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Abstract

Sustainable development is a development model that aims to ensure economic growth, environmental
protection, and social welfare simultaneously. Sustainable development plays a critical role in addressing global
challenges such as climate change, resource depletion, and environmental degradation. In this context, green bonds
stand out as financial instruments specifically designed to fund environmentally friendly projects. Rapidly growing
in global markets, green bonds provide financial returns to investors while promoting sustainable investments and
generating both economic and environmental benefits.

This study examines the role of green bonds in financing sustainable development. Reports from international
organizations such as the World Bank, the Organization for Economic Co-operation and Development (OECD),
and the International Capital Market Association (ICMA), as well as financial databases and official data on green
bond issuances in Turkey, were utilized in the research. The issuance of green bonds in global and national markets,
investor interest, market growth trends, and challenges were analyzed. In the Turkish context, it was determined
that the first green bond issuance was carried out by the Industrial Development Bank of Turkey (TSKB) in 2016.

The findings indicate that green bonds are a crucial financial tool for achieving sustainable development goals.
In Turkey, further development of the green bond market requires increasing financial incentives, strengthening
the regulatory framework, and raising investor awareness. Expanding green finance will contribute not only to
mitigating environmental risks but also to ensuring long-term economic growth in a sustainable manner.

1 Giris

Siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evresel kaynaklarin korunmasi, ekonomik biiylimenin saglanmasi ve toplumsal
refahin artirilmasi hedeflerini bir arada ele alan bir yaklasim olarak, gliniimiiziin en 6nemli kiiresel meselelerinden
biri haline gelmistir. Ozellikle iklim degisikligi ve cevresel bozulmanin giderek artan etkileri, siirdiiriilebilirlik
kavramini yalnizca bir ideal olmaktan ¢ikararak, somut adimlar atilmasi gereken bir zorunluluk haline getirmistir.
Bu dogrultuda, cevresel projelere kaynak saglanmasi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmanin temel
taglarindan biri olarak kabul edilmektedir.

Yesil finans, ¢cevre odakli yatirrmlar destekleyerek bu hedeflere ulasilmasina katki saglayan bir mekanizma
olarak 6n plandadir. Bu noktada yesil tahviller, gevre dostu projelerin finansmaninda dikkat gekmektedir. i1k olarak
Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag edilen yesil tahviller, kisa siirede kiiresel finansal sistemin 6nemli bir
pargast haline gelmis ve yatirimeilarin siirdiiriilebilir projelere olan ilgisini artirmigtir. Tiirkiye’de ise yesil tahvil
piyasasi son yillarda gelisme gostermis ve ¢evresel yatirimlar i¢in yeni finansman kaynaklart sunmaya baslamigtir.
Bu calismada, yesil tahvillerin kiiresel finansal piyasalardaki roliinii ve Tiirkiye’deki gelisimini ele alinmistir.

2 Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavrami

Siirdiiriilebilirlik kavrami, Ingilizce "sustainability" teriminin Tiirkgeye uyarlanmis bir karsiligi olmasina
ragmen, Tirk Dil Kurumu’nun sozliigiinde heniiz tanimlanmis bir igerige sahip degildir. Ancak bu kavram,
siireklilik, devamlilik ve kalicilik durumunu ifade etmektedir. Ingilizce literatiirde ise "kalicilik kapasitesi" olarak
tanimlanmakta ve siirdiiriilebilirligin ¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlarda uzun vadeli bir dengeyi muhafaza
etme yetenegini vurgulamaktadir (Akgil, 2010: 134).

Ruckelshaus’a (1989) gore siirdiiriilebilirlik, "ekolojik sinirlar ¢er¢evesinde ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
karsilikli etkilesim yoluyla gergeklesmesi ve korunmasi" olarak tanimlanirken, Gilman (1992) stirdiiriilebilirligi,
"bir toplumun, ekosistemin ya da herhangi bir siirekli sistemin ana kaynaklarini tiiketmeden, siiresiz bir gelecekte
islevini siirdiirebilme kapasitesi" olarak ifade etmektedir. Stirdiiriilebilirlik, yasam kalitesini olumsuz etkilemeden,
diistinsel bir doniistimii gerekli kilan bir anlayisa isaret eder. Bu doniisiim, tiiketim odakli bir toplumdan uzaklasip,
kiiresel dayanigmayi esas alan, ekonomik ¢dziimleri, ¢cevresel yonetimi ve toplumsal sorumluluklart 6nceleyen bir
yaklagimi i¢ermektedir. Siirdiiriilebilirlik, ekonomi, ¢evre ve toplum olmak iizere ii¢ temel unsur iizerine insa
edilmektedir (Ozmehmet, 2008: 3).
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Sekil 1. Siirdiiriilebilirligin 3 Temel Bileseni Kaynak: Hart (1999) 'dan aktaran Ozmehmet, 2008:3.

Hart (1999), siirdiiriilebilirlik kavramimi diger yaklagimlardan farkli bir perspektifle ele almigtir. Hart’a gore
ekonomi, toplumu gevreleyen bir alt sistem olarak toplumun iginde yer alirken, toplum ise daha genis bir ¢cercevede
cevrenin bir parcasidir (Ozmehmet, 2008: 3).

©

Sekil 2. Hart'n Siirdiiriilebilirlik Tanimi Kaynak: Hart (1999) dan aktaran Ozmehmet, 2008:3.

Siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda, "siirdiiriilecek olan nedir?" sorusuna iki temel yanit verilmistir. Birinci
yaklagim, faydanin siirdiiriilebilir olmasi gerektigini vurgular. Bu baglamda, gelecekteki nesillerin faydasinin
azalmasina izin verilmemesi gerektigi belirtilmektedir. Gelecek kusaklarin, en az mevcut nesiller kadar fayda ve
mutluluk agisindan iyi bir durumda olmasi hedeflenmelidir. Burada fayda, bir neslin iiyeleri arasinda kisi basina
diisen ortalama fayda olarak tanimlanmaktadir. ikinci yaklasim ise fiziksel akisin siirdiiriilebilir olmasina
odaklanir. Bu anlayis, doganin kaynaklarindan ekonomiye ve oradan tekrar doganin dongiisiine dogru gergeklesen
fiziksel akigin kesintisiz bir sekilde devam etmesi gerektigini ifade eder. Daha spesifik olarak, ekosistemin bu
akiglart siirdiirebilme kapasitesinin tiikenmemesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu ger¢evede, dogal sermayenin
korunmasi temel bir gereklilik olarak dne ¢ikmaktadir (Daly, 2006: 39).

2.1 Siirdiiriilebilir Kalkinma

II. Diinya Savas1 sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik endigeler, hizli sanayilesme siireglerini tetiklemis, ancak bu
stirecler kimyasal, fiziksel, biyolojik ve toplumsal alanlarda ciddi bozulmalara yol agmistir. 1960’11 yillarin
sonlarina gelindiginde, ekonomik kalkinmanin tek basina yeterli olmadigi, ¢evresel tahribatlarin biiyiikligi ile
anlagilmistir. Bu durum, 20. yiizyilda ¢evre ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin énem kazanmasina neden
olmustur. Siirdiirtilebilir kalkinma kavrami ilk olarak, “Uluslararast Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi
(IUNC)” tarafindan hazirlanan "Diinya Koruma Stratejisi" adl1 belgede terimsel bir ¢erceveye oturtulmustur. 1972
yilinda gergeklestirilen Stockholm Konferansi, g¢evre sorunlarinin kapsamli bir sekilde ele alinmasiyla
stirdiiriilebilir kalkinmanin temel kilometre taglarindan biri olmustur. Daha sonra, 1987 yilinda “Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu” tarafindan hazirlanan ve "Brutland Raporu" olarak bilinen "Ortak Gelecegimiz" adli
raporda siirdiiriilebilir kalkinma, "gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilme yetilerini kisitlamadan, bugiinkii
nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilme" olarak tanimlanmistir. Bu kavram, 1992°deki Rio Zirvesi’nde genis ¢apta
kabul gormiis, 2002 yilinda gergeklestirilen Johannesburg Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’nde ise
yoksullukla miicadele, ¢evrenin korunmasi ve enerji, saglik, ¢ollesme, biyocesitlilik gibi konularda somut eylem
planlari ve taahhiitler ortaya konulmustur (TUBITAK, 2003; Seydiogullar, 2013: 21).

Siirdiiriilebilir kalkinma igin atilan uluslararas1 adimlar su sekildedir:
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1972: Stockholm Konferansi

1987: Ortak Gelecegimiz Raporu/Brutland Raporu
1992: Rio Zirvesi

1996: Habitat II Zirvesi

1997: Rio+5 Zirvesi

2002: Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi
2012: Rio +20

2015: Giindem 30

Sekil 3. Siirdiiriilebilir Kalkinma Igin Atilan Uluslararasi Adimlar Kaynak: Ozmehmet, 2008:5 ve yazar
tarafindan eklemeler yapilmigtir.

1992 yilinda diizenlenen Rio Zirvesi’nden 20 yil sonra, 2012 yilinda yeniden Rio’da gergeklestirilen ve Rio+20
olarak da bilinen Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulasmak icin iilkelere rehberlik etmeyi amaglamistir. Konferansin sonucunda yayimlanan “Istedigimiz Gelecek
(The Future We Want)” baslikli Sonug Bildirgesi, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel unsurlarini belirleyen alt1 ana
bagliktan olusmaktadir: ortak vizyon, politik kararliligin yenilenmesi, siirdiiriilebilir kalkinma ve yoksullugun
ortadan kaldirilmasi ¢ergevesinde yesil ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinmanin kurumsal yapisi, uygulama gergevesi
ve sonraki adimlar ile uygulama yontemleri (UN, Outcome of the Conference).

2015 yilinda diizenlenen Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’nde ise “Diinyamizi Doniistiirmek:
2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi” adli bildirge kabul edilmistir. Bu bildirge, 2030 yilina kadar ulasilmasi
hedeflenen siirdiiriilebilir kalkinma amaclarini igermektedir ve kiiresel diizeyde yoksullugun sona erdirilmesi,
cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve toplumsal esitligin tesvik edilmesi gibi oncelikleri kapsamaktadir
(Elmaci, 2016).

2.2 Siirdiiriilebilir Kalkinma Gostergeleri

Stirdiiriilebilir kalkinma gostergeleri, toplumlarin ¢evresel, ekonomik ve sosyal alanlarda kaydettigi ilerlemeyi
izlemek ve degerlendirmek icin kullanilan 6nemli kriterlerdir. Bu gostergeler, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulasilmasinda yol gdsterici bir ¢erceve sunar. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu tarafindan
belirlenen bu gostergeler, siirdiiriilebilirligi dort ana baslik altinda ele almaktadir.

Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Komisyonu’nun olusturdugu siirdiiriilebilirlik 6lgiitleri 4 ana baslik,
15 tema, 38 alt tema ve 57 gostergeden olusmaktadir.

Tablo 1,2,3,4 incelendiginde bir toplumun siirdiiriilebilir kalkinmayi saglamasi i¢in gerekli olan Olgiitler
verilmistir. Bir toplumun siirdiiriilebilirligi saglayabilmesi i¢in insan sagligi, egitim orani, niifus orani, ¢evrenin
korunmasi ve ekonomik faktorlerin ne kadar 6nemli oldugu anlasiimaktadir.

Tema Alt Tema Gosterge
Mali Diizey | Gelir Seviyesi Yoksulluk sinirinin altinda yasayan bireylerin yiizdesi
Gelir dagiliminda esitsizligi endeksi
Issizlik seviyesi
Cinsiyet Uyumlugu Kadin ve erkek iicretleri arasindaki oran
Saglik Beslenme Sartlari Cocuklarda yeterli beslenme oran
Durumu Yagam Siiresi 5 yas alt1 6liim orani
Dogumda beklenen yasam siiresi
Sanitasyon Yeterli kanalizasyon altyapisina sahip niifusun yiizdesi
Icme Suyu Temiz igme suyuna erisimi olan niifus
Saglik Hizmetleri Birincil saglik bakim tesislerine erigimi olan niifusun yiizdesi
Teslimati Bulasici ¢ocukluk hastaliklarina karsi agilama
Dogum kontrolii yayginlik orani
Egitim Egitim Orani Ortaokul veya ilkokul tamamlama orani
Seviyesi Okuryazarlik Yetiskin okuma yazma yiizdesi
Barinma Barmmma Alani Kisi basina diisen barinma alani
Giivenlik Su¢ Orani 100.000 kisi basina kaydedilen sug sayist
Durumu
Niifus Niifus Degisimi Niifus artig hiz1
Kentsel resmi ve gayri resmi yerlesimlerin niifusu

Tablol. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu Tarafindan Olusturulan Sosyal Gostergeler
Kaynak: Un, 2001: 15° den dogrudan alinmigstir.
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Tema Alt Tema Gosterge
Atmosfer Iklim Degisikligi Sera gazi emisyonlar1
Ozon Tabakasinin Ozon tabakasini incelten maddelerin tiiketimi
Incelmesi
Hava Kalitesi Kentsel alanlarda hava kirleticilerinin ortam konsantrasyonu
Arsa Tarim Ekilebilir ve siirekli {iriin arazi alani
Giibre Kullanimi1
Tarimsal pestisit kullanimi
Ormanlar Orman alanini kara alanina orani
Odun hasat yogunlugu
Collesme Collesmeden etkilenen topraklar
Kentlesme Kentsel toplam yerlesim alanlar1
Okyanuslar Kiy1 Bolgesi Kiy1 sularinda yosun konsantrasyonu
Kiy1 bolgelerinde yasayan toplam niifus
Balikeilik Tiirlerine gore yillik av
Tath Su Su Miktar1 Toplam kullanilabilir suyun yiizdesi olarak yeralt1 ve ylizey
suyunun yillik ¢ekilmesi
Su Kalitesi Su kiitlelerindeki organik materyal diizeyi
Biyogesitlilik | Ekosistem Korunan alanin yiizdesi
Tiirler Secilmis 6nemli tiirlerin miktar1

Tablo 2. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu Tarafindan Olusturulan Cevresel Gaostergeler
Kaynak: Un, 2001: 15-16’dan dogrudan alinmigtir

Tema Alt Tema Gosterge
Ekonomik Yapi1 Ekonomik Performans Kisi bagina GSYH
GSYH iginde yatirim pay1
Ticaret Mal ve hizmetlerin ticaret dengesi
Mali Durum Bor¢/GSYH orani
Verilen ve alinan kalkinma yardimlarinin GSYH igindeki
pay1
Tiiketim ve Malzeme Tiiketimi Malzeme kullanimi yogunlugu
Uretim Modelleri | Enerji Kullanimi Kisi basina diisen y1llik enerji tiikketimi

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin tilketim pay1
Enerji kullanimi yogunlugu

Atik Olusumu ve Yo6netimi

Endiistriyel ve belediye kati atiklariin olusumu
Tehlikeli atik

Radyoaktif atik

Atik geri doniistimii

Toplu Tagima

Ulasim tiiriine gore kisi basina gidilen mesafe

Tablo 3. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu Tarafindan Olusturulan Ekonomik Gdostergeler

Kaynak: Un, 2001: 16’dan dogrudan alinmistir
Tema Alt Tema Gosterge
Kurumsal Stratejik Uygulama Ulusal siirdiiriilebilirlik kalkinma stratejisi
Cerceve Uluslararasi s Birligi Onaylanmis kiiresel anlagmalarin uygulanmasi
Kurumsal Bilgi Erigimi 1000 kisi bagina internet abone sayisi
Cerceve [letisim Altyapis 1000 kisi bagina ana telefon hatlart
Bilim ve Teknoloji Ar-ge harcamalarinin GSYH i¢indeki pay1
Afetlere Hazirlik ve Dogal afetler nedeniyle olusan ekonomik ve insani kayiplar
Miidahale

Tablo 4. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu Tarafindan Olusturulan Kurumsal Gostergeler
Kaynak: Un,

2001: 16°dan dogrudan alinmistir.

3 Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Finansmani: Yesil Finans

Cevrenin korunmasi, iklim degisikligi etkilerinin hafifletilmesi ve siirdiiriilebilir bir yasam tarzinin inga
edilmesi, yeni bir altyap1 olusturma gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu gereklilik, s6z konusu projelerin hayata
gecirilmesi i¢in finansman saglamay1 zorunlu hale getirmistir. Baslangigta, siirdiiriilebilirlik ve yesil projeler
kamusal bir sorumluluk olarak goriilmekteyken, Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) ve Paris Anlagmasi gibi
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uluslararasi belgeler, bu sorumlulugun toplumsal bir paylagima dayanmasi gerektigini vurgulamistir. Bu baglamda,
0zel sektor de siirece dahil olmus ve finans sektorii ile sirketler, siirdiiriilebilirlik alaninda yeni firsatlar ve
geligsmeler lizerine odaklanmaya baslamigtir (Escarus, 2018: 3).

Siirdiiriilebilir ve yesil ekonomiye gegis, finans sektorii i¢in dnemli firsatlar sunmaktadir. Bu firsatlarin basinda,
stirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis i¢in gerekli yatirimlarin olusturdugu ek finansman ihtiyact gelmektedir. OECD
tahminlerine gore, iklim disindaki Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine ulasabilmek i¢in 2030 yilina kadar enerji,
ulasim, su ve telekomiinikasyon sektorlerinde yillik 6,3 trilyon dolarlik yatirim yapilmasi gerekmektedir.
Yenilenebilir enerji yatirnimlarinin da eklenmesiyle birlikte bu yatirim ihtiyaci, yillik 6,9 trilyon dolara
ulagsmaktadir. Kiiresel altyapt yatirimlariin mevcut durumda 3-4 trilyon dolar seviyelerinde oldugu
diisiintildiigiinde, bu ek finansman ihtiyaci, finans sektorii i¢in dnemli bir talep artisina igaret etmektedir (BDDK,
2021: 5-6).

Yesil finans, ¢evre dostu projelerin finansmanini saglamak, teknolojik yenilikleri desteklemek ve ekonominin
yesil ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasini tegvik etmek amaciyla kullanilan 6nemli bir mekanizmadir. Bu
baglamda, yesil finans, yesil ekonomik biiylimenin ve yapisal doniigiimiin temel itici gii¢lerinden biri olarak
degerlendirilmektedir (Wang ve Wang, 2021).

Yesil finans igin genel kabul gormiis bir tanimlama mevcut degildir. Lindenberg (2014) yesil finansmanin
kapsamini su sekilde belirtmistir;

. Kamu ve 6zel sektoriin yesil yatirimlarini finanse etmek,
. Cevresel zararlar1 azaltmayr amaglayan veya ¢evreye uyum saglamayi hedefleyen projelerin hayata
gecirilmesini tesvik eden kamu politikalarinin finansmanini saglamak,
. Yesil sermaye ile odaklanan finansal sistem unsurlari, drnegin Yesil iklim Fonu veya yesil yatirim araglari
gibi mekanizmalar.
. Su yonetimi veya biyolojik cesitlilik ile peyzajlarin korunmasi gibi ¢evresel mal ve hizmetlerin saglanmasi
. Cevre ve iklim tizerindeki olumsuz etkilerin engellenmesi, azaltilmasi ve telafi edilmesi.
Uriin Ozellikleri
Cevre ve Biyogesitlilik Fonlar1 Biyogesitliligi ve biyogesitlilik alanlarini koruma projelerine finansal
destek sunar.
Cevre Karsilig1 Borg Takaslari Alacakli ve az gelismis {ilke arasinda az gelismis iilkenin ¢evre fonuna
kaynak saglamak kosuluyla bor¢larindan muaf tutar.
Orman Menkul Ormancilik isletmeleri menkul kiymetler kurarak elde edilen karlar1
Kiymetlestirmeleri sermaye piyasasinda menkul kiymetler ihrag ederek yatirimcilardan fol
elde etmeleri sonucu saglanan geliri ormancilik isletmelerine borg verirler.
Hava Tiirevleri iklimde meydana gelen olumsuz kosullar1 kargilar.
Dogaya Bagli Menkul Dogal afetler ve iklim degisikligi riskini kiiresel sermaye piyasasindaki
Kiymetler yatirimcilara aktarir.
Yesil Yatirim Fonlari Yatirim sirketleri ve giiven fonlari ¢evre dostu, ahlaki, yesil, sosyal
sorumluluk ve siirdiiriilebilir standartlara uygun yatirim yaparlar.

Tablo 5. Yesil Finans Uriinleri Kaynak: Wang ve Zhi, 2016: 313.

Yesil finans kapsaminda gelistirilen finansal araglar arasinda yesil tahviller, yesil sigortacilik, yesil sukuk ve
yesil krediler yer almaktadir. Bu araglar, iklim degisikligiyle miicadele, iklim degisikligine uyum saglama ve genel
anlamda c¢evresel etkilerin iyilestirilmesi hedeflerine yonelik projelerin finansmaninda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle son yillarda, "Yesil Tahvil" ve "Yesil Kira Sertifikasi" gibi enstriimanlar, uluslararasi
finansal piyasalarda artan bir ilgi gérmiis ve basarili ihraglartyla dikkat ¢ekmistir. (Ticaret Bakanligi, 2021: 23).

4 Yesil Tahviller

Yesil tahviller, cevresel fayda saglayan projelerin finansmanim desteklemek amaciyla kullanilan borglanma
araglaridir (Jun vd, 2016: 4).

Yesil tahviller, uzun vadeli ve sabit gelirli bor¢glanma araglar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu tahviller, genel
anlamda normal tahvillerle benzer 6zellikler tasisa da, ihra¢ eden kurum veya kurulus tarafindan yalnizca gevresel
fayda saglayan, "yesil" olarak nitelendirilen yatirim projelerinin, varliklarin veya is faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilmak tizere taahhiit edilir. Bu yoniiyle yesil tahviller, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklemeyi
amaglar. Diizenleme, yasal ¢ergeve, dokiimantasyon ve mali agiklama gereklilikleri agisindan yesil tahviller ile
standart tahviller arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Ancak, yesil tahvilleri diger tahvillerden ayiran
temel unsur, "yesil etiket" ile yatirimcilara saglanan giivencedir. Bu etiket, tahvil gelirlerinin yalnizca gevresel
fayda saglayacak amaglar dogrultusunda kullanilacagina dair ek prosediirler ve ytikiimliiliikler icermektedir. Bu
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sayede yatirimcilar, tahvil gelirlerinin gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine uygun bir gekilde kullanilacagindan
emin olmaktadir (Ketterer vd., 2019: 3).

Temel Ozellikler Yesil Tahviller Geleneksel Tahviller
Kredi riski Thragel Thraggi

Gelirlerin kullanimi Uygun projeler Belirtilmemis
Yeniden finansman i¢in kullanilan gelir Tavsiye edilen Hayir

oraninin agiklanmasi

Dis inceleme Tavsiye edilen Hayir

Dis incelemenin yayimlanmasi Tavsiye edilen Hayir

Sosyal giivenceler Tavsiye edilen Hayir

Etki, izleme ve raporlama Tavsiye edilen Hayir

Tablo 6. Geleneksel Tahviller ve Yesil Tahviller Kaynak: Henide, 2021: 38.

Tablo 6 incelendiginde geleneksel tahviller ile yesil tahvillerin benzer noktalarinin kredi riski oldugu
gozlemlenmektedir.

4.1 Yesil Tahvil Cesitleri

Yesil tahviller, etiketli ve etiketsiz olmak iizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Etiketli yesil tahviller, dogrudan
"yesil tahvil" olarak tanimlanan ve bu sekilde pazarlanan tahviller olup, ¢evresel projelere fon saglanacagina dair
acik bir taahhiit sunar. Buna karsilik, etiketsiz yesil tahviller, ¢evre dostu projeleri finanse etmek amaciyla ihrag
edilmekle birlikte, resmi olarak "yesil" olarak siniflandirilmayan tahvillerden olugmaktadir. Dolayisiyla, bir
tahvilin yesil olarak etiketlenmesi, fonlarin c¢evresel siirdiiriilebilirlik projelerinde kullanilacagina dair
yatirimcilara sunulan bir giivence anlamina gelmektedir (Ng ve Tao, 2016: 514).

Gilinliimiizde dort ana tiirde yesil tahvil bulunmaktadir (ICMA, 2021: 8):

1. Standart Yesil Gelir Kullanimina Dayali Tahvil: Gelirleri ¢evre dostu projelere yonlendirmek igin ihrag
edilen ve ihraggmin bor¢ 6deme yiikiimliiligiiyle baglantili standart bir tahvil tiiriidiir.

2. Yesil Gelir Tahvili: Thragginin bor¢ édeme yiikiimliiliigii bulunmayan, geri 6deme kaynagi olarak yesil
projelerden elde edilen gelir akislarina (6rnegin, licretler, vergiler) dayanan bir tahvildir.

3. Yesil Proje Tahvili: Bir veya birden fazla yesil projeyi finanse eden, yatirimcinin projelerin riskine dogrudan
maruz kaldigi tahvildir. Bu tahvil, teminath veya teminatsiz olarak ihrag edilebilir.

4, Yesil Menkul Kiymetlestirilmis Tahvil: Gelir akislarina dayali olarak geri 6denen ve bir veya birden fazla
yesil projeye teminat saglayan tahvillerden olusur. Bu tahviller, teminatli tahviller veya varlik teminath
menkul kiymetler gibi farkli yapilandirmalara sahiptir.

4.2 Yesil Tahvil ilkeleri
Yesil tahviller, dort temel ilkeye dayanmaktadir: gelirlerin kullanimi, proje degerlendirme ve sec¢im siireci,
gelirlerin yonetimi ve raporlama (ICMA, 2021: 4-6).

Gelirlerin Kullanimi: Yesil tahvillerin temel 6zelligi, tahvil gelirlerinin yalnizca cevresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerine uygun projelerde kullanilmasini sart kogmasidir. Bu projeler, tahvilin yasal belgelerinde agik¢a
tanimlanmali ve net ¢evresel faydalar saglamalidir.

Proje Degerlendirme ve Secim Siireci: Yesil tahvil ihraggilari, yatirimcilara projelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerini nasil destekledigini ve bu projelerin "uygun yesil projeler" kategorisine nasil dahil edildigini net bir
sekilde agiklamalidir. Ayrica, bu siiregte sosyal ve ¢evresel risklerin nasil tanimlandigi ve yonetildigine dair bilgiler
de saglanmalidir.

Gelirlerin Yonetimi: Yesil tahvilin net gelirleri, ihragg1 tarafindan uygun bir alt hesaba aktarilmali, alt portfoyde
izlenmeli veya baska bir yontemle takip edilmelidir. Bu, gelirlerin yalnizca belirlenen yesil projelerde
kullanildigini ve ihragginin kredi verme veya yatirim islemleriyle uyumlu oldugunu dogrulamak igin yapilir.

Raporlama: Thrageilar, yesil tahvil gelirlerinin kullanimim diizenli olarak raporlamak ve bu bilgileri erisilebilir
kilmakla yiikiimliidiir. Yillik raporlar, projelerin listesi, tahsis edilen fon miktarlar1 ve beklenen ¢evresel etkiler
gibi bilgileri icermelidir. Onemli gelismeler meydana geldiginde de giincellenmis raporlarin paylasilmasi
gereklidir.

4.3  Yesil Tahvillerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
Yesil tahviller ihracatgilar ve yatirimcilar i¢in birtakim avantalar ve dezavantajlar saglamaktadir. Yesil tahvillerin
sagladig1 avantajlar su sekildedir;

e  Yatirimci tabanini ¢esitlendirir ve fon kaynaklarini artirir.
e  Gig¢li yatirimer talebi, ihrag biiyiikliiglinii artirabilir.

e  Yesil tahvillerin "al ve tut" yatirimeilari, ikinci el piyasada volatiliteyi azaltabilir.
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e  Yesil kimlik ve siirdiiriilebilirlik stratejisi, ihragginin itibarint gii¢lendirir.

e Ihragcilar, yatirimcilarla giiclii bir diyalog kurabilir.

e  Siire¢ kurulumunda 6lgek ekonomileri, maliyetleri diisiiriir (OECD, 2017: 38).

Yesil tahvillerin sagladig1 dezavantajlar ise su sekildedir;

e  Yesil tahvil piyasasi kii¢iik ve heniiz gelismekte oldugu icin likidite seviyesi diistik olabilir.

e Birlesik standartlarin eksikligi, kafa karisikligima yol agabilir ve yesil ozelliklerinin sorgulanmasi
durumunda itibar riski olusturabilir.

e  Yesil tahvillerin biitiinliigiinii yasal olarak zorla kabul ettirmek zordur.

o  Standart eksiklikleri, aragtirma siireclerini karmasiklagtirabilir ve ek dogrulama gereksinimlerine yol acarak
bu siireglerin her zaman yerine getirilmesini zorlastirabilir (OECD, 2017: 38).

4.4  iklim Tahvilleri Standard

Yesil tahvillere yonelik kiiresel 6lgekte en yaygin kabul goren standartlar, ICMA (Uluslararasi Sermaye
Piyasalar1 Dernegi) tarafindan piyasa katilimcilariyla is birligi i¢inde gelistirilen Yesil Tahvil Tlkeleri ve Iklim
Tahvilleri Inisiyatifi (CBI) tarafindan hazirlanan Iklim Tahvilleri Standardi'dir. Bu standartlar, bilimsel uzmanlar
rehberliginde olusturulmus ve yesil tahvillerin giivenilirligini artirmay1 amaglayan goniillii kilavuzlar ve sektore
0zgii kriterleri kapsamaktadir (Jun vd., 2016: 4).

Iklim Tahvilleri Inisiyatifi, diisiik karbonlu ve iklim direncli yatirimlar tesvik etmeyi hedefleyen, kar amaci
giitmeyen bir organizasyon olarak one ¢ikmaktadir. Bu girisim, yatirimcilar ve diger paydaslarin dogru projelere
yénlendirilmesi igin iklim Tahvilleri Standardi ve Sertifikasyon Semasini gelistirmistir (Climate Bond Standard
V2.1, 2016: 1).

Yesil tahvil piyasasmin hizli biiylimesine paralel olarak, bu piyasanin giivenilirligini saglamak biiyiik nem
tagimaktadir. Yesil tahvillerin iklim degisikligiyle miicadeleye etkili bir katki sagladigina dair giiven olusturulmasi,
piyasanin genislemesi agisindan kritik bir unsurdur. Yesil etiket ve varliklarla ilgili seffaflik, piyasanin dlgek
kazanmasi i¢in 6nemli olmakla birlikte, yatirimcilarin ¢evresel dogrulama yapma kapasitelerinin sinirli oldugu
goriilmektedir. Bu noktada, iklim Tahvilleri Standardi ve Sertifikasyon Semasi, fonlarm dogru projelere
yonlendirildigini garanti ederek piyasaya giiven saglamayi hedeflemektedir. Ana akim borg sermaye piyasalarini
iklimle uyumlu projelere yonlendirmek, uluslararasi iklim hedeflerine ulagsmada stratejik bir adim olarak
degerlendirilmektedir (Climate Bond Standard V2.1, 2016: 3).

5 Yesil Tahvil Kullanimi

Yesil ekonomi kavrami, ilk kez 1989 yilinda giindeme gelmis ve 1980-1990 yillar1 arasinda geligmis iilkeler, bu
anlayisin kiiresel 6l¢ekte benimsenmesi ve yayginlagsmasina onciiliik etmistir. Cevresel modernlesme yaklagiminin
etkisiyle, yesil teknolojiler cazip bir alternatif haline gelmis ve ekonomik biiyiimenin yalnizca cevresel
stirdiiriilebilirlikle uyum icinde gergeklestirilebilecegi anlayisi, siirdiiriilebilir yasamin temel ilkelerinden biri
olarak kabul edilmistir. Ekonominin dnemli bir pargast olan finansmanin da ¢evresel bir boyut kazanmasi,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmada kritik bir adim olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, ¢evreye
zarar vermeyen ve olumsuz ¢evresel etkiler yaratmayan iiretim siireclerini desteklemek amaciyla yesil tahvillerin
ihra¢ edilmesi biiyiik énem tasimaktadir. Ilk yesil tahvil ihraci, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas1 ve 2008
yilinda Diinya Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ihraglar, yesil projelere finansman saglama amaci tagimis
ve uluslararasi finans piyasalarinda dikkat ¢ekmistir. 2013 yilinda ise Uluslararasi Finans Kurumu, 1 milyar dolar
tutarindaki ilk yesil tahvil ihraci ile biiyiik bir basari elde etmis ve piyasalarda olumlu bir yanki uyandirmistir.
Diinya Bankasi ve Avrupa Yatirim Bankasi gibi uluslararast kalkinma finansmani kuruluslari, ¢ok sektorlii yesil
tahvil ihracinda aktif rol oynayarak, yesil ekonominin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmustur. Bu ihraglar, hem
strdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin desteklenmesi hem de finansal piyasalarda yesil tahvillerin yerinin
saglamlasmast agisindan dnemli bir doniim noktasi olugturmustur (Erdogan, 2022: 115-116).

Ilk yesil tahvil ihraci, 2007 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi (European Investment Bank) tarafindan
gergeklestirilmistir. Bu baslangig, yesil tahvil piyasasmin temellerini atarken, sonraki yillarda farkli kuruluslar
tarafindan gergeklestirilen 6nemli ihraglarla bu piyasa hizla geniglemistir (Kandir ve Yakar, 2017: 95-96):

ABD Hazine Bakanlig1 (2009): "Temiz Yenilenebilir Enerji Tahvilleri" adiyla 2,4 milyar dolar tutarinda bir yesil
tahvil ihra¢ edilmistir. Bu tahvillerde kupon 6demeleri yerine yatirimcilara vergi indirimi saglanmis ve elde edilen
fonlar, yalnizca yenilenebilir enerji projelerine tahsis edilmistir.

Avrupa Yatirim Bankasi (2007, 2009): "iklim Farkindalik Tahvili" adi altinda toplam 840 milyon euro tutarmda
yesil tahvil ihrac edilmistir. {lk ihra¢ 600 milyon euro ve 5 yil vadeli, ikinci ihrag ise 240 milyon euro olarak
gerceklestirilmigtir. Tahvillerin getirileri, ¢evresel siirdiiriilebilirlik endeksine baglanmis ve fonlar yenilenebilir
enerji ile enerji verimliligi projelerinde kullanilmustir.
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Diinya Bankas1 (2008): isve¢ Skandinavya Bankasi ile is birligi yapilarak 250 milyon euro tutarinda, 5 y1l vadeli
bir yesil tahvil ihra¢ edilmistir. Bu tahviller, benzer devlet tahvillerine kiyasla %0,25 primli satilmistir. Isveg
emeklilik fonlarmin yogun ilgi gosterdigi bu ihrag, 2010 y1li sonunda toplam 1,5 milyar euroya ulagsmustir. Vadeler
ise 5, 7 ve 10 y1l arasinda degisiklik gdstermistir.

CRC Breeze Finance (Almanya): Sirket, 900 milyon euro tutarindaki yesil tahvili, riizgar ¢iftliklerinin
gelirleriyle desteklenen varliklara dayali menkul kiymetler olarak ihra¢ etmistir. Bu tahvillerde yatirimcilara
odemeler, riizgar giftliklerinden elde edilen gelirlerle yapilmistir. Bu model, yenilenebilir enerji finansmaninda
basarili bir 6rnek olarak 6ne ¢ikmugtir.

2023 mali yili itibariyla, Diinya Bankasi, yesil tahvillerle uyumlu projeler icin toplam 2,2 milyar dolarlik bir
taahhiitte bulunmus ve bu kapsamda 955 milyon dolarlik 6deme gergeklestirmistir. 2008 yilindan bu yana, banka
38 farkl iilkede 139 projeye toplam 21,7 milyar dolar kaynak ayirmis ve 30 Haziran 2023 itibariyla bu projelere
yonelik 16,3 milyar dolarlik 6deme yapmistir. Ayni tarih itibariyla, Diinya Bankasi'nin yesil tahvillerine iliskin
toplam bakiye 12,8 milyar dolar olarak kaydedilmistir (Worldbank, 2023: 52). Tablo 7’de yesil tahvil piyasasinin
sektorlere gore dagilimi verilmistir. Yiizdelik dilimleri ise Sekil 3 ile gosterilmistir.

Sektorler Azaltim Adaptasyon
Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi 6.448 124

Temiz ulagim 4.550 455

Su ve atik su 356 1.606

Kat1 atik yonetimi 696 85

Dogal kaynaklar ve arazi kullanimi 1.087 2.808
Altyapi, ¢evre vd. 548 1.025
Biyocesitlilik 274 791

Yiizde %67 %33

Tablo 7. Yesil Tahvil Piyasasinin Sektorlere Gore Dagilimi (milyon dolar) (2024) Kaynak: Worldbank, 2023: 52.
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Sekil 4. Yesil Tahvil Piyasasimin Sektorlere Gore Dagilim Yiizdeleri Kaynak: Worldbank, 2023: 52.

2023 yilinda yesil tahvil ihraglarmin sektorlere gore dagilimi incelendiginde %32°lik pay ile birinci sirada
yenilenebilir enerji kaynaklari ve enerji verimliligi yer almaktadir. ikinci sirada ise %24 pay ile temiz ulasim
sektoril onu takip etmektedir. En diisiik pay ise biyocesitlilik ile kat1 atik ydnetimine aittir.
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Sekil 5: 2017-2023 Yillart Aras: Yesil Tahvil Ihracati Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2023.5.
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2023 yili itibariyla, diinya genelinde toplam 2.743 yesil tahvil kaydedilmis olup, bu say1 2022'de 3.848 olarak
gergeklesmis ve %29'luk bir azalma goriilmiistiir. ABD'deki yesil tahvil ihracatinda ise %49 oraninda bir diisiis
yasanmis, ihrag sayist 2.422'den 1.231'e gerilemistir. Bu azalma, yesil tahvil piyasasinin toplam hacminin %14
oraninda azalarak 70 milyar USD'den 59,9 milyar USD'ye diistiigiinii ve 6zellikle ABD'deki kiigiik 6lcekli
ihraccilara yonelik talebin zayifladigini gostermektedir. 2023 yilinda islem sayisina goére en fazla ihrag
gerceklestiren kuruluglar ise ABD merkezli Fannie Mae (83 iglem, toplam 2,8 milyar USD), New York Eyaleti
Cevre Tesisleri Kurumu (69 islem, toplam 237 milyon USD) ve Indiana Finans Otoritesi (53 iglem, toplam 563
milyon USD) olmustur (Climate Bonds Initiative, 2023: 5).

Tiirkiye'de ¢evresel yatirimlar 1960'1 yillarda hiz kazanmig, 1970'lerde hidroelektrik santraller ve yenilenebilir
enerji yatirimlart artmigtir. 1993 yilinda Cevresel Etki Degerlendirme Yonetmeligi’nin yayimlanmasiyla bu
alanlarda daha sistematik adimlar atilmistir. 2000°1i yillarda enerji ve kaynak verimliligi finansmani 6n plana
cikarken, 2005 yilinda Yenilenebilir Enerji Kanunu, 2007 yilinda Enerji Verimliligi Kanunu ve 2018 yilinda Ulusal
Enerji Verimliligi Eylem Plan yiirtirliige girmistir. Bu diizenlemeler, Tiirkiye’ nin yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir
finansman i¢in giiclii bir yasal altyap1 olusturmasini saglamistir (Escarus, 2018: 46-47).

Tiirkiye'nin ilk yesil tahvili, 18 Mayis 2016 tarihinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan ihrag
edilmistir. Bu tahvil, Orta ve Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika (CEEMEA) bdlgesinde gergeklestirilen ilk yesil
tahvil ihraci olma 6zelligini tagimaktadir. 300 milyon dolar tutarindaki bu tahvil, uluslararasi piyasalardan biiyiik
ilgi gérmiis ve 317 kurumsal yatirimcidan toplam 4 milyar dolar talep almigtir. Elde edilen fonlar, yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi, siirdiirtilebilir ulasim ve su yonetimi gibi projelerin finansmaninda kullanilmistir (T.C.
Kalkinma Bakanligi, 2018: 39).

Proje Sayisi Toplamdaki Pay (%)
Yenilenebilir Enerji 7 42,60
Saghk 1 10,70
Elektrik Dagilim1 5 24,90
Enerji ve Kaynak Etkinligi 2 1,80
Limanlar 4 20
Toplam 19

Tablo 8. Tiirkiye’de TSKB Tarafindan Gergeklestirilen Ilk Yesil Tahvil Thraciyla Finanse Edilen Projeler
Kaynak: Turguttopbas, 2020: 80

Tiirkiye'de yesil tahvil ve siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarmin gelisimi, ¢evre dostu projelerin finansmani ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin desteklenmesi ac¢isindan 6nemli bir ivme kazanmistir. Bu baglamda, gesitli
kurum ve sirketler farkli tarihlerde gergeklestirdikleri yesil tahvil ihraciyla sektore dnciiliik etmistir:

Garanti BBVA (2020): Diinya Bankas1 Grubu iiyesi olan IFC ile is birligi yaparak 150 milyon ABD dolar1
karsiliginda yaklasik 540 milyon TL tutarinda Ipotek Teminatli Menkul Kiymet Thract (ITMK) gerceklestirmistir.
Bu islem, enerji verimliligi yiiksek binalar1 kapsayan "Yesil Mortgage" projelerine finansman saglamistir. 2019
yilinda ise GMTN programi kapsaminda 5 yil vadeli, 50 milyon ABD dolar1 tutarinda bir yesil tahvil ihract
gerceklestirmigtir.

Tiirkiye Is Bankas1 (2023): Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayimladig1 Yesil Bor¢lanma Arac1 Rehberi’ne uygun
olarak, TL cinsinden 500 milyon TL tutarinda ve iki yil vadeli bir yesil tahvil ihraci gergeklestirmistir.

Yap1 Kredi (2020): Yenilenebilir enerji projelerine finansman saglamak iizere, 5 yil vadeli ve 50 milyon ABD
dolari tutarinda bir yesil tahvil ihrag etmistir.

Akbank (2020): Agustos aymda, 50 milyon ABD dolar1 biiyiikliigiindeki ilk yesil tahvil ihracin1 basariyla
gerceklestirmigtir.

Aydem Enerji (2021): Turkiye'de tek seferde ve tek kalemde yapilmis en yiiksek tutarlt yesil tahvil ihracin
gerceklestirerek 750 milyon ABD dolar1 biiytikliiglinde bir islem yapmustir.

Arcelik (2023): Tirkiye’den uluslararasi piyasalara yesil tahvil ihra¢ eden ilk reel sektdr sirketi olarak 350
milyon Euro tutarinda, 5 yil vadeli bir yesil tahvil ihraci gerceklestirmistir.

Bu ihraglar, Tiirkiye’de yesil finansmanin farkli sektorlerde benimsenmesi ve gevresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerine katki saglanmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bankacilik sektdriinden enerji ve reel sektore
kadar genis bir yelpazeye yayilan bu girisimler, yesil tahvil piyasasinin biiyiimesine &nemli 6l¢iide katkida
bulunacaktir.

6 Sonuc

Bu caligma, siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmaninda yesil tahvillerin oynadig kritik rolii detayl bir sekilde
ele alarak, bu finansal enstriimanlarin kiiresel ve Tiirkiye baglamindaki dnemini ortaya koymustur. Yesil tahviller,
iklim degisikligiyle miicadelede ve gevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasinda stratejik bir yatirim araci olarak



278 INTERNATIONAL CONGRESS ON EURASIAN ECONOMIES 2025

konumlanmakta olup, g¢evre dostu projelere finansal kaynak saglama kapasitesiyle geleneksel borglanma
araglarindan ayrilmaktadir.

Yesil tahvil piyasasinin kiiresel gelisimi incelendiginde, ilk ihraglarin uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluglar tarafindan gergeklestirildigi ve giderek artan yatirimci ilgisiyle genisledigi goriilmektedir. Avrupa
Yatirnm Bankasi ve Diinya Bankasi tarafindan baslatilan yesil tahvil ihraci siiregleri, finansal piyasalarda yesil
yatirrmlarim siirdiiriilebilir biiyiimesini destekleyen dnemli bir déniim noktas: olmustur. Ozellikle 2010 sonrasi
donemde, yesil tahvil ihracinin hiz kazandig1 hem kamu hem de 6zel sektdr aktdrlerinin bu finansal aragtan giderek
daha fazla yararlandigi goriilmektedir. Ancak 2023 yili itibariyla, kiiresel yesil tahvil ihracatinda bir diisiis
yasandigt ve bu durumun piyasa likiditesindeki daralma ile standart eksikliklerinden kaynaklandigi
anlasilmaktadir.

Tiirkiye 06zelinde yapilan incelemeler, yesil finansman mekanizmalarinin gelismekte oldugunu ve yesil
tahvillerin finansal sistem iginde giderck daha fazla yer buldugunu goéstermektedir. Tirkiye’de gevresel
stirdiirtilebilirlik odakli yatirrmlar 1960’11 yillardan itibaren artis gostermis, 2000°1i yillarda ise enerji verimliligi
ve yenilenebilir enerji finansman1 gibi konular 6n plana ¢ikmistir. Tiirkiye’nin ilk yesil tahvili, 2016 yilinda
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan ihrag edilmis olup, bu ihra¢ uluslararasi piyasalardan biiyiik
ilgi gérmiis ve siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda dnemli bir adim olmustur. Bununla birlikte, Garanti BBVA,
Is Bankasi, Akbank, Yap1 Kredi ve Arcelik gibi 6zel sektdr aktorlerinin de yesil tahvil ihraclar1 gergeklestirerek
piyasaya katki sagladig1 goriilmektedir. Yesil tahvillerin sundugu finansal avantajlar ve yatirimei ilgisine ragmen,
piyasada bazi yapisal sorunlarin bulundugu tespit edilmistir. Kiiresel dlgekte, yesil tahvil piyasasinin likidite
sorunlari, standart eksiklikleri gibi faktorlerle karsi karsiya oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, yesil tahvillerin yayginlastirilmasi, sadece ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilmasina
degil, ayn1 zamanda ekonomik kalkinmanin ¢evre dostu bir sekilde siirdiiriilmesine de katki saglayacaktir. Bu
baglamda hem uluslararasi hem de ulusal 6lgekte yesil tahvil piyasasinin gelisimini destekleyecek politikalarin
hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ozellikle finansal diizenleyiciler, hiikiimetler ve dzel sektor aktdrleri arasinda
giicli bir is birligi mekanizmasmin olusturulmasi, yesil finansman araglarinin etkin sekilde kullanilmasini
saglayarak siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada 6nemli bir adim olacaktir. Tiirkiye’de ise yesil tahvil
piyasasinin daha genis bir yatirimer kitlesine ulagmasi ve derinlesmesi igin yasal diizenlemelerin ve tesvik
mekanizmalarimin gii¢lendirilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu noktada SPK tarafindan yayimlanan Yesil Bor¢lanma
Araci ve Siirdiiriilebilir Borglanma Araci Rehberi gibi diizenlemeler 6nemli adimlardir.
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