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Ozet

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi konusu genel ekonomik ve sosyal
hayati etkileyen olumsuzluklara neden olarak insan yasaminin devami
i¢in kritik sorunlara yol agmaktadir. Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri
dogrultusunda fosil yakit kullaniminin azaltilmas: ve yenilenebilir enerji
kaynaklarma yatinmlarin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda
iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarindan faydalanabilmeleri igin
alt yapr sistemlerini ve Uretim faaliyetleri siireglerini bu duruma gore
uyarlamalari gerekmektedir. Tlgili faaliyetler ve enerji doniisiimii igin
tlkelerin finansman kaynaklarina ihtiyaglart vardir. Yeni yatirimlar i¢in
finansman kaynagi bulmanin zorluklar1 diistiniildiigiinde yenilenebilir
enerji yatirimlari iginde finansman bulmak oldukga zordur. Bu ¢alismanin
amact yenilenebilir enerji ve yesil tahviller iligkisinin Gnemini ortaya
cikarmaktir. Yesil tahviller giincel finansal gelismeler dogrultusunda
ortaya ¢ikmig olan yeni finansal araglardir.

Yesil tahviller ve yenilenebilir enerji yatirimlar: iizerine yapilan literatiir
incelemesi ve konuya iliskin degerlendirmeler, yesil tahviller ve
yenilenebilir enerji yatirimlari iliskisinin finansal piyasalar ve stirdiirtilebilir
kalkinma hedefleri i¢in 6nemli oldugunu gostermistir. Literatiirde yesil
tahviller ve yenilenebilir enerji yatirimlar arasindaki iliski tizerine sinirh
sayida caligma oldugu tespit edilmistir. Tlgili literatiiriin daha fazla galiyma
yapilarak gelistirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmugtir. Calismada yesil tahviller
agiklanmaya ¢aligilarak yenilenebilir enerji ve yesil tahviller arasindaki
baglantiy1 inceleyen ¢aligmalar 6zetlenmeye ¢alisilmugtir. Yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji yatirimlart icin 6nemi vurgulanmustir.  Yesil finans
piyasasin gelismesi igin yesil tahviller gibi finansal araglarin daha fazla
kullanilmas: gerekliligi anlagilmistir. Yesil tahvillerin ihraglarimin artmasi
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finansman kaynagi bulmanin zor oldugu yenilenebilir enerji yatirimlar
i¢in 6nemli bir konudur. Bu ¢aligma farkli yonleriyle degerlendirildiginde
yalnizca yenilenebilir enerji yatirimlarim degil bununla birlikte politika
yapicilara, yatirimeilara, aragtirmacilara ve finansal piyasalarin geligmesine

daha fazla katki saglayacaktir.

1. Giris

Diinya niifusunun artmasi, tretim ve tiiketim faaliyetlerinin artarak
devam etmesi ve agiri tiiketim nedeniyle dogal kaynaklar hizli bir sekilde
azalmaktadir. Dogal kaynaklarin tiiketim orani 2019 yilinda 100 milyar ton
iken bu rakam 2021°de 101,4 milyar tona ulagmustir (Ye ve Rasoulinezhad,
2023). Dogal kaynaklarin titkenme tehdidiyle karsi karsiya olmasi ve iklim
degisikligi (kiiresel 1sinma) konusu iilkeler ve gelecek nesiller igin 6nlemler
alinmasi gereken sorunlardir.

Birlesmis Milletler tarafindan tanimlanan 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefi (Sustainable Development Goals-SDG) dogrultusunda iilkelerin
fosil yakat tiiketimini azaltmalari, yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmalari
ve gelistirmeleri ile sera gazi emisyonlarini diigiirme ¢abalar1 6nem
kazanmugtir. Kiiresel 1sinma ile ilgili riskleri azaltmanin olas1 bir yolu, "dogal
olarak yenilenen ancak akist sinirli olan enerji kaynaklar1" olarak tanimlanan
yenilenebilir enerjinin hizli ve biiyiik 6l¢ekli bir gekilde genisletilmesidir
(U.S. Energy Information Administration, 2018). Bu siiregte {ilkeler
tarafindan yapilmasi gereken 6nemli faaliyetlerden bir tanesi enerji (gegisi-
energy transition) doniigimi’diir (Elie vd., 2021). Bunun i¢in gereken alt
yap1 maliyetleri tilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinin ve kararlarinin
etkilenmesine neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi, firmalarin digaridan fon saglamalarina
ve inovasyon riskini paylagmalarina yardimci olmaktadir (Rajan, 2012).
Giincel finansal gelismeler dogrultusunda finansal sistem, inovasyon ve
teknolojik yayilmada kritik bir rol oynamaktadir (Cornaggia vd., 2015; Hsu
vd., 2014). Finans ve finansal inovasyonun diinya tarihindeki her enerji
doniisiimiinde en Oonemli faktor oldugu ve bundan dolayr yenilenebilir
enerjiye gegis siirecinde dikkate alinmasi gerektigi kabul edilmektedir
(Pathania ve Bose, 2014). Ornegim S&P 500 endeksine kiyasla sosyal olarak
sorumlu fonlar1 tercih eden sosyal olarak sorumlu yatirnmecilarin ytikseligi
ve kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli ve ESG odakli firmalara olan tercihi
artmaktadir (Krueger vd., 2020; Alharbi vd., 2023). Temiz enerjiye ve diigiik
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karbonlu ekonomilere kiiresel gegis esas olarak yesil tahviller araciligiyla
finanse edilebilir (Sartzetakis, 2021).

Enerji ekonomik biiyiime ve gelisjmenin temel unsurlarindan biri
olup siirdiiriilebilir kalkinma igin olduk¢a 6nemlidir. Enerji Enstitiisii ve
British Petroleum ortakliginda yaymnlanan 2024 Diinya Enerji Istatistikleri
Incelemesi Raporuna gore 2023 yihi kiiresel birincil enerji tiiketiminde
yenilenemez enerji kaynaklarinin (fosil yakitlar ve niikleer enerji) kullanimi
%384 olmugtur. Kiiresel enerji tiiketimi toplam 620 exajoule (EJ) seviyesine
ulagmistir. Kiiresel enerji tiiketiminde sirasiyla petrol (196EJ), komiir
(164EJ), dogalgaz (144EJ), niikleer enerji (25E]), hidro elektirik (40E])
ve diger yenilenebilir enerji kaynaklar1 (51EJ) yer almaktadir (Energy
Institute, 2024). Sekil I’de kaynagina gore kiiresel enerji tiiketim oranlari
goriilmektedir.

Sekil 1: 2023 Yili Kaynagina Gore Kiiresel Enerji Tiiketimi

Kaynagina Gore Kiiresel Enerji Tiiketimi-2023

H Petrol

B Komiir
Dogalgaz
Niikleer Enerji

m Hidro elektirik

m Diger Yenilenebilir Enerji

Kaynak: Enerji Enstitiisii ve British Petroleum ortakliginda yayinlanan
2024 Diinya Enerji Istatistikleri Incelemesi Raporu

Sekil I’e gore yenilenebilir enerji kullaniminin toplam tiiketim igerisindeki
pay1 %14 ile sirh kalmaktadir. Fosil yakit tiiketimi toplami %82 (petrol
%32, komiir %27 ve dogalgaz %23) oranla toplam enerji tiiketiminde
birinci sirada yer almaktadir. Fosil yakit tiiketiminin yiiksek olmasi bu
alandaki yatinmlarin daha o©nceki zamanlarda tamamlanmig olmasi,
ckonomik faaliyetlerin bu enerji kaynaklarina gore yapiliyor olmasindandir.
Ancak iklim degisikligi kaynakli sorunlari azaltmak i¢in yenilenebilir enerji

yatirimlarinin artirilmasi gerekmekte bu da beraberinde finansman sorununu
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daha da 6nemli hale getirmektedir. Ayrica yenilenebilir enerji projeleri, mali
krizlerin olusturdugu finansman agigindan etkilenmektedir. Bu agik, kamu
desteginin azalmasi (Engelken vd., 2016; Vasileiadou vd., 2016) ve ozel
finansman eksikligi (Yildiz, 2014) nedeniyle daha da geniglemistir.

Ulkelerin  siirdiiriilebilir kalkinma faaliyetleri igin SDG hedefleri
dogrultusunda yapmalar1 gereken uygulamalardan birisi de yesil projelerin
uygulanmasidir. Yesil projeler kapsaminda yenilenebilir enerji kullaniminin
gelistirilmesi, enerji verimliliginin artirilmasi ve enerji  yogunlugunun
azaltilmas1 gibi konular yer almaktadir (Chauvd., 2022; Ye ve Rasoulinezhad,
2023). Yenilenebilir enerji yatirimlarmin geligimi artarken, ekonomik,
politik, sosyal, ¢evresel, teknolojik ve 6zellikle finansal konularda engellerle
karsilagilmaktadir (Bourcet, 2020; Sener vd., 2018). Yenilenebilir enerji
projeleri erken agamalarda yiiksek riskli ve diigiik getirili yatirnmlar olarak
algilanmaktadir. Bundan dolay1 da ilgili yatinmlara finansman saglanmasi
zor olmaktadir (Noh, 2019). Bu maliyeti azaltmak, finansman agigim
kapatmak ve yeni finansman tiirleri gelistirmek igin son derece 6nemlidir
(Elie, Granier ve Rigot, 2021). Yenilenebilir enerji yatirimlarini finanse etme
ithtiyacinin artmasi, yesil finans piyasasini canlandirmig ve olumlu ekonomik
ve gevresel etkilere yol agmistir (He vd., 2019; Liu vd., 2019). Bununla
birlikte yesil projelerin yesil enerji tiiketimini artirdigy tespit edilmistir (Ye
ve Rasoulinezhad, 2023).

Birlegmis Milletler hitkimetlerin kapsayici ve yesil ekonomik biiytimenin
temel itici giici ve iklim dayanikliiginin bir ayag: olarak siirdiiriilebilir ve
dayanikl altyapimin  gelistirilmesini  6nceliklemektedir. Ancak iilkelerin
gogu bu tiir projelere yatirnmi harekete gegirmede gesitli zorluklarla kargt
kargtyadir. Bunlar:

1) siirdiiriilebilir, dayanikli, kapsayici ve bankaya yatirilabilir projeleri
belirleme ve planlama kapasitesinin eksikligi,

2) siirdiiriilebilir ve dayanikli altyap: inga etmek igin iilke diizeyinde
standartlagtirilmamug yonergeler (yani standartlar ve akreditasyonlar),

3) gelistirilen siirdiiriilebilir altyap1 projeleriyle kamu ve 6zel finansmanin

uyumsuzlugu yer almaktadir (United Nations (UN), 2023).

Ulkeler yeni projeler ve yatiimlar igin finansman kaynagi aramak
ve bulmak durumundadirlar. Ulkelerin enerji doniisiimiinde yillik
ortalama bir maliyet olacagi tahmin edilirken, sermaye piyasalar1 bu
doniigiim igin gerekli olan finansmani saglayacak olan mekanizmalardir
(Aysan ve Biiyiikdeniz, 2022). Finans sektorii, siirdiirtilebilir bir sekilde
gelismesinin yani sira yenilenebilir enerji de dahil olmak {izere herhangi
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bir teknolojinin gelistirilmesini ve dagitimini desteklemektedir (Alharbi
vd., 2023). Yenilenebilir enerji yatrimlarinda finansal destek saglanmasi
enerji doniigiimiinde olduk¢a 6nemli rol oynamakta ve finansal piyasalar
i¢in de yeni araglar ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Ayrica yatirimeilar
i¢in risk azaltma ve gesitlendirme firsatlar1 sunarken politika yapicilar igin
de piyasalarin derinlegmesi, geniglemesi ve giiglenmesi igin yeni kararlar
alinmasina neden olmaktadir. Yesil enerji iiretimine yatirimi artirmak ve
gevre kirliligini azaltmak igin yesil ekonomik reformlar iilkeler i¢in hayati
onem tagimaktadir (Goldstein, 2001).

Siirdiirtlebilir Kalkinma i¢in 2023 Finansman Raporuna gore
stirdiirtilebilir doniigiimlerin finansmani, elektrik tedariki, endiistri, ¢iftcilik,
ulagim ve binalar dahil olmak tizere doniigiimleri hizlandirmak igin acil, biyiik
yatirimlara ihtiyag oldugu vurgulanmaktadir. Rapora gore Ukrayna'daki
savagin neden oldugu enerji krizi, 2022'de rekor seviye olan 1,1 trilyon
dolara firlayan kiiresel enerji doniigiimiine yatirimu tegvik etmigtir. Toplam
enerji doniistimii yatirimlar gelismig tilkeler ve Cin’in 6nderliginde, 2022'de
ilk kez fosil yakit sistemi yatirimlarini geride birakmugtir (UN, 2024).

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji ve yesil tahviller arasindaki iligki tizerine
literatiir incelemesi yapilarak yesil tahvillerin etkinligi degerlendirilmeye
caliglmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansman ihtiyacinin
giderilmesinde kullanilan yesil tahviller agiklanmaya galigtimaktadr.

1.1. Yesil Tahviller

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin harici finansman ihtiyact finansal
kiralama, kitle fonlamasi, krediler (banka, yesil ve ithracat kredisi), hibeler,
yenilenebilir enerji tedarik anlagmalar1 ve borg senetleri (yesil sukuk ve yesil
tahvil) gibi finansal araglarla saglanmaktadir. Yesil finans, iklim degisikligi
ve ¢evresel faydalar ele alan firmalar1 veya projeleri desteklemek igin fon
saglayan finansal araglar1 kapsar. Yesil krediler, menkul kiymetler, sigorta
ile gevresel ve siirdiiriilebilir yatirnmlar gevre dostu firmalara veya projelere
fon saglar (Hu vd., 2021). Sermayeyi destekleme bigimi, yesil finansin
birikmis fonlar1 diigiik karbon emisyonu yapan girketlere veya yenilenebilir
enerji tretimiyle ilgili projelere yonlendirebilecegini 6ne siirmektedir (Lee
ve Lee, 2022). Kaynak tahsisi agisindan, yesil finans, daha az verimli ve daha
fazla kirleten firmalardan daha verimli ve daha az kirleten firmalara sermaye
tahsisinin verimliligini artirabilir ve daha iyi ¢evresel sonuglara ve yiiksek
verimli bir endiistriyel yapiya yol agabilir (Zhou vd., 2020).

Yesil Tahvil, gelirlerinin veya esit bir miktarinin, tamamen veya kismen,
mevcut ve/veya yeni uygun Yesil Projelere (yatirimlari) finansman saglamak
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ya da yeniden finanse etmek i¢in miinhasiran uygulanacag ve Yesil Tahvil
Tlkeleri (Green Bond Principles-GBP)'nin dort temel bilesenine gore ¢ikarilan
her tiirlii tahvil araci olarak tanimlanmaktadir (Uluslararas: Sermaye Piyasasi
Birligi (International Capital Market Association-ICMA, 2021). Yesil
tahviller, ihrag edenin gelirlerini teknolojik zorluklarin engelini agmak, enerji
verimliligini iyilegtirmek, su verimliligini ve siirdiiriilebilirligi artirmak, atik
ve kirlilik kontroliinii azaltmak igin aragtirma ve gelistirme destegi de dahil
olmak {tizere alternatif enerjiyi finanse etmek i¢in kullanmay1 agik¢a taahhiit
ettigi borg araglaridir (Alharbi vd., 2023).

Yesil tahviller, ICMA tarafindan belirlenen Yesil Tahvil Ilkeleri
dogrultusunda ihrag edilmektedirler. Tlk olarak 2018 yilinda yayinlanan ilkeler
daha sonra daha fazla geffaflik ve agikliga vurgu yapilarak Haziran 2021°de
giincellenmigtir (ICMA, 2021). Yesil tahviller, gevreye yararl projeler igin
sermaye artirimi ve yatirnma imkan saglamaktadir. GBP’nin amaci ihrag
edenlerin karbon notrliigii ekonomisini motive eden ve ¢evre agisindan
saglam ve siirdiiriilebilir projelerin finanse edilmesini desteklemektir.

1.1.1. Yegsil Tahvil Llkeleri

Tlkeler, Yesil Tahvil piyasasiuin olugturulmasi ve gelisiminde seffaflik
ve agitklamayr Oneren ve Yegil Tahvil ihracina yonelik yaklagimi agikliga
kavugturarak biitiinliigli tesvik eden yonergelerdir. Temel bilegenler ve temel
oneriler ad1 altinda iki boliimden olugmaktadir (ICMA, 2021).

Temel bilesenler: Temel Oneriler:

1. Gelir Kullanimu (1) Yesil Tahvil Cergeveleri
2. Proje Degerlendirme ve Segim Siireci (i) Harici Incelemeler,

3. Gelir Yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir.

4. Raporlama

1.1.1.1. Temel Bilesenler

GBP ile uyumlu yesil tahvil ihraci i¢in dort temel bilesen asagida
agiklanmaktadir (ICMA, 2021).

1. Geliv Kullanim

Yesil Tahvillerin ana unsuru, tahvil gelirlerinin uygun yesil projelerde
kullanilmasidir. Bu durum teminatin yasal belgelerinde iyi bir sekilde
tanimlanmast gerekmektedir. Yesil ve Yesil Projelerin tanimlarinin sektore

ve cografyaya bagl olarak degisebilecegi kabul edilmektedir. Yesil tahvil
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piyasast tarafindan desteklenen ya da desteklenmesi beklenen en yaygin
kullanilan proje kategorileri sunlardir (ICMA, 2021):

Enerji verimliligi (enerji depolama, yeni ve yenilenmis binalar,
bolgesel 1s1tma vb.);

Yenilenebilir enerji (iiretimi, iletimi, cithazlar1 ve triinleri dahil);

Temiz ulagim (hibrit, elektrikli, toplu, rayl, ¢ok modlu ulagim,
motorsuz, temiz enerji araglar1 igin altyapr ve zararli emisyonlarin
azaltilmasi gibi);

Iklim degisikligi etkilerine uyum (altyapiyr iklim degisikligi kaynakli
etkilere karg1 daha fazla dayanikli hale getirme ¢abalar1 vb.);

u. Proje Degerlendivme ve Secim Stiveci

Yesil Tahvilleri ihra¢ edenlerin yatirnmcilara agikga bildirmeleri gereken
bilgiler sunlardir:

Uygun Yesil Projelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleri;

Thrag eden kisinin projelerin uygun yesil projeler kategorilerine nasil
uydugunu belirleme siireci;

Thrag eden kiginin uygun projelerle iliskili algilanan gevresel ve sosyal
riskleri belirleme ve yonetme siiregleriyle ilgili tamamlayici bilgiler.

ui. Gelir Yonetimi

Yesil Tahvillerin net geliri ya da bu net gelire denk gelen bir miktar, bir
alt hesaba yatirilmali, bir alt portfoye aktarilmali ya da ihrag edenler uygun
bir gekilde siireci izlemelidirler. Yesil Tahvil 6denmemis oldugu siirece, takip
edilen net gelirin bakiyesi, o donemde uygun yesil projelere yapilan tahsislerle
eslesecek sekilde diizenli (periyodik) olarak ayarlamasi yapilmalidir. Thrag
eden, yatirimcilara tahsis edilmemig net gelirin bakiyesi i¢in amaglanan gegici
yerlestirme tiirlerini bildirmelidir. Yesil Tahvilin gelirleri tahvil bagina (tahvil
bazinda yaklagim) veya birden fazla yesil tahvil igin toplu olarak (porttoy
yaklagimi) yonetilebilir. GBP, yiiksek diizeyde seffafligi destekler ve bir
ithragginin gelir yonetiminin, Yesil Tahvil gelirlerinden elde edilen fonlarin ig

izleme yontemini ve dagitimini dogrulamak i¢in harici bir denetgi veya bagka
bir tiglincii tarafin kullanimiyla desteklenmesini 6nermektedir.

. Raporlama

Tam tahsisat yapilana kadar yillik olarak yenilenecek gelirlerin kullanimiyla
ilgili giincel bilgileri kolayca erisilebilir olmali ve saklanmalidir. Ayrica 6nemli
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gelismeler olmast durumunda zamaninda sunulmahdir. Yillik raporlar yesil
tahvillere ait gelirlerin tahsis edildigi projelerin bir listesini, projelere ait 6zet
bir agiklama, projelere ayrilan miktarlar1 ve beklenen etkilerini igermeleri
gerekmektedir. GBP, olanaklar dahilinde nicel performans olgtimlerinin ve
nitel performans gostergeleri kullanilmasini tavsiye etmektedir. Ayrica nicel
belirleme igin kullanilan ana metodoloji ve/veya varsayimlarinimn agiklanarak
verilmesini 6nermektedir.

1.1.1.2. Temel Oneriler

Arttirlmig seffatlikigin temel 6neriler iki tane olup agagida agiklanmaktadr.

1. Yesil Tahvil Cergeveleri

Tahvil ihra¢ edenler, Yesil Tahviller yada Yesil Tahvil programlarinin
GBP'nin biitiin temel bilegenleriyle uyum durumunu Yegil Tahvil
Cergevesi'nde veya yasal belgelerinde agiklamalidir. Bu tiir Yesil Tahvil
Cergevelerine ve/veya yasal belgelere yatinmcilarin kolaylikla ulagabilecegi
bigimde sunulmalidir. Tahvil ihra¢ edenlerin, Yesil Tahvil Cergevesi'nde
ithra¢ edenin genel siirdiirtilebilirlik stratejisi baglaminda ilgili bilgileri
ozetlemeleri 6nerilmektedir.

2. Harici Incelemeler

Tahvil ihra¢ edenlerin, Yesil Tahvil ya da Yesil Tahvil programlarinin
ve/veya Cergevesinin GBP'nin dort ana bilegeniyle uyum durumunu ihrag
oncesi harici bir inceleme yoluyla degerlendirmek iizere harici inceleme
saglayicisi(lart) atamalart Onerilir. Thragtan sonra, ihra¢ edenin gelir
yonetiminin, dahili izlemeyi ve Yesil Tahvil gelirlerinden uygun Yesil
Projelere fon tahsisinin dogrulanmasi ig¢in dig bir denet¢i ya da farkl,
tigiincii bir tarafin kullammiyla desteklenmesi tavsiye edilir. Thraggilar, dig
incelemeleri uygun ve miimkiinse web sitelerinde ve/veya diger erisilebilir
iletisim kanallarinda kamuya agik hale getirmelidirler.

1.1.2. Yegil Tahvil Tiirvleri

ICMA tarafindan GBP’ye gore mevcut dort tiir yesil tahvil bulunmaktadir.
Bunlar (ICMA, 2021):

1. Standart Yesil Gelir Kullanim Tahvili: Yalmzca ihra¢ edene tam
bagvuru hakk: olan teminatsiz bir borg yiikiimliiliigiidiir. (GBP ile uyumlu)

2. Yesil Gelir Tahvilleri: Tahvildeki kredi maruziyetinin ticretlerin,
gelir akiglarinin ve vergiler gibi taahhiit edilen nakit akigina dogru oldugu,
gelirlerinin kullaniminin ilgili ya da veya ilgisi olamayan Yesil Projelere
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gittigi, ihra¢ edene bagvuru hakki olmayan bir bor¢ yiikiimliiliigiidiir. (GBP
ile uyumlu)

3. Yesil Proje Tahvilleri: Yatirnmeisinin, ihraggisina olast bir bagvuru
hakki olmas1 ya da olmamasi durumunda, projenin risklerine direkt maruz
kalabildigi tek ya da birden fazla Yesil Projede kullanilabilen bir tahvil
tiriidiir. (GBP ile uyumlu)

4. Teminatl Yesil Tahviller: Net gelirin yalnizca agagidakilerden birinin
finansmani veya yeniden finansmani igin kullamlacag: teminath tahvil
tiiriidiir. Bunlar:

1. Yalnizca belirli tahvili teminat altina alan Yesil Proje(ler) (bir “Teminath
Yesil Teminat Tahvili”); veya

ii. Bu Yesil Projelerin belirli tahvili tamamen veya kismen teminat altina
alabilecegi veya almayabilecegi ihragginin, baglaticinin veya sponsorun Yesil
Projesi (“Teminath Yesil Standart Tahvil”). Teminath Yesil Standart Tahvil,
daha biiytik bir iglemin belirli bir sinifi veya dilimi olabilir.

Yesil Tahviller, GBP'nin dort temel bilegeniyle uyumlu olmayan tahvillerle
degistirilebilir olarak kabul edilmemesi gerekmektedir (ICMA, 2021).

Ayrica yegsil tahvillerle ilgili olarak bilinmesi gereken bir husus da yesil
tahvillerin iki ayrim faktorii kullanilarak gesitlendirmesi yapilmaktadir. Tlk
olarak sunulduklar1 pazara gore ve tahvilin ihracindan saglanan fonlarin nasil
kullanildigini gosteren etiketli ve etiketsiz yesil tahviller ayrimidir. Etiketli
yesil tahviller direkt yesil tahvil olarak yatinmcilara ve pazara sunulurlar.
Etiketli yesil tahvil, geleneksel ve yesil tahvil ihrag havuzlarinin her ikisini
de kapsamaktadir. Etiketsiz yesil tahvil gesidi ise gevreye dost projelere
finansman saglanmasinda kullanilirken yesil tahvil gibi sunulmazlar (Ng ve
Tao, 2016; Ozcan ve Durmugoglu, 2022; Aysan ve Biiyiikdeniz, 2022).
Ikincisi ise yesil tahvil ihraglarimin nakit akis yapilariyla ilgili olarak gelir
tahvilleri ve genel yiikiimliliik tahvilleri ayrimidir. Gelir tahvilleri, nakit
akiglar1 finanse edilen yesil projelerin nakit akiglarini dikkate alir. Tahvilin
ithracindan elde edilen fonlarla yesil projelere finansman saglanmakta ve yesil
projelerden elde edilen nakit akiglar: tahvilden kaynakli itfa yiikiimliiliiklerinin
Odemesi yapilmaktadir. Bu tahvil ¢esidi giines enerjisi ve hidroelektrik
santraller gibi nakit akigi saglayan yesil projelerin finansmaninda daha
fazla kullanilmaktadir. Genel yiikiimliiliik tahvilleri olarak adlandirilan bu
tahviller ise, ihrag edilen yesil niteligi tagimayan diger tahvil gesitleriyle esit
kredibilitesi olan yesil tahvil tiirtidiir.
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1.1.3. Yegsil Tahvillerin Taribsel Gelisimi

Kiiresel olarak yesil tahvil ilk olarak Avrupa Yatirnm Bankasi araciligiyla
2007 yilinda “iklim bilinci tahvili” adr altinda 600 milyon avro degeri ile ihrag
edilmig ve yenilenebilir enerji yatirrmlarina finansman saglanmistir (Avrupa
Yatirim Bankasi, 2021). Daha sonra Diinya Bankas tarafindan 300 milyon
dolarlik yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir (OECD, 2015). Finansal
kurumlar ve firmalar ise 2013 yilinda yesil tahvil ihracina baglamiglardir.
Kurumsal olarak ilk yesil tahvil ihraglar1 Bank of America, Vasakronan ve
EDF elektrik sirketi tarafindan yapilmustir (Ozcan ve Durmugoglu, 2022).
Bu ihraglar yesil tahvil piyasasimin 6nemli derecede yiikselmesine neden
olmugtur (Ozkan, 2024). Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi, 2014 yilinda
Yesil Tahvil Prensiplerini yayimlamistir. Yine 2014 yilinda Toyota firmasi
hibrit ve elektrikli arag projelerinde yesil tahvilleri varhiga dayali menkul
kiymetlerde kullanmustir (Ozcan ve Durmugoglu, 2022).

2016 yilinda 176 iilke yenilenebilir enerji hedeflerini yiiriirliige koymustur
(IRENA, 2018). Cin yesil tahvil ihracina 2016 yilinda baglamig ve bu girigim
yesil tahvil piyasasinin degerinin yiikselmesine neden olmustur. Apple, 2016
yilinda yesil malzeme projeleri ve enerji verimliligi yatirimlarinda 1,5 milyar
dolarlik yesil tahvil ihraciyla ilk etiketli yesil tahvilleri kullanmugtir (Ozcan
ve Durmugoglu, 2022). Malezya’da 2017 yilinda 59 milyon dolarlik ilk
yesil sukuk ihraci yapilmugtir. 2020 yilinda yesil tahvil piyasas1 860 milyar
dolarlik bir hacme ulagmistir. Ayrica toplam siirdiiriilebilir bor¢lanma
piyasast 2020 yilinda 1,5 trilyon dolar seviyesine ulagmistir. 14 Eyliil 2024
tarihi itibariyle toplam yesil tahvil ihrac1 3.307 trilyon ABD dolaridir. 2024
ihrag degeri ise 488,9 milyar dolar seviyesine ulagmustir (CBI, 2024). 2022
yilinda kiiresel tahvil piyasasinin biiyiikliigii 133 trilyon dolara ulagmistir
(Diinya Ekonomik Forumu, World Economic Forum, 2023; https://www.
weforum.org/agenda/2023/04/ranked-the-largest-bond-markets-in-the-
world/ Erigim Tarihi:24.09.2024).

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin yapilabilmesi finansman kaynaklarinin
olmasina baghidir. Ancak 6zellikle Covid-19 Pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna
savagt ve 2023 Orta Dogu gerilimleri ve 2023 Israil-Filistin savast gibi
olaylarin devamindaki belirsizlikler ve ekonomilerde yaganan olumsuzluklar
iilkeler igin yeni yatirimlarda sermaye gereksinimlerinin azalmasina neden
olmugtur. Finansman eksikligi ve yenilenebilir enerji yatirrmlarina yetersiz
ozel sektor katilimi, tilkelerin yenilenebilir enerjiye gecisindeki en biiyiik
engeldir (Barua ve Aziz, 2022).

Stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda yasanabilir bir diinya
igin finans sektoriine 6nemli gorevler diigmektedir. Finansal piyasalar ve
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yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki iliskiyi anlamak ve bu dogrultuda
caligmalar yapmak bir zorunluluktur. Yesil tahvil uygulamas: yenilenebilir
enerji yatirimlarmnin tegviki i¢in oldukg¢a 6nemli bir yesil finans uygulamasi
olan bir finansal aragtir.

2. Literatiir Incelemesi

Bu boliimde vyesil tahvil ve yenilenebilir enerji yatirimlart arasindaki
iligki Gizerine literatiir agiklanmaya g¢aligilacaktir. Literatiir incelemesinin
ilk boliimiinde degiskenler arasinda iliski oldugunu yani yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji yatirimlarini etkiledigini bulan ¢aligmalar ele alinmaktadr.
Ikinci boliimde ise degiskenler arasinda bir iliski olmadigini gosteren
caligmalar yer almaktadur.

Yesil finans (yesil tahvil) ve yenilenebilir enerji iizerine literatiirde
oncii ¢aligmalardan biri olarak kabul edilen Sadorsky (2012) temiz enerji
sirketlerinin teknoloji sirketleriyle petrol fiyatlarina gore daha yiiksek
dinamik kogullu korelasyonlara sahip oldugunu gostermistir. Sarangi
(2018), Hindistan'da yesil enerji finansman pazarinin biiylimesinin yesil
projeleri iyilestirdigini ve yesil enerjinin Hindistan'in toplam enerji sepetine
daha 6nemli bir katki saglamasina yol agtigin1 bulmustur. Sachs vd. (2019)
tarafindan yesil finansin, ozellikle kiigiik Olgekli enerji yatirnmlart olmak
tizere yesil enerji projelerinin artirlmasinda olumlu bir etkisi oldugu
bulunmugtur. Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2019), yesil finansin uzun
vadeli yesil yatirimlarda 6nemli bir rol oynadigini bulmugtur. Nguyen vd.
(2021), 2008-2019 donemi igin yesil tahvil ve temiz enerji arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Yesil tahvillerin temiz enerji geligimi tizerindeki etkisine dair
giiclii kanitlar bulmuglardir. Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022)
yesil finansmani destekleyen ilk on ekonomide CO2 emisyonlari, enerji
verimliligi, yesil enerji endeksi ve yesil finans arasindaki iligkiyi incelemek
i¢in niifus, refah ve teknoloji izerinde regresyonla stokastik etki (STIRPAT)
modelini kullanmaktadir. Sonuglar, yesil tahvillerin yesil enerji projelerini
tegvik etmek ve CO2 emisyonlarini 6nemli 6l¢iide azaltmak igin uygun bir
yontem oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, bu degiskenler arasinda
kisa vadede nedensel bir baglant1 olmadig1 bulgusuna ulagilmigtir.

Dogan vd. (2022) 31 Temmuz 2014 ile 4 Subat 2022 aras1 giinliik
frekanstaki verilerle yesil finans ile beg tiir yenilenebilir enerji (biyoyakat,
yakit hiicresi, jeotermal, giineg ve riizgar) arasindaki baglantililik ve tagma
iligkisini aragtirmiglardir. Sonuglar hem toplam hem de giftler halinde dinamik
baglantiiligin zaman iginde heterojen oldugunu ve ekonomik olaylardan
etkilendigini gostermektedir. Yesil finansin gogunlukla yenilenebilir enerji
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kaynaklarindan gelen soklarin net alicist oldugunu ve riizgarin COVID-19
salgint sirasinda net sok alicis1 oldugu ifade edilmistir. Endeksler arasindaki
yiiksek baglantinin, yesil finansin gesitlendirme amaglar igin giivenli liman
ozelligini ortaya ¢ikardigini vurgulamiglardir.

Giincel literatiire bakildiginda Alharbi vd. (2023) 44 iilkede 2007-
2020 donemi igin yenilenebilir enerjiyi tegvik etmede yesil finansin roliinii
aragtirmuglardir. Sonuglar ilk olarak yesil finansin kisa ve uzun vadede toplam
yenilenebilir enerji, biyokiitle ve biyokiitle dis1 enerji tiretimini 6nemli 6l¢iide
destekledigini gostermistir. Ikinci olarak bir iilkenin mevcut inovasyon
statiisiiniin, yesil finansin yenilenebilir enerjiyi tesvik etmedeki etkisini daha
da hizlandirdig1 6nemli bir ek ekonomik mekanizma oldugunu bulmuglardir.
Son olarak, yesil finansin yenilenebilir enerji tizerindeki uzun vadeli etkisinin,
daha yiiksek iklim riski kirllganhigina sahip iilkeler ve GSYH dolar1 bagina
daha fazla CO2 emisyonu iireten iilkeler igin olumlu ve 6nemli oldugu tespit
edilmigtir. Kisacast yesil tahvillerin yenilenebilir enerji iretimini hem kisa
hem uzun dénemde etkiledigi ve gelistirdigi bulunmugtur. Alamgir ve Cheng
(2023) tarafindan 2007-2021 doneminde 67 iilke igin yapilan galigmada,
yesil tahviller ile yenilenebilir enerji tiretimi baglantisinda istatiksel olarak
anlaml ve pozitif iligki bulunmugtur. Caliymada o6rneklem donemi iki alt
doneme ayrilarak (2015 6ncesi ve sonrast) analiz yapilmistir. Tki alt donemin
ayrilmasinda 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasr’nin belirleyici oldugu
ifade edilmistir. 2015 6ncesinde yesil tahvillerin yenilenebilir enerji tiretimi
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmazken, 2015 sonrasinda
istatiksel olarak anlamli etkiledigi bulgusu elde edilmistir.

Hou vd. (2023) 53 iilkeyi kendi igerisinde geligmis, yiikselen piyasa
ckonomileri ve gelismekte olan {ilkeler olarak ii¢ gruba aymrmug olup
2000-2021 donemi igin analiz yapilmistir. Gelismig ve yiikselen piyasa
ckonomilerinde yesil finansin yenilenebilir enerji gelisgimine pozitif katki
sagladigr bulgusu elde edilmistir. Lee vd. (2023) Cin’de yesil finansin,
yeni yenilenebilir enerji kaynag gesitleri (giines enerjisi ve riizgar vb.) ile
geleneksel yenilenebilir enerji kaynaklari (hidroelektrik enerji gibi) tizerindeki
etkisi incelenmis ve yeni yenilenebilir enerji kaynaklarint (riizgar ve giines
enerjisi gibi) gelistirmede daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Cin ile
ilgili yapilan bir bagka ¢aligmada Zheng vd. (2023), 2005-2018 donemi igin
yenilenebilir enerji gelisimi ile yesil finans baglantisini incelemiglerdir. 30
eyaleti kapsayan galigmada, kisa donemde yesil finansin yenilenebilir enerji
gelisgimini desteklemedigi, ancak uzun donemde hem tiim 6rneklemde hem
de dogu ile merkez eyaletlerde destekledigi bulunmugtur. Bastiirk (2024)
19 AB tiyesi tilke (Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, ispanya, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Hollanda, Fransa, Macaristan, Yunanistan, Irlanda,
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Liiksemburg, Letonya, Italya, Litvanya, Polonya, Portekiz ve Isvec)
icin 2016-2021 doneminde yesil tahvillerin yenilenebilir enerji tiretimi
tizerindeki etkisi sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve Driscoll-Kraay
standart hatalar1 yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglara gore
yesil tahvillerin yenilenebilir kaynaklarindan enerji iretimi tizerinde istatiksel
olarak anlaml ve pozitif etkili oldugu goriilmiistiir.

Yenilenebilir enerji ve yesil finans arasinda baglanti olmadigina dair sinirh
sayida da olsa galigma oldugu tespit edilmigtir. Gibon vd. (2020), Avrupa
Yatirim Bankalar: tarafindan 2015-2018 yillar1 arasinda yesil enerji santralleri
i¢in ihrag edilen yesil tahvilleri analiz etmiglerdir. Sonuglar, yesil projelerde
yesil finansman etkisini notralize eden verimsiz fon tahsisini gostermistir. Fu
ve Ng (2021) yesil tahviller gibi yesil finans araglarinin, zayif 6zel sektor ve
uygunsuz finansal altyap: nedeniyle gelismekte olan veya daha az gelismig
ckonomilerde etkisiz oldugunu bulmuglardir.

Literatiir taramasina gore ilk olarak yesil tahviller ve yenilenebilir enerji
yatirrmlar1 arasindaki iliski {izerine siirh sayida ¢alisma oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bir diger dikkat ¢ekene nokta ozellikle son beg yillik siirecte
ilgili degiskenler arasindaki iliskinin aragtirilarak literatiire katki yaptigi
tespit edilmigtir. Ozellikle son beg yil gibi bir siireg igerisinde sinirli sayida
caligma tarafindan ele alinan bu konuda literatiir genel olarak yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji  yatirnmlarimi  destekledigini  gostermektedir.  Yesil
tahvillerin yenilenebilir enerji yatirimlar: tizerindeki etkisi agisindan literatiir
boslugu oldugu ve ozellikle ilgili alanda daha fazla sayida arastirmanin
yapilmasi gerekliligi agikga goriilmektedir. Ilerleyen siireclerde alismalarda
gelismis gelismekte olan, enerji ithal eden veya ihrag eden veya BRICS ve
MENA gibi grup ozelligi gosteren iilke 6rneklerinde bu alanda ¢aligmalar
yapilarak alanin genislemesine katki saglanabilir.

3. Degerlendirme ve Sonug

Tklim degisikliginin kiiresel ve ulusal olarak etkileri iilkeleri ve yoneticileri
yeni arayiglara yonlendirmistir. Ozellikle fosil kaynaklardan dolayr yaganan
belirsizlikler ve riskler {ilkelerin yenilenebilir enerji siireglerine uyum
saglamasini gerektirmektedir.  Ulkelerin iiretim siireglerini yenilenebilir
enerji kaynaklarina uyarlayarak siirdiiriilebilir  kalkinma hedeflerini
gergeklestirebilmek igin adimlar atmasi gerekliliginin 6nemi ortaya ¢ikmuistir.
Bundan dolay1 gevre ve ekonomi (finans) yetkililerinin ortak ¢aligmalarryla
yesil finans konusu giindeme gelerek finansal piyasalarda yesil tahvil araglart
ortaya ¢ikmugtir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulum maliyetlerinin
yiksek olmasi finansman problemlerinin en 6nemli nedenlerinden bir
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tanesidir. Mevcut tretim faaliyetlerinin fosil enerji kaynaklar: ile yapildigt
bilinmektedir. Bu alandaki alt yapinin yenilenebilir enerji kaynaklarinda da
saglanmaya galigiimas1 hem zaman hem de maliyet agisindan oldukga zorlu
bir siireci beraberinde getirmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarina ve gelisimine yonelik fon akiglarim
anlamak 6nemlidir. Lazard'in 2019 raporu, 2010'dan bu yana riizgar enerjisi
tiyatlarinin ve giines fotovoltaik fiyatlarinin sirasiyla %70 ve %89 diistiigiinii
one stirmiigtiir. Kamu hizmeti 6l¢egindeki yenilenebilir enerji fiyatlart artik
niikleer enerji maliyetinin yarisindan daha az olup dogalgaz ve komiirle
tiretilen enerjilerin 6nemli 6lglide altinda kalmugtir. Buna gore, yesil finansin
tegvikinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Alharbi vd., 2023). Yenilenebilir enerji
projelerinin maliyeti yesil teknolojilerdeki gelismeler ve yesil finansman
yoluyla saglanan daha diigiik finansman maliyetleri nedeniyle 6nemli 6lgiide
azalmigtir (Sherman vd., 2020).

Sermaye piyasalariaraciligiyla fosil kaynaklarin kullanimindan yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimina gegiste finans sektorii one ¢ikmaktadir.
Yenilenebilir enerjinin dagitimi, yalmzca yenilik¢i araglarin kullanimiyla
kamu veya 6zel finansman yoluyla miimkiin olacaktir (Elie vd., 2021). Yesil
tahviller, yesil finansal araglar arasinda olup tahvil ihraci araciligiyla saglanan
fonlar gevreci yatirnmlari desteklemek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica daha
diisiik risk ve daha diistik getiri saglamalarindan dolay1 yenilenebilir enerji
yatirimlarina kayda deger finansman saglamaktadir.

Tang ve Zhang (2020)’ye gore ilk kez yesil tahvil ihrag edenler igin,
yesil tahvil ihra¢ etme siireci zahmetli ve maliyetlidir. Bu nedenle ihrag
eden sirketlerin mevcut hissedarlarinin yesil tahvil ihraglarindan faydalanip
taydalanamayacaklarini sormak 6nemlidir. Bu sorunun cevabi yesil tahvil
piyasasmnin ve etki yatirnminin daha da gelismesi igin faydalidir. Yesil
tahvil ihraci hem yenilenebilir enerji projelerine finansman saglamak hem
de yatinmcilara riskten korunma ve gesitlendirme firsatlar1 saglamak gibi
avantajlar saglamaktadir.

Yesil tahviller ve yenilenebilir enerji arasindaki iligki tizerine literatiir
incelendiginde genel olarak yesil tahvil ihracinin yenilenebilir enerji
yatirimlari tizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak sinirli sayida
da olsa degigkenler arasinda iligki olmadigini gosteren galigmalar mevcuttur.
Bu alandaki ¢aligma sayisinin daha fazla artirilmasi literatiiriin gelismesine
katki saglayabilir. Ozellikle yesil tahvil ihraglarmin iilke bazli olarak veya
yenilenebilir enerji tiirlerinin  kaynagina gore ayrigtirilarak alana katki
yapilmasinin oldukg¢a 6nemli oldugu tespit edilmistir. Nitekim ekonomik
taaliyetlerdeki finansman ihtiyact her donem 6nem arz etmektedir. Sermaye
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piyasalarinin  yatirimcilara sundugu firsatlardan bir tanesi olan yesil
tahvillerle ilgili diizenlemelerin gelistirilerek daha fazla sayida yenilenebilir
enerji projelerinin desteklenmesi ve faaliyete gegmesinin Onii agilabilir.
Yenilenebilir enerji proje ve yatirnmlarinin finansmaninin bagarili olmasi
i¢in farkli yesil tahvil ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin bagarist arasindaki
iligkinin daha fazla aragtirilmasi ve anlagilmas1 gerekmektedir.
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