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ONSOZ

Bu calisma, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ¢evre odakli
finansal araglarin 6nem kazandig gliniimiizde, yesil tahvillerin ekonomik ve ¢evresel
boyutlartyla ele alinmasin1 amacglamaktadir. Gerek kiiresel 6l¢ekte yasanan iklim
krizinin etkileri gerekse finans sektoriinde yasanan doniistim, bu alanda yapilacak

akademik katkilarin onemini daha da artirmistir.

Tezimin yazim siireci boyunca gerek akademik yonlendirmeleriyle gerekse
yapici elestirileriyle bana yol gosteren, degerli bilgi ve tecriibesiyle ¢alismamin her
asamasinda katki saglayan danismanim Sayin Prof. Dr. Sakir SAKARYA’ya en ig¢ten
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica arastirma stirecinde desteklerini esirgemeyen tim
hocalarima ve emegi gegen herkese minnettarim. Bu tezi hazirlarken gosterdigim
cabanin, ¢evresel siirdiiriilebilirlige katki saglama yoniinde atilmis kiiciik ama

anlamli bir adim olmasini temenni ediyorum.
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OZET

YENI BiR BORC ENSTRUMANI OLARAK TURKIYE’DE YESIL TAHVIL
PiYASASININ DEGERLENDIRILMESI

ABACI, Bekir
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dalh
Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 75 Sayfa

Iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tilkenmesi ve cevresel tahribat gibi
kiiresel sorunlarin etkisinin giderek derinlestigi giliniimiizde, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 tesvik eden finansal araglara duyulan ihtiyact arttirmistir. Bu baglamda
yesil tahviller, ¢evresel amaglara hizmet eden projelerin finansmaninda énemli bir rol
uistlenerek cevre dostu yatirimlar ile finansal piyasalar arasinda bir koprii islevi
gormektedir. Bu ¢aligmanin amaci, yesil tahvil uygulamalariin genel ¢ercevesini
cizmek ve Tirkiye'de yesil tahvil piyasasinin gelisim siirecine iligkin mevcut durumu
analiz ederek, gelisime yonelik politika Onerileri sunmaktir. Caligmanin alanyazin
boliimiinde genel olarak tahvil ve yesil tahvil kavramlar1 agiklandiktan sonra yesil
tahvil piyasasinin kiiresel dlgekteki gelisimi incelenmistir. Uygulama boliimiinde ise
Tiirkiye’de gergeklestirilen yesil tahvil ihraclar1 6zel sektor ve kamu kesimi 6rnekleri
tizerinden degerlendirilmis ve yesil tahvil alanindaki mevcut durum analizi yapilarak
SWOT analizine yer verilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yesil tahvil
piyasasinin gelisim agsamasinda oldugunu, ancak potansiyelinin oldukca yiiksek
bulundugunu ortaya koymustur. Piyasanin genislemesi Oniindeki en biiyiik engeller
arasinda yatirnmci farkindaligimin diisik olmasi, ikincil piyasa likiditesinin sinirh
kalmas1 ve ¢evresel etkilerin raporlanmasinda seffaflik eksiklikleri yer almaktadir.
Tiirkiye'de  yesil tahvil piyasasinin  gelisimi  i¢in  yasal diizenlemelerin
giiclendirilmesi, tesvik edici mekanizmalarin olusturulmasi ve siirdiiriilebilirlik

ilkelerinin kurumsal diizeyde benimsenmesi gibi Onerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma Araci, Tahvil, Yesil Tahvil, Yesil Tahvil Piyasasi,
Tiirkiye.
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ABSTRACT

EVALUATION OF THE GREEN SUKUK MARKET IN TURKIYE AS A
NEW DEBT INSTRUMENT

ABACI, Bekir
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration
Field of Accounting and Finance
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 75 Pages

In today's world, where the impacts of global problems such as climate
change, depletion of natural resources, and environmental degradation are becoming
increasingly severe, the need for financial instruments that promote sustainable
development has grown substantially. In this context, green bonds play a vital role in
financing environmentally friendly projects, serving as a bridge between eco-
conscious investments and financial markets. The primary aim of this study is to
outline the general framework of green bond practices and to analyze the current
state of the green bond market in Turkey, while offering policy recommendations for
its further development. In the literature section of the study, after explaining the
concepts of bonds and green bonds in general, the development of the green bond
market on a global scale was examined. In the application section, green bond
issuances in Turkey were evaluated through private and public sector examples and
the current situation in the green bond field was analyzed and a SWOT analysis was
included. The findings revealed that the green bond market in Turkey is in the
development stage, but its potential is quite high. The biggest obstacles to the
expansion of the market include low investor awareness, limited secondary market
liquidity and lack of transparency in reporting environmental impacts.
Recommendations such as strengthening legal regulations, establishing incentive
mechanisms and adopting sustainability principles at the institutional level were

included for the development of the green bond market in Tiirkiye

Keywords: Debt Instrument, Bond, Green Bond, Green Bond Market, Tiirkiye.
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1.GIRIS

Kiiresel Olgekte yasanan cevresel sorunlar 6zellikle iklim degisikligi, dogal
kaynaklarin tiikenmesi ve karbon salimimin artist siirdiiriilebilir  kalkinma
hedeflerinin hayata gecirilmesini acil bir ihtiya¢ haline getirmistir. Bu baglamda,
finans sektorii yalnizca ekonomik biiylimeyi destekleyen bir mekanizma olmanin
Otesine geemis; c¢evresel, sosyal ve yonetisim temelli degerlere dayanan
stirdiiriilebilir finans anlayisi 6n plana ¢ikmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in gerekli
olan ¢evre dostu projelerin finansmaninda yeni finansal araglarin gelistirilmesi, bu
anlayisin uygulamaya ge¢gmesini miimkiin kilmistir. Bunun sonucunda ilk yesil tahvil
“Iklim Farkindalik Tahvili” adryla, Avrupa Yatirrm Bankasi tarafindan 2007 yilinda

ihrag¢ edilmistir.

Yesil tahviller, temel yapisal 6zellikleri itibariyla konvansiyonel tahvillerle
benzerlik gdstermekte; ancak fon kullanim amaci bakimindan ayrigsmaktadir.
Konvansiyonel tahviller, ihrag¢t kurumlarin genel finansman ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla kullanilirken, yesil tahviller yalnizca onceden tanimlanmis ¢evresel fayda
saglayacak projelere kaynak aktarimi i¢in ihra¢ edilmektedir. Bu yoniiyle, yesil
tahviller seffaflik, izlenebilirlik ve c¢evresel duyarlilik agisindan yatirimcilar ve
diizenleyici kurumlar nezdinde daha farkli bir degerlendirme zeminine sahiptir. Net
sifir karbon emisyonu, yenilenebilir enerji kullanimi, enerji verimliligi, stirdiirtilebilir
su yonetimi ve temiz ulasim gibi hedeflerin finansmani i¢in yesil tahvillerin tercih
edilmesi hem ¢evresel hem de finansal etkilerin birlikte degerlendirilmesini zorunlu

kilmaktadir.

Glinlimiizde bircok {ilke ekonomisi, kiiresel iklim degisikliginin yarattig
cevresel tehditler karsisinda yesil yatirimlar (6zellikle yenilenebilir enerji alanindaki
yatirrmlar1)  kalkinma  stratejilerinin  temel  bilesenlerinden  biri  olarak
benimsemektedir. Onceki dénemlerde ekonomik politikalarin odak noktas1 salt
bliylime oranlarin1 artirmak iken, gilinimiizde bu biiylimenin c¢evresel
stirdiiriilebilirlik ilkeleriyle uyumlu bigimde gercgeklestirilmesi oncelik kazanmustir.
Bu politika degisimleri, son yillarda yesil yatirimlarin ciddi dl¢lide artmasina zemin

hazirlamistir. Ancak bu egilimin kokleri daha da geriye gitmekte; finansal

1



kuruluglarin yesil yatirimlart giindemlerine almaya baslamalar1 1980°li yillara

dayanmaktadir (Bastiirk, 2024, s. 327).

[lk yesil tahvil ihrac1 siireci Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 2007 yilinda
baslatilmis, 2015 Paris Iklim Anlasmasi sonrasinda ivme kazanmis; kamu
kurumlarindan 6zel sirketlere kadar genis bir yelpazede benimsenmistir. Uluslararasi
Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil ilkeleri ile
birlikte, bu tahvillerin finansal sistem igindeki yeri daha belirgin ve standartlara bagh
hale gelmistir. Cin, Avrupa Birligi (AB) ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
tilkeler, yesil tahvil piyasasini hem yasal diizenlemelerle hem de finansal tesviklerle

destekleyerek onemli mesafeler kat etmistir.

Tiirkiye’de Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) onciiliigiinde ise 2016
yilinda gerceklestirilen ilk yesil tahvil ihraci, iilkemizde yesil tahvil piyasasinin temel
taslarindan birini olusturmustur. Sonraki yillarda Garanti BBVA, Is Bankas1, Yapi
Kredi, QNB Finansbank ve Ziraat Bankasi gibi biiyiikk finansal kurumlarin
gerceklestirdigi ihracglar; siirdiiriilebilir yatirimlara duyulan ihtiyacin finansal
araglarla desteklenmesi konusunda onemli gelismeler olarak degerlendirilmistir.
Ancak buna ragmen, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi heniiz gelismekte olan bir
yapidadir ve diizenleyici gercevenin olgunlagmasi, yatirimci farkindaliginin artmasi

ve kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi gerekmektedir.

Yesil tahvillerin tarihsel gelisim c¢izgisi goz Onilinde bulunduruldugunda,
gliniimiizde yesil finansman araglarinin, yalnizca g¢evresel kaygilarla degil, aym
zamanda ekonomik stirdiirtilebilirligin saglanmasi adina da stratejik bir yatirim alam

haline geldigini gostermektedir.

Bu calisma, yesil tahvillerin genel 6zelliklerini ve gelisim siirecini ortaya
koymayr ve Tirkiye oOzelinde yesil tahvil piyasasmin mevcut durumunu
degerlendirmeyi amacglamaktadir. Calismanin birinci boliimiinde arastirmanin
konusu, amaci, 6nemi ve yontemi yer almaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde
kuramsal ¢erceve yer alirken ii¢ilincii boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de yesil tahvil
uygulamasina yonelik bulgulara ve yesil tahvil uygulamasinin Tirkiye’de
gelistirilmesine yonelik degerlendirmelere yer verilmistir. Son olarak doérdiincii

boliimde sonug ve Onerilere yer verilmistir.



1.1. Arastirmanin Konusu

Bu ¢aligmanin temel konusu, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
giderek dnem kazanan yesil tahvillerin, Tiirkiye’de bir bor¢lanma enstriimani olarak
gelisimini incelemektir. Ozellikle kiiresel iklim krizine karsi alinan o©nlemler
kapsaminda finansal piyasalarin doniisiim gecirmesiyle birlikte, yesil tahviller
cevresel nitelikli yatirimlara kaynak saglamak amaciyla kullanilan etkili bir
finansman araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu kapsamda calisma, yesil tahvillerin
yapisal oOzelliklerini, fon kullanim alanlarimi ve konvansiyonel tahvillerle olan
farklarim1 ortaya koyarken, Tiirkiye’de bu alanda atilan adimlari, gergeklestirilen

ihraglar1 ve karsilasilan zorluklar1 da degerlendirmeye tabi tutmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci, yesil tahvil piyasasinin iilkemizdeki mevcut
durumunu analiz ederek, bu piyasadaki gelisim siirecini, potansiyelini ve karsilagtig
yapisal engelleri kapsamli bicimde ortaya koymaktir. Ayrica, yesil tahvil piyasasinin
kurumsal altyapisinin giiglendirilmesine katki saglayacak politika Onerilerinin
sunulmasi hedeflenmektedir. Calisma, ¢evre dostu finansman araclarinin daha etkin
kullaninmim1 tesvik etmeyi ve Tirkiye'de yesil finans piyasasinin derinlesmesine

yonelik somut 6neriler gelistirmeyi amaglamaktadir.

Bu dogrultuda, hem teorik hem de uygulamali bilgilerden faydalanilarak,
Tirkiye’nin siirdiiriilebilir finansman araglarina gecis stirecinde yesil tahvilin rolii ve

etkisi biitlinciil bir yaklasimla ele alinmaya ¢aligilmistir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Kiiresel olgekte artan cevresel sorunlar ve iklim degisikliginin etkileri,
ekonomik sistemlerin siirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda yeniden sekillenmesini
zorunlu hale getirmistir. Bu doniisiim siirecinde, finansal piyasalar da 6nemli bir rol
iistlenmekte; ¢evresel fayda saglamayi hedefleyen yatirimlarin finansmaninda yeni
araclara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda yesil tahviller, ¢evre dostu projelerin
finansmaninda etkili bir alternatif sunmakta ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine

ulagmada stratejik bir arag olarak degerlendirilmektedir.



Bu calisma yalnizca yesil tahvillere iligkin teorik ¢ergeveyi sunmakla sinirl
kalmay1p, ayn1 zamanda Tiirkiye'de bu finansman aracinin mevcut durumu hakkinda
genel bir degerlendirme sunmaktir. Bununla birlikte, yesil tahvil piyasasina iliskin
uygulamalara ve temel politika alanlarima dair Oneriler getirilmesiyle, ¢alismanin
hem akademik ilgisi olan aragtirmacilar hem de konuya yon veren uygulayicilar igin

yararli bir referans niteligi tasimas1 amag¢lanmaktadir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Bu ¢aligmada, yesil tahvil piyasalarina iligkin teorik ¢er¢evenin olusturulmasi
ve Tiirkiye'deki uygulamalarin degerlendirilmesi amaciyla literatiir taramasi yontemi

kullanilmis; konuya dair ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelenmistir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Calisma, yesil tahvil piyasasinin genel yapisini, isleyisini ve c¢evresel
stirdiiriilebilirlik  baglamindaki roliinii ortaya koymakla birlikte, esas olarak
Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasiin gelisimini degerlendirmeye odaklanmaktadir. Bu
kapsamda, uluslararas1 uygulamalara ve gelisim siireclerine referans verilmis;
Tirkiye’de gergeklestirilen yesil tahvil ihraglari, bu ihraglarin finansman sagladigi
projeler ve piyasaya etkileri ele alinmistir. Calismada, literatiir taramasina dayali

yontem benimsenmis olup, ikincil veriler lizerinden analiz gergeklestirilmistir.

Dolayisiyla bu ¢alisma, ampirik veri kullanimina dayali derinlemesine piyasa
analizleri, yatirnmci davraniglart ya da dogrudan finansal performans o6lgiimlerini
icermemektedir. Ayrica, yesil tahvil piyasasina iligkin mevzuat ve kurumsal yapinin
zamanla degigkenlik gosterebilecegi dikkate alindiginda, calismanin bulgular ilgili
donemin kosullar1 cergevesinde degerlendirilmelidir. Bu baglamda, arastirmanin

stirliliklar, esas olarak veri tiirli ve yontem se¢ciminden kaynaklanmaktadir.

1.6. Tanimlar

Bu calismada siklikla kullanilan bazi kavramlarin tanimlar1 asagida yer

almaktadir.



Tahvil: Anonim sirketlerin uzun vadeli bor¢ bulmak icin ihra¢ etmis
olduklart belirli nominal degeri, belirli bir vadesi, belirli bir faizi olan bor¢lanma
araclandir. Tahvil s6zlesmesiyle sirket, kredi verenle her yil belirli bir faiz 6demeyi
ve vadesinde de anaparay1 iade etmeyi taahhiit eder. Bu nedenle tahvil, ihra¢ eden
firma ile tahvil sahipleri arasinda uzun vadeli, hukuki bir bor¢ verme sozlesmesi

ortaya ¢ikar (Okka, 2015a, s. 377).

Yesil Tahvil: Cevresel olarak siirdiiriilebilir nitelikteki projeleri finanse
etmek icin ihrag edilen finansal araglardir. Ozellikle iklim degisikligiyle ilgili olarak
stirekli artan toplumsal kaygisi, bu tahvillere olan talebin artmasina neden olmaktadir
(Wang ve Li, 2022). Yesil tahviller, ozellikle yiiksek risk seviyeleri nedeniyle
yenilenebilir enerji, temiz ulasim ve siirdiiriilebilir tarim gibi projeleri finanse etmek
i¢in hiikiimetler, sirketler ve finans kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilmektedirler. Bu
tahviller ayn1 zamanda, yatirimcilara ¢evresel ve sosyal sorumluluk bilinciyle yatirim
yapma firsati da sunmaktadirlar. Yesil tahvillerin popiilerligi biitiin diinyada son
yillarda oldukga artarken, ayn1 zamanda bu alanda diizenleyici gerceve ve standartlar
da gelistirilmektedir. Yesil tahviller; ¢evre ve iklim dostu projeleri finanse etmek
maksadiyla 6zel sektor, kamu kesimi veya c¢ok tarafli kuruluslarca yesil tahvilin dort
temel ilkesi ile uyumlu olarak cikarilan bor¢lanma araclaridir (ICMA, 2017: 2;
Chiang, 2017: 7).

Yesil Finans: Toplumsal refahin siirdiiriilebilir sekilde artirilmasinda bir
taraftan cevresel tahribati dnlemeyi ve bir taraftan da bununla miicadele etmeyi
amaglayan cevre dostu girisimlere bankalar ve / veya diger kurumlar tarafindan

saglanan finansmani ifade eder (Wang ve Li, 2022).



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Calismanin bu boliimde hem wulusal hem de uluslararasi agik erisim
kaynaklardan yararlanilarak ¢alismanin kuramsal c¢ercevesi genis bir perspektiften
ele alinmistir. Bu baglamda oncelikle borglanma araclari kapsaminda tahvil ve
tirleri, yesil tahvil ve tiirleri, yesil tahvil ilkeleri, diinyada ve Tiirkiye’de yesil
tahvillerin gelisimi ele alinmistir. Ayri bu alanda yapilmis literatiir taramasi yilmis ve

elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2.1.1. Borc¢lanma Araclan

Borglanma araglari, ihraggilar tarafindan borglu sifatiyla diizenlenerek
piyasaya sunulan tahviller, paya donistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller,
finansman bonolari, kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibariyla bor¢lanma araci
olarak degerlendirilen ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan kabul edilen
sermaye piyasasi araglarini kapsamaktadir. Bu bor¢lanma araclari, yurt i¢inde halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt disinda satilmak {izere ihrag
edilebilmektedir (http-1, SPK, 2024, s. 8-9). Asagida temel bor¢lanma araglarindan

olan tahviller ayrintili olarak ele alinmistir.

2.1.1.1. Tahvilin Tanim ve Kapsam

Tahvil, anonim sirketlerin uzun vadeli bor¢ bulmak i¢in ihrag etmis olduklar1
belirli nominal degeri, belirli bir vadesi, belirli bir faizi olan bor¢lanma araglaridir.
Tahvil sozlesmesiyle sirket, kredi verenle her yil belirli bir faiz 6demeyi ve
vadesinde de anaparay1 iade etmeyi taahhiit eder. Bu nedenle tahvil, ihra¢ eden firma
ile tahvil sahipleri arasinda uzun vadeli, hukuki bir bor¢ verme sdzlesmesi ortaya
cikar (Okka, 2015a, s. 377). Tahvilde dort onemli unsur bulunmaktadir. Bunlar

anapara, faiz orani, faiz 6deme periyodu ve vadedir (Kili¢ ve Alp, 2021, s. 336).



Anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri
ayni olmak {izere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil denir. Tahvil, isletmenin uzun
vadeli fon ihtiyacimi karsilarken, tahvillere yatirim yapanlara anapara ve faiz alacagi

hakk1 verir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s.228).

Sermaye piyasalarinda dogrudan bor¢lanma amaciyla ihrag edilen menkul
kiymetler olarak tanimlanan tahviller, ayni zamanda nominal deger iizerinden
bor¢lanma araci olarak ihra¢ edilen, orta ve uzun vadeli, esit araliklara sahip sabit

getirili menkul kiymetlerdir (Pasa, 2021, s. 32).

Tahvil, devletin ya da ozel sektor sirketlerinin dis finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmek icin ihrag ettikleri orta ve uzun vadeli borglanma senetleridir (Kakilli
Acaravci, 2024, s.561). Tirk Ticaret Kanunu(TTK)’nda tahvil, “anonim sirketlerin
Odiing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere
cikardiklart borg senetleri” olarak tanimlanmistir (TTK md. 420). Kanunda da
belirtildigi gibi tahvil ¢ikarma imkani sadece anonim sirketlere saglanmistir. Ayrica
0zel yasalarla, anonim sirketler disindaki bazi kamu iktisadi tesebbiislerine de tahvil

ihra¢ etme imkani verilmistir.

Tahviller yatirimcisina sundugu faiz getirisi ile hem devletlere ve hem de 6zel
sektore finansman saglayan uzun vadeli bor¢lanma araclaridir. Devlet ve o6zel
sektorilin, yatinmcilar igin esit aralikli sabit getiri sunduklar1 tahviller; ihrag¢inin
bor¢lu, yatirimcinin alacakli olarak nitelendirildigi bor¢lanma araclaridir. Ihragei
yatirnmciya vade sonunda tahvilin faizini ve nominal degerini geri vermekle

yukiimliidiir.

SPK tahvilleri, “devlet veya 06zel sektor sirketleri tarafindan bor¢lanma
yoluyla orta ve uzun vadeli finansman saglamak amaciyla ihra¢ edilen borg senetleri”
olarak tanimlamigtir. Tahviller, yurt i¢cinde halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin ya da yurt disinda satilmak {izere ihra¢ edilebilir. Halka arz
edilmeksizin gerceklestirilen tahvil satiglari ise tahsisli satis ve nitelikli yatirimcilara
satis olmak {lizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Kamu bor¢lanma araglar1 diginda
kalan tahvillerin ihra¢ edilmesi ve halka arz1 i¢in izahname ve/veya ihrag belgesinin
onaylanmasi amaciyla SPK’na basvuruda bulunulmasi gerekmektedir. Ancak, genel
ve katma biit¢eli idareler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag

edilen tahviller i¢in bu tiir bir bagvuru zorunlu degildir. Halka arz edilen tahvillerde,



ihrag kosullar ile ihrag¢1 kurulusun hukuki ve mali durumu gibi bilgiler izahnamede
yer almaktadir. Tahviller, sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki sunmamakta olup,
yalnizca ihragg1 kurulusa karsi alacakli konumunda olma hakki saglamaktadir.
Ayrica, tahviller iskontolu, primli veya kupon Odemeli olarak satisa

sunulabilmektedir (http-1, SPK, 2024, s. 8-9).

2.1.1.2. Tahvilin Ozellikleri

Her bir sermaye piyasasi aracinda oldugu gibi tahvillerin de kendine has bazi
yapisal ozellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir(Sayim,
2022, s. 162; Okka, 2015b, s.312; Sariaslan ve Erol, 2008, s.122; Kakilli Acaravci,
2024, s. 561-574):

e Tahviller SPK, BK ve TTK ile giivence altina alinmistir.

e Tahviller niteligi yoniinden bir bor¢lanma aracidir.

e Tahviller devletler ve anonim sirketler tarafindan ihrag¢ edilmektedir.

e Tahviller yatirimcisina orta ve uzun vadede getiri saglamaktadir.

e Tahvil ihraggist yatirnmcisina vade sonunda tahvilin faizini ve nominal
degerini geri vermekle yilikiimliidiir.

e Tahvil yatirimcis ihraggisinin sirketinde herhangi bir hakka sahip degildir.

e Tahviller devlet ve 06zel sektoriin, 6deme sekli ile geri verilmesi
yiikiimliliiglinii iceren yatirimecilar igin getirili bir sermaye piyasasi

finansal aracidir.

SPK (2024) tahvillere yatirnm yapmadan 6nce nominal deger, kupon orani,
vade ve itfa hususlaria dikkat edilmesi ile ilgili uyar1 yapmustir. (http-1, SPK, 2024,
s. 9). Buna gore soz konusu kavramlar kisaca asagida agiklanmistir (Kilig ve Alp,

2021; 336);

Nominal deger: Bir tahvil veya bononun vade sonunda yatirimciya édenecek
olan anapara tutarini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, yatirimcinin tahvilin veya
bononun vadesi doldugunda geri alacagi nominal (itibari) miktardir. Nominal deger,
genellikle tahvilin {izerinde belirtilen tutar olup, faiz 6demeleri ve ihra¢ fiyati bu

deger iizerinden hesaplanmaktadir.



Kupon orani: Tahvilin nominal degeri iizerinden ylizde olarak ifade edilen
ve tahvil sahibine periyodik olarak ddenecek faiz miktarini belirten orandir. Kupon
orani, tahvil sahibinin getirisini dogrudan etkileyen bir unsurdur ve genellikle sabit
veya degisken olarak belirlenebilir. Tahvillere O6denecek faiz orami ile 6deme
kosullar1, ihragc: tarafindan belirlenmekte olup, bu hususlar ihrag siirecine iliskin
belgelerde acikca belirtilmektedir. Kupon ddemeleri, genellikle yillik veya alt1 aylik
periyotlar halinde yapilmakta olup, yatirimcilarin tahvilden elde edecekleri gelirleri

onceden ongdrmelerine olanak saglamaktadir.

Vade: Tahvilin anapara tutarinin ve son faiz 6demesinin yatirimciya
yapilacagi tarih olarak tanimlanmaktadir. Tahvilin vadesi, 1 yildan az olmamak
kaydiyla ihragci tarafindan serbestge belirlenebilir. Tahvillerin anaparasi, vade
sonunda tek seferde veya vade siiresi i¢inde belirli taksitler halinde 6denebilir. Halka
arz yoluyla ihra¢ edilen tahvillerde, eger anapara taksitli olarak geri 6denecekse, itfa
esaslart ihraca iligkin belgelerde acik¢a belirtilmelidir. Bu diizenlemeler,
yatirimcilarin tahvile iliskin 6deme planini 6nceden bilmelerini ve yatirim kararlarini

buna gore sekillendirmelerini saglamaktadir.

itfa: Borcun borglu tarafindan tek seferde veya belirli donemlerde yapilan
O0demelerle tamamen kapatilmasi islemidir. Vade, tahvilin anapara ve son faiz
O0demesinin gergeklestirilecegi tarith olup, 1 yildan az olmamak kosuluyla ihragg1
tarafindan serbestge belirlenebilir. Tahvillerin anapara édemesi, vade sonunda tek
seferde yapilabilecegi gibi, vade siiresi i¢inde belirli taksitler halinde de
gergeklestirilebilir. Halka arz yoluyla ihrag edilen tahvillerde, eger anapara 6demesi
taksitli olarak yapilacaksa, itfa kosullar1 ihraca iliskin belgelerde acikca
belirtilmelidir. Bu diizenlemeler, yatirimcilarin tahvilin geri 6deme stireci hakkinda
onceden bilgi sahibi olmalarimi saglayarak, yatirim kararlarini bilingli bir sekilde

vermelerine yardimci olmaktadir.

2.1.1.3. Tahvil Tiirleri

Literatiirde tahviller farkli agilardan farkli bagliklar altinda siniflandirilmistir.
Bu baglamda tahviller; devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri, yabanci tahviller, Euro
tahviller, nama ve hamiline yazili tahviller, teminatli tahviller, teminatsiz tahviller,

varantli tahviller, kara katilmali tahviller, primli tahviller, i1skontolu tahviller ve
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endeksli tahviller bunlardan bazilaridir (Karan, 2018, s. 399; Coskun, 2024, s. 48;
Sayim, 2022, s. 167; Sariaslan ve Erol, 2008, s. 122). Asagida s6z konusu tahvil

tiirleri ayrintili olarak agiklanmistir.

2.1.1.3.1. Devlet Tahvilleri

Devletler, biitce agiklarin1 finanse etmek amaciyla farkli borglanma
yontemleri kullanmaktadir. Bu yontemlerden biri, 1 yildan uzun vadeli bor¢lanma
araci olan devlet tahvillerinin ihra¢ edilmesidir. Devlet tahvili satin alan yatirimcilar,
vade sonunda nominal deger ve faiz 6demelerini devlet garantisi altinda tahsil
etmektedir. Devletin bu 6demeleri garanti etmesi, devlet tahvillerini diistik riskli bir
yatirim araci haline getirmekte ve yatirimcilar tarafindan giivenilir bir bor¢lanma
enstriiman1 olarak tercih edilmesini saglamaktadir. Ancak, tahvilin ihra¢ edildigi
tilkenin ekonomik durumu ve kredi notu, devlet tahvillerinin getirisi ve risk

seviyesini etkileyebilmektedir.

2.1.1.3.2. Ozel Sektor Tahvilleri

Ozel sektor tahvilleri, sirketler tarafindan ihrag edilen ve 1 yildan uzun vadeli
bor¢lanma senetleri olarak tanimlanmaktadir. Finansman ihtiyacin1 karsilamak
isteyen sirketler, bu tahvilleri iskontolu veya kuponlu olmak tizere iki farkli sekilde

ihra¢ edebilmektedir.

Ozel sektor tahvillerinin en énemli 6zelligi, yatirimcilara yapilan ddemelerin
devlet tahvillerinde oldugu gibi garanti altinda olmamasidir. Bu durum, 6zel sektor
tahvillerini daha yiiksek risk iceren bir yatirim araci haline getirmektedir. Ancak,
yiiksek risk seviyesinin bir sonucu olarak, 6zel sektor tahvilleri yatirimeilarina devlet
tahvillerine kiyasla daha yiiksek faiz getirisi sunmaktadir. Bu nedenle, yatirimeilar
0zel sektor tahvili alirken ihrag eden sirketin kredi notu, mali durumu ve 6deme giicti

gibi faktorleri dikkate almalidir.

2.1.1.3.3. Yabanc1 Tahviller

Yabanci tahviller, devletlerin ve sirketlerin dis piyasalarda yabanci para
birimi cinsinden ihra¢ ettigi bor¢lanma senetleridir. Bu tahviller, uluslararasi
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yatirimcilara yonelik olarak ¢ikarilmakta olup, ihrag¢ edildigi iilkenin para birimi ile
ihra¢ edilmektedir ve o iilkenin finansal piyasalarinda islem gormektedir. Buna gore
yabanci tahvillerin iki ayiric1 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar; belirli bir yabanci
paraya bagli olup o yabanci paranin ait oldugu iilke piyasasinda satisa sunulmalar1 ve
ilgili iilkenin yasalarina uygun bi¢imde ihra¢ edilmis olmalaridir (Coskun, 2024, s.
49; Kilig ve Alp, 2021, s. 340). Ornegin, Tiirkiye’nin Euro cinsinden tahvil ihrag
edip Avrupa piyasalarinda satisa sunmasi, yabanci tahvil ihracina bir 6rnek teskil
etmektedir. Yabanci tahviller, ihra¢ edildikleri iilkenin hukuk sistemine ve
diizenlemelerine tabi olarak ¢ikarilmakta olup, yatirimcilar agisindan hem kur riski
hem de diizenleyici riskler icerebilmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi
yatirimeilar i¢in portfdy cesitlendirme ve farkli iilke ekonomilerinden getiri saglama

imkan1 sunmaktadir.

2.1.1.3.4. Euro Tahviller

Euro tahviller, bir iilkenin tahvil ihracin1 kendi ulusal para birimi disinda bir
yabanci para birimiyle gerceklestirdigi bor¢lanma senetleridir. Diger bir ifadeyle
Euro tahvil ihrag eden iilkenin para birimi ile ihra¢ edilmeyen bir tahvil tlrtidiir
(Karan, 2018, s. 418). Bu tahviller, genis bir yatirimci kitlesine ulagsma potansiyeline
sahip olup, yabanci tahvillerden farkli olarak belirli bir iilke piyasasinda islem gorme
zorunluluguna sahip degildir. Euro tahvillerin ayn1 anda birgok iilkede satisa
sunulurlar. Ayrica bu {ilkeler tahvillerin bagli bulundugu ulusal paray1 ¢ikartanlardan

farklidir (Coskun, 2024, s. 49; Kilig¢ ve Alp, 2021, s. 340).

Ulkemizde ABD dolari ile ihrag edilen bir Euro tahvilin yalnizca ABD’de
satilma zorunlulugu bulunmamaktadir. Euro tahviller kiiresel piyasalarda serbestce
islem gorebilmekte ve yatirimcilarin farkli ilkelerden bu tahvillere erisimini
kolaylastirmaktadir. Yabanci tahvillerden farkli olarak, Euro tahvillerde bazi

avantajlar bulunmaktadir:

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin zorunlu bir yatirnrm notu sarti
aranmamaktadir.
o Gelir vergisi (stopaj) ylkiimliiliigii bulunmamaktadir, bu da yatirimeilar igin

daha cazip bir yatirim aract olmasini saglamaktadir.

Ancak, Euro tahvillerin bazi riskleri de mevcuttur. Bunlar:
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e Teminatsiz olarak ihra¢ edilmeleri nedeniyle herhangi bir teminat giivencesi
bulunmamaktadir.
e Kur riski igerebilir, 6zellikle ihra¢ eden iilkenin ekonomik kosullar1 tahvilin

degerini dogrudan etkileyebilir.

Bu yonleriyle Euro tahviller, kiiresel yatirimcilarin ilgisini ¢eken esnek ve
likit bir bor¢lanma araci olmakla birlikte, ihrag¢1 agisindan kredi riskine dayali bir

giliven unsuru tagimaktadir.

2.1.1.3.5. Nama ve Hamiline Yazil1 Tahviller

Nama yazil tahviller, ihra¢ edilirken {izerinde yatirimcinin adinin bulundugu
ve yalmzeca ilgili kisi tarafindan devredilebilen kiymetli evrak niteligindeki
tahvillerdir. Bu tiir tahvillerin devri, genellikle ciro ve kayit islemlerine tabi olup,

transfer siireci belirli prosediirlere bagldir.

Buna karsilik, hamiline yazili tahviller iizerinde herhangi bir isim
belirtilmeyen ve tahvili elinde bulunduran kisiye hak saglayan tahvillerdir. Hamiline
yazili tahviller, kim tarafindan satin alindigina bakilmaksizin, fiziksel olarak el
degistirdiginde miilkiyet hakki da devredilmis olur. Bu nedenle, likiditesi daha
yuksek olmakla birlikte, kaybolma veya calinma gibi risklere daha agiktir (Karan,
2018, s. 400).

2.1.1.3.6. Teminath Tahviller

Yatirimeilar, tahvil satin alirken vade sonunda anapara ve faiz getirisi elde
etmeyi amaglamaktadir. Ancak, tahvili ihra¢ eden sirketin 6deme taahhiidiinii yerine
getirememe riski her zaman bulunmaktadir. Bu riski minimize etmek amaciyla, bazi

tahviller belirli varliklar veya teminatlar ile giivence altina alinmaktadir.

Teminath tahviller, ihra¢ eden kurulus tarafindan belirli maddi varliklar,
gayrimenkuller, nakit akislart veya farkli teminat unsurlariyla desteklenen
tahvillerdir. Bu tiir tahvillerin en onemli 6zelligi, sirketin 6deme yilikiimliiliiglini
yerine getirememesi durumunda, yatirnmcilarin teminat {izerinde hak talep

edebilmesidir (Karan, 2018, s. 400; Sariaslan ve Erol, 2008, s. 124).
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Bu giivence sayesinde teminatli tahviller, daha diislik risk profiline sahip
olup, yatirimcilar i¢in daha gilivenli bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir.
Ayrica, teminatlandirilmis olmalar1 nedeniyle, teminatsiz tahvillere kiyasla genellikle

daha diistik faiz orani ile ihra¢ edilmektedirler.

2.1.1.3.7. Teminatsiz Tahviller

Teminatsiz tahviller, yatinmcinin ihraggr kurumdan herhangi bir varlik veya
giivence talep edemedigi ve risk seviyesinin yliksek oldugu bor¢lanma aracglaridir. Bu
tahviller, belirli bir teminat ile desteklenmediginden, ihra¢¢inin mali durumuna ve

O0deme giiciine dogrudan baglidir.

Teminath tahviller disinda kalan tiim tahviller, teminatsiz tahvil olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar teminatsiz tahvillere yatirnm yaparken
ithragcinin kredi notunu, mali yapisini ve piyasadaki itibarini dikkate alarak risk-getiri

dengesini iyi analiz etmelidir (Karan, 2018, s. 400; Sariaslan ve Erol, 2008, s.124).

Teminatsiz tahvillerin tercih edilme nedeni, finans piyasalarinda risk ve getiri
arasindaki dogrudan iliskiye dayanmasidir. Yatirimeilar, yiiksek risk seviyesine
ragmen daha yiliksek faiz getirisi elde etme beklentisiyle bu tahvilleri satin

almaktadir.

2.1.1.3.8. Varanth Tahviller

Varant, elinde bulunduran kisiye, dayanak varlig1 ya da gostergeyi onceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul
kiymet niteligindeki sermaye piyasast aracidir (Sakarya, 2014, s. 6). Varant,
yatirnmcilara piyasadaki fiyat dalgalanmalarima bagli olarak belirli bir varlig
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren finansal bir

enstrimandir.

Varanthi tahviller, yatirimciya tahvilin yani sira belirli bir hisse senedini
belirli bir fiyattan satin alma hakki saglayan tahvillerdir. Bu tiir tahviller,
yatirimcilara tahvilden elde edecekleri faiz gelirine ek olarak, hisse senedi

piyasasinda ek getiri saglama firsati sunmaktadir. Bu tiir tahviller tahvil ihracini
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yatirimeilara cazip kilmak ve faiz oranimi diisiik tutmak icin, 6zellikle ABD’deki
sirketlerin bagvurduklari yollardan birisidir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 131). Varanth

tahvillerin yatinmcilara sundugu avantajlar sunlardir:

e Farkli bir yatinm firsatt sunar: Yatirimci, tahvilden elde edecegi getirinin
yani sira, belirli bir hisse senedini satin alarak ek kar elde etme imkanina
sahiptir.

e Piyasa riskinden minimum diizeyde etkilenme: Yatirimci, tahvilin sundugu
sabit getiriden faydalanirken, hisse senedi opsiyonu ile piyasa hareketlerinden

de kazang saglayabilir.

Bu tiir tahviller, yatirnmecilarin sabit gelir ile hisse senedi piyasalarindaki
potansiyel getirileri birlestirerek daha esnek bir yatirim stratejisi olusturmasina

olanak tanimaktadir.

2.1.1.3.9. Kara Katilmal Tahviller

Kara katilmal1 tahviller, yatirimcilara tahvil faiz getirisine ek olarak ihragg1
isletmenin karindan pay alma hakki saglayan tahvil tiirleridir (Karan, 2018, s. 402).
Bu 6zelligi nedeniyle, yatirimcilar i¢cin konvansiyonel tahvillere kiyasla daha cazip
bir yatirim araci olabilmektedir. Ancak, bu tahvillerin en 6nemli 6zelligi, isletmenin
kar etmesi durumunda ek getiri sunmasi, ancak zarar etmesi halinde yatirimciya
herhangi bir ek kazang saglamamasidir. Yani, sirket zarar ettiginde yatirimei yalnizca
anapara ve belirlenen faiz getirisini alabilir. Bor¢lanma Araclar1 Tebligi’ne gore kara

katilmali tahvillerin temettli dagitimi {i¢ farkl sekilde gergeklestirilmektedir:

e Faiz getirisine ek olarak tahvile kardan pay verilmesi.

e Kar paymnin faiz getirisinden diisiik olmas1 durumunda faiz 6denmesi; kar
payinin faiz getirisine esit veya daha fazla olmasi halinde yalnizca kar
payimin édenmesi.

e Herhangi bir faiz 6ngdriilmeksizin, yalnizca tahvile kardan pay verilmesi.

Bu yapi, yatirimeilarin sabit gelir elde ederken ek kazang potansiyeline sahip
olmalarmni saglarken, ayni zamanda isletme karliligina bagimli bir risk unsuru

igermektedir.
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2.1.1.3.10. Primli Tahviller

Primli tahviller, ihra¢ edildikleri veya itfa edildikleri fiyatin nominal
degerden farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikan tahvil tiirleridir (Sayim, 2022, s.
168). Bu tahviller, ihrag primli ve itfa primli olmak iizere iki sekilde piyasada satisa

sunulmaktadir.

e Ihrag primli tahviller: Tahvilin piyasaya arz edildigi fiyatin nominal degerinin
altinda olmast durumudur. Yani, yatirimci tahvili nominal degerinden daha
diisiik bir fiyatla satin alir ve vade sonunda nominal degeri tahsil ederek
kazang elde eder.

e itfa primli tahviller: Tahvilin itfa edildigi (vade sonunda geri 6dendigi) fiyatin
nominal degerinin ilizerinde olmasi durumudur. Yatirimei, nominal degerin

yant sira, sirketin taahhtit ettigi ekstra bir prim 6demesi alir.

Bu tiir tahvillerde sirketler, yatirimcilara vade sonunda nominal deger ve faiz
getirisi disinda ek bir prim 6demeyi taahhiit etmektedir. Bu yontem, tahvil ihracini

daha cazip hale getirmek ve yatirimci ilgisini artirmak amactyla kullanilmaktadir.

2.1.1.3.11. Iskontolu Tahviller

Iskontolu tahviller, isletmelerin likidite ihtiyacim1 karsilamak amaciyla
nominal degerinin altinda ihrag ettigi bor¢lanma araclaridir (Sayim, 2022, s. 168). Bu
tahviller, yatirnmciya daha diisiik bir fiyatla satin alma imkan1 sunarak, vade sonunda

nominal deger lizerinden getiri elde etmesini saglar.

Iskontolu tahvillerin temel 6zelligi, diizenli kupon (faiz) 6demesi yapmamast,
bunun yerine vade sonunda nominal deger iizerinden yatirnmcisina kazang
saglamasidir. Bu nedenle, yatirimci tahvili iskontolu fiyattan satin alip, vade sonunda
nominal deger iizerinden 6deme alarak aradaki fark kadar getiri elde eder. Bu tiir

tahviller 6zellikle:

o Sirketlerin kisa vadeli nakit ihtiyacini karsilamasina yardimer olur.
e Diisiik fiyat avantaji ile yatirimcilara cazip bir firsat sunar.
e Kupon o6demesi olmadigi i¢in daha sade bir yatinm aract olarak

degerlendirilir.
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Ancak, faiz oranlarindaki degisimler ve piyasa kosullari, iskonto oranini ve

tahvilin cazibesini dogrudan etkileyebilir.

2.1.1.3.12. Endeksli Tahviller

Endeksli tahviller, yatirnmcinin faiz orani degisimlerinden kaynaklanabilecek
risklere kars1 getirisini korumasini saglamak amaciyla hisse senedi, altin, doviz gibi
yatirim araglarina endekslenerek ihra¢ edilen tahvil tiirleridir (Karan, 2018, s. 403;

Sayim, 2022, s. 171).

Bu tahvillerin degeri, bagli oldugu finansal varligin veya ekonomik
gbstergenin fiyat hareketlerine gore degisiklik gosterebilir. Ornegin: Hisse senedi
endeksine endeksli tahviller, borsadaki belirli bir endeksin performansina bagh
olarak deger kazanabilir. Altina endeksli tahviller, altin fiyatlarindaki degisimlere
gore yatinmcinin getirisini belirleyebilir. Dovize endeksli tahviller, belirli bir
yabanci para biriminin degerine bagli olarak kazang saglayabilir. Endeksli tahvillerin

temel avantajlari:

e Enflasyon veya faiz degisimlerinden korunma imkan1 sunar.
e Bagli oldugu varligin deger kazanmas1 durumunda ek getiri saglar.

e Yatinimcilara gesitlendirme firsati sunarak risk dagilimini artirir.

Ancak, piyasada oynaklik yiliksek oldugunda veya ilgili endeks diisiis
yasadiginda, yatirnmcilarin beklenen getirilerinde dalgalanmalar goriilebilir. Bu
nedenle, yatirimcilar endeksli tahvillere yatirim yaparken bagli olduklar1 varlik veya

gostergenin performansini dikkatle degerlendirmelidir.

2.1.2. Yeni Bir Bor¢clanma Araci Olarak Yesil Tahviller

Calismanin bu boliimiinde yesil tahvillerin tanim1 ve kapsamina, yesil tahvil
tiirlerine, avantaj ve dezavantajlarina, gelisim siirecine, ilkelerine, temel 6zelliklerine

ve kovansiyonel tahvillerden farklarina yer verilmistir.
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2.1.2.1.1. Yesil Tahvillerin Yapisi

Yesil tahvil piyasasinin temel aktorleri; ihrager kuruluslar, yiikleniciler, dis
degerlendiriciler, arac1 kuruluslar ve yatirimcilardan olugsmaktadir. Bu aktorler, her
ne kadar konvansiyonel tahvil piyasalarinda yer alsalar da, bazi1 aktorlerin yesil tahvil
Ozelinde ustlendikleri roller farklilik gostermektedir. Bu baglamda, ozellikle dig
degerlendiriciler, yesil tahvilin ihra¢ siirecinde ve yatirimcilara ulagtirilmasinda,
geleneksel piyasalara kiyasla daha ozgiin ve kritik bir islev iistlenmektedir.
Hiikiimetler disinda gerceklestirilen tahvil ihraci siireclerinde, bu kuruluslar
tahvillerin mevcut ¢evresel standartlara uygunlugunu objektif bigimde degerlendirme
sorumlulugunu tasimaktadir. Bu kapsamda, "ikinci taraf goriisii" olarak adlandirilan
degerlendirmeler, yesil tahvilin yiiriirliikkteki diizenlemeler ve ¢evresel taksonomi ile
uyumlu oldugunu ortaya koymakta ve bu yolla yatirimcilarin karar alma siireglerine
giivence sunmaktadir. D1 degerlendiricilerin belirlenmesine ve siiregte tarafsizligin
saglanmasina katkida bulunmak amaciyla, Uluslararas1 iklim ve Cevre Arastirmalari
Merkezi (CICERO) biinyesinde, g¢evresel nitelikteki bilgi akisini saglamak tizere
Ikinci Taraf Gériisii Uzmanlar1 (ENSO - Expert Network on Second Opinions) isimli
bir uzman ag1 olusturulmustur. Bu yapilanmanin ana amaci, hizla biiyiiyen yesil
tahvil piyasasinda yatirimcilara, uzman ve bagimsiz goriislere dayanan giivenilir
degerlendirmeler sunmaktir. Yiikleniciler ise, yesil tahvillerin yatirimcilara
ulastirllmasinda ve bu finansal aracin piyasalarda aktif bir bor¢lanma enstriimani
olarak yer edinmesinde Onemli gorevler {iistlenmektedir. Yatirimciya erisimi
kolaylastiran ve piyasanin derinlesmesine katki sunan bu aktdrler arasinda, onde
gelen yatirim bankalar1 dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle Bank of America / Merrill
Lynch, Morgan Stanley, Credit Agricole ve Deutsche Bank gibi kuruluslar, yesil
tahvil piyasasinin en aktif yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Ornegin, 2021 yili
yesil tahvil ihraglarinda JP Morgan en Oonde gelen yiiklenici olarak 6ne ¢ikarken;
BNP Paribas, Crédit Agricole ve HSBC gibi Avrupa merkezli bankalar, ilk sirada yer

alan 15 yiiklenicinin yarisini olusturmustur (Turan, 2022, s. 322-323).

Yesil tahvil piyasasinin isleyisi, yalnizca finansal aktorlerin etkilesimiyle
degil; ayn1 zamanda ¢evresel seffaflik, diizenleyici uyum ve yatirime1 giiveni gibi
cok boyutlu bir yapinin bir araya gelmesiyle sekillenmektedir. Bu cercevede, dis
degerlendiriciler ve yiikleniciler gibi aktorlerin rolii, piyasada hem etik giivenin hem

de yapisal etkinligin saglanmasi agisindan hayati bir 6neme sahiptir.
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2.1.2.1. Yesil Tahvillerin Tanimi ve Kapsam

Giliniimiizde siirdiiriilebilir finansman faaliyetleri ve araglar1 arasinda yer alan
yesil tahviller, fonlar1 c¢evreye dayali projelere yonlendirmek ve cevresel riskler
konusunda farkindaligi arttirmak i¢in en umut verici piyasaya dayali ¢éziimlerden

birini temsil etmektedir.

Genel olarak, bu sabit getirili menkul kiymetler, yalnizca cevresel veya
iklimle ilgili projeleri finanse etmeleri bakimindan geleneksel borglanma
araclarindan farklilik gostermektedirler (Fatica, Panzica ve Rancan, 2021). Yesil
tahviller, ihra¢ eden kurumlarin elde ettikleri finansmani yalnizca c¢evresel
stirdiriilebilirlik ilkesine uygun projelerde kullanmay: taahhiit ettikleri 6zel

bor¢lanma aracglaridir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA), yesil tahvilleri, saglanan
gelirin tamaminin ya da bir boliimiinliin yalnizca yeni ya da mevcut gevresel
projelerin finansman1 ya da refinansmani amaciyla tahsis edildigi finansal
enstriimanlar olarak tanimlamaktadir (ICMA, 2021). Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) ise yesil tahvilleri, gevreye yonelik pozitif etkiler sunan
projelerin finansmaninda kullanilan bor¢lanma araglar1 seklinde ifade etmektedir. Bu
baglamda, yesil tahviller konvansiyonel tahvillerden; saglanan fonlarin, g¢evresel
projeler, yesil varliklar ya da siirdiiriilebilir ticari faaliyetlerin finansmani veya
yeniden finansmaninda kullanilmasi taahhiidii ile ayrigmaktadir. Ayrica, kamu ya da
0zel sektor aktorleri tarafindan ihra¢ edilerek, bu projelere yonelik sermaye
saglanmasini, mevcut sermayenin yeniden yapilandirilmasini ve kredi hacminde artis
saglanmasii miimkiin kilmaktadir (OECD, 2015). Yesil tahvillerle ilgili literatiirde

cesitli tanimlar yapilmistir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Yesil tahvil, ¢cevre dostu projeler i¢in ihragci tarafindan tahsis edilen fonlari
artirmay1 amagclayan, siirdiiriilebilirlik odakli, sabit getirili bir finansal aractir
(Reboredo, Ugolini ve Aiube, 2020). Baska bir tanimda ise yesil tahvil, gelirleri
iklimle ilgili veya cevresel projeleri desteklemek i¢in kullanilan bir bor¢ menkul

kiymeti olarak tanimlanmistir (Hachenberg ve Schiereck, 2018).

Cevresel siirdiiriilebilirligi tesvik etmek ve ekonomik kalkinma ile iklim
degisikligi arasindaki potansiyel celiskileri azaltmak amaciyla gelistirilen yesil

finansin temel araglarindan biri olan bu tahviller, ¢evreye ve iklim degisikligiyle
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miicadeleye olumlu katki saglayan projelerin finansmanini desteklemekte; ayni
zamanda yatinmlarin ¢evresel perspektife sahip siirdiiriilebilir faaliyetlere
yonlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu yoniiyle yesil tahviller, ihragei
kuruluslarin ekolojik doniisiim siireglerini finanse etmelerine katki sunan yenilik¢i
bir bor¢clanma enstriimani olarak 6ne ¢ikmaktadir (Go¢men Yagcilar ve Yilmaz,

2022, s. 148-149).

Yesil tahvilleri konvansiyonel tahvillerden ayiran temel unsur, saglanan
finansmanin yalnizca ¢evresel yarar saglamayi1 hedefleyen projeler, varliklar veya
ticari faaliyetlerde kullanilacaginin 6nceden taahhiit edilmesidir. Bu kapsamda, elde
edilen kaynaklar siklikla yenilenebilir enerji, biyolojik cesitliligin korunmasi,
cevresel kirliligin onlenmesi, siirdiiriilebilir tarim, temiz ulasim, enerji verimliligi,
stirdiiriilebilir su ve atik yonetimi ile iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik diger
projelerde kullanilmaktadir (Dumlu ve Keles, 2023, s. 262). Her ne kadar yesil
tahviller bor¢lanma senetleri kategorisinde yer alsa da, onlar tahvillerden ayiran en
onemli fark, bu tahviller yoluyla saglanan fonlarin 6zellikle iklim degisikliginin
etkilerini azaltmaya yoOnelik, yenilenebilir enerjiye dayali ya da diisiik karbon
salimimi destekleyen altyap1 ve kamusal projelerde degerlendirilmesidir (Yazicioglu

ve Bastan Toke, 2022, s. 348).

Sabit getirili bir finansal ara¢ olan yesil tahviller, elde edilen gelirin yalnizca
cevresel fayda saglayan yeni veya mevcut projelere tahsis edilmesiyle 6ne ¢ikmakta
ve bu oOzelligiyle de konvansiyonel tahvillerden ayrilmaktadir. Bu tahviller, iklim
degisikliginin etkilerinin azaltilmas1 ya da bu degisikliklere karsi adaptasyonun
saglanmas1 gibi hedeflerin yan1 sira; biyolojik cesitlilikteki azalma, dogal
kaynaklarin tilkenmesi ve hava, su ile toprak kirliligi gibi ¢esitli ¢evresel sorunlara
¢ozlim sunmay1 amaglayan projelere finansman saglamaktadir (http-6, SBN, 2018, s.

3).

Yesil tahviller, sabit getirili menkul kiymetler arasinda yer almakta olup,
cevresel ve iklimsel fayda saglamayi amaclayan projelere finansman destegi
saglamak icin kullanilmaktadir. Bu tahviller, yalmizca ekonomik bir yatirim araci
olmanin OGtesinde, g¢evresel farkindaligin artirilmasi ve siirdiiriilebilirlige iliskin
risklerin yonetilmesinde dnemli bir rol iistlenmekte; ¢evre odakli yatirimlarin tesvik
edilmesine katkida bulunmaktadir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022, s. 348).
Ozellikle iklim dostu projelere yonelik olarak borg piyasalarindan kaynak saglamak
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amaciyla tasarlanmis bu 0zel finansal arag, siirdiiriilebilirligi destekleyen, iklim
degisikligine uyum saglamay1 ve bu degisikligin etkilerini azaltmay1 hedefleyen
stratejik amaglara hizmet eden bir tahvil tiirli olarak tanimlanmaktadir (Gtiines, 2023,
s. 1245). Yesil tahvil ihraccis1 kuruluslarin yalnizca ¢evre dostu projeleri finanse
etmekle kalmayip, ayn1 zamanda {iretim siireglerinin ¢evresel etkilerini azaltmak ya
da diisiik karbonlu altyapr yatirimlarini desteklemek amaciyla da bor¢glanma yoluna

gidebilmektedir.

2.1.2.1.2. Yesil Tahvillerin Kullanim Alanlari

Yesil tahviller ¢ok farkli alanlarda kullanilmak tizere ihrac¢ edilebilecegi
literatiirdeki arastirmalardan da goriilmektedir. Bu baglamda yesil tahviller, kiiresel
iklim degisikliginin neden oldugu cevresel bozulma ve buna bagl olarak canli
yasamini tehdit eden olumsuz etkilerle miicadelede etkin bir finansal arag¢ olarak 6ne
cikmaktadir. Bu tahvillerin dogast geregi ¢evreci bir yapiya sahip olmasi, ihraggi
kurum ve kuruluslarin bu finansman yontemini tercih etmeleri durumunda yalnizca
projeleri i¢in kaynak yaratmalarini saglamakla kalmaz; ayn1 zamanda ¢evresel etkiyi
gozeten ve pozitif katki sunan bir yaklasimi da beraberinde getirir. Temelde
konvansiyonel tahviller gibi bor¢lanma araci niteligi tasiyan yesil tahviller, ihrag
sonucu ortaya ¢itkan nakit akisiyla yatirimcilara finansal getiri saglarken, ¢evresel
stirdiiriilebilirligi onceleyen projelere destek olma kosulunu da beraberinde getirir

(Erdogan, 2022, s. 110).

Bu noktada dikkat edilmesi gereken en onemli husus, yesil tahvillerden elde
edilen fonlarin herhangi bir projeye degil, yalnizca siirdiiriilebilirlik odagindaki
cevresel projelere tahsis edilmesinin zorunlu olusudur. Burada tahvilin "yesil"
niteligi, olusturulan nakit akisinin yalnizca ¢evresel fayda saglayan alanlara
yonlendirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ornegin, bir kurumun yesil tahvil
ithraci ile elde ettigi kaynaklarin, ¢cevre dostu projelere ya da diisiik karbon salimini
tesvik eden altyapr yatirimlarina yonlendirilmesi esastir. Tablo 1.’de kiiresel dl¢ekte
yer alan ve 2014-2023 donemini kapsayan yesil tahvillere uygun proje taahhiitlerine

yer verilmistir.
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Tablo. 1 Yesil Tahvillere Uygun Proje Taahhiitleri 2014-2023 (Milyon USD)

Yenilenebilir Enerji | Enerji Verimliligi | Diger Azaltimi Uyum
Yl | Toplam

Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %
2014 936 756 | 81 94| 10 86| 9 - -
2015 1.133 808 | 71 275| 24 50| 4 -1 -
2016 961 306| 32 521| 54 134| 14 - -
2017 1.554 845| 54 579 37 130 8 -1 -
2018 2.205 1.129| 51 784| 36 281 13 11| 0,5
2019 885 556| 63 264 | 30 65| 7 -1 -
2020 696 408 | 59 117 17 92| 13 791 11
2021 1.040 487 47 342 33 211 20 -1 -
2022 1.035 419| 40 329 | 32 287 | 28 - -
2023 1.694 1.014| 60 366 | 22 312| 18 2| 0,14

Kaynak: http-5 IFC - Interntional Finance Corporation World Bank Group (2024). Green and Social
Bond Impact Report 2023, s.22.

Tablo 1'den de goriilebilecegi gibi incelenen déonem boyunca yenilenebilir
enerji projeleri, toplam yesil tahvil kaynaklarimin en biiylik kismini olusturarak
oncelikli yatirim alam olmustur. Ozellikle 2014 yilinda %81 gibi yiiksek bir oranla
baslayan bu egilim, 2018'de mutlak deger bakimindan 1.129 milyon dolar ile zirveye
ulagsmig; 2023 yilinda ise 1.014 milyon dolar ile en yiiksek ikinci seviyesini
gormistiir. Bu durum, enerji doniistimiiniin siirdiirtilebilir kalkinma politikalar

icerisindeki belirleyici konumunu gostermektedir.

Enerji verimliligi projeleri ise 6zellikle 2016 yilinda %54 ile 6ne ¢ikmis ve bu
yil i¢inde 521 milyon dolar ile en yiiksek finansman tutarina ulagsmistir. Bu artis,
yalnizca enerji {iretimini degil, tiikketim siireclerini de optimize etmeye dontik bir
politika yaklagiminin etkisi olarak degerlendirilebilir. Son yillarda bu alandaki destek
yeniden artig gostermekte olup, 2023 yilinda 366 milyon dolarlik bir finansman ile

enerji verimliligi yatirnmlariin yeniden ivme kazandigini gostermektedir.

Diger azaltim projeleri basligi altinda yer alan yatirimlar, dogrudan

yenilenebilir enerji ya da verimlilik kapsaminda degerlendirilmeyen ancak karbon
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salimin1 dolayli yoldan azaltan projeleri kapsamaktadir. 2022 yilinda bu projelere
yonlendirilen 287 milyon dolarlik fon, donemsel olarak en yiiksek seviyeye
ulagmistir. Bu artis, finansmanin g¢esitlilige yoneldigini ve iklim dostu altyapi

projelerinin 6ne ¢iktigini gostermektedir.

Uyum projeleri bakimindan degerlendirildiginde ise, tiim dénem boyunca
yesil tahvil fonlarmin yalnizca siirl bir kismina karsilik geldigi goriilmektedir. 2020
yilinda 79 milyon dolarlik (%11) ile en yiiksek pay bu projelere ayrilmistir. Diger
yillarda bu tutar ya oldukga diisiiktiir ya da hi¢ yer almamistir. Bu durum, yesil tahvil
yatirimlarinda hala azaltim odakli projelere agirlik verildigini, uyum projelerinin ise

geri planda kaldigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1 genel olarak degerlendirildiginde, toplam taahhiit miktarlar1 yillar
icinde dalgalanma gostermis olsa da 2023 yilinda 1.694 milyon dolar ile en yiiksek
seviyeye ulagmigtir. Bu artig, yesil finansmanin diinya genelindeki dnemine paralel
olarak artan uluslararasi ilgiyi ve yatirimei duyarliligini da yansitmaktadir. Asagida

yesil tahvillerin kullanim alanlar1 ana basliklar altinda ayrintili olarak ele alinmistir.

2.1.2.1.2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmada Yesil Tahvillerin Etkisi

Birlesmis Milletler (BM)’in 2030 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH)
ile Paris iklim Anlasmas1 (PIA) cercevesinde belirlenen iki temel kiiresel biiyiime
perspektifi dogrultusunda; kiiresel sicaklik artisinin sanayi oncesi doneme kiyasla
2°C’nin altinda tutulmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve g¢evre dostu
ekonomik kalkinmanin saglanmasi gibi son derece iddiali hedefler, giiniimiizde
birgok iilkenin Oncelikli giindem maddeleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflerin
hayata gecirilebilmesi ve beraberinde gelen yiiksek Ol¢ekli finansman ihtiyacinin
karsilanabilmesi amaciyla; Yesil Kalkinma Mekanizmast (CDM) ve Yesil iklim
Fonu (GCF) gibi ¢esitli uluslararast ¢evresel finansman mekanizmalar
olusturulmustur. Bununla birlikte, klasik bor¢lanma yontemleri olan krediler ve
tahviller de bu silirecte One c¢ikan finansman araglari arasinda yer almaktadir.
Ozellikle yatirimin Slgegi ile sosyal ve cevresel amaglarin genis yatirimer kitlelerine
ulastirilmasi agisindan tahviller, siirdiiriilebilir finansman alaninda 6nemli bir arag

haline gelmistir (Turan, 2022, s. 313).
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Son yillarda finansal unsurlarin siirdiiriilebilir kalkinma siireclerine dahil
dilmesiyle birlikte finansal araglar, bu alanda Onemli bir yere sahip olmus ve
dolayisiyla bu kalkinma politikalarini desteklemistir. Bu kapsamda bankalar, sosyal
giivenlik kurumlari, sermaye piyasalar1 ve diger finansal kuruluslar, siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkida bulunan Onemli finansal sektorler arasinda yer almaktadir.
Gilinilimiizde siirdiiriilebilir kalkinmanin ve c¢evre dostu girisimlerin finansmant,
toplumsal bir sorumluluk olarak degerlendirilmekte ve bu alandaki firsatlar
degerlendiren 6zel sektor yatirnmlarinin 6nemi de her gecen giin giderek artmaktadir
(Giindognan ve Bitlis, 2018, s. 3). Bu kapsamda da yesil finansal araglar, 6zellikle de
yesil tahviller hem gelismis hem de gelismekte olan lilkeler tarafindan 6nemli bir
yatirnm araci olarak kabul edilmekte ve bu alandaki hacimleri her gecen giin

artmaktadir (Turnacigil, 2024, s.159).

Bu  dogrultuda, yesil tahviller yalmizca  ¢evresel  hedeflerin
gerceklestirilmesine katki sunmakla kalmayip, ayni zamanda siirdiiriilebilir kalkinma
vizyonunun finansal boyutunu da giiclendiren stratejik araglar arasinda yer

almaktadir.

2.1.2.1.2.2. Yenilenebilir Enerji Yatirnmlarimin Finansmaninda Yesil

Tahvillerin Etkisi

Yenilenebilir enerji yatirimlari, ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve
karbon salimimin azaltilmasi acisindan biiyiik 6nem tasimakta olup, bu alandaki
projelerin yiiksek maliyetli olmasit finansman kaynaklarinin c¢esitlendirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu noktada yesil tahviller, 6zellikle glines, riizgar, biyokiitle ve
jeotermal enerji yatirimlarinin finansmaninda giderek daha fazla tercih edilen araglar
arasinda yer almaktadir (Ozcan ve Durmusoglu, 2022, s. 285). Yesil tahvil ihraci
sayesinde, enerji sektoriinde faaliyet gosteren kamu ve Ozel sektor kuruluglari,
cevresel etkisi yiliksek projelere uzun vadeli ve diisiik maliyetli kaynak
saglayabilmekte; boylece yatirim siireglerini  hizlandirabilmektedir. Nitekim
Tiirkiye’de de yesil tahvil piyasasinin gelisimiyle birlikte, yenilenebilir enerji
yatirimlarina yonelik finansman modelleri de g¢esitlenmis ve proje uygulama
kapasitesi artig gostermistir (Bastiirk, 2024, s. 329). Ayrica, yapilan akademik

degerlendirmeler, yesil tahvillerin yatirimer ilgisini artirdigi ve ¢evresel duyarlilikla
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uyumlu enerji yatirimlaria olan talebi tesvik ettigi yoniindedir (Pasa, 2021, s. 47).
Bu ¢ercevede, yesil tahviller yalnizca bir finansman kaynagi olmanin o&tesinde,
yenilenebilir enerji doniisiimiine yon veren stratejik bir arag konumuna gelmistir. Bu
durum, yesil tahvillerin yalnizca cevresel etkisi yliksek projeleri finanse etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda temiz enerji doniisiimiine stratejik bir destek sundugunu

ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte 06zellikle binalarda enerji verimliligi, hidroelektrik ve
jeotermal elektrik tiretimi, siirdiiriilebilir tarim gibi konular, yesil tahvil kapsaminin
degerlendirilmesinde  ¢esitli  giicliikler bulunan gelisim alanlar1  olarak
tanimlanmaktadir. Binalarda enerji verimliligi projelerinin ¢ok pargali kiigiik
birimlerden olusmasi, hidroelektrik ve jeotermalde uzun yatirim siiresi ve g¢evresel
risklerin 6n plana ¢ikmasi, esas olarak s6z konusu alanlarda bagimsiz dogrulama
kriterlerinin yeterince gelismemis olmast mevcut durumda bu alanlarin yesil tahvil

kapsamindaki gelisimini kisitlamistir (Dingel, 2022, s. 5).

2.1.2.1.2.3. Kamu Yatirimlariin Finansmaninda Yesil Tahvillerin Etkisi

Kamu sektorii, ozellikle cevresel altyapr yatirimlarinda basat bir rol
iistlenmekte ve bu dogrultuda stirdiiriilebilir ulasim, enerji, su ve atik yonetimi gibi
alanlarda 6nemli projeler ger¢eklestirmektedir. Bu projelerin finansmani i¢in yesil
tahviller, kamu kurumlar1 agisindan uzun vadeli ve cevresel nitelikli bor¢lanma
imkani sunan yenilik¢i aracglardan biri olarak on plana ¢cikmaktadir. Ozellikle yerel
yonetimler ve merkezi hiikiimetlerin yesil tahvil ihraglari, sadece finansmana
erisimi kolaylastirmakla kalmayip, ayn1 zamanda kamu maliyesinde ¢evreci

doniisiimiin saglanmasina da katki sunmaktadir.

Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihraci 2016 yilinda Tirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankas1 tarafindan yedi bankanin koordinatorliigiinde gerceklestirilmistir.
Stirdiiriilebilir yatirnrmlarda kullanmak amaciyla toplamda 300 milyon dolarlik 5 yil
vadeli olarak gerceklestirilen ihrag, uluslararast piyasalarda 317 kurumsal
yatirnmcidan 4 milyar dolar tutarinda talep almistir (Mentese, 2021, s. 108). Yesil
tahvil ihracindan elde edilen kaynak yenilenebilir enerji, saglik, elektrik dagitima,
enerji ve kaynak etkinligi ve liman projelerinin finansmaninda kullanilmistir

(Gevher, Karagor ve Giivenek, 2023, s. 239).
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Avrupa Yatinm Bankasi ve Diinya Bankasi gibi kuruluglar da kamu
projelerinin  desteklenmesinde yesil tahvilleri stratejik bir ara¢ olarak
degerlendirmekte ve uluslararasi fon akisini tesvik etmektedir (Turan, 2022, s.
324). Bu g¢ercevede, yesil tahviller kamu sektoriiniin ¢evresel siirdiriilebilirlik

odakl1 doniisiimiinde etkin rol oynamaktadir.

2.1.2.2. Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahvil tiirii, ihra¢ yoluyla elde edilen gelirin tamaminin ya da bir
kisminin, ¢evre temelli yeni projelerin hayata gegcirilmesi ya da mevcut projelerin
devam ettirilmesine yonelik olarak tahsis edildigi bir finansal enstriiman olup,
uluslararas1 finans piyasalar1 tarafindan belirlenen dért temel Yesil Tahvil Ilkesi
(fonun kullandirim sartlar1, proje degerlendirme ve se¢cme siireci, fonun ydnetimi,
raporlama) dogrultusunda yapilandirilmaktadir (Kandir ve Yakar, 2017a, s. 161;
Baysan, 2019, s. 30; Erdogan, 2022, s. 110).

Yesil tahviller, tahvil piyasasinin gérece yeni enstriimanlarindan biri olmasi
nedeniyle, konvansiyonel tahvillere kiyasla heniiz ayn1 diizeyde bir piyasa derinligi
ve islem hacmine ulasamamistir. Bu baglamda yesil tahvil piyasasi gecen bes yilda
yillik ortalama % 54 oraninda biliylimiistiir. 2021 yili sonu itibartyla yesil tahvil
piyasasinin biiytikliigi 1,6 trilyon dolara ulagsmistir. Hizli biiylimeye ragmen yesil
tahvil standartlarinin gelisimi heniiz yetersiz olarak degerlendirilmektedir (Dingel,
2022, s. 5). Ancak son yillarda siirdiiriilebilirlik ilkelerinin finansal sistemlerde daha
fazla benimsenmesi ve cevresel duyarliligin kiiresel olcekte artis gostermesi, bu
tahvillere yonelik yatirimer ilgisini 6nemli dlc¢lide artirmistir. Buna ragmen, yesil
tahvillerin heniiz gelismekte olan bir piyasa araci niteligini korudugu ve olgunlagma
stirecinin devam ettigi goriilmektedir. Yesil tahviller; genel yiikiimliilik tahvilleri,
gelir tahvilleri, proje tahvilleri, etiketli yesil tahviller ve etiketsiz yesil tahviller

olmak tizere bese ayrilmaktadir. Bunlar kisaca asagida aciklanmistir.

2.1.2.2.1. Genel Yiikiimliiliik Tahvilleri

Genel yiikiimliiliik tahvilleri, thrag¢inin bilango yapist ve 6deme kapasitesi ile

desteklenen, tahvilden kaynaklanan nakit akisina dayali bor¢lanma araglaridir. Bu
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tahviller, yesil tahvil etiketi tasimamalarina ragmen, kredibilite agisindan
konvansiyonel tahvillerle benzer bir giiven diizeyine sahiptir. Mahalli idareler
tarafindan ihra¢ edilen bu tiir tahvillerde, elde edilen fonlarin sosyal, siirdiiriilebilir
ve ¢evresel projelerde kullanilmasi temel ilke olarak benimsenmektedir. Bu sayede,
ihra¢ edilen kaynaklarin toplumun geneline fayda saglayacak sekilde yonlendirilmesi

hedeflenmektedir (Erdogan, 2022, s. 114).

Bu yapisiyla genel yiikiimliiliik tahvilleri, klasik bor¢lanma araglarinin
giivenilirligini korurken, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katki sunan projelerin

finansmanina yon verebilme potansiyeliyle one ¢ikmaktadir.

2.1.2.2.2. Gelir Tahvilleri

Gelir tahvilleri, yesil nitelikli projelerden dogrudan finanse edilen ve elde
edilen nakit akisina dayali olarak yapilandirilan borglanma araglaridir. Bu tahviller,
genellikle yerel yonetimler veya onlara bagli kuruluslar tarafindan ihra¢ edilmekte
olup, saglanan finansmanin sosyal, siirdiiriilebilir ve ¢evresel fayda odakli projelerde
kullanilmast esastir. Gelir tahvillerinin en temel 6zelligi, projelerden elde edilen
spesifik gelirlerin tahvilden dogan anapara ve faiz 6demelerinin karsilanmasinda
kullanilmasidir. Bu yoniiyle gelir tahvilleri, yatirimeilarin geri 6deme kaynaginin
dogrudan proje performansina bagli oldugu 6zel bir yapt sunmaktadir (Erdogan,
2022, s. 114). Yesil gelir tahvilinde tahvil sahiplerinin ihrag¢iya riicu hakki yoktur
ancak kredi riskine kars1 gelirler, iicretler, vergiler vb. nakit akiglarina rehin hakki

vardir (Topgu, 2022, s. 23).

Gelir tahvilleri, siirdiiriilebilir projelerin  kendi ekonomik dongiisiinii
olusturarak finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesini saglamasi agisindan hem

yatirimciya giliven verir hem de kaynaklarin verimli kullanimina imkan tanir.

2.1.2.2.3. Proje Tahvilleri

Proje tahvilleri, sermaye piyasast bor¢lanma araglar1 arasinda yer almakla
birlikte, yatirnmciyr dogrudan proje riskine maruz birakan yapisiyla diger tahvil
tiirlerinden ayrilmaktadir. Genellikle biiyiik 6lcekli altyap1 yatirnmlarinda kullanilan

bu tahviller, yesil projelerin finansmaninda da etkili bir arag olarak
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degerlendirilmektedir. Yesil proje tahvilleri kapsaminda yatirimcinin elde edecegi
gelir, dogrudan belirli bir gevresel projenin iiretecegi nakit akisina baglhdir. Bu
durum, yatirirmcinin sadece projenin basarisina degil, ayn1 zamanda projenin
yaratacag1 gelirin stirekliligine ve performansina dair riskleri de iistlenmesini
gerektirir (Erdogan, 2022, s. 114). yesil proje tahvili yatirnmcinin, ihraggiya riicu
hakki olsun veya olmasin, proje riskine dogrudan maruz kalacagi, YTI ile uyumlu

tahvildir (Topgu, 2022, s. 23).

Bu yoniiyle proje tahvilleri, yatirimci ile siirdiirtilebilir projeler arasinda
dogrudan bir risk ve getiri bagi kurarak, hem finansal hem ¢evresel performansi ayni

potada degerlendiren stratejik bir finansman modeli sunmaktadir.

2.1.2.2.4. Etiketli Yesil Tahviller

Etiketli yesil tahviller, sermaye piyasalarinda acik sekilde "yesil" olarak
tanimlanarak pazarlanan ve bu 6zelligiyle ¢evresel siirdiiriilebilirlik odakli projelerin
finansmaninda kullanilan bor¢lanma aracglaridir. Bu tiir tahvillerin basinda yer alan
"yesil" etiketi, yatirimcilara fonlarmm yalnizca c¢evresel nitelikli projelerde
kullanilacagina dair bir taahhiit sunmakta ve bdylece seffaflik ile gliven unsurlarim
pekistirmektedir (Erdogan, 2022, s. 113). Etiketli yesil tahviller, yatirimcilara
cevresel etkisi acikca tanimlanmis projelere kaynak saglama imkani sunarken,

piyasada siirdiiriilebilir finans anlayisinin yayginlasmasina da katki saglamaktadir.

2.1.2.2.5. Etiketsiz Yesil Tahviller

Etiketsiz  yesil tahviller, sermaye piyasalarinda "yesil" etiketiyle
tanimlanmamis olmalarina ragmen, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda
gelistirilen projelere ve varliklara kaynak saglayan borg¢lanma araglaridir. Bu
tahviller, resmi olarak yesil cer¢eveye dahil edilmese de, fonlarin kullanim alani
itibartyla iklim dostu ve cevreyle uyumlu yatirimlart desteklemeyi amaglamaktadir.
Dolayistyla, etiketsiz olmalarina karsin islevsel olarak etiketli yesil tahvillerle benzer
bir amaca hizmet ettikleri goriilmektedir (Erdogan, 2022, s. 114). Etiketsiz yesil
tahviller, formel etiketleme silirecinden ge¢cmemis olmalarina ragmen, cevresel

duyarlilig1 yiiksek yatirim stratejilerinde 6nemli bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Asagida Tablo 2.’de yesil tahvil piyasasinda kullanilan baslica tahvil tiirleri
temel Ozellikleri itibariyle siniflandirilmistir. Her bir tiir, gelir kaynagi, yatirimciya

yukledigi risk diizeyi ve yesil etiket tasiylp tasimama durumuna gore

farklilasmaktadir. Bu farkliliklar, hem yatirimci tercihlerini hem de ihraggilarin

stratejik kararlarin1  sekillendirmektedir. Bu ¢ercevede tablo, yesil tahvillerin

cesitliligini ve fonlama yapilarindaki alternatifleri anlasilir bicimde ortaya
koymaktadir.
Tablo 2. Yesil Tahvil Tiirleri
Tahvil Tiirii Tanim / Ozelligi Gelir Kaynag Yﬁ;‘g‘;‘i‘c‘ Yesil Etiket
Tahvilin geri 6demesi ihrag¢inin
e enel biitcesiyle teminat altina Ihragginin genel
Yiikiimliiliik g gesty rrageinin g Diisiik Yok
Tahvili almir. Toplum yararina biitcesi
stirdiiriilebilir projeler hedeflenir.
Geri 6demeler, dogrudan finanse Spesifik broie
Gelir Tahvili edilen yesil projenin PESIILX pro] Orta Olabilir
L gelirleri
gelirlerinden kargilanir.
Tahvil geliri belirli bir yesil Sadece projeden
Proje Tahvili projeye baglidir, yatirimei proje | elde edilen nakit Yiksek Olabilir
riskini istlenir. akist
Sermaye piyasalarinda “yesil”
Etiketli Yesil etiketiyle pazarlanan, ¢evresel Proje veya genel Diisiik — Var
Tahvil nitelikli projelere kaynak fon Orta
saglayan tahvildir.
Etiketsiz Yesil Ye§1l et tas.lrwnasa'da gevrect Proje veya genel Diisiik —
. projelere fon saglar, islevsel Yok
Tahvil o . fon Orta
olarak etiketli tahvillere benzer.

Kaynak: Tablo literatiirden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2.1.2.3. Yesil Tahvillerin Avantaj ve Dezavantajlar

Yesil tahvillerin hem ihraggilar hem de yatirimcilar agisindan ¢esitli
istlinliikleri ve sinirhiliklart bulunmaktadir. Bu finansal araglar, ¢evresel projelere
yonelik kaynak yaratma konusunda sundugu imkanlarla stirdiiriilebilir finansin
onemli bir bileseni haline gelirken; bazi1 yapisal ve operasyonel zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Yesil tahvillere yonelik artan talep, sunduklar
avantajlarla dogrudan iliskili olmakla birlikte, mevcut zayif yonlerin giderilmesi, bu
piyasanin daha genis ve etkili bir sekilde gelismesi agisindan biiyiikk 6nem arz

etmektedir. Yesil tahvillerin avantaj e dezavantajlarina asagida yer verilmistir.
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2.1.2.3.1. Yesil Tahvillerin Avantajlar

Yesil tahvillerin sagladiklar1 avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (OECD,
2015, s.11; Duru ve Nyong, 2016, s. 4; Ozkan, 2019, s.73, Cetin, 2021, s.243);

e Yesil tahviller, yatirimcilara yalnizca finansal getiri degil, ayn1 zamanda
cevresel etki yaratma firsati da sunarak cevresel fayda ile risk ve getiri
dengesini birlikte degerlendirme olanagi saglar.

e Fon kullaniminin izlenebilirligi ve raporlanabilirligi, yatirimcilara diger sabit
getirili menkul krymetlere gore daha seffaf bir risk yonetimi imkani1 sunar.

e Yatirimci tabaninin genislemesini tesvik ederek, tahvil talebinde meydana
gelebilecek dalgalanmalart azaltir; Ozellikle yesil tahvillerde daha sik
kullanilan “al ve tut” stratejisi, ikincil piyasa istikrarini destekler.

e Yesil tahvil ihraci siireci, fonlarin siirdiiriilebilir projelerde kullanildiginm
belgelemeyi gerektirdiginden, i¢sel kurumsal yonetim yapisinin gelismesine
katki saglar ve bu durum yatirimcilara ek giivence sunar.

e Yesil projelerin bu tiir tahviller araciligiyla finanse edilmesi, ihraggr kurumun
cevresel sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularindaki imajin1 giiglendirir,
ayni zamanda bu degerlere Onem veren yatirnmci gruplarina erisimi
kolaylastirir.

e Yesil tahvil, saglanan destek ve tesvikler nedeniyle daha diisiik faiz oranlari
ve ihra¢ maliyetleri ile ¢ikarilir.

e Yesil tahvil, yiliksek sermaye gereksinimleri nedeniyle ekonomik bulunmayan
cevre dostu projeleri gerceklestirebilmek i¢in uzun vadeli yiiksek tutarl
kaynak saglar.

e Yesil tahvilde fon kullaniminin raporlanma zorunlulugu, yatirimlarin gevre ve
iklim {izerindeki etkilerinin ag¢iklanmasini ve kaynaklarin kullaniminda
seffaflik saglar.

e Thragcilar agisindan yesil tahvil ihraci, siirdiiriilebilir ve sosyal sorumlu
kuruluslar olarak itibarlarini artirir.

e Yesil tahviller, ¢evre ve iklim konularinda yatirimcilar arasinda farkindaligin

artirtlmasina katki sunar.
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e Yesil proje yatirmlarinin artirilmasi ve bu alanda yeni teknolojilerin
gelistirilmesi amaciyla kamu-6zel sektor ortakliklarimin kurulmasina imkan

saglar.

OECD (2015) raporu degerlendirildiginde, yesil tahvillerin yatirimcilar
acisindan sadece finansal getiriyi degil, ayn1 zamanda c¢evresel faydayir da goz
oniinde bulundurarak risk-getiri dengesini daha biitiinciil bir ¢ergevede ele alma
imkant sundugu goriilmektedir. Bu tahvillerin en dikkat ¢eken yonlerinden biri,
saglanan fonlarin kullanimina iliskin raporlamalarin diizenli bigimde yapilmasi
sayesinde, diger sabit getirili menkul kiymetlere gore daha seffaf bir risk
degerlendirmesi sunmalaridir. Ayrica yesil tahviller, yatirnmci tabaninin
genislemesine katkida bulunarak piyasalarda talep dalgalanmasini azaltmakta ve
genellikle "al ve tut" stratejilerinin daha yogun uygulanmasina imkan tanimaktadir.
Bu durum, 6zellikle ikincil piyasalarda istikrar1 artirmakta ve likidite yonetimini
kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte, yesil projelerin bu tiir tahviller araciligiyla
finanse edilmesi, ihrag¢1 kurumlarin kurumsal taninirhigina olumlu katki saglamakta;
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk odakli yatirimci gruplarina erigim imkanini da
beraberinde getirmektedir. Yesil tahvil ihraci siirecinde fon kullaniminin izlenmesi
ve diizenli raporlanmasi, kurum i¢inde daha geligsmis bir kurumsal yonetim yapisini
tesvik ederken, bu yap1 yatinnmcilar agisindan da ek bir giiven unsuru

olusturmaktadir.

2.1.2.3.2. Yesil Tahvillerin Dezavantajlar:

Yesil tahvillerin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir (OECD, 2015,
s.11; Ozkan, 2019, 5.73; Cetin, 2021, s.244);

e Bircok potansiyel yatirimer ile ihraggi, yesil tahvillerin ne oldugu ve bu
araglarin saglayabilecegi faydalar hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir.

e Yesil tahvil piyasasi heniiz gelisme asamasinda oldugu i¢in gorece kiigtiktiir;
bu durum, gercgeklestirilen ihraclarin genellikle diisiik tutarli olmasina ve
piyasanin sinirl likiditeye sahip olmasina yol agmaktadir.

e Yesil tahvillere iliskin uluslararast gecerliligi olan mutlak standartlarin

eksikligi, bu piyasada giivenilirligin ve seffafligin  saglanmasini
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zorlagtirmakta; ayni zamanda bor¢lanma araglar1 piyasasiyla entegrasyonunu
da giiglestirmektedir.

e Bu piyasaya iliskin yasal diizenlemelerin yetersizligi, yatirnmcilarin
korunmasi ve piyasa istikrari agisindan dnemli bir bosluk olusturmaktadir.

e Yesil tahvil ihraci siireci; etik etiketleme, proje izleme ve diizenli raporlama
gibi yiikiimliiliikler nedeniyle konvansiyonel tahvillere kiyasla daha yiiksek
islem maliyetleri dogurabilmektedir.

e Bir yesil tahvilin gercekten cevresel nitelik tasiyip tasimadigina iliskin
belirsizlikler, ihra¢¢inin kurumsal itibarinin zedelenmesine neden olabilir. Bu
durum yatirimcilar agisindan giiven sorununa yol agmakta, ihraggmin yesil
ilkelere uymamasi durumunda bazi yatirimcilar cezai yaptirimlar talep
etmektedir.

e Yesil tahvil piyasasinda seffaflik ve raporlama goniilliilik esasina
dayanmaktadir. Bu nedenle bir raporlama standardi bulunmamakta ve yapilan
raporlamalar yeterince seffaf olmamaktadir. Pazar biiylidiikge seffaflik
giderek daha 6nemli bir konu haline gelecektir.

e Yesil tahviller heniiz bor¢clanma araclarina iyi bir sekilde entegre
edilmediginden perakende yatirimi olduk¢a smirhidir. Entegrasyonun
saglanmasi, yesil tahvil ihra¢ maliyetlerinin diismesine neden olacaktir.

e Yesil tahvil etiketinin alinmasi, raporlama ve izleme gibi siiregler ek
maliyetlere neden olmaktadir. Bu durum, yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan
fonlarin maliyetini kismen ytikseltmektedir.

e Yesil tahvil piyasasindaki ihrag¢ tutarlariin diisiik olmasi, piyasa derinliginin
ve buna bagli olarak ikincil piyasasinin yeterince gelismemesine neden
olmaktadir. Bu durum yatirimeilar agisindan likidite riskinin yiiksek olmasina
yol agmaktadir.

e Yatinmcilar ve ihraggilar, gevre ve iklim dostu yesil projelerin saglayacagi
yararlar konusunda yeterince bilingli degildir. Bu konudaki duyarliligin
artmasi, ihraccilar iizerinde yiiksek sermaye yatirimlart gerektirmesine
ragmen daha cevreci projelerin yapilmasi konusunda baski1 yaratacak ve yesil

tahvil piyasasinin gelismesine yol acacaktir.

OECD (2015) raporuna dayali degerlendirmelere gore, yesil tahviller ¢cevresel

yatirimlarin finansmaninda 6nemli bir potansiyel sunsa da, bu piyasaya iliskin bazi
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smirhiliklar ve yapisal sorunlar dikkate degerdir. Oncelikle, yesil tahvil kavraminin
ve sagladigi1 faydalarin bircok potansiyel yatirimer ve ihragei tarafindan yeterince
bilinmemesi, bu araglarin kullanimini kisitlayan 6nemli bir engel olarak One
cikmaktadir. Ayrica, yesil tahvil piyasast hala gorece dar bir yapiya sahip olup,
gerceklestirilen ihraglarin diisiik tutarli olmasi ve piyasa likiditesinin sinirlt kalmasi
yatirimeilar agisindan cazibeyi azaltmaktadir. Bu durum, ikincil piyasa islemlerinde
yeterli hacim ve stirekliligin saglanamamasi sorununu da beraberinde getirmektedir.
Bununla birlikte, uluslararas1 diizeyde gegerliligi olan standartlarin ve yasal
diizenlemelerin eksikligi, yesil tahvil piyasasinin kurumsallasmasini ve borglanma
araclar1 piyasast ile entegrasyonunu zorlagtirmaktadir. Etiketleme, izleme ve
raporlama gibi siireglerin getirdigi ilave maliyetler, ihraggr kurumlar agisindan
finansman maliyetlerini artirmakta; bu da konvansiyonel tahvil ihraglar1 karsisinda
yesil tahvilleri dezavantajli hale getirebilmektedir. Ayrica, fonlarin gercekten
cevresel amaclara uygun kullanilip kullanilmadigina dair kuskularin ortaya ¢ikmasi
durumunda, ihrag¢ilarin kurumsal itibar1 zedelenebilmekte ve yatirimci giiveni

Oonemli Olgiide sarsilabilmektedir.

2.1.2.4. Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil tahvil siirecinde belirli kriterler olusturmak amaciyla, 2014 yilinda
cesitli finans kuruluslar1 ve bankalar bir araya gelerek bir dizi prensip gelistirmistir.
Bu olusuma iiye olabilmek i¢in, yesil tahvillere yatirnm yapmis, yesil tahvil ihrag
etmis veya satis siirecinde yer almis olmak gerekmektedir. Uyelik siireci tamamen

goniilliiliik esasina dayanmaktadir.

2015 yili itibartyla, yesil tahvil piyasasinda aktif olan 307 kurulus, goniilliilik
esasina dayanan Yesil Tahvil Ilkeleri’ne iiye olarak bu gergevenin uygulanmasina
katki saglamistir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu 34 farkl iilkeden katilimcilar;
thrageilar, yatirimcilar, gozlemciler ve garantdrler olmak tlizere dort ayr tiyelik
kategorisinde yer almaktadir. Takas kurumlar1 arasinda Shanghai Clearing House ve
Euroclear Bank, gozlemci iiye statiisiinde temsil edilirken, Tiirkiye’den Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 (TSKB) da bu statiide iiyelik gostermektedir. ilk kez 2014 yilinda,
aralarinda Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB, JP Morgan
Chase, BNP Paribas, Deutsche Bank, HSBC, Goldman Sachs ve SEB gibi 6nde
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gelen yatirim bankalarmin bulundugu bir konsorsiyum tarafindan yayimlanan Yesil
Tahvil ilkeleri (YTI), daha sonra ICMA biinyesindeki bagimsiz bir sekreterya
araciligiyla gelistirilmeye devam edilmistir. 2018 yilinda gilincellenen bu rehber,
yesil tahvil ihrag siireclerinde seffaflik, bilgi paylasimi ve piyasa biitlinliigiinii tesvik
etmeyi amaglayan temel ilkelere dayanmakta olup, yesil tahvil piyasasimin saglikli
gelisimini destekleyen goniillii bir uygulama g¢ercevesi niteligindedir (Mentese, 2021,
s. 100). Bu ilkelerin goniilliiliik esasina dayanmasi, piyasa katilimcilarina esneklik
sunarken aymi zamanda uluslararasi diizeyde ortak bir uygulama standardi
olusturarak yesil tahvil piyasasinin giivenilirligini ve yatirimer nezdindeki cazibesini

de artirmaktadir.

Yesil tahvil ihrag ilkeleri, ihrag¢inin tahvil siirecinin hem Oncesinde hem de
sonrasinda uygun i¢ kontrol mekanizmalar1 olusturmasini ve saglanan kaynaklarin
cevre odakli projelere tahsis edildiginin belgelenmesini 6ngérmektedir. Bu yoniiyle,
yesil tahvil ihrag siireci, geleneksel tahvillere kiyasla daha detayli ve zahmetli bir
prosediirii beraberinde getirmektedir. Elde edilen fonlarin yalnizca cevresel nitelikli
projelerde kullanilmasi zorunlulugu, bagimsiz dis degerlendirmeler ile ilkelere
uyumun saglanmasini gerektiren ilave sorumluluklar yaratmaktadir (Dumlu ve Keles,
2023, s. 263). S6z konusu ilkeler, hem piyasada seffaflik ve giivenilirlik ortamini
giiclendirmeyi hem de yesil tahvil yoluyla finanse edilen projelerin belirli bir
denetim mekanizmasi ¢ergevesinde izlenmesini amaglamaktadir. Bununla birlikte, bu
ilkeler yesil tahvil piyasasinda ortak uygulama standartlarinin olusturulmasma da
katki saglamaktadir. ICMA Onciiliiglinde gelistirilen bu ¢erceve; fonun kullandirim
sartlari, proje segme ve degerlendirme siireci, fonun yonetimi ve raporlama olmak
tizere dort baglik altinda incelenmektedir (ICMA, 2022). Bunlar kisaca asagida ele

alinmustir.

2.1.2.4.1. Fonun Kullandirim Sartlari

Yesil tahvillerin finansman siirecine iligkin temel ilkelerden biri, yatirimcilara
hem yeni gelistirilen hem de devam etmekte olan projelere dair seffaf ve giivenilir
bilgi akisinin saglanmasidir. Bu ilke, yatinm kararlarim ¢evresel etkiler
dogrultusunda sekillendirmek isteyen yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu bilgilere

erisimini amaglamaktadir. Zira yesil tahviller aracilifiyla finanse edilen projelerin
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cevresel etkilerinin degerlendirilmesi, yatirnmci giiveni acisindan kritik 6neme
sahiptir. Bu nedenle, projelere aktarilan fonlarin kullanimiyla ilgili siireclerin
denetlenebilir ve izlenebilir olmasi gerekmektedir (Erdogan, 2022, s. 112). Fonun
kullandirim kosullar1 ilkesi dogrultusunda, yesil tahviller yoluyla elde edilen
kaynaklarin yalnizca gevresel fayda saglayan projelerde kullanilmasi zorunludur. S6z
konusu projelerin, siirdiiriilebilir kalkinmaya katki sunan alanlarda g¢evresel yarar
iiretmesi beklenmektedir. Bu kapsamda, yesil tahvillerle desteklenebilecek projeler
arasinda yenilenebilir enerji iiretimi, enerji verimliligi uygulamalari, kirliligin
onlenmesi ve kontrolii, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi, kara ve su
ekosistemlerinin korunmasi (kiyi, deniz ve havza sistemleri dahil), temiz ulagim
altyapilar, stirdiirtilebilir su ve atik su yonetimi, iklim degisikligine uyum saglayan
projeler, ayrica dongilisel ekonomiye uygun iiretim teknolojileri, cevreci iriin
tasarimlar1 ve yesil bina uygulamalar1 yer almaktadir (Yazicioglu ve Bastan Toke,

2022, s. 349).

Yesil tahvil ihraciyla elde edilen fonlar belirli alanlarda kullanilabilmektedir.
Bu alanlarin en 6nemlileri asagida yer almaktadir (ICMA, 2025, s. 3- 4; Kandir ve
Yakar, 2017b, s. 92-93).

Yenilenebilir enerji iiretimi ve iletimi: Gilines, rlizgar, biyokiitle gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik iiretimi ile ilgili altyap1 yatirimlari ve

bu alanda kullanilan teknolojik ekipmanlarin iiretimi.

Enerji verimliligine yonelik yatirimlar: Yeni yapilan veya mevcut binalarin
yenilenmesi yoluyla enerji tiiketimini azaltan projeler ile enerji depolama
sistemlerine iligkin yatirimlar.

Kirliligin onlenmesi ve kontrolii: Atik su aritma sistemleri, sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasi ve geri doniisiim faaliyetlerine yonelik projeler.

Dogal yasamin korunmasi ve siirdiiriilebilirligine katki saglayan
yatirnmlar: Siirdiiriilebilir tarim, su irlnleri yetistiriciligi, balik¢ilik, ormancilik
faaliyetleri, biyolojik ¢esitliligin korunmasi ve suyun verimli kullanimin1 tesvik eden
sulama sistemleri.

Temiz ulasim altyapis1 yatirnmlari: Elektrikli ve hibrit araglarin tiretimi ve
kullanimi, toplu tasima sistemlerinin gelistirilmesi, demir yolu yatirnmlari ve

emisyon azaltimina katki saglayan motorsuz ulasim ¢oziimleri.
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Siirdiiriilebilir su kaynaklar1 yonetimi: Su sebekelerinin verimliligini
artirmaya yonelik projeler, temiz ve gilivenli igme suyuna erisimin saglanmasi ile

stirdiiriilebilir sehir drena;j sistemlerinin kurulmasi.

Iklim degisikligine uyum: Altyapiy1 iklim degisikliginin etkilerine kars:
daha dayanikli hale getirme ¢abalar1 ve iklim gozlemi ve erken uyar: sistemleri gibi
bilgi destek sistemlerinin kurulmasi.

Dairesel ekonomiye uyarlanmis iiriinler, iiretim teknolojileri ve
siirecleri: Yeniden kullanilabilir, geri doniistiiriilebilir ve yenilenmis malzemelerin,
bilesenlerin ve iirlinlerin; dairesel araclarin ve hizmetlerin tasarimi ve tanitimi gibi
ve/veya sertifikali eko-verimli iirlinlerin tiretiminin desteklenmesi.

Cevresel performans icin bolgesel, ulusal veya uluslararasi olarak taninan

standartlar1 veya sertifikalar1 karsilayan yesil binalarin desteklenmesi.

2.1.2.2.2. Proje Degerlendirme ve Se¢cme Siireci

Proje Degerlendirme ve Se¢im Siireci ilkesi, yesil tahvil kapsaminda finanse
edilecek projelerin belirlenmesinde yalnizca cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
dikkate alinmasini degil, ayn1 zamanda projenin gergeklestirilmesinin yol agabilecegi
olas1 ¢evresel ve sosyal risklerin de goz Oniinde bulundurulmasini gerekli
kilmaktadir. Bu siirecte, projenin yesil nitelik tasiyip tasimadigina yonelik uygunluk
kriterlerinin belirlenmesi ve degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Thragei
kuruluglar bu asamada, bagimsiz denetcilerden ya da kredi derecelendirme
kuruluglarindan profesyonel destek alarak, degerlendirme siirecine kurumsal bir
giivence kazandirabilmektedir (ICMA, 2025, s. 5; Erdogan, 2022, s. 112). Yesil
Tahvil Ilkeleri kapsaminda, bu siirecin yiiksek diizeyde seffaflikla yiiriitiilmesi
beklenmekte; ihraggilarin proje se¢cim ve degerlendirme uygulamalarini bagimsiz
sekilde denetletmeleri 6nerilmektedir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022, s. 349). Bu
ilke baglaminda yesil tahvil ihraggisinin temel olarak ii¢ konuya uymasi

gerekmektedir (Kandir ve Yakar, 2017b, s. 93):

e Degerlendirilen projelerin yesil proje kapsaminda yer alip almadigi net
bicimde belirlenmelidir. Bu kapsamda, projelerin “fon kullanim1” bashigi
altinda tamimlanan uygun tematik alanlarla iliskisi agik sekilde ortaya

konmalidir.
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e Bir yatinmin yesil proje niteligi tasiyip tagimadiginin belirlenebilmesi igin,
somut ve objektif degerlendirme kriterlerinin tanimlanmasi gereklidir. Bu
kriterlerin agik, dlgiilebilir ve karsilastirilabilir olmasi 6nem arz etmektedir.

e Projenin ¢evresel siirdiiriilebilirlige katki diizeyi, nesnel gostergelere dayali
olarak degerlendirilmelidir. Bu hedeflerin izlenebilir ve raporlanabilir

bi¢gimde belirlenmesi, siirecin seffafligi agisindan kritik 6nemdedir.

2.1.2.5.3. Fonun Yonetimi

Fonun Yonetimi ilkesi, yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirlerin etkin ve
giivenilir bir sekilde ¢evreci projelere aktarilmasini hedeflemektedir. Bu cercevede,
saglanan fonlarin diger finansal kaynaklardan ayri olarak izlenmesi ve yonetilmesi
onerilmektedir. Aksi durumda, gevresel yarar saglama amaciyla elde edilen bu
kaynaklarmn, iklim degisikligiyle miicadeleye katki sunmayan ya da c¢evreye zarar
verebilecek projelerde kullanilmasi riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir uygulamalar,
“Greenwashing” (yesil aklama) olarak tanimlanmakta ve piyasada giliven kaybina
neden olarak yesil tahvil ihracinin itibarin1 zedelemektedir (Erdogan, 2022, s. 112).
Bu nedenle, yesil tahvil ilkeleri kapsaminda, ihrag¢inin fon tahsis siirecleri ile i
takip mekanizmalarinin bagimsiz bir denet¢i ya da tiglincii bir taraf¢a dogrulanmasi
Onerilmekte; bu uygulama seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan 6nemli bir unsur

olarak degerlendirilmektedir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022, s. 349).

2.1.2.5.4. Raporlama

Yesil tahvil prensipleri dogrultusunda, ihraggilarin elde ettikleri gelirlerin
kullanimina iligkin bilgileri diizenli olarak giincellemeleri ve bu bilgileri degisen
kosullara uygun sekilde raporlamalar1 beklenmektedir. Bu uygulama, yatirimcilarin
projelerin siirdiiriilebilirligine dair gelismeleri takip edebilmesini saglamakta ve

piyasada seffafligi desteklemektedir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022, s. 349).

Raporlama ilkesi kapsaminda, projelere iligkin temel bilgilerin piyasa
katilimcilariyla diizenli olarak paylasilmasi onem arz etmektedir. Bu cercevede;
projenin genel tanitimi, tahsis edilen finansman tutar1 ve projenin uygulanmasi

sonucunda beklenen gevresel faydalar gibi baglica unsurlarin yer aldigi raporlarin
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hazirlanmas1 onerilmektedir. S6z konusu raporlar, projelere iligkin hem niceliksel
hem de niteliksel verileri icerebilir. Raporlama siireci genellikle yillik olarak
yuriitiilmekle birlikte, ihtiyagc duyulmas: halinde daha sik periyotlarla da
gergeklestirilebilmektedir (Erdogan, 2022, s. 112). Bir yesil tahvil programinin ana
ozelliklerini yansitan ve temel Ozelliklerini yesil tahvil ihraglarinin dort temel
bileseniyle uygunlugunu gdsteren bir 6zetin kullanilmasi, piyasa katilimcilarinin

bilgilenmesine yardimci olabilecektir (Topaloglu ve Engin, 2023, s. 128).

2.1.2.6. Yesil Tahvillerin Temel Ozellikleri

Yesil tahviller, operasyonel anlamda konvansiyonel tahvillere benzemekle
birlikte yesil tahvillerin klasik tahvillerden esas ayirt edici 6zelligi bu tahvillerin
SKH kapsaminda gergeklestirilecek olan projeler ve uygulamalarin finansmani igin
ihra¢ edilmesidir. Bu baglamda BM’nin belirledigi 17 SKH kapsamindaki projelerin
finansmani i¢in kamu ve 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan bu tahviller ¢ok hizli bir
sekilde gelismektedir (Kurtoglu ve Cakan, 2024, s. 527). Yesil tahviller, 6zellikle
cevre ve iklimle baglantili projelere sermaye saglamak amaciyla ihra¢ edilen
bor¢lanma araclaridir. Bir bagka tanima gore ise yesil tahviller, satis gelirlerinin
tamaminin ya da bir kisminin, yeni veya mevcut belirli cevresel projelerin
finansmaninda kullanilmas1 amaciyla ihra¢ edilen her tiirlii tahvili kapsamaktadir.
Her iki tanimda da ortak ve temel vurgu, saglanan fonlarin yalnizca belirlenmis

cevresel hedefler dogrultusunda tahsis edilmis olmasidir (Turan, 2022, s. 316).

Yesil tahvillerin en ayirt edici 6zelligi, elde edilen gelirlerin ¢evresel nitelikli
projelerde kullanilmasidir. Bu yoniiyle konvansiyonel tahvillerden farklilagan yesil
tahviller, dogrudan ¢evre dostu projelerin, yesil varliklarin ya da siirdiiriilebilir ticari
faaliyetlerin finansmani veya yeniden finansmani amaciyla ihra¢ edilmektedir.
Ihragg1 kurumlar, cevresel etkileri gozeten bir iiretim siireci ya da doga dostu bir
yatirim i¢in borglanabilecekleri gibi, diisiik karbon saliminmi destekleyen altyapi

projelerine de kaynak aktarimi saglayabilmektedir (Yilmaz, 2024, s. 61-62).
Yesil tahvillerin bir diger 6zelligi, ihraggmin yani ¢evre odakli proje igin
finansman saglayan kurulusun, iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda

gerceklestirmeyi taahhiit ettigi ¢cevresel hedefleri (6rnegin net sifir karbon emisyonu

gibi) yatinnmcilara agikca beyan etmesidir (Turan, 2022, s. 316). Baslangicta
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yenilenebilir enerji odakli projelerin finansmani, diisiik karbon salimimi destekleyen
altyapt projeleri gibi kamusal projelerin finansmanin1 saglayan yesil tahviller,
gormis oldugu yatirimci ilgisi ile ¢evreci yatirimlart finanse etmeye baslamistir

(Ozer, 2017, s 74).

2.1.2.7. Yesil Tahvillerin Konvansiyonel Tahvillerden Farki

Son yillarda gevresel siirdiiriilebilirlige yonelik kiiresel hassasiyetin artmasi,
finansal araclarin da bu dogrultuda yeniden sekillenmesine neden olmustur. Bu
doniistimiin en somut 6rneklerinden biri olan yesil tahviller, geleneksel bor¢lanma
araglarindan biri olan konvansiyonel tahvillerin ¢evresel amaglarla uyumlu hale
getirilmis versiyonu olarak one c¢ikmaktadir. Her ne kadar temel yapisal ozellikler
acisindan iki tahvil tirii arasinda benzerlikler bulunsa da, fon kullanim alani,
seffaflik diizeyi ve izleme-raporlama stiregleri gibi yonlerden bazi 6nemli farkliliklar
da bulunmaktadir. Bu baglamda, yesil tahviller, yalnizca finansal getiri amaci
tasimayan, aynm1 zamanda cevresel fayda yaratmayi hedefleyen ¢ok boyutlu bir
yatirrm aract olarak degerlendirilmektedir. Genel olarak yesil tahviller ile
konvansiyonel tahviiler arasindaki farkliliklar asagida 6zetlenmis ve Tablo 3’de de

karsilastirmali olarak gdsterilmistir.

Yesil tahvillerin konvansiyonel tahvillerden temel farklarindan biri,
thragginin cevresel taahhiitlerini agik ve seffaf bigimde yatirimcilara sunma
zorunlulugudur (Turan, 2022, s. 316). Yesil tahviller, cevresel siirdiiriilebilirlige
sagladig1 katkilar sayesinde yatirimcilar agisindan yalnizca finansal getiri degil, aym
zamanda toplumsal ve cevresel fayda iireten ek bir deger de sunmaktadir (Go¢men

Yagcilar ve Yilmaz, 2022, s. 149).

Yesil tahviller, fiyatlandirma ve derecelendirme acisindan geleneksel sirket
ve devlet tahvillerine benzer Ozellikler tasimakla birlikte elde edilen gelirlerin
yenilenebilir enerji, su ve enerji verimliligi, biyoenerji ile diisiik karbonlu ulagim gibi
cevre dostu projelerin finansmaninda kullanildig1 nispeten yeni bir sabit getirili
varlik sinifidir. Bu tahviller, finansal kaynaklarin siirdiiriilebilirlik eksenli projelere
yonlendirilmesini saglayarak ¢evre odakli yatirimlarin artmasina katki sunmaktadir.

Ayni1 zamanda, siirdiiriilebilir finans toplulugu icerisinde yerlesik ve gilivenilir bir
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yatirim araci olarak konumlanmaya baslamis olmalari, yatirimcilarin bu enstriimana

olan ilgisini her gegen giin artirmaktadir (Nur ve Ege, 2022, s. 186).

Yesil tahviller, stirdiiriilebilirlik odakli yatirnmlara finansman saglamak

amaciyla ihra¢ edilen borglanma araglaridir. Ekonomik ve yapisal agidan
konvansiyonel tahvillerle biiylik dl¢lide benzerlik gosterse de bu iki tahvil tiirii
arasindaki temel fark, fon kullanim alanlarindan kaynaklanmaktadir. Yesil tahviller
yalnizca cevresel nitelikli projelere kaynak saglamak iizere yapilandirildigindan,
cevre ve siirdiiriilebilirlik konularinda duyarlilig1 yiiksek olan yatirnmeilar i¢in daha

cazip bir alternatif olugturmaktadir (Go¢men Yagcilar ve Yilmaz, 2022, s. 155).

Yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirler, yalnizca onceden tanimlanmig
cevresel projelerin finansmaninda kullanilmak {izere tahsis edilmektedir. Buna
karsin, konvansiyonel tahvillerde bdyle bir sinirlama bulunmamakta; saglanan fonlar,
kamu ya da 6zel sektdr kuruluslarinin genel biitce agigini kapatmak amaciyla serbest

sekilde degerlendirilebilmektedir (Turan, 2022, s. 316).

Yesil tahviller, finansal risk ve getiri agisindan konvansiyonel tahvillerle
benzer yapisal Ozellikler tasisa da genellikle daha diisiik faiz oranlariyla ihrag
edildiklerinden, ihraggilar agisindan daha biiylik tutarlarda ve daha diisiik maliyetli

sermaye temini imkani sunmaktadir (Dumlu ve Keles, 2023, s. 263).

Tablo 3. Geleneksel Tahvil Yesil Tahvil Karsilastirmasi

Ozellikler Geleneksel Tahvil Yesil Tahviller

Finanse edilen yesil projenin
potansiyel pozitif cevresel katkilari,

e Senedin vadesi
Yatirim kararini etkileyen

temel faktorler e Kupon orani (satis fiyati)

. ESG uyumlu olup olmadig1
e [kincil piyasada likiditesi

e Thrace1 kuruluslar, yiiklenimciler
(under writer),

Piyasa Oyuncular/ *  Thrager kuruluslar, yatirimetlar e Dis degerlendiriciler (external
Paydaslar e Borsa/Araci kuruluglar reviewer), araci kuruluslar
e Endeks yayinlayici kuruluglar ve
yatirimeilar
e Stabil ve primli fiyatlar
Birincil Piyasada Fiyat e Finansal piyasalardaki diger (Greenium)
Olusumu e varliklar icin oldugu gibi arz talep o Ozellikle iilkeler ustu kuruluslar
kosullarina gore ve Ozel sirket ihraglarinda yiiksek
fiyatlar
e Likidite piyasa kosullar1 ve o Likidite diisiik
ikincil Piyasa Islemleri e senede bagli Degisen/normal ¢ Genelde vadeye kadar elde
seviyede tutuluyor
Tahvil Satis Hasilat: e Finansman geregini (sebebinden o Belbiein e 6nced§n.
- . yatirimetya duyurulan belirli
Kullanmmi bagimsiz olarak) karsilamak i¢in

harcamalar i¢in

Kaynak: Turan (2022), s.327.
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Tablo 3’de simdiye kadar deginilen yesil tahvil ve geleneksel tahvil
ozellikleri genel hatlariyla 6zetlenmistir. Yatirnmcinin yesil tahvil yatirimina karar
verirken dikkate aldig1 hususlar, tahvilin ihrac¢ sebebiyle esdeger sekilde yaratilacak
cevresel faydalar olmakta; likiditesi diisiik olan bu tahvillerin paydaslarinin da
geleneksel tahvillere kiyasla daha fazla ve farkli oldugu goriilmektedir (Turan, 2022,
s.327). Boylece vade, kupon, fiyat ve ihrag¢cinin kredibilitesi gibi finansal
ozelliklerini degerlendirmenin yami sira, yatirimcilar, tahvillerin desteklemeyi
planladig1 projelerin ¢evresel amacini da degerlendirir. Yesil tahvillerin dort temel
ilkeye uygun ihrag edilmesi de yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayiran bir diger

ozelliktir (Topgu, 2022, s.14).

2.1.2.8. Yesil Tahvilin Gelisim Siireci

Diinya Bankas1 2007 yilinda g¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterlerini i¢ceren
ve stirdiiriilebilir etkiye sahip olan yatirim firsatlari igin artan talebi kargilamak {izere
ilk kez yesil tahvilleri uygulamaya koymustur (Cetin, 2021, s.241). Son yillarda ise
kiiresel Olgekte artan iklim krizi, cevresel bozulmalar ve dogal kaynaklarin
strdiiriilemez kullanimi, siirdiiriilebilir kalkinmay1 onceleyen finansal araglara olan
ilgiyl 6nemli 6l¢liide artirmistir. Bu siirecte yatirimcilar, yalnizca ekonomik getiri
saglamakla kalmay1p ayn1 zamanda cevresel etkileri de dikkate alan yenilik¢i yatirim
modellerine yonelmistir. Bu noktada devlet kurumlari, politika yapicilar ve gevre
bilimciler tarafindan en ¢ok vurgulanan gerekliliklerden biri, karbon emisyonlarim
azaltan, cevreye duyarli ve doga ile uyumlu yeni bir ekonomik diizenin insa
edilmesidir. Bu doniisiimiin saglanabilmesi i¢in 0&zellikle diisiik karbonlu,
strdiiriilebilir projelere finansman saglanmasi biiylik O6nem tasimaktadir. Bu
baglamda, cevresel zorluklarin asilmasinda umut vadeden ve dogrudan gevreci
yatirimlar1 desteklemeyi amaglayan finansal yeniliklerden biri olarak yesil tahviller,
son yillarda 6nemli bir gelisim gostermistir. Yesil tahvil piyasasindaki hacimler,
2007 yilindaki baglangicindan bu yana hizla artarak 2014’te kabaca 20 milyar
Euro’ya 2018’de 93 milyar Euro’ya ulasirken (Fatica vd., 2021), 2022 yil1 itibariyle
bu rakam pazarin biiylime potansiyeli de her gegen giin artmaya devam etmektedir.
Calismanin bu boliimiinde yesil tahvillerin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimine yer

verilmisgtir.
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2.1.2.8.1. Diinyada Yesil Tahvillerin Gelisim Siireci

Yesil tahviller siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda kullanilan temel
bor¢lanma araglarindan biridir. ICMA yesil tahvilleri, “tahvilden elde edilecek
gelirin bir kisminin veya tamaminin yalnizca yeni veya devam eden bir yesil projenin

finansmani veya yeniden finansmani amaciyla kullanilan borclanma araci” olarak
ya'y y

tanimlamistir (http-2 ICMA, 2021).

Yesil tahvil kavramy, ilk olarak Isve¢ emeklilik fonlarini ydneten bir grubun
kiiresel 1sinmayla miicadele amaciyla yatirim yapma istegi, ancak bu yatirimlar igin
gerekli fonun nasil saglanacagi sorusuna yanit aramasiyla giindeme gelmistir (Dumlu
ve Keles, 2023, s. 263). Bu baglamda, 2007 yilinda Avrupa Yatirnm Bankasi
tarafindan “Iklim Farkindalik Tahvili” adi altinda tarihteki ilk yesil tahvil ihraci
gerceklestirilmistir (Ozcan ve Durmusoglu, 2022, s. 293; Dumlu ve Keles, 2023, s.
263). Bir yil sonra, 2008’de, Diinya Bankasi ile Isve¢ merkezli SEB Bankasi’nin is
birligiyle yesil tahvil ihracit gergeklestirilmis ve bu tahviller aracilifiyla iklim
degisikligiyle miicadele eden projelere finansman saglanmasi hedeflenmistir. Bu
girisim, yiiksek kredi notuna (AAA) sahip lriinler aracilifiyla ¢evresel sorumluluk
tastyan Ozel yatirimcilara hitap etmeyi ve bu yoOndeki talepleri karsilamayi

amaclamistir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022, s. 349).

Iklim farkindalik tahvili seklinde adlandirilan ve 2007 yilinda ihrag edilen ilk
yesil tahvil ihracinin tutar1 600 milyon euro, 2008 yilinda ise 440 milyon euro olarak
gerceklesmistir (Kandir ve Yakar, 2017a, s.160; Dumlu ve Keles, 2023, s. 262). Elde
edilen bu fonlarla yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarindaki projeler

finanse edilmistir.

2010 yilina gelindiginde ise, Uluslararast Finans Kurumu (IFC) ve c¢esitli
kamu kuruluglar tarafindan toplamda 4 milyar dolar tutarinda yesil tahvil ihraci
gergeklestirilmistir. 2013 yilinda ICMA tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri,
bu piyasaya yon veren cerceve belgelerden biri olmustur. 2015 Paris Iklim
Anlagmas1 kapsamindaki taahhiitleri yerine getirmek icin devletlerin uygun fiyath ve
giivenilir kaynaklara erismek istemeleri ve yatirimcilarin is modellerini sadece
finansal degerler degil sosyal ve cevresel degerler yaratacak sekilde uyarlamaya
gitmeleri yesil tahvillere olan 6nemi hem politika yapicilar hem de yatirimcilar

acisindan artirmaktadir (Nur ve Ege, 2022, s. 186). 2021 yilinda Avrupa Birligi’nin
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sundugu Yesil Tahvil Standardi taslagi, bu alanin regiilasyon siirecine gegisini

gostermektedir.

Tablo 4 yesil tahvil piyasasinin kiiresel 6lgekte adim adim nasil gelistigini ve
bu siirecin hem kamu hem 6zel sektér nezdinde nasil sekillendigini gostermektedir.
Tablodan da goriilebilecegi gibi 2007 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi'nin
gerceklestirdigi ilk yesil tahvil ihraciyla baslayan silireg, 2013 yilinda ICMA
tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri ile kurumsallasma egilimine girmistir.
Paris Iklim Anlasmasi'nin 2015 yilinda imzalanmasi, ¢evre odakli finansman
arayislarini hizlandirarak yesil tahvillerin uluslararas1 giindemde daha goriiniir hale
gelmesini saglamistir. Ozellikle Cin’in 2016°da yayimladigi ulusal Yesil Tahvil
Rehberi, gelisen iilkelerin de bu piyasaya aktif katilim gdstermeye basladigin
gostermektedir. 2020 sonras1 donemde pandemiyle birlikte cevresel ve sosyal temali
finansman araglarina yonelim artmig; 2022 yili itibariyla yesil tahvil piyasasinin
toplam biiyiikliigi 2 trilyon dolari asarak bu araglarin siirdiiriilebilir kalkinma

hedeflerine ulagsmada stratejik rol iistlenmeye basladigini ortaya koymustur.

Tablo 4’de yesil tahvil piyasasinin kiiresel olgekteki tarihsel gelisimini ve

onemli doniim noktalar1 kronolojik sirayla yer almaktadir.

Tablo 4. Diinyada Yesil Tahvil ihraclarimin Gelisim Seyri

Yil Olay ve Gelisme

2007 | Avrupa Yatirim Bankasi, ilk "Iklim Farkindalik Tahvili"ni ihrag etti.

Diinya Bankasi & SEB Bankasi ig birligiyle ilk yatirimer odakli yesil tahvil ihraci

2008 gerceklesti.

2010 | IFC ve bazi kamu kuruluslari toplamda 4 milyar dolar yesil tahvil ihrag etti.

2013 | ICMA, "Green Bond Principles" (Yesil Tahvil Ilkeleri) dokiimanini yayimladi.

2014 | EDF (Fransa) ilk kurumsal yesil tahvili ihrag etti.

2015 | Paris Iklim Anlasmasi imzaland1; devletler finansman arayisini hizlandirdi.

2016 | Cin, ulusal Yesil Tahvil Rehberi’ni yayimladi.

2020 | Pandemiyle birlikte yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahvillere olan talep artt.

2021 | Avrupa Komisyonu, Avrupa Yesil Tahvil Standardi taslagini sundu.

2022 | Kiiresel yesil tahvil piyasasi 2 trilyon dolar sinirin1 gecti.

Kaynak: Tablo literatiirden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 4’den de goriilebilecegi gibi, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi’nin
ilk “Iklim Farkindahik Tahvili’ni ihra¢ etmesiyle baslayan siirecin, yillar icinde
uluslararasi finans sisteminde nasil kurumsallastigini ve biiyiidiigiinii gostermektedir.
2008 yilinda Diinya Bankast1 ve SEB Bankasi is birligiyle gerceklestirilen ilk
yatirrmec1 odakli yesil tahvil ihraci, piyasanin kurumsal yatirimcilar nezdinde bir
giiven ortam1 yaratmaya basladigini gostermektedir. Bu siireci 2010 yilinda IFC ve
kamu kuruluslarinin gergeklestirdigi ihrag¢ takip etmis ve yesil tahvil piyasasinda bir

Olcek genislemesine zemin hazirlamistir.

2013 yilinda ICMA tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond
Principles), piyasanin standartlasma yoniindeki ilk kurumsal adimi olarak
degerlendirilmistir. Bu belge, yesil tahvil ihrag¢ siireclerinin seffaf ve denetlenebilir
hale gelmesini saglayarak yatirimci giivenini pekistirmistir. 2014 yilinda EDF’nin
gerceklestirdigi ilk kurumsal yesil tahvil ihraci ise, 6zel sektor aktorlerinin de bu

alana dahil olmaya basladigini1 gostermektedir.

2015 Paris iklim Anlasmasi, yesil finansin yéniinii belirleyen uluslararasi bir
mutabakat nitelifinde olmus ve devletlerin yesil finansman ihtiyacini
onceliklendirmesine yol agmistir. 2016 yilinda Cin’in yayimladigi ulusal Yesil
Tahvil Rehberi ise gelismekte olan iilkelerin de bu alanda aktif politika iiretmeye
basladigin1 ortaya koymustur. 2020 yilma gelindiginde, kiiresel COVID-19
pandemisinin etkisiyle birlikte yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahvillere olan talep
artmis; bu durum, piyasanin sadece c¢evresel degil, sosyal boyutlara da genisledigini
gostermistir. 2021 yilinda Avrupa Komisyonu’nun “Avrupa Yesil Tahvil Standardi”
taslagimi yayimlamasi ise, AB’nin yesil finansal iiriinler icin ortak bir cergeve
olusturma yoniindeki kararliligin1 yansitmaktadir. Son olarak, 2022 yilinda yesil
tahvil piyasasinin toplam biiyiikliigii 2 trilyon dolar sinirini agarak, yesil finansmanin
kiiresel ekonomi igindeki yerini daha da giliclendirmistir.

Tablo 4 genel olarak degerlendirildiginde, yesil tahvil piyasasimin 15 yil
icinde hizli bir donlisim ve biiylime siireci yasadigi, standartlasma ve
kurumsallasmanin  6zellikle 2013 sonrast hizlandigi ve yatirimer ilgisinin

stirdiiriilebilirlik kavrami etrafinda derinlestigi gériilmektedir.
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2.1.2.4.2. Tiirkiye’de Yesil Tahvillerin Gelisim Siireci

Yesil tahvil ihracinin Tirkiye’deki ilk ihract 2016 yilinda Tiirkiye Sinai ve
Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan gergeklestirilmistir. 5 yil vadeli, 300 milyon
dolar degerindeki bu ihra¢ yatirimcilar tarafindan biiylik ilgi gérmiis, uluslararasi
piyasalarda 317 kurumsal yatirirmcidan planlananin 13 katindan fazla talep almistir.
fhra¢ kapsaminda Avrupa’dan yiizde 39, Ingiltere’den yiizde 44 oraninda ve geri
kalan kismui farkli cografyalardan olmak {iizere toplamda 4 milyar ABD dolan
degerinde talep gelmistir. Ancak, banka maliyet Ongoriilerini goz Oniinde
bulundurarak yalnizca 300 milyon dolarlik kismini karsilamayr tercih etmistir

(Mentese, 2021, s. 108).

TSKB tarafindan yetkilendirilen yedi bankanin koordinatorliigiinde
gerceklestirilen bu ilk yesil tahvil ihraciyla saglanan finansman, yalnizca g¢evresel
stirdiiriilebilirlik ilkesine uygun projelerin desteklenmesinde kullanilmigtir. 2016
yilinda TSKB’nin yayimladig1 rapora gore, elde edilen bu kaynak ile toplam kurulu
giicleri 606,9 MW olan 7 yenilenebilir enerji projesinin (bunlardan 5°1 hidroelektrik,
2’si riizgar enerjisi alaninda olmak {izere) finansmani i¢in kullanilmistir. Bunun yanm
sira Ankara’daki bir sehir hastanesi projesi, 5 elektrik dagitim altyapr yatirimu,
Marmara Bolgesi’nde yer alan 4 liman projesi ve 2 enerji ile kaynak verimliligi
projesi de bu kapsamda desteklenen diger yatirimlar arasinda yer almistir (Mentese,
2021, s. 108). Bu durum Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinin yalnizca enerji
projeleriyle smirli kalmadigini; saglik, ulastirma ve kaynak verimliligi gibi cok
boyutlu kalkinma alanlarinda da etkili bir finansman araci olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Ayrica 2016 yilinda TSKB tarafindan ihrag¢ edilen ilk yesil tahvil,
yesil / siirdiiriilebilir tahvil 6zelligi tasidigi icin Sermaye Benzeri Siirdiiriilebilir
Tahvil olarak adlandirilan bu ihra¢ ise diinyada ilk olma o&zelligine de sahiptir
(Gogmen Yagcilar ve Yilmaz, 2022, s. 150). Yesil tahviller 2017 yilindan itibaren
basta bankalar olmak {izere cesitli sirketler ve sektorler tarafindan da ihra¢ edilmeye

baslamistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, yesil tahvil ve siirdiiriilebilir finansman
uygulamalarina yonelik adimlarini son yillarda giderek artirmistir. Bu kapsamda
Garanti BBVA, 2017 yilinda enerji verimliligi yiliksek binalarin finansmanina
yonelik ¢evre dostu projeleri desteklemek amaciyla 150 milyon dolar tutarinda Yesil
Mortgage iirlinlinii piyasaya sunmustur. Banka, bu fiirlinle birlikte yesil konut
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projelerine yonelik fonlama kapasitesini genisletmistir. 2019 yilinda ise 5 yil vadeli
ve 50 milyon dolar tutarinda bir yesil tahvil ihrac1 gergeklestirilmis; s6z konusu
tahvilden saglanan kaynaklarin, iklim degisikligine kars1 ¢6ziim liretme potansiyeline
sahip projelerin finansmaninda kullanildig1 belirtilmistir. Benzer sekilde, Yap1 Kredi
Bankas1 2020 yilinda yenilenebilir enerji yatirimlarini desteklemek amaciyla bes yil
vadeli ve 50 milyon dolar degerinde ilk yesil tahvil ihracin1 gergeklestirmistir. QNB
Finansbank ise 2021 yilinda 3 yil vadeli ve yine 50 milyon dolar tutarinda bir yesil
tahvil ihra¢ etmis; bu tahvilden saglanan fonlarin, bankanin portfdyiinde yer alan
uluslararasi sertifikali yesil bina projelerine aktarilacagi duyurulmustur. is Bankasi
ise 21 Agustos 2019 tarihinde 50 milyon dolar tutarinda ve 10 yil vadeli ilk yesil
tahvil ihracin1 gergeklestirmistir. Bu ihracin Tiirk bankacilik sektorii agisindan
onemi, %100 yesil Euro-tahvil islemi olmasi ve bir Tiirk bankasi tarafindan
gerceklestirilmis olmasidir. Akbank tarafindan gergeklestirilen ilk yesil tahvil ihraci
Agustos 2020°de hayata gegirilmis ve 50 milyon dolar tutarinda olmustur. 2021
yilimin Nisan aymda ise, Akbank Tiirkiye ekonomisine 675 milyon dolar
biiytlikliigiinde siirdiiriilebilirlik temali ilk sendikasyon kredisi ile katki saglamistir.
Ayn1 yilin Haziran ayinda 10 y1l vadeli ve 500 milyon dolar degerinde siirdiirtilebilir
sermaye benzeri tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. Ote yandan, Ziraat Bankas1 2021
yilinda uluslararasi piyasalarda 5 yil vadeli, 600 milyon dolar tutarinda siirdiirtilebilir
Eurobond ihracina imza atmistir. Bu iglem, Tiirkiye’de sermayesi tamamen kamuya
ait olan bir finans kurulusu tarafindan gerceklestirilen ilk “Siirdiiriilebilir Eurobond”
olma 0Ozelligi tasimaktadir. Banka tarafindan yapilan agiklamaya gore, s6z konusu
fonlar biiylik Olglide yenilenebilir enerji projeleri ile istihdama katki saglayacak
cevresel ve sosyal krediler yoluyla degerlendirilecektir (Go¢men Yagcilar ve Yilmaz,

2022, s. 150).

Tablo5’de 2016-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklestirilen yesil tahvil
ithraglarina ait 6zet bilgiler yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde Tiirkiye’deki yesil
tahvil piyasasinin ¢esitlenmekte oldugu ve hem 6zel hem de kamu bankalarinin
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda finansman saglama konusunda aktif
rol istlendigini gostermektedir. Bu baglamda baslangicta bankalar bazinda
gergeklestirilen yesil tahvil ihraglarinin 2021 yilinda Argelik, Enerjisa ve Aydem gibi
0zel sektor firmalar1 tarafindan da ihrag edilmeye baslanmis olmasi 6nemli bir adim

olmustur. Ayrica 2023 yilinda Hazine ve Maliye Bakanligiin 2,5 Milyar USD’lik
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ilk devlet yesil tahvilini, temiz ulasim, enerji verimliligi, yesil altyap1 projeleri i¢in

ihra¢c etmis olmasi onemli bir adim olmustur. Yine aym yil icinde Istanbul

Biiytiksehir Belediyesi’nin de 715 Milyon USD’lik ilk yerel yonetim yesil tahvilini

ihrag¢ etmis olmasi bu alandaki 6nemli adimlardan birisi olmustur. Atilan bu adimlar

Tiirkiye’de yesil tahvillerin kamu ve yerel yoOnetimler tarafindan da Onciilik

yapilmasint ve bundan sonraki adimlarda yol gdsterici olmasi adina dnemli adimlar

olarak degerlendirilebilir.

Tablo 5. Tiirkiye’de Gergeklestirilen Yesil Tahvil ihraclar

Yil ihra¢c Eden Kurum Tutar Fonun Kullanim Alam
2016 | TSKB 300 milyon $ Yevmlenebﬂlr.c.sner].l, sehir hast.anes.l, liman, elektrik
dagitim, enerji verimliligi projeleri
2017 | Garanti BBVA 150 milyon $ Enerji verimli konut projeleri
2019 | Garanti BBVA 50 milyon $ Iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik projeler
2019 |is Bankas: 50 milyon $ Cevre dostu projeler
2020 | Yap1 Kredi Bankas1 50 milyon $ Yenilenebilir enerji projeleri
2020 | Akbank 50 milyon $ Cevreci projeler
2021 | QNB Finansbank 50 milyon $ Uluslararas: sertifikali yesil bina projeleri
iclendi irdiiriilebilir kalk
2021 | Akbank 500 milyon $ Sermaye giiclendirme ve siirdiiriilebilir kalkinmaya
destek
.. . Enerji tiretimi alaninda kullanilmak tizere
2021 | Aydem E 750 mil .
yaem Enemt milyon § Tiirk 6zel sektoriinde gergeklestirilen 1k yesil Eurobond.
Enerji Verimli Uriinler, Uretimde Enerji Verimliligi,
2021 | Argelik 350 milyon Euro | Kirlilik Onleme ve Kontrolii, Siirdiiriilebilir Su ve Atiksu
Yonetimi, Yenilenebilir Enerji, Yesil Binalar
2022 | Enerjisa 466 milyon $ Engrjisg 6nc.1'.iliig1'in.d_e gf.:rg_eklestirilen yenilenebilir enerji
projelerine yonlendirilmistir.
2023 Hazine \je Maliye 2.5 milyar $ Tﬁr.kiy.e'.rii'n ilk 'devlet yesil tvahvi'li‘, Temiz ulasim, enerji
Bakanlig1 verimliligi, yesil altyap1 projeleri igin.
i ] B.. ..k h.
2023 BS::(li)il;esiuyu S 715 Milyon $ Tiirkiye’nin ilk yerel yonetim yesil tahvili.
Tirkiye'nin ilk i tahvili olup 100 Mil il ji
2024 | QNB Finansbank 125 milyon $ ur' 1yelmn i r}1av1 tahvi 1 olup 100 Mi yon yesil enerji
projeleri; 25 Milyon mavi: su, tarim, turizm
2024 | Tiirkiye Is Bankast 500 milyon TL Yurt i¢i TL c1n51.nden 1lk 1hra<;‘ .olup Yes}l kredilerin
finansmani (yenilenebilir enerji, yesil bina)
2024 | Tiirk Telekom 500 Milyon $ Yenihl.eflebilir enerji kaynz.l.klarma (6zellikle giines
enerjisi) yatirim yapmak iizere kullanilacaktir.
. . . Incir ve Pervari hidroelektrik santralleri basta olmak
Limak Yenilenebilir . . S . . .
2025 225 Milyon $ tizere yeni projelerimizi hayata gecirerek Tiirkiye nin

Enerji

temiz enerji donlisimil igin.

Kaynak: Tablo agik erisim kaynaklardan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
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2.2. Tlgili Aragtirmalar

Literatiirde yesil tahviller ile ilgili simdiye kadar yapilmis arastirmalar kisith
olsa da, literatiir tarandiginda yesil tahville ilgili ¢alismalarin her gegen giin arttigi
goriilmektedir. Yesil tahvillerle ilgili ulusal ve uluslar arasi diizeyde ulasilabilen

calismalar agagida yer almaktadir.

Kurtoglu ve Cakan (2024) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, iilkemizde reel
sektor tarafindan ilk kez 2021 yili mayis aymnda c¢ikarilan bir yesil tahvil
uygulamasina yer vermisler, yesil tahvillerin 6zelliklerini detaylandirmiglar, bu
yontemle saglanan finansmanin genel degerlendirmesi ve bahsi gecgen tahvilin gesitli

yesil tahvillerle karsilagtirmasini yapmislardir.

Mirgen ve Tepeli (2024a) yapmis olduklar1 c¢aligmada yesil tahvillerin
cevresel siirdiiriilebilirlige katkilar1 ve Tiirkiye'deki yesil tahvil piyasasinin gelisimini

2016 — 2024 araliginda incelemislerdir.

Bagtiirk (2024) calismasinda, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji {iretimi
tizerindeki etkisini arastirmayi amaclamistir. Arastirma kapsaminda, 19 Avrupa
Birligi (AB) iiyesi lilke i¢cin 2016-2021 dénemi analiz edilmistir. Caligsma bulgularina
gore, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji liretimi iizerinde pozitif ve istatistiksel

olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Mirgen ve Tepeli (2024b) enerji tikketiminin yesil tahvil ihraglari {izerinde bir
etkisi olup olmadigini belirlemek amaciyla yapmis olduklar1 ¢aligmada kdmiir, petrol
uriinleri, dogal gaz, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve atiklar, elektrik ve toplam

enerji tiiketimi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ozkan (2024) son yillarda yesil tahvil piyasasina dair artan ilginin yesil tahvil
ile ilgili calismalar1 tesvik edip etmedigini aragtirmak amaciyla yapmis oldugu
calismada 2007 yilindan itibaren piyasast olugmaya baslayan yesil tahvil {izerine
yazilmis 675 makale ve 30 derleme makaleden olusan toplam 705 yaymnin
bibliyometrik analizini yapmistir. Analiz sonucunda yesil tahvil ile ilgili yayinlarin
ozellikle 2019 yilindan itibaren yesil tahvil piyasasinin gelisimiyle paralellik

gostererek arttig1 sonucuna ulagmaistir.

Kiling (2024) c¢alismasinda, 2016-2021 yillar1 arasinda yesil tahvil ihraci

yapacagini bildiren sirketlerin pay senetlerinde anormal getiri olusup olugmadigi
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analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore, olay giinli, olay Oncesi ve olay
sonrasinda ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle, isletmelerin yesil tahvil ihraglarini1 duyurduklar giiniin sonrasinda anormal
getiriler goézlemlenmis, bu durum piyasanin yesil tahvil ihracina olumlu tepki

verdigini ortaya koymustur.

Dumlu (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada, yesil tahvil ihract yapan
sirketlerin pay senedi getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda, yesil tahvil ihraci ile firma degeri arasindaki iliski incelenmis ve tahvil
thracinin gerceklestigi giinii takip eden ilk giin firma degerinde istatistiksel olarak
anlamli bir iyilesme gozlemlenmistir. Ancak, yapilan analizler bu olumlu etkinin
uzun vadede kalict olmadigini gdstermistir. Bu baglamda yesil tahvil ihraclarinin,
pay senedi getirilerinde kisa vadede olumlu etkilere sebep oldugu ancak uzun vadeli

bir siirdiiriilebilir etki yaratmadigi ortaya koyulmustur.

Dumlu ve Keles (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, yesil tahvil
thraglarinin sirketlerin pay senedi getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Arastirma, Tiirkiye’de gerceklestirilen ilk yesil tahvil ihracindan baglayarak 2021
yilsonuna kadar gecen siirede, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
gerceklestirdigi yesil tahvil ihraclarim1 kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, yesil
tahvil ithracinin duyurulmasini takip eden ilk islem giiniinde, sirket pay senetlerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getirilerin olustugunu gdstermektedir. Bu
dogrultuda, calismada yesil tahvil ihracinin kamuoyuna ag¢iklanmasinin hisse senedi

piyasasi lizerinde kisa vadeli olumlu etkiler yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Glines (2023) tarafindan gergeklestirilen calismada, yesil tahvil piyasasi ile
11 farkl iilkenin tahvil faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir.
Arastirmanin temel amaci, yesil tahvil piyasasinin ulusal tahvil faizleriyle nasil bir
etkilesim igerisinde oldugunu ortaya koymaktir. Elde edilen bulgulara gore, yalnizca
Almanya’nin 10 yillik devlet tahvili faiz oranindan S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Buna karsilik, diger {ilkelerin
tahvil faiz oranlan ile yesil tahvil endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik iligkisine ulagilamamistir. Bu sonucglar, Almanya o6zelinde tahvil
faizlerinin yesil tahvil piyasasi lizerinde etkili olabilecegini, ancak genel anlamda

yesil tahvil piyasasinin diger iilkelerin faiz oranlariyla gii¢lii bir nedensellik bagina
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sahip olmadigimni gostermektedir. Ayrica, analiz kapsaminda bazi {ilkelerin tahvil

faizleri arasinda karsilikli etkilesimlerin bulundugu da belirlenmistir.

Biiytikoglu (2022), CQ yontemi kullanarak yesil tahvil (S&P Green Bond) ile
pay piyasasi (S&P 500) arasindaki iliskiyi 10 yillik donemi kapsayacak sekilde
inceledigi ¢aligmasinda, 2014-2018 arasindaki donemde negatif korelasyonlu bir
iligki tespit etmistir. Buna ek olarak 2018 ile 2019 yillinin ilk aylar1 arasindaki
donemde kisa vadeli pozitif yonlii bir korelasyon iligkisinin bulundugunu

gozlemlemistir.

Cakar (2022) yesil tahviller ile ler arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amacladigi
calismasinda, yesil tahviller ile ler arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ve iki tahvil tiirii arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin mevcut
oldugunu goézlemlemistir. Bu sonuglar, yesil tahvillerin fiyat hareketlerinin lerle
karsilikl1 olarak etkilesim ig¢inde oldugunu ve piyasadaki dinamiklerin her iki tahvil

tiirii iizerinde de etkili olabilecegini gostermektedir.

Gogmen Yagcilar ve Yilmaz (2022) yaptiklar ¢aligmada, yesil tahvil ihrac
duyurularina pay piyasast yatirnmcilarmin verdigi tepkileri analiz etmeyi
amaglamislardir. Arastirmanin sonucunda, farkli piyasalarda yesil tahvil ihraglarinin
genellikle pozitif piyasa tepkisiyle karsilandigi gozlemlense de Tiirkiye 6zelinde
yapilan incelemede, yesil tahvil ihraglariin hissedar degerine ciddi bir katki

sagladigina dair bir bulguya ulasilamamistir.

Lin ve Su (2022) calismalarinda, ihraccilarin yesil tahviller ile ler arasinda
secim yapmasini etkileyen potansiyel faktorlerin rollerini analiz etmeyi ve
istatistiksel olarak anlamli belirleyicilerin kombinasyonlarin1 tespit etmeyi
amaglamislardir. Calismanin bulgularina gore, firmalarin bor¢ finansmani saglarken
yesil veya tercihini belirleyen temel unsurlar; tahvillerin kendine 6zgii 6zellikleri,
ithracc¢ilarin finansal yapilart ve dis ¢evre kosullaridir. Calismada ayrica, yesil tahvil
thraclarinin, tasarim gereksinimleri ve karmasik sertifikasyon siirecleri nedeniyle
ihrageilar acisindan lere kiyasla daha az tercih edilen bir segenek oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Nur ve Ege (2022) 2010-2020 donemi i¢in S&P 500 Endeksi ile S&P Yesil
Tahvil Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemeyi amacladiklari

calismalarinda, farkl tarihlerde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ancak
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endeksler arasinda volatilite yayiliminin olmadig1 tespit etmislerdir. Ayrica endeksler
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi bulunmadig1 ve S&P 500 Endeksi’nden
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bununla birlikte Etki-tepki analiziyle, S&P 500°de meydana gelen bir
sokun, S&P Yesil Tahvil Endeksi iizerinde kalict ve negatif yonlii bir etki yarattigi
belirlenmigtir. Bu bulgular, yesil tahvil piyasasinin geleneksel pay senedi

piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilendigini géstermektedir.

Pham ve Cephi (2022) calismalarinda, yesil tahvil performansi ile yatirimci
ilgisi arasindaki farkin, normal ve olagan dis1 piyasa kosullarinda nasil degistigini
analiz etmeyi amacglamiglardir. Calismanin bulgulari, yatirimcr ilgisinin arttig
donemlerde yesil tahvil getirileri ile yatirimci ilgisi arasindaki farkin genisledigini

ortaya koymustur.

Erdogan (2021) ¢alismasinda, yesil projelerin finansmaninda kullanilan yesil
tahvillerin gelisim siireci ve iklim degisikligi ile miicadeledeki roliiniin incelenmesi
amaglanmistir. Bu baglamda, yesil tahvillerin kiiresel ve Tiirkiye'deki gelisimi
ayritili bir sekilde ele alinmis; yesil finans ve yesil finansal enstriimanlarin kiiresel
hacmine iligkin bilgiler sunulmustur. Calismada ayrica, Tiirkiye’nin yesil finansmana
yonelik attig1 adimlar degerlendirilmis ve yesil finansmanin Tirkiye’deki potansiyeli

ve Tiirkiye’de uygulanabilirligi incelenmistir.

Ferrer, Shahzad ve Soriano (2021), yesil tahvillerin bagimsiz bir varlik sinifi
olup olmadigin1 degerlendirmek amaciyla kiiresel yesil tahvil piyasasi ile finans ve
enerji piyasalar arasindaki zaman-frekans baglantililigini analiz etmistir. Calismada,
yesil tahviller ile devlet tahvilleri ve yiiksek derecelendirme notuna sahip kurumsal
tahvillerin getirileri ve volatilite seviyeleri arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, yesil tahvillerin bagimsiz bir varlik smifi

olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.

Haci6meroglu, Danisoglu ve Giiner (2021) ¢alismalarinda, COVID-19 salgini
stirecinde yesil ve lerin birincil ve ikincil piyasalardaki performanslarinit analiz
etmislerdir. Calismanin bulgularina goére, pandeminin baslangicindan itibaren hem
yesil hem de yatirnmcilariin birincil piyasa getirilerinde diisiis gozlemlenmistir.

Bununla birlikte, ikincil piyasada isletme yesil tahvillerine olan talebin pandemi
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stiresince arttig1 tespit edilmistir. Ayrica, yesil tahvillerin, lere kiyasla daha ytiksek

giinliik getiriler sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Kocaarslan (2021) yesil tahvillerin ¢ekiciligini ortaya koymak amaciyla
yaptig1 calismasinda, yesil tahviller ile ler, pay senetleri ve enerji emtialar1 arasindaki
dinamik iliskilerin makroekonomik kosullara bagli olarak nasil degistigini
arastirmistir. Calismanin bulgulari, yesil tahvillerin iklim hedeflerini destekleyen bir
para politikas1 araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Calismada ayrica,
yesil tahvillerin ABD dolarindaki deger artiglarindan olumsuz etkilenme diizeyinin,
riskli enerji ve pay senedi piyasalarina kiyasla daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Bu durum, kotii ekonomik kosullar altinda kiiresel pay senedi ve enerji emtia
piyasalarindaki riskli yatirimlara karsi bir korunma araci olarak yesil tahvillerin

potansiyel deger tasidigina isaret etmektedir.

Lee, Lee ve Li (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, Aralik 2013 ile
Ocak 2019 arasindaki donemde Amerika Birlesik Devletleri'nde farkli piyasa
kosullar1 altinda petrol fiyatlari, jeopolitik riskler ve yesil tahvil piyasasi arasindaki
dinamik iliskiyi degerlendirmeyi amacglamaktadir. Caligmanin bulgularma gore,
petrol fiyatlarindaki degisimler yesil tahvil fiyatlarin1 karsilikli olarak etkilemekte,
ancak petrol piyasasindaki dalgalanmalarin ¢evresel yatirimlar iizerinde smirlt bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik risklerde meydana gelen
mevcut ve gecmis degisimlerin, yesil tahvil fiyatlar1 tizerinde 6nemli dlgiide etkili

oldugu tespit edilmistir.

Mentese (2021), calismasinda ¢evre dostu projelerin finansman ihtiyacinin
bor¢lanma araci ihra¢ edilerek karsilanmasini ele almistir. Bu kapsamda, oncelikle
stirdiiriilebilirlik hedefleyen projelere kaynak saglamak amaciyla ihra¢ edilen yesil
tahvillerin tanimi, metodolojisi ve temel 6zellikleri agiklanmistir. Caligmada, 2006-
2020 yillar1 arasindaki yesil tahvil ihrag verileri incelenmis ve diinya genelindeki
uygulamalara ornekler verilmistir. Ayrica, yesil tahvillerin islem gordiigli borsalar ve
Islami finans perspektifinden degerlendirilmesi ele almmustir. Son olarak, Tiirkiye’de
gerceklesen ilk yesil tahvil ihraglar1 ve iklim finansmani uygulamalar1 {izerinde

durulmustur.

Baysan (2019) calismasinda, yesil tahviller ile ler arasindaki iliskinin

varligint analiz etmek ve bu dogrultuda yatirimeilara bilgi sunarak literatiire katkida
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bulunmak amaglanmistir. Calismanin bulgularina gore, analiz edilen donemde yesil
tahvil ile arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugu ve iki tahvil tiirii
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, yesil
tahvillerin tahvillerle yakin bir finansal iliski i¢inde oldugunu ve piyasadaki fiyat

hareketlerinin karsilikli olarak etkilesim gdsterebilecegini ortaya koymaktadir.

Febi vd. (2018) tarafindan yapilan calismada, hem yesil hem de
konvansiyonel tahviller icin likidite riski ile getiri farki arasindaki iligkinin analiz
edilmesi amaclanmistir. Calisma bulgulari, yesil tahvillerin lere kiyasla ortalama
olarak daha yiiksek likiditeye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, yesil
tahvillerde likidite riskinin getiri dagilimi {izerindeki etkisinin son yillarda ihmal
edilebilir seviyeye ulastig1 belirlenmistir. Bu durum LOT etkisinin zamanla ortadan

kalktigin1 gostermektedir.

Kandir ve Yakar (2017a) calismalarinda, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin
gelisimini desteklemeyi amaglamis ve bu dogrultuda cesitli oneriler sunmuslardir.
Calismaya gore, yetkili kurumlarin yesil tahviller ve yesil sukuk konularinda
bilgilendirme yapmasi, standartlarin belirlenmesi ve hem ihraglarin hem de
yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik diizenlemeler getirilmesi gerekmektedir. Bu
oneriler kapsaminda, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul (BIST), yesil
tahvil ihraglarim1  tesvik edecek diizenlemeler yapmali ve bilgilendirme
faaliyetlerinde bulunmalidir. Ayrica, BIST biinyesinde yesil tahvil piyasalar1 ve/veya
endeksleri olusturulmali ve yesil sukuk icin gerekli diizenlemeler hayata
gecirilmelidir. Bu tiir adimlarin, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansman araglarinin
yayginlasmasint tesvik edecegi ve yesil finans piyasasinin gelismesine Onemli

katkilar saglayacagi ongoriilmektedir.

Langhelle (2016) tarafindan yapilan g¢alismada, yesil yatirim tercihlerinin
ekonomik modellere entegre edilmesi gerektigini savunulmus ve hane halki ile
yatirimcilarin maksimizasyon problemlerine yesil yatirnm tercihlerini dahil eden
teorik bir model gelistirilmistir. Modelin sonuglari, yesil tahvillere yeterli diizeyde
talep gosterilmesi halinde, bu enstriimanlara yonelik toplam tasarrufun artabilecegini

ve dolayisiyla piyasanin biiylimesine katki saglayabilecegini ortaya koymustur.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak Betimsel Arastirma Yontemi kullanilmastir.
Betimsel aragtirma, var olan bir olay1 nicel ya da nitel yonden betimleyen bir
arastirma yontemidir. Diger bir ifadeyle betimsel arastirma ge¢miste ve bugiin var

olan bir olay ya da durumu, var oldugu sekilde tanimlayan bir arastirmadir.

Betimsel arastirma, arastirma probleminin &zelliklerini ve olus sikligimni
belirlemek, problem iizerinde etkili olan degiskenlerin 6nem derecelerini ortaya
cikarmak, problemin ortaya c¢ikis bi¢cimini tahmin etmek ve degiskenler arasindaki
iliskiyi belirleyerek genellemelere varmak igin yapilir. Betimsel aragtirmanin

amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Islamoglu ve Almagcik, 2016, s. 40 -41);

e Nedensel bir iligki kurarak genellemelere varmak,
o Sistemlestirip siniflandirmak,
e Tahminlerde bulunmak

e Kuramlara varmaktir.

Bu ¢ergevede arastirmada birincil kaynaklardan ve agik erisim kaynaklardan

elde edilen veriler sistematik olarak siniflandirilmis ve analiz edilmistir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirmanin evrenini Diinyadaki ve Tiirkiye’deki yesil tahvil uygulamalar
olusturmaktadir. Bu baglamda aragtirmanin 6rneklemini ise Tiirkiye’deki yesil tahvil

uygulamalari olusturmaktadir.

3.3. Veri Toplama Araglar ve Teknikleri

Arastirma kapsaminda ihtiya¢ duyulan kaynak ve veriler basta siirekli ve
yazili basimlar olmak iizere yayin evleri, kurum ve kuruluslar tarafindan yayimlanan

acik erigim ulasilabilen kitap, dergi, rapor vb. kaynaklardan olugsmaktadir.
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3.4. Verilerin Toplama Siireci

Verilerin toplanma siireci olarak da calismanin yazim siirecinden itibaren

tamamlanmasi siirecine kadarki zaman araligin1 kapsamaktadir.

3.5. Verilerin Analizi

Calisma kapsaminda elde edilen veriler betimsel analiz ¢ercevesinde
degerlendirilerek c¢ikarimlar yapilmis ve karar alicilar agisindan Oneriler

gelistirilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Diinyada Yesil Tahvil Uygulamasina Yonelik Bulgular

Yesil tahviller, kiiresel iklim krizine kars1 gelistirilen siirdiiriilebilir
finansman araglari arasinda en dikkat c¢eken enstriimanlardan biri olarak hizla
yaygilasmaktadir. Ozellikle 2007 yilindaki ilk ihragtan itibaren gecen siireg, bu
alanda gerek hacim gerekse c¢esitlilik bakimindan Onemli bir biiyiime ve
kurumsallasma yasandigint  ortaya koymaktadir. Diinyadaki uygulamalara
bakildiginda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin yesil tahvil ihraclarinda
aktif rol istlendigi, finansal sistemlerin giderek gevresel sorumluluk perspektifiyle

yeniden sekillenmeye basladigi gézlemlenmektedir.

Farkli iilke Ornekleri incelendiginde, Cin ve Avrupa Birligi iilkeleri gibi
ekonomik giiclerin yiiksek hacimli ihraglarla piyasaya yon verdigi, Amerika Birlesik
Devletleri gibi iilkelerin ise daha fazla islem sayisiyla piyasa derinligine katki
sundugu goriilmektedir. Uluslararas1 kuruluslar da yesil tahvil thracinda 6nemli bir
yer tutmakta; bu durum, iklim finansmaninin sadece devletlerle sinirli kalmadigini,
cok aktorlii bir yapiya doniistiigiinii gostermektedir. Ayrica 2015 Paris Anlagmasi
sonrasinda yesil tahvillerin kullanim alanlar1 artmis, enerji verimliliginden altyapiya,
tarimdan su kaynaklari yonetimine kadar genis bir proje yelpazesinde fon saglanmasi

miimkiin hale gelmistir.

Tablo 6, 2023 - 2024 yillar itibartyla kiiresel 6l¢ekte yesil tahvil ihrag hacmi
en yliksek olan ilk 10 {ilkeyi ve bu iilkelerdeki islem sayisini karsilastirmali olarak
gostermektedir. Bu tablo, hem toplam ihra¢ miktarlari hem de islem yogunlugu
acisindan iilkelerin yesil finans piyasalarindaki etkinligini karsilastirmali olarak

degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir.

Tablo 6 incelendiginde 2023 yilinda Cin 83,5 milyar dolarlik yesil tahvil
thract ve 288 adetlik islem sayisi ile toplam hacimde ilk sirada yer alirken, 2024
yilinda 84,7 milyar dolarlik hacim ve 1.413 adet islem sayis1 ile ABD ilk sirada yer
almistir. Cin 2024 yilinda 68,9 milyar dolarlik hacim ve 351 adetlik islem sayist ile

liclincli siraya gerilemistir. ABD ise 59,9 milyar dolar hacim ile iiclincli sirada
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bulunsa da, 1.231 islemle agik ara en yiiksek islem sayisina sahip iilkedir. Bu veri,
ABD’nin yesil tahvil piyasasinda daha ¢ok kiiciik ve orta Olgekli ihraglarla
cesitlendirilmis bir yap1 benimsedigine isaret etmektedir. Diger taraftan Cin'in hem
devlet destekli hem de 06zel sektor kaynakli projelerde yesil finansmana verdigi

Oonemi ve sistematik bir finansal doniisiim politikasi izledigini gdstermektedir.

Almanya, 2023 yilinda 67,5 milyar dolarlik hacim ve 117 adet islemle ikinci
sirada yer alirken 2024 yilinda da yine 73,3 milyar dolarlik hacim ve 126 adet
islemle ikinci sirada yer almistir. Diger bir ifadeyle Almanya her iki yilda da
istikrarin1 korumus ve ikinci sirada yer almistir. Bu durumda Almanya’nin yiiksek
finansal kapasitesi ve AB’nin yesil doniisiim politikalarina uyumu dogrultusunda bu

konumunu korumaktadir.

Tablo 6. 2023 — 2024 Yillarinda Yesil Tahvil ihracinda ilk 10 Ulke

2023 Yih 2024 Yih

Swralama Ulke (Mif;if%lsn) ;il;:nSl Ulke (Mig:?ESD) ;il;:nsn
1 Cin 83,5 288 ABD 84,7 1.413
2 Almanya 67,5 117 Almanya 73,3 126
3 ABD 59,9 1.231 Cin 68,9 351
4 Ingiltere 32,7 26 Fransa 58,6 150
R B e B
6 Italya 30,3 33 Ingiltere 31,9 49
7 Fransa 30,0 42 Italya 26,7 36
8 ispanya 21,8 45 Hollanda 23,9 41
9 Hollanda 20,6 28 Isveg 22,9 180
10 Hong Kong 15,6 21 ispanya 22,2 60

Kaynak: http-3 CBI - Climate Bonds Initiative (2024), Sustainable Debt Global State of the
Market 2024, s.6

Ingiltere 2023 yilinda 32,7 milyar dolarlik hacim ve 26 islem ile dordiincii
sirada yer alirken, 2024 yilinda iki basamak gerileyerek 31,9 milyar dolarlik hacim
ve 49 islem sayisi ile altinci sirada yer almistir. Uluslararast Kurulugslar 2023 yilinda
31,3 milyar dolar toplam ihra¢ hacmi ve 69 islem sayis1 ile besinci sirada yer alirken
2024 yilinda da yine 48,3 milyar dolarlik islem hacmi ve 53 islem sayisi ile aym
sirada yer almistir. Burada dikkat geken bir husus 2023 yilinda Ingiltere 26 islemle
bu hacmi olustururken, uluslararasi kuruluglarin 69 islemle daha yaygin bir dagilim
sergilemis oldugu goriilmektedir. Ancak 2024 yilinda ise Ingiltere’nin islem hacmi
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hemen hemen ayni seviyelerde iken iglem sayisinin neredeyse iki katina ¢ikmis
oldugu, buna karsin uluslar aras1 kuruluslarin ise islem hacminde yaridan fazla artis
olurken islem sayisinda azalma olmustur. Bu durum, Ingiltere’nin biiyiik 6lcekli

ihracglara yoneldigini géstermektedir.

2023 yilinda Italya, Fransa, ispanya, Hollanda ve Hong Kong gibi iilkeler ise
15-30 milyar dolar araliginda degisen hacimlerle ve 20-45 aralifinda islem
sayilartyla listede yer almislardir. Bu grupta 2024 yilinda bir 6nceki yila gére Hong
Kong’un yerine listeye giren Isve¢ dikkat ¢ekmektedir. Isve¢ 2024 yilinda 22,9
milyar dolarlik islem hacmi ve 180 islem sayisi ile dokuzuncu sirada yer almistir.
Avrupa llkelerinin listede agirlikli olarak yer almasi, AB’nin yesil tahvil alanindaki

diizenleyici onciiliigii ve finansal tesvik politikalariyla iliskilidir.

Ozellikle Ispanya ve Hollanda, gorece daha az islem sayisina ragmen yiiksek
hacimli ihraglar gerceklestirmistir. Hong Kong’un 15,6 milyar dolarlik hacmi ve 21
islemi, Asya'da yesil finansin sadece Cin’le sinirli kalmadigini, bolgesel
cesitlenmenin arttigin1 gostermektedir. Ancak 2024 yilinda Hong Kong’un listede

yer alamamasi sasirtict olmustur.

Tablo 6 genel olarak degerlendirildiginde, hem gelismis ekonomiler hem de
yukselen piyasalarda yesil tahvil ihracinin giderek daha da yayginlastigi; islem
sayilarinin ise iilke politikalarina ve piyasa yapisina gore degisiklik gosterdigi
anlasilmaktadir. ABD gibi yiiksek islem hacimli ancak ortalama tutarli piyasalar,
yatirimet gesitliliginin ve piyasa derinliginin gostergesi olarak degerlendirilebilirken;
Cin ve Almanya gibi iilkeler ise daha cok biiyiik 6l¢ekli finansman yapilariyla 6ne
cikmaktadir.

Bu gelismelerle birlikte, Avustralya, Kanada, Fransa, Yunanistan, Japonya,
Filipinler, Romanya, Singapur, Isvec, Isvicre ve ABD'nin hepsi uyumlu yesil borg
thra¢ hacminde yillik bazda gozle goriiliir bir artis gdstermistir. Diger taraftan da
Kuveyt, Sri Lanka ve Tanzanya 2024'te ilk yesil tahvillerini ¢ikardi ve birlikte 529
milyon dolar degerinde ii¢ enstriiman ¢ikarmistir. 2023'te ilk kez ihra¢ eden Kibris,
Ozbekistan ve Tanzanya 2024'te piyasaya girmistir. Kibris Bankas1 322 milyon ABD
dolar1 tutarinda yesil tahvil ihrag etmistir. Ozbekistan'daki Ortak Ticaret Bankasi
Agrobank, biri yerel para biriminde ve biri ABD dolar cinsinden olmak iizere

toplamda 454 milyon ABD dolar1 tutarinda iki yesil tahvil ihraci yapmustir.
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Tanzanya'da Tanga Kentsel Su Temini ve Sanitasyon Kurumu 20,8 milyon ABD

dolar tutarinda yesil tahvil ¢ikarmistir (CBI, 2025, s.7).

Tablo 7, 2008-2024 yillar1 arasinda kiiresel diizeyde gerceklesen yesil tahvil
thracat hacmini gostermektedir. Bu veriler, yesil finansin gelisim siirecini yillar
bazinda takip etme imkani sundugu gibi, piyasanin hangi donemlerde ciddi ivme

kazandigini da ortaya koymaktadir.

Tablo 7 incelendiginde 2008 yilinda sadece 0,4 milyar dolar olan yesil tahvil
ihraci, heniiz bu finansal enstriimanin ¢ok smirl kullanildigini ve piyasanin gelisim
asamasinda oldugunu gostermektedir. Takip eden yillarda hafif artiglar
gozlemlenmekle birlikte, 2013 yilina kadar genel anlamda diigiik hacimli bir seyir
izlenmistir. Ornegin 2009°da 0,9 milyar dolar, 2010°da 4,3 milyar dolar, 2011°de 1,3
milyar dolar ve 2012’de 3,5 milyar dolarlik simirli diizeyde ihrag gergeklesmistir.
Ancak 2013 yilinda 11,3 milyar dolar ile kayda deger bir artis yasanmis ve bu artis,
yesil tahvillerin kurumsal yatirimecilar ve hiikiimetler nezdinde daha ciddi sekilde
degerlendirilmesinin bir yansimast olmustur. Bu kirilma noktasindan sonra, 6zellikle
2015 Paris Iklim Anlasmasi’min etkisiyle birlikte, yesil tahvil piyasasi hizla
bliylimeye baslamistir.

Tablo 7. Kiiresel Olcekte Yesil Tahvil ihraglar1 (Milyar USD)

Yillar Ihraclar (Milyar USD) Yillar Ihraclar (Milyar USD)
2008 0,4 2017 158

2009 0,9 2018 171,2

2010 43 2019 258.9

2011 1,3 2020 269,5

2012 3,5 2021 522,7

2013 11,3 2022 487,0

2014 0 2023 622,0

2015 445 2024 671,7

2016 84,5

Kaynak: http-4 TSKB Ekonomik Arastirmalar (2020) ve CBI Raporlarindan yararlamilarak yazar

tarindan hazirlanmistir.
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2015’te 44,5 milyar dolar olan toplam ihra¢ hacmi, sadece bir yil sonra
2016’da 84,5 milyar dolara, 2017°de ise 158 milyar dolara ulagmistir. Bu hizli
bliylimenin takip eden yillarda da artarak devam etmis oldugu tablodan da
goriilmektedir. 2024 yil1 itibariyle diinya kiiresel 6lgekteki yesil tahvil ihra¢ miktar
671,7 milyar dolara ulasmistir. ~ Bu siiregte siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
finansal araglarla desteklenmesi siirecinin onemli bir ektisinin oldugunu agikca
gostermektedir. Bu, yatirimcilarin yesil tahvillere olan giiveninin artmasi ve daha
fazla projenin bu yontemle finanse edilmeye baslanmasinin bir sonucudur. Aym
zamanda, dilizenleyici cer¢evenin netlesmesi ve uluslararasi rehberlerin (6rnegin
ICMA’nin yaymmladigi Yesil Tahvil Ilkeleri) yayginlasmasi da bu biiyiimeyi

destekleyen 6nemli faktorlerdendir.

Tablo 7 genel itibartyla degerlendirildiginde, yesil tahvil piyasasinin 2015
sonrast donemde istikrarli ve giiclii bir yiikselis trendi gosterdigi, bunun da yesil
yatirimlarin finansmanina yonelik kiiresel diizeyde artan talep ve politik kararlilik ile
dogrudan 1iligkili oldugu sdylenebilir. Yesil tahvil piyasasi, Ozellikle gelismis
iilkelerde biiylik bir ivme kazanmis olup, bircok iilke ve uluslararasi kurulus,
stirdiiriilebilir projelere finansman saglamak amaciyla yesil tahvil ihra¢ etmektedir.
Bu tahviller, iklim degisikligi ile miicadele ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulasma konusunda onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ayrica, yatirimeilar
arasinda c¢evresel ve sosyal sorumluluk bilincinin artmasi, yesil tahvillere olan talebin

de artmasina neden olmustur (Mirgen ve Tepeli, 2024a, 5.70).

Tiim bu bulgular, yesil tahvil piyasasinin kiiresel 6l¢ekte yalnizca finansal bir
enstriiman olarak degil, ayn1 zamanda ¢evresel sorumlulugun bir yansimasi olarak da
gelisim gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu piyasalar araciligiyla saglanan fonlar,
tilkelerin  siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmalarinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ancak literatirde ve wuygulamada yer alan mevcut yapiya
bakildiginda, yesil tahvil kaynaklarimin biiylik ¢ogunlugunun hald sera gazi
emisyonlarin1 azaltmaya yonelik projelere yonlendirildigi, iklim degisikliginin
etkilerine uyum saglamaya yonelik adaptasyon projelerinin ise gorece daha az destek
buldugu goriilmektedir. Bu durum, kiiresel 6lgekte yesil finansmanin potansiyelinden
tam anlamiyla yararlanilabilmesi i¢in daha dengeli bir kaynak dagiliminin ve politika

desteginin gerekliligine isaret etmektedir.

59



4.2. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Uygulamasina Yonelik Bulgular

Tiirkiye'de yesil tahvil piyasasi, kiiresel diizeydeki siirdiirtilebilir finans
uygulamalarina paralel olarak son yillarda dikkat ¢ekici bir gelisim siirecine
girmistir. Ozellikle Paris Iklim Anlasmasi1 ve Avrupa Yesil Mutabakat1 gibi ¢evresel
yiikiimliiliiklerin ulusal politikalarla uyumlastirilmasi, Tiirkiye’deki finansal sistemin
cevre dostu yatirim araglarina yonelmesini tesvik etmistir. Bu baglamda, yesil
tahviller, hem kamu sektorii hem de 6zel sektor agisindan alternatif bir bor¢lanma
araci olarak on plana ¢ikmaya baslamistir. Kiiresel finansal egilimleri takip eden bir
seyirle gelisim gostermeye baslamis olan bu piyasa; her ne kadar 6n plana ¢ikmaya

baslamis olsa da halen gelisme asamasinda olan bir yap1 sergilemektedir.

Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihracti 2016 yilinda TSKB tarafindan
gerceklestirilmis ve bu ihrag, Tirkiye’de siirdiiriilebilir finansman uygulamalar
agisindan bir doniim noktasi olarak kabul edilmistir. Devam eden siiregte, Garanti
BBVA, Is Bankasi, Yap1 Kredi, Akbank ve QNB Finansbank gibi 6énemli finansal
kuruluglar da farkli vadelerde yesil tahvil ihraglar1 gerceklestirmistir. Bu durum
Tiirkiye’de yesil tahvil ihraclarinin gelisimi noktasinda bankalarin onciiliik ettigini
gostermektedir. Ayrica yesil tahvil ihraglari, Tiirkiye'deki finans sektoriiniin
siirdiiriilebilirlik alaninda attigi énemli adimlardan birini olusturmaktadir. Ozetle
Tiirk bankalar, tilkenin ilk yesil finans girisimlerinin biiyiik bir boliimiinii olusturan
Tiirkiye'deki enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projeleri i¢in ana finansman

kaynag1 olmustur (iklim Degisikligi Baskanlhigi (IDB), 2023, s.13).

Bu ihraglarin ardindan enerji, ulasim ve altyapi alanlarinda faaliyet gosteren
0zel sektor kuruluslar1 da benzer ihraglara yonelmis ve bdylece piyasada yesil tahvil
triinlerinin ¢esitliligi artmistir. Bu baglamda Argelik, Enerjise ve Aydem gibi
sirketlerin yesil tahvil ihract yaparak elde edilen fonlarla yenilenebilir enerji
santrallerinin kurulmasi, enerji verimliligi saglayan projelerin finansmani ve ¢evresel
etkiyi azaltmaya yonelik yatirimlarin finansmaninda kullanilacagi belirtilmistir. Bu
tiir projelerin desteklenmesi, gevresel siirdiiriilebilirlige katki sunarken ayn1 zamanda
sitketlerin kurumsal itibari1 da artirmaktadir. Uluslararas1 finans piyasalarinda
rekabet edebilirligi artirmak ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak ig¢in,
Tirk finansal kuruluslar1 ve sirketlerinin de yesil tahvil ihraglarina 6nem vermesi

tilkemiz acisindan da 6nemli bir geligmedir.
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Tirkiye’de ilk yesil tahvil ihra¢ eden reel sektor sirketi Argelik olmustur. Sirket,
enerji verimliligi, eko-verimlilik ve dongiisel ekonomiye uyarlanmis {irlinleri ve
tretimde enerji verimliliginin tesviki dahil olmak iizere 350 milyon Euro’luk yesil
tahvili uluslararasi piyasalarda ihra¢ etmistir. Daha sonra da Aydem Yenilenebilir
Enerji Sirketi’nin 750 milyon dolarlik ihrag ettigi yesil tahviller bu alanin Onciilerini
olusturmustur. Benzer sekilde Enerjisa da 1,5 Milyar TL’ik TRSENSAE2411 ISIN
kodlu Yesil Tahvil Thraci’n1 2022 yilinda i¢ piyasada gerceklestirmistir (https-9. ). 2025
yilinda da Limak Yenilenebilir Enerji 525 milyon dolarlik yesil Eurobond ihracim
gergeklestirmigtir.  Sirket bu kaynakla mevcut borcunun %80’ini yeniden finanse
ederken, Incir ve Pervari hidroelektrik santralleri basta olmak iizere yeni projelerini
hayata gecirerek Tiirkiye’nin temiz enerji donlisiimiinii hizlandirmay1 amaclamistir

(https-10).

Tiirkiye’de bankalar ve diger reel sektor sirketleri yaninda kamusal kurum ve
kuruluglar da yesil tahvil ihraglarryla dikkat cekmektedir. Bu baglamda Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi 2023 yilinda 715 milyon USD tutarindaki 5 yil vadeli
Tiirkiye’nin ilk yerel yonetim yesil tahvilini Londra Borsasi’nda ihrag etmistir. Kamusal
alandaki bir diger ihra¢ da Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan gerceklestirilmistir.
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 2030 vadeli 2,5 milyar dolar tutarindaki ihra¢ etmis
oldugu yesil tahvilin %31°ini Ingiltere, %19’u Tiirkiye, %18’i ABD, %16’s1 Orta Dogu,
%15’ini  Diger Avrupa ve %1’ini de diger iilkelerdeki yatirimcilara satisi
gerceklestirilmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhigi, 2023: 1). Tablo 8’de
Tiirkiye’de gerceklestirilmis olan yesil tahvil ihraglarinin genel goriiniimii kategorik

olarak gosterilmistir.

Tablo 8. Tiirkiye’de Yesil Tahvil ihraclar1 (2025 itibairyle)

Temiz ulasim, enerji

Hazine ve Maliye Bakanligi 2.500.000.000 $ Yesil Tahvil TS .
verimliligi, yesil altyap:

Yenilenebilir enerji,

Finansal Kuruluslar 5.278.000.000 $ Yesil Tahvil e 1 et .
stirdiiriilebilir projeler

Cevre dostu projeler,

Finansal Olmayan Kuruluslar 1.989.000.000 $ Yesil Tahvil g
yesil bina yatirimlari

Enerji verimliligi, atik

Yurt I¢i Yerlesikler 4.348.000.000 TL Yesil Tahvil S 2
yonetimi, su projeleri
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2019'da baslatilan Avrupa Yesil Mutabakati ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda hem 06zel sektér hem de kamu kurumlari nezdinde yesil
finansmana olan ilginin giderek artmasi, kurumlar tarafindan atilan adimlar,
Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinin biiylimesine yonelik umut verici sinyaller
vermektedir. Ozellikle Tiirkiye Yesil Taksonomisi’nin hazirlanmasina yénelik
calismalar, piyasa oyuncularinin c¢evresel etki agisindan siniflandirilmasin
saglayarak yesil yatirnmlarin daha etkin sekilde yonlendirilmesine zemin
hazirlamaktadir. Ayrica, Borsa Istanbul’un siirdiiriilebilirlik endeksleri ve yesil
tahvillere iliskin bilgilendirme ve tesvik faaliyetleri, yatirimci bilincinin artirilmasina

katk1 saglarken, giiclii bir biiylimenin sinyallerini vermektedir.

Tiirkiye’de yesil tahvil uygulamalar1 heniiz gelisim siirecinin erken
asamalarinda bulunmakla birlikte, sahip oldugu potansiyel dikkate degerdir. Yesil
tahvillerin yayginlagmasi, yalnizca cevresel hedeflerin gerceklestirilmesi agisindan
degil, aynm1 zamanda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin finansmani igin de
stratejik bir ara¢ konumundadir. Bu baglamda, diizenleyici otoritelerin daha net bir
cerceve sunmasi, sertifikasyon ve raporlama siireglerinin kolaylastirilmasi ve
yatirimet farkindaliginin artirilmasi, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin derinlesmesi
acisindan bliyliik 6nem arz etmektedir. Ayrica, Tiirkiye'de yesil tahvil piyasasi, ihrag
sayist ve islem hacmi acisindan kiiresel 6lgekteki lider iilkelerle karsilastirildiginda

oldukca sinirli kaldig1 gortilmektedir.

Tiirkiye’de 2016’dan itibaren TSKB’nin oOnciiliigliyle baslayan yesil tahvil
ihrag siireci, 2023’te devlet ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’nin yesil tahvil
ihraglarryla yeni bir boyuta tasinmistir. Ozellikle 2016 yilindan itibaren, birgok Tiirk
bankasi, finansal kurulus ve biiyiik sirket, yesil tahvil ihra¢ ederek cevre dostu
projelere finansman saglamaya baglamistir. Bu ihraglar, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmasina ve ¢evresel sorunlarla miicadele etmesine katkida
bulunmaktadir. Bu gelismeler, siirdiiriilebilir finans alaninda Tirkiye'nin hizla

ilerledigini gostermektedir.

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin gelisimini inceleyen c¢esitli akademik
caligmalar ve raporlar, yesil tahvil ihraglarinin sirketlerin sermaye piyasalarindaki
performansi iizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ozellikle yesil
tahvil ihraci duyurularinin ardindan sirketlerin hisse senedi getirilerinde kisa vadeli
artislar gozlemlenmistir (Reboredo ve Ugolini, 2020, s. 25). Bu durum, yatirimcilarin
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cevresel duyarliliga sahip finansal {iriinlere ilgi gosterdigini ve yesil tahvil ihraglarini
pozitif bir sinyal olarak degerlendirdigini gdstermektedir. Bununla birlikte, bu
olumlu etkinin genellikle kisa vadeli oldugu, uzun vadeli piyasa etkilerinin ise daha

sinirlt diizeyde kaldig1 vurgulanmaktadir.

Yesil tahvil piyasasinin gelisimini sinirlayan faktorler arasinda ise basta
diizenleyici ve yapisal engeller gelmektedir. Tiirkiye’de yesil tahvil ihracina yonelik
net ve baglayici bir diizenleme bulunmamakta, mevcut uygulamalar genel bor¢glanma
araclar1 mevzuati ¢ergevesinde yiirlitiilmektedir. Bu durum, ihraggilar agisindan
belirsizlik yaratmakta ve piyasanin kurumsallagsmasinin Oniinde bir engel teskil
etmektedir. Piyasa oyuncular1 arasinda farkindaligin diisiik seyretmesi ve yesil tahvil
etiketlemesine yonelik bagimsiz degerlendirme siireglerinin sinirli olmasi da
Tiirkiye'deki yesil tahvil piyasasinin oniindeki temel yapisal engeller arasinda yer
almaktadir. Ayrica, yesil tahvil projelerinin ¢evresel etkilerini denetleyen ve
raporlayan lg¢iincii taraf kuruluslarin sayisinin yetersiz olmasi, seffaflik ve hesap
verebilirlik agisindan zorluklar dogurmaktadir. Sertifikasyon siireclerinin maliyetli
ve karmasik olmasi da, ozellikle kiicliik ve orta Olcekli isletmelerin yesil tahvil

thracina yonelmesini siirlamaktadir.

4.3. Tirkiye’de Yesil Tahvil Uygulamasmin Gelistirilmesine Yonelik

Degerlendirme

Tiirkiye’de yesil tahvil uygulamasinin gelisimi, hem ¢evresel hem de finansal
stirdiirtilebilirligin saglanmasi acisindan 6nemli firsatlar sunmaktadir. Ancak mevcut
uygulamalara bakildiginda, piyasa altyapisindaki eksiklikler, diizenleyici ¢er¢evede
yasanan bosluklar, yatirimci farkindaliginin yetersizligi ve finansal iiriin ¢esitliliginin
smirlilign  gibi  ¢esitli  sorunlar, yesil tahvil piyasasmin derinlesmesini
engellemektedir. Bu baslik altinda Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin mevcut
durumu degerlendirilerek, uygulamanin gelistirilmesine yonelik politika onerileri ve

yapisal diizenlemeler ele alinmigtir.

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin gelistirilmesi adina yapilmasi gerekenlerin
basinda diizenleyici c¢ercevenin netlestirilmesi gelmektedir. Halihazirda yesil
tahvillerin tanimi, nitelikleri ve gelir kullanim esaslariyla ilgili baz1 genel kabuller

bulunsa da, bu alanda heniiz 6zel bir yasal diizenleme veya zorunlu sertifikasyon
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mekanizmas1 yer almamaktadir. Bu durum, piyasa katilimcilarinda belirsizlik
yaratmakta ve yatirnmci giivenini zayiflatmaktadir. SPK ve BIST onciiliigiinde,
Avrupa Yesil Tahvil Standard1 gibi uluslararas1 6rnekler géz 6niinde bulundurularak,
baglayici bir c¢erceve olusturulmasinin, piyasanin giivenilirligini artiracagir ve

yatirimeilart tegvik edecegi diisiiniilmektedir.

Ihrage1 firmalarin yesil tahvil piyasasina yonelmelerini tesvik edecek finansal
ve yapisal destek mekanizmalarinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’deki
sirketlerin KOBI ve bu firmalarm yesil tahvil ihra¢ etmeleri icin gerekli olan
raporlama, denetim ve sertifikasyon siireclerine dair bilgi ve mali yeterlilikleri
siirhidir. Bu noktada, Hazine ve Maliye Bakanlig1, TUBITAK, KOSGEB ve benzeri
kamu kurumlan araciligiyla vergi avantajlari, siibvansiyonlar, teknik destekler ve
egitim programlar1 gibi tesviklerin hayata gecirilmesi, piyasaya yeni ihraccilarin

katilimini kolaylastirabilir.

Yatirnmc tarafinda farkindalik ve talep eksikligi de Tiirkiye’de yesil tahvil
piyasasinin gelisimini sinirlayan bir diger 6nemli unsurdur. Kurumsal yatirimcilarin
ve bireysel tasarruf sahiplerinin yesil tahvillerin ¢evresel etkileri ve finansal getirileri
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalari, bu triinlere yonelimin diisiik kalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, kamu otoriteleri, sivil toplum kuruluslart ve
tiniversiteler tarafindan yiiriitiilecek farkindalik kampanyalari, bilgilendirici
seminerler ve yatirimer rehberleri yoluyla biling diizeyinin artirilmasi yesil tahvil
uygulamasint gelistirebilir. Ayrica, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerinin
portfdylerinde belirli bir oranda yesil tahvil bulundurmalar1 yoniinde diizenleyici

tesvikler uygulanabilir.

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin gelisimi i¢in finansal altyapinin
giiclendirilmesi ve yesil projelere dayali varlik havuzlarinin olusturulmasi da
onemlidir. Yesil tahvillerin yalnizca kamu kurumlar1 veya biiyiikk Olgekli 6zel
sirketlerce degil, ayn1 zamanda belediyeler, enerji kooperatifleri ve sivil toplum
kuruluglar1 gibi aktorlerce de ihrag edilebilmesi saglanmalidir. Bu noktada, yesil
projelerin fizibilite analizlerinin yapilmasina yonelik kapasitenin artirilmasi ve bu
projelerin finansal kurumlarca kolayca degerlendirilebilmesi i¢in standart Glgiitlerin
gelistirilmesi 6nem tasimaktadir. Ayrica, Borsa Istanbul’da yesil tahvillerin ayr1 bir

pazar segmenti altinda islem gormesi, bu iirtinlerin gortintirliiglinii artirabilir.
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Tiirkiye’de yesil tahvil uygulamasinin gelistirilmesi, yalnizca ¢evresel
hedeflerin  gerceklestirilmesine degil, ayni zamanda finansal piyasalarin
derinlesmesine ve kaynak tahsisinin daha etkin yapilmasina da katki saglayacaktir.
Bunun i¢in kapsamli bir diizenleyici altyapi, etkin bir denetim ve raporlama sistemi,
finansal ve teknik tesvik mekanizmalar ile gii¢lii bir farkindalik diizeyine ihtiyag
vardir. Yesil tahvil piyasasiin gelisimi, Tiirkiye’nin Paris iklim Anlagmasi
kapsamindaki taahhiitlerini yerine getirmesi ve Avrupa Yesil Mutabakati’na uyumu
acisindan da kritik bir rol oynamaktadir. Bu kapsamda atilacak her adim, sadece
finansal degil ayn1 zamanda cevresel ve toplumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerine de

hizmet edecektir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de yesil tahvil uygulamalar: heniiz istenilen olgunluk
diizeyine ulasamamis olsa da, atilan adimlar ve yapilan ihraglar, gelecek i¢in umut
verici bir temel olusturmaktadir. Bu kapsamda, yukarida belirtilen hususlar goz
ontine alindiginda Tiirkiye’nin yesil finans piyasasinda daha saglam bir konum

edinmesinin miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 9’da Tiirkiye’deki yesil tahvil piyasasinin mevcut durumu ve
gelisimine yonelik olarak hazirlanan SWOT analizine yer verilmistir. Tablodan da
goriilebilecegi gibi s6z konusu alanda Tiirkiye nin sahip oldugu bir ¢ok avantaj ve
firsat bulunmakla birlikte, 6zellikle jeopolitik yap1 nedeniyle yasanabilecek makro

ekonomik istikrarsizliklar da bu alandaki tehditleri olusturmaktadir.
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Tablo 9. Tiirkiye Yesil Tahvil Piyasasina Yonelik SWOT Analizi

Giiclii Yonler

Zayif Yonler

. 1lk kamu yesil tahvil ihracinin 2023 yilinda
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
basariyla yapilmis olmasi,

. SPK’nin  2022’de yaymmladigr Yesil ve
Stirdiiriilebilir Borglanma Araglart Rehberi ile
bu alanda diizenleme yapilmig olmasi,

. BIST’in 2025 itibartyla yesil tahvil endekslerini
gelistirmesi ve bu alandaki goriiniirligii artirmis
olmasi,

. Tirkiye’nin riizgar, giines, hidroelektrik gibi
giiclii yenilenebilir enerji potansiyeline sahip
olmasi,

. Gelisen kurumsal yatirimer ilgisi ve ESG
(Cevresel, Sosyal, Yonetisim) farkindaliginin
artmis olmasi,

. Bankacilik sektorii ile 6zel sektoriin her gegen
giin artan ilgisi,

. Yerel yonetim tecriibesinin olmasi,

. Piyasanin hala sinirli hacme sahip olmasi,

Taksonomi eksikligi: AB Yesil
Taksonomisi’ne tam uyumun heniiz
saglanamamis olmasi,

Bagimsiz cevresel derecelendirme (second
opinion) mekanizmalarmnin siirli olmast,

Yatirnmcilardaki bilgi eksikligi ve risk
algismin yiiksek olmasi,

. Thrag siireglerinin géreli olarak karmasik ve

maliyetli goriinmesi.

Firsatlar

Tehditler

AB Yesil Mutabakati ile uyum siirecinin
hizlanmasi (ihracat igin siirdiiriilebilirlik
zorunlulugu),

Diinya Bankasi, EBRD, IFC gibi kalkinma
finansman kuruluslarinin destekleri,

Artan cevresel duyarlilk ve Paris Iklim
Anlasmasi kapsamindaki ulusal taahhiitler,

Yerel yonetimlerin yesil tahvil yoluyla
finansman saglama potansiyeli,

Yesil Sukuk gibi Islami finansman araglarmin
potansiyel gelisimi,

Siirdiiriilebilir finans merkezleri (6rnegin
[stanbul Finans Merkezi) araciligiyla yabanci
sermaye ¢ekim potansiyelinin yiiksek olmasi.

. Enflasyon, kur oynakligi, kredi notlar1 gibi

makroekonomik istikrarsizlik,

Yesil yikama (greenwashing) riski —
projelerin  ¢evresel niteliklerinin  zayif
denetimi,

. Jeopolitik riskler ve yatirimeir giivenini

zedeleyebilecek bolgesel krizler,

Kurumsal sirketlerde yesil proje iiretme
kapasitesinin sinirli kalmast,

Cevresel maliyetin goz ardi edilmesi ve
iklim risklerinin yeterince fiyatlanmamasi,

Uluslararasi sermaye piyasalarinda
rekabetin artmasi,
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Yesil tahvil piyasasi ilk olarak 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi’nin
onciiliigiinde sekillenmis, ardindan Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarin
destegiyle hizla yayginlasmaya baglamistir. Gerek o0Ozel sektoriin gerekse kamu
kurumlarinin bu piyasaya yonelik artan ilgisiyle birlikte yesil tahvil ihrag hacmi
kiiresel diizeyde her gecen yil istikrarli bir bliylime egilimi sergilemistir. Ancak bu
gelisim stireci tiim iilkelerde ayn1 hiz ve derinlikte gerceklesmemektedir. Tiirkiye
acisindan degerlendirildiginde, yesil tahvil piyasasi heniiz gelisme asamasindadir.
Her ne kadar son yillarda bazi kamu ve 6zel sektor kuruluslari tarafindan yesil tahvil
ihract gergeklestirilmis olsa da, bu ihraglarin sayist ve hacmi heniiz istenilen
seviyelere ulasamamistir. Piyasanin gelisimi; mevzuat altyapisi, yatirimen ilgisi,
cevresel projelerin teknik niteligi ve siirdiiriilebilirlik bilinci gibi cesitli faktorlere

bagli olarak sekillenmektedir.

Uluslararas1 6rnekler, yesil tahvil piyasasinin yalnizca ¢evre dostu yatirimlari
fonlamakla kalmadigini, ayni zamanda finansal sistemin doniisiimiine katki
sundugunu da gostermektedir. Avrupa Yatirim Bankasi ve Diinya Bankasi gibi
kurumlar tarafindan ihra¢ edilen ilk yesil tahviller, 6zel sektoriin de bu alana dahil
olmastyla hizla artmis ve 2020 sonras1 donemde siirdiiriilebilir finansin merkezine
yerlesmistir. Kiiresel iklim degisikligi, ¢evresel bozulmalar ve dogal kaynaklarin
titkenmesi gibi tehditlerin 6n plana ¢iktig1 glinlimiizde, ¢evre dostu finansal araglarin
onemi de giderek artmaktadir. Bu baglamda yesil tahviller, hem ¢evresel yatirimlara
finansman saglama islevi gérmekte ve hem de yatirnmcilara siirdiiriilebilirlik temelli
alternatifler sunarak finansal sistemin doniisiimiine katki sunmaktadir. Nitekim son
yillarda artan cevresel kaygilar, finansal piyasalar1 da siirdiiriilebilirlik ekseninde
yeniden sekillendirmekte; yatirimcilar, ¢evre dostu projelere yonelmekte ve sermaye
piyasalar siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini destekleyen araclara yonelmektedir. Bu
baglamda yesil tahviller, hem cevresel etkileri hem de finansal performanslari

acisindan stratejik bir arag niteligi tagimaktadir.
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Bu caligmada, kiiresel iklim degisikligi ile miicadelede onemli bir finansal
ara¢ olarak on plana c¢ikan yesil tahvillerin teorik altyapisi, kiiresel diizeydeki
gelisimi, Tirkiye’deki uygulama durumu ve potansiyeli, yesil tahvillerin
siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda sundugu katkilar ve Tiirkiye'deki
uygulama ornekleri ele alinmistir. Calismanin amaci, yesil tahvillerin gevresel
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmadaki potansiyel roliinii incelemek ve Tiirkiye'deki
mevcut durumunu analiz ederek politika ve uygulama agisindan Onerilerde
bulunmaktir. Calismanin kuramsal boliimlerinde sgenel olarak bor¢glanma araglar1 ve
yesil tahvil gibi temel kavramlar agiklanmis; ardindan yesil tahvil piyasasinin diinya
genelinde nasil gelistigi, hangi kurumlar tarafindan onciiliik edildigi ve hangi
sektorlere fon sagladig1 detaylandirilmistir. Ayrica Tiirkiye'de gerceklestirilen yesil
tahvil uygulamalar1 ele alinmig ve Tirkiye’'nin 2016 yilindaki ilk yesil tahvil

ihracindan bu yana gergeklestirilen ihraglar degerlendirilmistir.

Calismada incelenen akademik literatiir de Tiirkiye'de yesil tahvil piyasasinin
potansiyelinin yliksek oldugunu ancak sistematik bir destek ve yonlendirme
gerektirdigini ortaya koymustur. Caligsma kapsaminda yapilan literatiir taramasi, yesil
tahvillerin ¢evresel projelerin finansmaninda etkin bir ara¢ oldugunu ortaya
koyarken, bu enstriimanin ayni1 zamanda yatirimci algisim1 da olumlu etkiledigini
gostermektedir. Tlrkiye'de yapilan caligmalar, yesil tahvil thracinin sirket degerini
kisa vadede olumlu etkiledigini, ancak uzun vadeli etkilerin smirli ve degisken
oldugunu gostermektedir. Bu durum, piyasada yesil tahvillere yonelik siirdiirtilebilir
bir giiven olusmasi i¢in daha giiclii diizenleme, seffaflik ve denetim mekanizmalarina

ithtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

Ayrica bu etkinin siirdiiriilebilir hale gelmesi i¢in piyasada gilivenin
saglanmasi, yesil projelerin ¢evresel etkilerinin izlenmesi ve raporlanmasi biiyiik
onem arz etmektedir. Diger yandan, devletin ve diizenleyici kurumlarin aktif bir rol
iistlenmesi, yatirnmcilarin bilinglendirilmesi ve vergisel tesviklerin saglanmasi bu
alanin gelismesine katki saglayabilecektir. Tiirkiye’de yesil tahvil ihracina yonelik
heniiz kapsamli bir tesvik sisteminin bulunmamasi, ihrag¢ilarin bu finansman aracina
yonelmesini zorlastirmakta; yatirimer tarafinda ise iiriinlin getirisi, risk diizeyi ve
cevresel etkisinin tam anlamiyla anlasilamamasi nedeniyle talep siirli kalmaktadir.
Kurumsal yatirnmcilarin rolii, finansal okuryazarligin artmasi ve yesil projelere

yonelik toplumsal bilincin gelismesi, bu piyasanin ilerlemesi i¢in 6nem tagimaktadir.
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Sonu¢ olarak yesil tahvillerin, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma vizyonu
cercevesinde Onemli bir finansman aract olma potansiyeli tasidigi, ancak bu
potansiyelin  gerceklesebilmesi i¢in yasal altyapidan piyasa aktorlerinin
farkindaligina kadar ¢ok boyutlu bir doniisim ve farkindaligin saglanmasi

gerekmektedir.

Tiirkiye’de yesil tahvil uygulamalart heniiz istenilen olgunluk diizeyine
ulagamamis olsa da, atilan adimlar ve yapilan ilk ihraglar, gelecek i¢in umut verici
bir temel olusturmaktadir. Bu kapsamda, yukarida belirtilen hususlar goz Oniine
alindiginda Tiirkiye’ nin yesil finans piyasasinda daha saglam bir konum edinmesinin
mimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de yesil tahviller
alaninda 2023-2025 déneminde O6nemli yapisal adimlar atmilmig; hem kamu hem
0zel sektor nezdinde hiz kazanmistir. Ancak, bu gelismenin siirdiiriilebilir ve seffaf
bicimde gelismesi icin diizenleyici altyapi, yesil proje iiretimi, piyasa egitimi ve

yatirimcet iletigiminin giiclendirilmesini gerekli kilmaktadir.

5.2. Oneriler

Yesil tahvillerin Tiirkiye’de etkin ve siirdiiriilebilir bir finansman araci olarak
benimsenebilmesi i¢in, piyasanin hem arz hem de talep yoniinde gelisimini tesvik
edecek ¢ok yonlii stratejik adimlarin atilmasi1 gerekmektedir. Yesil tahviller
Tiirkiye’ nin stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmasinda stratejik 6neme sahip
bir aractir. Ancak bu potansiyelin tam anlamiyla hayata gecirilebilmesi, sadece
finansal degil; ayn1 zamanda ¢evresel, hukuki ve yonetisim boyutlarinin da dikkate
alindig: biitiinciil bir strateji gerektirmektedir. Bu baglamda yesil tahvil piyasasinin
Tiirkiye'de gelisebilmesi i¢in yasal, kurumsal, teknik ve toplumsal diizeyde biitiinciil
bir yaklagimin benimsenmesi son dere dnemlidir. Bu 6neriler dogrultusunda atilacak
adimlar, yalmizca finansal sistemin siirdiiriilebilirligine degil, ayni zamanda
Tirkiye'nin ¢evresel hedeflerine ulasmasina da onemli katkilar sunacaktir. Yesil
tahvil piyasasiin gelisimi; ekonomik fayda ile ¢evresel faydanin birlikte gozetildigi,
giivenilir ve seffaf bir ekosistem olusturulmasi ile miimkiin olacaktir. Bu baglamda,
bu calismanin hem akademik yazina katki sundugu hem de politika yapicilar ve

piyasa aktorleri icin yol gosterici nitelikte oldugu diistiniilmektedir.
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