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Oz

Diinyamizin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve yasama alanlarinin korunmasi, bireyler ve kurumlar i¢in olduk¢a énemli bir
sorumluluktur. Sirdirilebilirlik uygulamalart dedigimizde, yalnizca gevresel fayda saglamakla kalmayip, ekonomik
kalkinmaya da katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, sirketler siirdiiriilebilir projeleri hayata gegirmek i¢in finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Yesil tahviller, cevre dostu projelerin ve siirdiiriilebilirligin finansmaninda 6nemli bir arag olarak 6ne ¢ikmakta
ve siirdiiriilebilir ekonomi hedefleri dogrultusunda kullanilmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ve diinyada yesil tahvil
uygulamalarini ayrintili bir sekilde incelemektedir. Literatiir taramasi ve sistematik analiz yontemleri kullanilarak, yesil
tahvillerin siirdiiriilebilir finans igindeki yeri ve ekonomik kalkinmaya etkileri degerlendirilmektedir. Calismanin bulgulari
bibliyometrik rapor ile birlikte sunularak, siirdiiriilebilir finansman araglarinin gelisimi ve etkinligi konusunda ne derece
ilerlendigini gbstermek amacinda farkindalig saglamaktir.
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Abstract

Ensuring the sustainability of our planet and preserving its livability is a significant responsibility for both individuals and
institutions. Sustainability practices not only provide environmental benefits but also contribute to economic development. In
this context, companies need financing to implement sustainable projects. Green bonds emerge as a crucial tool for financing
environmentally friendly projects and are utilized in line with sustainable economy goals. This study examines green bond
practices in Turkey and worldwide in detail. By employing literature review and systematic analysis methods, it evaluates
the role of green bonds in sustainable finance and their impact on economic development. The aim of the study is to raise
awareness by demonstrating the extent to which progress has been made in the development and effectiveness of sustainable
financing instruments.
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1. Giris

Giiniimiizde ¢evremizin, havamizin, denizlerimizin ve hatta tiim diinyanin nasil bir kirlilik tehdidi altinda oldugu
acikca goriilmektedir. Hava kirliligi, sanayi atiklari, sera gazlari, asir1 sehirlesme ve karbon salinimlar1 gibi pek
cok faktor, yasadigimiz gezegeni giderek daha yasanmaz bir hale getirmektedir. Ancak bizler, diinyay1 gelecek
nesillere temiz ve saglikli bir sekilde birakabilmek i¢in harekete ge¢cmek zorunda oldugumuz gercegini
bilmekteyiz. Bu noktada siirdiiriilebilir yasam, bizler i¢in bir tercih olmaktan ¢ikip bir zorunluluk haline
gelmektedir.

Bugiin diinyanin bircok iilkesi, siirdiiriilebilir bir gelecege yonelik stratejiler gelistirmekte, yasal diizenlemeler
yapmakta ve yenilenebilir enerjiye yatirim yaparak ¢evre dostu projeleri tesvik etmektedirler. Yesil ekonomi ve
yesil finans gibi kavramlar giin gectikce daha fazla 6nem kazanmakta, ¢cevreci projelerin hayata gecirilmesi igin
devletler ve 6zel sektor biiyiik yatirimlar yapmaktadir.

Siirdiiriilebilirligin temel unsurlarindan biri de yenilenebilir enerji kaynaklaridir. Bu enerji tiirleri, fosil yakitlara
kiyasla g¢evreye zarar vermeden kullanilabilen, dogada kendini siirekli yenileyebilen kaynaklardan elde
edilmektedir. Literatiir arastirmalarinda karsimiza ¢ikan en yaygin kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklar1

* Giines Enerjisi: Giines 1smnlarindan elektrik ve 1s1 enerjisi elde edilmesini saglar. Fotovoltaik (PV) paneller,
giines 151811 direkt olarak elektrige ¢evirirken; termal kolektorler, giinesin enerjisini kullanarak sicak su veya
1sitma sistemleri tiretir. Cevredostu ve siirdiiriilebilir bir enerji kaynagidir. (Kayisoglu & Diken, 2019,61-65).

* Riizgar Enerjisi: Riizgar tiirbinleri ile riizgarin kinetik enerjisi elektrige ¢evrilmektedir. Biiyiik 6lgekli riizgar
ciftlikleri, yenilenebilir enerji iiretiminde énemli bir yere sahiptir. Karbondioksit salinimini azaltmasi nedeniyle
cevredostu bir alternatiftir. (Kocatepe, 2019, 57-67).

* Hidroelektrik Enerji: Su kaynaklarinin giiclinden yararlanilarak elektrik iretimi saglanir. Barajlar veya
akarsular iizerine kurulan tlirbinler tarafindan mekanik olan enerji elektrik enerjisine doniistiiriiliir. Uzun
omiirliidiir. Karbon salinimi bakimindan diisiik olan bir enerji kaynagidir.

* Jeotermal Enerji: Yeraltindaki 1sidan yararlanilarak elektrik, 1s1 {iretimi saglanir. Sicak su, buhar tiirbinleri
dondiiriilmesi ile mekanik enerji olusturur. Ozellikle volkanik bélgelerde yaygin olarak kullanilir ve siirdiiriilebilir
bir enerji kaynagidir. (UNEP, 2011)

* Biyokiitle Enerjisi: Bitki ve hayvansal atiklarin yanmasi, ¢iiriimesi ile olusturulan enerji tiretim saglayicisidir.
Ahsap, tarimsal atiklar ve organik materyaller biyokiitle enerji iiretiminde kullanilir. Hem atik yonetimi i¢in hem
de enerji tiretimi agisindan avantaj saglar. (Bayrag, 2010, 229-259).

* Deniz Dalgas1 ve Gelgit Enerjisi: Deniz dalgalarindan ve gelgit hareketlerinden olusan enerjisinden
faydalanarak elektrik {iretimi saglanir. Tiirbinler veya salinimli sistemler kullanilarak denizlerin dogal hareketi
enerjiye doniistiiriiliir. (Tiirkoz, 2021, 1-19).

Hidrojen Enerjisi: Hidrojen gazinin yakat hiicrelerinde veya dogrudan yanma yoluyla enerjiye doniistiiriilmesini
ifade eder. (Barbir ve Digerleri, 1990, 739-749). Temiz enerji kaynaklar1 arasinda dnemli bir yerde bulunmaktadir.
Sebebi ise (su buhari disinda) hicbir atik tiretmemesidir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, fosil yakitlarin c¢evreye verdigi zarar1 azaltarak siirdiiriilebilir bir gelecegi
olusturabilmek icin en iyi yonelimlerdendir. Gelisen teknolojiyle birlikte burada saymis oldugumuz enerji
tiirlerinin kullanim1 giin gectikge artmakta, devletler ve 6zel sektor bu alana daha fazla yatirim yapmaktadir.
Gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakmak i¢in hepimizin enerji tiiketim aliskanliklarini1 gdzden gegirmesi
ve yenilenebilir enerjiye yonelmesi gerekmektedir.

2. Siirdiiriilebilirlik

Tiirk Dil Kurumu'na (TDK) gore siirdiirtilebilirlik, "bir durum veya herhangi bir seyin devam etmesini saglamatk,
onu devamli kilmak" taniminm igerir (TDK, 2022). Akademik literatiirde bakildiginda, "bugiiniin ihtiyaglarin
karsilarken, gelecek nesillerin ihtiyaglarint da géz éniinde bulunduran; dogal kaynaklarin tiikenmesini, ¢evre
kirliligini ve toplumsal esitsizlikleri dnlemeyi amaclayan bir anlayig” olarak ifade edilmektedir. (Kaynak:
CASEM, 2022).

Bu kavram, 6zellikle 1987 tarihli Brundtland Raporu ile uluslararasi literatiirde kendine 6nemli bir yer saglamistir.
Bu baglamda, ¢evresel koruma, ekonomik verimlilik ve toplumsal esitlik gibi ii¢ temel boyutu barmdirir. Bu ii¢
kavramin kisa acilimlar1 sdyledir:
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Cevresel Siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin dengeli ve verimli bir sekilde kullanilmasini, biyogesitliligin
korunmasini ve ekosistem iizerindeki olumsuz insan etkilerinin en aza indirilmesini hedefler. (UNEP, 2011).
Kiiresel 1sinma, karbon emisyonlarinin artisi ve ¢evresel bozulmalar g6z 6niine alindiginda, bu boyut giiniimiizde
biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik, kaynaklarin verimli kullanimi yoluyla uzun vadeli ekonomik biiyiime ve
kalkinmay1 destekleyen sistemlerin olusturulmasint ifade eder. (OECD, 2020). Siirdiiriilebilir kalkinma
baglaminda, ekonomik biiyiimenin yalnizca kisa vadeli kar maksimizasyonuna odaklanmamasi, ayni1 zamanda
sosyal refahi ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi g6z dniinde bulundurmasi gerekliligidir.

Sosyal Siirdiiriilebilirlik, insan haklarina saygili, esitlik¢i ve kapsayici bir toplum yapisinin insa edilmesini ifade
eder. (UNDP, 2015). Egitim, saglik, toplumsal cinsiyet esitligi ve insan haklar1 gibi konular, sosyal
siirdiiriilebilirligin temel bilesenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada 6zellikle siirdiiriilebilir yesil finans ve en yaygin yesil finans araclarindan biri olan yesil tahvil
kavramlarina deginilerek konu ele alinacaktir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ilk kez Hans Carl Yon Carlowitz tarafindan 1713 yilinda kullanildig: bilinmektedir.
Carlowitz, Saksonya bolgesinde artan ormansizlagsma nedeniyle “siirekli orman yonetimi” (nachhaltende Nutzung)
fikrini ortaya atmistir. (Bosselmann, 2016). 19. yiizyilda ise sanayi devrimi ile birlikte siiregelen donemde dogal
kaynaklarin asir1 derecede kullanim1 ve ¢evresel etkileri daha goriiniir hale gelmistir. (Redclift, 2005, 212-227).

Cevresel sorunlarin koskoca bir hal almas: ile birlikte, 1962 yilinda Rachel Carson’un "Silent Spring" (Sessiz
Bahar) adli kitabi, gevresel kirlenmenin doga {izerindeki yikict etkilerine dikkat ¢ekmis ve bu calisma ile ¢evre
hareketlerinin ilk temelini olusturmustur. (Carson, 1962). BM Insan Cevresi Konferansi olarak da adlandirilan,
1972 yilinda Stockholm Konferans: siirdiiriilebilir kalkinma konusunda kiiresel farkindalik yaratmis ve ¢evresel
koruma ile ekonomik biiylimenin dengelenmesi gerektigini vurgulamigtir. (United Nations, 1972). Modern
anlamda siirdiiriilebilir kalkinma kavramina degindigimizde, 1980 - Diinya Koruma Stratejisi (International Union
for Conservation of Nature [[UCN], 1980), “siirdiiriilebilir gelisme” kavramina ilk kez yer vermistir.

1987 yilinda Brundtland Raporu, siirdiiriilebilir kalkinmay:1 "gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilama
imkanlarini azaltmadan, bugiinkii neslin ihtiyaglarint karsilamasi1" olarak tanimlamistir. (World Commission on
Environment and Development, 1987). 1990’lardan itibaren siirdiiriilebilirlik, kiiresel diizeyde politikacilarin ve
uluslararasi kuruluslarin ana giindem maddelerinden biri haline gelmistir.

e 1992 Rio Zirvesi BM Cevre ve Kalkinma Konferansinda siirdiiriilebilir kalkinma eylem planini benimsemis
ve ¢evresel yoOnetimi kiiresel politikalarin merkezine yerlestirmistir. (United Nations, 1992) (
https://tr.wikipedia.org/wiki/)

e 1997 Kyoto Protokolii, iklim degisikligiyle miicadelede sera gazi emisyonlarini azaltma hedefleri
belirlemistir. (United Nations Framework Convention on Climate Change [UNFCCC], 1997)

e 2015 Paris Iklim Anlasmasi, kiiresel 1ssnmay1 1.5°C ile sinirlama hedefini koyarak iilkelerin karbon
salimimlarint azaltmasint amaglamistir. (UNFCCC, 2015).

e Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA), 2015 yilinda belirlenmis ve 2030 yilina kadar
gevresel, ekonomik ve sosyal siirdiiriilebilirlik alanlarinda somut hedefler ortaya koymustur. (United Nations,
2015).

2.2. Siirdiiriilebilirligin Finans Arac¢lan

2.2.1. Yesil Finans

3]

Avrupa Birligi (AB), 2018 yilinda yayimladigir °’Siirdiirilebilir Kalkinmanm Finansmani Eylem Plani
kapsaminda stirdiiriilebilir finans kavramina vurgu yapmstir. Stirdiiriilebilir finans, uzun vadeli ve ¢evresel agcidan
duyarli yatirimlarin tesvik edilmesi, finansal sistemin iklim degisikligi ve kaynak tiilkenmesi gibi risklere karsi
dayanikliliginin artirilmasi, ekonomik faaliyetlerde seffafligin saglanmasi gibi hedefleri igermektedir. (Avrupa
Birligi, 2018).

Bu baglamda yesil finans, ¢evresel siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla gelistirilen yenilik¢i bir finansal model
olarak one ¢ikmaktadir. (Wan & Zi, 2016, 115-132). Bu yeni model olan yesil finansin en biiyiik artilarindan biri
nesillere uzanabilme sansimizi arttiracak ve temiz toplum olusturacak projelere ev sahipligi yapacagidir.
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2.2.2. Yesil Finansin Tanim

Uluslararasi Finans Kurumu’na (IFC, 2017) gore yesil finans, ‘gevresel fayda saglayan yatirimlarin finansmani’
olarak tanimlanmaktadir. Eyraud ve digerlerine (2013) gore ise yesil finans, sera gaz1 ve karbon emisyonlarim
azaltic1 yatirimlari tesvik eden finansal araglar1 kapsar.

Yesil finans, siirdiirtilebilir kalkinma hedefleri baglaminda gelistirilen ¢esitli finansal mekanizmalar ve yatirim
stratejilerini icermektedir. Bu baglamda asagidaki ilkeler benimsenmistir (Avrupa Birligi, 2018):

. ¢’ Siirdiirtilebilir yatirimlara finansal kaynaklarin yonlendirilmesi,
. Iklim degisikligi, kaynak tiikenmesi ve gevresel risklerin yonetilmesi,
. Finansal sistemde uzun vadeli bakis agisinin ve seffafligin tesvik edilmesi.

Birlesmis Milletler Cevre Programi ise Finans Yaklasimi’nin agikladigi siirdiiriilebilir finansa iliskin temel
kavramlari asagidaki sekildeki gibi 6zetlenmistir.

Grafik 1. BM Sirdiirilebilir Finans Smiflandirmasi
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Kaynak: (EPSC Strategic Notes. (2007). Financing Sustainability: Triggering Investments for the Clean
Economy.)

2.2.3. Yesil Finans Tiirleri

Yesil finans, siirdiiriilebilir ve g¢evre dostu projelere finansal kaynak saglayan gesitli finansal araclar
kapsamaktadir. Bu araglar, bankacilik {irlinlerinden sermaye piyasalarina kadar genis bir yelpazeye yayilmaktadir.
Gizep (2019) tarafindan yapilan siiflandirmaya gore, yesil finansin temel tiirleri asagidaki gibidir:

Bankacilik Uriinleri

> Yesil ipotekli Krediler: Enerji verimliligi yiiksek binalarm finansmani i¢in sunulan ipotekli kredi tiirleridir.
»  Yesil Tiiketici Kredileri: Cevre dostu iiriin ve hizmetlerin satin alinmasini destekleyen kredilerdir.

» Yesil Kredi Kartlari: Karbon ayak izini azaltmaya y6nelik harcamalari tesvik eden ve ¢evre dostu projelere
bagis yapan kredi kartlaridir.

» Yesil Mevduatlar: Bankalar tarafindan c¢evresel siirdiiriilebilirlik projelerine yo6nlendirilen tasarruf
hesaplaridir.

Sermaye Piyasasi Araclari

> Yesil Menkul Kiymetler: Cevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen finansal varliklardir.

»  Yesil Tahviller: Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve ¢evre dostu projelere fon saglamak amaciyla ihrag
edilen bor¢lanma araglaridir (Kandir & Yakar, 2017,85-110).
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> Yesil Sukuk (islami Yesil Tahvil): Faizsiz finansman ilkelerine uygun olarak ihrac edilen ve ¢evresel fayda
saglayan projelere yonlendirilen finansal araglardir (Ela, 2019, 221-237).

Karbon Finansmani ve Emisyon Ticareti
» Karbon Kredileri: Diisiik karbon ekonomisine gegisi tesvik etmek i¢in gelistirilen finansal mekanizmalardir.

> Emisyon Ticareti: Karbon saliimini azaltan sirketlerin, emisyon haklarini ticaret yoluyla diger sirketlere
satmasini saglayan sistemdir.

Varlik Yonetimi Araclari

> Yesil Kamu Fonu: Devlet tarafindan gevre dostu projeleri desteklemek amaciyla olusturulan fonlardir.

» Yesil Yatirim Fonlari: Siirdiiriilebilir projelere yatirim yapan fonlardir.

» Karbon Fonu: Karbon azaltim projelerine yatirim yapan ve karbon kredisi ticaretini destekleyen fonlardir.
>

Felaket Tahvil Fonlari: Dogal afetler nedeniyle olusabilecek ekonomik kayiplar1 azaltmaya yonelik finansal
araglardir.

Sigortacilik Uriinleri

> Yesil Arac Sigortasi: Diisiik emisyonlu ve ¢evre dostu arag sahiplerine 6zel indirimler sunan sigorta tiiridiir.
> Yesil Bina Sigortasi: Enerji verimliligi yiiksek binalar1 kapsayan sigorta poligeleridir.

» Karbon Sigortasi: Karbon ticareti ve emisyon azaltim projeleriyle ilgili riskleri teminat altina alan sigorta
iriinleridir. (Gizep, 2019).

2.3. Yesil Tahvil

Yesil tahviller, gevre dostu projelere finansman saglamak amaciyla 6zel olarak gelistirilen bor¢lanma senetleridir.
Bu tahviller sayesinde temiz enerji, stirdiiriilebilir ulasim ve dogal kaynak yonetimi gibi alanlara kaynak aktarilir.
Yesil tahvillerin en 6nemli 6zelligi, elde edilen fonlarin yalnizca gevresel etkisi olumlu projelerde kullaniimasi
sartidir. OECD tanimina gore yesil tahviller, “’cevre ve iklim iizerinde pozitif etki yaratan yesil projelerin
finansmani igin kullanilan bir bor¢lanma aract’ olarak tanimlanmaktadir. (OECD, 2015). Jun, Kaminker, Kidney
ve Pfaff’a (2016, s. 4) gore yesil tahviller ise, ‘ ‘cevresel fayda saglayan projeleri finanse etmek amaciyla ihrag
edilen tahvillerdir” denmistir.

Yesil tahvillerin, geleneksel tahvillerle benzer yapiya sahip olmalaria ragmen birbirinden ayiran temel 6zellikleri,
fon kullaniminda belirli ¢evresel kriterlere bagli kalinmasi zorunlulugu ve tahvil gelirlerinin yalnizca gevresel
stirdiiriilebilirligi destekleyen projelerde kullanilmasidir. Bu nedenle, yesil tahviller siirdiiriilebilir finansin 6nemli
araclarindan biri olarak degerlendirilmektedir.

Yesil Tahvil ile Finanse Edilen Projeler ;

Yenilenebilir enerji: Giines, riizgar, hidroelektrik ve biyokiitle projeleri.
Enerji verimliligi: Binalarda ve sanayide enerji tasarrufu saglayan projeler.
Kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii: Atik yonetimi ve geri doniisiim projeleri.
Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimi.

Biyogesitliligin korunmasi.

D N N N N NN

Temiz ve siirdiiriilebilir ulasim: Elektrikli araglar, rayli sistemler ve toplu tasima projeleri.
v Siirdiiriilebilir su yonetimi: Atik su aritma ve su tasarrufu projeleri.

Yesil tahviller, ¢evresel duyarliligi artiran projelere finansman saglama kapasitesi ile siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine katkida bulunan stratejik bir finansal ara¢ olarak degerlendirilmektedir.

2.3.1 Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil Tahvil lkeleri (Green Bond Principles — GBP), Uluslararast Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan
gelistirilmis, yesil tahvil piyasasinin giivenilirligini artirmay1 hedefleyen goniillii esaslardan olugmaktadir. Bu
ilkeler, ihraggilar ve yatirimeilar arasinda seffafligi tesvik ederek, cevresel hedeflere uygun finansal uygulamalarin
yayginlagsmasina katki saglamaktadir. Yesil tahvil ihraglarinda dikkat edilmesi gereken dort temel ilke asagida
Ozetlenmigtir: (ICMA, 2021).
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e Gelirlerin Kullamimi: Yesil tahvillerden elde edilen fonlarin yalnizca yenilenebilir enerji, temiz ulasim,
enerji verimliligi, atik ydnetimi, biyogesitliligin korunmasi1 gibi gevresel siirdiiriilebilirlik projelerinde
kullanilmasi gerekmektedir.

e Proje Degerlendirme ve Secimi: Thracci kuruluslarin, fonlarm tahsis edilecegi projeleri belirleme siireclerini
ve yesil kriterlere uygunluklarini agik bir sekilde ortaya koymalart gerekmektedir.

e Gelirlerin Yonetimi: Elde edilen fonlar ayri bir hesapta tutulmasi veya 6zel bir izleme mekanizmasiyla
yonetilmesi onerilmektedir. Boylece yatirimcilar, fonlarin gergekten belirlenen projelere yonlendirildigini
dogrulayabilir.

e Raporlama: ihragcilar, tahvil gelirlerinin kullanimu, projelerin ilerleyisi ve ¢evresel etkileri hakkinda diizenli
raporlar sunmalidir. Bu siireg, yatirimcilarin ve diger paydaslarin seffaf bilgiye erisimini saglayarak piyasa
giivenilirligini artirmaktadir.

2.3.2. Yesil Tahvil Tiirleri

Geleneksel tahvillerde oldugu gibi, yesil tahviller de ihrag sekline ve finansman yapisina bagl olarak farkli tiirlere
ayrilmaktadir. 7 tiir tahviller siralaya bilinmektedir. Bu tahvil tiirlerine kisaca deginecek olur isek ;

1. Kurumsal Tahviller (Corporate Bonds): Bir sirketin bilangosuna dayali olarak ihra¢ edilen ve gelirlerinin
belirli siirdiiriilebilir projelere yonlendirildigi tahvillerdir. Bu tahviller bir diger deyisle ¢’Gelir Kullanim
Tahvilleri’’ olarak da adlandirilmaktadir.

2. Proje Tahvilleri: Tek bir proje veya birden fazla proje i¢in 6zel olarak ihrag¢ edilen tahvillerdir. Altyap1 ve
enerji projelerinde ¢ogunlukla kullanilmaktadir.

3. Varlk Destekli Menkul Kiymetler (ABS) veya Tahviller: Bir grup siirdiiriilebilir proje veya varlik havuzu
tarafindan teminatlandirilan tahvillerdir.

4. Kapah Tahviller (Covered Bonds): Hem ihrag¢i kurulugun hem de altta yatan varlik havuzunun yatirimeilara
kars1 sorumlu oldugu tahvil tiiriidiir.

5. Ust Ulusal, Alt Egemen ve Acente (SSA) Tahvilleri: Uluslararasi finans kuruluslari, kalkinma bankalar1 ve
¢esitli kamu kurumlar tarafindan ihrag edilen tahvillerdir.

6. Belediye Tahvilleri (Municipal Bonds): Yerel yonetimler, sehirler veya belediyeler tarafindan ihra¢ edilen
ve siirdiiriilebilir kentsel projeleri finanse etmek icin kullanilan tahvillerdir.

7. Finansal Sektor Tahvilleri (Financial Sector Bonds): Finans kuruluslarn tarafindan ihrag edilen ve
genellikle bilanco i¢i kredilendirme (on-balance sheet lending) finanse etmek amaciyla kullanilan tahvillerdir.

2.3.3. Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi ve Thra¢ Egilimleri

Son yillarda yesil tahvil piyasasinda hizla biiylimeler meydana geldigi goriilmektedir. Bu biiyiimeler art1 yonde
hareketlenmeler olmakla birlikte, yatirimcilar ve finansal kuruluslar tarafindan da artan bir ilgi goérmektedir.
(Bloomberg, 2020; IIF, 2020).

Haziran 2019 itibar1yla, kiiresel yesil tahvil ihraglarinin toplam tutar1 644,78 milyar dolar seviyesine ulagsmis olarak
goziikmektedir. Sekil 1 ve Sekil 2 - Piyasa gelisimlerini gdsteren arastirmalar, ihra¢ miktarlarmin yillar i¢inde
arttigin1 ve yatirimei ilgisinin stirdiigiinii ortaya koymaktadir. (Bloomberg, 2020, 267-283). Bu gelisimleri goz
ontinde bulundurdugumuzda Sekil 1 ve Sekil 2 — ivmesi siirdiiriilebilirlik agisindan finanse edilen projelerin de
arttiginin anlamina gelmektedir. Hem iilkemiz hem de diinya genelinde farkindalik yonelimi gelecek i¢in nesillerin
yasanabilir olmasini saglamaktir.
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Sekil 1. Toplam Tahvil Thrac1 Gelisimi

S billion

280
Green bonds -
Green loans

210
Sustainability bonds

140

Sustainability-linked loans

70

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: (Bloomberg, IIF/Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,Cilt:12,Say1:22,
Ocak 2020 ss. 267-283)
Sekil 2 . 3 Aylik Tahvil Thraci Gelisimi

S billion, quarterly (both scale)
5o

Quarterly issuance

40 4-quarter moving sum (rhs)

10

o

2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: (Bloomberg, IIF/Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,Cilt:12,Say1:22,
Ocak 2020 ss. 267-283)

Sekil 3 - Yesil tahvil piyasasinda bolgesel dagilima bakildiginda, mevcut tahvil stokunun en yiiksek oldugu iilkenin
Cin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Fransa, Almanya ve diger Euro Bélgesi iilkeleri de onemli
ihraccilar arasinda yer almaktadir. Bu durum, yesil tahvil ihracinin biiytik bir kisminin Avrupa Birligi (AB) tilkeleri
tarafindan gerceklestirildigini gostermektedir. (IIF, 2020, 267-283).

Sekil 2 . Yesil Tahvil Thra¢c Eden Ulkeler

S billion
China

France, Germany

Other Euro Area
EM (ex-China)
U.S.

Sweden

Canada
Australia

Japan

o 50 100

Kaynak: (Bloomberg, IIF/Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,Cilt:12,Say1:22,
Ocak 2020 ss. 267-283)
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Thrag Sahiplerinin Profili (2018 Verileri) ,2018 yil1 itibariyla yesil tahvil ihrag eden kuruluslar agirlikli olarak
finansal kuruluslar ve ilk kez tahvil ihra¢ eden yatirimcilar olmustur. Bu durum, piyasaya yeni aktorlerin katildigini
ve yesil tahvil piyasasinin genislemeye devam ettigini gostermektedir (Turguttopbas, 2020, 267-283).

Yesil tahvil piyasasi, siirdiiriilebilir finansman alaninda 6nemli bir yer edinmis olup, ihra¢ miktarlar1 ve yatirimei
ilgisi giderek artmaktadir. Ozellikle Cin ve Avrupa Birligi iilkeleri, piyasada en biiyiik paya sahip olup, finansal
kuruluglar ve yeni yatirimcilarin ilgisiyle piyasanin biiylimeye devam ettigi goriilmektedir. Yine bu konudaki
yapilan aragtirmalar dikkate alindiginda gelecege yénelim artislarin hizla devam edecegi goriilmiistiir. Ulkemizde
de 2016 yilinda siirdiiriilebilirlik finansmani adina ilk yesil tahvilin baslangicini yapilarak gelecege yonelik
adimlar atilmaya baslanilmistir.

2.3.4. Yesil Tahvillerin Avantajlar

Yesil tahvillerin yatirnmcilar ve ihraggilar agisindan sundugu baslica avantajlar su sekilde siralanabilir (OECD,
2015, 11; Duru & Nyong, 2016,4):

o Yatirimeilar, risk ve getiri dengesini saglarken ayn1 zamanda ¢evresel fayda elde edebilmektedir.

o Fon kullanimlarinin raporlanmasi sayesinde risk 6l¢limii daha seffaf hale gelmekte ve bu durum geleneksel
sabit getirili menkul kiymetlere kiyasla yatirimer giivenini artirmaktadir.

o Yesil tahviller, yatirimer tabanini genisleterek tahvil talebindeki dalgalanmalarin azalmasina katkida
bulunmaktadir. Ayrica, yesil tahvillerde “al ve tut” stratejisi yaygin olarak uygulandigindan, ikincil piyasadaki
oynaklik geleneksel tahvillere kiyasla daha diisiik olmaktadir.

o Yesil projelerin yesil tahviller araciligtyla finanse edilmesi, ihrag¢i kuruluslarin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sorumluluk alanlarinda taninirligini artirmakta ve boylece daha genis bir yatirimer kitlesine erigim
saglamaktadir.

o Yesil tahvillerin ihraci ve kullanimina yonelik izleme ve raporlama siiregleri, ihraggilarin kurumsal yonetim
yapilarinin gelismesini tesvik etmektedir. Bu durum, yatirimcilar agisindan ek bir giiven unsuru
olusturmaktadir.

Ayrica 6zetlemek gerekirse,

o Sirketler igin prestij saglamaktadir. Cevreye duyarli finansman modelleri, sirketlerin marka degerini artirir
olarak bilinmektedir.

o Diisiik maliyetli finansman imkéan1 sunabilmektedir. Yesil tahviller, bazen geleneksel tahvillere kiyasla daha
diisiik faiz oranlari ile ihra¢ edilebilmektedir.

o Yatimmcilar i¢in cazip bir segenek olustururlar. Cevreye duyarli yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar igin
stirdiiriilebilir bir se¢enek sunarlar.

o Cevresel fayda yaratirlar. Karbon emisyonlarini azaltmaya ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 tegvik etmeye katkida
bulunurlar.

2.3.5. Yesil Tahvillerin Dezavantajlar:

Yesil tahvil piyasasinin bazi zorluklar1 ve dezavantajlari ise agagidaki gibi dzetlenebilir. (OECD, 2015, s. 11; Jun,
Kaminker, Kidney & Pfaff, 2016,28):

o Birgok potansiyel ihrag¢1 ve yatirimet, yesil tahvillerin sagladigi faydalar konusunda yeterli bilgiye sahip
degildir. Bu durum, piyasanin gelisimini sinirlayan 6nemli faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yetersiz
bilgi yatirimer i¢in en biiyiik dezavantaj olarak goziikmektedir.

o Yesil tahvil piyasasi, geleneksel tahvil piyasasina kiyasla daha kiigiik 6l¢ekli olup, ihrac¢ edilen tahvillerin
hacmi de genellikle daha diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bunun yani sira, piyasadaki likidite oram1 da
geleneksel tahvil piyasasina gore daha diisiiktiir.

o Yesil tahvillerle ilgili kiiresel diizeyde ortak standartlarin eksikligi ve diizenleyici cercevenin yeterince
gelismemis olmast, piyasaya duyulan giiveni azaltabilmektedir. Bu durum, yesil tahvil piyasasinin geleneksel
bor¢lanma araglari piyasastyla entegrasyonunu zorlastirmaktadir.

o Yesil tahvil ihracinda etiketleme, raporlama ve izleme gibi ek siiregler ilave maliyetlere neden olmaktadir. Bu
maliyetler, ihraggilar i¢in finansman maliyetini artirarak piyasanin biiyiimesini yavaslatabilmektedir.
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thraccinin  itibarmni  olumsuz

etkileyebilmektedir. Ayrica, yatirimeilar ihrag¢inin yesil ilkelere uymamasi durumunda belirli yaptirimlarin
uygulanmasini talep edebilmektedir.

3. Geleneksel Tahvil Ile Yesil Tahvilin Karsilastiriimasi

Bu boliimde geleneksel tahvil piyasasi sartlari ile yesil tahvil piyasasi sartlar1 tablosal olarak incelenecektir. Bes
bdlime ayristirarak agiklayacagimiz ve kisa bilgiler verecegimiz tablo asagida yer alacaktir. Bu verecegimiz
bilgiler makaleler tizerinden ¢ikarimlar ile elde edilmis kisa bilgilerdir.

Tablo 1. Gelencksel Tahviller ve Yesil Tahviller Karsilagtirma

Geleneksel Tahviller Yesil Tahviller
- Senedin vadesi: Geleneksel tahvillerde |- Finanse edilen yesil projenin potansiyeli: Yesil
vade uzunlugu yatirimei agisindan temel |[tahvillerin yatinmcilar agisindan cazibesi, desteklenen
bir belirleyicidir. projenin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligine
baglidir.
Yatirim
Kararmi - Kupon oram (faiz getirisi): Tahvilin
Etkilemesi faiz orani ve piyasa fiyat1 yatirime1 - Pozitif ¢evresel katkilar1: Karbon emisyonlarimin
e kararlarinda belirleyici faktordiir. azaltilmasi, yenilenebilir enerji projeleri gibi ¢evresel
Yoniiyle Temel .
- faydalar yatirimcilar1 cezbetmektedir.
Faktorler .
- Ikincil piyasada likidite: Likidite,
yatirimcilarin tahvili istedikleri zaman - ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) uyumlulugu:
satabilmesine olanak tanir ve tahvilin ESG kriterlerine uygun projeler, kurumsal yatirimeilar
cazibesini artirir. acisindan daha gekici olabilir.
- ihragcl kuruluslar (devletler, - ihracgl kuruluslar (hiikiimetler, finans kuruluslari,
sirketler, bankalar): Geleneksel sirketler): Yesil tahviller 6zel sektor, kamu sektorii ve
tahviller, genis bir ihragg1 yelpazesine uluslararasi finans kuruluslari tarafindan ihrag edilebilir.
Piyasa sahiptir.
Oyuncular - D1s degerlendiriciler (external reviewers): Bagimsiz
Paydaslar - Borsa ve araci kurumlar: Tahvillerin |[{li¢lincii taraflar, tahvillerin gergekten “yesil” olup
Yoniiyle satig1, borsalar ve finansal aracilar olmadigimi denetleyerek yatirimcilara giivence saglar.
Faktorler iizerinden gerceklestirilir.
- Endeks yayinlayici kuruluslar ve yatirnmeilar:
Yesil tahvil endeksleri, yatirimeilar i¢in 6l¢iit olusturur
ve piyasa standartlarini belirler.
- Arz ve talep dengesi: Geleneksel - Greenium etKisi (yesil prim): Yesil tahviller bazen
tahvillerin fiyati, piyasadaki diger gelencksel tahvillere gore daha diisiik faizle satilir,
s . finansal varliklarda oldugu gibi, faiz ¢linkii yatirimcilar ¢evresel etkiyi dikkate alarak daha
Birincil . . - .. o
. . oranlar1 ve yatirimet talebine gore diistik getiriye razi olabilirler.
Piyasada Fiyat S
belirlenir.
Olusumu
Yoniiyle } - Yiiksek fiyatlama: Uluslararas1 kuruluglar ve 6zel
Faktorler - Ulke riski ve kredi sektor ihraglarinda fiyatlama genellikle geleneksel
derecelendirmeleri: Ulkenin ekonomik ([tahvillere kiyasla daha yiiksektir.
durumu ve kredi notu, tahvilin faiz orani
iizerinde dogrudan etkilidir.
- Likidite durumu: Geleneksel tahviller ||- Daha diisiik likidite: Yesil tahvil piyasas: gorece
ikincil Piyasa g.enel!lkle daha genis b'1r'yat1r1mc'1 - kii¢iik oldugundan, likidite genellikle daha diisiiktiir.
. . kitlesine sahip oldugu i¢in daha likittir.
Islemleri
Yoniiyle - Vade sonuna kadar elde tutma egilimi: Kurumsal
Faktorler - Tahvil vadesine bagh olarak likidite ||yatirrmcilar ve ESG odakli fonlar, yesil tahvilleri
degisimi: Vade yaklastikca likidite genellikle vadeye kadar elde tutmaktadir.
azalabilir.
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Geleneksel Tahviller Yesil Tahviller
- Esnek kullanim alani: Geleneksel - Onceden belirlenmis amaclar: Yesil tahvil hasilat:
Tahvil Satis  ||tahvillerle saglanan fonlar, ihrag¢inin yalnizca yenilenebilir enerji, temiz ulasim, su yonetimi

Hasilati belirledigi herhangi bir amag i¢in gibi belirli siirdiiriilebilir projeler i¢in kullanilabilir.
Kullanimi kullanilabilir ve yatirimeiya 6zel bir

Yﬁn}'.iyle bildirim yapilmas: gerekmez. - Seffaf raporlama gereksinimi: Yatirimcilar, fonlarmn
Faktorler nasil kullanildigini gérmek igin diizenli raporlama

beklerler.

Kaynak: (OECD (2015); Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff (2016); Duru ve Nyong (2016).
4. Yesil Tahvilin Diinya ve Tiirkiye’deki Yeri
4.1. Diinyada Yesil Tahvil

Yesil tahviller, kiiresel finans piyasalarinda siirdiiriilebilir yatirimlar tegvik eden 6nemli bir bor¢glanma araci olarak
ortaya ¢ikmistir. {lk iklim duyarhilig: tahvili, 2007 yilinda Avrupa Yatirrm Bankasi (EIB) tarafindan yaklasik 807
milyon ABD dolar1 tutarinda ihra¢ edilmistir. Bunu takiben, yesil tahvil adiyla ilk resmi ihrag, 2008 yilinda Diinya
Bankas tarafindan 2,3 milyar Isve¢ Kronu degerinde gerceklestirilmistir. (OECD, 2015).

Yesil tahvil piyasasinin genislemesi, 6zellikle 2013 yilindan itibaren reel sektdr firmalarinin, ticari bankalarin ve
devlet kurumlarinin ihragg1 olarak piyasaya katilimiyla hiz kazanmistir. Polonya, Aralik 2016°da ilk yesil devlet
tahvilini ihra¢ eden iilke olurken, Fransa Ocak 2017°de kendi yesil devlet tahvilini piyasaya siirmiistiir. Ayni
donemde, ABD’nin devlet kurumu Fannie Mae, 2017 yilinda yesil ipotege dayali menkul kiymetler (MBS -
Mortgage-Backed Securities) ihracini gergeklestirmistir. (Jun, Kaminker, Kidney & Pfaff, 2016 5-6).

Yesil tahvillerin Islami finans sistemine entegrasyonu ise Haziran 2017’de Malezya tarafindan ihrag edilen “yesil
sukuk” ile baglamistir. Bu gelisme, yesil finansman piyasasinin farkli finansal araglarla ¢esitlenmesine ve daha
genis bir yatirimci kitlesine ulagsmasina katkida bulunmustur. (Duru & Nyong, 2016, 1-10).

Giliniimiizde yesil tahvil piyasasi, uluslararasi kuruluslar, kalkinma bankalari, ticari bankalar, banka dis1 finansal
kurulusglar ve 6zel sektor sirketlerinin ihraglariyla biiylimeye devam etmektedir. Sekil 4 ve Sekil 5 ile goriilmekte
oldugu gibi hem y1l bazinda hem de ihraglar bazinda biiyiimeler s6z konusu olmustur. Artan kiiresel farkindalik
ve hiikiimetler tarafindan uygulanan diizenleyici politikalar, yesil tahvillerin finansal piyasalardaki roliinii giderek
daha 6nemli hale getirmektedir.

Sekil 4. Global Yesil Tahvil Thraclar
600

5088
500

400

2981

300 2693
200 &95 1725
100
37
83 10,2
JLH 2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Milyar USD

Kaynak: (Environmental Finance (2021). / Sayistay Dergisi, Say1: 125, Haziran — 2022)
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Sekil 5. Thrage1 Ulkeler Bazinda Toplam Yesil Tahvil

ISSN : 2602 — 2486

Kaynak: (Environmental Finance (2021). / Sayistay Dergisi, Say1: 125, Haziran — 2022)

4.2. Tiirkiye’de Yesil Tahvil: Gelisimi, Ihrac Siirecleri Ve Gelecek Projeksiyonu

Yesil tahviller, gevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen projelere finansman saglamak amaciyla ihrag edilen
bor¢lanma araglaridir. (Climate Bonds Initiative [CBI], 2023). Tiirkiye, bu alandaki ilk adimimi 2016 yilinda
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) araciligiyla atmistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin
gelisimini, 6nemli ihraglar ve gelecekteki potansiyelini incelemektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yesil Tahvil

Kurulus / Thragc1

TSKB (Ttirkiye
Sinai Kalkinma B.)

Ronesans Saglik
Yatirim

YDA Grup

Arcelik

Aydem
Yenilenebilir Enerji

Akbank
Yap1 Kredi Bankasi

Garanti BBVA

Tiirkiye Is Bankast

Yil Tutar Kullanim Alani
Yenilenebilir enerj,
2016 350 milyon USD liman altyapisi,
saglik
2016 288 milyon EUR Elazig Sehir
Hastanesi
2017 300 milyon TL Gevre dostu
projeler
2021 427,9 milyon EUR Stirddriilebilir
tretim
2021 750 milyon USD ~ LeUi tretimi ve
dagitim
2021 50 milyon USD Cevresel projeler
2021 50 milyon USD Stirdirtlebilirlik
yatirimlari
2021 50 milyon USD  Yesil enerji projeleri
63 milyon USD
2021 Cevreci yatirimlar
(2 ihrag)

Notlar

Turkiye’deki ilk
yesil tahvil

Yesil + sosyal tahvil

Nitelikli
yatirimcilara 6zel

Kurumsal yesil
tahvil

Sektorel cesitlilik

Banka ihraci

Kurumsal banka
ihraci

Toplamda 63
milyon USD
(50+13)
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Kurulus / Thragg1 Yil Tutar Kullanim Alan: Notlar
Vestel 2022 14,6 milyon TL Sur(fl'uru.lebﬂlr Kiigiik olgekh.
uretim kurumsal tahvil

Yesil ve mavi tahvil

QNB Finansbank 2023 125 milyon USD (deniz temelli) IFCve E]%RD
projeler ortaklig
Istanbul . Tirkiye’deki ilk
Bityiiksehir 2023 715 milyon UsD  Sorurcilik vealtyapt o 1 i netim yesil
S projeleri .
Belediyesi tahvili

Hazine ve Maliye
Bakanlig1

Kamu altyapisi ve  Tiirkiye nin ilk

2023 2,5 milyar USD cevre projeleri  yesil devlet tahvili

Kaynak: Yazar tarafindan verilerden yararlanarak tiretilmistir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 2016 yilinda ihrag edilen, 5 yil vadeli ve 350 milyon ABD
dolar1 tutarindaki tahvildir. (TSKB, 2016). Bu tahvil, yenilenebilir enerji, elektrik dagitimi, liman altyapisi ve
saglik sektorii gibi alanlara finansman saglamistir.

Tiirkiye’de yerel yénetimler tarafindan ihrag edilen ilk yesil tahvil, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB)
tarafindan 6 Aralik 2023’te Londra Borsasi’nda gergeklestirilmistir.

e  Tutar: 715 milyon ABD dolar1
e Vade: 5yl

e Kupon faizi: %10,50

Bu tahvil, 6zellikle sehircilik ve ¢evreci projeler igin finansman saglamak amaciyla kullanilmis olup uluslararasi
yatirrmceilarin ilgisini gekmistir. (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi [IBB], 2023).

Diger Onemli Yesil Tahvil ihraglari, QNB Bank A.S. (2023): Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC) ve Avrupa imar
ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) is birligiyle toplam 125 milyon ABD dolar1 tutarinda yesil ve mavi tahvil ihraci
gerceklestirmistir (IFC, 2023).

YDA Grup (2017): 300 milyon TL degerinde yesil tahvil ihrag ederek nitelikli yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.
(ESCARUS, 2017).

Ronesans Saglik Yatirim (2016): Elazig Sehir Hastanesi’nin finansmani i¢in 288 milyon Euro degerinde yesil ve
sosyal tahvil ihra¢ etmistir. (Ronesans Saglik Yatirim, 2016).

Sekil 6.

Turkiye'de Yesil Tahvil Ihrag Tutarlan (2016-2023)

Vestel
Garanti
Yapi Kredi
Akbank
Ronesans
is Bankas!
YDA Grup
QNB
Argelik
TSKB
Aydem
iBB

Hazine ve Maliye Bakanhi 2500.0

] 500 1000 1500 2000 2500
Tutar (Milyon USD)

Kaynak: Yazar tarafindan verilerden yararlanarak tiretilmistir.
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Sekil 6 ile goriildiigi tizere Tiirkiye’de yesil tahvil ihracinda 6ne ¢ikan kuruluglar ve ihrag ettikleri tahvil tutarlar
su sekildedir ve bu kuruluslar, Tiirkiye’de yesil finansman piyasasinin gelisiminde énemli bir rol oynamaktadir.
(ESCARUS, 2017).

—_—

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB): 350 milyon ABD dolar1
Aydem Yenilenebilir Enerji: 750 milyon ABD dolar1
Arcelik: 427,9 milyon Euro
Akbank: 50 milyon ABD dolar1
Yap1 ve Kredi Bankasi: 50 milyon ABD dolar1
Garanti Bankasi: 50 milyon ABD dolar1
Tiirkiye Is Bankast: 50 milyon ABD dolar1 + 13 milyon ABD dolari
Vestel: 14,6 milyon TL
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB): 715 milyon ABD dolar1
. QNB Bank A.S.: 125 milyon ABD dolar1
. YDA Grup: 300 milyon TL

A S A R

—_— = =
N o= O

. Ronesans Saglik Yatirim: 288 milyon Euro

13. Hazine ve Maliye Bakanlig1: 2,5 milyar ABD dolar1

Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023 yilinda ilk kez 2,5 milyar ABD dolar1 tutarinda yesil
tahvil ihra¢ etmistir. Bu tahvilin vadesi 2030 yil1 olarak belirlenmis olup, yatirimer dagilimi asagidaki gibi
gerceklesmistir:

e %31 Birlesik Krallik

o %109 Tiirkiye

e %18 Amerika Birlesik Devletleri

e %16 Orta Dogu

e %15 Avrupa

e %1 Diger iilkeler

Bu ihracin, Tiirkiye’ nin siirdiiriilebilir finansman hedeflerine ulasmasina katki saglayan 6nemli bir gelisme
oldugu belirtilmektedir. (Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2023).

4.3. Gelecek Projeksiyonu (2022-2030)

Tiirkiye’nin 2022-2030 doénemi i¢in yesil tahvil ihracinda toplam 16 milyar ABD dolarlik bir hedefi bulunmakta
oldugu belirtilmektedir.

e  Yillik ortalama hedef: 1,8 milyar ABD dolar1
e  Ana sektorler: Kamu kuruluslari, sanayi, hizmetler, enerji ve finans

Bu hedefler dogrultusunda, Tiirkiye’nin yesil finansmana yonelik yatirimlarini artirmasi ve siirdiiriilebilir
kalkinma projelerine daha fazla odaklanmasi beklenmektedir. (CBI, 2023).

Sonug olarak Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi, 2016 yilindan itibaren 6zel sektdr onciiliigiinde gelismeye baslamis
ve 2023 yili itibarryla kamu kurumlarmin da aktif katilimi ile nemli bir ivme kazanmistir. Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi (IBB) ve Hazine ve Maliye Bakanhigi’'min gerceklestirdigi ihraglar, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir
finansmana verdigi dnemi gostermektedir.

Oniimiizdeki yillarda, yenilenebilir enerji, altyapi, ¢evre dostu ulasim ve saghk projeleri igin yesil tahvil
ihraglarinin artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin 2030 yilina kadar yesil tahvil piyasasindaki yerini giiglendirmesi
ve kiiresel finansman piyasasinda daha aktif bir rol iistlenmesi hedeflenmektedir.
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4.4. Yesil Tahvil Piyasasinin Gelistirilmesi Gerekliligi

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi her ne kadar gelismeye baslamis olsa da, mevcut durum degerlendirildiginde bu
piyasalarin daha da yayginlastiriimas gerektigi belirtilmektedir. Bu baglamda, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi’nde yayimlanan bir ¢aligmada, yesil tahvil piyasasinin gelisimine yonelik ¢esitli
oneriler sunulmustur. (C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017). Bu éneriler su sekildedir:

e Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul (BIST) yesil tahvil konusunda bilgilendirmeler yapmalidir.
e  Yesil tahvil standartlar1 belirlenmelidir. Uygulanmasi yoniinde tesvik edilmelidir.

e Yesil tahvillerin gercegi yansitarak ¢evre dostu olup-olmadigi konusu icin degerlendirmeler yapacak i¢ ve dis
denetim mekanizmalari olusturulmalidir. Yesil tahvil endeksi olusturulmalidir.

e Borsa Istanbul (BIST), yesil tahvil ihraglarini tesvik edecek kararlar almalidir.
e Yesil Sukuk (islami finans gergevesinde yesil tahviller) anlaminda gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

Bu oneriler, Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasini daha seffaf, giivenilir ve siirdiiriilebilir hale getirmek igin 6nemli
adimlar igermektedir.

5. YESIL TAHVIL VE SURDURULEBILIR FINANS LITERATURUNUN
BIiBLIYOMETRIK ANALIZI (2007-2024)

5.1 Yontem

Bu ¢alisma, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir yesil finans igerisindeki yerini degerlendirmek amaciyla nitel aragtirma
yontemlerinden literatiir taramasi yaklagimini benimsemistir. Arastirma kapsaminda ulusal ve uluslararasi
kaynaklar sistematik bir bigimde analiz edilmis, yesil tahvillerin teorik arka plani, uygulama bigimleri ve sektorel
etkileri tematik olarak ele alinmistir.

5.1.1. Literatiir Taramasi Stratejisi

Literatiir taramasi siirecinde, 2007-2024 yillar1 arasinda yayimlanmis hakemli dergi makaleleri, kitap boliimleri,
uluslararasi kuruluslarin (OECD, ICMA, UNDP, CBI, IFC, vb.) raporlar1 ve resmi web sitelerinden alinan
belgeler degerlendirmeye alinmistir.

Veritabani olarak Google Scholar, ScienceDirect, JSTOR, Taylor & Francis, Scopus, Web of Science gibi
uluslararas1 akademik arama motorlar1 ve TRDizin, DergiPark gibi ulusal veri kaynaklari kullanilmistir.

LR I3 CEI3

Aramalarda su anahtar kelimelerden yararlanilmistir: “green bond”, “green finance”, “sustainable finance”, “yesil

EEINT3 99 <

tahvil”, “siirdiiriilebilir finans”, “yesil ekonomi”, “climate finance”.

Dahil etme kriterleri su sekilde agiklanir :

e Konunun dogrudan yesil tahvil veya siirdiiriilebilir finansla ilgili olmasi

e Akademik veya kurumsal giivenilirlige sahip kaynaklardan alinmis olmasi

e Son 10 y1l iginde yayimlanmis olmasi (bazi temel kaynaklar bu kriter disidir)

Bu kapsamda toplamda 50’nin lizerinde kaynak taranmus, igerigi ¢aligmanin amaglariyla dogrudan ilgili olan
yaklasik 30 kaynak detayli olarak degerlendirilmistir

5.2. Bibliyometrik Analiz Raporu

Kaynak sayisi: “50+ akademik ve kurumsal kaynak (30’u detayl1 analiz edilmistir) ”

Veritabanlari: “Google Scholar, ScienceDirect, JSTOR, Taylor & Francis, Scopus, Web of Science, TRDizin,
DergiPark ”

CEINNT3 LRI

Anahtar kelimeler: “green bond”, “green finance”, “sustainable finance”, “yesil tahvil”, “siirdiiriilebilir finans”,

LR I3

“carbon finance”, “climate finance”
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Literatiir: yesil tahvillerin siirdiiriilebilir finans i¢indeki yeri ve ekonomik kalkinmaya etkilerini degerlendirmek
amaciyla hazirlanmigstir. Literatiir taramasi ve sistematik analiz yontemleriyle, 2007-2024 yillar1 arasinda
yayimlanan akademik ve kurumsal kaynaklar incelenmis, ozellikle Tirkiye ve diinyadaki uygulamalar
kargilagtirmali olarak ele alinmustir.

Arastirma Konusu: yesil tahvillerin stirdiiriilebilir finansman araclari i¢indeki yeri ve kullanim etkinligi.

Aragtirmanin Amaci ve Onemi: Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak icin yesil tahvillerin ne 6lciide
etkili oldugunu analiz etmek ve Tiirkiye'nin bu alandaki mevcut durumu ile potansiyelini degerlendirmektir.

Makalenin Literatiire Katkisi: makale, yesil tahvil uygulamalarinin hem kuramsal hem de uygulamali diizeyde
ele alarak, 6zellikle Tiirkiye baglaminda kapsamli bir analiz sunmasi agisindan literatiire katki saglamaktadir.
Ayrica bibliyometrik analiz igerigi ile literatiirdeki egilimleri giincel verilerle ortaya koymaktadir.

Arastirma Tiirii: Nitel aragtirma — literatiir taramasi ve bibliyometrik analiz.

Arastirma Problemleri: Yesil tahviller siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamakta midir? Tiirkiye’de yesil
tahvil uygulamalar yeterli diizeyde midir?

Veri Toplama Yoéntemi
Ikincil veri analizi — literatiirde yer alan makaleler, raporlar ve resmi veri kaynaklari.

Arastirma Modeli: Arastirmada tematik literatiir taramasi ile desteklenmis betimsel bibliyometrik analiz modeli
kullanilmistir.

Arastirma Hipotezleri:
H1: Yesil tahvil piyasasinin gelisimi siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine olumlu katk1 saglar.
H2: Tiirkiye’de yesil tahvil ihraci kamu-6zel sektor is birligiyle ivme kazanmugtir.

Makalenin Sinirhliklari: Calisma yalnizca literatiir ve ikincil verilerle sinirlidir. Anket, miilakat gibi birincil veri
kaynaklar1 kullanilmamistir. Ayrica, bazi finansal verilerin giincelligi 2023 yiliyla smirlidir.

5.3. Bulgular
1. Yillara Gore Yaym Dagilimi

Analiz edilen literatiire gore, 2007-2011 doneminde sinirh sayida yayin yapilmisken, o6zellikle 2015 Paris
Anlagmasi sonrasinda yayin sayisinda ciddi bir artis gézlemlenmistir. 2021-2024 doneminde en yiiksek sayrya
ulagtlmigtir. 2025 verisi ICMA kaynalidir.

Y1l Arahg Yayn Sayisi
20072011 7
2012-2016 12
2017-2020 16
2021-2024 20
2025 — 2

2. Anahtar Kelime Analizi

Asagida sunulan kelime bulutu, ¢aligmalarda en ¢ok gegen kavramlarin yogunlugunu yansitmaktadir. “Green
bond”, “sustainable finance” ve “ESG” gibi kavramlar en baskin terimlerdir.
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Sekil 7.

Yesil Tahvil Literat(rd icin Anahtar Kelime Bulutu
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renewable energy

sustainable development
¢ biodiversity

3. Kavramlar Aras iliski Ag1

CEINNT3

Kavramlar arasindaki iliskiler incelendiginde, “green bond” kavraminin “sustainable finance”, “green finance”,
“ESG” gibi temalarla siki iligki igerisinde oldugu goriilmiistiir. Bu, yesil tahvil literatiiriiniin ¢ok disiplinli yapisini
ortaya koymaktadir.

Sekil 8.

Yesil Tahvil Literatlri: Kavramlar Arasi iliski Agi
Paris Agreement

green sukuk

climate finance green bond

energy efficiency
carbon emission \ green finance renewable energy

carbon finance

sustainable finance

sustainable development

environment

biadiversity climate change

water management

4. En Cok Atif Alan Kaynaklar
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Yazar(lar) Yil Yayin Yaklasik Atif
2016 OECD Green Bond Raporu 800+

Jun, Kaminker, Kidney & Pfaff
OECD 2015 Green Bonds Policy Perspectives 700+
Alsmadi et al. 2023 Sustainability dergisi yayini 150+
Alexander et al. 2019 Paris Anlasmasi ve Green Bond 300+

(Kaynakgalardan Se¢meli olarak iiretilmistir.)
5. Yayinlarm Ulkelere Gore Dagilimi

Literatiir taramasina gére ABD, Cin, Almanya ve Fransa en ¢ok katki saglayan iilkeler arasinda yer alirken;
Tiirkiye literatiirde yiikselen bir egilim gdstermektedir. Tiirkiye’de 6zellikle 2016 sonrast 6zel sektér ve kamu
kuruluglarinin katkist artmistir.

5.4. Rapor Cikarimlan

Yesil tahvil literatiirii, son 15 yilda ciddi bir gelisim gdstermistir. Siirdiiriilebilirlik, karbon finansmani1 ve ESG
gibi kavramlarla i¢ ige gegmis bu alan, ¢ok disiplinli bir aragtirma sahasi haline gelmistir. Tiirkiye literatiirde heniiz
gelismekte olan bir iilke konumunda olsa da 6zellikle 2023 sonrast yapilan kamu ihraglar1 ve yerel yonetim
girisimleri bu alanda biiylime potansiyelini artirmaktadir.

Bibliyometrik analiz sonuglari, gelecekteki arastirmalar i¢in asagidaki yonlere dikkat ¢ekmektedir:

e  Yesil tahvil piyasasinin iilkeler diizeyinde karsilagtirmali analizi
e ESG performansimin tahvil getirilerine etkisi
e Yesil tahvillerin sektorel bazda etkileri (enerji, ulastirma, insaat vb.)

Kaynaklar caligmada listelenen 30’dan fazla akademik ve kurumsal kaynaga dayanmaktadir. Tam kaynak listesi
icin ilgili makalenin sonunda yer alan Kaynake¢a boliimiine bakilabilir.

6. Sonuc¢

Bu calismada ele alinan bilgiler dogrultusunda, hem kiiresel diizeyde hem de iilkemiz agisindan gelecek nesillere
daha yasanabilir bir ¢evre birakma sorumlulugumuz oldugu ortaya konulmustur. Bu sorumlulugun yerine
getirilebilmesi, siirdiiriilebilir bir yasam anlayisinin benimsenmesi, dogal kaynaklarin korunmasi, enerji
verimliliginin artirilmasi ve liretim siireglerinin iyilestirilmesi ile miimkiindiir. Ayrica, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasmada yesil finansman araglarinin, 6zellikle de yesil tahvillerin, kritik bir rol oynadigi, yesil finans
gibi siirdiiriilebilir projeleri destekleyen mekanizmalarin etkin sekilde kullanilmas: bilyiik 6nem tagimaktadir.

Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik bilincinin yayginlagtirilmas1 amaciyla gesitli projeler hayata gegirilmektedir.
Birlesmis Milletler, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda iiye iilkeleri belirlenen projeleri uygulamaya
tegvik etmektedir. Kiiresel dlgekte cevresel sorunlar, iklim degisikligi ve su kaynaklarinin etkin kullanim1 gibi
konular giderek daha fazla 6nem kazanmakta, bu problemlere yonelik ¢oziimler gelistirilmektedir.

Bu ¢ergevede, siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda kullanilan yesil finansman araglar1 dikkat ¢cekmektedir.
Yesil ekonomi kapsaminda degerlendirilen yesil finans, glinimiizde sirketler ve finans kuruluglar tarafindan
siklikla tercih edilmektedir. Calismada detayli olarak ele alinan yesil tahviller, siirdiiriilebilir projelerin
finansmaninda 6nemli bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kiiresel egilimler, yesil tahvillerin hizla biiyiiyen bir piyasa
olusturdugunu gostermektedir. Tiirkiye de bu egilime katilmis, fakat 6l¢ek olarak heniiz AB ve Cin’in gerisinde
kalmistir. Tiirkiye, yesil tahvil kullanimini artirma potansiyeline sahip olup, bu finansal enstriimanin avantajlari
ve siirdiiriilebilir projelere sagladig: katkilar tizerinde daha fazla durulmalidir. Politika diizeyinde, Tiirkiye’nin
2030’a kadar 16 milyar dolarlik ihraci hedeflemesi, literatiirde ongoriilen “kamu destegiyle piyasa bilylimesi”
modeline uygun bir strateji olarak degerlendirilebilir.

Uygulama-literatiir uyumu, yatirimer giiveni, seffaflik ve gevresel etki kriterlerinde giiclii; ancak standartlagma,
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likidite ve bilgi eksikligi konularinda zayif kalmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin, literatiirde vurgulanan kiiresel
iyi uygulamalardan yararlanarak, yesil tahvil piyasasini daha kurumsal ve siirdiirtilebilir bir yapiya kavusturmasi
gerekmektedir. Bu sayede, hem ekonomik kalkinmaya katki saglanacak hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerine daha hizli ulasilabilecektir.

Diger bir yandan bakilacak olursa kiiresel dlgekte de yesil tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla daha az
kullanildig1 tespit edilmistir. Ancak, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilabilmesi igin yesil tahvil
kullanimmin yayginlastirilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, bankalar araciligiyla yesil kredilerin ve yesil
tahvillerin tesvik edilmesi, hatta belirli sektdrlerde zorunlu hale getirilmesi 6nerilebilir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilabilmesi icin c¢evresel, ekonomik ve finansal politikalarin
biitiinciil bir yaklasimla ele alinmasi gerekmektedir. Dogru stratejilerin uygulanmasi ve stirdiiriilebilir projelerin
desteklenmesi, hem ekonomik kalkinmay1 hem de ¢evresel korumay1 miimkiin kilacaktir. Glinlimiizde buzullarin
erimesi, ekosistemlerin zarar gérmesi ve biyolojik ¢esitliligin azalmasi gibi ¢evresel tehditler, insanligin acil dnlem
almasi gerektigini gostermektedir. Karbon salinimlarinin azaltilmasinda yalnizca ¢evresel diizenlemelerin yeterli
olmayacagi aciktir. Bu siirecin finansal tesviklerle desteklenmesi ve ekonomik doniisiim araglariyla biitiinlegsmesi
gerekmektedir.

Politika yapicilar i¢in bu c¢aligmada farkli vadelerde uygulanabilecek stratejik Oneriler sunulmakta ve bdyle bir
entegrasyon, hem yatirimer giivenini artiracak hem de uzun vadede siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine uyumlu
bir bilylime modeli olugturacaktir.

*Cevresel politikalar kisa vadede (0-24 ay): Emisyon azaltimi, enerji verimliligi ve atik yonetimine yonelik
cevresel politikalar 6nceliklendirilmeli ve odaklanmalidir.

*Ekonomik politikalar orta vadede (3—5 yil): Temiz iiretim, inovasyon ve Ar-Ge yatirimlarini tesvik eden
ekonomik politikalar ile doniisiim hizlandirilmalidir.

*Finansal politikalar uzun vadede (5-10 yil): Yatirim mobilizasyonunu artiracak yesil tahvil, yesil kredi ve
stirdiiriilebilirlik baglantili tahvil programlar1 devreye alinmalidir.

Bu nedenle, siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve toplumun tiim kesimlerinin
bu siiregte bilingli hareket etmesi hayati bir 6nem tagimaktadir.
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