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OZET

KILIC, Kadir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Kapsaminda Yesil Tahvil Uygulamasinin AB Ornegi ve
Tirkiye'de Uygulanmasi, Yuksek Lisans, Ankara, 2024

Dogal yasama verilen zarar ve gevresel tahribatin ciddi boyutlara ulagsmasi neticesinde son yillarda
insanlik; orman yanginlari, sel, kasirga gibi birgok dogdal afetle yiz yize gelmistir. Bu durumu meydana
getiren etkenlere bakildiginda ise; artan nifus, tiketim ve Uretim aligkanliklari, fosil yakit kullanimi gibi
birgok baslik karsimiza ¢ikmaktadir. Dlnya kaynaklarinin sinirli oldugu gergegiyle yluzlesen insanhgin
sanayilesmeyle birlikte glinimize tasidigi bu olumsuz tabloyu tersine gevirebilmek icin strdirulebilirlik
ve sirdirilebilir kalkinma kavramlari 6n plana ¢cikmistir. Ozellikle 2. Diinya Savag! sonrasi dénemde,
somurge Ulkelerinin bagimsizliklarini kazanmaya baslamasiyla ortaya ¢ikan kalkinma kavrami bir
ulkenin; ekonomik, toplumsal ve c¢evresel acgidan gelismis (lkelere yetismesi olarak
tanimlanabilmektedir. Artan nifus ve bu nifusun ihtiyacglarinin giderilebilmesi igin ortaya koyulan tretim
ve tuketim faaliyetlerinin gelecek nesillerin kaynaklarini tiketmeden gergeklestirilebilmesine ise
surdirulebilirlik denir. Kalkinma g¢abalarinin sonug verebilmesi igin Uretim sirecinde ihtiya¢g duyulan
enerji, hammadde gibi kaynaklarin strdurdlebilir kaynaklardan edinilmesi ise sirdurulebilir kalkinma
kavramini karsimiza ¢ikarmaktadir. Fosil yakit kullaniminin ve karbon saliniminin azaltilmasi, iklim
degisikligine uyumun ve enerji verimliliginin saglanmasi, gibi gcevresel surduirdlebilirlige destek verecek
girisimler yesil projeler olarak adlandiriimaktadir. Cevresel sirdirilebilirlik ve dogal yagsamin korunmasi
hassasiyetiyle gerceklestiriliecek yesil projelerin finansmani ciddi maliyetler gerektirmektedir. Bu
maliyetlerin kargilanabilmesi, yesil projelerin surdurilebilir bir bigimde finanse edilebilmesi icin karsimiza
yesil tahvil kavrami c¢ikmaktadir. Buraya kadar Ozetlenen cgergcevede gergeklestiriien bu tezde;
surdurulebilirlik anlayisi, strdurdlebilir kalkinma, yenilenebilir enerji, tahvil ve yesil tahvil gibi kavramlar
tarihi slreciyle birlikte irdelenmis ve bu kavramlarla ilgili literatlr taramasi gerceklestirilmigtir. Belirtilen
kavramlarin Avrupa Birligi'nde ve Turkiye’deki tarihi seyri, uygulama usulleri incelenmis ve bu

hususlardaki gerekli bilgiler derlenmigtir.

Anahtar Sozcukler

Sardurdlebilirlik, Strdurulebilir Kalkinma, Yenilenebilir Enerji, Tahvil, Yesil Tahvil, AB, Turkiye
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ABSTRACT

KILIC, Kadir. The Eu Example Of Green Bond Application Within The Framework Of Sustainable
Development And Its Application In Turkey, Master Thesis, Ankara, 2024.

In recent years, humanity has faced many natural disasters such as forest fires, floods and hurricanes
as a result of the damage to natural life and environmental destruction reaching serious dimensions.
When we look at the factors that cause this situation, we come across many topics such as increasing
population, consumption and production habits, and the use of fossil fuels. Faced with the fact that the
world's resources are limited, the concepts of sustainability and sustainable development have come to
the fore in order to reverse this negative picture that humanity has carried to the present day with
industrialization. The concept of development, which emerged when colonial countries started to gain
their independence, especially in the post-World War Il period, can be defined as a country catching up
with developed countries in economic, social and environmental terms. The realization of production
and consumption activities in order to meet the needs of the increasing population and the needs of this
population without consuming the resources of future generations is called sustainability. Obtaining
resources such as energy and raw materials needed in the production process from sustainable sources
in order for development efforts to yield results brings us the concept of sustainable development.
Initiatives that support environmental sustainability such as reducing fossil fuel use and carbon
emissions, adapting to climate change and ensuring energy efficiency are called green projects. The
financing of green projects to be realized with the sensitivity of environmental sustainability and
protection of natural life requires serious costs. In order to meet these costs and to finance green projects
in a sustainable manner, the concept of green bonds emerges. In this study, the concepts of
sustainability, sustainable development, renewable energy, bonds and green bonds have been
examined together with their history and a literature review on these concepts has been conducted. The
historical course and implementation procedures of these concepts in the European Union and Turkey

have been examined and the necessary information on these issues has been compiled.

Keywords

Sustainability, Sustainable Development, Renewable Energy, Bonds, Green Bonds, EU, Turkey
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GiRiS

Endustri devrimi ile birlikte enerji ihtiyacinda meydana gelen artis ve bu ihtiyacin fosil
yakitlar vasitasiyla giderilmesi karbon salinimimi ciddi bir bicimde artirmistir.
Stirdiiriilebilir olmayan bu iiretim anlayisi neticesinde kiiresel 1sinmaya bagli olarak iklim
degisikligi sorunu ile kars1 karstya kalinmustir. Iklim degisikligi sorunu ile ilgili acil
onlem alinmasinin gerekliligi goz oniine alindiginda diisiik karbonlu ve iklim dostu bir
liretim anlayigina gegis zorunluluk arz etmektedir. Cevre ve iklim dostu, diisiik karbonlu
iretim anlayisina yonelik ortaya koyulan bu girisimler yesil projeler olarak
adlandirilmaktadir. Yesil projelerin finansmani noktasinda kaynak yaratma ihtiyaci ise
yesil tahviller araciligiyla giderilmeye calisilmaktadir. Toplumun iklim degisikligine
direng gelistirebilmesi ve iklim degisikliginin muhtemel etkilerinin azaltilmasi amaciyla
ihra¢ edenlerin piyasaya geleneksel bor¢ yatirimlarini yonlendirmesi yontemine yesil

tahvil ihraci denilmektedir.

Dort bolimden olusan bu tezin birinci boliminde surddralebilirlik ve strdurdlebilir
kalkinma kavramlarma deginilerek, siirdiiriilebilir kalkinma anlayiginin tarihi siirecine
yer verilmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan enerji
ihtiyacinin fosil yakitlara alternatif olarak piyasada gittikce 6nem kazanan yenilenebilir
enerji kaynaklarindan temin edilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu hususla ilgili
onemli noktalara ise tezin ikinci boliimiinde, yenilenebilir enerji bashigi altinda
deginilmistir. Enerji verimliligi, siirdiiriilebilir enerji, siirdiiriilebilir tarim, kirliligin
onlenmesi, su yonetimi, biyogesitliligin korunmasi gibi bir¢ok farkli baslikta ortaya
koyulan iklime ve ¢evreye duyarli projelerin finansmani noktasinda karsimiza ise yesil
tahviller ¢ikmaktadir. Ugiincii boliimde ise tahvil ve yesil tahvil kavramlari incelenerek,
yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayiran noktalara deginilmis, diinyadaki yesil tahvil
piyasasiin gelisim seyrine yonelik literatiir taramasi gerceklestirilmistir. Son boliimde
ise Diinyada ilk yesil tahvil ihracinin gergeklestirildigi bolge olarak Avrupa Birligi
cergevesinde yesil tahvil uygulamalarina deginilmis, lilkemizde bu siirecin nasil ilerledigi
ve yesil tahvil piyasasimin gelismesi ic¢in yapilmasit gerekenlerin neler oldugu

derlenmistir. Tezin konusu kisaca yukarida izah edildigi gibidir.



Tezin amact; siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu ve ¢evreye duyarli bir iiretim
modelinin benimsenebilmesi ve gelecek nesillere daha temiz bir diinya birakilabilmesi
icin yesil tahvillerin etkin rol oynadigimi gostermek, iilkemizin yesil tahvil ihraci
noktasindaki ¢alismalar1 ve gelistirilmesi gereken yonlerini ortaya koymaktir. Yesil tahvil
ihracinda 6nemli bir hacme sahip olan Avrupa Birligi, yesil tahvilin etkinligi agisindan
onemli bir 6rnek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu tez ile birlikte AB 6rneginden hareketle
iilkemizin yesil tahvil piyasasindaki girisimleri ve uygulamalar1 derlenmis, yesil tahvil
piyasasinin gelismesi i¢in gerekli olan adimlar vurgulanmistir. Ayrica yesil tahvil ihract
vasitasiyla siirdiiriilebilir kalkinmanin daha giiclii bir bi¢imde finanse edilebildigi ortaya
koyulmustur. Tez g¢alismasi sonucunda, iilkemizde sUrdiiriilebilir kalkinma anlayist
cercevesinde yesil tahvil ihracina ydnelik girisimlerin arttig1 tespit edilmistir. Ulkemizin
sahip oldugu potansiyel de géz oniinde bulunduruldugunda atilmasi gereken adimlarin
neler oldugu AB Ornegi temel alinarak ortaya koyulmustur. Tez gergeklestirilirken,
yukarida belirtilen minvalde literatiir taramasi yapilarak, Avrupa Birligi’nde ve
Tiirkiye’de yesil tahvillerle ilgili giincel gelismelere yer verilmistir. Bu tezin sonucunda,
Avrupa Birligi yesil tahvil gelismeleri baglaminda bir model olarak incelenerek
ulkemizin mevcut potansiyelinden tam anlamiyla yararlanabilmesi igin yesil tahvil
piyasasii gelistirecek adimlarin neler oldugu, yesil tahvil ihraci ile fon saglanan yesil

projelerin iilkemiz i¢in dogru bir kalkinma modeli olup olmadigi tartismaya agilmistir.



1. BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI, TARTHCESI VE
SURDURULEBILIR KALKINMA

1.1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE SURDURULEBILIR
KALKINMA

1.1.1. Kalkinma kavrami

Bir iilkede ekonomik biiylimenin yani sira sosyal, teknolojik, ¢evresel ve kurumsal
sahalarda yapisal doniisiimlerin hayata gecirilmesi olarak ifade edebilecegimiz kalkinma
kavrami, daha ¢ok az gelismis iilkelerde sosyokiiltiirel ve ekonomik yapinin doniigiimii
tizerine odaklanmaktadir. Toplumun topyek{n kalkinmasinin bir par¢asi olarak ekonomik
kalkinmanin sayisal boyutu ekonomik birikim ya da iiriin basina reel biiylime ile ifade
edilirken; niteliksel boyutu ise teknolojik ve kurumsal degisimi, ar-ge faaliyetlerini

icermektedir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda somiirgecilik anlayismimn yok olmasi, somiirge
devletlerinin sirasiyla bagimsizliklarini elde etmesi kalkinma kavramini tarih sahnesine
cikarmigtir. Savas sonrasinda somiirgeci Batili devletler bagimsizlik hareketlerinden
etkilenen somiirge devletleri dizginleyememis bu iilkelerin bagimsizliklarini tanimak
zorunda kalmistir. Ortaya acikan yeni devletler gelismislik agisindan ciddi manada geri
durumda olmalarindan dolay1 bu iilkelerin kalkinmasi sorunu ortaya c¢ikmistir. Az
gelismis iilkeler olarak siniflandirilan bu devletlerin baslica ekonomi-politik amaci ulusal
capta kalkinmanin, uluslararasi arenada ise gelismenin saglanmasi olmustur. Gelismis
olarak smiflandirilan ilkelerde ise amag¢ biiyiime ile erisilen kalkinma dizeyinde
siirekliligin saglanmasi ve uluslararas1 sahadaki gelismis {ilke niteliginin korunmasi
olarak 6n plana ¢ikmistir. Kalkinmanin gergeklestirilmesi ve siirekliligin saglanmasi
hedefi; ekonomik, kultlrel, politik ve sosyal olmak Uzere ¢ok boyutlu bir nitelik arz
etmekle birlikte toplumlarin sahip oldugu kaynaklarin rasyonel bir bigcimde kullanimina

baglidir. Kalkinma kavraminin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi yapidaki doniistimii



ifade etmesi kavramin ¢ok boyutlu bir nitelige sahip olmasini bu nedenle de somut bir

taniminin yapilamamasina sebep olmaktadir.

Kalkinma kavram stirdiiriilebilirlik kavrami ile birlikte degerlendirildiginde ekonomik
bliyiime, ¢evresel koruma, sosyal esitlik ve herkes i¢in firsat esitligi olmak iizere temelde
bu iic nokta etrafinda gerceklesen gelisimi ifade etmektedir. Bir¢ok farkli disiplin
tarafindan farkli bakis acgilariyla tanimlanan siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin bir
cerceve mahiyetindeki tanmimi; “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini giderebilme
yetisini yok etmeksizin bugiinkii neslin gereksinimlerinin giderilebilmesi” seklinde 1987
yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu Brundtland Raporu’nda tanimlanmistir
(UNWCED, 1987). Bu tanmimlamada kaynaklar kullanilirken ¢evresel sinirliliklarin
gozetilmesi gerektigi, gelecek nesillere yasanilabilir bir diinya birakmanin 6nemi ve
oncelikli hedefin diinyadaki yoksul ve dezavantajli kesimlerin temel gereksinimlerinin

giderilmesi konusu oldugu ifade edilmistir.

1.1.2. Siirdiirilebilir Kalkinma Kavrami

Bugiiniin kosullarinda mevcut olan tiiketim aligkanliklar1 ve bunlar1 gidermek icin
gereken enerji ihtiyacinin giderilebilmesi i¢in gelecek nesillerin kaynaklarini tiiketmeden
liretimin gergeklestirilmesi siirecini siirdiiriilebilirlik olarak tanimlayabiliriz. Insanligin
gecmisten bugiine siliregelen ihtiyaglart ve bu ihtiyaglar1 giderebilmek igin ortaya
koydugu iiretim anlayisi, diinya kaynaklarinin hizla tiikenmesine ve bugiiniin insanlarinin
gelecegin  kaynaklarini tiikettigi  bir duruma dontismesine sebebiyet vermistir.
Kaynaklarin sinirli oldugu bilinci ve bunlarin 6zellikle sanayilesme ile beraber hizli bir
bigimde tiiketimi iilkelerin, ekonomi politikalar1 olustururken, insanlig1 ve ¢evreyi tehdit
eden bu olgular1 da goz oniinde bulundurmas1 gerektigi gergegini 6n plana ¢ikarmistir.
Zira iktisadi kalkinma giidiisiiyle girisilen tiretim hamleleri ciddi enerji ihtiyaci dogurmus
bu durum da g¢evreyle uyumlu olmayan bir {iretim anlayis1 ortaya c¢ikarmistir. Bu
zararlarin farkina varildigi, doga kaynaklarinin sinirsiz olmadigi gergegiyle yiizlesildigi
1960’11 y1llardan itibaren siirdiiriilebilir kalkinma kavrami 6nem kazanmis ve tartisiimaya
baslanmistir (BOZLOGAN, 2005). insan ve doga arasinda bir denge gozeterek dogal
kaynaklar1 tiikketmeden, sonraki nesillerin gereksinimlerinin giderilmesine ve

kalkinmasina olanak saglayacak sekilde bugiiniin ve gelecegin kalkinmasini tasarlama



amaci gliden siirdiiriilebilir kalkinma kavrami; sosyal, ekonomik, cevreyle ilgili,

mekansal ve kiiltiirel yonler gibi bir¢cok farkli boyutuyla ele alinmaktadir.

1.1.3. Surdiriilebilir Kalkinmanin U¢ Boyutu

Degindigi konular itibariyle ¢ok boyutlu bir kavramsal c¢er¢eve sunan siirdiriilebilir
kalkinma kavrami; ekonomik, sosyal ve c¢evresel olmak iizere ii¢ temel baslik altinda

incelenmektedir (UNWCED, 1987).

Ekonomik Surdiarilebilirlik

Mevcut iiretim olanaklarinin  etkin kullanilmast ekonomik siirdiiriilebilirligin
saglanmasimin 6n kosuludur. Siirdirilebilirligin ekonomik boyutu ayni zamanda;
biiyiime, verimlilik, liretim siirecleri ve yatirim gibi hususlarla yakindan ilgilidir.
Kaynaklarin kullanilmasinda mal ve hizmetlerin verimliligini artiracak sekilde hareket
etmek, kaynaklarin siirli ve tiikenebilir oldugunu gbézden kagirmamak {iretimin
sirduiriilebilirligi acisindan olduk¢ca Onem arz etmektedir. Ekonomik faaliyetler
neticesinde ortaya c¢ikan tiretim ve tiikketime bagl atiklar da ¢evreye yaratacagi ciddi
zararlar sebebiyle kalkinmanin siirekliligini tehdit etmektedir. Bu sebeple cevresel ve
sosyal surdirllebilirlik tizerinde olumsuz bir etkisi olmadan ger¢eklesen kalkinma
modelini ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami ile izah edilmektedir. Yani ekonomik
faaliyetlerin gerceklesmesi ugruna gevresel ve sosyal unsurlar goz ardi edilmemeli, en az
miktarda kaynak kullanimi1 ve cevresel zarar ile etkin, verimli ve sirdurulebilir bir
ekonomi modeli benimsenmelidir. Strdirtlebilir ekonomi icin Uretim ve tiiketimde geri
doniistiiriilebilir kaynaklarin kullanilmasi, enerji ihtiyacinin yenilenebilir kaynaklardan

karsilanmasi en temel gereksinim olmaktadir.

Cevresel Surdaralebilirlik

Sahip olunan ¢evresel kaynaklarin; ekosistemlerin kapasitesi ve biyogesitliligin n plana
cikarilmas: suretiyle dogal sermayenin korunarak gelecek nesillere aktarimi gevresel

stirdiirtilebilirlik kavrami ile izah edilebilmektedir. Biyogesitliligin korunmasi, Uretimde



yenilenebilir enerjinin payimin arttirilmasi, tiikketimde geri doniistiirtilebilirlige 6nem

verilmesi gevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in oldukc¢a dnemlidir.

Insan faaliyetlerin toprak hava ve su kaynaklarimi tehlikeye sokmadan siirdiiriilmesi
cevresel biitlinliik ilkesinin geregidir. Hizla artan niifus ile birlikte gelen kontrolsiiz
tiketim anlayis1 ¢evrenin asir1 derecede kirlenmesine sebebiyet vermekte, dogal
kaynaklar1 tahrip etmektedir. insan faaliyetleri yalnizca biyolojik cesitliligin azalmasi,
sera gazi saliniminin artmasi, ozon tabakasinin incelmesi, kirlilik gibi problemlerin
yaninda dogal ¢evre iizerinde de ciddi etkiler meydana getirmektedir. Dogal ¢evrenin
uzerinde meydana gelen bu etkiler nedeniyle temiz hava, su, yiyecek gibi temel

gereksinimlerin giderilmesi dahi tehlike altina girecektir.

Cevrenin kars1 karsitya oldugu tehlike isletmeler tarafindan da fark edilmis, isletmeler
kendilerini sosyal ve cevresel sorumluluk benimsemek zorunda kalmislardir. Son
zamanlarda, cogu isletme cevresel siirdiiriilebilirlige katki saglamak niyetiyle; geri
doniistime 6nem vererek, tehlikeli ve kirlilik yaratan maddelerin ¢evreye salinimini
onleyerek, kullandig1 kaynaklar1 yenilenebilir olanlarla ikame etme ¢abasinda bulunarak
dolayisiyla da cevreye ve biyocesitlilige saygi duyarak g¢evreyle uyumlu politikalar
gelistirmektedir.

Sosyal Surduaralebilirlik

Toplumsal degerlerin, ortak kiiltlirlin, sosyal kimliklerin, gelecege ne o6l¢iide
aktarilabilecegi sorusu siirdiiriilebilirligin sosyal boyutunu ifade etmektedir. Toplumsal
biitlinliigiin korunmas1 ve toplumun ortak bir amag etrafinda biitiinleserek gelecege bu
degerlerin aktarilmasi hususunun saglanabilmesi icin; saglik, egitim, cinsiyet esitligi,
ortak katilim gibi sosyal olgularin gelistirilmesi saglanmalidir. McKenzie sosyal
stirdiirtilebilirligin gergeklestirilebilmesini bes temel ilkeye baglamaktadir ( Rasouli &
Kumarasuriyar, 2016):



e Fyitlik: Ozellikle sosyal agidan dezavantajli olanlar gdz oniinde bulundurularak
toplumun bitiin kesimleri icin esit firsatlar taninmalidir.

o (esitlilik: Toplum kapal1 bir yap1 arz etmemeli ¢esitliligi tesvik edici bir yap1
sunmalidir.

e Baghlik: Kurumsal, resmi, gayri resmi diizeyde birbiriyle baglanti sistemlerin
olusturulmasi.

e Yasam Kalitesi: Temel ihtiyaglarin karsilanmasi noktasinda toplumun tiim
paydaslarina esit imkanlar taninmali iyi bir yasam kalitesi sunulmalidir.

e Demokrasi ve Yonetisim: Seffaf, hesap verilebilir bir demokratik anlayis hakim

kilinmalidir.

Cevresel duyarliliklar neticesinde meydana gelen siirdiiriilebilirlik anlayisinin ve
siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin bu {i¢ farkli boyut aym1 zamanda ortaya
koyduklar1 etkiler bakimindan birbirleriyle oldukca yakindan iligkili girift bir yap1
sunmaktadir. Temiz suya erisim imkanmi tehlikeye sokan sanayi faaliyetleri
sebebiyle bireylerin kirdan kente go¢ etmesinin kentlerde sosyoekonomik agidan
dezavantajli gruplar olusturmasi sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli bir tehlike arz
etmektedir. Kirdan kente go¢ sebebiyle azalacak kir niifusu tarimsal iiretimi azaltacak,
kentte de istthdam sorunu olusturacaktir, bu durum da ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢in
onemli bir tehlikedir. Ornek iizerinde de goriildiigii iizere, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
yoniinden ifade edilen bir bozukluk farkli agilardan hem sosyal siirdiiriilebilirlige hem
de ekonomik siirdiiriilebilirlige sirayet etmektedir. Bu sebeptendir ki
stirdiiriilebilirligin temel alindig1 tiim politikalar bu ii¢ boyutun da goz Oniinde

bulundurulmast suretiyle planlanmali ve hayata gegirilmelidir (DAGHAN, 2021).

1.1.4. Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar

Sanayilesme ile birlikte artan iiretim kapasitesi, yasam kalitesinin artmasi sebebiyle niifus
artis1, teknolojik yenilikler gibi birgok sebep 6zellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda ¢evre
acisindan tehlikeli neticeler meydana getirmistir. Bu zararlar1 gidermeye yonelik ortaya

c¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin ana hedefi tehlikenin en az boyuta indirilmesi



ve gelecek nesiller i¢in yasanilabilir bir diinya birakilmasi olarak ifade edilmektedir. Bu

hedef gergevesinde insanligin ¢evreye verdigi zararlar ise (United Nations, 2015);

e Iklim ve atmosfer baglaminda geri doniisii olmayan zararlar,

e Ozon tabakasinin olumsuz etkilenmesi,

e Toprak verimliliginde ciddi bir diisiis neticesinde ¢Ollesmenin giin gectikce
artmasi,

e Biyogesitliligin tahrip edilmesi ve bazi tiirlerin yok olma noktasina gelmesi,

e Artan Kirlilik, igme sularinda azalma, besin dongusiniin zarar gérmesi olarak

Ozetlenebilir.

Stirdiiriilebilir kalkinma politikasindan beklenen, yukarida sayilan sorunlarin gelecek
nesillerin yagamlarii siirdiirebilmeleri agisindan ciddiye alinarak sorunlarin gelecek
nesillerin yagam kalitesi diisiiniilerek ¢oziime kavusturulmasidir. Bir iilkenin; egitim,
saglik, barinma, gida gibi toplumun ihtiyaclarini giderebilme kabiliyeti, uluslararasi
arenadaki rekabet giicii, kisi basina diisen milli gelirinin ve refah seviyesinin yiiksek
olmasi1 kalkinma noktasinda siirdiiriilebilir politikalar yiiriitmesiyle esgiidiimliidiir. Insan
yasaminin her alani i¢ine dahil edebilecegimiz siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, 2015
yilinda Diinya Liderleri tarafindan 17 temel amag etrafinda iizerinde mutabik kalinmis ve
bu amaglar 2030 hedefleri olarak belirlenmistir. Bu amagclar1 ve neler ifade ettiklerine

kisaca deginecek olursak (United Nations, 2015):

1. Yoksullugu Sonlandirilmasi: Asir1 yoksullugun hakim oldugu tlkelerde kisi
basina diisen milli gelir arttirilarak yoksullugun ortadan kaldirilmasi, toplumun
dezavantajli kesimlerinde yasanan yoksullugun yariya indirilmesi, insanlarin
temel gereksinimlerini giderebilecegi ve sistem icerisinde yoksullugu
Onleyecek onlemlerin alinmasi1 gerekmektedir. Miilkiyet ve miras hakki gibi
konularda kadin-erkek esitliginin saglanmasi, kadmin toplum hayatindaki
konumunun gelistirilmesi i¢in gerekli girisimlerde bulunulmasi kadinlarin da
tiretim faaliyetlerine katilimini artirarak yoksullugu Onleyici bir vazife

gorecektir. Dezavantajli gruplarin kars1 karsiya kaldiklari; ekonomik, sosyal ve



2.

cevresel olumsuzluklara yonelik korunmasmin ve dayanikliliklariin
saglanmasi 6zellikle de dogal afetlere kars1 bu gruplar i¢in 6nlemlerin alinmasi
oldukca elzemdir. Ekonomik agidan dinamik ve tiretken bir yap1 olusturarak
ozellikle gelismemis {ilkelerde karsi karsiya olunan asir1 yoksullugun 6nene
gecilebilir, gerekli altyap1 ve iistyapt kaynaklarinin bu {ilkelere aktarilarak
yoksullugun yok edilmesi i¢in uluslararasi camianin desteginin saglanmasi,
giiclii ve stirdiiriilebilir bilir kalkinma modeli i¢in toplumsal cinsiyet esitliginin

hakim oldugu bir sistem gelistirilmesi gerekmektedir.

Achgin Sona Erdirilmesi: Dinyada achigin sona erdirilmesi ve yoksullarin
fizyolojik ihtiyaclarim1 gidermekte karsilastigi giicliiklerle miicadele
edilebilmesi, bebekler, ¢cocuklar, hamile kadinlar, emziren anneler, geng kizlar
ve yaslilar gibi 6ncelikli gruplarin temel ihtiyaglarinin karsilanmasi, 2030 yilina
kadar bu gruplarin dezavantajli durumlarinin sonlandirilmast hedeflenmektedir.
Kirsal bolgelerdeki ekonominin canlandirilmasi i¢in, ¢iftci, coban, balik¢t gibi
ureticilerin desteklenmesi, tarim disinda gelir elde edebilecegi kaynaklardan
faydalanmasi saglanmalidir. Tarim politikalarini olustururken, milli gelire tarim
sektorii yoluyla katki saglayan insanlarin bilinglendirilmesi, topragin kalitesinin
artirilmasi, strdiriilebilir iiretimin gergeklestirilmesi hususlar1 géz Oniinde
bulundurulmalidir. Biyogesitliligin korunmasi ve genetik siirdiirtilebilirligin
saglanabilmesi i¢in; ¢iftlik hayvanlari, evcil hayvanlar, nesli tikenmekte olan
tiirler, tohum, kiiltiir bitkileri gibi degerlerin muhafazasi ve gelecek nesillere

aktarimi, mevcut olan ve elde edilecek bilgilerin paylasim1 desteklenmelidir.

Kaliteli ve Saghkh Hayat Sartlarimin Saglanmasi: Oliim oranlarinin
diisiiriilmesi ve salgin hastaliklarla miicadele i¢in 2030 yilina kadar; anne, yeni
dogan Oliim oranlarinin azaltilmasi, dogduktan sonraki bes yillik siirecte
meydana gelen 6liimlerin en az seviyeye indirilmesi amaglanmaktadir. Salgin
hastaliklarla miicadelenin yani sira bunlar digindaki hastaliklar sebebiyle
gerceklesen erken Oliimlerin azaltilmasi, alkol, uyusturucu, sigara gibi
maddelerin kullanimiyla miicadele edilmesi bu cercevede gerekli olacak

psikolojik destegin saglanmasi gerekmektedir. Devletin ve toplumun temeli
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olan aile yapisinin korunmasi, esler arasinda gerceklesen aile i¢in siddetin yok
edilmesi, aile kurumunun uluslararast programlara uyumlu bir bi¢imde
planlanmas1 énem arz etmektedir. Ilaca erisim ve tedavi imkéanlarina ulasim
kapasitesinin artirilmasi, su, hava ve toprak kirliligi, zararli kimyasallarin
salimimi sebebiyle gerceklesen oliimlerin azaltilmasi i¢in gereken adimlarin
atilmas1 gerektigi ongoriilmektedir. Gergeklesen oliim sebeplerinin igerisinde
ciddi bir orana sahip olan trafik kazalarina bagli yaralanma ve 6ltimlerin de
sayisinin ~ yartya indirilmesi, insanlarin  trafik  kurallar1  hakkinda

bilinclendirilmesi hedeflenmektedir.

Egitimde Kalitenin ve Erigilebilirligin Saglanmasi: Kiz, erkek tiim ¢ocuklarin
ilkokula baslangic Oncesini verimli bir sekilde gegirmesinin saglanmasi,
ilkokula nitelikli ve bilingli bir baslangi¢ yapabilmelerinin olanakli hale
getirilmesi, okul dncesi egitim miiessesinin desteklenmesi gerekmektedir. Agag
yasken egilir soziiniin bir tezahiirii olarak egitim ¢agindaki ¢ocuklarin ilk ve
ortadgrenimini en verimli ve kaliteli bir sekilde gegirebilmesi, bilgili bir neslin
yetistirilebilmesi icin gerekli temel egitim programlarinin hazirlanmasi oldukga
Onem arz etmektedir. Teknik ve mesleki alanda gelisim kat etmek hedefiyle
hareket eden oOgrencilerin desteklenmesi ve gerekli teknik altyapinin
saglanmasi, egitim sonrasi ¢alisma donemi i¢in gengleri hazirlayan iiniversite
egitimine erisimde esitligin saglanabilmesi, bireyin egitim aldig1 ve yetistigi
alanda istthdami hususunda gerekli destek ve tesvikler sunulmalidir. Girisimei
karaktere, 0zel yeteneklere sahip olan gengler desteklenmeli ve bunlarin
sayilarinin artirtlmasi i¢in uygun ekosistemin yaratilmasi olduk¢a onemlidir.
Engellilerin egitim ve sosyal hayata entegre hale getirilmesi, kadin, erkek tiim
bireyler i¢cin egitimde esitligin saglanmasi, maddi durumlann ve diger
imkansizliklar1 sebebiyle dezavantajli durumda bulunan 6grenim g¢agindaki
bireylerin desteklenmesi, okuryazar oraninin ve matematik yetisinin artirilmasi
hedeflenmelidir. Toplumsal cinsiyet esitligi, insan haklari, kiiltiir gibi
kavramlarin 6nemi kavratilarak, siddetin her tiirliisiiniin yanlis oldugu bilinci
asilanmali, siirdiiriilebilir kalkinma diistincesinin yerlesmesi ve gelisebilmesi

icin gerekli egitimlerin verilmesi elzemdir.
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5. Toplumsal Cinsiyet Esitliginin Saglanmasi: Kadinin toplumdaki rolii ve
konumu artirllmali, Diinya iilkelerinde tasvip edilmeyen uygulamalarla
miicadele edilmesi saglanmalidir. Esitlik ilkesine uygun olmayan tiim sartlar
ortadan kaldirilmali, bu amaca hizmet edecek sosyal politikalar
olusturulmalidir. Kurum ve kuruluslarda, yonetimde, giinlik hayatta kadin
sayisinin ve niteliginin artiritlmali, kendilerini gelistirebilme noktasinda gerekli

firsatlar saglanmalidir.

6. Temiz Suya Erisimin Saglanmasi: Toplum i¢inde su kirliligine sebebiyet veren
durumlarin yok edilmesi, atik sularin arindirilarak geri doniigiimiiniin
saglanmasi ve tekrar kullanim1 ve bu sayede 2030 yilina kadar tiim bireylerin
temiz igme suyuna erisiminin saglanmasi hedeflenmektedir. Ozellikle
gelismemis iilkelerde suya erisimde giicliiklerle karsilagsan insanlar i¢in temiz
suya erisimin saglanmasi, ekosistemi meydana getiren sularla kapl bolgelerin
korunmasi ve kurumaya yiiz tutmus bu alanlarin eski haline getirilmesi igin
gerekli hassasiyetin gosterilmesi, uluslararasi igbirligi ile tilkelerin birlikte su
yonetimi  sistemi  uygulamasi  hususlarinda ilerleme kat edilmesi

amaglanmaktadir.

7. Temiz ve Erisilebilir Enerji: Enerji gereksiniminin hayatimizin her alaninda
onemli bir yere sahip olmast durumu enerji verimliliginin artirilmasi ve
stirdiirtilebilir enerji kaynaklarina yonelimi glindeme getirmektedir. 2030 yilina
kadar insanlarin biitgelerinin makul goriilebilecek bir kismini enerji giderlerine
ayirmasi, uluslararasi isbirliginin saglanmasiyla birlikte gelismemis ve
gelismekte olan iilkelerde mevcut olan enerji ihtiyacinin siirdiiriilebilir

kaynaklarin paylasimiyla giderilmesi amaglanmaktadir.

8. Ekonomik Biiyiime ve Is Imkanlarr: Ulke sartlarina uygun ve siirdiiriilebilir bir
gayri safi milli hasilanin saglanmasi, biiyiime orani i¢in belirlenen %7
rakaminin altina diismemesi, katma degeri yiiksek olan mallarin iiretimi ve ar-

ge caligmalarinin bu alanda yogunlastirilmasi, istihdami artiran is sahalarinin
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desteklenmesi ve gelistirilmesi, finansal kurum ve kuruluslarin iilke niifusuna
yeterli hizmeti temin edebilecek kapasiteye sahip olmasi hedeflenmektedir.
Stirdiiriilebilir  kalkinma merkezli politikalar vasitasiyla firsatlara agik,
yenilikleri takip eden, girisimcilik kabiliyeti ylksek bireylerin desteklenmesi,
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin ekonomik hizmetlerden faydalanip
gelismelerine imkan tanimmasi, mahalli ve {ilkesel ¢apta ekonominin canli
tutulmas1 gerekmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirligin - gozetildigi {iretim
olanaklartyla ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesi, kadinin is hayatindaki yerinin
korunmasi, iyilestirilmesi ve kadin erkek esitligine dayali bir sistem
gelistirilmesi, issizligin ve herhangi bir egitim almamis insan oraninin
azaltilmasi, cocuk is¢iliginin azaltilmasi, insanlarin ¢alisma hayatlarini giivence
altinda gecirmelerinin saglanmasi, is¢i ve isveren haklar1 konusunda bilincin
asilanmasi, mikro ve makro dlgekte turizm faaliyetlerinin desteklenmesi ve bu

yonde politikalar gelistirilmesi gerekmektedir.

Altyapr ve Sanayi Faaliyetlerinde Yenilik¢i Bir Yaklasuim: Sanayilesme ile
benimsenen g¢evreye zararli, biyocesitliligi tehlikeye sokan iiretim anlayisina
son vererek siirdiiriilebilir ¢evre anlayisina uygun bir Uretim modeliyle
ekonomik biyiime ve gelismenin kat edilmesi gerekmektedir. Uretimde
kullanilan girdilerin verimliliginin artirilmasi, tiim bu siirecte kullanilan
girdilerin siirdiiriilebilir nitelikte olmasi1 hususu 6nem arz etmektedir. Yenilikgi
ve gelismeci anlayist destekler bir bigimde AR-GE c¢alismalariin
desteklenmesi ve gerek kamuda gerekse de 6zelde bu sahada istihdamin
artirtlmasi planlanmalidir. Olusturulacak altyap1 uygulamalarinin siirdiiriilebilir
ve uzun vadeli olmasi, sonrasinda yeni maliyetlere mahal vermemesi, insanlar

acisindan makul fiyatlarla ve erisilebilir bir nitelik arz etmesi hedeflenmektedir.

10. Bireyler Arasindaki Esitsizliklerin Azaltilmasi: Niifusun demografik yapisina,

farkliliklarina bakilmaksizin sosyal, ekonomik ve politik olmak {izere birgok
acidan desteklenmesi, kayirmacilifa dayali uygulamalarin yok edilmesi, firsat
esitliginin  saglanmasi1 hedeflenmektedir. Gerekli istthdam sahalarinin

yaratilamamas1 sebebiyle meydana gelen geng issizlik, saglik sistemindeki
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aksakliklar gibi olumsuzluklar karsisinda meydana gelebilecek gelir
adaletsizliginin 6nlenmesi, bu yonde politikalar olusturulmasi gerekmektedir.
Adil, seffaf, denetlenebilir bir finans piyasasinin olusturulmasi hukuksal
diizenlemelerin meydana gelmesi muhtemel olan yolsuzluklar noktasinda

caydirici nitelik arz etmesi i¢in gerekli 6zenin gosterilmesi amaglanmistir.

Siirdiiriilebilir Sehirler ve Topluluklar: Sosyal yasamin siirdiiriilebilirligi i¢in
bireylerin gelirlerinin konut ihtiyacini karsilayabildigi, giivenli ve yasanilabilir
bir sosyal c¢evrenin hakim oldugu yasam standardinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu giiven ortaminin mevcut olmadigi yerlesim yerlerinde ise
eksikliklerin giderilmesi, giiven ortaminin yaratilmasi, gelismislik acisindan
bolgeden bolgeye ucurumlar olusmamasi noktasinda Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Herkesin erigebildigi toplu tasima aginin olusturulmasi, atik su
ve kanalizasyon sisteminin iyilestirilmesi, stlirdiiriilebilir kentlesmenin
gerceklestirilmesi icin gerekli yatirim ihtiyaci giderilmelidir. Kiiltiirel ve dogal
kaynaklarin gelecek nesillere aktarimi i¢in ¢evreye verilen zararlarin
azaltilmasi, tiim bireylerin ortak kullanim alanlarina erigiminin saglanmasi

gerceklestirilmelidir.

Sorumlu Uretim ve Tuketim: Surdurdlebilir Gretim  ve tiiketimin
saglanabilmesi i¢in Oncelikle gelismis iilkelerin ve diger tiim f{ilkelerin
isbirligiyle; dogal kaynaklarin bilingsiz bir sekilde tliketilmesinin Oniine
gecilmesi, ireten ve tiiketen insanlarin meydana getirdigi atiklarin yartya
indirilmesi hedeflenmektedir. Ekonomik blytme ve surdirilebilir kalkinmanin
basartya ulasabilmesi hedefiyle iiretilen mal ve kaynaklarim hem iiretim
siirecindeki hem de tiiketim siirecindeki mevcut olan aligkanliklarin
degistirilmesi gerekliligi vurgulanmistir. Geri doniistiirme faaliyetlerini
yeterince Onem verilmeli ve bu sahada yatinmlar yapilmalidir.
Siirdiiriilebilirlige 6nem verilen projeler desteklenmeli tiim kesimlerin ortaya
koydugu atiklarin ve kirliligin azaltilmas1 hedeflenmektedir. Basta kimyasal
olmak {izere tiim atiklarin kullanim siirecleri boyunca c¢evresel acidan saglikl

bir bigcimde yonetimlerinin saglanmasi ve bu atiklarin bireylerin yasam kalitesi



13.

14.

15.

14

ve gevre iizerindeki tehlikeli etkilerini yok etmek amaglanmaktadir. Uretim ve
tilketimde stirdiiriilebilirlik anlayisinin yerlesebilmesi ic¢in gelismekte olan
iilkelere gerekli olan teknolojik altyapinin transferi saglanmasi ve bu iilkelerin

strddrdlebilirlik konusunda bilin¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Iklim Eylemi: Tklim degisikligini siirdiiriilebilir kalkinma karsisindaki en biiyiik
engel olarak goren Birlesmis Milletler iklimle ilgili olas1 tehlikelere ve dogal
afetlere kars1 tiim iilkelerin bilinglendirilmesi, dayaniklilik kapasitelerinin
gelistirilmesi  gerektigini vurgulamaktadir. Ulusal politikalarin, plan ve
programlarin iklim degisikliginin neden oldugu tiim olumsuzluklara dirayet
gosterebilmesi, siirdiiriilebilirlik noktasinda basarili olabilmek i¢in kurumlarin
kapasitelerinin ve entegrasyon kabiliyetlerinin iyilestirilmesi hedeflenmektedir.
Deprem, orman yanginlari, sel gibi dogal afetlere karsi dayanikliligin tiim
iilkelerde 1iyilestirilmesi,  bu sahalarda ortaya koyulacak politika ve
uygulamalarin etkinliginin saglanmas1 geregi ortaya koyulmaktadir. Iklim
degisikligini yavaslatma, etkilerinin azaltilmasi ve olasi etkilerine kars1 uyum,
erken uyar1 noktasinda gerekli egitimin saglanmasi, bu problemlerle miicadele
icin gerekli bilinglendirmelerin yapilmasi ve farkindalik gelistirilmesi

hedeflenmektedir.

Sudaki Yasam: Ozellikle kara faaliyetleri sebepli denizlerde ve okyanuslarda
gerceklesen kirliligin 2025 yilina kadar 6nemli 6lgiide azaltilmasi, miimkiinse
yok edilmesi hedeflenmektedir. Yasadisi balik¢iligin ve asir1 avlanmanin
onlenmesinin yaninda tiim balik¢ilik faaliyetlerinin duzenlenmesi, bilimin
vasitasiyla dogaya zarar vermeyecek iiretim yontemlerinin uygulanmasi hedefi
ortaya koyulmaktadir. Okyanuslarda meydana gelen asitlenmenin etkilerinin
tespit edilmesi ve bu zararin en diisiik mertebeye indirilmesi i¢in harekete
gecilmesi hedeflenmektedir. Uluslararast1 hukukun etkinligi saglanarak
denizlerin, okyanuslarin ve tim su kaynaklarinin korunmasinin ve

stirdiirtilebilirliginin gelistirilmesi gerekliligi ifade edilmektedir.

Karasal Yagam: Ormanlar, sulak alanlar, daglar ve kurak alanlardaki insan

yasami i¢in vazgecilmez nitelik arz eden oksijen, temiz hava, toprak verimliligi
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gibi faydalarin muhafazasi, bu alanlardaki ekosistemin uluslararasi
sozlesmelerden dogan sorumluluklar kapsaminda siirdiiriilebilir kullaniminin
saglanmas1 hedeflenmektedir. Ormansizlasmanin sona erdirilmesi, tahrip
edilmis ormanlarin geri dontistiiriilmesi, yeniden ormanlastirmanin tiim iilkeler
nezdinde uygulanir hale getirilmesi 2020 yilina kadar gerceklesmesi ongoriilen
hedefler arasinda yer almaktadir. Dogal yasam sahalarinin tahrip edilmesi ve
bozulmasinin oniine ge¢mek i¢in acil eylem planlarinin ortaya koyulmasi,
kararli ve etkili bir bigimde harekete gecilmesi, 2020 yilina kadar nesli
tikenmekte olan tlirlerin bu tehlikeden kurtarilmasinin gerekliligi ifade
edilmektedir. Collesme sebepli meydana gelen ¢oraklik ve topraklarin verimsiz
hale gelmesi noktasinda gerekli dnlemlerin alinmasi, bu sahalarin eski haline

getirilmesi amaclanmaktadir.

Bars, Adalet ve Giiglii Kurumlar: Belirli bir hukuk diizeninin hakim olmadigi,
catisma ve kaos ortamindaki yerlerde cinsel siddet, istismar, iskence gibi bir¢ok
sucun mevcut oldugu, vazgecilemez haklar yoniinden ihlallerin yaygin oldugu
yadsinamaz bir gercektir. Savas ve kaos ortami sirdirilebilirlik ve
sirdiiriilebilir kalkinma kavramlarinin tam olarak karsisinda yer almakta,
gelisimi engelleyen en biiylik faktor olarak goriilmektedir. Her tiirli siddeti
miimkiin oldugu kadar azaltmak, kaosun hakim oldugu bolgelerde ¢atismasizlik
ve glven ortamin1 tesis edebilmek siirdiiriilebilir kalkinmanin yegane
hedeflerindendir. Bu sebeple 2030 yilina kadar savaglarin en 6nemli kaynagi
olarak goriilen yasa dis1 para ve silah ticaretinin yok edilmesi, organize ve
uluslararas1 mahiyet arz eden suglarla ve terdriin her tiirliisiiyle miicadele
edilmesi hedeflenmistir. Hukukun istlinliigline ayrica deginilen bu baslikta;
ulusal ve uluslararasi diizeyde hukukun tistiinliigii anlayisinin yerlestirilmesi
igin gerekli ¢abanin harcanilmasinin ve adaletin herkes igin tecelli edebilir bir
nitelik arz etmesinin 6nemi ifade edilmektedir. Barisin hakim oldugu ve
ayristirmayan toplumlar tesis edebilmek, herkes icin adaleti saglamak ve her
anlamda hesap verebilir, seffaf, kapsayict kurumlar meydana getirmek,
insanlar1 ayirmayan ve kutuplastirmayan kanun ve politikalarin belirlenerek ve
yirtrlikte tutulmast hedeflenmistir. 2030 yilina kadar her iilke kendi

vatandaglari igin gerekli kayitlari tutacak, tiim bireylere dogum belgesi de dahil
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olmak {iizere yasal bir kimlik kazandirilacaktir. Gelismekte olan {ilkelerin
geligsmis {iilkelerden geri kalamamasi ve entegrasyonun saglanabilmesi i¢in
kiiresel yonetisim kurumlariyla isbirligi saglanmasi ve bu isbirliginin

guclendirilmesi hedeflenmektedir.

17. Amaglar igin Ortakliklar: Sirdiirilebilir kalkinmanin ortaya koydugu
hedeflere erisebilmek ve bu hedeflere erisirken ihtiya¢ duyulan araglar
giiclendirmek i¢in tilkeler arasinda kuvvetli bir isbirligi ve dayanisma ortami
olusturulmasi hedeflenmektedir. Teknolojinin gegirdigi doniisiim, bilginin daha
fazla erisilebilir olmas1 Diinyay1 tiim zamanlardan daha fazla birbirine bagli ve
birbirinden haberdar bir nitelige buriindirmektedir. Bu imkénlar gz oniinde
bulundurularak gelismis iilkelerin sahip oldugu altyapry, fikirleri ve yenilikleri,
gelismekte olan ve gelismemis {ilkelerle paylasmasi gerekliligi ortaya
koyulmaktadir. Az gelismis {ilkelerin dezavantajli durumlariyla miicadele
edilebilmesi i¢in bu iilkelerdeki yatirimlarin tesvik edilmesi; gelismekte olan
iilkeler icin ise bu iilkelerin karsi karsiya oldugu borglarin yonetimi konusunda
gerekli politikalarin ve tavsiyelerin sunulmasi, gelismis iilkelere diisen en
bliyiik gorev olarak ifade edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin mali
kaynaklarini gliclendirmek ve kapasitelerinin etkin bir bi¢imde kullanilmasini
saglamak icin vergi ve yurti¢i kaynak seferberligi konularinda bilgi transferi
saglanmalidir. Cevreye duyarli ve cevresel agidan dayanikli teknolojilerin
gelismekte olan iilkelerde yayginlagsmast ve bu alanlarda bilgi paylasiminin
kolaylastirilmas:  hedeflenmektedir. 2030 yilina kadar siirdiiriilebilir
kalkinmanin itici bir gili¢ olarak destekledigi gayri safi yurt i¢i hasilanin
yukseltilmesine yonelik ¢aba sarf edilmesi, halihazirda islevde olan girisimlerin

gelistirilerek kapasite artirma ¢alismalarinin yapilmasi hedeflenmektedir.

[nsanligin iiretim ve tiiketim konusundaki kaynaklar tiiketen, siirdiiriilebilir olmayan
aliskanliklarinin degistirilmesi, gelecek nesillere dogal kaynaklarin tahrip edilmeden
aktarilabilmesi i¢in siirdiirtilebilir kalkinma bilincinin olusturulmasi oldukg¢a 6nemlidir.

Cevresel duyarlilikla fayda-maliyet analizi gergeklestirilerek yapilacak iiretim ve tiiketim
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faaliyetleri yukarida siralanan stirdiiriilebilir kalkinmanin hedeflerinin temelini teskil

etmektedir.

1.1.5. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Temel ilkeleri

Sosyal, ekonomik ve g¢evresel olmak iizere c¢ok boyutlu bir yap1 ortaya koyan
stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin da bir hukuksal yapisinin olmasi gerektigini 6ne
siiren Decleris bu fikrini destekler nitelikte 12 temel ilke ortaya koymustur (DECLERIS,
2000). Bu on iki prensibi kisaca ifade edecek olursak;

1. Siirdiiriilebilir kalkinmanin ana hedefi olan gelecek nesiller igin de iyi bir
vasam  standardimin  saglanabilmesi  hususu  igletmelerin  insafina
bwrakilmamali, bu siire¢ devlet kontroliinde ve sorumlulugunda
ilerletilmelidir.

2. Dogal, kiiltiirel ve sosyal mirasin korunmast ve zarar gérmeden gelecek
nesillere aktarilabilmesi i¢in kamu politikalar:  gelistirilmeli ve bu
politikalarin wyumlu bir bigcimde ¢alismast saglanmalidir.

3. Insan yapimi sistemlerin yamnda ekosistemlerin simwrlari ve biyolojik
cesitliligin devamliligr hususlarinda duyarlilik gelistirilmelidir.

4. Dogal sermayenin tahrip olmasini engellemek i¢in zarar goren ekosistemlerin
onarimasi gerekmektedir.

5. Biyogesitliligin  korunmasi ve devamimin saglanmasi konusunda biling
astlanarak ekosistemlerin istikrar: saglanmalidur.

6. Dogal sermayenin korunmas igin gerekli ¢alismalar: yapmak, ortak dogal
mirasin saglikly bir sekilde aktarimini saglanmalidir.

7. FEkosistemi hassas bir yapt arz eden yerlesim yerlerinde gercgeklestirilecek
vatirimlarda 6l¢iiliiliik ilkesine riayet edilmelidir.

8. Mekansal planlama c¢alismasiyla; yapay sistemler ve c¢evresel sistemler
arasinda dengenin saglanmasi gerekmektedir.

9. Insan yapimi eserlerin ve dogal mirasin siirdiiriilebilirligi saglanarak ortak

kiiltiirel miras olusturulmalidir.



18

10. Yerlesim birimlerinde insanlarin yagam bigcimleri, yerlesim birimlerinin sahip
oldugu ve sundugu imkanlar ve ayni zamanda ¢evresel stirdiiriilebilirlik de
saglanmalidr.

11. Sanayilesmeyle birlikte ortaya ¢ikan endiistri kiiltirii insanligi dogaya
vabancilastirmis ve onun giizelligine karsi duyarliligini koreltmistir. Doganin
biiyiik ol¢iide tahrip edilmesine insanlik tarafindan géz yumularak adeta su¢
ortakligr yapilmistir. Bu sebeple insanliga estetik kaygi asilanmali, doganin
estetik degeri korunmalidir.

12. Duyarli vatandagslarin devletle isbirligi icinde ¢evrenin korunmast noktasinda

aktif rol almasi gerekmektedir.

Cevreye Karsi Sorumlu Gruplar Toplulugu’nun bir araya getirdigi akademisyenler,
cevreciler, is insanlar1 ve tiiketicilerden olusan topluluk tarafindan on temel ilke
belirlenmistir. Bu ilkelerin amaci ise siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemli bir aktorii olarak
piyasanin bu siirece katkisini saglamak, ¢evre yonetimi konusunda c¢aligmalara tesvik
etmektedir. Isletmelere ¢evre konusunda rehber niteligi arz eden CERES ilkeleri sunlardir

(KARABULUT, 2004):

1. Biyosferin Korunmast: Insan faaliyetlerinin etkiledigi tiim yasam sahalarini, dogal
ve kiiltiirel mirast korumaliy1z.

2. Dogal Kaynaklarin Siirdiiriilebiliv Kullamimi: Dogal kaynaklar1 kullanirken
bunlar iginden yenilenebilir nitelik arz etmeyenlere yonelik planlama yaparak
kullanmaliy1z.

3. Atiklarin Azaltilmasi: Atiklar olabildigince azaltmali ve yok etmeliyiz.

4. Enerji Tasarrufu: Artan enerji ihtiyacini yenilenebilir olanlarla ikame etmeli,
enerjinin etkin kullanimi1 ve enerji tasarrufu konularinda gayret géstermeliyiz.

5. Risk Azaltma: Cevre saghigi ve giivenligi agisindan mevcut ve olasi riskleri
azaltmaliy1z.

6. Mal ve Hizmetlerin Giivenilirligi: Tuketicilerimi mal ve hizmetlerin gevreye
etkileri noktasinda bilgilendirmeli, ¢evreye zarar verebilecek mal ve hizmetlerin

tiretimini ve satisin1 durdurmaliy1z.
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7. Cevrenin Yenilenmesi: Cevre sagligi ve giivenligi konusunda simdiye kadar
verilen zararlar telafi edilmeli, cevreyi yenilemeliyiz.

8. Kamuyu Bilgilendirme: isletme faaliyetleri sebebiyle zarar gorebilecek kisi ve
kurumlar1 uyarmali ve ¢evre konusunda onlarin da onerilerini almaliyiz.

9. Yonetim Taahhtleri: Ust yonetimi cevreyle ilgili faaliyetlerden haberdar etmeli,
onlarin da ¢evre konusunda duyarli davranmalarini saglamaliyiz.

10. Denetim ve Raporlarin Hazirlanmasi: Bu prensipleri goz énunde bulundurarak
her yil isletme faaliyetleri gdzden gecirilmeli hazirlanan rapor kamuoyuna

sunulmalidir.

Ortaya koyulan bu ilkeler dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin hem gevreye
duyarli stirdiiriilebilir bir anlayisla hareket etmelerinin saglanmasi hem de isletme

kazancinin artirilmasi hedeflenmistir.

1.1.6. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Basar1 Kosullari

Stirdiiriilebilir kalkinma politikasinin basariya ulasmasi i¢in bazi sartlarin gergceklesmesi
gerekmektedir. Dogal kaynaklarin ve mali imkanlarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi,
beseri sermaye ve cevresel siirdiiriilebilirligin temin edilmesi, kurumsal altyapi
noktasinda gerekli girisimlerin gercgeklestirilmesi, gelistirilen politikalar noktasinda
uyumun saglanmasi hususlarinda yapilacak faaliyetler siirdiiriilebilir kalkinmanin
basariya ulasmasina yardime1 olacaktir. Bu basari kosullar basliklar halinde: (ALAGOZ,
2004).

1. Dogal Kaynaklarin Siirdiiriilebilirliginin Saglanmasi: Komiir, petrol, dogal gaz
gibi geleneksel enerji kaynaklariin yerine giines enerjisi, riizgar enerjisi gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelim saglanmali, geri doniisimii kisitli,
yenilenmesi uzun zaman gerektiren kaynaklarin tiikketimi miimkiin oldugunca
smirlandirilmalidir. Toplumun ihtiyag duydugu enerjinin g¢evreye ve sosyal
yasama en az etki ederek ve en ekonomik sekilde temin edilmesi noktasinda

karsimiza siirdiiriilebilir enerji kavrami ¢ikmaktadir.
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Finansal Siirdiiriilebilirligin - Saglanmasi: Ulkelerin tasarruflarini  artirarak
sermayelerini tamamiyla tiiketmeden, mal ve hizmetlerin iiretiminde verimliligin
saglanmas1 olarak ifade edilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin
hedefe ulasmasi noktasinda; yapisal reformlarin hayata gegirilmesi ve mali
disiplinin kararlilikla uygulanmasi oldukga 6nemlidir.

. Beseri Sermaye Faktorii: Niifusun kalitesini ifade eden beseri sermaye kavramu,
bir iilkede yasayan insanlarin; egitim, kiiltiir, sanat, fiziksel aktiviteler gibi bircok
acidan yetkinligi ile ol¢lilmektedir. Niifus politikasini nicelik lizerine degil de
nitelik Gzerine bina eden Ulkeler beseri yap1 bakimindan birgok avantaja sahip
olmaktadir. Gelisen teknolojiye hizla uyum saglanmasi ve yeni fikirlerin ortaya
cikmas1 yoOniinden gerekli altyapiya sahip olmasi bu iilkeleri oncli konuma
getirmektedir.

. Dogal Cevrenin Stirdiiriilebilirligi: Hava, su, toprak gibi bircok sahada kendini
gosteren kirlilikle miicadele edilmesi, ¢ollesmenin 6nlenmesi, dogal kaynaklarin
tahrip edilmeden kullanilmas: siirdiiriilebilir kalkinmanin basariya ulagmasi
noktasinda etkin bir role sahiptir.

. Kurumsal Altyapinin ve Politikalar Arasit Uyumun Tesis Edilmesi: Surdurulebilir
kalkinma hedeflerine ulasabilmek i¢in gerekli olan kurumsal yeterlilik saglanmali
ve ortaya koyulan politikalarin biiyiime ve kalkinma siirecini destekleyici nitelik
arz etmelidir.

. Etkin Bir Para Politikasimin Uygulanmasi: Sirdiiriilebilir kalkinmanin
finansmani noktasinda etkin ve gergekei bir para politikasinin mevcut olmalidir.
Disiik ve istikrarli enflasyon oranmin saglanmasi sayesinde fiyat istikrar
saglanacak, bu durum da siirdiiriilebilir kalkinma i¢in besleyici bir etki
olusturacaktir.

Stirdiiriilebilirligin Sosyal Yasama Entegre Edilmesi: Bireyler arasinda sosyal
imkanlar acisindan ugurumlarin olugmamasi, temel gereksinimlere erisim
noktasinda gerekli firsatlarin taninmasi, sosyal katilimi artirict c¢aligmalarin
yapilmasi, sosyal adaletin tesis edilmesi sosyal siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin
oldukca 6nemlidir.

Stirdiiriilebilir Kalkinma Stirecinde Devletin Rolii: Ar-Ge ¢alismalaria gerekli

destegin saglanmasi, endiistri ve tiniversitelerin teknolojik yeterlilik noktasinda
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desteklenmesi, iiretim siirecinde temiz enerji ve teknoloji kullaniminin tesvik
edilmesi ve bu yonde politikalar gelistirilmesi yoluyla devlet siirdiiriilebilir
kalkinma siirecinde etkin bir rol oynamalidir.

9. Bilimsel ve Teknolojik Yeterliligin Saglanmasi: GUnUimuizde de etkisini
hissettirdigi tizere teknoloji alaninda geligmislik ve bilimsel yeterlilik uluslararasi
arenada oldukga etkin bir gii¢ saglamaktadir. Bu durumun gelecegin Diinyasi i¢in
de 6nem arz edecegi goz Oniinde bulundurularak; teknoloji tiretmek ve bunun
transferini kolaylastirmak, teknolojik iiriinli ekonomiye ve topluma fayda
tiretecek bir sekilde degerlendirmek siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesmesi

i¢in itici bir faktor olarak kullanilmalidir.

Gelismekte olan iilkelerde; sermaye, kurumsal altyapr eksikligi, politika iiretme ve
uygulama noktasinda yetersiz kalinmasi, ¢evre sorunlarinin tam olarak tespit edilememesi
ve Oneminin kavranamamasi gibi etkenler siirdiiriilebilir kalkinmanin basariya ulasmasi
noktasinda engeller yaratmaktadir. Cevre sorunlarinin net bir sekilde cercevesinin
cizilemeyip durumun ciddiyetinin topluma anlatilamamasi sebebiyle siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami toplum nezdinde benimsenememektedir. Bu sebeple siirdiiriilebilir
kalkinma kavraminin hedefine ulagabilmesi i¢in yukarida belirtilen sartlar yoniinden

elverisliligin saglanmas1 gerekmektedir.

1.2. SURDURULEBILIR KALKINMANIN TARIHI SURECI

Tarihsel siirecte her ne kadar insanligin yasaminin her alaninda siirdiiriilebilirlik anlayis
bulunsa da siirdiiriilebilirlik kavrammin ortaya ¢ikigt ile ilgili belirli bir tarih
verilememektedir. 1962 yilinin sonbahart siirdiiriilebilirlik agisindan ciddi iki olaya sahne
olmustur. Bunlardan birincisi, Eyliil ayinda yayimlanan Sessiz Bahar isimli kitap
olmustur. Sessiz Bahar, 1962'de Rachel Carson tarafindan yazilmis bir kitaptir. Tarim
ilaclarmin dldiiriicti etkisine dikkat cekmesi ve aldig: tepkilere ragmen elde ettigi basarisi
ile "Cevre" konusunda bir doniim noktasi olmustur. Bir digeri ise bu kitabin
yayimlanmasindan kisa bir siire sonra ortaya ¢ikan Kiiba Krizi olmustur. Kuba Fiize Krizi

ya da diger adiyla Ekim Fiizeleri bunaliminin en 6nemli 6zelligi, niikleer silahlara sahip
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iki stiper giiciin diinyada ilk kez dogrudan kars1 karsiya gelmesidir. Bu olayla birlikte
insanligin diinyay1 yok edebilme yetisine sahip oldugu diisiincesi akillarda yer edinmistir.
Bu noktadan sonra cevresel hareketler biraz daha hareketlenmeye baslamis, 1960larin
sonunda bir takim fikirler olusmaya baslamistir. Cevresel bir takim etkilenmeler, fakirlik,
sehirlerde olusan sug¢ ortamui, kirlilik insanlar1 sehirlerin digina itmis, sorunlardan uzak

kalinca ¢6ziimiin tiretilecegi diistiniilmustiir (Aposto, 2021).

Bu siirecte kendilerini insanligin gelecegi i¢in ortak bilgi paylasimi yapan diinya
vatandaslar1 grubu olarak ifade eden bir diisiince kurulusu olarak Roma Kuliibii ortaya
¢ikmigtir. Bu grubun en 6nemli ¢alismasi 1972 yilinda yayinlanan, finansal, toplumsal,
siyasal ve diger konularda kiiresel bazda analiz ve tavsiyelerin yayimlandig1 Biiyiimenin
Sinirlari (The Limits to Growth) isimli belirli periyotlarla yayinlanan rapordur (Meadows,
Meadows, Randers, & Behrens 111, 1972). Bu raporun yayilanmasina kadar ki siiregte
ekonomistler i¢in biiylimenin herhangi bir sinir1 yoktu, bu raporla birlikte sonsuz
bliylimenin miimkiin olmadig1 ortaya c¢ikmistir. Raporda eger insanlik bu sekilde
biiylimeye devam edecek olursa 2072 yilinda hem endiistriyel Uretimde hem de insan
niifusunda ¢ok hizli ve kontrol edilemeyen bir diisiis yasanabilecegini ortaya koyulmustur
(Meadows, Meadows, Randers, & Behrens 111, 1972). Bu biiyiime trendlerini ¢ok hizli bir
sekilde degistirilmesi gerekiyor ki siirdiiriilebilir bir ¢evresel biiyiimeye ve ekonomik

dengeye kavusulabilsin.

2. Dunya Savagindan sonra 1970lere kadar diinyanin biiylimeye ve gelismeye devam
ettigi her seyin yolunda oldugu diisiiniilmekteydi lakin bu yillarda iki tane 6nemli kriz ile
karsilagilmistir. Bunlardan birincisi 1973 1974 Petrol Krizidir. 15 Ekim 1973 tarihinde
Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi’nin (OAPEC) ABD’ye kars1 temelde Yom Kippur
savasinda Israil ordusuna verilen destegi boykot etmek iizere girisilen bir ambargo
hareketidir. OAPEC Yom Kippur savasinda Israil ordusuna destek veren iilkelere artik
petrol ihra¢ etmeyecegini bildirmis buna karsilik {iretim sahalarinin devam etmesi i¢in
petrole ihtiya¢ duyan gelismis iilkeler petrol fiyatlarini ylikselterek iilkelerine giren

kaynag1 artirmaya karar vermislerdir. Bu olay sebebiyle petrol fiyatlarindaki olaganiistii



23

artis ve 1973/1974 doneminde borsanin ¢okiisii, 1929 yilinda gergeklesen Wall Street
iflasindan beri diinyanin karsilagsmadigi biiyiik olcekte bir kriz meydana getirmistir.
Diinyanin karsilastig1 bir diger kriz de 1979 Iran Devrimi sebebiyle gerceklesen, ikinci
petrol krizidir. Petrol arzinda meydana gelen bu diisiis biitiine bakildiginda ciddi bir
seviyede gergeklesmese de yarattig1 panik biiyiik fiyat artislarina neden oldu. Bu iki olay
Diinya kaynaklarmnin sinirli olmadigi diisiincesini ciddi bir sekilde etkiledi (YILMAZ &
KALKAN, 2017).

1980 yilinda Uluslararast Doganin Korunmasi Birligi’nin (International Union for
Conservation of Nature and Natural Resources, kisaca IUCN) hazirladigi strateji
belgesinde ilk defa siirdiiriilebilir kalkinma diislincesine yer vermisse de o siirecte ¢cok da
deger gormemistir. Birlesmis Milletler diinya kaynaklarinin smirli ve tliikenmekte
oldugunun farkina varmisg, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) isminde bir
komisyon kurmus, bu komisyonun basimna da Norve¢’in eski basbakani Gro Harlem
Brundtland’t getirmistir. Bruntland Komisyonu olarak bilinen bu komisyon Ortak
Gelecegimiz isminde ¢ok 6nemli bir rapor hazirlamis, bu raporda ilk defa siirdrulebilir
kalkinmanin tanimini su sekilde ortaya koymustur: "Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarin
karsilama yeteneklerinden odiin vermeden giintimiiziin ihtiyaglarini karsilayan geligme."
(UNWCED, 1987). Bruntland Komisyonu’nun gérevi; 6nem arz eden gevre ve kalkinma
sorunlarini yeniden gdzden gecgirmek ve bunlar i¢in ¢dziim Onerileri ortaya koymak, ¢cevre
ve kalkinma hususlarinda uluslararasi isbirliginin gelistirilmesini saglamaktir. Dunya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun olusturulmasi ve Ortak Gelecegimiz isimli raporun
yaymlanmasi; 1992 Dinya  Zirvesi'nin  toplanmasi, Gindem  21'in  ve Rio
Deklarasyonu'nun  kabul edilmesi ve Siirdiiriillebilir Kalkinma Komisyonu'nun
kurulmasina temel olusturmustur. Haziran 1992 tarihinde, Brezilya’nin Rio De Janerio
kentinde duzenlenen BM Cevre ve Kalkinma Konferansi (Rio Konferansi) devletlerin
cevreye duyarli yonetim bigimleri benimsemeleri hususunda basta bir eylem plani olan
Giindem 21°in yan1 sira Rio Bildirisi ve Orman lkeleri gibi yeni ilkeler kabul edilmistir.
Konferans sirasinda, BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi ile BM Biyolojik
Cesitlilik Sozlesmesi imzaya acilmis, alinan kararlar dogrultusunda BM Biyolojik

Cesitlilik Sozlesmesi hazirlanmigtir (United Nations (UN), 1992).
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Biitiin Diinya devletlerinin aktif katilimiyla gerceklestirilen Rio Diinya Zirvesi’nde Ug¢
temel ilke kabul edilmistir. Bunlardan birincisi siirdiiriilebilir kalkinma i¢in uygulanmasi
gereken 27 ilkeyi ortaya koyan Cevre ve Gelisme I¢in Rio Deklarasyonu’dur. Bu
deklarasyonla birlikte mutabakata varilan ilkeler gelecekte olusturulan siirdiiriilebilirlik
planlarinin da esasini olusturmustur. Ikinci ilke olarak Ajanda 21 ise Birlesmis Milletlerin
sirdiiriilebilirlik kapsaminda 21. Yiizyil i¢in ¢izdigi yol haritasini ortaya koymustur.
Ajanda 21 siirdiiriilebilir kalkinma ¢ergevesini dort tane ana grup etrafinda
sekillendirmistir. Bunlardan birincisi; 6zellikle gelismekte olan iilkelerde fakirligin nasil
azaltilabilecegi, siirdiiriilebilir bir niifus, tretim, tiketim, yerlesim gibi mesellerin
incelendigi sosyal ve ekonomik cergevedir. Ikinci grup kaynaklarin siirdiiriilebilir
degerlendirilmesidir, bunun igerisine; atmosferin korunmasi, ormansizlastirmanin
azaltilmasi, biyogesitliligin korunmasi, kirliligin azaltilmasi, biyoteknolojinin ve niikleer
atiklarin kontrol altinda tutulmasi gibi gevresel problemler dahil edilmektedir. Ugtincii bir
baslik ise kadinlar, gencler, cocuklar, sivil toplum kuruluslar yerel 6rgiitler ve endiistriler
gibi dezavantajli gruplarin durumlarinin iyilestirilmesi konusunu iglemistir. Son olarak
tim bunlarin gergeklestirilebilmesi icin gerekli olan egitim, bilim, teknolojik altyapinin
transferi gibi basliklar igermektedir (United Nations (UN), 1992).

Biyolojik ¢esitliligin korunmasi, siirdiiriilebilir kullanilmasi ve elde edilecek kaynaklarin
olabildigince adil bir sekilde biitiin paydaslara dagitilabilmesi ise Biyolojik Cesitlilik
Antlasmas1 ile diizenlenmistir. Bu antlasmalarin her birine taraf olan iilkelerin
olusturdugu konferans (Conference of The Parties —COP) 6nciiliigiinde iki tane dnemli
protokol olusturulmustur. Bunlardan birincisi 16 Mayis 2000 tarihinde Biyogesitlilik
Sozlesmesine ek olarak biyogiivenlik iizerine kabul edilen Cartegena Protokolii’diir. Bu
protokol ile biyogiivenlik temelinde biyoteknoloji tarafindan iiretilen canlilarin dogal
hayata zarar vermemesi lizerine ¢alisilmistir. Nagoya Protokolii ise biyolojik cesitlilikten
elde edilen faydalarin adil bir sekilde herkese dagitilabilmesi ve biyolojik ¢esitliligin
stirdiirtilebilir bir kullanim ile korunmasi iizerine yapilmis bir anlagsmadir ( TOPCU F. H.,

2012).
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1994 yilinda kabul edilen Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesiyle
insan sebepli ¢evresel kirliliklerin iklim {izerinde zararli etkiler olusturdugu bu nedenle
sera gazlarinin diisiiriilmesi ve bu gazlarin olumsuz etkilerinin artmamasinin saglanmast,
miimkiinse en az seviyeye indirilmesi hedeflenmistir. Bu s6zlesmenin sera gazlarinin
azaltilmastyla ilgili baglayicilik noktasinda ciddi problemler mevcuttur. Zira mutabik
kalinan 1990 seviyesinin altinda kalinmasi hususunun ihlali halinde iilkeler icin ne gibi
yaptirimlar uygulanacagi konusu havada kalmis, bu konu taraflar konferansinda
goriisiilmek tizere ileriye birakilmistir. Kyoto’da yapilan {iciincii taraflar konferansinda
ise geligmis tlkelerin karbondioksitin azaltilmasi noktasinda uygulamaya gecilmistir.
Kyoto Protokolii ile mutabakata varilan bu husus Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan
tilkeleri ¢ok fazla ilgilendirmemis olsa da gelismis Bati lilkelerinin ciddi manada tepkisini
cekmistir. 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasiyla ise kiiresel 1sinmanin azaltilmasi
hususunda sanayilesme Oncesi mevcut olan 2 °C seviyesi ile sinirli tutmak ve hatta

mumkinse 1,5 °C seviyesine kadar indirme amaci tizerine mutabakata varilmigtir (United

Nations, 2015).

Stirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin gelisiminde ortaya konulan bu anlagmalarla birlikte
sirdurilebilirligin  gerceklestirilebilmesi ve herkese yayilabilmesi i¢in Diinyada
dezavantajli konumda bulunan {ilkelerin de belirli bir gelismislik seviyesine erigmesi
gerekmistir. Bu hedefle Eyliil 2000°de New York’ta bir¢ok iilkenin devlet bagkanlarinin
katilimiyla BM’nin kalkinmadaki roliiniin ne oldugu konulu bir zirve diizenlenmistir.
Milenyum Zirvesi adiyla anilan bu konferansin hazirligi i¢in o zamanki BM genel
sekreteri Kofi Annan "21. Yiizyilda Birlesmis Milletler” isimli raporu kamuoyuna
sunmugstur. Bu raporda 6zellikle siirdiiriilebilirlik ile ilgili gelecek kugsaklarin yasamlarini
idame ettirebilme 6zgiirliiklerinin giivence altina alinmasi gerektigi, 1992 Rio Konferansi
ile bu konuda bazi kararlar alinsa da bunlarin etkilerinin zayif kaldig1 ifade edilmistir.
Iklim degisikligi ile miicadele, kiiresel 1sinma tehlikesinin dnlenebilmesi igin sera gazi
saliimminin %60 oraninda azaltilmasi gerektigi bunun yolunun da enerji verimliliginin
artirtlmasi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmekten gectigi ifade edilmistir. Kofi

Annan bu noktada 1997 Kyoto Protokoliiniin hayata ge¢irilmesinin énemli bir adim
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oldugunu ifade etmistir. Raporda ayrica su krizinden bahsedilmis, topragin, ormanlarin,
balik iireme alanlarinin ve biyolojik ¢esitliligin korunmasi konularina yer verilmistir.
Milenyum Zirvesi neticesinde katilim saglayan 192 tilke ve ¢esitli uluslararasi kuruluslar
ile birlikte 2015 yilina kadar ulasilmasi gereken Bin Y1l Kalkinma Hedefleri belirlenmis,
bunlar sekiz baslikta toplanmistir. Bu basliklar; asir1 achigin ve fakirligin giderilmesi,
kiiresel anlamda ilkdgretimin saglanabilmesi, cinsiyet esitli§i ve kadinlarin
gliclendirilmesi, ¢ocuk Oliimlerinin azaltilmasi, anne sagliginin korunmasi, HIV/AIDS,
sitma ve diger hastaliklarla miicadele edilmesi, ¢evresel siirdiiriilebilirligin garanti altina
alinmasi ve kalkinma icin kiiresel bir ortakligin yaratilmasidir. Bu sekiz bagligin
gerceklestirilme siirecini  denetim altina almak amaciyla yirmi bir tane hedef
konulmustur. OECD, IMF, Diinya Bankas1 gibi paranin sahibi olan kuruluslarin da taraf
oldugu bu toplanti neticesinde ortaya koyulan hedeflerin siirdiiriilebilir kalkinma
konusunda oOnemli bir sey ifade edip etmedigi, ilkeler arasi ve Ulkelerin icinde
esitsizliklerin giderilmesi, cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi, yerelde bulunan
insanlarin kalkinma ile ilgili rolii gibi konular 6nemli eksiklikler igermesi elestiri konusu
olmustur. Bin Y1l Kalkinma Hedefleri daha ¢ok zengin ve gelismis iilkelerin fakir ve
gelismekte olan veya geri kalmis iilkeleri zenginlestirmek amaciyla ortaya koyuldugu, bu
hedeflerin gergeklestirilmesi noktasinda gelismis {iilkelerin herhangi bir sorumluluk
tistlenmedigi anlagilmaktadir. Oysaki zengin iilkelerin de siirdiiriilebilirlik agisindan
bakildigindan ¢ok ciddi problemleri bulunmaktadir. Biitiin bu sorunlar1 kapsayici sekilde
2015’te yeni bir hedef setinin ortaya konulmasi gerekmistir. Bunun i¢in de 2012 yilinda
BM tarafindan Brezilya’da Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi (Ri0+20)
diizenlenmistir. Konferans sirasinda Istedigimiz Gelecek “The Future We Want” isimli
cok onemli bir belge yaymlanmistir. Bu belgeyi 6zel kilan nokta; fakirligin giderilmesi
ve insanlara; enerji, su, temizlik, saglik ve barinma imkanlarinin saglanmasi iizerine ortak
kalkinma hedeflerinin konulmus olmasidir. 2013 Ocak’ta Birlesmis Milletler bu
hedeflerin uygulanabilirliginin daha ciddi bir bi¢imde belirlenebilmesi i¢in otuz kisilik
akil insanlar toplulugu kurmus, 25 Eyliil 2015°te 193 iilkenin katilimiyla, Diinyamizi
Déniistiirmek: Siirdiiriilebilir Kalkinma i¢in 2030 Ajandas1 “Transforming Our World:
The 2030 Agenda for Sustainable Development”, baslikli belge ortaya konulmus ve
belirtilen ilkeler kabul edilmistir. Bu hedefler kapsayicilik bakimindan Bin Yil

Hedeflerine gore daha genis kapsamli bir ¢erceve ¢izmis, problemleri ¢evresel boyutuyla
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ortaya koymus ve hedefler iiretmistir. Fakirligin azaltilmasi, acligin ortadan kaldirilmasi,
saglik giivencesi, kaliteli egitim verilmesi, cinsiyet esitligi, temiz su ve hijyen, erisilebilir
ve temiz enerji, iyilestirilmis ¢alisma sartlar1 ve ekonomik biiyiime, endstri, inovasyon
ve altyapiin gelistirilmesi, esitsizliklerin giderilmesi, siirdiiriilebilir sehirler, zorunlu
tiretim ve tiiketim, iklim eylemi, su altindaki ve karadaki yasam, baris, adalet ve kuvvetli
devlet kuruluslar1 ve son olarak hedefler icin igbirliginin saglanmasi gibi basliklar adi
altinda 6nemli hedefler ortaya koyulmustur. Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikis
noktasindan bugiine kadar gecirdigi kurumsal doniisiim hayatimizin her alaninda s6z
edilen bir kavram olarak yer almasini saglamis, bu siire¢ yukarida belirtildigi iizere

gelisim gostermistir (United Nations, 2015).

1.3.TURKIYE’DE SURDURULEBILIR KALKINMA

5-16 Haziran 1972 tarihinde diizenlenen Stockholm Konferansi ile beraber g¢evre
problemleri konusunda gelisen duyarlilik {ilkemize de sirayet etmis, anayasal
diizenlemeler, kanun ve yonetmelikler gibi mevzuat alaninda birgok degisiklige
gidilmistir. Gelisen ¢evre duyarlilig1 ile birlikte ¢ok tarafli ve iki tarafli anlagmalar
vasitastyla yeni politikalar iiretilmis lakin bunlarin uygulanmasi noktasinda yetersiz
kalimmistir. Karar verme noktasinda c¢evreye duyarli ve ekonomik bir bakis acisiyla
hareket edilerek sirdiiriilebilir kalkinmanin tiim boyutlariyla ele alinmasi hususunda
etkin bir siire¢ yonetilemediginden lilkemizde siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri beklenen

gelisimi kat edememistir.

Stockholm Konferansi’nin etkilerini gosterdigi Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
(1973-1977) ilk defa siirdiiriilebilir kalkinma kavramindan bahsedilmis, ¢evre konusuna
deginilmistir. Planda ¢evre sorunlarmin ciddiyetine deginilmekle beraber kalkinma
hamlelerinin yavaglatilmasina yol agmadan bu sorunlarla miicadele edilmesinin 6nemi

vurgulanmistir (Talu, 2006).

1978 yilinda Basbakanlik Cevre Orgiitii’niin kurulmasiyla ¢evre sorunlarmin irdelenip,
bu sorunlarla miicadele edebilmek i¢in politika gelistirme noktasinda {ist diizey bir

yonetim ortaya konulmustur. 1979-1983 yillarin1 kapsayan Dordiincii Bes Yillik
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Kalkinma Plani ile ¢evrenin de dikkate alindig1 bir ¢ergevede sanayilesme, tarimda
modernlesme ve sehirlesme caligsmalarinin gergeklestirilmesi, ¢gevre konusunda Onleyici
politikalarin hayata gegirilmesi gerektigi ifade edilmistir (SENGUN, 2015). Altinc1 Bes
Yillik Kalkinma Plant doneminde ise; kirliligin azaltilmasi, ¢evrenin korunmasi ve
gelistirilmesi i¢in 443 sayili kanun hiikmiinde kararname ile Cevre Bakanligi
kurulmustur. Bu bakanligin cevre ile ilgili politikalar1 uygulamak, c¢evreye iliskin
faaliyetleri yerel, ulusal ve uluslararasi boyutta koordine etmek, ¢cevre bilinci olusturmak,
bu hususta egitimler hazirlamak gibi birgok gorevi biinyesinde barindirmaktadir

(KORKUTAN, 2022).

1.3.1. Yerel Giindem 21 Tiirkiye Uygulamalari

Temelde katilimer demokrasiyi gelistirmek, g¢evreyi korumak ve yasam kalitesini
tyilestirmek amaciyla 1997 yilinda itibaren lilkemizde de etkisini hissettiren Yerel
Giindem 21 Birlesmis Milletler Kalkinma Programu ile ortaya konulmustur. Iyi yonetisim,
stirdiiriilebilir kalkinma gibi kavramlar1 vurgulayan Yerel Giindem 21 programi, 20.
Yiizyilin ortaya ¢ikardigi ciddi ¢evre problemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.
Dogal kaynaklarin plansiz bir sekilde tiiketilmesi, ¢evrenin kirletilmesi neticesinde
cevresel tahribatin giin gectikge artmasi, bireyler arasi esitsizligin ortaya ¢ikmasi,
yoksullugun yayginlagmasi gibi bir¢ok problemi beraberinde getirmistir. Bu problemlerin
hayati bir boyuta evirilmesi ve oniline gecilmemesi halinde gelecekteki yasamin tehlikede
oldugu gercegiyle ylizlesilmesine sebebiyet vermistir. Bu zor durumdan insanligin ¢ikis
yolunun ise cevre ve kalkinma kavramlarmin birbirlerini kisitlamadan, uyumlu bir

bigimde islemesini savunan siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinda goriilmiistiir.

Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Konferansi’nda yeni yilizyilin glindemi
stirdiiriilebilir kalkinma olarak belirlenmis ve iilkemiz de bu konferansa Basbakan
diizeyinde istirak etmistir. Insanligin bir déniim noktasinda oldugunu vurgulayan
Gundem 21 programi, yeni yiizyilda gegmisten miras kalmis olan problemlerle miicadele
edebilmenin yolunun yonetisim, kiiresel ortaklik, toplumsal uzlagsma gibi kavramlarin

uygulanmasindan gegctigini ortaya koymustur. Ulusal diizeyde Yerel Giindem 21
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uygulamalarinin saglanabilmesi i¢in Birlesmis Milletler Kalkinma Programi bilinyesinde
“Kapasite 21” programi baglatilmistir. Programin hedeflerine ulasabilmesi ve sorunlarin
coOziilebilmesi i¢in yerelden baslanilmasi gerektigi, yerel yonetimlerin halka dogrudan
ulagabilme, sorunlar1 tespit ve ¢oziim noktasinda etkinligin saglanabilmesi gibi
noktalarda 6nemli oldugu vurgulanmistir. Yerel Giindem 21 uygulamalari kentlerin sahip
oldugu ozellikler ve farkliliklar bakimindan Diinyada ve Tiirkiye’de farkli yontemlerle
ortaya koyulmustur. Burada en onemli Ornek olarak karsimiza “kent konseyleri”
cikmaktadir. Yerelin tiim ortaklarinin kendini temsil etme olanagi buldugu, kadinlarin ve
genclerin kendilerini ifade edebildigi, programim uyumlu bir bigimde siirdiiriilmesini
saglayacak bir Genel Sekreterligin olusturuldugu kent konseyleri, siirdiiriilebilir kalkinma
noktasinda  kentin  gelecegine 1tk  tutmaktadir (SADIOGLU, DEDE, &
OMURGONULSEN, 2013).

1.3.2. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Mevzuatta Yeri

Ulkemizde gevre ile ilgili yasal mevzuata bakildiginda en énemli diizenleme olarak 1982
Anayasasi’nda yer verilen saglik hizmetleri ve ¢cevrenin korunmasi baslikli 56’nc1 madde
karsimiza ¢ikmaktadir. 56’nc1 maddede saglikli ve dengeli bir ¢evrede yasamak bir hak
olarak goriilmekte, ¢cevreyi gelistirmek, ¢evre sagligini korumak ve ¢evrenin kirlenmesini

onlemek noktasinda devletin ve vatandaslarin 6devi oldugu ifade edilmektedir.

2872 sayil1 Cevre Kanunu ile birlikte agik bir sekilde olmasa da stirdiiriilebilir kalkinma
kavramina deginilmistir. Dogal kaynaklarin en uygun bi¢imde kullanilmas1 ve muhafaza
edilmesi; su, toprak ve hava kirliliginin 6nlenmesi; lilkenin bitki ve hayvan ile dogal ve
tarihi degerlerinin korunarak bugiinkii ve gelecekteki nesillerin saglik, uygarlik ve hayat
sartlarinin gelistirilmesi icin ortaya koyulacak diizenlemelerin ve alinacak tedbirlerin,
iktisadi ve sosyal kalkinma hedefleri ile uyumlu olarak diizenlenecegi ifadelerine yer
verilmektedir. 5491 sayili Cevre Kanunu ile birlikte kirleten 6der ilkesinin gergevesi
genisletilmis, kusurlu sorumluluk anlayisinin yanina kusursuz sorumluluk anlayisi da

dahil edilmistir. Ortaya koyulan bu yenilikle birlikte ¢evreye verdigi zarardan kusuru
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olmadigini ispatlayan kisi neden oldugu zarar1 gidermek ve ¢evreye verdigi tahribati telafi

etmekle miikellef kilinmigtir.

1992 yilinda gergeklestirilen “Giindem 217 zirvesi katilimer {ilkelerden bir ulusal ¢ergeve
programi1 hazirlanmasini istemis, bu minvalde {ilkemizde de Devlet Planlama Tegkilat1 ve
Cevre Bakanliginin esgiidiimiinde Diinya Bankasinin finansal destegi ile birlikte Ulusal
Cevre Eylem Plan1 (UCEP) hazirlanmistir. Bu planla birlikte; kirliligin 6nlenmesi, altyap1
hizmetlerine erisimin kolaylastirilmasi, kaynaklarin siirdiirtilebilir kullaniminin tesviki,
stirdiiriilebilir uygulamalarin  desteklenmesi, ¢evresel tehlikelerin asgari dlzeye
indirilmesi bagliklar altinda stratejik hedefler ortaya koyulmustur. Bu hedeflere ulagsmak
noktasinda ise; demokrasi ve katilim, uzlasma ve sahiplenme, verimlilik ve ekonomik
rasyonalite, onceliklerin esgiidiimlemesi, yerel diizeyde ¢oziimleme olmak iizere bes
farkli yol gosterici ilke ifade edilmistir. Belirlenen hedeflere ulasma noktasinda izlenecek
yollart da ortaya koyan UCEP somut olarak ortaya koyulmasi gereken bir takim eylem
plan1 da tavsiye etmistir. Bu eylem planinda temel olarak; daga etkili bir cevre
yonetiminin gelistirilmesi, bilgi ve duyarlilik diizeyinin artirilmasi, daha etkin bir cevre
yonetimi i¢in gerekli yatirimlarin saglanmasi gibi farkli baghklara deginilmistir

(YOGURTCUOGLU, 1999).

Katilimc1 bir demokrasi anlayisinin hdkim olmast i¢in yerel yonetimlerin etkinliginin
saglanmasi, bolgeler arasi esitsizliklerin giderilmesi, mevzuat ve uygulama noktasinda
yerellesmenin etkin kilinmast AB’nin Tiirkiye’den iiyelik siirecinde bekledigi belli bagh
sartlardir. Bu sartlarin tatbik edilebilmesi i¢in 2001-2023 yillarin1 kapsayacak nitelikte
Uzun Vadeli Gelisme Stratejisi ortaya koyulmus, bugiinlerde cazibesini kaybetse de
2020’ler i¢in onemli bir hedef olarak kabul edilen diinya devleti olma noktasinda
planlamalar ortaya koyulmustur. Bu stratejinin ilk bes yilin1 kapsayan 8. Planda (DPT,
2000);

- Makroekonomik istikrarin temin edilmesi,

- Rekabetci bir ekonomik ve siirdiiriilebilir kalkinma,
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- Teknolojik yeterliligin ve insan kaynaginin gelistirilmesi,

- Istihdamin artirilmasi, yoksullukla miicadele edilmesi ve gelir dagiliminin
iyilestirilmesi,

- Bolgeler arasi esitsizliklerin azaltilmast,

- Sosyal giivenlik sisteminin yayginlastirilmasi,

- Kamu yonetiminde etkinligin ve adaletin tesis edilmesi,

- Yolsuzlugun onlenmesi, kiiltiirel ve tarihi degerlerin muhafaza edilmesi,

- Enerji yeterliliginin saglanmasi,

- Diger altyap: hizmetlerinin gelistirilmesi, ekonomik dengenin korunmasi

Basliklarina yer verilmis, niifus artis hizinda diislisiin devam edecegi, bu sebeple
stirdiiriilebilir bir niifus politikasi ortaya koyulmasinin ve bunun i¢in de her yas grubunun

niteliginin gelistirilmesi noktasinda faaliyete gecilmesinin gerekliligi vurgulanmastir.

Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi ile birlikte insan kaynaginin etkin bir bigimde
kullanimi, dijital donlisiimiin  saglanmasi, hizmet kalitesinin artirilmasi, yatirim
kapasitesinin ve cazibesinin gelistirilmesi gibi gorevlerin gergeklesmesine destek olmak
lizere Yatirrm Ofisi, Finans Ofisi, Dijital Doniisiim Ofisi ve Insan Kaynaklar1 Ofisi
kurulmustur. Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi ile birlikte ililkemizde siirdiiriilebilir
kalkinmanin odak noktas1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 olmustur. Bagkanlik biinyesinde
faaliyet gosteren Cevre ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dairesi (CSKD), siirdiiriilebilir
kalkinma amaclarmin ulusal politikalara  yansitilmasi, gelisimin  izlenmesi,
degerlendirilmesi ve raporlanmasina yonelik siirecin koordinasyonunu yiiriitmektedir.
Sirecin koordinasyonu i¢in CSKD biinyesinde 7 kisilik bir odak grup ve uzman ve
yoneticilerden olusan 50 kisilik bir gorev giicii olusturulmustur. Kamu kurum ve
kuruluslari, yerel yonetimler, akademik kuruluslar, STK’lar ve 6zel sektor olmak {izere
stirdiiriilebilir kalkinma siirecinde s6z sahibi olan tiim aktorlerle isbirligi yapilmaktadir.
Stirdiiriilebilir kalkinma amaglar1 ¢ercevesinde kaydedilen ilerlemeyi takip etmek
gorevini ise TUIK yerine getirmektedir. Ulkemizde siirdiiriilebilir kalkinma amaglar:

kalkinma planlar1 vasitasiyla ulusal politikalara yansitilmistir. SBB koordinasyonunda
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orta koyulan Siirdiriilebilir Kalkinma Amagclari Mevcut Durum Analizi Projesi
hazirlanmis, bu proje ile birlikte koordinatdr, sorumlu ve ilgili kurum ve kuruluslar
siniflandirilmistir. Strateji ve Biitce Baskanligi biinyesinde faaliyet gosteren Cevre ve
Stirdiiriilebilir Kalkinma Dairesi, stirdiiriilebilir kalkinma amaclari ile uyumlu politikalar
gelistirme stirecinde iilkemizde kurumsal agidan bu alanda ortaya koyulan olumlu bir

gelismedir. (T.C. Cumhurbaskanligi SBB, 2019).
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2. BOLUM
ARTAN ENERJI IHTIYACINA SURDURULEBILIR BiR
BAKIS ACISI: YENILENEBILIR ENERJI

Artan niifus yogunlugu ve sanayilesmenin getirdigi enerji ihtiyac1 dogada kit bulunan
enerji kaynaginin hizli bir bigimde acik vermesine sebebiyet vermektedir. Geleneksel
enerji kaynaklari olarak ifade edilen petrol, dogal gaz, komiir gibi fosil yakitlar Uretim ve
tikketim sahalarindaki artis sebebiyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Sanayi devrimi ile
yayginlasan komiir kullanim1 daha sonraki yillarda petrol ve dogal gaz ile devam etmistir.
1973 yilinda gerceklesen Petrol Krizi ile birlikte bu enerji kaynaklarina bagli iiretim
sahalarinin ciddi derecede etkilenmesine sebebiyet vermis, yeni enerji arayislari
baslamistir. Fosil yakitlarin geri doniisiime yatkin olmamasi, ¢cevreye verdigi tahribatin
fazla olmasi alternatif enerji arayislarim1 hizlandirmistir. Cevreye verilen zararin
azaltilmasi, kirliligin 6nlenmesi, enerji giivenliginin ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi
hususlarinda giiven sorunu yasayan sanayilesmis Tllkeler, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin 6nemini kavramis, bu kaynaklara yonelimin yayginlasmasi konusunda
politikalar iiretmislerdir. Yenilenebilir enerji kullaniminin yayginlasmasi sayesinde, fosil
yakit kullanimi sebepli ekonomik maliyet azalmakta, iilkelerin ekonomileri olumlu

etkilenmektedir (YILMAZ & KALKAN, 2017).

2.1. KAVRAMSAL ACIDAN ENERJI

Atesin kesfinden itibaren insanligin yeme, igme, barinma gibi en temel ihtiyaglari da dahil
olmak tiizere her tiirlii tiretim faaliyetinde 1§ yapabilme giicii olarak ifade edilen enerji
kavrami insanlik i¢in biiylik bir 6neme sahip olmustur. Sanayilesme Oncesinde insan ve
hayvan giicli, akarsular gibi dogal kaynaklar vasitasiyla giderilen enerji ihtiyaci,
sanayilesme ile birlikte yerini kdmiir, petrol, dogal gaz gibi fosil yakitlara birakmustir.
Enerji kaynaklar1 yoniinden zengin tilkeler siyasi ve iktisadi agidan uluslararasi arenada

s0z sahibi olmustur.
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Uretim ve tiiketim faaliyetlerindeki niifusa bagl artis enerjiye olan talebi artirmis, artan
enerji kullanimi da bir takim ¢evre sorunlarini beraberinde getirmistir. Gerek gelismis
tilkeler gerekse de gelismekte olan iilkelerde enerji ihtiyacinin artarak devam etmesi
cevresel sorunlarin ¢ozlimsiiz kalmasina sebebiyet vermekte, insanligin ¢evre konusunda
daha fazla duyarlilik gelistirmelerine yol agmaktadir. Niifus, sehirlesme, sanayilesme,
turizm gibi insan faaliyetleri neticesinde ortaya c¢ikan ¢evre kirliligi havanin, topragin,
suyun ve diger canlilarin yasam alanlarinda meydana gelen bozukluklar olarak ifade
edilmektedir. Sanayilesme siireci ile baglayan ve kiiresellesme siireci ile gereksinim
diizeyini artiran enerji kavrami, c¢evre ile i¢ ice ge¢mektedir. Uretim ve tiiketim
faaliyetlerinde ihtiya¢c duyulan enerjinin elde edilmesinde gevresel etkiler meydana
gelmektedir. Ulkelerin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi olabilmesi, refah artigimi
daim tutabilmeleri i¢in sanayilesme faaliyetlerine agirlik verme 6n planda olmustur. Bu
durumda enerjinin iiretimi, depolanmasi, taginmasi, tiiketimi gibi birgok asamalar ile

birlikte ¢evre kirliligini artirmis, dogal dengede tahribat yaratmistir.

Enerji ihtiyacinin 6nemli 6lgiide fosil yakitlar vasitasiyla giderilmesi sera gazi salinimini
artirmistir. Atmosferde biriken sera gazlari kiiresel 1sinmay1 ve iklim degisikligi sorununu
meydana getirmistir. Iklim degisikliginin ozellikle kara ve denizlerdeki ortalama
sicakligin artisina bagli olarak 20. Yiizyildan itibaren kendini hissettirmeye basladigi,
diinyanin farkli bolgelerinde yagis dengesizliklerinin olustugu, buzullarin eridigi ve buna
bagli olarak deniz seviyesinde yiikselmeler meydana geldigi gozlenmistir.
Hiikiimetlerarasi Iklim Degisikligi Panelinin ortaya koydugu iklim degisikligi raporuna
gore 195011 yillardan itibaren soguk iklim olaylarinin nadiren ve daha az siddette
yasandig1, sicak iklim olaylarinda ise artis oldugu ve daha sik gergeklestigi ifade
edilmektedir (KOC & KAYA, 2015).

2.2.YENILEBILIiR VE YENILENEMEYEN ENERJi KAYNAKLARI

Enerji kaynagimin yeniden kullanilabilme durumu yoniinden iki farkli enerji tiirii
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir enerji kaynagi kullanildiktan sonra yeniden kullanilmaya

imkan vermiyorsa bunlara yenilenemeyen enerji kaynaklari; tekrar tekrar kullanimlara
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uygun ve siireklilik arz eden enerji kaynaklari ise yenilenebilir olarak ifade edilmektedir

(World Energy Council, 2013).

2.2.1. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklari

Dogal dongii igerisinde bir kez kullanildiktan sonra kendi kendini yenileyemeyen ve
kullanildiktan sonra eski haline donemeyen enerji kaynaklar1 yenilenemeyen enerji
kaynag olarak ifade edilmektedir. Insanligin var olma siirecinde ihtiya¢ duydugu enerji
kaynagini1 6ncelikle yenilenemeyen kaynaklardan giderdigi, gliniimiizde de bu ihtiyacin
komiir, petrol, dogalgaz ve niikleer enerji gibi yenilenemeyen kaynaklarla temin edildigi

bilinmektedir (World Energy Council, 2013).
Komdar

Bitki ve hayvan kalintilarinin zaman igerisinde yiiksek basing altinda bozulmasi
vasitasityla meydana gelen komiir 6nemli bir 1s1 ve elektrik kaynagidir. Sanayi devrimi ile
birlikte; demirin yiiksek 1s1 altinda islenebilmesi, buharli makinelerin ihtiya¢ duydugu
enerjinin saglanabilmesi i¢in komiir kullanimi artmis ve yaygmlasmistir. Komiir, 1s1

kaynagi olarak kullanilmasinin yaninda elektrik enerjisi iiretiminde de ciddi pay sahibidir.
Petrol

20. yiizy1l ile beraber en énemli enerji kaynaklarindan biri haline gelen petroliin bu roli
elde etmesinde petrolle ¢alisan motorlarin icadinin 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Petrolii
degerli ve onemli hale getiren etkenler ise kisaca; kalori degerinin yiiksek olmasi,
depolama ve nakliyesinin kolay olmasi, kullaniminda gesitlilik saglamasi, atik madde
oraninin az olmasi, hammadde olarak kullanilabilir olmasi, daha az enerji sarf ederek
daha fazla verim alinabilmesi, fiyatinin makul olmasi olarak siralanabilmektedir. Petro-
kimya endiistrisinin gelismesiyle, gelismis {iilkelerin oldugu kadar gelismekte olan
iilkelerin de petrol bazli iiriinleri isleme ve kullanma gereksinimleri artmis, bu durum da

petrolii olduk¢a 6nemli bir enerji kaynagi haline getirmistir.
Dogalgaz

Diger fosil yakitlar gibi bitki ve hayvan atiklarinin kimyasal tepkimesi sonucu meydana

gelen dogalgaz oda sicakliginda ve atmosfer basincinda tamamen gaz halinde
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bulunmaktadir. Kullanim agisindan ekonomik ve tam yanmaya elverisli olmas1 dogalgazi
diger fosil yakitlara gore daha cazip kilmaktadir. Komiir ve petrole nazaran daha az sera
gazi salinimina sebebiyet veren dogal gaz, artan enerji ihtiyaci neticesinde alternatif bir

enerji kaynagi olarak olduk¢a 6nemli hale gelmistir.
Nukleer Enerji

Niikleer reaktorler vasitastyla atom c¢ekirdeginden niikleer enerji elde edilmekte ve diger
enerji tiirlerine doniistiirmek {izere kullanilmaktadir. Atom ¢ekirdeklerinin parcalanarak
veya birleserek meydana getirdigi niikleer enerjinin barig¢il kullanimina yonelik
girisimler 1930lu yillarda gergeklesmistir. Dogal kaynaklarin diinya {izerinde esit bir
sekilde dagilmamis olmasi, gelismekte olan iilkelerin enerji ihtiyacini ekonomik olarak

karsilama istegi niikleer enerjiye olan talebi artirmaktadir.

Yukarida kisaca agiklanan, fosil yakitlar olarak da tabir edilen; komdir, petrol, dogal gaz
gibi enerji kaynaklariin kullaniminin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Kendi
kendini yenileyebilme, kullanildiktan sonra ilk formunu koruyabilme gibi 6zelliklerden
yoksun olan bu enerji kaynaklariin en biiyiik avantaji yiiksek enerji verimliligine sahip
olmalaridir. Ayn1 miktarda kullanilan fosil yakitlardan elde edilen enerji ile diger
yakitlardan elde edilen enerji miktar1 ayn1 olmamakta, fosil yakitlar avantajli konumda
bulunmaktadir. Enerjiye ulagim ve ihtiyaglarin hizli ve ekonomik bir bi¢imde
giderilebilmesi yoniinden iiretim maliyetinin diisiik olmasi sebebiyle fosil yakitlar
oldukga elverislidir. Ulkeler agisindan; kolay ¢ikarilabilmesi ve islenebilmesi, bulundugu
yerlesim yerine is imkanlar1 saglamasi gibi bircok yonden cazip 6zelliklere sahiptir.
Depolanabilme ve enerji kaynagina sahip olmayan iilkelere ihrag¢ edilebilme islemleri de
diisiik maliyetle gerceklestirilebilmektedir. Tiim bu etkenler diinyada yenilenemeyen
enerji kaynaklarinda olan ragbetin hala devam etmesine sebebiyet vermektedir

(YAZICIOGLU & BASTAN TOKE, Temmuz 2022).

Stirdiiriilebilir bir yap1 arz etmeyen fosil yakitlarin baslica dezavantajlari ise; atmosfere

salinan sera gazlari sebebiyle ¢cevrede ve ozon tabakasinda tahribata sebep olmaktadir.
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Sera gazi salinimindaki artis sebebiyle de ¢evre dengesi bozulmakta, canlilarin yasam
kalitesi olumsuz etkilenmekte ve hayat sahalari daraltmaktadir. Ekolojik dengenin
bozulmasi ve ¢evre kirliliginin artmasi sebebiyle bir¢ok hastalik ortaya ¢ikmakta, zehirli
gaz salinimina bagli olarak kansere yakalanma oranlarinda artis kaydedilmektedir. Enerji
ihtiyacinin artarak devam ettigi ve siireklilik arz ettigi de géz 6niinde bulunduruldugunda
fosil yakitlarin siirli olmasi ve tiikkenme tehlikesinin mevcut bulunmasi gelecekte enerji
kithgr yasanmasina, bugiin de enerji kaynaklari i¢in savaglarin ¢ikmasina sebebiyet
vermektedir. Cernobil ve Fukusima gibi enerji iiretim santrallerinde meydana gelen
felaketler sebebiyle uluslararasi derecede hayati tehlikeler meydana gelmis, saglik ve
cevre konularinda ciddi problemlerle karsi karsiya kalinmistir. Her ne kadar gelisen
teknoloji ile bu tehlikelerin 6nlenebilecegi ongoriilse de meydana gelen bu olumsuz
olaylar insanliga niikleer enerjinin ne kadar tehlikeli bir hal alabilecegini gdstermistir

(OZCAN & DURMUSOGLU, 2022).

2.2.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Kullanildiktan sonra yeniden kullanilmaya miisait olan, dogal dongiisiinde kendi kendini
yenileyebilen enerji kaynaklart yenilenebilir enerji kaynaklari olarak ifade edilmektedir.
Giiniimiizde gilines enerjisi, rlzgar enerjisi gibi tiirlerinin yaygin olarak kullanimini
gorsek de sanayi ve teknoloji alaninda kullanimi yenilenemez enerji kaynaklarinin
kullanim1 sinirli kalmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarmin ¢evrede ve dogal
yasamda meydana getirdigi tahribat insanlarda bir biling uyandirmis ve onlar
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonlendirmistir. Kiiresel isinmaya bagl olarak meydana
gelen iklim olaylari, buzullarin erimesi, biyogesitliligin zarar gérmesi gibi bir¢ok olumsuz
etken insanlar1 ¢evreye ve dogal yasama karst sorumlu kilmistir. Enerji ihtiyacinin
vazgecilmez olmasi ve bunun ¢evreye zarar vermeden giderilebilmesi i¢in; glines enerjisi,
rizgar enerjisi, biokitle enerjisi, jeotermal enerji, hidroelektrik enerjisi, hidrojen enerjisi
ve dalga enerjisi gibi enerji kaynaklarina yonelim artmistir (World Energy Council,
2013).

Giines Enerjisi
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Giinesin ¢ekirdeginde mevcut olan hidrojen gazinin helyuma doniismesiyle ortaya ¢ikan
1s1ma enerjisine giines enerjisi denilmektedir. Giineste dogal bir sekilde gerceklesen
flizyon tepkimeleri hidrojen ¢ekirdeklerinin helyuma doniismesi ve bu doniisiim
esnasinda meydana gelen kiitle kaybiyla 1s1 ve 151k enerjisi ortaya ¢ikarmaktadir. Dogal
bir flizyon reaktorii olan giines, diinya icin tilkkenmez, temiz ve yenilenebilir bir enerji
kaynagidir. Giines enerjisinin kullanimi1 18. Yiizyilda gilines 1sinlarinin yogunlastirilarak
gunes ocaklarinda ve kimyasal tepkimelerde kullanilmistir. Giinesle c¢alisan buhar
makinesi, baski makinesi, su dagitim isleri gibi islevler 19. Yiizyilda giines enerjisi
kullanilarak gergeklestirilmistir. 19701i yillarda meydana gelen Arap-israil savaslar1 ve
bununla birlikte ortaya c¢ikan Petrol Krizi, alternatif enerji kaynagi arayislarina yon

vermis, giines enerjisine egilimi artirmistir.

RUzgér Enerjisi

Kullanim siireci Eski Misir ve Cin’e kadar uzanmasiyla en eski enerji kaynagi olarak
ifade edilen riizgar enerjisi, bu medeniyetlerde itici gii¢ olarak kullanilmigtir. Ozellikle
deniz tagimacilifinda buharli gemilerin ortaya ¢ikisina kadar riizgarin giici 6nemli bir
enerji kaynagi olmustur. Kinetik enerjinin mekanik enerjiye donlismesi suretiyle ortaya
cikan rizgar enerjisinden 6zellikle yelkenli gemilerde yararlanilmistir. Sanayi devrimi ile
birlikte buharli makinelerin ortaya ¢ikisi ve kullaniminin yayginlasmasi riizgar enerjisinin
alternatif kullanim alanlariin gelistirilmesine sebebiyet vermistir. 1891 yilinda Paul La
Cour ilk kez rlizgardan enerji tlireten bir tiirbin kurmus, bu tiirbinlerin sayis1 1918 yilina
gelindiginden yiiz yirmiyi bulmustur. Fosil yakitlarin ucuz enerji kaynagi saglamasi
sebebiyle tercih edilmesi ve yaygin olmas1 197011 yillarda meydana gelen enerji krizi ile
sekteye ugramis, bu durum da riizgar enerjisine yonelimi artirmistir. Cevreye hemen
hemen hicbir zarar1 bulunmayan riizgar enerjisi, tiirbin maliyeti haricinde herhangi bir

maliyet gerektirmemesi sebebiyle hem temiz hem de ekonomik bir enerji kaynagidir.

Biokutle Enerjisi

Yasayan veya yakin zamanda yasamis canli organizmalardan elde edilen biyolojik
malzemeye biokdtle enerjisi denilmektedir. Elde edilen bu malzemelerin yakit olarak
diger endiistri alanlarinda kullanilmasi miimkiin olmaktadir. 20. Yiizyilda islenerek

biyogaz, biyoetanol ve biyodizel olarak kullanilan biokiitle, igerisinde fosil yakit ve
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tiirevleri mevcut olmadigindan ¢evre ve dogal yasam igin tehlike teskil etmemektedir.
Biokiitle enerjisinin elde edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan baslica kaynaklar; odun,
bitkiler, yagl tohumlar, karbonhidratlar, elyaf tohumlari, bitkisel atiklar, sanayi atiklar
ve kentsel atiklar olarak siralanabilmektedir. Dogrudan yakilarak veya yakit kalitesinin
dolayli yollarla artirilmasi suretiyle alternatif bir enerji kaynagi sunan biokiitle, enerji
kaynaklar1 yoniinden yetersiz iilkeler i¢in 6nemli bir kaynak gorevi gormektedir.
Depolanabilir olmas1 yéniinden de tercih edilen biokiitle enerjisi Finlandiya, Isve¢ ve

Avusturya gibi tilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Jeotermal Enerji

Yerkabugunun derinliklerinde birikmis 1s1ya jeotermal, igerisinde bir¢ok farkli element
ve maddeleri igeren sicak su, buhar ve gazlara da jeotermal akiskan denilmektedir.
Jeotermal akigkanlarin sahip oldugu 1siin ortaya ¢ikardigi enerji ise jeotermal enerji
olarak ifade edilmektedir. Kullanimi Eski Roma’ya kadar uzanan jeotermal enerjiden
banyolarin 1sitma sistemlerinde ve saglik amaciyla faydalanilmistir. Konutlar1 1sitmak
i¢in ilk kez 1891 yilinda ABD’de kullanilan jeotermal enerji, 1904 yilinda Italya’da
elektrik tiretimi igin kullanilmistir. Jeotermal enerjiden elektrik iiretmeye yonelik
calismalar 1970li yillardan itibaren artarak devam etmistir. Izlanda’da 1s1nma ihtiyacinin
giderilebilmesi i¢in gerekli enerjinin biliylik bir kismi jeotermal enerjiden elde

edilmektedir.

Hidroelektrik Enerji

Suyun akis hizindan ve giiclinden faydalanilarak ortaya ¢ikan enerji hidroelektrik enerji
olarak ifade edilmektedir. Suyun potansiyel enerjisinin  kinetik enerjiye
dontistiiriilmesiyle elde edilen enerjinin elektrige doniistiiriilmesi amaciyla hidroelektrik
santraller kurulmustur. Akarsular {izerine insa edilen barajlar vasitasiyla suyun
biriktirilmesi saglanmakta, biriken suyun enerjisiyle de elektrik elde edilmektedir.
Elektrik enerjisi saglamasinin yani sira balik¢ilik ve sulama faaliyetli i¢in de kullanilan
hidroelektrik santrallerin verimli olabilmesi igin akis hizi yiiksek bir arazi yapisi

gerekmektedir.

Hidrojen Enerjisi
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Hidrojenin saf bir bigimde ayrismasiyla salinan kimyasal enerjiye hidrojen enerjisi
denilmektedir. Kullanilan farkli yontemlerle 1s1 ve elektrik enerjisine doniistiiriilebilen
hidrojen enerjisi gegirdigi kimyasal tepkime ile su veya su buhari yaydigi i¢in temiz bir
enerji kaynagi olarak nitelendirilmektedir. Diinya {izerinde yaygin bir sekilde bulunan,
kolay erisilebilen hidrojen enerjisi 1820’lerde hidrojenin enerji kaynagi olarak
kullanilabilecegi diisiincesiyle gelistirilmistir. 1839 yilinda William Robert Grove
tarafindan hidrojenden elektrik enerjisi iliretmeye yarayan yakit tanki gelistirilmistir.
Uretim maliyeti, tasima ve depolama hususlarinda engeller barindirmasi sebebiyle yaygin

kullanim alan1 bulamaya hidrojen enerjisinin en biiytik iireticisi Cin’dir.

Dalga Enerjisi

Riizgér vasitasiyla denizlerde olusan dalgalarin yarattig1 itme giiciinden yararlanan enerji
kaynag1 dalga enerjisi olarak ifade edilmektedir. Ozel tiirbinlerden olusan bir dalga
doniistiiriiciisti araciligiyla dalgalarin su ylizeyinin altinda meydana getirdigi hareket
dontistiirtilerek enerji olarak depolanir. Ist {iretimi, su aritma gibi farkli amaglar icin
kullanilmasimin yaninda dogrudan elektrik enerjisi liretiminde de kullanilabilmektedir.
197011 yillarda enerji krizinin beraberinde getirdigi alternatif enerji arayislariyla dalga
enerjisi tlizerindeki calismalar artmis, devam eden yillarda verimli sonuglar ortaya
cikmistir. Denize kiyis1 olan gelismekte olan tilkeler, dalga enerjisi vasitasiyla fosil yakit

kullanimina alternatif gelistirebilmislerdir.

Sera gazi1 salilniminin artmasiyla etkilerini daha fazla hissettiren kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi hizla artan niifus, sanayilesme ve fosil yakit kullanimi sebebiyle tehlikeli
boyutlara erismektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklar: ise sera gazi etkisine sebebiyet
vermemesi ve temiz enerji kaynaklar1 olarak bilinmeleri sebebiyle cevre dostu
sayillmaktadir. Yakin tarihte yaganan ve etkileri kiiresel ¢apta hissedilen niikleer felaketler
yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemini ortaya koymustur. Enerji ihtiyacinin artarak
devam etmesi buna karsilik fosil yakitlarin smurlilbik arz etmesi, kendi kendini
yenileyebilen enerji kaynaklarmma ragbeti artirmakta, bu alanda yapilan ¢alismalari
artirmaktadir. Her ne kadar fosil yakitlarin enerji verimliligi yiiksek olsa da bu

kaynaklarin bakim giderleri maliyet gerektirmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklari ise
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bakim maliyetleri yoniinden cazip olmasi ve gevreye zarar vermemesi yoniinden avantajl
konumda olmaktadir. Fosil yakitlar yoniinden kendi kendine yetemeyen iilkeler i¢in
yenilenebilir enerji kaynaklar1 6nemli bir alternatif olmakla beraber bu iilkelerin enerji

acigmin giderilmesi i¢in 6nemli katki saglamaktadir (Guney, 2019).

Yenilenebilir enerjilerin dezavantajli sayilabilecek ozelliklerine bakilacak olursa en
basta, kurulum maliyetlerinin oldukca yiiksek olmas1 gelmektedir. Uretim ve kurulum
siirecinin uzun olmasi da mali yonden bir bagka kiilfet olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yenilenebilir enerjiye yonelik teknolojinin heniiz gelistirilme asamasinda olmasi,
gelismekte olan iilkelerin bunlara erisiminin kisitlh olmasi bu enerjilerin yaygin
kullanimin1 engellemektedir. Enerji ihtiyacinin siireklilik arz etmesi yenilenebilir
enerjiler bakimindan 6nemli bir sorun olmaktadir. Yenilenebilir enerjiler belli zaman
araliklarinda iretim gergeklestirebildiginden ve depolama noktasinda giigliik
yasatmasindan dolayr her an kullanima hazir olmamaktadirlar. Mevsim sartlari, hava
durumu gibi birgok dogal etkenden etkilenen yenilenebilir enerji kaynaklari kesintisiz bir
enerji saglamamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin bir diger dezavantajli yonii de
cografi smirliliklardir. Ulkelerin sahip oldugu birbirinden farkli cografi ozellikler,
ulkeleri farkli enerji kaynaklarina yonelmek mecburiyetinde birakmakta, bu durum da

enerji verimliligini olumsuz etkilemektedir (Gliney, 2019).

Enerjiye duyulan ihtiyacin ve karbon saliniminin giin gectikge artmasi gevreye ve iklime
ciddi olumsuzluklar yansitmakta, bu durumda enerji ihtiyacinin yenilenebilir
kaynaklardan kullanilmasi yoniinde girisimlere sebebiyet vermektedir. Bu girisimlerden
bir tanesi de yenilenebilir enerji yatirimlarmin yesil senetlerle finanse edilmesi yolu
olmustur. Borg¢ senetlerinden kazanilan kaynagin yesil projeleri finanse etmesi ile gevreye
duyarli, sera gazi saliniminda bulunmayan girisimler ekonomik agidan giiglenmektedir.
Borg senetlerinin yesil projelerde kullanilmasi yesil tahvil ve yesil sukuk olmak tizere iki
farkl sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Yesil tahvil; kirliligi dnleme ve kontrol etme, temiz
ulagim, siirdiiriilebilir su yoOnetimi, biyogesitliliin muhafazasi, enerji verimliligi,

yenilenebilir ve siirdiiriilebilir enerji gibi ¢evresel siirdiiriilebilirlige katki saglayan ve
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cevreyi tahrip etmeyen projeleri finanse etmektedir. Yesil sukuk ise yesil tahville ayni
amaca hizmet etmekle beraber faizsiz borg senetlerini ara¢ olarak kullanmasiyla farklilik

arz etmektedir (OZCAN & DURMUSOGLU, 2022).
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3. BOLUM
TAHVIL KAVRAMI VE YESIL TAHVIL

3.1. TAHVIL KAVRAMI

Yatirimcilarina faiz getirisi; devletlere ve isletmelere ise finansman saglayan bir yil ve

daha uzun vadeli sermaye piyasas1 aracina tahvil denilmektedir. Isletmelerin bor¢lanmaya

gittikleri donemlerde finansal durumlarini iyilestirmek icin ¢ikardiklar: tahviller bir nevi

borglanma araci vazifesini gdrmektedir. Tahvili ihra¢ eden taraf borglu; tahvil alarak

yatirim yapan taraf ise alacakli olarak nitelendirilmektedir. Borglu taraf yatirimeiya, vade

sonunda satin almig oldugu tahvilin nominal degerini ve faizini geri vermeyi taahhiit

etmektedir. Vade sonunda elde edilen getiri ise degisken faiz yapisina sahip tahvillerde

farklilik gosterebilmektedir. Tahvil ihraci ile isletmeler, borglarini uzun vadeli olarak

konsolide etmekte ve kolay finansman saglamaktadir ( Unal, 2003).

3.1.1. Tahvil Talebine Etki Eden Etmenler:

Tahvil talebine etki eden etmenler; servet, beklenen getiri, likidite, risk ve enflasyon
beklentisi basliklari ile ifade edilmektedir (BOKER).

1. Servet: Bir ekonomide gerceklesen olumlu gelismeler neticesinde bireylerin
birikim yapabilme ve servet olusturabilme kabiliyetleri artmakta bu durum da
satin alim giiclinii artirmaktadir. Satin alma giicii artan bireysel yatirimeilar
servetlerini degerlendirmek tahvil piyasasina yonelmekte bu durum da tahvil
fiyatlarin1 artirmaktadir. Artan satin alma giiciiyle birlikte tahvil piyasasinda
gerceklesen bu talep ve fiyat artigi faizin diismesine sebebiyet vermektedir. Sonug
olarak tahvil piyasasi ve servet arasinda pozitif bir iligski varken, faiz ve servet
arasinda zit yonlii bir iligki vardir.

Beklenen Getiri: Tahvil satin alinirken yatirimcinin vade sonunda elde edecegi
olas1 getiriyi tahmin etmesine beklenen getiri denilmektedir. Beklenen getiri
tahminlerinin artmasi tahvil talebini ve fiyatin1 olumlu etkilemekte yani pozitif bir

etki ortaya cikarmaktadir. Faiz agisindan bakilacak olursa da beklenen getiri
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tahminlerinin artmasi faizi olumsuz etkilemekte dolayisiyla ters etki ortaya
koymaktadir.

3. Likidite: Tahvilin nakde donistirilebilme durumu likidite kavram ile
aciklanmaktadir. Nakde kolay doniistiiriilebilen tahviller likit bir varlik olarak
tanimlanmaktadir.

4. Risk: Piyasada gerceklesebilecek aksakliklar ve fiyat dalgalanmalarinin yapilan
yatirimlara olumsuz etkileri risk kavrami ile tanimlanmaktadir. Yatirimlardan
beklenen getiri oraninin artirilabilmesi daha ¢ok risk alinmasi kosuluna baglhidir.
Risk alma kabiliyeti de tahvil piyasast hakkinda bilgi sahibi olunmasi, piyasa
okumasi yapilabilmesi, rasyonel adimlar atilabilmesi gibi bir¢ok agidan
yatirimcidan yatirimciya farklilik yaratmaktadir. Bir piyasada risk artarsa tahvil
talebi diisecektir. Dolayistyla risk ile tahvil talebi ve fiyati arasinda zit yonlii, faiz
ile ise dogrusal yonlii bir iligki bulunmaktadir.

5. Enflasyon Beklentisi: Yatirim kararlarinin ekonominin gelecekteki olasi
olumsuzluklarina gore belirlenmesi enflasyon beklentisi kavrami ile izah
edilmektedir. Ekonomik kriz, biitce agigi, dis ticaret acigi, arz veya talep
dengesizlikleri, Uretim maliyetlerindeki artis enflasyon beklentisini artiran
etkenler olarak siralanabilmektedir. Enflasyon beklentisi isletmeler i¢in birincil
derecede risk olarak goriilmekte olup, yeni yatirimlar i¢in finansman saglama
noktasinda giiglikklerle karsilasilmasina sebebiyet vermektedir. Sonug¢ olarak
enflasyon beklentisi ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliski varken tahvil talebi

ve fiyat1 arasinda ters yonlil bir iliski mevcuttur.

3.1.2. Tahvil Arzina Etki Eden Faktorler

Tahvil arzina etki eden faktorler ise; yatirim karliligi, biitce agig1 olmak iizere iki temel

baslik ile ifade edilmektedir (FURUNCU , 2023).

1. Yatrim Karhliga: Isletmelerin katlandig1 yatirim maliyetleri ile yapilan yatirimlar
neticesinde elde edilmesi beklenen karin oranlanmasi suretiyle isletmenin
iistlendigi riskin getirileri hesaplanabilmektedir. Yatirim karlilig1 olarak ifade

edilen bu 6l¢iim isletme i¢in baz1 sonuclar dogurmaktadir. Isletmenin yatirim
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karlilig1 oranin artmasi halinde yeni yatirimlar i¢in firsat ortaya ¢ikmakta ve bu
firsatin degerlendirilebilmesi i¢in bor¢lanmaya gidilebilmektedir. Yatirimina
finansman saglamak amacini giiden isletmeler bu sebeple piyasaya tahvil arzini
artirmaktadir. Ekonominin olumlu sinyaller vermesi halinde gerceklesen bu
stirecin ekonomik daralma ve resesyonun yasandig1r donemlerde ise tam tersi bir
hal almaktadir. Bu donemde bor¢ vermek mecburiyetinde olan yatirimeilar
piyasadan c¢ekilmektedir. Dolayisiyla tahvil arzi ve faiz oranlarn ile yatirim
karlilig1 arasinda dogrusal bir iligki; fiyat ile ise ters yonli bir iliski ortaya
cikmaktadir.

2. Biitge Acigi: Devletin vergi ve tasarruflar gibi gelir kalemleri ile ekonominin ve
toplumun yararina gerceklestirilen harcamalara iliskin gider kalemleri arasinda
mevcut olan fark biitge ac1g1 kavrami ile ifade edilmektedir. Bor¢lanma ihtiyaci
duyan devletler ve isletmeler gerekli finansmani saglayabilmek icin yurt igine
veya yurt disina tahvil ihrac1 yapmaktadir. Tahvil ihracinda meydana gelen artis
bir yandan faiz 6demelerini artirmakta bir yandan da biitcenin agik vermemesi
icin vergileri artirmaktadir. Biitge aciklarinin bu sekilde giderilmesi her zaman
olumlu sonu¢ vermemektedir. Sonug¢ olarak biitce agiklari ile tahvil fiyatlar
arasinda ters yonlii bir iliski mevcutken faiz oranlar1 ve tahvil arzi arasinda

dogrusal bir iligski mevcuttur.

3.1.3. Tahvilin Ozellikleri:

Tahviller; yasal diizenlemeler, ihrag eden gruplar, niteligi ve getiri imkanlar1 yoninden
baz1 6zelliklere sahiptir ( Unal, 2003).

1. Tahviller; Tiirk Ticaret Kanunu, Borglar Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu gibi
yasal mevzuatlarla glivence altina alinmis kiymetli evrak statiisii tagiyan yatirim
araglaridir.

2. Tahvil niteligi itibari ile bir bor¢ senedidir.

3. Vade tarihi kesin olmakla beraber yatirimcisina uzun vadede getiri imkani
saglamaktadir.

4. Devletler ve anonim sirketler de piyasaya tahvil ihra¢ edebilmektedir.
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5. Tahvili piyasaya siliren araci ayni zamanda tahvilin nominal degerini de
belirlemektedir.

6. Tahvili piyasaya siiren araciya, uzun vadeli bir yatirnm araci olmasi sebebiyle,
yabanc1 kaynak saglamaktadir.

7. Isletmelerin tahvil ihracinda tek sorumlulugu yatirimeiya faiz 6demesi yapmaktir.

8. Tahvil senedi almak suretiyle alacakli konumunda olan yatirimcilar sirkette
herhangi bir hak sahibi degildir.

9. Tahvillerin genel olarak getirisi dnceden belli olmakla beraber degisken faizli

olanlar i¢in getiri oran1 degisebilmektedir.

3.2. TARIHI SURECTE TAHVIL PiYASASI

Ulkelerin ve isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma hedefiyle tahvil ihraci yaptiklar1 yere
tahvil piyasasi denilmektedir. 198011 yillarla birlikte Tiirkiye serbestlesme riizgarina
kapilmig, ekonomide yeni bir doneme girilmistir. Bu doniisiimiin temelinde; 12 Eyliil ile
birlikte iilkede olusturulan askeri idare, 1974 petrol krizi ve devaminda patlak veren agir
borg yiikii, iilkede tiretimin diigmesi nedeniyle mal kitlig1 yasanmasi, karaborsanin bas
gostermesi gibi sorunlar yatmaktadir. Bu sorunlarla karsi karsiya kalan Tiirkiye IMF ve
Diinya Bankasi’ndan verilecek olan kredilere muhta¢ kalmis, bu kredilerin
saglanabilmesi ic¢in bir takim yapisal reformlarin gerceklestirilmesi mecburiyetiyle yiiz
ylize gelmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin zeminini hazirlayan bu ortam ge¢miste alinan
yanlis kararlarin ve ekonomideki keyfi tutumun bir faturasi mahiyetini tagimmstir. 13
Agustos 1989 yilinda 32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ile
birlikte Tilrkiye finansal agidan liberalizasyon siirecine girmistir. Bu kanunla Tiirk lirast
konvertibl hale getirilmis, Tiirkiye’de yerlesik bulunanlara yurt i¢inden ve yurt disindan
doviz kredisi, disaridakilere ise Tiitk menkul kiymetlerini alma ve satma hakki
taninmustir. Ayrica disaridaki yerlesiklerin Tiirkiye’de menkul kiymetlerden elde ettikleri
kar1 da yurt disina transfer etmelerinin yolu agilmistir. Kisacasi bu diizenleme ile birlikte
kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye giris ¢ikist tam olarak serbestiye kazanmistir

(MEMIS, 2020).
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Finansal serbestlesme siirecinde ortaya ¢ikan Banker Krizi’nin ardindan 1981 yilinda
Sermaye Piyasalari Kanunu ¢ikarilarak 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmus,
sermaye piyasasi araglarinin diizenlenerek denetlenmesi saglanmistir. Yapilan
diizenlemelerle bireylerin elinde bulundurduklar1 tasarruflar1 menkul kiymetlere
yatirmasinin tesviki i¢in giivenilir, anlasilir, seffaf ve istikrarli bir yatirim ortami
ongoriilmiistiir. 198011 yillarda Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik darbogaz 6zel
sektoriin ve kamunun uzun vadeli bor¢clanma gereksinimini artirmistir. Devletin piyasa
tizerinde baskinligi ve var olan yetkileri sebebiyle 6zel sektor piyasalardan borg
bulamamis, bu durum da piyasanin duraganlasmasina sebebiyet vermistir. Bu sebeple
tahvil piyasasindaki iglemler daha ¢ok devletin piyasaya ihrag ettigi tahviller iizerinden
gerceklesmistir. 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasiyla
menkul kiymetlerin thracindan sonra tekrar alinip satildig1 ikincil piyasalar gelismistir.
199011 yillarla birlikte tahvil ve bono piyasalari olusturularak 6zel sektdr tahvillerinin
piyasada islem gormesi saglanmistir. 1994 krizi ile birlikte devletin piyasa Uzerindeki
baskis1 yeniden baslamis olmakla birlikte 200011 yillarda bu baski azalmais, 6zel sektor de
tahvil piyasalarinda bor¢lanabilmistir (MEMIS, 2020).

21. Yiizyilin ilk senesinde yasanan kriz 2001 yilinda biiyiiyerek devam etmis, 2002 krizi
ile Dbirlikte ekonomik daralmanin en ciddi sekilde hissedildigi bir stre¢ haline
biiriinmiistiir. Bu siirecte IMKB’de %18,1 oraninda deger kayb: kaydedilmis, krizle
birlikte biitlin piyasalar resesyona girmistir. Para ve maliye politikasinda yapilan
iyilestirmeler, disa agiklik ve rekabet giiclinlin artirilmasi, siyasi idarenin dontisiimii gibi
bir takim yapisal reformlarla krizin atlatilmasi saglanmigtir. Dis borglarin finanse
edilmesi ve kriz ortamindan ¢ikilabilmesi i¢in ortaya koyulan eylemler kalict politik
onlemlerle desteklenmediginden bu borg¢lar kiimiilatif olarak 2008 yilina yansimistir.
2007 yilinda ABD merkezli gergeklesen ve kiiresel capta bir domino etkisi yaratan kriz
Turkiye ve bircok Ulkede finansal piyasalar (zerinde olumsuz etkilere sebebiyet
vermistir. Uretimde etkinligin saglanamamasi ve hane halkinin talep yetersizligi
sebebiyle biiylime oranlarinda diisiis kaydedilmistir. Kiiresel capli finansal kriz sebebiyle
thrageilarin piyasaya tahvil arz edememesi ve yatirimcilarin piyasaya olan gilivenlerinin

sarsilmast, arz ve talep noktasinda dengesizlikler meydana getirmistir (MEMIS, 2020).
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TCMB’nin 2009 raporuna da kriz ortami1 yansimais, devlet ve 6zel sektor tahvil ihracinda
Oonemli azalmalarin yagsandigi ifade edilmistir. Amerika Merkez Bankas1 (FED) 2010 yili
ile birlikte, krizden etkilenen {ilke borsalarinda alim yapilacagini agiklamis bu
aciklamayla finansal piyasalar yeniden hareketlenmistir. Ortaya koyulan ekonomik
politikalarla devam eden yillarda {ilkemizde ekonomik krizin etkileri azalmigsa da 2013
yilinda ABD’nin sagladigi tahvil alimini geri ¢ekecegini agiklamasiyla uzun vadeli
bor¢lanma ihtiyacinda gii¢liik ¢ekilmistir. Devam eden yillarda siyasi faktorlerden dolay1
ortaya ¢ikan belirsizlik ortami piyasada dalgalanmalara sebebiyet vermis, faiz
beklentisinin artacagi diisiincesi tahvil faizlerini de artirmistir. 2017 yilinda gerek kamu
gerekse de Ozel sektdr tarafindan gerceklestirilen tahvil arziyla uzun vadeli borg
bulunabilmis bu durum 2018 yilinda Tiirkiye ve ABD arasinda gergeklesen siyasi kriz
sebebiyle dolar piyasasina yonelmistir. Pandemi siirecinin etkiledigi 2020 ve devam eden
birkac yil ise kiiresel ¢apta piyasalarin resesyona girdigi ve borsanin diisiis yasadigi bir
siirec olmustur. Uretimde gerceklesen azalma tahvil arzim azaltmis, yatirimeilar
piyasadan cekilmistir. 2021 yili ile birlikte Tiirkiye pandeminin ekonomik etkilerini
atlatmaya baslamis, devlet ve 0Ozel sektdr tahvillerinde yeniden bir yiikselis
kaydedilmistir. 2023 senesinde iilkemizde Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan 2,5
milyar ABD Dolar tutarli olmak iizere ilk kez yesil tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir.
Ulkemizin de dahil oldugu yesil tahvil ihraci siireci Climate Bonds Initiative (CBI)
verilerine gore 2,24 trilyon ABD Dolari seviyesine ulagsmis olmakla bu ihracin %54°1ik
seviyesi Avrupa Birligi iilkelerince gergeklestirilmistir (ISO Yesil Blog, 2023). Yesil
projelerin finansman1 noktasinda ihtiya¢ duyulan sermayeyi temin etmek icin piyasaya
menkul kiymet olarak siiriilen yesil tahviller, siire¢ boyunca dnemini artirarak bugiin de
gelisimine devam etmektedir. Tezin devam eden bdliimlerinde yesil tahvilin kavramsal
cercevesi agiklanarak Diinyanin farkli noktalarinda yesil tahvil ihracinin gelisim seyri

ortaya koyulacaktir (Climate Bonds Initiative, 2022).

3.3.YESIL TAHVIL KAVRAMI

Endustri devrimi ile birlikte niifusta ve tiiketim miktarinda meydana gelen artis, artan

niifusun gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in liretim faktorlerindeki doniisiim ¢evreye
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ve dogal diizene zarar vermis, dogal kaynaklarin sinirli oldugu diisiincesinin yerlesmesine
sebebiyet vermistir. Diinya kaynaklariin sinirli oldugu bilinciyle, insanlarin bu
aligkanliklarini siirdiirmeye devam etmeleri halinde gelecege yasanabilir bir Diinya
kalmayacagi anlasilmistir. Bugiiniin ihtiyacit olan, enerji basta olmak iizere birgok
ihtiyacin, gelecegin kaynaklarimi tiketmeden giderilebilmesi hususu énem kazanmustir.
Siirdiiriilebilirlik kavrama ile ifade edilen bu anlayis ¢evresel bozulmalarin 6nlenmesi ve
ihtiyaglarin daha duyarli bir bigimde giderilmesi amacina odaklanmistir. Siirdiiriilebilir
kalkinma modelinin yerlesebilmesi i¢in gergeklestirilen ¢evreye duyarli yatirimlar yesil
projeler olarak ifade edilmekte, bu projelerin finansmani igin ihtiya¢ duyulan sermayeyi
temin etmek {lizere piyasaya siiriilen menkul kiymetler de yesil tahvil olarak
adlandirilmaktadir. Yatirim siireci yiiksek maliyet gerektiren yenilenebilir enerji
girisimleri i¢in modern bir finansman kaynagi olan yesil tahviller 6nemli bir destek
saglamaktadir. Cevresel sirdiiriilebilirlige katki saglayan ve iklim degisikligi ile
miicadele eden yesil tahvillerin diger tahvillerden ayirt edici 6zelligi, elde edilen gelirin
yesil projelerde kullaniliyor olmasidir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligi
engelleme ve kontrol altinda tutma, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanima,
biyogesitliligin muhafazasi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir su yonetimi gibi basliklari
kapsayan yesil proje kavrami, c¢evresel siirdiiriilebilirligi saglamak iizerine faaliyet
gosteren girisimler olarak da ifade edilebilmektedir (KANDIR & YAKAR, 2017). Bir
baska ifadeyle; Paris Anlagmasi ile mutabakat saglanan hedeflere erisebilmek i¢in kaynak
tiretmek amaciyla tahvil ihract yoluna gidilmistir. Lakin bu tahvil ihraci kullanim amaci
bakimindan geleneksel tahvil ihraglarindan farklilik arz etmektedir. Bir yatirimcinin
kamu veya 0zel kesimin finansman gereksinimini gidermek hedefiyle degisken veya sabit
faiz ile borg verdigi ve uzlasilan vade sonunda faiz getirisi elde ettigi yatirim bigimine
tahvil denilmektedir. Tahvil gelirlerinin kullanim amaglari; iklim degisikliginin, gevre
kirliliginin 6nlenmesi gibi yesil projeler olmasi halinde de bu tahviller yesil tahvil olarak

adlandiriimaktadir (KANDIR & YAKAR, 2017).

Cevreye duyarl projelerin hepsini kapsamakla birlikte yesil tahvillerin finanse ettigi
projeler biiylik bir oranda yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi basliklar1 altinda

yogunlasmistir. Yesil tahviller hem finansal bir yatirim araciligiyla kar elde etmek hem
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de cevreye duyarli girisimlerin gelistirilmesi ve desteklenmesi yoniinde 6nemli katkilar
saglamaktadir. Hem kar hem de ¢evre odagini biinyesinde barindirmasi ve siirdiiriilebilir
bir gelecek vaat etmesi yoniinden yesil tahviller, daha ¢ok dikkat ¢cekmekte ve piyasada
kendine saglam bir yer edinmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma g¢ergevesine yesil tahvil
ihractyla kaynak aktarimi saglanan yesil projelerin baslica o6zellikleri sunlardir (

International Capital Market Association, 2021):

1. Sera gazi salinim1 ve kiiresel 1sinma sebebiyle ortaya ¢ikan iklim degisikligine
kars1 onlemler gelistirme ve karbon emisyonunu azaltma konusunda faaliyette
bulunmak.

2. Cevresel stirdiiriilebilirligin  gergeklestirilebilmesi i¢in ¢evrede tahribata ve
kirlilige sebebiyet veren uygulamalar1 kontrol altina almak ve miimkiinse yok
etmek.

3. Ulkelerin temiz ve ekonomik enerjiye erisimini saglamak ve enerji verimliligini
artirmak.

4. Biyogesitliligin korunmasi ve dogal kaynaklarin gelecekte de kullanilabilecek bir
duyarlilikla tiiketilmesini saglayan projeler gelistirmek.

5. Fosil yakitlarin kullanimi neticesinde meydana gelen sera gazi salinimini
azaltmak icin ulasimda siirdiiriilebilir araclara erisilebilirligi yayginlastirmak ve

temiz hava sahasini temin etmek.

3.3.1. Yesil Tahvilin Tarihi Siireci

Yesil tahvil ihract ilk kez 2007 senesinde; Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan, 600
milyon Euro bedelli, iklim farkindahk tahvili adiyla gergeklestirilmistir
(TURGUTTOPBAS, 2020). Yapilan tahvil ihraciyla elde edilen getiri ile yenilebilir
enerji ve enerji verimliligi alanlarinda faaliyet gdsteren projeler finanse edilmistir. ikinci
bir yesil tahvil ihrac1 ise Diinya Bankasi tarafindan 440 milyon dolar tutarinda 2008
senesinde, iklim odakli projeleri desteklemek amaciyla gergeklestirilmistir. 2010 yilinda
4 milyar dolar seviyesine erisen yesil tahvil ihract 2013 yilina degin gerek yerel
yonetimler gerekse de merkezi idarelerin katilimiyla yiikselen bir seyir izlemistir. 2017
yilina gelindiginde ise kiiresel ¢apta dolasimda bulunan yesil tahvil hacmi 200 milyar

dolar1 agmistir. 2022 yilina gelindiginde ise diinya ¢apinda 500 milyar dolar seviyesine
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ulasan yesil tahvil ihract iklim degisikliginden korunmak i¢in 6nemli bir ara¢ haline

gelmistir (Climate Bonds Initiative, 2022).

Ulkemizde ise yesil tahvil ihraci ilk kez Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB)
tarafindan 2016 yilinda yapilmistir. 2023 senesine gelindiginde ise Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan 13 Temmuz 2030 vadeli ve 2,5 milyar ABD dolar tutarl yesil tahvil
thrac1  gergeklestirilmistir. Dilinya Bankasi, Yatirnrm Bankasi gibi uluslararasi
organizasyonlarin yaninda, 2013 yilindan itibaren 6zel sirketler tarafindan da ihrag edilen
yesil tahviller ¢evreye karsi olan duyarliligin artisiyla piyasada ylikselen bir trend
yakalamistir. Ozellikle Avrupa Birligi ekseninde 2030 yili iklim ve Enerji Hedefleri ile
Birlesmis Milletlerin Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine ulagsma noktasinda yesil tahvil

ihract ve neticesinde elde edilecek finansal kaynagin oldukga kiymetli oldugu ifade

edilmistir (AKBULUT & COLGECEN, 2023).

Yesil tahvil ihraci ile birlikte enerji verimliligi ve siirdiiriilebilir enerji kullanimi
konularinda gerceklestirilen yatirim sayilarinda ve bu yatirimlar i¢in ayrilan mali kaynak
miktarinda artis yasanmustir.. Dogal kaynaklarin ve ¢evrenin siirdiiriilebilir kullanima,
yesil enerji ve diger yesil projelerin finansmani i¢in yesil tahvil ihracina yonelik
girisimlerin sayisinda artisin saglanmast; yesil tahvil piyasasinin standardize edilip, seffaf
ve gilivenli bir piyasa ortami saglanmasi yoluyla gergeklesecektir (KANDIR & YAKAR,
2017). Bu amagla ortaya koyulan ¢alismalara ise tezin devam eden bdliimlerinde yer

verilmistir.

3.3.2. Yesil Tahvil ilkeleri

2014 yilinda Uluslararas1 Sermaye Piyasast Birligi (ICMA), yesil tahvil piyasalarinda
islem yapan isletmelere ve yatirimcilara yonelik rehber niteliginde bir kilavuz
yayinlamistir. Bu kilavuzda yesil tahvil kavrami daha acik ve anlasilir bir bicimde ifade
edilerek seffafligi, bilgi paylasimini ve biitiinliigli saglayacak kilit noktalar belirlenmistir.

Ortaya koyulan bu ilkelerle; yesil tahvillerin konusu olan yatirimlarin ¢evresel etkilerini
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tahlil edebilmek icin, bu tahvillerin piyasaya ihraci noktasinda seffaflig1 tesvik ederek
yatirimcilara destek saglanmaktadir. Yesil tahvil piyasasinin giivenilirligini saglayacak
ve biitlinliigiinii koruyacak oOnerilerde bulunmak suretiyle hem kamu hem de 6zel
sektorden ihraggilara yardimci olmak amaglanmistir. Yatirima ve ihraca konu herhangi
bir yesil tahvilin 6zelliklerini analiz edebilmek i¢in; yatirimcilar, bankalar, garantorler,
acenteler, diizenleyiciler ve diger ihraggilar olmak iizere tiim kesimlerin acik bir sekilde
bilgi edinebilecegi bir bilgi paylasim ag1 dnerilmistir. Ortaya koyulan yesil tahvil ilkeleri
ile slirecin tiim taraflari i¢in belirlenen anahtar 6nerilerin izah edilerek raporlanmasinin;

dogru, seffaf ve biitlinciil bilgi aktariminin 6nemi vurgulanmistir ICMA, 2021).

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) nin rehberinde ortaya koyulan yesil tahvil
ilkeleri ile uyumlu dort temel bilesen belirlenmistir. Bu bilesenler (ICMA, 2021):

1- Fon Kullandirma Sartlar
2- Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci
3- Fonun Yonetimi

4

Raporlama

1- Fon Kullandirma Sartlari

Yesil tahvil ihracinda 6nem verilmesi gereken husus, elde edilen gelirin ihra¢ edilen
tahvilin iligkili oldugu dokiimanlara uygun ve giivenilir bir sekilde yesil projeler i¢in
kullanilmasidir. Uygun goriilen ve piyasa ihrag edilecek tiim yesil projeler en nihayetinde
uygulama asamasinda c¢evreye de faydali bir nitelik ortaya koymalidir. Yesil tahvil
thracindan elde edilecek gelirin tamaminin ya da belirli bir kisminin yeniden finanse
edilebilmesi halinde ihra¢ eden tarafin; finansman ve re finansman hususunda, re
finansmanin uygun olmast halinde hangi yatirirm veya projenin yeniden finanse
edilebilecegi noktasinda ve son olarak da yeniden finansmana uygun oldugu addedilen

projeler i¢in olas1 goriilen geri doniis siiresinin agiklanmasi dnerilmistir.
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Yesil tahvil ilkeleri ile beraber; iklim degisikliginin olas1 etkilerinin azaltilmasi ve bu

konuda direng gelistirilmesi, dogal kaynaklarin ve biyocesitliligin korunmasi, ¢evresel

tahribatin ve kirliligin onlenmesi gibi ¢evresel siirdiiriilebilirlige katki saglayan Yesil

Projeler i¢in oldukga genis bir portfoy ortaya koyulmustur. Uluslararasi Sermaye Piyasasi

Birligi’nin ortaya koydugu c¢alismada yesil tahvillerin gelirleri ile finanse edilecek

projeler belirli kategorilere ayrilmistir. Kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, biyogesitliligin

korunmasi ve iklim degisikligine uyum gibi g¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasina

iliskin bagliklarin yaninda (ICMA, 2021):

1-

Yenilenebilir Enerji: Yenilenebilir enerjinin liretiminden dagitimina ve gesitli
kullanim alanlarina kadar tiim projeler kapsam dahiline alinmistir.

Enerji Verimliligi: Enerji depolama, merkezi 1sitma, akilli sistemler gibi
alanlarda yapilan faaliyetleri kapsamaktadir.

Kirliligin Onlenmesi ve Kontrolii: Sera gazi salimmminin azaltilarak kontrol altina
alinmasi, topragin siirdiiriilebilirliginin  saglanmasi, atiklarin azaltilmasi,
Onlenmesi ve geri donilisiimii gibi mevcut olan kirliligi yok etmeye yonelik
projeler bu baslik altinda toplanmustir.

Yasayan Dogal Kaynaklarin ve Siirdiiriilebilir Cevre Ekseninde Topragin
Korunmasi: Cevresel siirdiiriilebilirlik ekseninde tarimda, hayvancilikta,
balikcilik ve su driinleri yetistiriciliginde, ormancilik faaliyetlerinde
gerceklestirilen girisimler, bitkilerin korunmasina yonelik ve damla sulama gibi
akilli sistemlerin gelistirilmesi de dahil olmak iizere cesitli alanlarda ortaya
koyulan projeler bu baslik altinda degerlendirilmistir.

Karada ve Suda Biyocgesitliligin Korunmasi: Karada ve suda gerceklestirilen
tiretim faaliyetlerinde biyogesitliligin korunmasina yonelik gerceklestirilen
projeleri kapsamaktadir.

Temiz Ulasim: Ulasimda temiz enerjinin kullanilmasi, toplu tasimanin
yayginlagmasi, fosil yakitlarla ¢alisan araglarin ortaya ¢ikardigi zararli emisyonun
azaltilmasi, elektrikli ve hibrid araglara iliskin projeleri kapsamaktadir.
Surdurulebilir Su YoOnetimi: Temiz igme suyuna, atik su aritimmna yonelik
projeler basta olmak {lizere, kentsel drenaj sistemleri, nehir 1slah1 ve diger
siirdiiriilebilir altyap1 ¢alismalan siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi baghgi

altinda ele alinmustr.
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8- Iklim Degisikligine Uyum: Tklim degisikligi siirecinin gdzlemi ve olas1 dogal
felaketlere karsin erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi, altyapinin iklim
degisikligine uyumlu hale getirilmesi gibi projeleri kapsamaktadir.

9- Geri Déniisiime Uygun Uriinler, Teknolojiler ve Sertifikalandirilmis Eko-
verimli Uruinler: Déngiisel ekonomiye uygun bir yapida tasarlanmis, yeniden
kullanima uygun, geri doniisiime uygun ara¢ ve hizmetlere yonelik calismalari
kapsamaktadir.

10- Yesil Binalar: Cevresel siirdiiriilebilirlik anlayisina uygun ulusal, bolgesel ve
uluslararasi standartlara uygun bina teknolojilerine iligkin projeler yesil binalar

baslig1 altinda ele alinmustir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi’nin ortaya koydugu yesil tahvil ilkeleri ile ¢evresel
stirdiiriilebilirlik acisindan uygun standartlarin ve faydali teknolojilerin belirlenmesinin
yaninda Yesil Tahvil ihract yapan taraflara ve yatirimcilara yesil projeler hakkinda
rehberlik saglanmasi da hedeflenmistir. Uluslararas1 Sermaye Piyasast Birligi’nin web
sitesinde de siirecin tiim paydaslari i¢in siirdiiriilebilir finans sekmesi ad1 altinda bir portal

olusturulmustur (ICMA, 2021).

2- Proje Degerlendirme ve Se¢cme Siireci

Proje degerlendirme ve se¢me siirecinde ihra¢ edilen yesil tahvillerin piyasaya arz
edilmesinden oOnce yatinmcilara belirli 6n bilgilerin saglanmas1 gerekliligi
vurgulanmaktadir. Yesil tahvil ihraggilarinin yatirimcilara bildirmesi gereken bu hususlar

ICMA tarafindan asagidaki basliklar altinda toplanmigtir (ICMA, 2021):

- Siirdiirtilebilirligin ¢evresel boyutuna uygun olarak belirlenmis yesil projenin
Ongordiigii hedefler yatirimcilara agik bir bigimde bildirilmelidir.

- Thraggilar tarafindan piyasaya arz edilecek projelerin fon kullandirma sartlarinda
kategorize edilen yesil proje tiirlerinden hangisinin kapsamina girdigi

yatirimcilara bildirilmelidir.
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- Thrag edilen projelerin ortaya cikaracagi olasi sosyal ve cevresel riskler
tanimlanmali ve bu problemlerle basa ¢ikma siireci hakkinda bilgi akisi
saglanmalidir.

- Yatirimcilara aktarilacak olan tiim bu bilgilerin; c¢evresel siirdiiriilebilirlik
kapsaminda tayin edilen hedefler ve bu hedeflerin hayata gecirilmesi i¢in ortaya
koyulacak politikalar ¢ercevesinde iletimi saglanmalidir.

- Proje seciminde ve ihracinda temel alinan standartlarin, projenin dahil oldugu
piyasa sartlarina uygun olup olmadig1r durumunun tespit edilerek yatirimcilara
bildirilmelidir.

- lIhrag edilecek projelerin piyasa ortaminda karsilasabilecegi sosyal ve gevresel
olumsuzluklara kars1 gelistirilen Onlemler tespit edilerek, gerekli risk analizi

ortaya koyulmali, risk yonetimi siireci ile ilgili bilgilendirme yapilmalidir.

3- Fondan Elde Edilen Gelirin Yonetimi

Piyasaya yesil tahvil ihracinin temel hedefi siirdiiriilebilir bir ¢evre icin yesil projelerin
finansmaninin saglanmasidir. ihra¢ edilen tahvillerden elde edilen gelir ihraggilar
tarafindan takip edilmeli, bu gelirler bor¢ verme ve yatirim yapma gibi girisimlerle yesil
projelere aktarilmalidir. Yesil tahvilden elde edilen gelirin yesil projelere aktarimi bir
stire¢ halinde ve koordineli bir bicimde yonetilmeli, periyodik bir diizende yesil projelere
gelir tahsisi yapilmalidir. Olas1 bir gecikme yatirimcilara bildirilmeli, siire¢ seffaf bir
bicimde yiirtitiilmelidir. Piyasada gerceklestirilen tiim islemlerin kolay bir bigimde
belirlenebilmesi i¢in yesil tahvil gelirlerinin ayr bir alt hesapta birikimi saglanmalidir.
Thragc1 tarafindan miimkiinse bir dis denetgi tayin edilmeli, dig denetgi tarafindan da yesil
tahvil ihraci1 ve elde edilen gelirin uygun projelere aktarimi siireci uygun bir sekilde
denetlenmelidir. Bu sayede yesil tahvil ilkelerinin 6ngérdugii seffaflik tesvik edilmel,

piyasanin kendi kendini denetlemesi saglanmalidir (ICMA, 2021).
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4- Raporlama

Fonun kullanimina iligkin giincel bilgiler hazirlanarak, 6nemli gelismeler kaydedildikce
ve herhalde senelik olmak tizere ihraggilar tarafindan bu bilgiler revize edilmelidir. Yillik
olarak hazirlanacak raporda; yesil tahvil ihraci neticesinde elde edilecek gelirin
aktarilacagi proje listesine, bu projelerin kisa bir tanimina, tahsis edilen 6denek miktarina
ve olasi etkilerine yer verilmelidir. Raporda belirtilecek bilgilerin; gizlilik anlagmalari,
rekabet gereklilikleri ve ¢ok sayida alt projenin mevcut olmasi gibi nedenlerle sinirlt
paylasiminin gerektigi durumlarda bu bilgilerin genel terimlerle veya toplu bir bigimde

portfdy bazinda rapor edilmesi vurgulanmaktadir (ICMA, 2021).

Projelerin 6ngoriilen ve gergeklesen etkilerinin tahlil edilmesi i¢in seffaflik ilkesi oldukca
onem arz etmektedir. Gergeklesen sonucun performansinin tespit edilebilmesi i¢in sayisal
yontemler kullanilarak niceliksel performans o6l¢iimii yapilmalidir. Bu performans
Olciimiinde kullanilan metodoloji seffaf bir bicimde belirtilmeli, ihragcilar gerektigi
durumlarda ICMA tarafindan ortaya koyulan Etki Raporlamasi igin Uyumlandirilmus
Cergeve’de belirtilen yonerge ve sablonlardan yararlanmalidir ( International Capital
Market Association, 2021).

Ortaya koyulan yesil tahvil ilkeleri ile siirecin tiim taraflari i¢in belirlenen anahtar 6neriler

ise:

i- Yesil Tahvil Cerceveleri

Yesil tahvillerin yukarida belirtilen; fon kullandirma kosullari, proje degerlendirme ve
secme sureci, fon yonetimi ve raporlama olmak tizere yesil tahvil ilkelerinin dort temel
bilesenine uygunlugunun ihragcilar tarafindan olusturulacak yasal bir dokiimanla
aciklanmalidir. Yesil tahvil cercevesi olarak da adlandirilan bu yasal belge tiim
yatirimcilarin erisimine agik bir formatta hazirlanmalidir. Yesil tahvil ilkelerinin ¢evresel

hedefleri olan; iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal
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kaynaklarin korunmasi, biyocesitliligin korunmasi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii,
maddelerine atifta bulunularak siirdiiriilebilirlik stratejileri kapsaminda tiim bilgiler 6zet
halinde sunulmalidir. Olusturulacak yesil tahvil ¢ercevesinde ihracgilardan proje se¢im
siirecinde basvurduklar1 kategoriler, standartlar ve sertifikasyonlar hakkinda da bilgi
vermeleri beklenmektedir. [CMA’nin raporunda ortaya koydugu bir diger husus ise Paris
Iklim Anlasmasi hedeflerine uyumlu, iklim degisikligi etkilerini azaltan yesil projelerin
iletisim stratejileri belirlenirken Iklim Déniisimii Finansmani El Kitabi’ndan

faydalanilmasi gerektigidir (ICMA, 2021).

Ii- Dis Degerlendirme

Yesil tahvil ihraci oncesinde ihraggilara, yesil tahvil ilkelerinin yukarida belirtilen
dort temel bileseniyle projelerin uyumlulugu noktasinda bir degerlendirme yapmalari
onerilmektedir. Bu degerlendirme islemi icin bir dis denet¢i gorevlendirilmeli, denetgiler
vasitasiyla ihra¢ sonrasinda elde edilen gelirin uygun yesil projelere aktarildiginin
denetimi de saglanmalidir. Yesil Tahvil Ilkeleri tarafindan dis denetgilerin ve bu
denetcilerin yerine getirmesi gereken gorevlerin belirlenmesinde yararlanilmak iizere
hazirladig1 Dis Degerlendirme Rehberi’ne de basvurulmasi énem arz etmektedir. Bu
rehber vasitasiyla dis degerlendirme saglayacaklarin yeterliliklerinin belirlenerek, agik ve
seffaf bir slire¢ yonetimi ile ortaya ¢ikan verilerin yatirnmcilar ve tiim paydaslarla

paylasiminin 6nemi vurgulanmaktadir (ICMA, 2021).

Yapilacak bu denetim; ikinci taraf goriisii, dogrulama, sertifikasyon ve yesil bor¢lanma
arac1 olmak iizere dort temel baslik altinda ele alinmaktadir. ikinci taraf goriisii bashiginda
yesil projelerle ilgili bilgi ve tecriibeye sahip bagimsiz kurum ve kuruluslar tarafindan
gerceklestirilecek danigmanlik hizmeti ile ihraggilarin fikir sahibi olmasi saglanmaktadir.
Ikinci taraf goriisiinden yararlanilmas1 sayesinde desteklenecek ve uygunlugu
denetlenecek olan projenin objektif ve seffaf bir siire¢ dahilinde yiiriitildiigii ortaya
koyulmus olmaktadir. Proje denetimi gerceklestirilirken yurticinde ve yurtdisinda mevcut
olan benzer faaliyetler temel alinirken elde edilecek sonuglarla ilgili ihraggiya geri

bildirimde bulunulmaktadir. Dogrulama islemi ile yesil tahvil ihracindan elde edilen
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fonun finanse ettigi yesil projeler incelenmektedir. Bu incelemede temel alinan konu
cevresel siirdiiriilebilirlik fonksiyonuna uygun bir ¢alisma yiiriitiiliip yiiriitilmedigidir.
Dogrulama hizmeti ile proje hem ¢evresel slrdiriilebilirlik baglaminda
degerlendirilebilecek hem de projenin ¢evreye verdigi olumlu veya olumsuz etkiler

saptanabilecektir (ICMA, 2021).

Ihrag edilen projenin faaliyet sahasi ile ilgili edinilmesi gereken sertifikalar ihragcilar
tarafindan toplanilmaktadir. Denetciler ise ihraggilarin elinde bulundugu bu
sertifikalardan hareketle proje faaliyetinin ne denli uyumlu oldugu noktasinda inceleme
gerceklestirmektedirler. Finanse edilen projeler icin sertifikasyon faaliyetlerine dikkat
edilmesi; ihraggilar i¢in olumlu bir intiba yaratmakta, gevresele sorumluluk bilincine
sahip olduklarin1 gostermektedir. Bagimsiz denetciler son olarak ihraggilar ve ortaya
koyduklari faaliyetlerle ilgili derecelendirme faaliyeti gerceklestirmektedir. Yesil Tahvil
flkeleri temel alinarak gerceklestirilen bu derecelendirme faaliyetinde ihraggilarin
cerceve belgede sunduklari; finansman kullanimlari, ihragginin yesil projelerdeki basarisi

gibi veriler degerlendirilerek bir sonug ortaya ¢ikarilmaktadir (ICMA, 2021).

3.3.3. Yesil Tahvil Cesitleri

Yesil tahviller, tahvil piyasasinda heniiz geng sayilabilecek bir olgunluga sahip olduklari
icin geleneksel tahvillerdeki gibi yogun bir piyasa hareketliligine sahip degildirler. Her
ne kadar yerlesen siirdiiriilebilirlik anlayisi ve ¢evresel duyarlilik gibi toplumsal talepler
giindemde etkin bir yer edinse de bugiin itibari ile yesil tahviller dort ¢esit altinda ifade
edilmektedir. Bunlar; standart yesil temali tahvil, yesil gelir tahvili, yesil proje tahvili,
yesil varliga dayalt menkul kiymet ve ipotek teminatli tahvil olarak adlandirilmaktadir

(ICMA, 2021).
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1- Standart Yesil Temali Tahvil

Yesil Tahvil ilkelerinin; fon kullandirma sartlari, proje degerlendirme ve segim siireci,
nakit akiginin yonetimi ve raporlama olmak Uzere dort temel bilesenine uygun olarak
piyasaya arz edilmis tahviller standart yesil temali olarak ifade edilmektedir. Bu
tahvillerde ihrage1 tarafindan hazirlanan cergeve belgeye, dagitilmamis gelirler dengesi

icin hedeflenen gegici yerlestirme ¢esitlerinin de eklenmesi 6nerilmektedir.

2- Yesil Gelir Tahvili

Borg yiikiimliiliigiiniin ihraggiya donmedigi, yesil tahvil ilkeleri ile uyumlu; gelis akislari,
ticretler, vergiler ve benzeri kredi risklerinin rehinli nakit akislarina bagl oldugu, elde
edilen gelirin ilgili veya ilgisiz yesil projeler icin kullanildig: tahvil tiiriine yesil gelir

tahvili denilmektedir.

3- Yesil Proje Tahvili

Nakit akisinin saglanmasi noktasinda barindirdigi risk sebebiyle yesil proje tahvili diger
tahvillerden ayrilmaktadir. Projenin gerceklesmesi siirecinde ortaya cikabilecek
olumsuzluklar sebebiyle yatirimcinin karsi karsiya kalabilecegi riskleri kabul ederek
tercih ettigi tahvil tiirii olarak ifade edilmektedir. Projede olusmasi muhtemel risklerin
bastan kabul edilme zorunlulugu mevcut olmasi sebebiyle bu yesil tahvil tiirii piyasada
cok fazla tercih edilmemektedir. Yesil proje tahvilinin bir diger ayirt edici 6zelligi ise
yapilan ihra¢ neticesinde elde edilen gelirin sirketin diger finansal varliklarindan ayr
tutulabilmesidir. Bu yontem genellikle belirli bir amac¢ i¢in ayr1 bir finansal varlik
ayrilmak istenildiginde kullanilmaktadir. Yesil proje tahvili ihrac1 yontemiyle elde edilen
fon gelirinin sirketin diger finansal varliklarindan ayirmaya yarayan sanal bariyer ise “¢it”

olarak adlandirilmaktadir.
Yesil proje tahvili modelinde ortaya ¢ikmasi muhtemel risk faktorleri ise;

- Siirdiirtilebilirlige  katki saglayacak ve isbirligini artiracak uygulamalar
noktasinda gereken bilincin yerlesmemis olmasi.
- Uluslararas1 alanda mevcut olan ve gelistirilen karbon emisyonunu azaltmaya

yonelik tesvik edici girisimlere lilkemizde yer verilememesi.
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- Ureticilerin ve tiiketicilerin gerceklestirdikleri faaliyetler neticesinde cevreye ve
canlilara verdikleri zararin farkinda olmamalar1, gergeklestirdikleri iiretim ve
tikketim eylemlerinin siirdiiriilebilirlik anlayisiyla bagdasmamasi.

- Siirdiiriilebilirlik anlayisi ¢ercevesinde gergeklestiren iiretim faaliyetleri ile ilgili
kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin, biiylik sirketler kadar bilgi sahibi
olmamasi.

4- Yesil Varhga Dayali Menkul Kiymet ve ipotek Teminath Tahvil

Yesil tahvil ilkeleri ile uyumlu hale getirilmis; yesil varliga veya ipotege dayali menkul
kiymetlerin, kapsamli tahvillerin ve diger yapilarin da dahil oldugu, teminatlandirma
stirecinin bir veya daha fazla 6zel proje tarafindan gergeklestirildigi tahviller bu baslik
altinda ele alinmaktadir. Bu tahvil ¢esidi ile daha ¢ok enerji verimliligi kategorisinde

gerceklestirilen yesil projeler finanse edilmektedir.

Yukarida ifade edilen yesil tahvil tiirlerinin haricinde; elde edilen fonlarin kullanilmast,
ithraccilarin yesil tahvil etiketini uyguladig1 yapilar ve yesil tahvil ihra¢ eden taraflar

yoniinden de siniflandirmalar mevcuttur.

Yesil tahvil ihraci gergeklestirenler yoniinden degerlendirildiginde farkli kurumlar
tarafindan bes farkl tiirde yesil tahvil ihract mevcuttur. Bunlar: devlet, yerel yonetimler,
0zel sektor, uluslararasi kurulus, finansal sektor tahvilleri olarak adlandirilmaktadir

(YAZICIOGLU & BASTAN TOKE, Temmuz 2022).

1- Devlet Tahvilleri: Ulkelerin merkezi hikiimetlerince piyasaya ihrag edilen
tahvillerdir. Ilk olarak 2016 yilinin sonunda Polonya hiikiimeti tarafindan
gerceklestirilmistir.

2- Yerel Yonetim Tahvilleri: Ulkede mevcut olan eyaletler, bolgesel idareler,
belediyeler gibi yerel yonetim birimleri tarafindan ihracit gergeklestirilen

tahvillerdir.
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3- Ozel Sektér Tahvilleri: Anapara veya faiz Gdemesi vadesinde
gerceklesmediginde ihraggisina riicu edebilen, sirketler tarafindan piyasaya arz
edilen tahvillerdir.

4- Uluslararast Kurulus Tahvilleri: Diinya Bankasi, Uluslararasi Finansman
Kurumu, Avrupa Yatirim Bankasi gibi uluslararasi finansal kurum kuruluslarca
ihrac1 gergeklestirilen tahvillerdir. Elde edilen gelirlerin kullanimi, ihra¢ edene
riicu edebilme gibi nitelikleri bakimindan 6zel sektor tahvillerine benzemektedir.

5- Finansal Sektor Tahvilleri: Ozel sektor tahvillerinin bir tir( olarak
nitelendirilmekle beraber finansal kuruluslar tarafindan ihrag edilmeleri sebebiyle
ayr1 bir kategoride yer almaktadir. Finansal sektor tahvili ihrag edilerek yesil

projelerin kredi ihtiyaci giderilmektedir.

3.3.3.1.Tahvil Thraci Neticesinde Elde Edilen Gelirin Kullamimina Gére Yesil
Tahvil Tarleri

Central Bonds Initiative (CBI) tarafindan ortaya koyulan, tahvil ihraciyla elde edilen
gelirin kullanimina gore tahviller; etiketli ve etiketsiz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir

(Ozkan, 2019).

1- Etiketli Yesil Tahviller: Yesil varliklara, projelere ve girisimlere sagladigi
finansmanla tahvil piyasasinda yer edinen tahviller etiketli yesil tahvil olarak
adlandirilmaktadir. Etiketli yesil tahviller piyasada yesil tahvil olarak
pazarlanmaktadir.

2- Etiketsiz Yesil Tahviller: Yesil projelere yapilan yatirimlar haricinde gelirleri
diisiik karbon salinimi saglayan ve iklim uyumlu sektorler i¢in kullanilan tahviller
ise etiketsiz yesil tahviller olarak adlandirilmaktadir. Etiketsiz iklim uyumlu yesil
tahvillerin etiketli tahvillerden 6nemli bir farki ise piyasada yesil tahvil olarak

pazarlanamamasidir.
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3.3.3.2.Yapilar1 Bakimindan Yesil Tahviller

Toplumda ¢evre duyarliliginin gelismesi, iklim ve ¢evrede meydana gelen bozulmalar
gibi bir¢ok etken yesil projelere olan gereksinimi artirmis bu durumu finanse edebilmek
icin ise yesil tahviller birgok farkli yapida ¢esitlilik kazanmistir. Bunlarin baslicalar;
teminatl ve melez tahviller, schuldschein, sukuk ve orta vadeli senetlerdir (SIMSEK &

TUNALLI, 2022).

e Vadesiz Tahviller: Belirli bir vadesi olmayan, sireklilik arz eden tahvillerde
thraggmin faiz 6deme yiikiimliligii bulunurken anaparayr geri Odeme
ylkiimliiliigli bulunmamaktadir. Bu agidan temettii 6deyen hisse senetleri ile
benzer bir yap1 ortaya koymaktadir. Vadesiz tahviller ihrag¢iya; tahvil geri 6deme
tarihi konusunda esneklik tamimakta, sermaye yoOnetimi maksadiyla
kullanilabilmektedir.

e Tahsisli Satilan Tahviller: Borsada islem gérmeden, ihrag¢i tarafindan yurt
icinde veya disinda yerlesik kisilere dogrudan ihrag edilebilen tahviller tahsisli
satilan tahvil olarak adlandirilmaktadir. Bu tahviller borsada listelenmemekle
beraber, tahsis edilebilirligini degerlendirmek agisindan vade veya para birimi
gibi belirli kosullar icerebilmektedir.

e ABD Yerel YoOnetimler Tahvilleri: ABD’de yerel yonetimlerin uzun vadeli
olarak ihrag ettikleri ve genellikle emeklilik fonlar tarafindan yatirim araci oalrak
degerlendirilen tahvillerdir.

e Orta Vadeli Senetler: ihragci igin birden fazla kez piyasaya girme imkan1 veren
ve bu yolla ihrag¢iya kaynak saglayan tahvil tiirtidiir.

e Teminath Tahviller: Yatirimcilarin hem ihrag¢iya hem de varlik havuzuna riicu
edebilmesiyle ¢ifte riicu imkani tantyan ve bu haliyle giivenilir bir yap1 arz eden
teminatl tahviller yenilenebilir enerji projelerinde kullanilmaktadir.

e Yesil Sukuk: Yesil tahvilin Islami versiyonu olarak nitelendirebilecegimiz yesil
sukuk, seriat hukuku ile uyumlu bir yap1 arz etmektedir. Burada piyasaya ihrag
edilen sertifikalar yatirimcilar tarafindan satin alinmakta, elde edilen gelirle de
yatirnmeinin kismi miilkiyet hakkina sahip oldugu bir varlik satin alinmaktadir.

Satin alinan bu finansal varliktan elde edilen kar da yatirimcilara dagitilmaktadir.
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Yatirimeilarm gelirleri ile finanse edilen yesil projelerin islami degerlere uygun
olmas1 6nkosul olarak kabul edilmektedir.

Schuldschein: Alman kamu otoriteleri tarafindan kullanilan, borcluluk sertifikasi
olarak ifade edilen schuldschein kredi vermeye benzemektedir. Kredi olarak kabul
edilmesinin sebebi borcun kredi sézlesmesi ile meydana getirilmesidir.

Solar Varhga Dayali Menkul Kiymetler: Giines enerjisi lizerine kurulu
piyasada gerceklesen nakit akisinin menkul kiymetlere ¢evrildigi tahvillerdir.
Ticari gilines enerjisi projeleri, evlerde kullanilan solar panellerin re finansmani

gibi bir¢ok projede degerlendirilmektedir.

3.3.4. Yesil Tahvillerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yesil projelerin finansmani i¢in kullanilan yesil tahvillerin ihraggilar ve yatirimcilar

bakimindan artt ve eksi yonleri bulunmaktadir. Yesil tahvillerin pozitif yonleri bu

piyasadaki hareketliligi ve yatirnmlar1 artirirken negatif yonleri ise piyasanin gelisimi

acisindan dikkat edilmesi gereken noktalart ortaya koymaktadir (OECD, 2023).

Yesil Tahvillerin Avantajlar:

Yesil girisimlerin hizimi artiran ve yeni teknolojilerin gelisimini saglayan kamu-
0zel ortakliklar1 yesil tahviller vasitasiyla daha kolay bir bigcimde
olusturulabilmektedir.

Sabit getirili yatirimlarin iklim {izerindeki etkilerinin saptanabilmesi, tahvil
piyasasinda seffafligin saglanmasi agisindan yesil tahviller 6nemli avantaj
saglamaktadir.

Yesil tahviller sayesinde markalagma siireci kolaylasmakta, devletler ve sirketler
kendilerini surddrulebilir ve yenilikgi olarak lanse edebilmektedirler.

Yesil projelerin gerekliligi noktasinda iklim degisikligi, cevre kirliligi gibi birgok
noktada yatirimcilarda biling olusturan yesil tahviller siirdiiriilebilir bir diinya i¢in
onemli bir katki saglamaktadir.

Finansmani oldukga kiilfetli olan diisiik karbon salinimiyla gerceklestirilen iklim

uyumlu projeler i¢in yesil tahviller araciligiyla kaynak saglanabilmektedir.
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- Geleneksel tahvillerle risk ve getiri bakimindan benzerlik arz etmesine ragmen
diistik faiz oranlari ile daha biiylik sermayelerle esnek hareket kabiliyeti saglamasi
yoOniinden yesil tahviller avantaj saglamaktadirlar.

- Sosyal sorumluluk sahibi ve ¢evresel duyarlilif1 yiiksek yatirimcilarin artan talebi
sayesinde daha fazla ilgi goren yesil tahvillerden yerel yonetimler ve sirketler

6nemli kazang elde edebilmektedirler.

Yesil Tahvillerin Dezavantajlar

- Yesil tahviller 6zellikle uzun vadeli yatirimlar igin dezavantajlidir. Geleneksel
tahvillere gore piyasada daha yeni olmasi Ongoriilebilirlik acisindan endise
yaratmaktadir.

- Yesil tahvil piyasasinda faaliyet gosteren tahvillerin kontrolii goniilli
raporlamaya dayanmakta bu durum seffaflik agisindan sorun meydana
getirmektedir.

- Yesil tahvil etiketi, raporlama ve izleme gibi siireglerle ek maliyetler ortaya
cikmakta bu durum da yesil tahvilleri geleneksel tahvillere gore bir nebze daha
kiilfetli kilmaktadir.

- Yesil tahvillerin piyasaya entegrasyonu giin gectikge artmakla birlikte

giiniimiizde yesil tahviller lizerinde ihrag¢ ve yatirim faaliyetleri sinirlidir.

3.3.5. Diinya Piyasasinda Yesil Tahvil

Iklim degisikliginin ve gevresel tahribatin 6niine gegilerek siirdiiriilebilir bir kalkinma
modelinin yerlestirilmesi i¢in artan talep yesil tahvil piyasasina gosterilen ragbeti
arttrmustir. Yesil tahviller gelismis ve gelismekte olan filkeler igin yesil projelerde
kullanilacak bir finansman kaynagi olarak degerlendirilmis, diinya genelinde artan bir
gelisim kaydedilmistir. Diinya genelinde meydana gelen bu gelisim basta Avrupa ve

Kuzey Amerika olmak iizere tiim bolgelerde farkli siddette kendini gostermistir.
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Sekil 1 - Ulkelere Gore Yesil Tahvil Ihract

Amerikan Dolar1 Bazinda Ulkelere Gére Yesil Tahvil Thraci

Cin I 83.5
Almanya I 67.5
ABD I 599
Birlesik Krallik s 32.7
Uluslaristi s 31.3
italya — 30.3
Fransa IS 30
ispanya I 21.8
Hollanda s 20.6
Cin - Hong Kong mmmmm 15.6
Hindistan s 15.4
Japonya mmmmm 15
Digerleri I 164
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® 2023 - ihrag Edilen Tutar (milyar $)

Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024

2021 yilinin sonuna gelindiginden piyasaya ihrag¢ edilen yesil tahvil hacminin toplamda
1 trilyon dolar1 astigi, kiiresel tahvil piyasasinda yiizde 5’lik bir yer edindigi
kaydedilmistir. 2022 yilinda ise yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvilleri (Green, Social,
Sustainability, Sustainability — linked and transition bonds, GSS+) kapsaminda;
strddrdlebilirlik tahvilleri 166,4 milyar dolara, sosyal tahviller 130,2 milyar dolara,
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (Sustainability Linked Bonds, SLBs) 76,3 milyar
dolara ve gegis tahvilleri ise 3,5 milyar dolara erismistir. 2022 itibari ile GSS+ hacmi
toplamda 3,7 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir. CBI tarafindan 2025 yilinda bu rakamin
5 trilyon dolara ulasabilecegi ifade edilmistir. 2022 yili itibari ile yesil yatirimlara olan
talebin arz1 agtig1 bu durumun da piyasada arz sorunu ortaya ¢ikardigi kaydedilmistir. Bu
durumu ortadan kaldirmak igin iklim direngli yatirimlara yonelik sermaye aktariminin
onemi vurgulanmustir. Climate Bonds tarafindan ortaya koyulan Kiiresel iklim Direnci
Programi’na 2022 yilinda {i¢ yeni hedef eklenmistir. Bu hedefler (Climate Bonds
Initiative, 2022):
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- Iklim direncini olusturmak icin bilime dayanan, giivenilir yatirim firsatlarin
belirlemek,

- Dayaniklilig1 artiracak giivenilir onlemlere yonelik finansmani artirmak,

- Iklim direngli yatirnmlarin biiyiimesini hizlandirmak igin gerekli politikalarin

gelistirilmek ve diizenlemeleri yapmak.

Diinya genelinde yesil tahvil ihracinin hangi gruplar tarafindan gerceklestirildigi
incelendiginde ise CBI tarafindan bes farkli grup altinda veri sunulmaktadir. Bu gruplar;
kalkinma bankalari, finansal kuruluslar, devlet destekli fonlar, yerel yonetimler, finansal
olmayan kuruluslar ve devlet tahvilleridir. Bu gruplarin kiiresel ¢apta piyasaya ihrag

ettikleri yesil tahvil miktarlar1 da asagidaki grafikte gosterildigi gibidir (CBI, 2023).

Sekil 2 - Diinya Genelinde Yegil Tahvil Ihra¢ Eden Gruplar

DUNYA GENELINDE YESIiL TAHVIL iIHRAC EDEN

B Kalkinma Bankalari B Finansal Kuruluslar Devlet Destekli Fonlar
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024
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Diinya piyasasinda yesil tahvillerden elde edilen gelirlerin kullanim alanlarina
gelindiginde ise basi ¢ceken kategoriler; enerji, insaat ve ulastirma, %77’lik payla en genis
hacme sahipken geri kalan kisim; su, atik, toprak kullanimi, endiistri, bilisim ve iletisim
teknolojileri, tahsis edilmemis uyum ve dayamiklilik basliklar1 altinda toplanmistir.
Gelirin biiyiik bir kisminin aktarildig: ti¢ kategorinin sahip oldugu pay kismen azalarak
diger kategorilere yer acilsa da enerji, insaat ve ulagtirma hala Onemli bir yer
kaplamaktadir. Yillara gore bu sektorlerin yesil tahvillerden elde ettigi finansal gelir

dagilimi1 asagidaki grafikte ifade edilmistir (CBI, 2023).

Sekil 3- Yesil Tahvillerden Elde Edilen Gelirlerin Kullanim Alanlari

YESiL TAHVILLERDEN ELDE EDILEN GELIiRLERIN
KULLANIM ALANLARI
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024
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3.3.5.1. Kuzey Amerika Yesil Tahvil Piyasasi

Yesil tahvil ihrag hacmi ve bu alanda faaliyet gosteren ihraggr sayist bakimindan 6nde
gelen Kuzey Amerika piyasast ABD ve Kanada’dan olusmaktadir. Bank Of Amerika
tarafindan 2013 yilinda piyasaya stiriillen 500 milyon ABD dolar tutarindaki yesil tahvil
ihracindan bu yana ABD’de ihragg1 sayisi ve ihra¢ hacmi artmaktadir. 2022 yilinda
ABD’de yiirtirliige konulan Enflasyon Azaltma Yasasi ile birlikte 27 milyar dolarlik Sera
Gazi Azaltim Fonu kurulmustur. 2024 yilinda ise bu fonun bir pargasi olarak, ABD
genelinde dezavantajli gruplarda temiz enerji ve ulasim projelerinin gelistirilmesi i¢in, 20
milyar dolarlik hibe tesis edilmistir. Bu yatirimla birlikte yesil finansmana erisimi
olmayan bdlgelerde; enerji giiclendirme programlari, sebeke disi yenilenebilir enerji,
iklim ve temiz enerji gibi yesil projeleri desteklemek, bu sayede yilda 40 milyon metrik
tona kadar emisyon azaltilarak olumlu manada ¢evresel bir etki yaratmak hedeflenmistir.
Enflasyonu Azaltma Yasasi ve Altyapt ve Yatrim Isleri Yasasi gibi kanuni
dizenlemelerle ABD’de enerji ve iklim yatirimlarini artirmak hedeflenmistir. Temiz
enerji iiretimini ve kullanimini artirmak igin iki Tarafli Altyap: Yasalar1 (Bipartisan
Infrastructure Law, BIL) vasitasiyla vergi indirimleri ve hibelerin saglanmasi

planlanmistir (NADBank, 2021).

Yesil tahvil gelismeleri baglaminda Kuzey Amerika kitasindaki bir diger iilke ise
Kanada’dir. Kanada Kalkinma Bakanlig: tarafindan ilk yesil tahvil ihraci 2014 yilinda
300 milyon ABD dolar tutarinda gercgeklestirilmistir. Kanada’da 2014 yilindan itibaren
genel anlamda artan bir seyir izleyen yesil tahvil ithract her ne kadar son yillarda diisiis
gosterse de Kanada Merkez Bankasi’nin politika faizlerini diisiirmesi ve hiikiimet
tarafindan atilacagi ifade edilen olumlu adimlarin yesil tahvil piyasasi i¢in olumlu etkiler
yaratacag ifade edilmistir. 2021 yilinda yesil tahvil piyasasinda gergeklestirilen iki
onemli gelisme; Kanada’nin tek 6zel niikleer jeneratorii olan Bruce Power ve bir eyalet
hiikiimetinde faaliyet gosteren Ontraio Power Generation’in ihraci piyasada olumlu bir
hava yaratmistir. Faiz oranlarinda gergeklestirilecek iyilestirmelerle {ilkedeki o6zel
kuruluslar tarafindan yesil tahvil ihracinin artirilacagi ifade edilmistir (Government of
Canada, 2023).
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Sekil 4- Kuzey Amerika Yesil Tahvil Piyasast

Kuzey Amerika Yesil Tahvil Piyasasi Yillik Thrac Edilen Tutar
Grafigi (Milyar Dolar §)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024

3.3.5.2.Avrupa Yesil Tahvil Piyasasi

Diinyada yesil tahvil ihraci ilk kez Avrupa’da gergeklestirilmistir. 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan “iklim Farkindalik Tahvili” ad1 altinda, yenilenebilir enerji
ve enerji verimliligi projelerine kaynak olusturmak i¢in gergeklestirilen bu girisimin
ardindan yesil tahvil ihraci artarak devam etmistir. 2016 yili sonunda yesil tahvil ihraci
92 milyar dolarlik bir hacme erigsmistir. 2021 yilinda 11,5 milyar avro diizeyine ulasan
stirdiiriilebilirlik finansmani ile Avrupa Yatirim Bankasi, ¢ok tarafli kalkinma bankalari
arasinda o6nde gelen yesil tahvil ihraggisi konumunu elde etmistir (Climate Bonds
Initiative, 2022).
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Sekil 5- Avrupa Yesil Tahvil Piyasasi

AVRUPA YESIL TAHVIL PIYASASI YILLIK iIHRAC
EDILEN TUTAR GRAFIiGi (MILYAR DOLAR $)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024

Pandemi siireciyle meydana gelen yipranma AB birligi tarafindan ortaya c¢ikarilan
NextGenerationEU girigimi ile telafi edilmeye ¢alisilmistir. Avrupa Birligi bu girisim ile
birlikte 6zel sektorii tesvik ederek ekonomiyi tekrar canlandirmay1 ve saglik sistemini
tyilestirmeyi hedeflemistir. NextGenerationEU fonunun finansmani noktasinda 2021
senesinde Avrupa Komisyonu tarafindan 6nemli bir adim atilmistir. Finansman
miktarmin %30 unun yesil tahvil ihraciyla gergeklestirilmesi kararlagtirilmakla Avrupa
Komisyonu en biiyiik yesil tahvil ihraggisi konumuna erigsmistir (European Comission,
2021).

NextGenerationEU girisimiyle Avrupa Komisyonu asagida ifade edilen maddeleri

gerceklestirmeyi hedeflemistir (European Comission, 2021).
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- Siirdiiriilebilir  finans noktasinda Avrupa Komisyonu’nun taahhiidiinii
dogrulamak.

- Yiksek dereceli ve likit yesil varliklarin sunumuyla piyasada genis bir yesil
yatirim erigimi saglamak.

- Avrupa Komisyonu igerisindeki yatirimci aginin genisletilmesine destek olmak.

- Yatinmcilara yesil tahviller i¢in gergeklestirecekleri yatirnmlar noktasinda
cesitlilik sunmak.

- Yesil tahvil piyasasini destekleyerek diger ihraggilara 6rnek olmak.

- Siirdiirtilebilir Finans Piyasalarinda Avrupa Birligi’'nin ve avronun roliinii

guclendirmek.

3.3.5.3.Giiney Amerika Yesil Tahvil Piyasasi

Kurumsal finans ve kalkinma bankalar1 aracilifiyla ¢ogunlukla enerji ve finans
sektorlinde yesil tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Brezilya, Kolombiya ve Barbados
yenilenebilir enerji yatirirmlarinin finansmant icin yesil tahvil ihracina 6nem vermekte ve
bu alandaki girisimleri tesvik etmektedirler. Tarim ve ormancilik faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirlik anlayis1 cergevesinde gerceklestirilmesi istegi de yesil tahvilleri 6nemli

bir finansman araci haline getirmistir (CBI, 2023).



Sekil 6- Giiney Amerika Yesil Tahvil Piyasasi
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Afrika kitasinda yesil tahvil piyasasi gelismemis sermaye yapisi sebebiyle istenilen

seviyede gergeklesememekte, diinyanin diger bolgelerine kiyasla oldukg¢a yavas bir

gelisim kaydedilmektedir. 2007 ile 2018 yillar1 arasinda kitada gergeklestirilen yesil

tahvil ihrac1 pazar payinin yalnizca yiizde 0,4 linli olusturmustur (CBI, 2023).
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Sekil 7- Afrika Yesil Tahvil Piyasasi

AFRIKA YESIL TAHVIL PiYASASI YILLIK
IHRAC EDILEN TUTAR GRAFIGI
(MIiLYAR DOLAR $)
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3.3.5.5.Asya — Pasifik Yesil Tahvil Piyasasi

Karbon emisyon oranlari bakimindan birinci sirada bulunan Cin, karbon emisyonunun
tretilmedigi en yakin tarih olarak 2060 yilin1 hedef olarak belirlemistir. Japonya ise sera
gaz1 salinimi noktasinda aksiyon alarak 2030 yilina kadar sera gazi salinimini 2013
seviyesinin de altina indirmeyi hedeflemistir. Net sifir sera gazi emisyonu hedefine
ulagmak i¢in ise 2050 yil1 belirlenmistir. Yesil tahvillere artan taleple birlikte Asya —
Pasifik cografyasinda net sifir emisyon hedeflerine iliskin agiklamalar artmistir. Yesil
tahvil ihraci noktasinda Cin bolgede basi ¢cekerken onu Giiney Kore izlemistir. Japonya,
Singapur ve Hindistan’in da katildig1 yesil tahvil piyasas1 Asya-Pasifik’te, 2021 yilinda,
kiiresel anlamda yesil tahvil satiglarinin en hizl biiyiidiigii bolge olmustur (CBI, 2023).
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Sekil 8- Asya-Pasifik Yesil Tahvil Piyasasi

ASYA-PASIFIK YESIL TAHVIL PiYASASI YILLIK
IHRAC EDILEN TUTAR GRAFIGI
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024

3.3.6. Yesil Tahvil Borsalar:

Iklim degisikligine yonelik énlem alinmasi, enerji verimliliginin saglanmasi, ¢evresel
tahribatin engellenmesi gibi sahalarda faaliyet gdstermek amaciyla ortaya koyulan yesil
projelerin finansmani i¢in yesil tahvil ihract yOntemi giin gectikce daha da
yayginlagmaktadir. Artan ¢evresel duyarlilik sebebiyle yatirimcilarin yesil tahvillere olan
talebi artmisg kiiresel ¢apta c¢esitli piyasalarda yesil tahvillere 06zel borsalar
olusturulmustur. Bunun ilk 6rnegi Liiksemburg’ta karsimiza ¢ikmaktadir. 2016 yilinda
olusturulan Liiksemburg Yesil Borsasi ile birlikte diinyadaki yesil tahvillerin yarisinin
listelendigi yliz milyar dolar1 agan bir piyasa hareketliligine erisilmistir. Yesil tahvillerin
ayrica listelendigi diger borsalar ise; Borsa Italiana, Meksika, Londra, Shenzhen, Sanghay
Menkul Kiymetler Borsalaridir. Iklim tahvilleri girisimi ve yesil tahvil standartlarin
saglamak amaciyla Subat 2017°de ihragcilar igin c¢evresel, sosyal ve yoOnetisim
raporlamasina dair bir kilavuz yaymlanmig ve yesil tahvillerin ilgili borsalarda

listelenmesi gerekliligi belirtilmistir (Climate Bonds Initiative, 2022).
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3.3.6.1.Yesil Tahvilin Ayrica Listelendigi Diinya Borsalari

Piyasaya erisimin saglanmasinda borsalar 6nemli bir role sahiptir. Yesil tahvillerin ayrica
listelendigi borsalarda yesil tahvillerin islem hacmi daha da artmistir. Asagidaki tabloda
yesil tahviller veya slirdiriilebilir tahviller i¢in 6zel bir bolim ayiran borsalar

listelemektedir.

Tablo 1- Yesil Tahvillerin Ayrica Listelendigi Diinya Borsalart

Borsa Adi Ozel Islem Tiirii Cikis Tarihi
Oslo Borsast Yesil Tahvil Ocak 2015
Stockholm Borsasi Sdrdurulebilir Tahvil Haziran 2015
Londra Borsasi Yesil Tahvil Temmuz 2015
Sanghay Borsasi Yesil Tahvil Mart 2016
Meksika Borsasi Yesil Tahvil Agustos 2016
Liiksemburg Borsast Liiksemburg Yesil Borsasi Eylil 2016
Italya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2017
Tayvan Borsasi Yesil Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Borsasi Yesil Tahvil Ekim 2017
Japonya Borsa Grubu Yesil ve Sosyal Tahvil Ocak 2018
Viyana Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2018
Nasdaq (Helsinki) Sdrdirulebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq (Kopenhag) Surdrulebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq (Baltik) Sardurulebilir Tahvil Mayis 2018
Isvicre Borsasi Yesil ve Strdirulebilir Tahvil Temmuz 2018
Uluslararasi Borsa (TISE) Yesil Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Borsasi Yesil Tahvil Kasim 2018
Santiago Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Temmuz 2019
Euronext Yesil Tahvil Kasim 2019
Bombay Yesil Tahvil Haziran 2019
Arjantin Borsasi (BYMA) Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir Eylil 2019
Tahvil
Brezilya Borsasi Yesil Tahvil Eylul 2019
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Nijerya Borsasi Sardurulebilir Tahvil Ekim 2019
Hong Kong Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiirtilebilir Haziran 2020
Tahvil
Kore Borsast Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir Haziran 2020
Tahvil
Toronto Borsasi Sdrdirulebilir Tahvil Kasim 2020
Singapur Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiirtilebilir -
Tahvil
Ispanya Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir -
Tahvil

Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2024

3.3.6.2.Yesil Tahvil Piyasalarimn Yesil Tahviller Uzerindeki Olumlu Etkileri

Yesil tahvillerin gelisimi agisindan sermaye piyasalarinin 6zellikle de menkul kiymet

borsalarinin 6nemi oldukga biiytiktiir. Menkul kiymet borsalarini yesil tahviller acisindan

onemli kilan 6zellikleri ii¢ temel baslik altinda ifade edebiliriz (Weber & Saravade, 2019).

1-

Yatirimcilarin iklimle ve yesil projelerle ilgili alanlara yatirim yaparak yesil
tahvillere yonelmesi i¢in menkul kiymet borsalar1 olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Borsalardan elde edilecek veriler neticesinde meydana gelecek endeksler araciligi
ile yatinmcilar  gergeklestirecekleri  yesil  yatirnmlarin  performansini
degerlendirebilecektir.  Ulkerlerin  borsalar1  arasinda  gerceklestirilecek
anlagmalarla farkli {ilkelerden yatirimcilarinin birbirilerinin - yesil tahvil
piyasasinda islem yapabilmelerinin 6nii agilacak bu sayede yesil tahvil yatirimlar
yayginlagacaktir.

Borsalar araciliiyla erisilebilirligi artan yesil yatirimlar genis bir yatirimer agina
sahip olabilmektedir. Bu yatirimci agt; sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilart igerdigi gibi bireysel yatirimecilart da kapsamaktadir.
Borsalarda yesil tahvil listelerinin olusturulmasi da ihragg¢ilarin ulasabilecegi fon

havuzunun gelismesi agisindan oldukca 6nemlidir.
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3- Geleneksel tahvil piyasalart agisindan da 6nemli bir problem olan likidite sorunu
heniiz gelismekte olan yesil tahvil piyasalart i¢in de 6dnemli bir sorundur. Bu

noktada borsalar énemli bir role sahiptir.

Borsalarin yesil tahvillere sagladigi faydalar ise kisaca asagida belirtildigi {izere

siralanabilmektedir (KANDIR & YAKAR, 2017);

- Yesil tahvil piyasalarinda uyumlulugun gergeklestirilmesi ve piyasalarin gelisimi
borsalar oldukca fayda saglamaktadir. Yesil tahvil standartlarinin belirlenmesi ve
gelistirilmesi  acisindan da borsalarin  katkist1  olmaktadir. Yesil tahvil
uygulamalarinda standardizasyonun ve seffafligin saglanmasi, yatirimei
guveninin temin edilmesi borsa gatisi altinda daha agik ve anlagilir bir sekilde
gerceklestirilebilmektedir.

- Yesil tahvillerin borsada listelenmesi ve bu listelerdeki ¢esitliligin artirilabilmesi
icin borsalar tarafindan rehberler hazirlanmalidir. Bu sayede ihrag yoluyla elde
edilen gelirlerin hangi projeler i¢in kullanilacag tespit edilebilecektir.

- Yesil tahvillere 6zel listeler ve piyasalar olusturulmasi, bu piyasalarin denetimi
icin dis denetgilerden yardim alinmalidir. Bu sayede daha anlasilir, erisilebilir ve
seffaf bir piyasa ortami yaratilabilecektir.

- Yesil tahvillerin performans Olclimleri i¢in borsa endekslerine ihtiyag
duyulmaktadir. Borsalar araciligiyla yatirnmcilar yesil tahvil piyasalarimi diger

piyasalarla mukayese edebileceklerdir.
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4. BOLUM
AB VE TURKIYE’DE YESIL TAHVIL UYGULAMALARI

4.1.AVRUPA BIRLiGINDE YESIiL TAHVIL UYGULAMALARI

2022 yilinda gergeklesen 2,02 milyar ton karbon emisyonu ile Avrupa Birligi, Cin ve
ABD’den sonra diinyanin en biiyiik sera gazi lireticisi konumuna erigmistir. Avrupa Yesil
Mutabakat1 ile 1990 yili karbon salinimi seviyesinin yarisindan fazla azalis beklentisi
icine giren Avrupa Birligi, 2050 yilina kadar sera gazi salinim1 noktasinda notr konuma
gelmeyi hedeflemektedir. Bu hedefini gergeklestirebilmek igin bolgede, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine uygun olarak yesil projeler desteklenmekte, yesil projelerin
finansmani igin de yesil tahvil piyasasinin etkinligi artirilmaya ¢alisiimaktadir (European
Investment Bank, 2024).

Sekil 9- Yillara Gore Avrupa Sera Gaz1 Emisyon Miktar1
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KAYNAK: Global Carbon Budget (2023) - OurWorldInData.org/co2-and-greenhouse-
gas-emissions
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Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin hemen hemen hepsinde kullanilan yesil tahvil piyasasi
2023 yili itibari ile 1.4 milyar dolar seviyesine erismistir. 2022 senesinde Avrupa’da
gergeklestirilen yesil tahvil ihracina iligkin islemlerin %33’ enerji, %27’si ingaat, %18’1

ise ulastirma kategorilerinde ger¢eklesmistir (CBI, 2023).

4.1.1. Avrupa Birliginin Sermaye Piyasasi

AB kapsaminda sermaye piyasalarin1 diizenlemek ve denetimini saglamak amaciyla
ortaya koyulan diizenlemelerden Avrupa Finansal Denetim Sistemi 2010 yilinda
uygulamaya ge¢mistir. Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA), Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), Avrupa Sigorta ve Emeklilik Otoritesi’nden miitesekkil
olacak sekilde ortaya koyulmus olan denetim makami ve Avrupa Sistemik Risk Kurulu
(ESRB) sermaye piyasasi sisteminin temelini olusturmaktadir. Bankacilik alaninda etkin,
tutarli, seffaf ve temkinli diizenlemeleri olusturmak; gereken denetlemeleri
gerceklestirmek gibi gorevleri yerine getiren Londra merkezli EBA, Ocak 2011°de
faaliyete baglamistir. Kurumun diger misyonlar1 ise; finansal istikrar1 saglamak,
bankacilik sektoriiniin biitiinligiinii korumak ve verimli ¢alismasini saglamaktir. Birlik
cercevesinde meydana gelebilecek riskleri degerlendirerek ortaya koyulabilecek
onlemleri bankacilik faaliyetleri cercevesinde belirlemek de EBA’nin gorevleri
arasindadir. Yatirimceilarin korunmasini, piyasada diizenin ve istikrarin saglanmasi i¢in
Fransa’nin bagkenti Paris’te Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
kurulmustur. ESMA’nin misyonu ise; finansal istikrar1 tehlikeye sokabilecek risklerin
degerlendirilmesi, mali piyasalar1 diizene sokacak kurallarin olusturulmasi, denetimi ve
seffaftligin tesvik edilerek finansal varliklarin denetiminin saglanmasi olarak ifade
edilmektedir. Finansal sistemin kisa, orta ve uzun vadede istikrarli ve etkin bir seyir
izlemesi, kamu yarariin saglanmasi hedefiyle Almanya’nin Frankfurt kentinde faaliyet
gosteren Avrupa Sigorta ve Emeklilik Otoritesi kurulmustur. Bu kurulus; Avrupa
Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’nin bagimsiz bir danisma organi

olarak gorev yapmaktadir (Scheinert, 2024).
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4.1.2. Avrupa Birligi Yesil Tahvil Piyasasinin Sistemsel Ozellikleri

Avrupa Birligi’nde yesil tahvil standardi konusunda kesin bir ¢ger¢ceve mevcut degildir.
Bu konuda tavsiyeleri iceren Avrupa Komisyonu binyesinde Sirddrilebilir Finans
Teknik Uzman Grubu olusturulmustur. Bu grubun tavsiyeleri dogrultusunda 7 Mart 2018
tarihinde Avrupa Komisyonunca hazirlanan Sirdlrllebilir Biiylimenin Finansmanina
Iliskin Eylem Planma yesil tahvil standardinin olusturulmas: gerekliligi de eklenmistir.
14 Ocak 2020 tarihli Avrupa Yesil Mutabakati Yatinm Plani ile de yesil tahvil
standardinin olusturulmasi noktasinda ilk somut adim atilmistir (European Commission,
2020).

Avrupa Birligi’'nde yesil tahvil islemleri héalihazirda “Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Birligi Yesil Tahvil Ilkeleri” ¢ergevesinde faaliyet gdstermektedir. Her ne kadar
piyasanin kurallar1 bu ilkeler ¢ergevesinde belirlense de bu ilkelerin yeterli yasal ¢ergeve
saglayamamasi, diizenleyici bosluk birakmasi mesruiyet problemini ortaya ¢ikarmistir.
Yesil tahvil piyasasinin iglemlerini diizene sokacak kurallarin bulunmamasi veya mevcut
kurallarin zorunluluk gerektirmemesi seffaflik ve yatirim giivenligi konularinda endiseler
dogurmustur. Bu yasal boslugu ortadan kaldirmak i¢in atilan 6nemli adimlardan biri de
Avrupa Birligi Yesil Tahvil Yonetmeligi’dir. Bu yonetmelikle beraber yesil ve yesil
koruma yiikiimliiliikklerine diizen ve standart getirilmistir (ICMA, 2021).

Bir kurulusun tiiketicilerin gozlerini boyamak maksadiyla kendini c¢evre dostu gibi
gostermesine yesil aklama ya da diger adiyla yesil yikama denilmektedir. Cevresel
duyarliligin gelismesiyle birlikte bireylerde; ¢evresel hassasiyet gézeten, siirdiiriilebilirlik
ilkelerine uygun bir bigimde iiretim gerceklestiren kuruluslarin {iriinlerine talep artmistir.
Bu durumdan ¢ikar saglamak isteyen bazi kotii niyetli isletmeler aslinda ¢evre dostu bir
tiretim gergeklestirmemelerine ragmen ortaya koyduklari reklam faaliyetleri ile birlikte
talebi kendi iiriinleri iizerine c¢ekmeyi hedeflemektedir. Bu durumun yesil tahvil
piyasalarinda da giivenilirligi zedelemesi neticesinde 5 Ekim 2023 tarihinde Avrupa

Parlamentosu yesil aklamayla(greenwashing) miicadele edebilmek i¢in Avrupa Yesil
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Tahvili (European Green Bond “EuGB”) etiketi kabul edilmistir. Bu etiketle birlikte hem
yesil aklama ile miicadele etmek hem de yatirimcilarin bu noktada giivenlerini kazanmak

hedeflenmistir (ISO Yesil Blog, 2023).

Ik olarak 2021 yilimin Temmuz ayinda sunulan &neri ile gevresel hassasiyete sahip

9999

stirdiiriilebilir tahviller i¢in “Avrupa Yesil Tahvili”” (EuGB) teriminin kullanilmasi
konusu tartisilmistir. 28 Subat 2023 tarihinde ise finansal yesil yikamay1 6nlemek igin
Avrupa Yesil Standardinin olusturulmasi noktasinda anlasmaya varilmistir. Diizenleme
ile finansal triinlerin Avrupa Birligi tarafindan ortaya koyulan yesil tahvil standartlari
yoniinden degerlendirilmesi saglanacak ve hangi {irlinlerin yesil tahvil kapsaminda
olabilecegi tespit edilecektir. Bu sayede yesil aklama ile miicadele edilebilecek, piyasada
seffaflik ve giiven ortami saglanacaktir. Greenpeace gibi sivil toplum kuruluslar: ve
Uluslararasi Para Fonu gibi finans kuruluslari yesil tahvil piyasasindaki standardizasyon
eksikliginden yakinmakta, bu konuda talepte bulunmaktaydilar. Piyasa giiveninin tesisi
ve yesil tahvil ihracinin yesil aklama tehlikesine karsi korunmasi igin 28 Subat 2023
tarihinde gecici bir anlagmaya varilmistir. AB yesil hedefleriyle uyumlu olan Uretim
faaliyetlerinden gecen {riinlerin tespit edilebilmesinin yani sira bu durumun
denetlenebilmesi icin gorevlendirilecek bagimsiz denetciler iginde de bir standart
olusturacaktir. Cevresel agidan siirdiiriilebilir tahvillerin ihragg¢ilart i¢in standart bir
sablon da ortaya koyan AB Yesil Standardinin uluslararas: alanda da kabul gdrmesi
beklenmektedir. Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi kapsaminda yesil tahvil ihraci
gergeklestirilecek sirketler tarafindan; tahvillerden elde edilen gelirlerin kullanilacagi
projelerin  belirlenmesi, c¢evresel siirdiriilebilirlik kapsaminda gerceklestirilecek
yatirimlarin nasil bir katki saglayacagi gibi hususlarda raporlar hazirlanmasi, sirketlerin
bu hususlarda bir takim seffaflik ve kati yatirim kurallara uyulmasi beklenecektir (ISO
Yesil Blog, 2023).

Bu kurallar ¢ercevesinde gergeklestirilecek yeni yatirimlarin, AB Taksonomisi ile
uyumlu yatirimlara yonlendirilmesi kabul edilmistir. Ihraggilarin sahip olmasi gereken

yeterlilikleri tespit etmenin yani sira bu kurallar vasitasiyla; bir kayit sistemi, denetim
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standartlar1 ve dis denetgilerin sahip olmasi gereken nitelikler diizenlenmistir. Kat edilen
bu gelismelerle is diinyasinin ve yatirimcilarin yesil tahvil piyasasina yonelik ciddiyeti ve

ilgisi yogunlasmustir.

AB Yesil Tahvil Standard1 dért temel unsur etrafinda sekillenmektedir (ISO Yesil Blog,
2023). Bunlar:

- Taksonomi Uyumu: Yesil tahvil ihraci ile elde edilecek gelirlerin tamami AB
taksonomisi ile uyumlu projelerde kullanilmalidir.

- Seffaflik: Elde edilecek tahvil gelirlerinin kullaniminda tam anlamiyla seffaf
olunmalidir.

- Dis Inceleme: Yesil tahvil etiketine sahip tiim tahviller olusturulacak bir dis
denetim mekanizmasinin olurundan ge¢melidir.

- G0Ozden Gegirenlerin Denetimi: Dis inceleme gorevini yerine getirmekle gorevli
kuruluslarin; Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)’ne kayitl
olmast ve hizmet kalitesini ve gilivenilirligi artirmak icin ESMA tarafindan

denetlenmesi gereklidir.

4.1.3. Yesil Tahvil Thracinda Cok Tarafh Kalkinma Bankalarimn
Avrupa’daki Rolii

Onceki sayfalarda da ifade edildigi iizere ilk yesil tahvil ihrac1 2007 senesinde Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren hizla biiyiiyen piyasa
ortami farkli cografyalarin da aktif katilimu ile gesitlenmistir. Piyasaya gercgeklestirilen
yesil tahvil ihraci noktasinda islem gerceklestiren taraflar arasinda; merkezi hiikiimetler,
finansal ve finansal olmayan kuruluslar, yerel yonetimler gibi aktdrlerin yaninda
kalkinma bankalar1 da 6neli bir yer edinmistir. Bunlardan en 6nemlisi Avrupa Yatirim

Bankasi’dir.
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Avrupa Birligi igerisinde kredi islemlerinden sorumlu olan Avrupa Yatirim Bankast,
iklim finansmani i¢in dnde gelen kaynaklar arasindadir. iklim degisikliginin etkilerinin
azaltilmasi gayesiyle 2007 yilinda iklim Farkindalik Tahvili’ni (CAB) yayinlamis, 2018
yilindan itibaren ise cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik gibi diger alanlarda da
“Siirdiiriilebilirlik Farkindalik Tahvilleri (SAB) ihracinda bulunmustur. iklim eylemi ve
cevresel siirdiiriilebilirlik bakimindan diinyanin 6nde gelen finansorlerinden biri olan
Avrupa Yatirnm Bankasi, 2021-2030 yillar1 arasinda g¢evre ve iklim konularinda acil
Onlemlerinin alinmas1 gerektigi bilinciyle trilyonlarca avroluk yatirnm yapilmasi
gerekliligini vurgulamistir. Avrupa Yatinm Bankasi’nin sagladigi finansmanla 21.

Yiizyilda ulasmay1 hedefledigi basliklar sunlardir (European Investment Bank, 2024):

- Iklim degisikliginin etkilerine karsi uyum saglamak ve direng gelistirmek.

- 21. Yiizyilin sonuna kadar kiiresel 1sinmay1 endiistri devrimi 6ncesinin 1.5 °C
tizerinde sinirlandirmak.

- Cevresel bozulmayla miicadele etmek.

- Biyogesitliligi i¢ginde bulundugu tehlikelerden kurtarmak ve gelistirmek.

- Esitsizliklerin artmasinin oniine gegmek.

Avrupa Birligi’nin iklim degisikligi ve ¢evresel bozulmalara kars kiiresel ¢apta verdigi
miicadelenin en 6nemli 6rnegi Avrupa Yesil Anlagmasidir. AB bu anlagma vasitasiyla
ekonomisini siirdiiriilebilir ve kapsayici hale getirmeyi hedeflemekte bu konuda da
Avrupa Yatirim Bankasi’nin destegini almaktadir. AYB bu noktada Paris Anlagmasi ve
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin tatbiki noktasinda oncii bir rol tistlenmektedir.
Gelistirdigi projelerin odak noktasina ¢evreyi ve iklimi yerlestiren AYB bu projelerin
gerceklestirilmesi noktasinda kadinlarin  liderliginden yararlanmanin  6nemini
vurgulamaktadir. Kadin iklim Liderleri Ag1 projesi ile 6zel sektordeki iklim eylemi ile
ilgili basarili ¢aligmalar yiiriiten kadin liderleri bir araya getirmektedir. Avrupa Yatirim
Bankasi’nin ortaya koydugu iklim Bankasi Yol Haritast 2021-2025 rehberliginde;
Avrupa Yesil Anlagmasini destekleme, Avrupa’nin 2050 sonuna kadar ilk karbon-notr
kita olmasma yardimc1 olma ve BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine erismesine

katkida bulunmay1 hedeflemektedir (European Investment Bank, 2024).
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Sekil 10- Avrupa Yatirim Bankasi'nin iklim ve Cevresel Siirdiiriilebilirlik Finansmani

AVRUPA YATIRIM BANKASI'NIN iKLIM VE CEVRESEL
SURDURULEBILIRLIK FINANSMANI (MILYAR €)

m iklim Eylemi M Cevresel Surdurulebilirlik m iklim Eylemi ve Cevresel Siirdiriilebilirlik

19.2,43%

22.6,51%

Kaynak: (European Investment Bank, 2022)

2023 yilinda AYB’nin iklim eylemi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik alaninda gergeklestirilen
projelere ayirdigi finansmanin oranit %60’lar1 bulurken, toplamda 44,3 milyar Euro

tutarinda finansman gerceklestirilmistir (European Investment Bank, 2024).

Cevresel siirdiiriilebilirlik ve iklim eylemi ¢er¢evesinde gerceklestirilen yesil projelerin
finansmani1 noktasinda bir diger dnemli aktdr ise Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas:’dir.
Soguk Savas’in ardindan Avrupa’nin yeniden insasi ve iilkeler arasindaki ekonomik
dengesizliklerin giderilmesi icin 1990 yilinda kurulan banka bugline kadar birgok
projenin finansmaninda yer almistir. Avrupa’nin karbon salinimi noktasinda ciddi bir
seviyede bulunmasi iklim konularinda daha kirilgan bir yapiya sahip olmasina sebebiyet
vermektedir. Avrupa Yatirrm ve Imar Bankasi bu durumu énlemek amaciyla COP-21

cergevesinde Yesil Ekonomiye Gegis (GET) isminde stratejik bir yaklasim ortaya
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koymustur. Avrupa imar ve Yatirim Bankas1 ¢evreye duyarli bir anlayisla siirdiiriilebilir
kalkinmaya destek vermek hedefiyle 2010 yilindan beri yesil tahvil ihra¢ etmektedir.
Banka biinyesinde olusturulan Cevre ve Siirdiiriilebilirlik Departmani tarafindan yesil
tahvillerle ilgili projeler; Banka’nin kriterlerine uygun bir sekilde incelenmekle beraber
GET kapsamindaki kriterlere de uyumlu olup olmadig1 yoniinden degerlendirilmektedir

(European Bank for Reconstruction and Development, 2022).

Iklim acil durumunun odaginda cevre projeleri ve oOzellikle de iklim doniisiimii
yatirimlarii finanse etmek i¢cin ERDB’nin ortaya koydugu Yesil ve Sosyal Tahvil
yaklagimi kiiresel capta daha fazla 6nem kazanmaktadir. Son otuz yilda 6zellikle de
Covid-19 salgin1 ve kotiillesen ekonomik tablo sebebiyle diinyanin pek ¢ok yerinde
esitsizlikler artmistir. Bu durumu telafi edebilmek maksadiyla sosyal ac¢idan
siirdiiriilebilir projelere yonelik gerek kamu gerekse de o©zel sektdr tarafindan
gerceklestirilecek yatirimlara daha fazla ihtiyag duyulmaktadir. Bu ihtiya¢ neticesinde
yesil ve sosyal tahvillere gosterilen talep son birkag yilda ciddi manada artmistir. Avrupa
Imar ve Yatirnm Bankasi’nin ortaya koydugu Yesil ve Sosyal Tahvil yaklasim seffaflik
ve hesap verilebilirlik cercevesinde gerekli analizlerin gergeklestirilmesine olanak
vermektedir. ERDB’nin ortaya koydugu yesil ve sosyal tahvillerin gergevesi genel
hatlariyla asagidaki semada gosterildigi gibidir. (European Bank for Reconstruction and
Development, 2022)
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Tablo 2 - Avrupa Imar ve Yatirim Bankas1 (ERDB)'nin Yesil ve Sosyal Tahvil Cercevesi

Cevresel
Surdiralebilirlik
Tahvilleri
Yesil Tahviller
. Yesil Dontsim
Toplam ihrag tutari Telhwiillard
8.320 milyon €
A i IkI|m Direnci
vrupa Imar ve
Yatirim Bankasi TahV|IIer|
Tahvil Temast
Mikrofinans Tahvili
Sosyal Tahviller
Toplam ihrag tutari
1.138 milyon €
Sagllk TahV|I|

Kaynak: (EBRD Sustainability Report 2022)

Avrupa Imar ve Yatirim Bankasmin ¢ok sayida sektdre yayilmis bulunan yesil finansman
taahhiitleri 2006 yilindan 2022’ye kadar yaklasik 50 milyar Euro seviyesine ulasmistir.
ERDB’nin ¢evre ve iklim sorunlar1 kargisinda ortaya koydugu kararli siire¢ son on bes
yilda yesil finansmana ayrilan sermayenin artistyla kendini géstermektedir. 2020 yilinda
ortaya koyulan Yesil Ekonomiye Gegis (GET) yaklagimi ile mevcut sermayenin yiizde
ellisi oraninda artis hedefi 2022 yilinda gergeklesmistir (European Bank for
Reconstruction and Development, 2022).
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Sekil 11 - Avrupa Imar ve Yatirim Bankasi'nin Yillik Yesil Finansman Taahhiitleri

Avrupa imar ve Yatirim Bankasi'nin Yillik Yesil Finansman
Taahhitleri (2012-2022)
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mm Yesil Ekonomiye Gegis (GET) Finansman Taahhutleri (milyon €) Sutun2
Kaynak: (EBRD Sustainability Report 2022)

Avrupa yesil tahvil pazarinin bir diger aktorii ise digerleri kadar etkin olmasa da Avrupa
Merkez Bankasi’dir. Kurumsal Sektor Satin Alma Programi (CSPP) ve Kamu Sektorii
Satin Alma Program1 (PSPP) kapsaminda yesil tahvil alim1 gergeklestiren Avrupa Merkez
Bankas1 ayn1 zamanda kredi islemlerinde teminat olarak yesil tahvilleri de kabul
etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin Kurumsal Sektor Satin Alma Programi (CSPP)
aracilifiyla onemli bir yesil tahvil alicis1 konumuna gelmis, yesil tahvil piyasasinin

biiytimesinde 6nemli bir rol oynamistir (Scheinert, 2024).

4.1.4. Avrupa Birligi Yesil Tahvil Piyasasinin Genel Durumu

CBI’nin 2022 yili verilerine iligkin giincel raporunda en biiyiik yesil tahvil ihracinin
Avrupa Birligi tarafindan, 6,5 milyar $§ tutarinda gergeklestirildigi ifade edilmistir.
Avrupa Birligi’nin finanse ettigi ¢aligmalara bakildiginda ise ilk tigte: yesil doniigiimii
destekleyen arastirma ve yenilik faaliyetleri, yesil gecisi destekleyen dijital teknolojiler
ve enerji verimliligi goriilmektedir. Thrag gerceklestiren kuruluslar arasinda 4,3 milyar $

tutarla en 6nemli yeri ise; diisiik karbonlu ulasim, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji
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projelerine verdigi finansal destekle Avrupa Yatirim Bankasi almigtir (European
Investment Bank, 2024).

Climate Bond Initiative’in interaktif veri platformundan elde edilen giincel verilere gore
2023 yilina kadar AB biinyesinde ihrag¢ edilen yesil tahvil miktar1 bakimindan ilk Ugte;
Almanya, Fransa ve Hollanda yer almistir. Siralamada yer verilen diger iilkeler ve ihrag

miktarlarina asagidaki grafikte yer verilmistir (CBI, 2023).
Sekil 12 - AB Ulkelerinde ihrag¢ Edilen Yesil Tahvil Tutar1 (2023)

2023 Vil itibariyle ihrag Edilen Toplam Yesil Tahvil Tutari
(milyar S)

Almanya I 287.1
Fransa I 2287

Hollanda I 137.9

Birlesik Krallk nEaaSSassss——— 101.4
italya m—— 1.3
Uluslariisti s 87.3

ispanya TS 844
isvec IEEEEEEEESS——— 342

Norve¢ - 539

0 50 100 150 200 250 300 350

m 2023 Vil itibariyle ihrag Edilen Toplam Yesil Tahvil Tutari (milyar $)

Birlik biinyesindeki {ilkelerin gerceklestirdigi yesil tahvil anlagsmalarinin sayisina
bakildiginda ise; Isve¢’in toplamda 1003 anlasma ile ilk sirada oldugu ardindan sirasiyla

Almanya ve Fransa’nin geldigi tespit edilmistir (CBI, 2023).
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Sekil 13- AB Ulkelerinde Gergeklestirilen Yesil Tahvil Anlagmalari

Gergeklestirilen Yesil Tahvil Anlasmalari

ISvec . 1003
Almanya e 855
Fransa D 630
Norve¢ IS 356
Hollanda meeesssssss—— 235
ispanya EEE———— )18
Uluststi  me—— 211
Birlesik Kralhik ~ m——— 170
italya oos— 138
Avusturya mmmmmm 95
Liksemburg msmm 94
Finlandiya s 74
Digerleri TS 506

0 200 400 600 800 1000 1200

B Anlasma Sayisi

Yesil tahvil piyasasinda mevcut bulunan ihragei sayilarina bakildiginda ise Isveg’in 134
ihrage1 ile 6nde oldugu ardindan Norve¢ ve Almanya’nin geldigi goriilmiistiir (CBI,
2023).

Sekil 14 - AB Ulkelerindeki Yesil Tahvil Ihragc1 Sayist

Yesil Tahvil ihracci Sayisi

isvec e ]34
(N\folaWlomm Vi
Almanya IS 03
Fransa IS 86
Blyuk Britanya IS 79
ispanya IS ()
italya mE—e———— 53
Hollanda meeesssssssssssssss—m 57
isvicre m———— /)
Finlandiya meeess— 27
Liksemburg s 23
Avusturya IEEm—— 23
Digerleri e {77

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

m ihracgi Sayisi



90

4.2. TURKIYE’DE YESIL TAHVIL UYGULAMALARI

4.2.1. Yesil Tahvil ihracimin Ulkemizdeki Siireci

Diinyanin tamaminda oldugu gibi lilkemizde de gerceklesen niifus artigi, bu niifusun
zorunlu go¢ gibi kaynaklarla beslenmesi tiikketim ve liretim miktarini artirmistir. Tarihi
siire¢ boyunca gerceklesen sanayilesme faaliyetleri neticesinde iiretimde makinelesme,
daha fazla cikt1 alabilmek i¢in ¢evresel hassasiyet gosterilemeden gerceklestirilen iretim
faaliyetleri ¢evreye biiyilik zararlar vermistir. Sera gazi salimiminin fazlasiyla arttigi,
kiiresel 1sinmanin ve iklim degisikliginin hayati bir sorun olarak ortaya ¢iktig1 son elli
yilda, siirdiiriilebilirlik ve yesil ekonomi kavramlar1 onem kazanmistir. Stirdiiriilebilirlik
kavramina iliskin ¢alismalar iilkemiz tarafindan da dikkatle takip edilmistir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik hassasiyetiyle ortaya koyulan yesil projelerin finansmani i¢in yesil tahvil

thracinda bir takim girisimler kaydedilmistir.

Ulkemizde ekonomik kalkinma hamlelerinin planl ilk adimi niteliginde sayilabilecek
beser yillik kalkinma planlarindan ilki 1961 yilinda Devlet Planlama Tegkilat: tarafindan
hazirlanmistir. Ekonomideki kalkinma hamlelerinin siirdiiriilebilir bir anlayisla
gergeklestirilmesine yonelik ilk 6nemli adimdir. 1979-1983 yillarin1 kapsayan Dordunci
Bes Yillik Kalkinma Plani’nda cevre kirliligi, biyogesitliligin tehlike altinda olmasi,
cevresel siirdiiriilebilirlik gibi kavramlara ilk kez yer verilmis olup kalkinma ve biiylime
icin iilke kaynaklarinin belirli bir strateji dahilinde kullanilmasi1 gerekliligi ifade
edilmistir. Besinci, Altinct ve Yedinci kalkinma planlarinda da c¢evre sorunlarina
deginilmis, bu sorunlarin ¢oziimiine yonelik fikirler ortaya atilmistir. Petrol Krizinin
diinyay1 sarstigi ve alternatif enerji kaynaklarina yonelik aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerinin arttig1 bir siirecte diinyada oldugu gibi iilkemizde de yenilenebilir enerji
kullanimi1 tartisilmaya baslanmistir. Fosil yakitlarin ¢evreye verdigi zarar, sera gazi
saliniminin kontrol altinda tutulamamasi kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi sorunlart
meydana getirmis, bu sorunlar da yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemini ortaya
cikarmistir. Daha sonraki kalkinma planlarinda da; karbon emisyonunun onlenmesi,

cevresel altyapr yatirimlarimin hizlandirilmasi, g¢evresel siirdiiriilebilirlige dayali bir
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ekonomik biliylimenin gergeklestirilmesi gibi konular islenmistir. On Birinci Kalkinma
Plani’nda ise siirdiiriilebilir iretim ve tiketim anlayisinin 6nemi vurgulanarak
gerceklestirilecek iiretim faaliyetlerinde ¢evre dostu teknolojilerin  kullanilmasi

gerekliligi ifade edilmistir (YILMAZ & KALKAN, 2017).

21. Yizyilla birlikte iilkemizde enerji verimliligi ve siirdiiriilebilir enerji kullanimi
konularinda gergeklestirilen yatirim sayilarinda ve bu yatirimlar i¢in ayrilan mali kaynak
miktarinda artiy yasanmistir. Dogal kaynaklarin ve g¢evrenin siirdiiriilebilir kullanimi,
yesil enerji ve diger yesil projelerin finansmani ig¢in yesil tahvil ihracina yonelik
girisimlerin sayisinda artis kaydedilmistir. Ulkemizde ilk yesil tahvil ihrac1 18 Mayis
2016 tarihinde Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir (TSKB,
2016). 300 milyon dolar degerinde ve 5 yil vadeli olarak gerceklestirilen yesil tahvil
ithraciyla; enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji konulu projelerin finansmani
saglanmistir. Gergeklestirilen bu ihrag yatirimeilardan beklenenin oldukea tlizerinde talep
gormiistiir (MENTESE, 2021). Yine Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas: tarafindan; ek
finansman saglamak ve finansman kaynaklarini gesitlendirmek maksadiyla sermaye
benzeri siirdiiriilebilir tahviller ihrag edilmistir. 2017 yilinda gerceklestirilen bu ihrag
neticesinde elde edilen gelir ¢cevresel ve sosyal yesil projelerde kullanilmistir. 2016 ve
2017 yillarinda gergeklestirilen 300 milyon dolar tutarli yesil tahvil ihracindan sonra 2020
yilinda bu tutar 350 milyon dolar seviyesine ¢ikmistir. Tiirkiye Sanayi ve Kalkinma
Bankasi’nin genel portfoyline bakildiginda elindeki kiymetlerin yiizde ellisini yesil
tahviller olusturmaktadir. Ulkemizdeki karbon emisyonunu 8.3 milyon ton azaltmayi
amaclayan Banka; siirdiiriilebilirlik bilincinin yerlesmesi, benimsenmesi ve stirdiiriilebilir

biiylimenin saglanabilmesi i¢in ESCORUS danigsma hattin1 kurmustur (TSKB, 2016).

Cevresel duyarlilikla gelistirilen yesil projelerin finansmaninda kullanilan yesil tahvil
gelirlerinin; saglikli bir sekilde takip edilebilmesi, ihraggilara dogru bilgilerin
aktarilabilmesi ve yatirimcilar ve tiim paydaslar yonlinden giliven ortaminin
yaratilabilmesi i¢in Diinya’nin c¢esitli yerlerinde calismalar ortaya koyulmaktadir.

Ulkemizde de 2021 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmus, Tiirkiye’de
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faaliyet gosteren ve borsada kayitli olan sirketlerin ¢evresel duyarliligini gézlemlemeye
ve gelistirmeye yonelik destek verilmistir. Son olarak 2023 yilinda ise Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan 2,5 milyar ABD Dolan tutarinda Temmuz/2030 vadeli ilk yesil
tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir (T.C. HAZINE VE MALIYE BAKANLIGI, 2023).

Kamunun onciiliigiinde gerceklestirilen yesil tahvil ihraglarina ¢esitli 6zel bankalar da
katilmis, ihraglardan elde edilen gelirler ¢evresel ve sosyal projelerin finansmaninda

kullanilmistir. Bu bankalardan bazilar1 ve gerceklestirdikleri faaliyetler sunlardir:

- Garanti Bankasi: Yiiz elli milyon dolar degerinde yesil varliga dayali ipotek
teminatli tahvil ihraciyla, 2017 yilinda piyasaya dahil olan Garanti Bankasi; elde
edilen gelirle yesil binalar ve enerji verimliligi temal1 projeler i¢in mali kaynak
tahsis etmistir. 2019 yilinda ise 50 milyon dolar degerinde Yesil Tahvil Ilkeleri
ile uyumlu yesil tahvil ihraci gergeklestirmistir. Bu ihracla iklim degisikliginin
etkilerini azaltmaya ve uyum saglamaya yonelik gelistirilen projeleri
desteklemistir. (Garanti BBVA , 2020)

- QNB Finansbank: Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi ile birlikte ilk yesil tahvil
thracini1 50 milyon ABD dolari tutarinda gerceklestirmistir. Uluslararasi Sermaye
Piyasas1 Birligi’nin belirledigi Yesil Tahvil ilkeleri ile uyumlu olan bu ihrag ii¢
yil vadeli olarak gerceklestirilmistir. (QNB FINANSBANK, 2021)

- Akbank: iklim degisikliginin olumsuz etkilerine kars1 uyum projelerini ve karbon
emisyonunu azaltmaya yonelik gelistirilen projeleri finanse etmek amaciyla
Akbank da yesil tahvil ihract gerceklestirmistir. 50 milyon dolar sermayeli yesil
tahvil ithraci, 4 y1l 110 giin vadeli olarak 2020 yilinda gergeklestirilmistir. Devam
eden yillarda Akbank, kiiresel siirdiiriilebilirlige destek olmak hedefiyle 2030
yilina kadar 200 milyar TL finansman saglayacagini duyurmustur. (AKBANK,
2021)

- Tiirkiye Vakiflar Bankasi: 8 Subat 2024 tarihinde 3 milyar ABD dolari1 tutarinda
yurt dis1 yatirimcilara yonelik yesil/stirdiirtilebilir tahvil ihract gerceklestirmistir.

(SERMAYE PIYASASI KURULU, 2024)
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- Ziraat Bankasi: Sermayesi kamuya ait, lilkemizin en koklii bankalarindan olan
Ziraat Bankast; cevresel siirdiiriilebilirlige katki saglayacak, enerji verimliligini
ve devamliligini dogal yasami tahrip etmeden gergeklestirebilecek projeleri
desteklemek amaciyla 2021 yilinda ilk siirdiiriilebilir eurobond ihracini
gerceklestirmistir. Banka tarafindan 2 Subat 2023 tarihli SPK biiltenine gore yurt
dis1 alicilara acgik olmak iizere 1,5 milyar ABD Dolari tutarinda Siirdiiriilebilir

Tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir. (SERMAYE PIYASASI KURULU, 2023)

4.2.2. Ulkemizde Yesil Tahvil Piyasasinin Gelismesi icin Oneriler:

Siirdiiriilebilir tiretim ve tliketim standartlarinin saglanabilmesi i¢in yesil projelere olan
ihtiyag giin gectikce artmaktadir. iklim degisikligi ve cevresel bozulma neticesinde
meydana gelen etkileri yok etmek i¢in ortaya koyulan bu projelerin finansmani igin ise
yesil tahvil ihract olduk¢a 6nemli bir glindem olusturmaktadir. 2025 yilinda 5 trilyon
ABD dolar seviyesine ulagsmasi beklenen yesil tahvil piyasasinda iilkemiz potansiyelinin
gerisinde kalmaktadir. ( ISO YESIL BLOG, 2023)Tiirkiye nin yesil tahvil ihracinda
istenen seviyeye erigebilmesi ve mevcut potansiyelinden tam anlamziyla yararlanabilmesi
i¢in yesil tahvil piyasasini gelistirecek bazi adimlarin atilmas: gerekmektedir. Bu adimlar

kisaca asagidaki basliklarla ifade edilmistir (KANDIR & YAKAR, 2017):

1. SPK ve BIST Yesil Tahvil Konusunda Bilgilendirme Yapmali: Yesil tahvillerin
listelendigi ayr1 bir siirdiiriilebilirlik endeksi yaymlanmali, yesil tahvil
piyasasinda faaliyet gosterecek ihragcilardan, yatirimceilar bilgilendirmek igin
gerekli gergeve belge hazirlanmalidir. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Istanbul
yesil tahvil ihract ile 1ilgili sirketlere yonelik bilgilendirme toplantilar
dizenlemelidir.

2. Yesil Tahvil Standartlar: Belirlenmeli: Piyasada yatirimci roliinde bulunanlarin
en biiyiikk beklentisi seffaflik olmaktadir. Yesil tahvil piyasasmnin yeni ve
gelismekte olan bir yap1 arz etmesi kesin bir c¢erceve cizilebilmesine olanak
vermemektedir. Piyasaya ihrag edilen yesil tahvillerden elde edilen fonlarin hangi
yatirrmlarda kullanilacagi, hangi tahvillerin yesil olarak nitelendirilecegi gibi
bircok noktada taraflarin akillarinda soru isareti bulunmaktadir. Bu sorunlarin

giderilebilmesi icin ulusal standartlar olusturulmalidir.
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3. I¢ ve Dig Degerlendirme Yapilmali: Aslinda cevresel siirdiiriilebilirlik, iklim
degisikligi gibi konularda hassasiyet duymayan sirketlerin sirf bu piyasadan kar
elde edebilmek i¢in islem gergeklestirmesi yesil yikama olarak
adlandirilmaktadir. Yesil yikamanin oniinde gecebilmek i¢in hangi tahvillerin
yesil oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Yesil tahvil standartlarina ve
ilkelerine uyumlu olup olmadig1 yoniinden tahvillerin tarafsiz ve nesnel bir dis
degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu durumu gergeklestirebilmek
icin SPK tarafindan gerekli kriterler belirlenmeli ve bu kriterleri saglayan finansal
kurumlara degerlendirme yetkisi verilmelidir.

4. Yesil Tahvil Ihract Tesvik Edilmelidir: BIST tarafindan Gelisen Isletmeler
Piyasasi’na (GIB) yonelik gosterilen; sirketlerin sermaye piyasasindan fon
teminini kolaylastirmak, maliyetleri azaltmak suretiyle halka ac¢ilmayi tesvik
etmek gibi avantajlar yesil tahviller i¢in de gergeklestirilmelidir.

5. Yesil Sukuk I¢in Gerekli Diizenlemeler Yapumaldir: Islami sermaye ve yesil
projeleri bir araya getiren, faizle islem gergeklestirilmeyen yesil sukuk piyasasinin
tilkemizde gelisimi i¢in gerekli adimlar atilmalidir.

6. Yesil Tahvil Listeleri ve Piyasalart Olusturulmalidir: Yurtdisinda da ornekleri
goriildiigli iizere yesil tahvillerin ihtiyaci olan likiditesini artirabilmek i¢in
geleneksel tahvillerden ayri bir piyasa ortami gelistirilmelidir.

7. Yesil Tahvil Endeksi Olusturulmalidir: Artan cevresel duyarlilik sebebiyle
yatirimcilarin yesil tahvillere olan talebi zaman icerisinde artis gostermistir.
Kiiresel ¢apta cesitli piyasalarda oldugu gibi lilkemizde de yesil tahvillere 6zel
endeksler olusturulmali, elde edilecek veriler neticesinde gergeklestirilen yesil
yatirrmlarin performansi degerlendirilmelidir. Farkli iilkelerin borsalar1 ile
gerceklestirilecek anlagmalar vasitasiyla yatirnmcilarin farkh iilkelerdeki yesil

tahvil piyasalarinda islem yapabilmesinin 6nii agilmalidir.

4.2.3. Yesil Tahvil Uygulamasimin Ulkemiz Acisindan Degerlendirilmesi

Kapitalizmin degisme ve sartlara uyum saglama konusunda ortaya koydugu girisimlerin
yeni bir ¢ikis noktasi olarak; siirdiiriilebilirlik, yesil biiyiime, yesil ekonomi, net-sifir

karbon salinimi gibi kavramlar vasitasiyla iklime duyarli bir anlay1s 6ne ¢ikmistir. Burada
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kapitalizmin Onceliginin ¢evrenin siirdiiriilebilirligi mi yoksa yeni bir Pazar arayist ve
karlilik beklentisi mi oldugu noktasinda 6nemli bir soru karsimiza ¢ikmaktadir. Cevreye
ve iklime duyarli girisimlerin tesvik edilerek bu alanda yeni bir kazang kaynagi
olusturulmasi, karbon vergileri gibi fiyatlandirma araglar1 Schumpeter’in 6ne siirdiigi
gibi kapitalizmin bu alanda yenilik ruhunun bir sonucu gibi gérinmektedir. Schumpeter’e
gore kapitalizm dinamizmini sirekli kendisini yenilemesinden almaktadir. Yenilenebilir
enerji, yesil yapilar, temiz ulasim, organik tarim gibi basliklarla kapitalizm kendini yesil,
cevreye ve iklime duyarli bir ylze burindirmektedir. Rio Konferansindan bu yana
Avrupa Birliginde karbon saliniminin ciddi bir azalis kaydetmedigi, fosil yakitlarin tam
anlamiyla alternatifinin saglanamadigi, gerekli fedakarliklarin yapilmasi noktasinda

ABD ve AB iilkelerinin gerekli girisimleri tam anlamiyla gerceklestirmedikleri géze

carpmaktadir (CIVGIN, 2011).

Sekil 15 Avrupa Birligi’nde net sera gazi emisyonlari
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Kaynak: EC Data Browser

Kiiresel 1sinmanin 6nde gelen nedenlerinden olan fosil yakit kullanimi1 British Petrol’iin
2022 tarihli verilerine gore hala en 6nemli enerji kaynagi olarak yer almaktadir (BP,
2022). Bugiin elektrikli ulasim araci olarak piyasada kendinden soz ettiren araglarin

kullandig1 elektrik enerjisinin tretimi de fosil yakitlardan karsilanmaktadir. Ozellikle
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tilkemiz gibi enerji ihtiyacinin oldukga yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde ise
yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil yakitlara ciddi bir alternatif olusturmasi oldukca
uzak bir ihtimal olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurulum maliyetlerinin oldukca yiksek
olmasi, Uretim ve kurulum siirecinin uzun olmasi, belli zaman araliklarinda Uretim
gerceklestirebilmesi ve depolama noktasinda giicliik yasatmasindan dolay1 yesil enerjiler
oldukca dezavantajli konumda bulunmaktadir. Enerji ihtiyacinin devamliligi da goz
oniinde bulunduruldugunda bu kaynaklarin siirekli bir enerji saglayamamasi bir diger
dezavantajli durumu karsimiza c¢ikarmaktadir. Cevreye duyarli yesil projelerin ve
yenilenebilir enerji yatirimlarin finanse edilebilmesi i¢in gerceklestirilen yesil tahvil
ihrac1 yontemi ise yine bircok agidan dezavantaj barindirmaktadir. Yesil tahvillerin
geleneksel tahvillere gore yeni bir yapida olmasi, 6zellikle tilkemizde ve diger gelismekte
olan iilkelerde piyasa standartlarinin belirlenmesi, seffaf bir yatirim ortami saglanmast,
piyasa hacminin artirilmasi gibi noktalarda eksiklik yasanmasina sebebiyet vermektedir.
Genel cer¢eveden bakildiginda yesil projelerin finanse edilmesi ve enerji ihtiyacinin fosil
yakitlara alternatif enerji kaynaklariyla giderilmesi yolu gelismekte olan iilkeler icin

biliylimenin siirdiiriilebilirligi agcisindan pek miimkiin gériinmemektedir.
Sekil 16 Asya-Pasifik 2023 Y1ili Thra¢ Edilen Yesil Tahvil Tutari
2023 Yili ihrac Edilen Yesil Tahvil Tutari (milyar $)
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CBI’'nin Asya-Pasifik bolgesi ile smirli verilerine gore bolgede yesil tahvil ihraci
noktasinda en 6nemli aktoriin Cin oldugu goriilmektedir. ABD’nin baskin oldugu tek
kutuplu dinya duzeninde bir alternatif olarak Cin de yesil tahvil ihraci konusunda
rekabete katilmaktadir. Temiz ulasim projelerinden olan elektrikli arag piyasasinda da
oldukca onemli atilimlar gergeklestiren Cin, pazar paymi gittikge biiyiitmektedir.
Ulkemiz ise 2023 yili itibari ile yesil tahvil ihrac1 noktasinda toplamda 2,5 milyar dolar
yatirimla oldukca geride seyretmektedir. Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere,
yenilenebilir enerji kaynaklarin1 saglayacak tesislerin kurulumu, buradan elde edilecek
enerjinin depolanabilmesi ve nakledilebilmesi gibi bir¢cok agidan yiiksek maliyetler
gerektirmesi iilkemiz agisindan 6nemli dezavantajlar olarak one ¢ikmaktadir. Enerji
verimliligi agisindan ise fosil yakitlara gbére oldukga diisiik olan yenilenebilir enerji
kaynaklari, bizim gibi ucuz enerji ihtiyaci duyan tilkeler i¢in elverisli olmamaktadir (CBI,

2023).
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SONUC

Sanayi devrimi ile birlikte iiretim anlayisinin degismesi, niifusa bagl tiikketim miktarinda
artisin ve tiiketim aligkanliklarinda degisikliklerin yasanmasi enerji ihtiyacin1i énemli
oranda artirmistir. Fosil yakitlar vasitasiyla giderilen enerji ihtiyact zaman igerisinde
karbon salinimini artirmis, iklim degisikligi, ¢evresel bozulma gibi sorunlari meydana
getirmistir. Bu siliregte diinya kaynaklariin sinirsiz olmadigi, insanlarin mevcut iiretim
ve tliketim anlayiglarimi devam ettirmeleri halinde gelecege yasanabilir bir dinya
birakilamayacagi anlasilmistir. Enerji basta olmak iizere birgok ihtiyacin, gelecegin
kaynaklarmi tiilketmeden giderilebilmesini ifade eden siirdiiriilebilirlik kavrami 6nem
kazanmistir. Ekonomik biiylimenin; ¢evresel duyarlilik, sosyal esitlik, herkes icin firsat
esitligi gibi hassasiyetlerle gerceklestirilmesi ise siirdiiriilebilir kalkinma olarak ifade
edilmistir. 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu Brundtland Raporu’nda
stirdiirtilebilir kalkinmay1 “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaclarini giderebilme yetisini yok

etmeksizin bugiinkii neslin gereksinimlerinin giderilebilmesi” seklinde ifade etmistir.

Cevresel bozulmalarin 6nlenmesi, ihtiyaglarin daha duyarl bir bicimde giderilmesi ve
stirdiiriilebilir kalkinma modelinin yerlesebilmesi i¢in gergeklestirilen ¢evreye duyarl
yatirimlar, yesil projeler olarak ifade edilmektedir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
kirliligi engelleme ve kontrol altinda tutma, dogal kaynaklarin siirdiirtilebilir kullanima,
biyogesitliligin muhafazasi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir su yonetimi gibi bashklar
etrafinda gergeklestirilen yatirimlar yesil projelerden bazilanidir. Yesil projelerin
finansman i¢in ihtiya¢ duyulan sermayeyi temin etmek iizere piyasaya siiriilen menkul
kiymetler de yesil tahvil olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilarina faiz getirisi; devletlere
ve isletmelere ise finansman saglayan bir y1l ve daha uzun vadeli sermaye piyasasi araci
tahvil olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin bor¢lanmaya gittikleri dénemlerde finansal
durumlarini iyilestirmek i¢in ¢ikardiklar: tahviller bir nevi bor¢lanma araci vazifesini
gormektedir. Tahvili ihrag eden taraf borclu; tahvil alarak yatirim yapan taraf ise alacakli
olarak nitelendirilmektedir. Yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayiran temel nokta ise
finansman sagladig1 projelerin; ¢evresel siirdiiriilebilirlige, iklim uyumuna, diisiik karbon

salimim1 hedefine duyarli olmasidir. Yatirnm siireci yiiksek maliyet gerektiren yesil
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projeler icin modern bir finansman kaynagi olan yesil tahviller 6nemli bir destek
saglamaktadir. iklim degisikligi, cevre kirliligi gibi birgok noktada yatirimcilarda biling
olusturan yesil tahviller siirdiiriilebilir bir diinya i¢in 6nemli bir katki saglamakta,
finansmani1 oldukga kiilfetli olan iklim uyumlu projeler i¢in kaynak saglamaktadir.
Ayrica, sosyal sorumluluk sahibi ve ¢evresel duyarliligi yiiksek yatirimcilarin artan talebi
sayesinde daha fazla ilgi goren yesil tahviller araciligiyla yerel yonetimler de onemli

kazanc elde edebilmektedirler.

Yesil tahvillerin geleneksel tahvillere gore piyasada yeni olmasi Ongoriilebilirlik
acisindan endise yaratmakta, Ozellikle uzun vadeli yatirnmlar igin dezavantaj
olusturmaktadir. Bu endiselerin giderilebilmesi i¢in diinyada Onemli girisimler
gerceklestirilmistir. Bu konuda 6nemli bir role sahip olan ve ilk kez yesil tahvil ihraci
gerceklestiren AB, ortaya koydugu diizenlemelerle gerek yatirimcilar gerekse de
ihraggilar yoniinden daha giivenli ve Ongoriilebilir bir piyasa ortami olusturmaya
calismistir. 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan “Iklim Farkindalik Tahvili”
ad1 altinda, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerine kaynak olusturmak i¢in
gerceklestirilen ihrag ile birlikte yesil tahvil ihract artarak devam etmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in yesil projelerde kullanilacak bir finansman kaynagi olarak
degerlendirilen yesil tahviller, basta Avrupa ve Kuzey Amerika olmak iizere tiim
bolgelerde farkli siddette kendini gostermistir. 2016 yili sonunda yesil tahvil ihract 92
milyar dolarlik bir hacme erigmistir. 2021 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi 11,5 milyar
avro diizeyine ulasan siirdiiriilebilirlik finansmani ile ¢ok tarafli kalkinma bankalari

arasinda onde gelen yesil tahvil ihrag¢isi konumunu elde etmistir.

Avrupa Birligi’'nde yesil tahvil islemleri halihazirda “Uluslararast Sermaye Piyasasi
Birligi Yesil Tahvil Ilkeleri” g¢ercevesinde faaliyet gostermektedir. Her ne kadar
piyasanin kurallar1 bu ilkeler ¢ercevesinde belirlense de bu ilkelerin yeterli yasal ¢ergeve
saglayamamasi, diizenleyici bosluk birakmasi mesruiyet problemini ortaya ¢ikarmistir.
Yesil tahvil piyasasinin iglemlerini diizene sokacak kurallarin bulunmamasi veya mevcut

kurallarin zorunluluk gerektirmemesi seffaflik ve yatirim giivenligi konularinda endiseler
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dogurmustur. Bu yasal boslugu ortadan kaldirmak i¢in atilan dnemli adimlardan biri de
Avrupa Birligi Yesil Tahvil Yonetmeligi’dir. Bu yonetmelikle beraber yesil ve yesil
koruma yiikiimliiliikklerine diizen ve standart getirilmistir. Yesil tahvil piyasasinin daha
sagliklt kosullar altinda isleyebilmesi i¢cin AB biinyesinde 5 Ekim 2023 tarihinde bir
baska  Onemli  girisim  gergeklestirilmistir. ~ Avrupa  Parlamentosu  yesil
aklamayla(greenwashing) miicadele edebilmek icin Avrupa Yesil Tahvili (European
Green Bond “EuGB”) etiketi kabul edilmistir. Bu etiketle birlikte hem yesil aklama ile
miicadele etmek hem de yatirnmcilarin bu noktada giivenlerini kazanmak hedeflenmistir.
28 Subat 2023 tarihinde ise finansal yesil yikamayi Onlemek i¢in Avrupa Yesil
Standardinin olusturulmasi noktasinda anlasmaya varilmigtir. Diizenleme ile finansal
tiriinlerin Avrupa Birligi tarafindan ortaya koyulan yesil tahvil standartlar1 yoniinden
degerlendirilmesi saglanacak ve hangi liriinlerin yesil tahvil kapsaminda olabilecegi tespit
edilecektir. Bu sayede yesil aklama ile miicadele edilebilecek, piyasada seffaflik ve giiven

ortami saglanacaktir.

Ulkemizde ilk yesil tahvil ihrac1 18 Mayis 2016 tarihinde Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir (TSKB, 2016). 300 milyon dolar degerinde ve 5
y1l vadeli olarak gergeklestirilen yesil tahvil ihraciyla; enerji verimliligi ve yenilenebilir
enerji konulu projelerin finansmani saglanmistir. 2021 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olusturulmus, Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve borsada kayitl olan sirketlerin
cevresel duyarliligini gozlemlemeye ve gelistirmeye yonelik destek verilmistir. Son
olarak 2023 yilinda ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan 2,5 milyar ABD Dolar
tutarinda Temmuz/2030 vadeli yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir. Kamunun
onciiliiglinde gerceklestirilen yesil tahvil ihraclarina c¢esitli 6zel bankalar da katilmis,
ithraclardan elde edilen gelirler cevresel ve sosyal projelerin finansmaninda kullanilmistir.
Cevresel duyarlilikla gelistirilen yesil projelerin finansmaninda kullanilan yesil tahvil
gelirlerinin; saglikli bir sekilde takip edilebilmesi, ihraggilara dogru bilgilerin
aktarilabilmesi ve yatirimcilar ve tiim paydaslar yonlinden giliven ortaminin
yaratilabilmesi i¢in her ne kadar {ilkemizde de bazi girisimler gergeklestirilse de bunlar
yeterli gériilmemektedir. 2025 yilinda 5 trilyon ABD dolari seviyesine ulagsmasi beklenen

yesil tahvil piyasasinda iilkemiz potansiyelinin gerisinde kalmaktadir. Tiirkiye’ nin yesil
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tahvil ihracinda istenen seviyeye erisebilmesi ve mevcut potansiyelinden tam anlamiyla
yararlanabilmesi i¢in yesil tahvil piyasasini gelistirecek bazi adimlarin atilmasi
gerekmektedir. Yesil tahvil konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Borsa Istanbul gibi
kuruluslar tarafindan gerekli bilgilendirmeler yapilmali, yatirimcilar ve ihraggilar da dahil
olmak iizere piyasanin tiim aktorleri aydinlatilmalidir. Yesil tahvil ilkeleri ¢ergevesinde
standartlar olusturulmali, yesil tahvil listeleri olusturulmali ve yesil tahvil ihracini tesvik

edici aksiyonlar alinmalidir.

Bu tez sonucunda siirdiiriilebilir kalkinma ¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlariyla ele
alinmis, geleneksel tiretim yontemlerinin terkedilmesinin gerekliligi ortaya konulmustur.
Iklim degisikligine uyum ve siirdiiriilebilir bir diinya icin yesil projelerin gerekliligine ve
Ozellikle de Avrupa Birligi olmak iizere diinyanin farkli yerlerindeki yesil tahvil
piyasalarina deginilmistir. Artarak devam eden ¢evre duyarlilig1 ve temiz bir gelecek
arzusu yesil tahvillerin 6nemini giin gegtikge artirmakta, iilkemize de bu konuda énemli
gorevler diismektedir. Yesil tahvillerle ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Istanbul
gibi kuruluslar tarafindan gerekli bilgilendirmeler yapilmali, yatirimcilar ve ihraggilar da
dahil olmak tizere piyasanin tiim aktorleri aydinlatilmahdir. Yesil tahvil ilkeleri
cercevesinde standartlar belirlenmeli, yesil tahvil listeleri olusturulmali ve yesil tahvil

thracin tesvik edici aksiyonlar alinmalidir.
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kullarim, difer kisi ve kurumlann izin verdidi dlpide Kisisel Bilgilerin Korunmas! Kanuna riayet edilerek

Hacettepe Universitesi Etik Kurullanmin Yénergelerini inceledim ve bunlara gére galismamin yoratilebilmesi igin
herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadiin; aksi durumda dofabilecek her il hukuki
sorumiulugu kabul sttigimi ve yukands vermis oldugum bilgilerin dogru aldujunu beyan sderim.
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