ile baglamistir. Bu adim, Tiirkiye’nin ¢evresel yatirimlara finansman
saglama konusundaki kararliligin1 ortaya koymustur (TSKB, 2016). Ozellikle 2019 yil, Tiirkiye’nin yesil tahvil
piyasasinda dikkate deger bir doniim noktasi olmustur. Arcelik, 427,9 milyon avro degerinde bir ihrag
gerceklestirirken, Tiirkiye Is Bankasi ve Garanti Bankasi sirasiyla 50 milyon ABD dolar1 tutarinda ihraclarla
piyasaya katki saglamiglardir. 2020 ve sonrasinda, bu egilim artarak devam etmistir. Akbank ve Yapr Kredi
Bankasi’nin 50 milyon ABD dolar tutarindaki ihraci, yesil tahvil piyasasinin biiyiimesindeki siirekliligi ortaya
koymustur. Bunun yani sira 2021 yilinda Aydem Yenilenebilir Enerji’nin gergeklestirdigi 750 milyon ABD dolar
degerindeki biiyiikk ihracat, Tirkiye’nin yesil finansman kapasitesini 6nemli Ol¢lide artirmistir (Arslan, &
Berkman, 2022). Ayn1 dénemde Vestel ve Tiirkiye Is Bankas1 gibi aktorler de daha kiigiik 6lcekli ihracatlar ile
sektordeki faaliyetlerini siirdiirmiiglerdir. Bu gelismeler, finans sektoriiniin ve Ozel sirketlerin cevresel
stirdiriilebilirlik projelerine olan ilgisinin arttigin1 gostermektedir (Mihalovits & Tapaszti, 2018). Bahsedilen
gelismelerle birlikte Tiirkiye'deki yesil tahvil piyasasi, kademeli bir sekilde gelismis ve yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve ¢evresel altyapi projelerine yonelik finansman saglamistir.

Kiiresel Yesil Tahvil Piyasasinin Gelecegi: Potansiyel ve Firsatlar

Kiiresel yesil tahvil piyasasi, son yillarda siirdiiriilebilir finansman alaninda 6nemli bir rol tistlenmis ve gelecekte
bu roliin daha da genislemesi beklenmektedir. Yesil tahvillerin gelisimi, ¢cevresel ve sosyal hedeflere ulagilmasina
katkida bulunarak ekonomilerin karbon ayak izini azaltmalarina ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi desteklemelerine
olanak tanimaktadir. Bu piyasadaki potansiyelin artisini destekleyen baslica unsurlar ise politik destegin
giiclenmesi, yenilik¢i finansman araglarinin gesitlenmesi ve yatirimer talebindeki hizli biiyiimeye dayanmaktadir.

Kiiresel yesil tahvil piyasasinin gelisiminde uluslararasi politikalarin etkisi kritik bir 6neme sahiptir. Paris
Anlagmasi ve Avrupa Yesil Mutabakati gibi ¢ergeve anlagsmalar, diisiik karbonlu ekonomilere gegisi destekleyen
mekanizmalar1 hayata gecirmektedir. Bu politikalar, sadece ulusal hiikiimetleri degil, ayn1 zamanda 6zel sektorii
de siirdiiriilebilir projelere kaynak ayirmaya yoneltmektedir. Paris Anlagmasi’nin sicaklik artisin1 1,5 derece ile
sinirlama hedefi, yesil tahvil piyasasina olan ilgiyi artirirken; Avrupa Yesil Mutabakati, doniisiimii ekonomik
kalkinma ile entegre ederek yatirimlarin yoniinii belirlemektedir. Ek olarak, gelismekte olan iilkeler de bu kiiresel
hareketin bir parcasi haline gelmektedir. Ozellikle Asya ve Afrika bolgelerinde yesil tahviller, temiz enerji ve
altyap1 projelerine finansman saglayarak ekonomik kalkinmay:1 desteklemektedir. Politik diizeyde saglanan bu
sekildeki destekler, yesil tahvil piyasasinin daha kapsamli bir biiyiimeye olanak tanimasini saglamaktadir
(Mihalovits & Tapaszti, 2018).
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Yesil tahvil piyasasi, asagida belirtilen diger yenilik¢i finansman araglariyla birlikte anilmakta ve bu cesitlilik
piyasanin geniglemesini saglamaktadir. Bu yenilik¢i araglar sirasiyla:

a) Mauvi Tahviller: Okyanus ve su kaynaklarini koruma projelerini desteklemek amaciyla ihrag edilen mavi
tahviller, deniz ekosistemlerinin korunmasini ve iyilestirilmesini hedefleyen yenilikgi bir finansman aract
olarak one ¢ikmaktadir.

b) Sosyal Tahviller: Toplumun sosyal faydasini artiracak projelere odaklanan bu tahviller, egitim, saglik ve
konut projeleri gibi ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir.

c) Siirdiiriilebilirlik Bagh Tahviller: Belirli stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagilmasina bagli getiriler sunan
bu tahviller, yatinmeilara 6zgiin bir risk-yonetim modeli saglamaktadir.

Bu yeni araglarin ortaya c¢ikmasi, finansman cesitliligini artirarak yatirimei profillerini genisletmekte ve
stirdiriilebilir projelerin finansmanini hizlandirmaktadir. Bu yeni araglarla birlikte yesil tahvilin geligimini
gosteren bilgiler Sekil 8’de sunulmusgtur.

Sekil 8: Yenilik¢i Araglarin Payr (Milyar$)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8 incelendiginde genel olarak piyasanin farkli yenilik¢i araglarla gesitlendigi ve siirdiiriilebilir finansman
projelerine olan talebin arttifi gdézlenmektedir. Ancak yesil tahvillerin hald piyasanin temel tasi oldugunu
gorlilmektedir. Sekil 8, yenilik¢i finansman araglarinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini destekleme
potansiyelini ve yatirimci ilgisinin yonelimlerini agik¢a gOstermektedir. Ayrica, gevresel ve sosyal projelere
yonelik artan talebin, yesil tahvil piyasasi disindaki yeni araglarin biiylimesini de tesvik ettigini gostermektedir.
2024 itibariyla goriilen biiytime trendleri, siirdiiriilebilir finansman araglarinin gelecekte daha karmasik ve genis
bir piyasa olusturacagim isaret etmektedir. Tahvil piyasasinin biiyiime egilimi, hem gevresel hem de sosyal
sorunlara yonelik finansal ¢6ziimleri hizlandirarak kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine katki saglayacaktir.

Gelecekte yesil tahvil piyasasi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak igin kritik bir finansal ara¢ olmaya
devam edecektir. Paris Anlagsmas1 ve Avrupa Yesil Mutabakati gibi uluslararasi diizenlemeler, diisiik karbon
ekonomilere gecisi destekleyerek bu piyasayr biiyiitecektir. Yatirimci talebindeki artis hem kurumsal hem de
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bireysel diizeyde ¢esitlenirken, ESG odakli portfoylere yonelik ilgi artacaktir. Yenilik¢i finansman araglarinin
(6rnegin, mavi ve sosyal tahviller) yiikselisi, piyasay1 ¢esitlendirecek ve siirdiiriilebilirlik bagli tahviller gibi
araglarla daha fazla biiylime saglayacaktir. Blockchain ve yapay zeka gibi teknolojiler, tahvil piyasasinda seffaflik
ve giivenilirligi artiracaktir. Gelismekte olan pazarlarin da katilimiyla piyasa hacminin 2030’a kadar trilyon
dolarlik seviyelere ulagsmas1 beklenmektedir. Ancak, yesil aklama riskleri ve makroekonomik belirsizlikler gibi
zorluklar ¢6ziilmesi gereken 6nemli konulardir. Standartlastirilmis dlgiitler ve bagimsiz dogrulama mekanizmalari,
piyasa giivenilirligini artirmak i¢in kritik 6neme sahiptir. Genel olarak, yenilik¢ilik ve is birligi, yesil tahvil
piyasasinin basarisinda belirleyici olacaktir.

Gelecekte, Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasinin biiyiimesini hizlandirmak icin bazi stratejik adimlarin atilmasi
gerekmektedir. Ilerleyen dénemlerde Tiirkiye nin yesil tahvil piyasasinin daha fazla derinlesmesi ve gesitlenmesi
beklenmektedir. Ozellikle Avrupa Yesil Mutabakat1 ve Paris Anlasmasi’nin ulusal politikalar {izerindeki etkisi,
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve siirdiiriilebilir altyap: projelerine yonelik talebi artiracaktir. Tiirkiye’ nin
finans sektorii, uluslararasi sermaye piyasalarina daha fazla erisim saglayarak, bolgesel dlcekte lider bir konuma
gelebilir. Ayrica, yerel yonetimlerin ve kiigiik 6lgekli projelerin de yesil tahvil ihraglari yoluyla bu piyasalara dahil
olmasi, kapsayiciligr artiracaktir. Bu durum, hem ¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyecek hem de Tiirkiye’nin
yesil doniisiimiine katki saglayacaktir (OECD, 2020).

Yesil tahvil ihracinin standartlastirilmasini saglama yoniindeki ¢alismalar, gelecekteki arastirmalarin odak
noktalarindan biri olmalidir. Bunun yani sira, farkli bolgelerdeki pazar dinamiklerinin karsilastirmali bir analizinin
yapilmasi ve bu piyasalarin yerel ekonomik kosullarla uyumunun incelenmesi, literatiire nemli katkilar sunabilir.
Yesil tahvillerin sosyal etkileri, toplumsal refaha uzun vadeli katkilar1 ve diger siirdiiriilebilir finansman araglariyla
etkilesimleri gibi konular, akademik ¢alismalar agisindan yeterince ele alinmamis alanlar arasinda yer almaktadir.
Bu tiir arastirmalar, yesil tahvillerin yalmzca cevresel hedeflerle siirli kalmayip sosyal siirdiiriilebilirlik
amaclariyla da daha giiclii bir bag kurmasin1 miimkiin kilacaktir.

Bu ¢alisma, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir finansman alanindaki roliinii ok boyutlu bir perspektif ile ele alarak,
ilgili literatiire hem teorik hem de uygulamali diizeyde énemli katkilar sunmustur. Oncelikle, yesil tahvil kavrami
kapsamli bicimde tanimlanmis; ihrac siirecleri, kullanim ilkeleri ve denetim mekanizmalar1 iizerinden
degerlendirilerek, siirdiiriilebilir finans araglarinin yapisal 6zelliklerine dair biitiinciil bir ¢ergeve olusturulmustur.
Bu yoniiyle ¢aligma, yesil finansman literatiiriinde siklikla eksik kalan kavramsal netligi saglamay1 hedeflemistir.

Kiiresel ve ulusal yesil tahvil piyasalarinin tarihsel gelisimi ise karsilastirmali bir metodoloji ile incelenmis;
ozellikle Tiirkiye Ornegi iizerinden piyasanin mevcut durumu, potansiyeli ve karsilastigi yapisal zorluklar
degerlendirilmistir. Bu baglamda Tiirkiye'nin yesil tahvil piyasasinin gelisimi, hem yerel ekonomik dinamikler
hem de kiiresel diizenleyici ¢ergeveler 1s18inda analiz edilerek literatiirdeki ampirik bosluklara katki saglanmustir.

Calismanin bir diger 6zgilin yonii, 2019-2024 donemine iliskin kapsamli literatiir incelemesidir. Bu analiz, yesil
tahvillerin yatirimer davraniglari, finansal performanslart ve ¢evresel etkileri iizerindeki etkilerini ¢ok boyutlu
olarak ortaya koymakta; ayn1 zamanda akademik egilimleri, metodolojik yaklasimlar1 ve gelecekteki arastirma
alanlarin1 tanimlayan bir harita sunmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, ileri diizey bibliyometrik arastirmalar igin bir
referans noktasi niteligindedir.

Son olarak, makalede sunulan sekilsel analizler ve nicel veriler, yalnizca teorik tartismalari desteklemekle
kalmayip, yesil tahvil piyasasinin biiylime dinamiklerini ve bdlgesel egilimlerini somut bicimde ortaya
koymaktadir. Bu sayede ¢alisma, politika yapicilar, yatirimcilar ve akademisyenler i¢in hem analitik hem de pratik
bir basvuru kaynagi islevi gormektedir. Gelecekte yapilacak arastirmalar igin Onerilen baglica yonelimler; yesil
tahvil standartlarinin kiiresel 6l¢ekte uyumlastirilmasi, sosyal etkilerin Ol¢imlenmesi ve bu araglarin diger
stirdiriilebilir finansman modelleriyle entegrasyonu gibi konular etrafinda sekillenmelidir. Boylece yesil
tahvillerin yalmizca g¢evresel degil, ayn1 zamanda sosyal ve yonetimsel siirdiiriilebilirlige katki saglayan ¢ok
boyutlu finansal enstriimanlar haline gelmesi miimkiin olacaktir.
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