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Ozet

Stirdiirtilebilir finans, ekonomik faaliyetler yerine getirilerken sosyal gevresel
ve yonetigim konularinin da dikkate alindigi bir yaklagimdir. Bu kapsamda
yesil tahviller siirdiiriilebilir finansin en 6nemli araglarindan biri olarak 6ne
¢tkmaktadir. Tklim degisikligi, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve gevresel
projelerin desteklenmesi gibi kiiresel sorunlarla miicadelede, geleneksel
finansal araglarin yetersiz kaldig1 noktalarda yesil tahviller 6nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Ozellikle Paris Tklim Anlagmas’nin hedefleri dogrultusunda,
kiiresel olgekte yesil finansmana duyulan ihtiyag artmig ve yesil tahviller, bu
doniistimiin en etkili araglarindan biri haline gelmistir. Cevresel projeleri
finanse etmek amaciyla ilk kez 2007 yilinda Avrupa Yatirnm Bankasi
tarafindan ihrag edilen yesil tahviller kiiresel 6lgekte hizla biiyiiyen bir piyasa
haline gelmistir. Yesil tahvillerden elde edilen fonlar yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, stirdiiriilebilir altyap1 projeleri ve karbon salinimini azaltmaya
yonelik yatirnmlarda kullanilmaktadir. Bu tahvillerin Green Bond Principles
(GBP) gibi uluslararasi standartlar ile diizenlenmesi ve seffaf bir raporlama
mekanizmasina sahip olmasi, yatinmer giivenini arttirmaya yardimei
olmakta, tahvil ihracinda seffaflik ve hesap verebilirligi saglamaktadir.
Tiirkiye de, siirdiiriilebilir finans alaninda gelimekte olan bir pazar olarak,
ozellikle yesil tahvil ihracinda nemli adimlar atmistir. Ozellikle enerji ve
sanayi sektoriinden firmalar ve bankalar yurtdisi piyasalara yonelik tahvil
thraglar1 gergeklestirmistir. Bu ¢alismada da, yesil tahvillerin stirdiiriilebilir
finans gergevesinde gelisimi, kargilagtig1 zorluklar incelenmis bunun yaninda
Tiirkiye’deki potansiyeli hakkinda da bilgi verilmistir.
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1.Girig

Siirdiiriilebilir finans, ekonomik kalkinma hedeflerini ¢evresel sosyal
ve yonetigim konulariyla uyumlu hale getiren finansal yaklagimlar olarak
tanimlanabilir. Son donemlerde etkisi daha fazla hissedilen iklim degigikleri,
dogal kaynaklarin azalmasi ve gevresel bozulma gibi zorluklar, finansal
sistemlerin bu sorunlara ¢6ziim iiretecek sekilde yeniden sekillendirilmesini
gerekli kilmigtir. Bu baglamda, stirdiiriilebilir finans araglar1 arasinda yer
alan yesil tahviller, 6zellikle ¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyen projelerin
finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Yesil tahviller, ihrag edilen
tonlarin yalmzca yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, siirdiirtilebilir ulagim
ve benzeri gevre dostu projelerde kullanilmasini taahhiit eden finansal
araglardir (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023). Yesil tahviller yalnizca
gevresel faydalar saglamamakta, ayni1 zamanda yatirimcilara igin uzun vadeli
getiri ve risk yonetimi agisindan cazip bir se¢enek sunmaktadir.

Insan yagamimn = siirdiiriilebilirligini giivence altina almak igin,
stirdiiriilebilirligin finansal agidan desteklenmesi biiyiik bir gerekliliktir.
Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli finansman, geleneksel
finansman yontemlerinden oldukea farkli dinamikler igermektedir. Sadece
finansal kaynaklarin saglanmas yeterli olmayip, projelerin teknik ve hukuki
uygunluklarinin  titizlikle denetlenmesi zorunludur. Ayni zamanda, bu
projelerin stirdiiriilebilirlik diizeyini degerlendirmek amaciyla, 6zel metrikler,
performans gostergeleri ve raporlama sistemlerine ihtiyag¢ duyulmaktadir.
Siirdiirtilebilirlik finansmani, basglangigta uluslararasi kalkinma bankalarinin
destegiyle hayata gegirilmig, zaman iginde ticari bankalardan leasing
sirketlerine kadar genis bir finansal alana yayilmistir. Giintimiizde ise
stirdiiriilebilirlik yalmzca bir sosyal sorumluluk alani olarak degil, aym
zamanda bir is firsat1 olarak degerlendirilmektedir. Bu anlayig gergevesinde,
yalnizca siirdiirtilebilirlik odakli ¢alisan finansal kuruluglarin olugturuldugu
gozlemlenmektedir (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance,
2018).

2.Siirdiiriilebilir Finansin Onemi ve Kiiresel Egilimler

Siirdiiriilebilir kalkinma kavramu, 20. yiizyilin sonlarinda Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan, ekolojik sorunlarin ¢6ziilmesi ve toplumsal
stirdiiriilebilirlige dikkat ¢ekilmesi amaciyla ilk kez kullaniimigtir. Komisyon,
stirdiiriilebilir kalkinmayr “Gelecek kugaklarin kendi ihtiyaglarini kargilama
kapasitesini tehlikeye atmadan, bugiinkii nesillerin ihtiyaglarini kargilayan
kalkinma” olarak tanimlamugtir. Bu kavram, 1987 yilinda yayimlanan Ortak
Gelecek Raporu’nda ve 1992 yilinda Giindem 21 Belgesi’nde ana temalardan
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biri olmustur. Ortak Gelecek Raporu’nda siirdiiriilebilir kalkinma yaklagimi
iki temel kavram tizerine odaklanmaktadir: Bunlardan ilki, dogal kaynaklarin
ve gevrenin korunmasi; ikincisi ise geligmekte olan {ilkelerde yagayan
bireylerin temel ihtiyaglarinin kargilanmasidir (Han & Kaya, 2015, 253-
254).

Siirdiirtilebilir ~ kalkinma  ¢ergevesinde, yesil biiylime  hedefleri
dogrultusunda gevresel sorunlarin 6nlenmesi ya da en aza indirilmesi igin
yesil ekonomi ve sifir atik gibi yaklagimlar tizerinde durulmaktadir. Yesil
ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmay1 destekleyen bir
ekonomik model olarak tanimlanabilir. Bu yaklagim, insan faaliyetlerinin
dogaya verdigi zarari azaltmayi, insan uygarliklari ve canli yagaminin
devamhligini saglamayr amaglamaktadir. Doga ile uyumlu bir ¢ergevede
dretim ve tiiketim iligkilerini temel alan bu ekonomik model, yalnizca
ckonomik boyutlar1 degil, ayn1 zamanda politik, toplumsal ve ekolojik
unsurlari da igermektedir (Yalgin, 2016, 750). Boyle bir biiyiime yaklagiminin
onemine deginmek igin dogal sermayeyi ihmal eden ve tahribata yol agan
diger ekonomik biiylime siireglerinin uzun vadede siirdiiriilebilirligini
yitirdigini fark etmek yeterli olacaktir. Bu tiir biiylime modellerinde, fiziksel
sermaye mallariin artist devam ederken dogal sermaye hizla azalmakta ve
toplumlarin toplam sermaye stokunda bir diisiig yasanmaktadir (Kaynak,
2014,56). Cevre iizerinde enerji, kaynak tiiketimi ve finansal sektoriin
etkisi oldukga biiytiktiir. Bu etkinin azaltilabilmesi i¢in siirdiirtilebilir finans
anlayig1 gergevesinde finans sektoriiniin gevreye duyarl girigim ve politikalar
dogrudan ya da dolayl: olarak desteklemesi gerekmektedir (Kanberoglu ve
Kara, 2016,316). Son 35 yildir finansal unsurlarin siirdiiriilebilir kalkinma
stireglerine dahil edilmesiyle birlikte finansal araglar, bu alanda 6nemli bir
yere sahip olmug ve dolayisiyla bu kalkinma politikalarini desteklemistir.
Bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, sermaye piyasalar1 ve diger finansal
kuruluglar, strdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunan baghca finansal
sektorler arasindadir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin ve ¢evre dostu girisimlerin
finansmani, toplumsal bir sorumluluk olarak degerlendirilmekte ve bu
alandaki firsatlar1 degerlendiren 6zel sektor yatirimlarinin 6nemi giderek
artmaktadir (Escarus, 2018,3).

Yesil finansal araglar, 6zellikle de yesil tahviller hem geligmis hem de
gelismekte olan {ilkeler tarafindan 6nemli bir yatirim araci olarak kabul
edilmekte ve bu alandaki hacimleri her gegen giin artmaktadir. Siirdiirtilebilir
kalkinmanin, yalnizca stirdiiriilebilir ekonomik modellerin uygulanmasiyla
miimkiin olabilecegi g6z Oniinde bulunduruldugunda, yesil tahvillerin
cevresel ve dogal yagam tizerindeki olumsuz digsalliklar1 azaltma ve ortadan
kaldirma noktasinda kritik bir rol oynadigi agiktir. Tklim degisikligiyle
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miicadelede en 6nemli zorluklardan biri, gerekli finansmanin saglanmasidir.
Ancak burada kritik olan nokta, sadece finansman saglamak degil, bu
kaynaklarin etkin ve dogru bir sekilde kullanilmasidir. Bu baglamda, yesil
finansman 6ne ¢ikmakta ve yatinmlara siirdiiriilebilir yontemlerle fon
saglamamin kapisini aralamaktadir. Tklim degisikliklerine karst duyarliligs
yiiksek ve portfoy ¢esitlendirmesini onceliklendiren bireysel ve kurumsal
yatirrmeilarin yegil tahvil piyasasina yonelmesi, piyasanin hem hacmini
hem de gelismislik diizeyini artirmaktadir. Bu yonelim, yatirimcilara gelir
elde etme firsatlarin1 da genisletmektedir. Piyasanin bilinirliginin artmasiyla
birlikte, daha fazla yatinmci yesil tahvil piyasasinda iglem yapmaya
baglamakta ve bu durum yeni yatirnmcilarin piyasaya katihmini tegvik
etmektedir. Yeni katihimcilarin mevcut yatirnmcilarla birlikte hareket etmesi,
piyasanin biiyiikliigiinii istikrarli bir gekilde artirmakta ve bu siire¢te hem
vatirimcilarin kazanglari yiikselmekte hem de gevre dostu ekonomik yapinin
gelisgimine katki saglanmaktadir (Giines,2023,1260).

3.Tahvil Cegitleri Iginde Yesil Tahviller

Tahviller, devletler veya anonim sirketler tarafindan orta ve uzun vadeli
finansman saglama amaciyla ¢ikarilan ve vadesi bir yili agan borg¢lanma
araglaridir. Bu finansal enstriimanlar, yurt iginde halka arz edilerek ya da
halka arza ihtiya¢ duyulmaksizin yatirimcilara sunulabilecegi gibi, uluslararasi
piyasalarda da ihrag edilerek alicilarla bulusturulabilmektedir (SPK, 2016,4).

Yesil tahviller, ¢evresel digsalliklart belirli bir ol¢tide igsellestirerek ¢evre
dostu yatirimlart artirmay1 hedeflemektedir. Bu yaklagim, dar bir kapsamin
otesine gegerek hem piyasalarda uzun vadede siirdiirtilebilir bir yap1
olusturmay1 hem de toplum i¢in avantaj saglayan yeni bir bor¢lanma modeli
gelistirmeyl amaglamaktadir. Uzun vadeli gevresel faktorleri goz oniinde
bulundurarak sermayenin gevre dostu projelere yonlendirilmesiyle, sermaye
tahsisinin daha verimli hale getirilmesi ve fonlama maliyetlerinin azaltilmasi
beklenmektedir. Diger tahviller gibi, yesil tahvil de yatinmcilardan borg
sermaye piyasasi araciigiyla sermaye toplamak igin sabit gelirli bir finansal
aragtir. Genellikle, tahvil ihra¢ eden kigi yatinmcilardan belirli bir stire
boyunca (vade) sabit miktarda sermaye toplar, tahvil vadesi doldugunda
sermayeyi (anapara) geri 6der ve bu arada kararlagtirilmug bir faiz miktarini
(kapon) oder. Yesil tahvil, ihra¢ eden veya bagka bir kurulug tarafindan
ctiketlenerek, yani “yesil” olarak belirlenerek, yesil tahvillerin gelirlerinin
(yani anaparanin) geffaf bir sekilde kullanilmasi ve yalmzca gevresel faydasi
olan “yesil” projeleri, varliklar1 veya i faaliyetlerini finanse etmek veya
yeniden finanse etmek igin taahhiitte bulunulmasiyla normal tahvilden
ayrihir. Devlet tahvilleri, hiikiimetlerin fon ihtiyacini karsilamalarina olanak
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tanirken, diigiik risk profilleri nedeniyle yatirimcilar igin giivenli bir yatirim
alternatifi sunmaktadir. Bu tahvillerin faiz oranlari, piyasalardaki arz-talep
dengesi dogrultusunda belirlenmekte ve ekonomik geligmelere bagl olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Son yillarda, bireysel ve kurumsal yatirimeilar,
iklim degisikligi ve ¢evre dostu yaklagimlar dogrultusunda, geleneksel devlet
tahvillerine alternatif olugturabilecek yesil tahvil piyasasina yonelmektedir.

Yesil tahviller, yalmzca gevre duyarhligr tasiyan yatirrmeilarin degil, aym
zamanda iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda hiikiimetlerin belirledigi
politikalarin ve iklim kaynakl risklerin igletmeler agisindan sundugu firsatlarin
farkinda olan yatinmalarin da ilgisini geken, siirdiirtilebilir yatirimlar
arasinda 6nemli bir arag haline gelmistir. 2015 Paris Iklim Anlagmast
cergevesinde, iklimle uyumlu bir ekonomik diizene gecis hedefiyle saglanan
kiiresel i birligi, yesil tahvil piyasasinin uluslararasi diizeyde biiylimesini
desteklemigtir. Bu piyasa, gok ¢esitli yatinmcr gruplarmi —uluslararasi
ithraggilar, yatirnm fonlar1, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, kiigiik ve
orta Olgekli isletmeler ile bireysel yatirnmcilar dahil- kendine gekerek hizl
bir geligim gostermektedir. Ttalya, Ingiltere, Meksika ve Cin gibi iilkelerde
borsalar, yesil tahvil piyasasinin gelisimini tegvik etmek amaciyla 6zel pazar
segmentleri olugturmusgtur. Bu segmentler, finansal kaynaklarin artirilmasina
olanak saglayarak yesil tahvillerin likiditesini, seffath@im ve giivenilirligini

desteklemektedir (Reboredo, 2018, 38-39).

Son vyillarda iklim degigikliginin etkilerinin evrensel boyutlarda kendini
gostermesi, strdiiriilebilir kalkinma ve vyesil finans alanlarinin 6nem
kazanmasma neden olmugstur. Yesil tahviller 6zellikle yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi ve atik yonetimi gibi alanlarda kullaniimaktadir. Ornegin
uluslararas: Yenilenebilir enerji Ajans1 (IRENA) raporuna gore, yenilenebilir
enerji finansmanina olan ihtiyag her gegen giin artmakta, yesil tahvil
ihraglar1 da bu ihtiyaglar1 kargilamada kullanilmaktadir. esil tahviller, iklim
degisikligini azaltma ve ¢ini azaltma ve gevresel siirdiiriilebilirligi destekleme
konusunda 6nemli bir finansman araci olmaktadir. 2030 yilina kadar, iklim
degisikligiyle miicadeleye yonelik yeni altyapr projeleri igin kiiresel talebin
yaklagik 90 milyar dolar seviyesinde olacagi ve bu miktarin bir kisminin yesil
tahvillerle finanse edilebilecegi 6ngoriilmektedir. Iklim Ekonomisi tarafindan
hazirlanan son analiz, bu alandaki gelisim potansiyelinin oldukga yiiksek
oldugunu ve pazarin dinamik bir sekilde biiylidiigiinii ortaya koymaktadir
(Mihalovits ve Tapaszti, 2018, 303-305).

Yesil Tahvil Prensipleri (GBP), yesil tahvil ihraglarinda uygulanacak
standartlarin olusturulmasina yonelik olarak hazirlanan ve goniilliiliik esasina
dayanan dort temel bilegen {izerine inga edilmistir. Bunlar:
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e Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds),

* Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci (Process for Project Evaluation
and Selection),

* Gelir Yonetimi (Management of Proceeds) ve
* Raporlama (Reporting) seklinde siralanmaktadir.

GBP’ye yapilan 2021 giincellemeleri ile bu bilegenlere destekleyici nitelikte
iki 6neri daha eklenmistir: Yesil Tahvil Cercevesi (Green Bond Frameworks)
ve Dig Goriig (External Reviews) (ICMA, 2021).

Dort temel bilegenin ilki olan gelirlerin kullanimi, tahvil ihraglan
sonucunda elde edilen fonlarin, belirlenmis bir proje ya da projelerde
kullanilmasini ifade etmektedir. Bu projeler, tahvil ihraci sirasinda hazirlanan
yasal dokiimanlarda net bir sekilde tanimlanmali, gevresel faydalar1 agikga
belirtilmeli ve miimkiinse bu faydalarin olgiilebilir verilerle desteklenmesi
saglanmalidir (ICMA, 2021). Ikinci bilesen olan proje degerlendirme
ve se¢gme siireci, ihraggilarin, yatinmcilara tahsis edilecek fonlarin hangi
kriterlere gore degerlendirilecegini ve segilecek projelerin “yesil” niteliklerini
nasil belirlediklerini agiklamay:1 gerektirir. Bu siiregte i¢ degerlendirme
mekanizmalarinin detaylandirilmast énemlidir. Uglincii bilesen olan gelir
yonetimi, tahvil ihraglarindan elde edilen fonlarin, ayr1 bir hesapta veya
portfoyde takip edilmesini ve bu fonlarin yesil projelere tahsisi sirasinda
hangi stireglerin igletildigini agiklamaktadir. Gelir yonetimi, ¢ alt baghk
altinda ele alinabilir: fonlarin izlenmesi, belirlenen projelere yapilan tahsisatin
kaydedilmesi ve kullanilmamug fonlarla ilgili stireglerin belirlenmesi (ADB,
2021). Son bilegen olan raporlama ise, ihragginin saglanan fonlarin kullanimi
ve bu kapsamda yapilan harcamalar hakkinda giincel bilgileri yatirnmcilarla
diizenli olarak paylasmasini igerir. Onemli bir gelisme yaganmasi durumunda,
uygun bir siirede giincelleme yapilmasi ve raporlamanin en az yillik bazda
gergeklestirilmesi bu bilegenin gereklilikleri arasindadir. Bu siireg, seffafligi
artirarak yatirime giivenini saglamayi hedeflemektedir.

Genel olarak 6zetlenecek olursa yesil tahviller ve diger konvansiyonel
tahviller arasindaki temel farkhilik tahvil gelirlerinin kullanim alanlarindan
kaynaklanmaktadir diger tahviller genel finansman ihtiyaglarini kargilamak
amactyla ihrag edilirken, yesil tahviller yalmizca gevresel fayda saglayacak
projelerin finansmaninda kullanilmak tizere tasarlanmistir. Bunun yaninda
yesil tahvillerin ihract Green Bond Principles (GBP) gibi uluslararas
standartlar ¢ergevesinde gergeklestirilir. Bu standartlar, fonlarin gevresel
stirdiiriilebilirlik projelerine tahsis edilmesini, geffaf raporlama ve denetim
stireglerini zorunlu kilarak yatirnmer giivenini artirir. Buna kargilik, normal
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tahvillerin kullanim alanlarinda boyle bir gevresel sinirlama veya raporlama
yukiimliiliigii bulunmamaktadir yesil tahviller siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmayi saglarken, ¢evresel duyarlilig: yiiksek yatirrmeilar igin
bir yatirim firsati sunmaktadir. Diger tahvillerin finansman alani1 daha genis
olmakla beraber cevresel fayda saglayacak projelere yonelik bir taahhiit

igermemektedir.

3. Kiiresel Yesil Tahvil Piyasasi: Trendler ve Istatistikler

Climate Bonds Initiative (CBI) verileri yesil tahvil ihracinda lider
konumda olan bolgelerin  Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya bolgeleri
oldugunu gostermektedir. Bunlar arasinda da Avrupa’min toplam ihraglarin
%50’sinden fazlasini gergeklestirmesi onu siirdiiriilebilir finansin merkezi
haline getirmistir. Asya bolgesinde ise Cin kiiresel yesil tahvil piyasasinda
biiyiik paya sahiptir ve 6zellikle yenilebilir enerji ile ilgili yatirim projelerinin
finansmani igin genig ¢aplt ihraglar yapmaktadir.

Grafik 1. Yegsil tahvil ibvag eden bolgeler ve ihvag tutariar
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Kaynak: CBI,2024

Karbon saliniminin azalmasi ve enerji verimliligine yonelik yatirim
projelerinin finansmani igin tahvil ihrag eden ve yesil tahvilde diinya lideri
olan diger iilke ABD’dir. Ayrica, uluslararas: finans kuruluglar1 ve bankalar
da piyasanin 6nemli aktorleri arasindadir. CBI’nin raporlarina gore, bu
ithracatlarin biiyiik kismi yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim
ve siirdiiriilebilir su yonetimi gibi projelere yoneliktir.
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Grafik 2. Yesil tahvil ibvag saydavmm yillar icindeki degisimi
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2023 yilinda kiiresel uyumlu yesil tahvil ihraglarinin yarisindan fazlas:
(%53) Avrupa kaynakli olup, toplam hacim 309,6 milyar ABD dolar1 olarak
kaydedilmigtir. Bu deger, 2022 yilinda ulagilan 250,8 milyar ABD dolar1
seviyesine kiyasla %23’lik bir biiylimeye igaret etmektedir. Hacmin %39,
bagta egemen yesil tahvillerin yeniden ihraglariyla 18,3 milyar GBP (22,5
milyar ABD dolar1) ekleyen Birlegik Krallik olmak {izere, en biiyiik on ihrag¢i
tarafindan gergeklestirilmigtir. 2023’te ilk kez Arnavutluk, Kibris, Kuzey
Makedonya ve Karadag gibi iilkelerden yesil tahvil ihraglari yapilmustir.
Asya-Pasifik bolgesi, uyumlu yesil tahvil ihraglari agisindan Avrupa’dan
sonra en verimli ikinci bolge olmug ve toplam hacmin tigte birine (189,4
milyar ABD dolar1) katkida bulunmugtur. Bu tutarin %44’ Cin kaynaklidir.
Afrika kitasi, 2022’ye kiyasla %326 oraninda yillik ortalama biiylime ile
dikkat gekici bir artiy gostermis ve 2 milyar ABD dolar1 tutarinda yesil
tahvil ihra¢ hacmi kaydedilmistir. Afrika Kalkinma Bankasi (521 milyon
ABD dolar1) ve Kenya Giig ve Aydinlatma Sirketi (300 milyon ABD dolari)
kitanin en biiyiik ithraggilart arasinda yer almugtir. Ayrica, Afrika’daki ihragg
sayis1 2022°de dortten 2023’te 11%e yiikselmistir. Genel olarak 2023 yilinda
toplam 2.743 uyumlu yesil tahvil ihra¢ edilmistir; bu say1, 2022°deki 3.848
adede kiyasla %29 oraninda bir diisiis anlamina gelmektedir. Ozellikle ABD
kaynakli tahvil anlagmalarinda %49’luk bir gerileme gozlemlenmis ve say1
2.422°den 1.231’e diigmiistiir. Bu azalma, ABD’de daha az sayida kiigiik
Olgekli thragginin piyasaya giris yaptigini gostermektedir (CBI,2023,5)

Tiirkiye’de ise ilk yesil tahvil ihrac1, 2016 yilinda Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, TSKB

uluslararast piyasalarda 300 milyon dolar tutarinda, 5 yil vadeli bir yesil
tahvil ihracini bagartyla tamamlamistir. 2017 yilinda banka, diinyada ilk kez
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sermaye benzeri siirdiiriilebilir tahvil ihracin1 gergeklestirmistir (Yagcilar
& Yimaz, 2022). Bu ilk ihracin ardindan genel olarak bankalarin yesil
tahvil ihraci yaptig1 goriilmektedir. Tirkiye’de ise bankalarin yani sira
enerji ve sanayi sektorleri de yesil tahvil ihracina katilmugtir. Tiirkiye’deki
yesil tahvil standartlarinin nispeten yeni yayimlandig: dikkate alindiginda,
mevcut ihracatlarin biiyiik bir kismmin yurtdisi piyasalara yonelik oldugu
ve genellikle Dublin Borsasr’nda islem gordiigii anlagilmaktadir. Bu durum,
Tiirk firmalarinin uluslararas: rakipleriyle benzer bir yol izledigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, yesil tahvil cergeveleri incelendiginde, bu gergevelerde
yalnizca finanse edilecek projelerin  degil, ayni zamanda sirketlerin
stirdiiriilebilirlik konusundaki ¢aligmalarinin da yer aldigi goriilmektedir
(Oval1,2024,70).

Toblo 1. Tiirkiye’de Isletmelerin Thrag Ettigi Yesil Tahviller

. . Thrag tutar1 | Islem Gordiigii
Firma Thrag Yils (Milyon) Piyasa Vade
Argelik AS 2021 426 EUR | Euronext - Dublin| 2026
L.C. Hazine ve 2023 | 2500 USD Frankfurt 2030
Maliye Bakanlig:
Yapt ve Kredi 2020 50USD  |Euronext — Dublin| 2024
Bankas1
Aydem
Yenilenebilir 2021 750US8D Trace - Euronext 2027
Enerji
Tiirkiye Ts .
2019 50U0SD Euronext - Dublin| 2029
Bankas1
Akbank 2020 50U0SD Euronext - Dublin| 2024
Tiirkiye Ts .
2021 13USD Euronext - Dublin| 2026
Bankas1
Tiirkiye Garanti 2019 50USD | Euronext - Dublin| 2024
Bankas1
Herhangi bir
. QNB 2021 50USD piyasada islem 2024
Finansbank . .
gormemektedir.
Enerjisa Enerji 2022 80TRY Borsa Istanbul 2024
Vestel Elektronik 2020 7TRY Borsa Istanbul 2022
Vestel Elektronik 2020 7TRY Borsa Istanbul 2021

Kaynak: Oval1,2024,70
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Tiirkiye’nin yesil projeler igin uluslararast piyasalardan diigiik faizli
finansman saglayabilmesi adina, yesil tahvilin etkin bir finansman araci
olarak kullanimt biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle yesil tahvil piyasasinin
olusturulmast ve bu piyasanin gelisimini destekleyecek diizenlemelerin
hayata gegcirilmesi, Tiirkiye’nin kiiresel yesil tahvil piyasasindan daha fazla
pay alabilmesi igin kritik bir gereklilik olarak 6ne gikmaktadir. Bu adimlar,
hem vyesil finansmana erigimin kolaylagtirlmast hem de siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin desteklenmesi agisindan stratejik bir 6neme sahiptir
(Kandir ve Yakar,2017,171)

4. Yatirimei ve Thraggt Perspektifinden Yesil Tahviller

Yesil tahviller hem ihraggilar hem de yatinmailar agisindan  gesitli
avantajlar ve dezavantajlar sunmaktadir. Bu avantajlar, yesil tahvillere yonelik
talebin artigina katkida bulunurken, dezavantajlar ise yesil tahvil piyasasinin
geligimini engelleyen ve ¢oziilmesi gereken 6nemli sorunlar olarak one
¢ikmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan bakildiginda yesil tahvillerin pek ¢ok faydas:
bulunmaktadir. Bilindigi gibi yesil tahviller ¢evre dostu projelere yatirrm
sagladigindan, ¢evresel siirdiirtilebilirligin saglanmasi bu konuda duyarh
vatrimcilar i¢in cazip bir teklif sunmaktadir. Cevresel digsalliklarin
azaltilmasina yardimci olmak da gevresel agidan olumlu bir etki yaratmaktadir
(Climate Bonds Initiative, 2020).

Yesil tahviller yoluyla yatinmailar risk ayarli finansal getirileri ¢evresel
faydalarla dengeleyebilmektedir. Yesil tahviller geleneksel tahvillere kiyasla
genel olarak farkl sektorlerdeki gevre projelerine odaklanmasi yatirimeilarin
porttoy riskini azaltmalara ve siirdiirtilebilir yatirimlara olanak tanimaktadir
(Reboredo, 2018). Bunun yaninda ¢evre odakli projeler uluslararas: kuruluglar
tarafindan desteklenmesi yesil tahvillere olan giiveni arttirabilmekte ve yesil
tahvilleri daha diigiik riskli yatirim araci haline getirebilmektedir (Nacem

vd., 2021).

Bunun yaninda bazi ihraggilarin yanhs yonlendirmeleri yatirimcilar
yamiltarak yatirimcilar igin finansal ve itibari agidan risk yaratmaktadir. Tahvil
pazarindaki standartlarin eksik olmasi greenwashing riskini arttirmaktir
(Kanberoglu ve Kara, 2016). Geleneksel tahvil piyasalarina kiyasla yesil tahvil
piyasalart daha yeni ve kiigiik bir pazar oldugundan likidite eksikligi sorunu
yaratabilir. Kiigiik ve yeni (ve potansiyel olarak daha az likit) olan pazar,
kiigiik tahvil boyutlari, standartlagtirma eksikligi, aragtirmada karmagikliklara
ve her zaman yerine getirilemeyebilecek ekstra 6zen gosterme ihtiyacina yol
acabilmektedir(OECD,2016,2-21)
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Thra¢ eden kurum agisindan bakilacak olursa yesil tahvil ihracinin
kurumlara marka degerini yiikselterek itibar artig1 saglamak, ¢evre konularina
duyarli farkl bir yatirimer kitlesine ulagmak, hatta diisiik faiz oraniyla ihrag
edilebildigi igin fonlama maliyetlerini diigiirmek gibi faydalari olabilmektedir.
(Yalgin, 2016, Naeem vd., 2021). Diger taraftan yesil tahvillerin ihrag
stireglerinin geleneksel tahvillere kiyasla daha karmagik olmasi, projelerin
cevresel faydalarinin degerlendirilmesi, diizenleyici gereklilikleri ek yiik
yaratabilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi yesil tahvil piyasalari gelisme
agamasinda olan dar bir piyasa oldugundan tahvillerin satig1 zorlagabilir.

5.Yesil Tahvil Piyasasinda Karsilasilan Zorluklar

Yesil tahviller her ne kadar siirdiiriilebilir finans ve iklim degisikligi
ile miicadelede kritik bir 6neme sahip olsa da bu piyasanin biiyiimesinin
oniinde engel olan gesitli zorluklar da mevcuttur. Bunlardan ilki “yesil”
taniminin belirsizligi ve tilkeler ve kurumlar arasindaki standartlarin birbiriyle
uyumlu olmamasidir (OECD,2022). Bu, hem yatirnm yapanlarin hem de
ihrag edenlerin hangi projelerin yesil tahvil finansmani i¢in uygun oldugu
konusunda kafa karigiklig1 yaratmaktadir. Bu durum “greenwashing” olarak
bilinen, yesil tahvil gelirlerinin aslinda siirdiiriilebilir olmayan yatirimlarda
kullanilmast riskini de arttirmaktadir. Bu konuda Fitch Ratings raporu yesil
tahvil piyasasindaki projelerin %151 stirdiiriilebilirlik kriterlerini kargilamakta
sorun yasadigini gostermektedir (Fitch Ratings, 2023).

Yesil tahvillerin geleneksel tahvillere gore, gerekli sertifikasyon, ¢evresel etki
degerlendirmesi ve izleme gerekliliklerinden kaynaklan geleneksel tahvillere
gore yiiksek maliyetlerle ihra¢ edilmesi bu piyasada yasanan diger zorluktur.
Ayni gekilde mevcut sistemde proje finansmaninin etkinligini izlemek igin
gerekli mekanizmalar yeterince gelistirilmemistir. Yesil tahvillerden elde
edilen gelirlerin nasil kullanildigina dair raporlama zorunlulugu, piyasanin
cesitli bolgelerinde farkli uygulamalarla kargilanmaktadir. Bu durum,
yatirnmcilarin geffafhk konusunda tereddiit yagamasina neden olmaktadir
(ICMA, 2023).

Yesil tahvil piyasalarinda kargilagilan diger zorluk ise yatirimer tabaninin
sinirlt olmasi, siirdiirtilebilir finansman konusunda farkindaligin diigiik ve
bu sebeple yesil tahvillere olan ilginin az olmasidir. Bu durum hem bireysel
hem de kurumsal yatirimailar igin yesil tahvil piyasasina erigimde sinurliliklar
yaratmaktadir. Yesil tahvil piyasasinda likidite eksikligi, yatirimcilarin tahvil
ticareti yapmasini zorlagtiran bir bagka engeldir. Geleneksel tahvillere kiyasla
yesil tahvil piyasast daha az derinlige sahiptir ve bu durum yatirnmcilarin
piyasa risklerini yOnetmelerini zorlastirmaktadir (CBI, 2023).Farkl
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cografyalardaki yesil tahvil standartlarinin uluslararasi diizenlemeler ile
uyumlu hale getirilmesi, yegil tahvil gelirlerinin kullanim alanlarinin
izlenerek raporlama ve izleme mekanizmalarinin kurulmasi, yatirimcilarin
stirdiiriilebilir finans konularna ilgisini ¢ogaltmak ve likiditeyi arttirmak
i¢in finansal tegviklerin arttirilmast gibi 6nlemler bu piyasadaki sorunlarin
giderilmesi igin etkili ¢6ztim yollarindan birkagidir.

6.Sonug ve Oneriler

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansmani noktasinda
giiniimiizde giderek 6nem kazanan yenilikgi finansal araglar arasinda yer
almaktadir. Yapisal olarak geleneksel tahvillere benzese de yesil tahvillerin
finansman sagladigi projelerin gevresel ve sosyal fayda saglamaya yonelik
olmasidir temel farkliliktir. Bu tahviller, 6zellikle iklim degisikliginin etkilerini
azaltmak, diigiik karbonlu ekonomik modellere gegisi hizlandirmak ve dogal
kaynaklarin etkin kullanimini desteklemek gibi siirdiirtilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmak i¢in gerekli olan yatirnmlar1 fonlama potansiyeline
sahiptir.

Son yillarda, uluslararasi kuruluglar, 6zel sektor ve kamu otoritelerinin
yesil tahvillere olan ilgisinde belirgin bir artig gozlenmektedir. Yesil
tahvil piyasasimin hizli bir biiyiime gostermesi, siirdiiriilebilir finansin
onemini bir kez daha vurgulamaktadir. Ornegin, 2023 yilinda yesil tahvil
ihraglarinin kiiresel ¢apta 309,6 milyar ABD dolarina ulagarak %23’Lik
bir biiyiime kaydetmesi, bu finansal aracin gevresel hedeflere ulagmada ne
denli etkili oldugunu gostermektedir (ICMA, 2023).Yesil tahvil piyasasinin
bityiimesi ve geligimi, yalnizca gevresel duyarhiligr yiiksek bireysel ve
kurumsal yatinmcilarin artan ilgisiyle siirh kalmamakta, ayni zamanda
hiikiimetlerin, uluslararasi kuruluglarin ve ¢esitli diizenleyici yapilarin
sundugu destek ve tegviklerle de giliglenmektedir. Ancak bu piyasanin daha
etkin ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavugabilmesi i¢in bazi engellerin ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Bu engeller arasinda, yesil projelerin tanimina
yonelik kiiresel Olgekte ortak bir standardin eksikligi, piyasanin likidite
sorunu ve yatirimcilarin biling diizeyindeki tutarsizliklar 6ne ¢ikmaktadir.
Bu ¢ergevede, yesil tahvillerin bagarisini artirmak adina uluslararas: diizeyde
kabul goren taksonomilerin olusturulmasi, diizenleyici mekanizmalarin
gelistirilmesi ve piyasa katilimcilari arasindaki farkindaligin artirilmasi biiyiik
onem tagimaktadir.

Sonug olarak, yesil tahvil piyasasinin giiglendirilmesi, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesini kolaylagtirarak, iklim degisikligiyle
miicadelede somut adimlar atilmasini saglayacaktir. Ozellikle gelismekte
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olan iilkelerde yesil finansman araglarinin yayginlastirilmasi, diisiik karbonlu
ckonomi modellerine gegis stirecini hizlandirirken, bu ekonomilerin
uluslararasi finans kaynaklarina erisimini de kolaylagtiracaktir. Tiirkiye gibi
yiikselen ekonomiler igin yesil tahvil piyasasinin geniglemesi, siirdiiriilebilir
kalkinma projelerine hem yerel hem de kiiresel anlamda onemli katkilar
sunacaktir. Bu baglamda, yesil tahvil piyasasinin daha etkin hale getirilmesi
igin tiim paydaglarin i birligi iginde hareket etmesi ve uzun vadeli stratejik
politikalar gelistirmesi kaginilmaz bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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