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OZET

SANLLI, Sibel. Kamu Bor¢lanmasinda ‘Yesil Tahvil’ Se¢enekleri: Tiirkiye de Uygulanabilirlik
ve Biitce Katkis1 Uzerine Bir Degerlendirme, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2025.

Kiiresel olgekte artan cevresel sorunlar maliye politikalarinin onceliklerini degistirmekte ve kamu
kaynaklarmin kullanim bigimini yeniden tanimlamaktadir. Bu doniisiim kamu bor¢lanmasinin niteligini ve
kamu yatirimlarint dogrudan etkilemektedir. Geleneksel bor¢lanma araglarinin ekonomik istikrar1 koruma
islevi yaninda c¢evresel siirdiiriilebilirligi de destekleyecek yeni araglara olan ihtiyag giderek
belirginlesmistir. Bu ¢ergevede yesil tahviller kamu yatirimlarini ¢evreyle uyumlu projelere yonlendiren
modern bir finansman araci olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yesil tahvillerin kiiresel capta yayginlagmasi, kamu
maliyesi lizerindeki etkilerinin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda calismanin temel amact
cesitli lilkelerde ve Tiirkiye’de yesil tahviller, kamu bor¢lanmasi, biitce politikalart ve kamu yatirimlari
arasindaki iligkileri ¢dziimlemek ve siirdiiriilebilir mali yonetim anlayigina katkilarin1 degerlendirmektedir.
Buradan hareketle ¢alismada farkli iilke 6rnekleri lizerinden yesil tahvil uygulamalarinin makroekonomik
performans analizi yapilmistir. Karsilastirmali bulgular yesil tahvil ihraglarinin kamu maliyesi
gostergelerinde olumlu yonlii etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir. Analiz, yesil tahvillerin gevresel
hedeflerin finansmanini destekleyen, kamu maliyesinin yapisal doniisiimiini hizlandiran ve siirdiiriilebilir

mali yonetim anlayigini giiglendiren stratejik bir arag niteligi tagidigini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler

Kamu Borglanmasi, Yesil Tahvil, Biit¢ce Giderleri, Kamu Yatirimlari
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ABSTRACT

SANLLI, Sibel. Green Bond Options in Public Borrowing: An Evaluation of Their Applicability
and Budgetary Contribution in Tiirkiye, Master’s Thesis, Ankara, 2025.

The growing environmental challenges on a global scale are reshaping the priorities of fiscal policies and
redefining the way public resources are allocated. This transformation directly affects the nature of public
borrowing and the direction of public investments. Alongside the traditional borrowing instruments
designed to preserve economic stability, the need for new tools that also promote environmental
sustainability has become increasingly evident. In this context, green bonds have emerged as a modern
financing instrument that channels public investments toward environmentally compatible projects. The
global expansion of green bonds has made it essential to examine their impact on public finance.
Accordingly, the main objective of this study is to analyze the relationships among green bonds, public
borrowing, budget policies, and public investments in various countries and in Tiirkiye and to assess their
contribution to a sustainable fiscal management approach. Based on this framework, the study conducts a
macroeconomic performance analysis of green bond practices using examples from different countries.
Comparative findings indicate that green bond issuances generate positive effects on public finance
indicators. The analysis demonstrates that green bonds constitute a strategic instrument that supports the
financing of environmental objectives, accelerates the structural transformation of public finance, and

strengthens the framework of sustainable fiscal management.
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GIRIS

Kiiresel ekonomi son yillarda iklim degisikligi, enerji donilisimii ve siirdiiriilebilir
biiylime hedeflerinin etkisiyle yeni bir mali anlayisa yonelmektedir (OECD, 2024).
Cevresel sorunlar devletlerin finansman politikalarin1 dontistiirmekte, kamu maliyesinin
islevi yeniden tanimlanmaktadir. Artan iklim sorunlar1 ve yesil doniisiim ihtiyact kamu
harcamalarinin niteligini degistirerek mali disiplinin ¢evresel hedeflerle uyum iginde
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu siirecte ¢evreye duyarli finansman araglari
one ¢ikmaktadir. 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag¢ edilen ilk iklim
tahviliyle baslayan yesil finans anlayisi, kamu yatirimlarinin ¢evresel hedeflerle uyumlu
bicimde finanse edilmesini saglamaktadir (Mentese, 2021). Yesil tahviller ¢evresel
yatirimlarin finansmanini kolaylastirmakta ve mali siirdiiriilebilirligi gii¢lendirmektedir.
Uluslararas: kuruluslarin belirledigi standartlar bu piyasalarin giivenilirligini artirmakta
ve kamu maliyesinde etkin bicimde kullanilmasina katki saglamaktadir. Tiirkiye’de de
son yillarda yesil finansman uygulamalar1 o6nem kazanmistir. 2023 yilinda
gerceklestirilen ilk yesil tahvil ihraci diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi ve ihrag
stireclerine iliskin kurumsal altyapinin tesis edilmesi bakimindan 6nemli bir doniim
noktasi niteligindedir. Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasimi uluslararasi standartlarla
uyumlu bigimde gelistirmesi halinde siirdiiriilebilir finansman yapisinin genisleyecegi ve

kamu maliyesinin ¢evresel hedeflerle biitiinlesecegi ongoriilmektedir.

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de yesil tahvillerin kamu maliyesi igindeki yerini ve mali
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle olan iligkisini incelemektir. Calisma dort ana boliimden
olusmaktadir. Ilk béliimde kamu borglanmasmin kuramsal, kavramsal ve tarihsel
cercevesi incelenmektedir. Ikinci boliimde yesil tahvillerin kuramsal ve uluslararasi
cercevesi ele almmakta, siirdiiriilebilir finans anlayisi ve uluslararasi uygulamalar
degerlendirilmektedir. Ugiincii béliimde Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasmin gelisimi,
kurumsal yapis1 ve uygulanabilirligi analiz edilmektedir. Son boliimde yesil tahvillerin
kamu biit¢esine katkisi tartigilmakta, karsilastirmali {ilke deneyimleri 1s181inda politika

Onerileri sunulmaktadir.



1. BOLUM
KAMU BORCLANMASI: KURAMSAL, KAVRAMSAL VE
TARIHSEL CERCEVE

1.1. KAMU MALIYESINDE BORCLANMANIN YERI VE EKONOMIK
RASYONELI

Bor¢ kavrami gegmisten giiniimiize hayatin i¢inde yer almistir. Tarih boyunca iktisadi
yaklagimlar bu kavrama farkli bakis agilariyla yorum getirmistir. Gilinliimiizde ise
bor¢lanmaya dair genel kabul goren bir tanim ortaya ¢ikmistir. Bor¢lanma, devletin kamu
harcamalarin1 finanse etmek ve ekonomik-sosyal hayata miidahale etmek amaciyla
bagvurdugu kamusal bir finansman aracidir (Biilbiil, 2003). Borglanma artik kamusal
alanda istisnai ve gegici bir yontem olmanin 6tesinde, siireklilik arz eden bir gelir kaynagi
haline gelmistir. Bu durum bor¢ yikiimliiliiklerinin artmasina, yonetiminin
karmagiklagmasina ve kamu finansmaninda bor¢lanmanin, vergi gelirlerinden sonra en
onemli kalemlerden biri olarak 6ne ¢ikmasina neden olmustur (Akdemir & Yesilyurt,

2018).

Kiiresellesen her ekonomide harcama kalemleri giderek artarken gelir kaynaklari
cogunlukla ayn1 Olgiide genislememektedir. Fakat bor¢lanmanin bu denli
yayginlagsmasindaki tek etken bu degildir. Gelir gerektiren her donemde vergi artirimlari
konjonktiir agisindan miimkiin olmayabilir ya da toplumda hosnutsuzluk yaratabilir.
Boyle durumlarda devletin elindeki seceneklerden biri de borg¢lanmadir. Borglanma
biitcede olugan aciklarin kapatilmasinda hizli ve uygulanabilir bir ¢6ziim aracidir. Ayni
zamanda devletin sosyal hayata etki etmesini kolaylastirmaktadir. Lakin bu ¢oziim her
zaman risksiz degildir. Yine de her iilke ekonomik biiylimeyi siirdiirmek veya sosyal
hizmetlerin devamini saglamak icin bor¢lanma yoluna basvurmak zorunda kalmaktadir.
Bugiin gelinen noktada borglanma yalnizca zor zamanlara ait bir ara¢ olmaktan ¢ikmis

devletin mali sisteminin dogal bir pargasina doniismiistiir (Unsal, 2016).

1.1.1. Kamu Gelir ve Gider Dengesinde Bor¢clanmanin Rolii

Gelismekte olan ilkelerde kiiresellesme siireciyle birlikte mali yapinin zayiflamasi ve

kamu harcamalarinin gelir artisin1 agsmasi biit¢ce dengesinde belirgin bir bozulmaya yol



acmustir. Kamu kaynaklarinin verimli kullanilmamasi ve mevcut mali imkanlarin hizla
erimesi biit¢enin tasiyabilecegi sinirlart daraltmakta ve kamu idaresini ilave finansman
arayisina yoneltmektedir. Bu durum arttikga biitge agiklari genislemekte ve kamu
hizmetlerinin siirdiiriilmesi i¢in disaridan kaynak saglama ihtiyaci belirginlesmektedir. I¢
ve dis bor¢lanmanin yayginlagsmasi ¢ogu zaman harcamalardaki baskinin yonetilebilmesi
icin zorunlu bir arag haline gelmistir ¢iinkii biitce dengesi bozulduk¢a mevcut gelirlerin
kamu hizmetlerini finanse etmesi giiclesmektedir. Bu ¢ercevede borg¢lanma kamu
yonetiminin mali tikanikliklar1 agsmak, hizmet siirekliligini saglamak ve biit¢cedeki agiklari

zamana yayarak yonetebilmek i¢in bagvurdugu temel yontemlerden biri olmustur (Eker,
2009).

Bor¢lanmanin tek nedeni biitce aciklar1 degildir. Devletler siirdiiriilebilir kalkinmay1
saglamak, altyap1 hizmetlerini giiclendirmek ve ulusal refah1 artirmak gibi gerekcelerle
biiyiilk miktarlarda kamu harcamasi yapmak zorunda kalmaktadir. Bu tiir yatirimlar
genellikle uzun vadeli ve yiiksek maliyetlidir. Bu sebeple vergi gelirleri her zaman bu
harcamalar1 karsilamaya yetmemektedir. Dolayisiyla devlet ¢cogu zaman bor¢glanmayi
tercih etmektedir. Bu sayede yapilan yatirimlarin biit¢e {izerine bindirdigi ylik zamana

yayilmaktadir (Karaca, 2021).

Olaganiistli donemlerde kamu harcamalarinin hizla artmasi ve mevcut biitce imkanlarinin
yetersiz kalmast devletin zorunlu olarak ek kaynak arayisina yonelmesine neden
olmaktadir. Savas, ekonomik kriz, pandemi ya da genis kapsamli kalkinma hamleleri gibi
donemlerde piyasada biriken tasarruflarin kamu kullanimina aktarilmasi mali yiikiin
yonetilmesini kolaylastiran bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bor¢lanmalarin
temel amaci, olaganiistii kosullarin gerektirdigi harcamalarin finansmanini kesintisiz

bicimde karsilayabilmektir (Batirel, 2007).

Borglanmanin bir diger sebebi ise ekonomik dalgalanmalarin yonetimidir. Piyasalarda
asir1 talebin olustugu enflasyonist donemlerde kamu kesiminin bor¢lanmaya yonelmesi
dolasimdaki likiditeyi azaltarak satin alma giiciinii sinirlamakta ve boylece fiyat
baskilarinin yumusatilmasina katki saglamaktadir. Buna karsilik durgunluk kosullarinin
belirginlestigi deflasyonist ortamlarda saglanan bor¢ kaynaklarinin kamu harcamalar
yoluyla ekonomiye aktarilmasi tretim ve istihdam iizerinde genisletici bir etki

yaratmaktadir. Devletin bor¢lanma yoluyla topladig1 fonlarin hangi amagla kullanildig:



bu etkinin yoniinii belirleyen temel unsurdur ¢iinkii piyasadan ¢ekilen kaynaklar kamu
harcamasi1 olarak geri dondiigiinde c¢arpan mekanizmasi araciligiyla ekonomiyi
canlandirabilir. Ayrica ana para ve faiz 6demelerinin ilerleyen donemlerde hanehalki
gelirlerini artirmasi genisletici bir etki olusturarak toplam talebi destekleyebilir. Bu
nedenle kamu bor¢lanmasi ekonomik kosullara uyumlu bir bicimde uygulandiginda hem
enflasyonist hem deflasyonist siireglerde dengeleyici bir rol tistlenmektedir (Akdogan,
2019)

1.1.2. iktisadi Yaklasimlarda Kamu Bor¢lanmasi

Iktisat tarihinde gesitli diisiince akimlar1 ortaya ¢ikmis ve her biri kamu bor¢lanmasina
iligkin farkli yaklasimlar gelistirmistir. Kamu bor¢lanmasi kimi donemlerde ekonomik
kalkinmay1 destekleyen faydali bir ara¢ olarak goriiliirken, kimi donemlerde ise mali
dengeyi bozma ve gelecege ylik aktarma ihtimali nedeniyle temkinli yaklasilmistir. Bu
nedenle bor¢lanma bir finansman araci olmanin Otesinde devletin ekonomideki roliine
dair goriislerin sekillenmesini saglayan temel bir tartigma alani olmustur. Zaman iginde
devletin ekonomik ve sosyal alanda {istlendigi gorevlerin genislemesiyle kamu
harcamalar1 artmis, mevcut gelirlerin yetersiz kalmasi ise biitge agiklarin1 giindeme
getirmistir. Bu agiklarin finansmaninda vergilendirme bor¢lanma ve emisyon temel
secenekler olarak one ¢ikarken, uygulamada ¢esitli ekonomik ve toplumsal kisitlar
nedeniyle bor¢clanma ¢ogu zaman tercih edilen yontem olmustur. Bununla birlikte siirekli
bor¢lanmanin bor¢ stokunu artirmasi, siirdiiriilebilirlik riskleri yaratmasi ve 6zel sektor
yatirimlarinda diglama etkisine yol acabilmesi nedeniyle etkin bor¢ yonetimi ve

konjonktiire uygun maliye politikalar1 onem kazanmistir.

Bor¢lanma da kendi i¢inde bazi sakincalar barindirmaktadir. Siirekli bor¢lanma egilimi
borg stokunun biiylimesine, kamu maliyesinde siirdiiriilebilirlik sorunlarina ve 6zel sektor
yatirimlariin dislanmasina (bu diglanma etkisi crowding-out olarak da bilinmektedir) yol
acabilir. Bu nedenle bor¢lanma kararlar1 dikkatle degerlendirilmeli ve etkin bir borg
yonetimi stratejisi olusturulmalidir. Ayrica ekonomik konjonktiiriin niteligine gore
uygulanan maliye politikalar1 da degismektedir. Ornek olarak durgunluk dénemlerinde
genisletici maliye politikalari benimsenerek kamu harcamalari artirilmali ve/veya vergiler
azaltilmalidir, bu da toplam talebi artirarak ekonomiyi canlandirmay1 amaglayan acgik

biitge yaklagimini ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan enflasyonist dénemlerde daraltict



maliye politikalar1 kapsaminda harcamalar kisilmal1 ve/veya vergi gelirleri artirilmalidir.
Boylece toplam talep azaltilarak biit¢e fazlasi saglanmasi hedeflenmektedir. Hangi biitce
yaklasimi benimsenirse benimsensin uygulanan politikalarin tam istihdam diizeyi
gozetilerek yiiriitiilmesi biliylik 6nem tasimaktadir (Yegen, 2019). Bu ¢er¢evede kamu
harcamalarinin finansmaninda bor¢lanma ve vergi arasinda nasil bir tercih yapilmasi
gerektigi konusu iktisadi diigiince tarihinde farkli donemlerde farkli bi¢imlerde ele

alinmustir.

16. ylizy1l ile 18. ylizyil arasinda Avrupa’da etkili olan merkantilist diisiince ekonomik
zenginligin temelinin kiymetli maden stoklarinin artisina bagli oldugunu savunmustur.
Bu anlayisa gore bir devletin giicii ve itibar1 sahip oldugu altin ve giimiis miktariyla
Olciiliirken dis ticaret fazlasi aracilifiyla bu metalleri iilkede tutmak temel hedef haline
gelmigstir. Merkantilist yaklagima gore devlet ekonomik faaliyetlerde dogrudan rol
istlenmeli ve tiretimi, ticareti ve hatta mali politikalar1 bu dogrultuda yonlendirmelidir.
Bu ¢ercevede kamu bor¢lanmasi da 6nem kazanmis ancak bir¢ok merkantilist diistiniir
bor¢lanmanin yalnizca zorunlu ve olaganiistii donemlerde basvurulmasi gereken bir
yontem oldugunu savunmustur. Ciinkii iretken olmayan amaglarla yapilan
bor¢lanmalarin 6zel sektor yatirimlarini engelleyerek ekonomik yapiya zarar verecegi
diistiniilmiistiir. Bu nedenle mali disiplinin saglanmasi gelir-gider dengesinin korunmasi
ve kamu harcamalarinin sinirlandirilmast merkantilist mali anlayisin temel taslari

arasinda yer almistir (Bayrak, 2010).

Klasik iktisat¢ilar kamu bor¢lanmasina genel itibariyla ihtiyath yaklagmis, borcun ancak
zorunlu hallerde ve gecici olarak bagvurulmasi gereken bir finansman araci olmasi
gerektigini savunmuslardir. Bu yaklagimin temelinde piyasanin kendi dengesini en iyi
sekilde kurabilecegi ve devlet miidahalesinin en aza indirgenmesi gerektigi fikri yer
almaktadir. Klasik okulun dnciilerinden Adam Smith kamu gelir ve giderleri arasindaki
dengenin korunmasmin O6nemine dikkat ¢ekmis ve yalnizca savas gibi olaganiistii
donemlerde bor¢lanmaya gidilebilecegini  belirtmistir. Smith, bu dénemlerde
vatandaslarin devlete bor¢ vermeye daha goniillii olduklarini kabul etmekle birlikte ¢ogu
durumda bor¢ verenlerin maddi kazang¢ beklentisiyle hareket ettigini vurgulamis ve bu
durumu kamusal mali disiplin agisindan sorunlu gérmiistiir. Ayrica Smith, bor¢glanmanin

0zel sektor yatirimlarini dislayarak sermayenin verimli alanlardan verimsiz kamu



harcamalarina kaymasima neden olabilecegini ifade etmistir. Klasik okulun bir diger
Oonemli ismi Jean-Baptiste Say ise devlet borcunu bireysel bor¢lardan farkli bir kategoriye
yerlestirerek elestirmisti. Ona gore bireyler borglandiklar1 kaynaklar1 iiretken
yatirimlarda kullanirken devlet cogu zaman bu kaynaklar tiikketim amacli harcamalarda
degerlendirmekte ve bu durum ekonomide bir deger yaratimina yol agmamaktadir. Say,
bor¢lanmanin yalnizca ekonomide atil kaynaklarin iiretken yatirimlara yonlendirildigi
0zel durumlarda mesru sayilabilecegini belirtmis ve bunun digindaki bor¢glanmalar1 kamu
maliyesi agisindan sakincali bulmustur (Akdemir & Yesilyurt, 2018; Say, 1803; Smith,
1776).

Thomas Malthus, kamu bor¢larinin 6zellikle gida iiretimi ve genel ekonomik yap1
tizerindeki olumsuz etkilerini vurgulamistir. Ona gore, devlet bor¢lanmasi faiz 6demeleri
aracilifiyla tretken siniflardan tiiketici konumundaki kesimlere dogru bir kaynak
aktarimi yaratmakta ve bu da yatirimin yoniinii bozmakta, tarim gibi stratejik sektorlerin
gelisimini engellemektedir. Malthus, bu tiir mali uygulamalarin toplumda gelir dagilimi
adaletsizliklerini artirdigini ve refah diizeyini diistirdiiglinii savunmustur. Klasik diistince
icinde daha esnek bir durus sergileyen John Stuart Mill ise bor¢lanmaya kategorik olarak
kars1 ¢itkmamis ancak bu finansman yonteminin yalnizca atil fonlarin verimli kullanimi
durumunda kabul edilebilir oldugunu belirtmistir. Mill, eger devletin bor¢landigi
kaynaklar baska sekilde tasarruf edilmeyecek ve iiretime katki saglamayacaksa
bor¢lanmanin maliyetinin daha diisiik olabilecegini 6ne siirmiistii. Ancak bu tiir
bor¢lanmalarin da dikkatle yonetilmesi gerektigini ifade etmistir (Akdemir & Yesilyurt,
2018; Malthus, 1836; Mill, 1885).

Klasik iktisadin 6nde gelen temsilcilerinden David Ricardo, kamu harcamalarinin
finansmaninda bor¢lanma ve vergi arasinda yapilan tercihin ekonomik etkiler a¢isindan
fark yaratmadigimi savunmugstur. Ricardo’ya goére devletin yaptigi harcamalar hangi
yontemle finanse edilirse edilsin ekonomide higbir farklilik yaratmayacaktir ¢linkii bu
harcamalarin maliyeti toplum tarafindan {stlenilecektir. Ricardo’nun bu goriisii
literatiirde Ricardocu Denklik olarak bilinen yaklasimla temellendirilmistir. Bu yaklasima
gore kamu harcamalarinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi gelecekte bu borcun
Odenebilmesi i¢in vergi artiglarin1 zorunlu kilacagindan dolayi rasyonel bireyler simdiden

gelecekteki  vergi yiiklinii  Ongorerek tiiketimlerini  kismakta ve tasarruflarimi



artirmaktadir. Dolayistyla bor¢glanmanin kisa vadeli genisletici etkisi ortadan kalkmakta
ve sonug itibariyla bor¢lanma ile vergilendirme arasinda makroekonomik agidan anlaml

bir fark olusmamaktadir (Barro, 1989).

Ricardo'nun bu yaklagimi modern maliye politikas1 uygulayicilari i¢in oldukca elestirel
bir perspektif sunmaktadir. Ciinkii teorik ¢er¢evede kamu agiklarinin borgla kapatilmasi
bireylerin tiiketim kararlarin1 gelecekteki vergilere gore yeniden sekillendirmesine neden
olmaktadir. Bu baglamda Ricardo kisa vadede ekonomik canlanmay1 hedefleyen
bor¢lanma temelli genisletici maliye politikalarina sicak bakmamaktadir. Ona gore
bireyler devletin bor¢landigini gordiiklerinde ileride vergi artisi olacagini 6ngorebilirler
ve bugiinkii tliketimlerini sinirlandirabilirler. Dolayisiyla bor¢glanma yoéntemi ekonomiyi
canlandirmak yerine beklenenin aksine toplam talebi etkilemeden notr kalabilir.
Ricardo'nun bu yaklagimi 6zellikle Keynesyen goriislerle karsilagtirildiginda belirgin bir
ayrisma ortaya koymaktadir. Keynes borglanmay1 aktif bir talep yonetimi araci olarak
goriirken, Ricardo bor¢lanmanin gelecekteki vergi yiikiiyle ayni etkiyi doguracagini ve
kamu harcamalarinin finansman yonteminin ekonomi {izerinde fark yaratmayacagini
savunmaktadir (Barro, 1989). Ricardo hipotezine gelen diger bir elestiri ise bireylerin her
zaman rasyonel davranmayacagidir. Bireylerin dogal olarak rasyonel diigiinebilmesi ve
bu dogrultuda hareket edebilmesi her zaman gerceklesebilir bir durum degildir. Bireylerin
iktisadi davraniglarini inceleyen davranigsal iktisat bu konu {izerine farkli sonuglar ortaya

¢ikarmaktadir (Lunkenheimer vd., 2022).

Marksist iktisadi diislinceye goére ise kamu borglanmasi kapitalist sistemin igsel
celigkilerinden biri olarak degerlendirilir. Bu yaklasima gore devlet sermaye birikimini
sirdirmek ve 0zel miilkiyete dayali {iretim iliskilerini korumak amaciyla piyasaya
miidahale etmelidir. Kamu borcu goriiniirde kamu hizmetlerini finanse etmenin bir aract
gibi sunulsa da gercekte egemen sinifin ¢ikarlarini koruyan bir mekanizma islevi
gormektedir. Borclanma siireciyle birlikte devlet mali kaynaklarini 6zel sermaye
sahiplerinden temin etmekte ve bu kaynaklar1 faiz 6demeleri yoluyla yeniden sermayeye
aktarmaktadir. Bu durum iiretken olmayan bir sermaye bi¢iminin ortaya ¢ikmasina neden
olurken emekgi siiflarin gelecekteki gelirlerinin bugiinden ipotek altina alinmasina yol
acmaktadir. Marksist analizde kamu bor¢lanmasi yalnizca ekonomik bir tercihin 6tesinde

sinif miicadelesinin bir parcasidir. Devletin artan mali yiikiimliiliikkleri cogunlukla dolayli



vergiler yoluyla genis halk kesimlerine yiiklenmekte ve bdylece gelir dagilimindaki
adaletsizlik pekistirilmektedir. Ayrica kamu borglarinin finansmani igin yapilan bu tiir
vergi diizenlemeleri is¢i smifinin reel gelirinde azalmaya ve toplumsal refahin
gerilemesine neden olur. Bor¢lanma bu yoniiyle yalnizca mevcut ekonomik yapinin
devamini degil ayn1 zamanda sinifsal tahakkiimiin yeniden iiretimini de saglamaktadir.
Marksist ¢ercevede kamu borglart devletin tarafsiz bir yap1 olmaktan ziyade sermaye

lehine isleyen bir siif aygiti oldugunu gozler 6niine sermektedir (Durmus, 2013; Marx,
1867).

Biiyiik Buhran’dan sonra 6ne ¢ikan Keynesyen iktisat yaklagimi ise 6zellikle ekonomik
daralma donemlerinde piyasa mekanizmasinin kendiliginden dengeye gelemeyecegini
savunmakta ve bu nedenle devlet miidahalesini gerekli gormektedir. Bu ¢ercevede kamu
harcamalarinin artirilmasi, toplam talebin canlandirilmasi yoluyla iiretim ve istthdamin
yeniden canlanmasini saglayacak temel politika araci olarak degerlendirilir. Ancak
devletin mevcut gelir kaynaklar1 ¢cogu zaman bu tiir harcama artiglarin1 karsilayacak
yeterlilikte degildir. Bu noktada Keynesyen bakis acis1 kamu harcamalarinin gelir
artisindan bagimsiz olarak siirdiiriilmesini saglamak amaciyla bor¢lanmay1 6n plana
¢ikarmaktadir. Keynes’e gore kriz donemlerinde biitge agigini kapatmak igin vergilere
basvurulmasi zaten zayiflamis olan i¢ talebi daha da bastirarak ekonomik durgunlugu
derinlestirme riski tasimaktadir. Ozellikle gelir dagiliminin adaletsiz oldugu toplumlarda
vergiler tiketim egilimi yiiksek kesimlerin harcanabilir gelirini azaltarak ekonomik
toparlanmay1 geciktirebilir. Buna karsilik bor¢lanma, kamu kesiminin ekonomik
aktiviteyi destekleyecek harcamalari finanse etmesine olanak tanirken ayni zamanda 6zel
sektdriin {liretim ve yatirim kararlarini da tesvik edebilir. Keynes bu cer¢cevede kamu
harcamalarinin borgla finanse edilmesinin ¢arpan etkisi yaratacagin1 ve bu etkinin ise
dretimi, geliri ve istihdami artirarak ekonomide genislemeyi saglayacagini One
stirmektedir. Boylece baslangigta biitce agigina yol agan harcamalarin zamanla artan vergi
gelirleri sayesinde kamusal mali dengeyi yeniden kurabilecegini diisiinmektedir. Bu
yoniiyle Keynesyen yaklasim kamu borglanmasini ekonomik toparlanmanin temelini
olusturan stratejik bir ara¢ olarak degerlendirir. Ozellikle &zel sektdr yatirimlarinim
yetersiz kaldig1 ve giiven ortaminin zedelendigi donemlerde kamu onciiliiglinde yapilacak
harcamalarin finansmani bor¢lanma yoluyla saglanmali ve devlet ekonomide aktif bir

dengeleyici rol iistlenmelidir. Bu nedenle Keynesyen teoriye gore borglanma vergiye bir



alternatif degil; ekonomik istikrarin saglanmasinda zaman zaman ondan daha {istlin bir

tercihtir (Keynes, 1936).

Kamu tercihi teorisinin 6nde gelen ismi James M. Buchanan’a gore (1958) devlet kamu
harcamalarini finanse etmek i¢in bor¢landiginda veya vergi topladiginda her iki yontem
de sonugcta ayn1 gercek maliyeti toplumun mevcut bireylerine yiiklemektedir. Buchanan’a
gore kamu harcamalar1 i¢in bor¢landigimizda “mevcut zaman dilimindeki gercek yiik”
vergi ile finanse edilse de aynidir. Bor¢lanmanin farki bu yliklerin yalnizca zaman i¢inde
ilerletilmis olmasidir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanma vergi yerine gecmekle kalmamakla
birlikte ayni zamanda “bor¢ da vergidir” anlayisin1 desteklemektedir. Buchanan bu
noktadan daha ileri gitmektedir. Ona gore eger bor¢ kamu icinde tutulursa (vatandaslar
arasi bir borg iliskisi varsa) faiz 6demeleri ve anapara geri ddemeleri de igsel bir transfer
niteligi tagimaktadir. Bagka bir deyisle bu bor¢ toplumun belirli kesimleri arasinda servet
aktarimi yapildig1 anlamina gelir ve net kaynak kullaniminda bir fark yaratmamaktadir.
Gelecek kusaklara aktarilacak gibi goriinen yiik ise aslinda ayni topluluk i¢indeki bir
yeniden dagilimdir (Buchanan, 1958).

Buchanan bor¢lanmanin sosyal ve ekonomik etkilerinin tamamen nétr oldugunu
sOylememektedir. Daha ¢ok kisitlayict siyasal baglamlarda bor¢lanmanin popiilist
kullanimlarina dikkat c¢ekmektedir. Ona gore hiikiimetler bor¢lanmayr kullanarak
bugiinkii segmeni tatmin ederken gelecek kusaklarin karari1 disinda olan bir mali yiik
yiiklemektedir. Bu durum ahlaki risk, segmen tercihi ve hiikiimetin 6zellikle se¢im
donemlerindeki kararlar1 gibi unsurlarla tehlikeli bir bor¢ dongiisiine yol agabilmektedir.
Buchanan’in teorisi 6ziinde vergi ile bor¢lanma arasinda tercih yapmanin sadece
finansman araglarinin farkli olmasiyla ilgili olmadigini ayn1 zamanda zaman, kurumlar,
boliisim ve siyasi motivasyon agisindan ciddi sonuglar dogurdugunu gostermek
istemektedir. Bu baglamda Buchanan borc¢lanmay1 gelecege yiik aktarmaktan ote
gelecekteki se¢gmen iradesine saygi duyulmadiginin bir gostergesi olarak yorumlar.
Dolayistyla Buchanan (1958) borglanmanin ekonomik bir ara¢g olmasmin yani

sira kurumsal ve etik bir mesele oldugunu vurgulamaktadir.

Modern kamu maliyesinin dncii isimlerinden Richard A. Musgrave kamu harcamalarinin

finansmaninda vergi ve borglanmay1, kamu maliyesinin ii¢ temel fonksiyonu (kaynak
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tahsisi, gelir dagilim1 ve makroekonomik istikrar) baglaminda degerlendirmistir. Yazar,
Kamu Maliyesi Teorisi (The Theory of Public Finance, Musgrave, 1959) eserinde kaynak
tahsisi baglaminda vergi ve bor¢lanmanin islevsel karsilastirmasina da yer vermektedir.
Musgrave'e (1959) gore kamu harcamalarinin hangi yontemle finanse edildiginden ziyade
hangi ekonomik hedeflere hizmet ettigi 6nem tasimaktadir. Vergiler kalict ve dogrudan
bir ¢oziim sunarken verginin tutart miikelleflerin davraniglarin1 degistirerek ekonomik
etkinligi azaltabilmektedir. Ote yandan bor¢lanma daha gegici bir finansman ydntemidir
ancak artan bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi kamu borcuna iligkin kurumsal

diizenlemelere ve piyasa giivenine baglidir.

Musgrave, “yarar ilkesine” dayali vergi ile bor¢lanmay1 kiyaslarken bor¢lanmanin esasen
gelecekte toplanacak vergilerle finanse edilecegini ileri siirmektedir. Bu durumda
bor¢lanmanin saglayacagi esneklik, gelecege yonelik vergi yiikiimliiligi olarak
bireylerin beklentilerine dahil olmakta ve vergi ile borg arasinda iktisadi agidan temel bir
fark kalmamaktadir. Ek olarak, Musgrave kamu harcamalarmin kaynaklarin dagitimi
acisindan dogrulugu ile ilgilenirken bor¢lanmanin piyasa sinyallerini bozan bir politika
olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle vergi politikalarinin daha seffaf ve

demokratik bir mekanizma oldugunu savunmaktadir (Musgrave, 1959).

Milton Friedman (1960), monetarist perspektiften kamu harcamalarinin finansmani
konusunda bor¢lanma ile vergi arasinda yapilan tercihi ekonomik istikrar ve enflasyon
kontrolii agisindan degerlendirmektedir. Friedman’a gbre bor¢lanma sonucu devletin
piyasaya yeni para akitmasi, Ozellikle merkez bankasinin bu siireci desteklemesi
durumunda dogrudan parasal genisleme anlamima gelmektedir. Bu durum kamu
harcamalarinin bor¢glanma yoluyla finanse edilmesinin bazen “para bastirmakla” esdeger
oldugunu gostermektedir ¢linkii net rezerv artis1 yaratilir ve enflasyon riski

tetiklenmektedir.

Friedman, kamu harcamalarinin finansmaninda vergilerin daha seffaf ve ekonomik olarak
denetlenebilir bir ara¢g oldugunu savunmaktadir. Vergiler dogrudan vergi yiiki
yaratmaktadir ancak enflasyonu dogrudan artirmamaktadir. Bu sebeple monetarist
diisiincenin temel ilkesi olan “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir

olgudur” anlayistyla uyumlu sekilde Friedman biitce aciginin vergilerle kapatilmasini
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bor¢lanmaya veya emisyona tercih etmektedir. Bu bakis agisi ile Friedman, Keynesyen
veya Ricardocu yaklasimlardan net bir sekilde ayrilir ¢linkii Friedman'a gére mali
disiplinden sapmak ekonomik istikrarsizligin en Onemli tetikleyicisi olmaktadir

(Friedman, 1960).

Kamu bor¢lanmasina iliskin farkli kuramsal yaklasimlar bor¢lanmanin ekonomik istikrar
ve mali disiplin iizerindeki etkilerinin anlasilmasi agisindan 6nemli bir cerceve
sunmaktadir. Kuramsal degerlendirmelerin ardindan, kamu kesiminin bor¢lanma
gereksinimini pratikte hangi araglar aracilifiyla karsiladigi ve bu araclarin mali yap1

tizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir.

1.2. KAMU BORCLANMA ARACLARI

Devletlerin kamu hizmetlerini kesintisiz siirdiirebilmesi zaman zaman mevcut gelir
kaynaklarinin yetersiz kalmasi nedeniyle bor¢lanmayi zorunlu hale getirmektedir.
Bor¢lanma sadece mali bir tercih degil; aym1 zamanda hukuki bir siireci de
barmdirmaktadir. Kamu borglart belirli yasal diizenlemelere ve borg iligkisini tanimlayan
hukuki ¢ercevelere dayanmaktadir. Devletin bu alandaki yetki ve sorumluluklari ulusal
yasalar ve uluslararasi sézlesmeler araciligiyla belirlenmektedir. Bor¢lanma islemleri
sekli ve taraflan itibariyla kimi zaman kamu hukuku kapsaminda degerlendirilirken bazi
durumlarda 6zel hukuk hiikiimleri de dikkate alinmaktadir. Ozellikle tahvil gibi menkul
kiymetlerin ihra¢ edilmesi ve finansal piyasalarda islem goérmesi kamu bor¢lanmasinin
0zel sektor dinamikleriyle de iligkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle kamu
bor¢lanmasi hem kamu giiciinii hem de piyasa kosullarin1 gozeten ¢ift yonlii bir yapiya
sahiptir. Bor¢lanmanin  hukuki dayanag kullanilan bor¢lanma aracim1 da
sekillendirmektedir. I¢ borglanmalarda uygulanan araglar genellikle yerel mevzuat
cergevesinde gelistirilir. D1s bor¢glanmada ise cogu zaman uluslararasi kredi anlagmalari
veya ¢ok tarafli fonlama mekanizmalar1 devreye girmektedir. Ozellikle son yillarda
yayginlasan tematik tahviller hem i¢ hem dis hukuk normlarmi dikkate alarak
yapilandirilmakta ve aymi zamanda cevresel ve toplumsal hedeflerle uyum iginde

tasarlanmaktadir (Cal, 2009).
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1.2.1. i¢ Bor¢lanma Araclar

Ic borglanma ozellikle gelismekte olan ekonomilerde hem finansal piyasalarn
derinlesmesine hem de 0zel yatirimlarin tesvikine katki sunabilmektedir. Bu araglar
devletin para politikast operasyonlarinda kullanilmakta ve bankalar arasi iglemlerde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayni zamanda bankalarin likidite yonetimini kolaylastirarak
merkez bankasinin miidahale ihtiyacini azaltmaktadir. Devlet tahvillerinin sagladigi
getiriler 6zel sektdr bor¢clanma senetleri i¢in bir referans noktasi olusturmakta ve bu
durum finansal rekabeti destekleyen bir ortam yaratmaktadir. Tasarruf sahipleri igin ig
bor¢lanma araglarinin varligi kayit disi kaynaklarin resmi finansal sisteme gekilmesine
olanak saglamaktadir. Bu da hem vergi tabaninin genislemesine hem de ekonomik
seffafligin artmasma katkida bulunmaktadir. Ozellikle kamu agi§min ulusal para
cinsinden bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi doviz cinsinden bor¢lanmaya olan
bagimlilig1 azaltarak kur riskini sinirlandirmaktadir. EK olarak gelismis ve likit bir i¢ borg
piyasasi kamu finansman maliyetlerinin diisliriilmesini saglarken sermaye hareketlerinin

iceride tutulmasina yardimci olmaktadir (Birinci & Eser, 2014).

Fakat i¢ bor¢glanmanin bu olumlu yonlerinin yaninda bazi riskler barindirdig: da goz ardi
edilmemelidir. Ozellikle kisa vadeli bor¢lanma araclarmin agirlik kazanmasi, borcun
cevrilebilirligine iliskin riskleri artirmakta, faiz oranlarindaki oynaklik ise biit¢e dengesi
tizerinde ek bir baski unsuru olusturmaktadir. Ayrica kamu kesiminin i¢ piyasalardan
yogun bicimde bor¢lanmasi finansal kaynaklarin 6zel sektérden kamuya yonelmesine yol
acarak yatirimlarin ertelenmesine ve potansiyel biiylime hizinin zayiflamasina neden
olabilmektedir. i¢ borglanmanin para politikasiyla olan etkilesimi de &nem tagimaktadir.
I¢ borcun siirdiiriilemez boyutlara ulasmasi halinde kamu borg¢ servisinin para arzi
tizerindeki dolayli etkileri enflasyonist baskilar1 artirabilmektedir. Gelir dagilimi
acisindan degerlendirildiginde ise i¢ bor¢lanma yoluyla yapilan faiz &demelerinin
agirlikli olarak yiiksek gelir gruplarina ve finansal varlik sahiplerine yonelmesi kamudan
belirli kesimlere dogru bir gelir transferi yaratarak gelir esitsizligini derinlestirme

potansiyeli tasimaktadir (Bakkal & Giirdal, 2007).

Kamu borglarinin siniflandirilmasinda en yaygin kullanilan dl¢iitlerden biri vadeye dayali

ayrimdir. Vade kavrami borcun dogas1 ve geri 6deme kosullar1 agisindan belirleyici bir
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faktordiir. Genel olarak kisa vadeli borglarin faiz yiikii daha diisiikken uzun vadeli
bor¢lanmalarda risk siiresi ve maliyetler artis gsterebilmektedir. I¢ borglar bu yaklasimla
genellikle kisa vadeli ve uzun vadeli olmak tiizere iki ana gruba ayrilir. Finansal
piyasalardaki genel uygulamalara gore bir yil veya daha kisa vadeye sahip i¢ borglar kisa
vadeli (dalgali) borglar, bir yildan daha uzun vadeye sahip olanlar ise uzun vadeli
(konsolide) borglar seklinde siniflandirilir. Bazi kaynaklarda bu siniflama daha da
ayristirilarak bir yila kadar olanlar kisa vadeli, bir ila bes y1l aras1 olanlar orta vadeli, bes

yilin {izerindekiler ise uzun vadeli borglar olarak tanimlamaktadir (Akdogan, 2019).

Kisa vadeli i¢ bor¢lanma ¢ogunlukla biit¢e gelir ve giderlerinin zamanlamasinda yasanan
uyumsuzluklar1 dengelemek amaciyla tercih edilmektedir. Bu tiir bor¢lanma gegici
nitelikte olup kamu finansmaninda likidite saglamak i¢in kullanilir. Kaynagi agirlikli
olarak para piyasasidir ve borg verenler arasinda merkez bankasi, ticari bankalar ve sinirli
Olciide diger kurumlar yer almaktadir. Bu borg¢larin faiz oranit gorece diisiiktiir ve
genellikle yil i¢cinde dalgalanma gdosterdikleri icin literatiirde "dalgali borglar" olarak
adlandirilirlar. Ekonomik durgunluk dénemlerinde kisa vadeli i¢ bor¢lar mali arag olarak
daha fazla 6ne ¢ikmakta ve dislama etkisi yaratmaksizin biit¢e dengelerinin saglanmasina

katki sunmaktadir (Sen vd., 2007).

Uzun vadeli i¢ bor¢lanma cogunlukla altyapt yatirnmlari ve biiylik 6lgekli kamu
projelerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu borglar genellikle sermaye piyasalari
tizerinden temin edilmektedir ve faiz maliyetleri kisa vadeli borglara kiyasla daha

yiiksektir. Uzun vadeli borglar ayrica itfa siirelerine gore de iki gruba ayrilmaktadir (Sen
vd., 2007):

o Itfa Siiresi Belirli Borglar: anapara ve faiz ddemeleri baslangigta belirlenen bir plana
gore yapilmaktadir. Faiz 6demeleri vade boyunca siirerken, anapara genellikle vade
sonunda 6denmektedir.

o Itfa Siiresi Belirsiz Borglar: devlet sadece faiz ddemesi taahhiit etmektedir, anaparaya
iliskin 6deme zamani ise belirsizdir. Bu borglar “siiresiz bor¢” olarak da anilmakta
ve yatirimeilar i¢in diizenli faiz geliri sagladigi igin cazip hale gelmektedir. Devlet
acisindan ise Odemeyi kendi belirleyecegi zamana erteleyebilme avantaji

dogmaktadir.
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I¢ borglar yalnizca vadelerine gore degil borg verenin iradesi dikkate alinarak géniillii ve
zorunlu i¢ borglar olarak da ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim 6zellikle kamu otoritesinin ne
Olclide miidahalede bulundugunu ve piyasa dis1 yollarla finansman arayisina girip
girmedigini anlamada 6nemli yer tutmaktadir. Goniilliiliik esasina dayali bu bor¢lanmada
tasarruf sahipleri devletin agikladig1 kosullart dikkate alarak istege bagli sekilde borg
vermektedir. Devlet ¢ikaracagi i¢ borglanma araglarinin faiz orani, vade siiresi ve diger
sartlarini ilan edip daha sonra yatirimcilar bu teklifleri degerlendirerek devlete borg verip
vermeye karar vermektedir. Devlete duyulan giiven, politik ve ekonomik istikrar bu tiir

bor¢lanmada belirleyici unsurlar arasinda yer almaktadir (Akdogan, 2019).

Zorunlu borglanma olaganiistii donemlerde devletin yasal ya da fiili gii¢ kullanarak
piyasadan kaynak saglamasidir. Bu tiir bor¢lanma olagandis1 ekonomik krizler, savas gibi

durumlarda giindeme gelmektedir. Zorunlu borglar;

e Tam zorunlu,
e Yari zorunlu,
e Manevi zorunlu,

e Zorunlu tasarrufa dayali bor¢lar olmak iizere alt tiirlere ayrilmaktadir.

Tam zorunlu borglarda devlet dogrudan cebri yontemle borg senetlerini vatandaslara
satmaktadir. Yar1 zorunlu borglarda ise borg veren goniilliymiis gibi goriinse de fiilen
zorlama mevcuttur. Manevi zorlama ise propaganda ve kamuoyu baskisiyla halki
bor¢lanmaya yonlendirmeyi igermektedir. Zorunlu tasarruf sisteminde amag¢ kaynak

yaratmak ve bireyleri daha fazla tasarrufa zorlamaktir (Akdogan, 2019).

1.2.2. Di1s Bor¢clanma Araclar

Kamunun dis kaynaklara bagvurmasi tipki i¢ bor¢lanmada oldugu gibi bazi avantajlar
sunarken, ¢esitli riskleri de beraberinde getirebilmektedir. Dis borg Ozellikle ig
tasarruflarin yetersiz kaldig1 ya da sermaye piyasalarinin s1§ oldugu iilkelerde alternatif
bir finansman imkan1 sunmaktadir. Bu borglar yerli fonlarin siirli olmasi durumunda
yatirim ve biiylime siirecine katki saglayabilmektedir. Ayrica i¢ borglanmada oldugu gibi
enflasyon yoluyla bor¢ yiikiinii azaltma imkam bulunmadig: i¢in dis bor¢lanma daha

disiplinli bir mali durus gerektirmektedir. Nitekim bazi1 donemlerde ve 6zellikle yiiksek
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enflasyon baskisi altindaki tilkelerde yabanci para cinsinden bor¢lanma daha uzun vadeli
ve diisiik faizli segenekler sunabildiginden tercih edilmektedir. Bu durum hem bor¢lanma
maliyetini azaltmakta hem de bor¢lanma siiresini uzatmaktadir. Ote yandan dis borcun
artmasi iilke ekonomisinin dis soklara olan hassasiyetini artirabilir. Ozellikle dalgali
doviz kurlar1 ve degisken faiz oranlari borg servis yiikiinii 6ngoériilemez hale getirebilir.
Dovizdeki deger kaybi yabanci para cinsinden borglarin maliyetini artirirken ulusal
blitceyi de zorlayabilir. Ayrica dis borcun biiyiimesi belirli bir esigi astiginda toplam
kamu harcamalar1 igerisinde faiz 6demelerinin payim yiikselterek sosyal ve iiretken
alanlara yonelmesi gereken kaynaklarin daralmasina neden olabilir. Bu durum hem mali
sirdiriilebilirligi  riske atmakta hem de ilkenin ekonomik bagimsizligini

zayiflatabilmektedir (Birinci & Eser, 2014).

Dis bor¢lanmanin faydali olabilmesi biiyiik dl¢iide borcun kullanim amaci ve geri 6deme
kapasitesine baglidir. Teknoloji transferi gibi kalkinma odakl1 alanlarda kullanilan borglar
uzun vadede ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmektedir. Ancak kontrolsiiz bor¢glanma
durumunda bir siire sonra doviz krizleri veya ddeme temerriitleri ortaya ¢ikabilir. Bu
baglamda dis borcun siirdiiriilebilirligi yalnizca miktariyla degil saglikli bir ekonomi
politikas1 c¢ercevesinde yonetilip yonetilmedigiyle de dogrudan iliskilidir. Nitekim
uluslararas1 finans kuruluslarinin da vurguladigi gibi dis bor¢lanma dikkatli ve seffaf
bicimde yonetildiginde biiylime icin bir ara¢ olabilirken asirtya kactiginda ekonomik

istikrar1 tehdit eden bir unsura doniisebilmektedir (Akdogan, 2019).

Diinya ekonomisinin karmasik yapist i¢inde bazi aktorler goriinlir olmaktan ¢ok
islevleriyle etki yaratmaktadir. Uluslararasi finansman kuruluslari da tam olarak bdyle
caligmaktadir. Bu kuruluslar iilkelerin ekonomik dengesizliklerle karsilastiklar
donemlerde devreye girerek hem finansal destek sunmakta hem de politikalarin yoniinii

belirlemekte soz sahibi olabilmektedir.

Uluslararasi kuruluslar i¢inde en ¢ok bilinenlerden biri Uluslararasi Para Fonu’dur (IMF).
IMF, kisa vadeli mali sorunlar yasayan iilkelere kredi saglayarak onlarin doviz krizlerine
kars1 direng kazanmalarina yardim etmektedir. Fakat fonun rolii sadece bor¢ vermek
degildir. IMF ¢ogu zaman bu kredileri verirken iilkelerin ekonomi politikalarina miidahil

olmaktadir ve bor¢ verme karsiliginda biitge disiplininden vergi reformlarina kadar bir¢ok
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alanda yapisal doniisiim beklemektedir. Bu durum fonun teknik yardimdan 6teye gegen
yonlendirici bir gii¢ haline gelmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde kalkinma odakl
bir kurum olan Diinya Bankas1 da uzun vadeli projelere destek vermektedir. Ozellikle
altyapi, saglik ve egitim gibi alanlarda faaliyet gosteren banka fon saglamakla kalmayip
projelerin planlanmasindan uygulanmasina kadar pek ¢ok asamada teknik bilgi de
sunmaktadir. Gruba baglh kuruluslar arasinda yer alan Uluslararasi Kalkinma Birligi
(IDA), yoksul iilkelere diisiik faizli kredi imkani tanirken Uluslararas1 Finans Kurumu
(IFC) 6zel sektorii destekleyen yapisiyla one ¢ikmaktadir. Cok Tarafli Yatirnrm Garanti
Kurumu (MIGA) ise yatirimlarin siyasi risklerden korunmasina yardimer olmaktadir.
Boylece Diinya Bankasi catisi altindaki her birim farkli bir ihtiyaca cevap vermek iizere

konumlanmistir (Parasiz, 2009).

Uluslararasi diizeyde ekonomik kararlarin alindigi platformlar da bulunmaktadir. G7 ve
G20 gibi iilkeler grubu hem siyasi hem ekonomik agirliklariyla dikkat ¢ekmektedir. Bu
olusumlar resmi kurumlar degildir; ama verdikleri mesajlar Uluslararas1 Para Fonu ve
Diinya Bankasi gibi kuruluslarin politika yonelimlerini dogrudan etkileyebilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin daha fazla temsil edilmesini savunan G24 gibi yapilar ise
sistemdeki dengesizlikleri ve esitsizlikleri gidermeye caligmaktadir. Diger yandan adi
daha az duyulsa da kiiresel finans sisteminin omurgasinda yer alan Uluslararas1 Odemeler
Bankas1 (BIS) gibi kurumlar merkez bankalar1 arasinda esgiidim saglamayi
hedeflemektedir. Bu kurumlar para politikalarinin uyumu ve finansal istikrarin korunmasi
gibi konularda bilgi paylasimi ve koordinasyonun saglanmasini iistlenmektedir (Arslan,
2021). Dolayisiyla bu kuruluslar dogrudan halkin giindeminde yer almasa da verdikleri
kararlar pek cok iilkenin biitgesine, yatirim planlarina ve hatta toplumsal refah diizeyine
kadar uzanmaktadir. Uluslararasi kuruluslart sadece kredi saglayicisi olarak gormek

yetersizdir. Onlar, diinya ekonomisinin gériinmeyen ama etkili yapr taglaridir.

1.2.3. Tahvil Bazhh Finansman Yontemleri

Kurumlarin veya devletlerin uzun vadeli finansman ihtiyaglarmi karsilamak igin
basvurdugu yontemlerden biri tahvil ihracidir. Tahvil, bor¢lanma yoluyla kaynak
yaratmanin sistemli ve planli bir bicimidir. Bu yontemde ihra¢ eden taraf yatirimcilardan

topladigi fon karsiliginda belirli bir vade sonunda ana parayr geri 6demeyi ve donemsel
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olarak faiz (kupon) 6demesi yapmayi taahhiit etmektedir. Tahvil bazli finansman sermaye
piyasalarinin en temel unsurlarindan biri olarak kabul edilmekte ve hem kamu hem &6zel
sektor acisindan onemli bir ara¢ olmaktadir. Tahvilleri 6ne ¢ikaran 6zelligi genellikle
sabit getirili olmalaridir. Yani yatirimci satin aldigi tahvilin sagladigi faiz oranini 6nceden
bildiginden bu durum tahvil piyasasin1 6zellikle istikrarli bir getiri arayan yatirimcilar
icin cazip hale getirir. Ote yandan tahvilin faiz orani ihrag eden tarafin mali durumu,
piyasa kosullar1 ve genel ekonomik beklentilere gore degisebilir. Sirketler, belediyeler
veya devlet kurumlar tahvil ¢ikarabilir fakat risk diizeyi ihra¢ eden kisiye/kuruma gore
farklilik gostermektedir. Devlet tahvilleri gorece daha giivenli kabul edilirken 6zel sektor
tahvilleri daha yiiksek getiri potansiyeline sahip olsa da daha fazla risk
barindirabilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2024).

Tahviller yalnizca sabit faizli olmak zorunda degildir. Bazi tahviller degisken faizli olarak
diizenlenebilir. Ayrica iskontolu tahvillerde faiz 6demesi yapilmamaktadir. Tahvil
nominal degerinin altinda satisa sunulmaktadir ve vade sonunda tam bedel 6denerek
kazang saglanmaktadir. Bunun disinda kupona bagli 6deme plani, primli tahvil, teminath
tahvil gibi farkli tiirlerde ihra¢ bigimleri mevcuttur. fhrag islemi ise genellikle sermaye
piyasasi araglarmin ihracinda yatirimcilara sunulan bilgilendirme belgesi izahnameyle
birlikte yiiriitiiliir. Halka arz yoluyla satis yapilacaksa yatirimcilara sunulacak tiim
detaylarin yer aldig1 izahname Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) onayindan gegmelidir. Bu
sayede yatirimcinin bilgiye erisimi giivence altina alinmaktadir. Bazi durumlarda ise
tahviller nitelikli yatirimcilara 6zel olarak satilabilir ve bu durumda halka acik bir siireg

izlenmemektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2024).

Tahvil bazli finansman yontemleri sermaye piyasasinin derinligini ve etkinligini artiran
unsurlar arasinda da yer almaktadir. Ozellikle altyap: yatirimlari, biiyiik 6lgekli enerji
projeleri veya uzun vadeli kalkinma planlarinin finansmaninda tahvil kullanim1 oldukca
yaygindir. Son yillarda yesil tahvil, sosyal tahvil gibi tematik tiirlerin gelisimiyle birlikte
bu ydntem gevresel ve sosyal hedefleri de destekleyen bir araca déniismiistiir (Unal,
2003). Bu doniisiimiin en dikkat ¢ekici 6rneklerinden biri ise dogrudan toplumsal etkileri

hedef alan sosyal etki tahvilleridir.
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Sosyal etki tahvilleri sosyal bir problemi ¢ézmeye yonelik girisimlerde farkli bir
finansman yolu sunmaktadir. Bu modelde yatirimcilar bir sosyal amaca katki saglamak
icin projeye kaynak aktarir, buna karsin yatirrmin geri doniisii projenin gergekten ise
yarayip yaramadigina baglidir. Yani isler yolunda giderse devlet ya da ilgili kamu kurumu
6deme yapmaktadir fakat hedefe ulagilamazsa yatirimci parasini geri alamayabilir. Konak
ve Demir’in (2023) calismasinda da bu yapinin klasik tahvillerden farkli olduguna
deginilmistir ¢linkii burada sadece paray1 toplamak degil bir sosyal faydanin ortaya
cikmasi esas alinmaktadir. Odeme ancak hedefler gerceklestiginde yapilmakta ve bu da
sosyal etkiyi 6lgmeyi zorunlu hale getirmektedir. Bu haliyle sosyal etki tahvilleri hem
riski 6zel sektore birakmakta hem de kamu kaynaklarinin daha verimli kullanilmasina

yardimci1 olmaktadir. Ancak hala gelismekte olan bir ara¢ oldugundan degisime agiktir.

Tahvil bazli finansman yoOntemleri fon ihtiyaci olan kurumlar ile tasarruflarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilari bir araya getiren etkili bir sistemdir. Hem ihrag eden
kurum agisindan uzun vadeli planlama imkan1 sunmakta hem de yatirimciya gorece diisiik
riskli ve diizenli gelir saglayan bir yatirim firsati tanimaktadir. Tiirkiye’de SPK’nin
diizenledigi tahvil piyasasi yapist bu islemlerin seffaf ve giivenilir bir zeminde

yiiriitiilmesini hedeflemektedir (Unal, 2003).

1.3. KAMU BORCUNUN BUTCE VE MALI DIiSiPLIN UZERINDEKI
ETKILERI

Kamu borcu finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelik bir arag¢ olmanin yani sira biitce
yapisinda ve mali disiplin politikalarinda belirleyici rol oynayan temel bir unsurdur.
Bor¢larin  faiz  6demeleriyle birlikte biitge Ttizerindeki baskis1 arttikca kamu
harcamalarinin bilesimi ve oncelikleri de bu baskiya bagl olarak sekillenmektedir. Bu
nedenle bor¢lanma politikalarinin siirdiiriilebilirligi bor¢ stokunun diizeyine ve biitce
i¢indeki faiz giderlerinin oranina, kamu yatirimlariyla kurulan dengeye ve mali disiplinin
ne 6l¢iide korunabildigine baglidir. Borg servisinin biitge tizerindeki etkisi mali esnekligi
azaltmakta kalmayip kaynak tahsisinde onceliklerin degismesine de neden olmaktadir.
Bu durum kamu hizmetlerinin kalitesinde, sosyal harcamalarda ve kalkinma odakli
yatirimlar {izerinde dogrudan sonuglar yaratabilmektedir. Maastricht Kriterleri gibi

uluslararasi normlar kamu borcunun ve biitge aciklarinin belirli sinirlar i¢inde tutulmasini
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ongorerek bor¢lanma politikalarin disipline edilmesini zorunlu kilmaktadir (Karaca,

2021).

1.3.1. Borg Servisi, Faiz Giderleri ve Biitce Aciklar:

Kamu aciklar1 ile bor¢lanma arasindaki iliski ozellikle faiz giderleri aracilifiyla
belirginlesmektedir. Devlet, biit¢e a¢igini finanse etmek i¢in borglandiginda bu borcun
faizi ilerleyen donemlerde kamu biit¢esinde ciddi bir yiik haline gelmektedir. Faiz
O0demeleri borg servisi i¢cinde dogrudan yer aldigindan bu yiik arttikga kamu maliyesi
tizerindeki baski da yogunlagmaktadir. Faiz giderlerinin kamu harcamalar1 i¢indeki pay1
yiikseldiginde sosyal harcamalar ve kamu yatirimlar1 gibi alanlarda kisitlamalar ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durumda yalnizca mevcut borcun etkisine ek olarak biitge dengesinin
bozulmasi yeni borg ihtiyacini da artirmakta ve kisir bir dongiiye neden olmaktadir (Aytag
& Saglam, 2014). Faiz orani yiikseldikge borcun gevrilmesi daha maliyetli hale gelmekte
ve yeni bor¢lanmalar daha pahaliya mal olmaktadir. Bu da hem borg¢ servisi yiikiinii
agirlastirir hem de biitge agiklarini kalici héle getirebilir. Dolayisiyla faiz giderleri kamu
maliyesinin gelecegini dogrudan etkileyen yapisal bir unsurdur (Aytag & Saglam, 2014).
Faiz giderlerinin bu sekilde borg servisini biiylitmesi konunun daha genis bir baglamda
ele alinmasini yani bor¢ servisi kavraminin yapisin1 ve biitce iizerindeki etkilerini

degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir.

Borg servisi devletin kullandig1 borglarin gerektirdigi toplam 6demeyi ifade etmektedir.
Bu 6deme siireci anaparanin geri doniisiinii ve faiz yiikiinii birlikte kapsar. Dolayisiyla
borg servisi borcun zamaninda ve tam sekilde kapatilmasini saglayan diizenli bir mali yiik
anlamina gelir. Kamu kesimi agisindan bu yiik biitge planlamasinin temel basliklarindan
biridir ¢iinkii borcun vadesi yaklastikga hem anapara hem faiz 6denmek zorunda kalir.
Bu nedenle borg servisinin dogru yonetilmesi borglarin aksatilmadan 6denmesi igin kritik
goriilmektedir. Kavram yalnizca dis borglarla sinirli degildir, i¢ ve dis tiim borglar i¢in
gecerli bir yiikiimliilik olusturmaktadir (Egilmez, 2016). Kamu maliyesi gercevesinde
borg servisi biitce agig1, faiz giderleri ve kaynak dagilimi tizerinde dogrudan etkili olur.
Servis yiikii arttiginda devletin diger alanlara yoneltebilecegi mali imkanlar
daralabilmekte ve bu durum ekonomik dengeyi etkileyebilmektedir. Gelismekte olan

ekonomilerde borg servisi ile biitce dengesi arasinda cogu zaman yakin bir iliski kurulur
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ve bu nedenle borg¢ servisi yonetimi ekonomik performansin gostergelerinden biri olarak

degerlendirilmektedir.

Borg servisinin hesaplanisi da kavrami anlamak i¢in 6nemlidir. En yalin bi¢imiyle yillik
faiz Odemeleri ile anapara geri donislerinin toplami bor¢ servisini olusturur. Bu
hesaplamada yalnizca vadesi gelmis borglara iliskin 6demeler dikkate alinir. Vadesi
heniiz dolmamis borglar stok i¢inde yer almasina ragmen borg¢ servisine dahil edilmez.
Ek olarak borg servisinin ekonomik kapasiteyle iliskilendirilmesi de 6nem tasir. Ornegin
borg servisinin GSYH’ye oran1 ya da dis bor¢ 6demeleri i¢in ihracat gelirlerine oran1 borg
yiikiiniin tagiabilirligini degerlendirmede sik kullanilan gostergelerdendir (International
Monetary Fund, 2017).

Biitce agiklari ise gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde siklikla karsilasilan
temel mali sorunlardan biridir. Bu acgiklar en genel haliyle kamu harcamalarinin kamu
gelirlerinden fazla olmasi durumunu ifade etmektedir. Bu araglar arasinda parasal
finansman (monetizasyon), vergilendirme yoluyla gelir artirnmi (yeni vergilerin
eklenmesi ya da mevcut vergi oranlarinin yiikseltilmesi) ve i¢ ve/veya dis bor¢glanma yer
almaktadir. Kamu bor¢lanma gereginin mevcut ve potansiyel biiylkligi dikkate
alindiginda s6z konusu finansman seceneklerinin her biri ekonomik yapi iizerinde
birtakim etkiler dogurmaktadir. Kamu finansmaninin temel hedefi maliyet ve risk
unsurlarin1 da g6z Oniinde bulundurarak finansal kaynaklarin etkin bi¢imde harekete
gecirilmesini saglamaktir. Bor¢ yonetiminden sorumlu kurumlar, 6ncelikle kamu
borcunun dogrudan maliyetini ifade eden finansal yiikiin minimum seviyeye indirilmesini

amaclamaktadir (Beaugrand vd., 2002).

Devletler kamu hizmetlerini finanse edebilmek i¢in vergi gelirlerini kullanmakla birlikte
verginin bireylerin gelir ve serveti iizerindeki olumsuz etkileri ile gelecek kusaklara ek
mali yiik bindirme potansiyeli, bu yontemi daha az cazip hale getirmektedir. Bu nedenle
bor¢lanma, birgok iilke i¢in daha tercih edilebilir bir se¢enek olarak one ¢ikmaktadir.
Fakat bu yolun da kendine 6zgii riskleri ve maliyetleri vardir. Bor¢lanmaya bagli olarak
borg stokunun biiyiimesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve geri 6deme zorluklar1 gibi etkiler
biitce dengelerini yeniden bozarak bir kisir dongii yaratabilmektedir. Bu baglamda i¢ ve

dis bor¢lanma mekanizmalar1 biitce agiklarinin finansmaninda etkili olsa da beraberinde
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yeni sorunlar1 da giindeme getirmektedir. Zamanla artan borg yiikii ve yiikselen faiz
O6demeleri biit¢enin etkinligini azaltmakta ve mali siirdiiriilebilirligi tehdit eden bir borg-

faiz-agik sarmali yaratabilmektedir (Cukurgayir, 2016).

Glintimiizde bir iilkenin uyguladigi para ve maliye politikalar1 ekonomi politikalarinin
temel bilesenleri arasinda yer almaktadir. Bu politikalarin etkinligi hem biit¢e agiklarinin
hem de kamu borg¢larnin siirdiiriilebilirligi a¢isindan kritik 6nem tasimaktadir. Etkili bir
biitce politikasi ekonomi lizerinde olumlu etkiler yaratirken mali disiplinin saglanmasi da
biiylime ve kalkinma siirecine katki saglayabilmektedir. Pek ¢ok iilkede biit¢e agiklarinin
en 6nemli nedenlerinden biri kamu borg¢larina iligkin faiz geri 6demeleridir. Dolayisiyla
yiiksek faiz yiikiinii hafifletmek ve bor¢ stokunu azaltmak i¢in uzun vadede faiz dis1 fazla
verilmesi bir gereklilik haline gelmistir. Bu ise siki para ve maliye politikalar1 yoluyla
mali disiplinin tesis edilmesiyle miimkiindiir. Ayn1 zamanda milli gelir artis1 ile kamu
gelirlerinin yiikseltilmesi ve kamu harcamalarinin kontrollii bigcimde azaltilmasi da bu

stireci destekleyen diger unsurlar arasindadir (Sar1, 2003).

Biitge agiklarinin ortaya ¢ikardigi olumsuzluklar makroekonomik gdstergeler iizerinde
cok boyutlu etkilere sahiptir. A¢iklarin vergilendirme, para arzinin artirilmasi ile i¢ ve dig
bor¢clanma yoluyla finanse edilmesi enflasyon oranlar1 ve faiz diizeyleri iizerinde
belirleyici olmaktadir. Vergi ylikiindeki artiglar liretim maliyetlerini yiikselterek iiretim
hacmini sinirlamakta, uzun vadede talep yonlii enflasyonist baskilarin olugsmasina zemin
hazirlamaktadir. Ayrica finansal islemlerden alinan vergiler faiz oranlari iizerinde yukari
yonlii etki yaratabilmektedir. Ekonomik faaliyetler lizerindeki vergi artislari yabanci
sermaye girislerini olumsuz etkileyerek iilkeye doviz girisini azaltma potansiyeline

sahiptir (Parlak, 2005).

1.3.2. Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi ve Maastricht Kriterleri

Mali stirdiiriilebilirlik literatiirde cogunlukla borg stoku ve biitge dengesi gibi gostergeler
tizerinden ele alinmaktadir. Bor¢ ylikiine dayali tanimlara gore mali siirdiiriilebilirlik
mevcut maliye politikalarinin gelecekteki etkileri dikkate alindiginda kamu borglarinin
geri 6denmesini riske atmadan biitge politikalarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini ifade
etmektedir. Zaman igerisinde hiikiimetin 6deme giiciinii kaybetmesi, uygulanan maliye

politikasinin siirdiiriilemezligine isaret etmektedir. Bu nedenle mali siirdiirtilebilirligin
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degerlendirilmesinde Oncelikle kamu kesiminin bor¢ ddeme kapasitesine sahip olup
olmadig1 incelenmektedir. Bor¢ 6deme giicii ise mali siirdiirtilebilirligin yalnizca gerekli
bir kosulunu olusturmaktadir. Eger bir iilke bor¢larinm1 6deyebiliyor ama bunun ig¢in
bliylimeden, yatirimlardan ya da sosyal harcamalardan ciddi bigimde 6diin veriyorsa bu
durum siirdiiriilebilirlik anlamina gelmemektedir. Mali siirdiiriilebilirlik degismeyen
maliye politikasi durusu altinda 6deme giicliniin kalic1 bicimde korunmasini gerektiren

daha genis bir kavram olarak degerlendirilmektedir (Croce & Juan-Ramon, 2003).

Borcun stirdiiriilebilirligini 6lgmek i¢in kullanilan temel gostergelerden biri kamu
borcunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya (GSYH) oranidir. Bu oran yiikseldik¢e borcun
taginabilirligi zorlagmaktadir ¢ilinkii bor¢ stoku ekonominin iiretim giiciine gore fazla
biliylimiis demektir. Ancak sadece bu orana bakmak yeterli degildir. Bu oranin nasil

degistigini anlamak i¢in bir Denklem 1’deki formiil kullanilmaktadir:

AB=(r-9)/(1+g)*B-PB (Denklem 1)
Bu formiilde:

e AB, borg oranindaki degisimi,

e 1, reel faiz oranini,

e g, reel biiylime oranini,

e B, borcun baslangictaki GSYH'ye oranini,

o PBise birincil biitge dengesini temsil etmektedir.

Formiilin 6ziine bakildiginda su goriilmektedir: Eger reel faiz orant (r), ekonomik
bliylime oranindan (g) yliksekse bor¢ yiikii artma egilimindedir. Bu durum iilkenin
borglarini ¢evirmesini zorlastirir. Aksine reel biiyiime faizden yiiksekse borg yiikii
zamanla azalabilmektedir. Ancak bir de birincil biitce dengesi (PB) etkisi devreye
girmektedir. Eger biitcede faiz dis1 fazla veriliyorsa bu da borg yiikiinii hafifletir.
Dolayisiyla borcun stirdiiriilebilirligini belirleyen sey sadece faiz ya da biiylime orani
degildir. Kamu maliyesinin genel dengesi ve ekonomi politikalarinin birlikte olusturdugu
tablodur. Borglarin siirdiiriilebilirligi meselesi bu yoniiyle siyasi ve ekonomik bir tercih

stirecidir. Her iilke bu dengeyi kendi kosullar1 i¢inde kurmak zorundadir (Sen vd., 2018).
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Kamu borglarmin siirdiiriilebilirligi bor¢ stokunun biitge igindeki konumuna, ekonomik
biiylime ile kurulan iliskiye ve mali disiplin ¢ergevesine bagli olarak degerlendirilmelidir.
Bu noktada Avrupa Birligi tarafindan olusturulan Maastricht Kriterleri kamu
bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligine iliskin en yaygin bagvurulan uluslararasi normlardan
biri olarak one ¢ikmaktadir. 1992 yilinda imzalanan Maastricht Antlagsmasi ile hayata
gecirilen bu kriterler iiye tilkelerin mali performansini ortak bir ¢ergevede disipline
etmeyi ve Avrupa Parasal Birligi’nin temellerini saglamlastirmayr amaglamaktadir

(Dilekli & Yesilkaya, 2002).

Kriterler ekonomik ve mali yakinsama hedefleri dogrultusunda bes temel gostergeden
olugmaktadir. Fiyat istikrar1 kriteri, bir iiye iilkenin yillik enflasyon oranmin fiyat
istikrarini en iyi saglayan ii¢ iiye iilkenin ortalamasini en fazla 1,5 puan asmasina izin
vermektedir. Kamu maliyesine iligkin kriterler ise genel devlet biit¢e agiginin GSYH’ya
oraninin %3’ gegmemesini ve kamu borg¢ stokunun ayni orana gore %60 sinir1 iginde
kalmasini sart kogsmaktadir. Yakinsama siirecinde dikkate alinan bir diger gosterge uzun
vadeli faiz oranlaridir. Oranlarin son bir yil itibartyla fiyat istikrar1 agisindan en iyi
performans gosteren ii¢ iilkenin faiz orani ortalamasmni 2 puandan fazla agmamasi
gerekmektedir. Doviz kuru istikrarina iligkin kriter ise, bir iiye iilkenin para biriminin son
iki y1l boyunca Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi cergevesinde kalmasi ve bu siire
zarfinda herhangi bir devaliiasyona maruz kalmamasini 6ngérmektedir (Karapiar Kocag

& Bakan, 2013).

Kriterlerin amac1 nominal istikrar tesis etmek, kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirligini
giivence altina almak, biitge aciklarimi kontrol altinda tutmak ve Avrupa Merkez
Bankasi’min giivenilirligini artirmaktir. Ozellikle kamu borcunun GSYH'ye oram ve
biitce agig1 kriterleri kamu maliyesine yonelik disiplinin temel dayanaklar1 olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda Maastricht Kriterleri mali performansin kalitesini ve
ekonomik istikrart Olgen normatif ¢erceveler olarak islev gormektedir (Engin &

Yesiltepe, 2009).

Maastricht Kriterleri, mali disiplin saglamay1 hedeflemekle birlikte ekonomik rasyonalite
acisindan cesitli elestirilere konu olmaktadir. Biitge agiginin GSYH’ye oranini ile kamu

borcunun sinirlandirilmasi, iilkelerin biiylime hizlari, faiz oranlar1 ve bor¢ dinamikleri
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gibi temel makroekonomik gostergeleri dikkate almayan, analitik temeli zayif sayisal
esikler olarak degerlendirilmektedir. Akim degiskenler ile stok degiskenler arasindaki
iliskinin yeterince gozetilmemesi, mali siirdiiriilebilirligin dogru bi¢imde analiz
edilmesini giiglestirmektedir. Ekonomik durgunluk doénemlerinde mali genislemeyi
siirlayan bu yapi, kamu maliyesinin dengeleyici roliinii zayiflatarak konjonktiir yanlist
bir etki yaratmaktadir. Kamu yatirimlari ile cari harcamalar arasinda ayrim yapilmamasi
ise uzun vadede biiyliimeyi destekleyebilecek verimli yatirimlarin da mali kisitlamalara
tabi tutulmasina yol agmaktadir. Kat1 sayisal esiklere dayali mali kurallar yerine borg
dinamiklerini ve makroekonomik kosullar1 dikkate alan daha esnek ve analitik mali

cercevelerin tercih edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Buiter, 2006).

1.3.3. Kamu Yatirimlari, Bor¢lanma ve Biitce Oncelikleri

Kamu yatirnmlar1 ekonomik biiylimeyi destekleyen temel araclardan biri olarak
goriilmekle beraber bu yatirimlarin planlanmasi ve finansmani ¢ogu zaman mali
sinirlamalarla karsi karsiya kalmaktadir. Ozellikle kamu borcunun artmasiyla birlikte
yatirim onceliklerinin belirlenmesi ve bu yatirimlarin biitge politikalariyla uyumlu sekilde
yiiriitiilmesi daha da énem kazanmaktadir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin
(OECD, 2019) “Effective Multi-level Public Investment” raporunda da vurgulandig: gibi
yatirim Onceliklerinin agik bicimde tanimlanmasi ve bunlarin stratejik hedeflerle uyum
icinde olmasi kamu kaynaklarinin etkili kullaniminin temel sartidir. Yatirim kararlarinin
basaris1 sadece finansman saglamakla sinirli degildir ayn1 zamanda yonetisim yapisinin
¢ok katmanl bir sekilde ¢alismasi da gerekmektedir. OECD kamu yatirimlarinda ulusal
ve yerel diizeydeki kurumlar arasindaki esgiidiimiin zayif olmasi halinde kaynaklarin
verimsiz kullanilabilecegini ve uzun vadeli hedeflere ulasilamayacagini belirtmektedir.
Dolayisiyla kamu yatirimlarinin kurumsal ve politik boyutlariyla da ele alinmasi gerektigi
anlagilmaktadir. Bununla birlikte kamu bor¢ yiikiiniin artmasi yatirnm kararlarim

dogrudan etkileyen bir unsur haline gelmektedir.

“Constraints and Demands on Public Finances” baslikli OECD (2021) ¢alismasinda da
ifade edildigi lizere yliksek faiz 6demeleri yatirim biitceleri lizerinde baski olusturmakta
ve kamu otoritelerini yatirim harcamalarini kismaya veya ertelemeye zorlamaktadir. Bu

durum 6zellikle ekonomik daralma donemlerinde yatirimin ekonomik toparlanma araci
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olarak kullanilmasini siirlamaktadir. Kamu yatirimlar ile bor¢lanma arasinda kurulan
denge ¢ogu zaman mali direnglilik kavramiyla birlikte ele alinmaktadir. Yatirim
harcamalar1 kisa vadeli bor¢lanma gerekliligini artirabilecegi gibi uzun vadede iiretken
kapasiteyi artirarak borg yiikiinii hafifletebilir. Ne var ki burada kritik olan olgu yatirim
harcamalarinin niteligidir. Verimsiz alanlara yoneltilmis yatirimlar borg¢lanmay1
artirirken ekonomik getiri saglamadigindan mali sirdiiriilebilirligi zedelemektedir.
OECD’nin 2021 tarihli ¢alismasinda da bu noktaya dikkat ¢ekilmektedir. Yiiksek faiz
ortamlarinda mali disiplinin  korunmasinin kamu yatirimlarinin ~ kapsamini
siirlayabilecegini  vurgulamaktadir. Kamu yatirimlarmin  6nceliklendirilmesinde
ekonomik getirilerin yani sira sosyal etkiler de dikkate alinmalidir. Fakat sinirl biitge
olanaklar1 i¢inde bu Onceliklerin belirlenmesi kolay degildir. OECD yatirim
planlamalarinda mali sinirlarin agik bigimde tanimlanmasini ve bu sinirlar ¢ergevesinde
gercekei hedefler koyulmasini 6nermektedir. Ayrica yatirnm kararlarinin uzun vadeli
biiyiime, kapsayicilik ve cevresel siirdiiriilebilirlik gibi genis perspektiflerle uyumlu

olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Dolayisiyla kamu yatirimlari ile borg¢lanma arasindaki iliski biitce Onceliklerinin
belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir. Bu iliski yonetisim kalitesi, yatirimin niteligi ve
mali smirlamalarla birlikte degerlendirilmelidir. OECD’nin ortaya koydugu ilkeler
cercevesinde bakildiginda kamu yatinmlarinin etkili bi¢cimde planlanmasit ve
uygulanmasi i¢in stratejik hedeflere uygunluk, kurumsal esglidiim ve mali gercekeiligin
saglanmas1 oncelikli kosullardir. Kamu yatirimlar1 uzun vadeli biiyiimeyi desteklemenin
otesinde ekonomik dayanikliligin artirilmasinda da Kritik bir rol oynamaktadir. Ancak
bor¢ dinamiklerinin kotiilestigi ve mali alanin daraldigi donemlerde yatirim harcamalari
genellikle ilk gézden ¢ikarilan kalemlerden biri haline gelmektedir (OECD, 2019; OECD,
2021).

IMF'nin (2012) ‘Public Investment, Growth, and Debt Sustainability: Putting Together
the Pieces’ baslikli ¢alismasinda da islendigi {izere mali konsolidasyon hedefleri
dogrultusunda yapilan harcama kesintileri cogunlukla altyap: ve sermaye yatirimlarinda
yogunlagmaktadir ve bu durum uzun vadeli kalkinma hedefleriyle ¢elismektedir. Rapor,
kamu yatirim diizeylerinde goriilen dalgalanmanin makroekonomik kosullara ilaveten

biitce Onceliklendirmesindeki stratejik eksikliklerden de kaynaklandigini ortaya
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koymaktadir. Ozellikle yiiksek borglu iilkelerde kisa vadeli faiz ve bor¢ geri édeme
baskilar1 yatirim planlarini arka plana itmektedir. Oysa yatirim harcamalarinin kisilmasi
potansiyel bliylimeyi sinirlandirarak ilerleyen yillarda kamu gelirlerini de olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu durum borg stirdiiriilebilirligini saglayalim derken uzun vadede

bor¢ dinamiklerini daha da bozan bir kisir dongiiye yol agabilir.

Borg¢lanma, yatirimi finanse etmenin bir araci olarak goriilebilir fakat rapora gére 6nemli
olan bu borcun iiretken yatirim alanlarina yonlendirilmesidir. Yani borg ile finanse edilen
harcamalarin bliylime yaratici etkisinin yiiksek olmasi gerekir. Bu harcamalarin cari veya
transfer gibi karsiliksiz alanlara yonlendirilmesi durumunda kamu borcu artsa da
ekonomik kapasite genislemeyecegi icin borcun ¢evrilmesi daha maliyetli héle
gelmektedir. IMF verileri yiiksek etkinlige sahip yatirimlarin ayni diizeyde borglanmaya
ragmen kamu maliyesi lizerindeki baskiyr azalttigini gostermektedir. Raporda dikkat
cekilen bir diger nokta da yatirnm harcamalarimin kalitesidir. Buradaki amag sadece
yatinm diizeyini artirmak olmamalidir. Yatirimlarin iyi secilmesi ve etkin bicimde
uygulanmas1 da mali siirdiiriilebilirlik agisindan hayati dneme sahiptir. Kalitesiz ve
verimsiz projeler kamu bor¢ stokunu artirirken biiylime iizerinde beklenen etkiyi
yaratmamaktadir. Bu nedenle IMF kamu yatirim verimliligini artirmak i¢in kurumsal
kapasitenin gii¢lendirilmesini proje se¢imi siire¢lerinde maliyet-etkinlik analizlerinin

yayginlastirilmasini 6nermektedir (International Monetary Fund, 2012).

Uluslararas1 kuruluslarin da teyit ettigi gibi kamu yatirimlar1 ile bor¢lanma arasindaki
dinamik iligki salt mali gostergelerin Otesinde stratejik politik tercihlerle
sekillenmektedir. Bor¢la finanse edilen yatirnmlarin biiylimeyi destekleyecek nitelikte
olmast hem kisa vadeli biitge disiplini hem de uzun vadeli ekonomik istikrar i¢in elzem
bir durumdadir. Bu denge ulusal kalkinma oOnceliklerini yansitan kritik bir politik

karardir.

1.4. TURKIYE’DE KAMU BORCLANMASININ TARIHSEL GELISIiMi

Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin seyri uygulanan ekonomik politikalarla birlikte zaman
icinde 6nemli doniisiimler yagsamistir. 1980°e kadar olan donemde devletin ekonomideki
agirhigr ve ice doniik kalkinma modeli borglanma faaliyetlerini sinirli ve kontrollii bir

cercevede sekillendirmistir. 1980’11 yillarla birlikte serbest piyasa ekonomisine gecis
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stireci baglamig ve bu durum borglanma stratejilerinde de ciddi bir degisime yol agmustir.
Devletin hem i¢ hem dis piyasalardan daha yaygin bicimde bor¢landigi bu siire¢ 2001
kriziyle birlikte yeni bir doneme evirilmis, bor¢ yonetiminde kurumsal yapilar
giiclendirilmis ve mali disiplini esas alan reformlar giindeme gelmistir. Bu tarihsel
ilerleyis bor¢lanmanin Tiirkiye’nin ekonomik yapisindaki degisimlerin bir yansimasi

oldugunu da ortaya koymaktadir (Akdogan, 2019).

1.4.1. 1980 Oncesi: Devletcilik ve Ekonomik Planlama

Cumbhuriyetin ilanini takiben Tirkiye, Osmanli’dan miras kalan ytliksek dis borg yiikii
nedeniyle bor¢lanma konusunda temkinli bir politika izlemistir. Devletin ekonomik
alanda daha etkin bir rol iistlenmeyi amacladigi bu dénemde kamu harcamalar1 vergi
gelirleriyle finanse edilmeye c¢alisilmig, bor¢clanma ise ancak istisnai durumlarda
giindeme gelmistir. 1930’lu yillarda diinya genelinde yasanan ekonomik bunalim ve
savas Oncesi kosullar Tiirkiye’nin devlet¢i bir kalkinma modeline yonelmesine neden
olmus ve bu siiregte demiryolu yatirimlari gibi stratejik altyapr projeleri igin sinirh
miktarda i¢ bor¢lanmaya bagvurulmustur. Bu donemin i¢ bor¢lanma anlayis1 daha ¢ok
belirli ve somut projelerin finansmani ile sinirl kalmis, biitge aciklarini finanse etmek
i¢in bor¢lanma yaygin bir arag olarak kullanilmamistir. Ikinci Diinya Savasi yillarinda ise
giivenlik kaygilarinin ve askeri harcamalarin artmasi kamu finansmaninda ek kaynak
ithtiyacin1 beraberinde getirmistir. Bu siiregte i¢ bor¢lanma daha goriiniir hale gelmis
ancak yine de temel amag kisa vadeli degil uzun vadeli kamu yatirimlarmin finanse
edilmesi olarak kalmistir. Savas sonras1 donemde dis yardimlarin da devreye girmesiyle
birlikte bor¢lanma politikast yeniden sekillenmis ve Marshall Plan1 gibi uluslararasi

destek mekanizmalar1 dis finansman sec¢eneklerini ¢esitlendirmistir (Yavuz, 2009).

1950’11 yillarda iktidara gelen Demokrat Parti ile birlikte ekonomi politikalarinda 6nemli
degisiklikler yasanmis, 6zel sektor Onciiliiglinde biiylime hedeflenmistir. Ancak bu
dénemde de yatirim harcamalarinin kamu biitcesi lizerindeki baskisi giderek artmis ve
finansman sorunlar1 belirginlesmistir. Vergi gelirlerinin yetersiz kaldigi durumlarda
Ozellikle tarim ve altyapr yatirimlarini desteklemek amaciyla i¢ bor¢lanma yoluna
gidilmistir. 1950’lerin sonlarina dogru ise 6deme dengesi sorunlari ve doviz darbogazlar
dis bor¢lanmay1 zorunlu hale getirmistir. Bu donemde alinan dis borglar biiylik 6l¢iide

kisa vadeli olmus ve disa bagimlilik riskini artirmistir. 1960’larin basinda planl kalkinma
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donemine gegilmesiyle birlikte kamu harcamalar1 daha sistematik hale getirilmis ve
kalkinma planlar1 ¢ergevesinde bor¢glanma kamu yatirimlarinin  finansmaninda
tamamlayic1 bir ara¢ olarak kullanmilmaya baslanmistir. Ozellikle Devlet Planlama
Teskilati’nin (DPT) kurulmasi kamu maliyesinde daha ongoriilebilir bir yapinin
olugsmasina katki saglamistir. Ancak kamu yatirimlarinin biiyiik bolimiiniin bor¢lanma
ile finanse edilmesi mali disiplini zayiflatmis ve i¢ bor¢ stokunun biiyiimesine yol
acmistir. Aynt donemde dis kaynaklara erisim kolaylagmis Diinya Bankasi ve IMF gibi
uluslararast kuruluslardan saglanan krediler bor¢lanma rejiminde belirleyici rol

oynamaya baslamistir (Bayraktar, 2010).

1970’11 yillar ise Tiirkiye ekonomisinde ciddi kirilmalarin yasandigi bir donem olmustur.
Petrol krizlerinin etkisiyle hem ithalat maliyetleri artmis hem de ihracat gelirleri
diismiistiir. Bunun sonucunda biitce agiklar1 derinlesmis ve kamu maliyesi siirdiiriilemez
bir goriiniim kazanmistir. Artan kamu harcamalar1 karsisinda vergi gelirlerinin yetersiz
kalmasi i¢ ve dis bor¢lanmayi1 hizlandirmis ve bu da kamu borg stokunun hizl bir sekilde
biiyiimesine yol agmustir. Ozellikle 1978 den itibaren Tiirkiye dis borglarmi ¢evirmekte
zorlanmis ve 1980 yilinda IMF ile yapilan istikrar anlagmasiyla yeni bir ekonomik

doneme gegilmistir (Yavuz, 2009).

1980 Oncesi donemde Tiirkiye'nin bor¢lanma politikas: iktisadi ihtiyaclar, siyasal
tercihler ve uluslararasi konjonktiir dogrultusunda farkliliklar gostermistir. Baslangicta
oldukca temkinli bir bor¢lanma anlayis1 benimsenmisken zamanla artan kamu
harcamalar1 ve yapisal ekonomik sorunlar bor¢lanmayi vazgecgilmez bir arag haline
getirmistir. Bu donem ayn1 zamanda Tiirkiye’nin dis finansmana olan bagimhiliginin da

hizla arttig1 bir siireci temsil etmektedir.

1.4.2. 1980-2001 Yillar1 Arasi: Neoliberal Doniisiim ve Bor¢clanma Araclarinin
Gelisimi
1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde bor¢lanma politikalar: temel yapisal doniisiimlerle i¢
ice ilerlemistir. Bu donem 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte disa agilma siirecinin hiz
kazandigi, kamu midahalesinin azaltildigi ve serbest piyasa mekanizmalarinin
benimsenmeye baglandig1 bir kirilma noktasi olarak tanimlanabilir. Bu yeni anlayis

cercevesinde dis bor¢lanma politikalar1 6n plana ¢ikarken kamu maliyesinde bor¢glanma
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mali disiplini saglama araci olmanin Otesine gegmistir. 1980'lerin basinda yasanan
ekonomik daralma ve doviz darbogazi hiikiimeti dis kaynaklara daha yogun sekilde
yonelmeye mecbur birakmistir. Bu siiregte Tiirkiye kisa vadeli dis borglara agirlik vererek
doviz ihtiyacini karsilamaya ¢alismis ancak bu yaklasim uzun vadede ciddi kirilganliklara
neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli dis bor¢larin artis1 borglarin ¢evrilmesinde zorluk
yaratmis ve Tiirkiye'yi dis soklara karsi savunmasiz bir yapiya siiriiklemistir. Bor¢glanma
sadece dis kaynaklara yonelmekle sinirli kalmamis ayni zamanda i¢ piyasadan da kamu
bor¢lanmasi yogunlagsmistir. Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri gibi araglar yoluyla
yapilan i¢ bor¢lanma kamu agiklarinin finansmaninda temel arag haline gelmistir. Tahmin
edilecegi lizere bu siire¢ 6zel sektor yatirimlarini dislayici bir etkide bulunarak finansal
kaynaklara erisimi daraltmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi
ile Tiirkiye’nin kiiresel finans sistemine daha fazla entegre olmasini saglamis fakat ayn
zamanda sermaye akimlarindaki dalgalanmalara da agik hale getirmistir. Ozellikle
kontrolsiiz ve denetimsiz sekilde gerceklesen bu liberalizasyon donemi kisa vadeli
sermaye girislerini tesvik etmis ancak ani ¢ikislar karsisinda aksiyon alinmadigindan
ekonomik istikrar1 zayiflatmistir. Bu kirilgan yap1 1994 ve 2001 krizlerinin olusumunda

onemli rol oynamistir (Derdiyok, 2001).

1990’1larin basinda biitce agiklarinin siirekli hale gelmesiyle birlikte i¢ bor¢lanma temel
finansman ydntemi haline gelmistir. I¢ borg faizlerinin yiikselmesi biitgeye biiyiik yiik
bindirmis ve faiz dis1 harcamalar giderek smirlanmistir. Ozellikle 1993 yilinda uygulanan
asir1 genisletici maliye politikalart hem i¢ borg¢ stokunu hizla artirmis hem de piyasalarda
giiven kaybina neden olmustur. Bu durum 1994 krizinin dogrudan habercisi
sayilabilmektedir. Kriz sirasinda doviz kuru rejiminin stirdiiriilemezligi ve kisa vadeli
sermaye hareketlerine asir1 bagimlilik gibi yapisal sorunlar da etkisini gostermistir.
Ozellikle bu dénemde uygulanan yiiksek faiz-yiiksek déviz kuru politikast kamu
bor¢larinin ¢evrilmesini zorlastirmis ve gliven bunalimina neden olmustur (Aydin &

Cural, 2022).

Dis borglarin biiyiik kismi altyapr yatirimlarina ya da iretim kapasitesini artiracak
projelere yonlendirilmek yerine ¢ogunlukla cari agiklarin kapatilmasi ve vadesi gelen
bor¢larin ¢evrilmesi i¢in kullanilmistir. Bu durum Tiirkiye'nin {iretken yatirimlarla

biiylimesini sinirlamis bor¢larin ekonomiye katkisi kisa vadeli ve sinirli kalmistir. Ayrica
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dis borglarin 6nemli bir boliimii kisa vadeli olmasi nedeniyle doviz rezervleri iizerinde
baski1 yaratmis, ddeme takvimi ve faiz ylikii ekonomide kirilganliklar1 artirmistir. Nitekim
1994 ve 2001 krizleri bor¢lanmaya dayali biiyiime modelinin stirdiiriilebilir olmadigini
acik bicimde gostermistir. 1990°Ih yillarda dis bor¢glanmanin yapisi da ciddi sorunlar
dogurmustur. Ozellikle devletin kisa vadeli bor¢lanmalara yonelmesi Tiirkiye’nin dis
finansman ihtiyacin1 giderek doviz kuru riskine daha agik hale getirmistir. Vade
uyumsuzlugu nedeniyle dovizde yasanan ani dalgalanmalar bor¢ ¢evriminde biiyiik bask1
olusturmus ve borglanma maliyetleri artmistir (Kara, 2001). Dénemin siyasi istikrarsizlik

icinde olmasi da borglanma ile ilgili sabit bir anlayisin gelistirilmesini engellemistir.

1990’11 yillarda bor¢lanmanin biiyiime iizerinde gosterdigi etki ise oldukca tartismalidir.
Zira bor¢la finanse edilen kamu harcamalar1 cogu zaman verimli kanallara aktarilamamas,
kamu maliyesi tizerindeki baski artmis ve kamu kesimi bor¢lanma geregi siirdiiriilebilir
olmaktan c¢ikmistir. Bu donemde kamu bor¢lanmasmin faiz 6demelerine ayrilan
kaynaklar sosyal ve iiretim destekli yatirimlarin 6niine ge¢mistir. Bu da hem kamu
hizmetlerinin kalitesini diisirmiis hem de biiylimenin sosyal temellerini zayiflatmistir.
Tiirkiye yiiksek dis borg stoku ile finansman ihtiyacini karsilarken biiyiime performansini

dis kaynaklarin kosullarina bagimli héle getirmistir (Kara, 2001).

1980 sonras1 donemde Tiirkiye'de artan i¢ borg yiikiiniin yalnizca mali degil ayn1 zamanda
derin ve uzun vadeli sosyal etkiler dogurdugu goriilmektedir. Kamu kesiminin i¢ borg
faizlerini karsilayabilmek amaciyla sosyal harcamalarda kisintiya gitmesi, 6zellikle
diistik gelirli kesimler tizerinde dogrudan olumsuz sonuglar yaratmistir. Egitim, saglik ve
sosyal gilivenlik gibi kamusal hizmetlerin biitgeden aldigr payin zamanla daralmasi
toplumun dezavantajli gruplarinin bu hizmetlere erisimini sinirlandirmis sosyal diglanma
riskini artirmigtir. Bu durum kamu bor¢lanmasinin yalnizca bir finansman araci degil ayni
zamanda sosyal adalet mekanizmalarini etkileyen bir unsur haline geldigini agikca
gostermektedir. Dahasi yiiksek faizli devlet tahvillerinden en fazla yararlanan kesimlerin
genellikle sermaye sahibi olan ve tasarruflarini bu araglara yonlendirme imkani bulunan
bireylerden olusmasi sasirtici degildir. Buna karsin sabit gelirli vatandaslar enflasyon
karsisinda gelir kaybina ugrarken devletin borg¢ yiikiinii tistlenen taraf konumunda
kalmistir. Boylece i¢ borglanma gelir dagiliminda dengesizlikleri artirmis, toplumsal

siniflar arasindaki goriinmez makasi agmis ve ekonomik temellerini gii¢lendirmistir. I¢
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bor¢lanmanin sosyal etkileri sadece kamu harcamalarinin yoniinii degistirmekle sinirl
kalmamig ayni zamanda gelir dagiliminda da adaletsizlik yaratmistir. Sermaye sahibi
kesim devlet tahvilleri araciliiyla risksiz yiiksek getiri elde ederken diisiik ve sabit gelirli
gruplar artan vergi yiikii ve azalan sosyal hizmetlerle kars1 karsiya kalmistir. Ozellikle
1990’11 yillarda bu etki daha belirgin hale gelmistir. Bor¢-servis harcamalari sosyal refah
programlar1 karsisinda oncelik kazanmistir. Dolayisiyla i¢ borcun artigina bagli olarak
kamu kaynaklarinin sosyal alanlardan finansal yiikiimliiliiklere kaymasi uzun vadede
toplumsal biitiinliigii tehdit eden bir etki yaratmustir. I¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine
iliskin degerlendirmelerde bu sosyal maliyetlerin goz ardi edilmemesi gerekmektedir (
Bayraktar, 2009).

Ozetle 1980 sonrasi bor¢lanma politikalar1 Tiirkiye nin makroekonomik yapisinda kalici
izler birakmistir. Hem i¢ hem dis bor¢lanmada yasanan artiglar ekonomik biiylime ve mali
stirdiiriilebilirlik izerinde ¢ift yonlii baski yaratmistir. Kamu maliyesinin vergi temelli bir
yaptya doniistiiriilememesi bor¢lanma araglarinin temel finansman yontemi olarak
benimsenmesine neden olmustur. Bu durum Tiirkiye nin mali yapisini digsal soklara agik

hale getirmistir (Derdiyok, 2001).

1.4.3. 2001 Sonras1 Donem: Kurumsallasma ve Yeni Kirilmalar

2001 krizi Tiirkiye ekonomisinde bor¢ yonetimi agisindan onemli bir doniim noktasi
olmustur. Kriz 6ncesinde kamu borglar1 oldukca kirillgan bir yapidadir. Ekonomide kisa
vadeli, yiiksek faizli ve doviz cinsinden borg¢larin agirlikli olmasi bor¢lanma politikasinin
belkemigini olusturmustur. Bu yap1 kriz sirasinda biiyiik bir baski yaratmis ve hiikiimeti
ciddi bir yeniden yapilanmaya zorlamistir. Krizin ardindan devreye alinan "Giigli
Ekonomiye Geg¢is Programi" sadece ekonomik yapiy1r onarmakla kalmamis borglanma

stratejilerini de degistirmistir (Toprak, 2010).

Alinan tedbirler makroekonomik istikrari saglama hedefini tasimakla sinirlandirilmamais
ek olarak kamu bor¢ yoénetiminde de koklii bir degisime neden olmustur. Ozellikle
bor¢lanma aracglarinin niteligi, vadesi ve faiz yapisi agisindan dikkat ¢eken bir doniisiim
yasanmistir. Kriz 6ncesinde kisa vadeli ve degisken faizli bor¢lanma araglarina yiiksek
oranda basvurulurken krizin ardindan uygulamaya konulan politikalarla sabit faizli ve

uzun vadeli bor¢lanma araglarmin agirhigr artirilmistir (Bayraktar, 2010). Boylece hem
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borcun ¢evirme maliyeti diisiiriilmiis hem de faiz dalgalanmalarina kars1 bir tiir koruma
saglanmistir. Ayrica Hazine’nin bor¢lanma takvimi daha seffaf hale getirilmistir. Bu
durum yatirimci giivenini artirmis ve i¢ piyasadan bor¢lanmayi1 daha 6ngoriilebilir hale

getirmistir (Toprak, 2010).

Yeni ekonomi politikalart kamu borg¢lanmasinda doviz cinsinden ve dovize endeksli
borglarin payinda dikkat ¢ekici bir azalmaya yol agmistir. Kriz doneminde toplam i¢ borg
stoku icerisinde dovize endeksli borglarin orami %47,2 gibi oldukg¢a yiiksek bir
diizeydeyken alinan yapisal onlemler ve piyasa diizenlemeleri sayesinde bu oran 2003
yilina gelindiginde %26,3’e kadar diisiiriilmiistiir. Bu azalma kamu bor¢ portfdyiinde
doviz kuru hareketlerine bagl riskin azaltilmasi agisindan 6nemli bir ilerleme olarak

degerlendirilmektedir (Bayraktar, 2010).

Dis bor¢lanmada ise daha temkinli bir yaklasim benimsenmistir. Uluslararasi kuruluglarla
yapilan stand-by anlagsmalar1 ¢ergevesinde elde edilen kaynaklarin dogrudan agiklari
kapatmak yerine reformlara yonlendirilmistir. Bu kaynaklarla sosyal giivenlik, bankacilik
ve kamu mali yonetimi gibi alanlarda doniisiim hedeflenmistir. Yani borg¢ artik sadece
para bulmak icin degil kurumlar1 giiclendirmek i¢in de kullanilmaya baglanmistir

(Toprak, 2010).

Kriz sonrasinda Tirkiye ekonomisi dnceki on yilin aksine daha uzun siireli ve istikrarl
bir biliylime siirecine girmistir. Bu doniisiimde 6zellikle siyasi yapinin giiglenmesi, para
ve maliye politikalarinda uygulanan yapisal reformlar ve disa agiklikta saglanan ilerleme
belirleyici olmugtur. Siyasi alanda toplumun popiilist harcamalarin yarattig
istikrarsizliga tepkisi ve O0zel sektoriin daha Ongorilebilir bir ekonomik ortam talebi
kamunun ekonomideki agirligini azaltan bir baski olusturmustur. Ayni donemde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin kurumsal 6zerkligi gili¢lendirilmis, dalgali kur rejimine
gecilmis ve enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslanmistir. Tiim bu gelismeler
dogrudan yabanci1 yatirimlarda artiga, ihracat hacminde genislemeye ve daha rekabetci bir
ekonomik yapmin olusmasina katkida bulunmustur (EKinci, 2013). Ancak biiyiime
performansina ragmen kamu maliyesinin tagidig1 ytik, para politikalarinin bagimsizligini

sinirlandirmig ve bu durum mali baskinlik tartigmalarini glindeme tagimistir.
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Kriz sonras1 kamu maliyesinin yapisal agiklart Merkez Bankasi’nin politika {iretiminde
daha temkinli ve sinirlt bir alanla hareket etmesine neden olmustur. Mali baskinlik
kavrami da bu c¢ergevede para politikasinin bagimsiz hareket kabiliyetinin kamu
aciklarinin finansmani ve borglanma ihtiyact dogrultusunda zayiflamasi anlaminda
kullanilmistir. Tiirkiye 6rneginde faiz harcamalarinin biitcede genis yer tutmasi ve kamu
borcunun yiiksekligi para politikasinin asil hedeflerinden sapmasina yol a¢mustir.
Sezgin’in (2015) degerlendirmesine gore bu durum Merkez Bankasi'nin uygulamalarinda
fiyat istikrar1 6nceligini ikinci plana itmis ve bunun yerine bor¢lanma maliyetlerini diisiik
tutma ve mali otoritenin yiikiinii hafifletme amac1 6ne ¢ikmistir. Boylece para politikasi
araglar1 piyasa gerekliliklerinden ¢ok mali disiplini saglama araci gibi konumlandirilmis

bu da uzun vadeli ekonomik istikrar agisindan bazi sakincalar1 beraberinde getirmistir.

Borg stokunun yapisinda da denge gozetilmeye baslanmistir. Sadece dis borca ya da i¢
borca yaslanmaktan ka¢inilmis ve her iki kanalin da kontrollii kullanim1 benimsenmistir.
Biitce disiplini ve faiz dis1 fazlalar sayesinde kamu borcunun GSYH icindeki orami
azalmistir. Bu durum Tirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki risk algisin1 da olumlu
etkilemistir. Kredi notlar1 yiikselmis ve yabanci yatirimer ilgisi artmistir. Tiim bu
geligsmeler bor¢lanmanin miktar ve nitelik olarak da dontisiim gegirdigini gdstermektedir

(Toprak, 2010).

2003-2015 donemi boyunca i¢ borglanma araglarinin kompozisyonunda da onemli
degisiklikler meydana gelmistir. Sabit faizli ve TL cinsinden bor¢lanmalara yonelim
bor¢lanma maliyetlerini kontrol altina alma ¢abasinin bir par¢as1 olmustur. Ayn1 zamanda
kamu bor¢ yonetimi bor¢ vadesini uzatarak ¢evirme riskini azaltmayi hedeflemistir. Bu
durum i¢ bor¢ stokunun giderek daha uzun vadeli ve daha diisiik faizli hale gelmesine
katki saglamigtir. Fakat buna ragmen faiz yiikiiniin biit¢e {izerindeki baskisi tam
anlamiyla ortadan kalkmamustir. 2001 krizinin ardindan artan borg ytikii 2015 yilina kadar
kamu biit¢esinin 6nemli bir kismini faiz 6demelerine ayirmasina neden olmustur. Bu
durum sosyal harcamalar basta olmak tizere diger kamu hizmetlerinin finansmanin
kisitlamis ve i¢ bor¢lanma, kamu hizmetleri ile mali yiikiimliliikler arasinda denge
kurulmasini zorlastirmistir. Dolayisiyla 2001 krizi sadece kisa vadeli etkiler dogurmamus,
kamusal finansman tercihlerini en az on bes yil boyunca dogrudan yodnlendirmistir

(Berkay & Agcakaya, 2017).
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Lenger’in (2019) galismasinda Tiirkiye ekonomisinin 2015 sonrasinda artan finansal
bagimlilik ve dis kaynak kosullar1 ¢cer¢cevesinde kirilgan bir yapr sergiledigi belirtilmistir.
Bu dénemde biiylimeyi destekleyici uygulamalar agirlik kazanmis ve i¢ talebi canli tutan
adimlar one ¢ikmistir. Kamu borglulugu goreli olarak diisiik seviyeden baslamis ve
Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gére kamu net borg stoku 2015 yilinda yaklasik
%6,5 diizeyinde gerceklesmistir. Izleyen yillarda finansman ihtiyaci ve kur hareketlerinin
etkisiyle bu oran 2016 ve 2017 yillarinda yaklasik %8 seviyesinde seyretmis, 2018 yilinda
yasanan kur soku sonras1 %13,1 diizeyine yiikselmis ve 2019 yilinda yaklasik %15,8
seviyesine ulagmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2025). Bu goriiniim kamu borglanma
gereginin zaman i¢inde artig gosterdigini ortaya koymustur ve i¢ bor¢lanma kosullari, dig
kaynak erisimi, vade yapist ile kur riski ekonomi politikalarinin takip ettigi temel unsurlar
arasinda yer almistir. Lenger calismasinda bu donem bor¢lanma dinamiklerinin finansal

kirtlganlik baglaminda ele alinmasi gerektigini vurgulamistir.

Aralik 2019’da Cin merkezli ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii kisa siirede kiiresel dlgekte
yayillmis ve ekonomik faaliyetlerde keskin bir daralma yaratmistir. Giiner’in (2021)
caligmasinda pandeminin {iretim, isttihdam ve ticaret siireclerini zayiflattigini ve vergi
gelirlerinde belirgin diistislere yol agtigini ifade etmistir. Bu donemde kamu harcamalari
ozellikle saglik ve sosyal koruma alanlarinda artmis ve biit¢e tizerindeki yiik belirgin hale
gelmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gére kamu net borg stoku 2020 yilinda
%18,7 seviyesine yiikselmis ve 2021 yilinda %19,4 diizeyine ulasmistir ve bu durum
pandemi doneminde finansman ihtiyacinin arttigini gostermistir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2025). Tiirkiye’de vergi ertelemeleri, kisa ¢caligma 6denegi, kredi destekleri ve
sosyal transfer uygulamalar1 hayata gegirilmis ve ekonomik faaliyetlerin korunmasi
amaclanmistir. Giiner ¢alismasinda pandemi doneminde kamu gelirlerinin zayiflamasi ve
harcama gereginin ylikselmesi sonucunda biitce aciginin genisledigini gostermistir ve

mali esneklik ihtiyacin1 6ne ¢ikarmistir.

Pandemi sonrasinda ekonomik toparlanma siireciyle birlikte kamu bor¢ gostergelerinde
dalgal1 bir seyir ortaya ¢ikmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gore kamu net
bor¢ stoku 2022 yilinda yaklasik %15,7 seviyesine gerilemis ve ekonomik aktivitedeki
toparlanma bu goriiniimii desteklemistir. 2023 yilinda oran yeniden artis gostermis ve

yaklasik %19,8 diizeyine ulasmistir ve bu donemde yurt i¢i fiyat hareketlerinin kamu borg



35

gostergeleri lizerinde etkisi belirgin olmustur. 2024 yil1 itibariyla kamu net bor¢ stoku
yaklagik %16 diizeyine diismiis ve sonraki siirecte kademeli bir dengelenme egilimi
olusmustur. 2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla oran yaklasik %17 seviyesinde
aciklanmistir ve bu gelismeler izlenen finansal kosullar cercevesinde borglanma
dinamiklerinin dengelenmeye c¢alisildigini gostermektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2025). Ayn1 donemde faiz 6demelerinin GSYH’ye oraninda da artig gézlenmistir. Strateji
ve Biitce Baskanlig1 verilerine gore bu oran 2022 yilinda yaklasik %2,16 diizeyinde
gerceklesmis, 2023 yilinda %2,62 seviyesine yiikselmis ve 2024 yil1 i¢in tahmin %3,06
olarak aciklanmistir. 2025 yili programinda séz konusu oranin %3,29 seviyesine
ulasacagr Ongoriilmistiir. Bu egilim borglanma maliyetinin ekonomik gostergeler

tizerindeki etkisinin gliclendigini gostermektedir (Strateji ve Biitge Baskanligi, 2025).
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2. BOLUM
YESIL TAHVILLERIN KURAMSAL VE ULUSLARARASI
CERCEVESI

Kamu borg¢lanmasi uzun yillar boyunca devletlerin mali gereksinimlerini karsilamaya,
ekonomik istikrart siirdiirmeye ve kamu harcamalarini finanse etmeye yonelik temel bir
ara¢ olarak ele alinmistir. Bir onceki boliimde kamu borglanmasinin teorik temelleri,
tarihsel gelisimi ve mali sistem igerisindeki islevleri aktarilmistir. Bor¢lanma, biitge
aciklariin finansmanina yonelik teknik bir uygulamanin 6tesinde ekonomik biiyiime,
mali disiplin, kamu yatirimlar1 ve mali siirdiiriilebilirlik arasinda karsilikli etkilesimler

iceren bir politika aract niteligi tagimaktadir.

Kiiresel Olcekte yasanan ekonomik ve cevresel doniisiimler bor¢lanma araglarinin
niteligini yeniden sekillendirmistir. Iklim degisikligi, enerji doniisiimii, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ve ¢evresel risklerin finansal sistem {izerindeki etkilerinin
belirginlesmesi, maliye politikalarinda da yeni bir yaklasimi zorunlu hale getirmistir.
Devletler artik finansman saglamakla kalmamakta, ek olarak bu finansmani gevresel ve
toplumsal hedeflerle uyumlu bi¢cimde yonlendirmek durumundadir. Bu gelismeler
bor¢lanmanin igeriginin ve araglarinin doniismesine yol a¢gmis ve yesil finansman
kavrami uluslararast ekonomi literatiiriinde merkezi bir yere oturmustur. Bu ¢ercevede
yesil tahviller kamu bor¢lanmast ile siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin kesistigi modern
bir finansman aract olarak dikkat ¢ekmektedir. Kamu bor¢lanmasinin genel ilkeleri
tizerine kurulu olan bu arag, fonlarin ¢evresel fayda saglayan projelere tahsis edilmesini
zorunlu kilarak geleneksel tahvil yapisim1 c¢evresel politika hedefleri ile
biitiinlestirmektedir. Bor¢lanma  stratejileri, ¢evresel etkiler bakimindan da

degerlendirilen bir politika alanina doniismiistiir (Turguttopbas, 2020).

Bu boliimde yesil tahvillerin kuramsal temelleri, uluslararasi standartlari, gelisim siireci
ve uygulama cercevesi ele almacaktir. Onceki bolimde sunulan kamu borg¢lanmasi
yaklasimi, bu degerlendirmeler i¢in teorik bir altyap1 sunmakta ve yesil tahvillerin kamu
maliyesi i¢indeki ylikselen roliinii a¢iklamak a¢isindan temel olusturmaktadir. Boylece,

sirdiiriilebilir finans anlayisinin kamu bor¢lanma stratejilerine nasil yansidigi ve yesil
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tahvil piyasalarinin kamu politikalar1 agisindan nasil yeni bir perspektif sundugu ortaya

konacaktir.

2.1. SURDURULEBILIR FINANS VE YESIL TAHVIL KAVRAMI

Kamu ve 6zel sektor finansman kararlart uzun siire mali getiri ve risk unsurlarina
odaklanmistir. Bununla birlikte ¢evresel risklerin ekonomik istikrari tehdit eden boyutlara
ulagmasi, karar alma siireclerinde ekonomik getirinin ¢evresel ve toplumsal etkilerle
birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Ekonomik faaliyetlerin yalnizca kar odakli
yiiriitiilmesinin uzun vadede ekosistemlere ve toplumsal refaha zarar verdigi yoniindeki
bulgular bu doniisiimii desteklemektedir. Bu gelisme finansal aktorlerin ekonomik
getiriyle birlikte ¢evresel etkiler ve toplumsal sonuglari da degerlendiren bir perspektif
kazanmasina katki saglamistir. Stirdiirtilebilir finans tam da bu diisiinceyle sekillenen bir
yaklagim olup finansman kararlarina ¢evre, toplum ve kurumsal sorumluluk gibi
unsurlarin da dahil edilmesini 6ngérmektedir. Yani sadece ne kadar kazanildig1 degil bu
kazancin nasil elde edildigi de 5nem kazanmustir. isletmeler acisindan bu yeni bakis agisi
kimi zaman ilave yiikiimliiliikler dogursa da elde edilen yararlar goz ard1 edilemeyecek
derecede 6nemlidir. Sermaye maliyetlerinde azalma, kurumsal algmnin giigclenmesi ve
calisan memnuniyetindeki artis bu yaklagimi tercih eden kuruluslarda siklikla
gozlemlenen olumlu ¢iktilar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte kiiresel 6lgekte her
sitketin veya her iilkenin ayni hizla bu doniisimi gergeklestirebildigini sdylemek
miimkiin degildir. Ozellikle ekonomik imkanlar1 sinirli olan iilkelerde dis finansmana
olan bagimlilik bu siirecte 6nemli bir sinirlayici olabilir. Ancak bu durum i¢ dinamiklerin

harekete gegirilmesiyle asilabilecek bir sorundur (Canikli, 2022).

Siirdiiriilebilir finansin ilk uygulama drneklerinden biri 2000°1i yillarda Isveg’te gelisen
yatirimci egilimlerinde kendini gostermistir. 2000’11 yillarin ortasinda ¢evresel duyarliligi
yiiksek bazi Isvecli yatirrmeilar ekolojik katki sunabilecek yatirim araglarma yonelme
ithtiyac1 hissetmislerdir. Bu donemde iklim degisikligi kamuoyunda sikg¢a tartisilan bir
mesele olmasina kargin sermaye piyasalarinda ¢evre odakl lirlinlerin yayginlasmadigi bir
evre yasanmaktadir. Mevcut yatirim enstriimanlar1 biiyilk Olgiide geleneksel devlet
tahvilleri ile ipotek teminatli menkul kiymetlerle sinirli kalmis ve bu durum hem cevresel
fayda saglayan hem de yatirimer agisindan giivenilirlik sunan alternatiflerin eksikligine

isaret etmistir. Bu bosluk zamanla daha belirgin hale gelmistir. Yatirimcilar ise seffaf,
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likit ve giiven temelli bir yatirim aracina olan ihtiyaglarin1 daha net ifade etmeye

baglamistir (Rumpf, 2019).

Christopher Flensborg’un onciiliigiinde gelistirilen girisim ile Diinya Bankasi’nin destegi
bir araya gelmis ve bu is birligi sonucunda 2008 yilinda ilk ¢evre temal1 tahvil ihrag
edilmistir. Her ne kadar Avrupa Yatirrm Bankast 2007 yilinda iklim odaklt bir tahvil
cikarmis olsa da bu {irlin heniiz “yesil tahvil” adiyla anilmamaktadir. Diinya Bankasi’nin
gergeklestirdigi bu ilk resmi ihrag kisa siirede kiiresel 6l¢ekte benimsenmis ve sonraki
yillarda 6zellikle 6zel sektor sirketleri, yerel finansal kuruluslar ve kamu kurumlarinin
katilimiyla yayginlik kazanmistir. 2013 sonras1 donemde yesil tahvil piyasasinda belirgin
bir genisleme gozlenmistir ancak bu gelismeler beraberinde ¢esitli kavramsal tartigmalari
da getirmistir. Cevresel amaclara hizmet eden bazi tahvillerin “yesil” etiketi tasimaksizin
thra¢ edilmesi standartlara iliskin belirsizliklerin ve etiketleme eksikliklerinin
sorgulanmasina neden olmustur. Ozellikle Cin gibi bazi iilkeler hangi tahvillerin yesil
olarak nitelendirilecegi konusunda ulusal diizeyde bagimsiz standartlar gelistirme yoluna
gitmislerdir. Bu siireg kiiresel dlgekte cevresel etkisi bulunan tiim finansal iirlinlerin yesil
ekonomi anlayis1 kapsaminda degerlendirilmesi yoniinde bir egilimi beraberinde
getirmistir. Etiketleme tercihlerinden bagimsiz olarak yatirimin dogaya sagladigi katki
esas kriter haline gelmistir (Mentese, 2021). Bu gelismeler zamanla yesil tahvil gibi ¢evre

temelli finansal araglarin daha da 6ne ¢ikmasina neden olmustur.

Yesil tahviller ¢cevresel yarar saglamayi amaglayan projelerin finansmaninda kullanilan
Ozel tiirde bor¢lanma araglaridir. Bu tahvillerin en temel 6zelligi elde edilen fonlarin
yalnizca ¢evreci nitelikteki faaliyetlerde kullanilmasi taahhiidiidiir. S6z konusu tahviller
geleneksel tahvillerle benzer finansal yapiya sahip olsalar da kullanim amac1 bakimindan
ayrismaktadirlar. Kamu kurumlart veya 6zel sirketler tarafindan ihrac¢ edilebilen yesil
tahviller yeni projelerin finansmaninda ya da mevcut g¢evre yatirimlarinin yeniden
finansmaninda kullanilabilmektedir. Bu sayede hem likidite saglanmakta hem de gevresel
yatirimlar i¢in kaynak yaratilmaktadir. Finansal agidan degerlendirildiginde ise yesil
tahviller klasik tahvil yapisi ile drtiismektedir. Thrag eden taraf belirli bir vade sonunda
borcunu geri 6demeyi taahhiit etmekte ve yatirimeilara sabit ya da degisken faiz 6demesi

yapmaktadir. Bazi durumlarda belirli projelere dayali teminatlarla yapilandirilsalar da
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genellikle "gelir tahsisine dayali" tahviller olarak ihra¢ edilmektedir. Bu tiir tahvillerde

toplanan kaynaklar belirli bir yesil proje portfoyiine yonlendirilmektedir (Rumpf, 2019).

Yesil tahvil piyasasinda yaygin olarak kullanilan bu yapi1 zamanla farkli etiketleme
tercihlerine ve uygulama bigimlerine de zemin hazirlamistir. Ancak tiim tahviller etiketli
olarak ihra¢ edilmemektedir. Bazi durumlarda ihrag edenler tahvillerini ¢evreci bir nitelik
tagimasina ragmen “yesil” etiketi kullanmaksizin piyasaya sunmaktadir. Bu tiir tahviller
literatiirde "etiketsiz yesil tahviller" veya "iklim uyumlu tahviller" olarak anilmaktadir.
Omek olarak sadece yenilenebilir enerji faaliyetlerinde bulunan bir sirketin klasik
tahvilleri de ¢evreci nitelik tasiyabilir. Bu genis tanim altinda degerlendirilen tahvillerin
piyasa degeri zamanla etiketli yesil tahvil piyasasinin katbekat tizerine ¢ikmistir. Kapsam
acisindan dar anlamda yesil tahvil yalmizca etiketli ve belirli standartlara uyumlu
tahvilleri kapsamaktadir. Daha genis tanimda etiket tasimayan ancak ¢evresel katki
sundugu belirlenen tahvilleri de igerir. Bu nedenle politika yapicilar ve piyasa
diizenleyicileri hangi tahvillerin gercekten “yesil” sayilabilecegine iliskin net ¢ergeveler

olusturmaya devam etmektedir (Jun vd., 2016).

Yesil tahviller siirdiiriilebilir finansin en goriiniir araglarindan biri haline gelmis ve
yatirim kararlarinda ¢evresel kriterlerin tanimlanmasi ve yonetisim siireclerinin gelismesi
acisindan da rol istlenmistir. S6z konusu tahvillerin finansman saglamanin Gtesinde
yatirimeilarin gevresel etkiler konusunda nasil bir durus sergileyecegini belirleyen bir
islev tistlenmesi dikkat gekmektedir. Zira piyasa yapisinda yatirimcilar ¢evresel uygunluk
standartlarinin ~ olusumu ve yayginlasmasinda rol istlenen aktorler olarak
konumlanmaktadir. Bu doniisiim siirdiiriilebilir finans1 kamusal diizenlemelerle sinirl
kalmayan ve piyasa i¢inden gelen normlarla da geligen bir yapiya tagimigtir. Ancak yesil
tahvil piyasasinin biiyiik 6l¢tide goniilliiliik esasina dayanmasi, ¢evresel etkinin dl¢iilmesi
ve raporlanmasi, denetlenmesi konusunda bazi belirsizlikleri de beraberinde

getirmektedir (Park, 2018).
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2.2. YESIL TAHVIL ILKELERI VE STANDARTLARI

2.2.1. Uluslararasi Sermaye Piyasalar1 Birligi Yesil Tahvil Tlkeleri

Tahvillerin giivenilir ve seffaf bir sekilde ihrag edilebilmesi igin belirli kurallara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ihtiyaca yanit olarak Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA,
2025) yesil tahvil ilkelerini belirleyen bir rapor yayinlamistir. Bu rapor gevreye duyarlt
projelerin finansmaninda tahvil kullanimini yonlendiren goniillii bir rehber niteligindedir.
S6z konusu ilkeler yesil tahvil tedarikgilerinin yani sira yatirimcilar, araci kurumlar ve
piyasa diizenleyicileri i¢in de ortak bir referans noktasi sunmay1 hedeflemektedir. Rapora

gore uygun bir yesil tahvil ihract dort temel unsur iizerine insa edilmelidir.

e Ik ilke olan "gelirin kullanim alan1" tahvilden elde edilen fonlarin yalnizca gevre
dostu projelere aktarilmasimi uygun gormektedir. Bu projeler yenilenebilir enerji
tiretimi, enerji verimliligi artirimi, siirdiiriilebilir su ve atik yonetimi, temiz ulagim
sistemleri gibi g¢evreye duyarli ve etkisi Ol¢iilebilir alanlarda olabilir. Birlik bu
projelerin cevresel katkisinin belirli gostergelerle dlgiilmesini ve miimkiinse nicel
olarak ifade edilmesini dnermektedir®.

e Ikinci ilke olan "proje degerlendirme ve se¢im siireci" tahvil ihrag¢ edenlerin hangi
kriterlere dayanarak bir projenin yesil nitelik tagidigini belirledigini ve projelerin olast
cevresel ve sosyal risklerinin nasil yonetildigini seffaf bicimde aciklamasini
gerektirmektedir. Bu noktada ihrag edenlerin genel gevre politikalariyla uyumlu bir
yaklagim benimsemesi ve varsa bagvurdugu ¢evreci sertifikalar veya standartlara da
yer vermesi beklenmektedir.

e Ugiincii ilke olan "gelir yonetimi" tahvil gelirlerinin ayr1 bir hesapta izlenmesini ve

yalnizca uygun yesil projelere tahsis edildiginin diizenli olarak teyit edilmesini

! Yesil tahviller kapsaminda projelerin gevresel katkisinin dlgiilmesine yonelik olarak fayda-maliyet ve
etkinlik analizlerine dayanan ydntemler literatiirde mevcut olmakla birlikte uygulamada bu analizler
cogunlukla klasik kamu yatirimi fayda-maliyet analizleri diizeyinde kullanilmamaktadir. Uluslararasi
cerceveler, projelerin cevresel etkilerinin belirli gostergeler araciligiyla izlenmesini ve miimkiin oldugunca
nicel olarak raporlanmasini Onermektedir ancak c¢evresel faydalarin golge fiyatlar kullanilarak
parasallastirildig1 kapsamli bir fayda-maliyet analizini zorunlu kilmamaktadir. Bu nedenle uygulamada
agirlikli olarak birim yatirim bagina karbon emisyonu azaltilmasi, enerji tasarrufu veya kaynak verimliligi
gibi maliyet-etkinlik ve etkinlik gostergeleri tercih edilmektedir. Kamu projeleri agisindan gevresel
digsalliklarin golge fiyatlar yoluyla parasallastirilmasi teorik olarak miimkiin olmakla birlikte yesil tahvil
raporlamasinda bu tiir ileri diizey analizler sinirh dlgiide kullanilmakta ve ¢ogu zaman raporlama kapsami
disinda kalmaktadir (International Capital Market Association, 2021; Sermaye Piyasasi Kurulu, 2022).
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icermektedir. Bu siirecte seffaflik ve hesap verebilirligin giiglendirilmesi amaciyla
harcamalarin dogrulugu bagimsiz denetim mekanizmalariyla da kontrol edilebilir.

e Son ilke olan "raporlama" ise yatirimcilara sunulacak bilgilerin giincel, anlasilir ve
erigilebilir olmasimi1 sart kogmaktadir. Raporlarda hangi projelere ne kadar fon
aktarildig1r ve bu projelerin ¢evresel ¢iktilar1 ve varsa tahmini etkileri yillik bazda
sunulmalidir. Gizlilik veya rekabet gerekceleri nedeniyle simirli bilgi paylasimi

gerekiyorsa bu bilgiler portfoy diizeyinde 6zetlenerek verilmelidir.

ICMA, tahvil ihra¢ edenlerin Yesil Tahvil Cergevesi olusturmasini ve bagimsiz dis
degerlendirme almasini tavsiye ederek piyasa giivenilirligini artirmay1 amaglamaktadir.
Cergeve belgeleri tahvil ihrag edenlerin yesil tahvil stratejisini, ¢evreye katki hedeflerini
ve fon kullanim ilkelerini genel hatlariyla agiklamalidir. Bagimsiz kuruluslar tarafindan
saglanan ihra¢ Oncesi ve sonrasina yonelik degerlendirmeler ise tahvilin ilkelerle ne
derece uyumlu oldugunu gostererek yatirimer nezdinde giiveni artirmaktadir

(International Capital Market Association, 2025).

2.2.2. Avrupa Birligi Siniflandirmasi ve Yesil Tahvil Standardi

Avrupa Birligi Simiflandirmast siirdiiriilebilir yatirimlarin yonlendirilmesinde kullanilan
bilim temelli bir siniflandirma sistemidir. Stirdiiriilebilir finans kapsaminda gelistirilen bu
sistem Ozel sektor yatirimlarinin gevresel hedeflerle uyumlu faaliyetlere yonelmesini
saglayarak Avrupa’nin 2050 yilina kadar iklim nétr olma hedefini desteklemektedir.
Kamu yatirimlarinin bu doniisiim i¢in tek basina yeterli olmayacagi dikkate alindiginda
taksonomi 6zel sektor sermayesini siirdiiriilebilir faaliyetlere gekmeyi amaclayan stratejik
bir arag halini almaktadir. Siniflandirmanin kapsami iklim degisikliginin 6niine geg¢ilmesi
ve uyumu, su ve deniz kaynaklarinin korunmasi, dongiisel ekonomiye gecis, kirliligin
onlenmesi ile biyolojik ¢esitliligin korunmasi gibi alt1 ¢evresel hedefe katki saglayan
faaliyetleri igermektedir. 1 Ocak 2022 itibariyla yiiriirliige giren ilk iklim kanunu ile iklim
degisikliginin azaltilmasi ve uyumu konularinda katki saglayan faaliyetler icin esik
degerleri belirlenmistir. Ayni tarihte yiirlirlige giren agiklama yiikiimliiliikleri ise
sirketlerin ve finansal {iriin saglayicilarinin faaliyetlerinin hangi oranda siniflandirma ile

uyumlu oldugunu kamuya agiklamasini zorunlu kilmistir (European Union, 2022).
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Siniflandirma ayrica gecis stirecinde belirli kosullar1 saglayan dogal gaz ve niikleer enerji
gibi faaliyetlerin de sinirli bicimde kapsama alinmasma olanak tanimaktadir. Bu
faaliyetlerin dahil edilebilmesi i¢in kat1 emisyon sinirlarini karsilamasi, mevcut komiir
kapasitesinin yerini almasi ve belirli bir takvim dogrultusunda diisiik karbonlu
alternatiflere gec¢is plani sunmasi gerekmektedir. Bu durum Avrupa Birligi tarafindan
yapilan smiflandirmanin diisiik karbonlu ekonomiye geg¢isi kolaylagtiran faaliyetleri de
kapsadigini gostermektedir (European Union, 2022). Siniflandirma ilk olarak kavramsal
bir ¢ergeve olarak gelistirilmis olsa da son yillarda uygulamada giderek artan ol¢iide
kullanilmaya baslanmistir. 2023 yilindan itibaren biiyiik ve halka a¢ik Avrupa Birligi
sirketleri faaliyetlerinin siniflandirmaya ne olgiide uyumlu oldugunu raporlamakla
yiikkiimlii hale gelmistir. Baslangicta yalnizca iki iklim hedefi (iklim degisikliginin
azaltilmasi ve iklim degisikligine uyum) kapsaminda baslayan bu raporlama siireci 2024
itibariyla siniflandirmanin diger dort ¢cevresel hedefini de icerecek sekilde genisletilmistir

(European Union, 2024).

Siniflandirmanin yalnizca 6zel sektorle sinirli kalmadigi kamu sektdriinde de etkisini
artirdigi goriilmektedir. 2023 yilinda Avrupa Birligi, kamu aktorlerinin ihrag ettigi yesil
tahvillerin yaklagik %90’inda toplanan fonlarin yesil projelerde kullanilacagini
gostermek amaciyla Avrupa Birligi Siniflandirmasina acik sekilde atif yapilmistir. Bu
durum siniflandirmanin 6zel yatinm kararlarmi ve kamu borglanma stratejilerini de
yonlendiren temel bir ¢ergeve haline geldigini ortaya koymaktadir. Ayni sekilde biiyiik
Avrupa Birligi bankalarinin kredi stratejilerinde de smiflandirmaya dayali kriterlerin

kullanilmaya baslandig: belirtilmektedir (European Union, 2024).

Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilir finans politikalarinin 6nemli bir unsuru olarak
gelistirilen Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi (European Union Green Bond
Standard) sermaye piyasalarinda yesil yatinmlara yonelimi  giliclendirmeyi
amaclamaktadir. 2018 tarihli Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plani’nda giindeme gelen bu
konu ile yatirnmcilarin gilivenini artirmak ve yesil tahvil piyasasinda karsilasilan
belirsizlikleri gidermek hedeflenmistir. Standart, goniilliiliik esasina dayanmaktadir
ancak piyasa aktorleri agisindan yesil tahvillerin giivenilirligini artiran dort temel unsur
tizerinde sekillenmektedir (European Union, Technical Expert Group on Sustainable
Finance, 2020):
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e Gelirlerin Avrupa Birligi Siniflandirmasi ile Uyumlu Kullanimi: Yesil tahvil
kapsaminda ihra¢ edilen tahvillerden elde edilen tiim gelirlerin Avrupa Birligi
tarafindan belirlenen siniflandirmada tanimlanmig ¢evresel hedeflere katki saglayan
projelere yonlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu sayede hangi projelerin “yesil”
olarak nitelendirilebilecegi net bicimde belirlenmekte ve yatirimcilar kaynaklarin
gercekten gevresel amaglarla kullanildigindan emin olmaktadir.

e Yesil Tahvil Cergevesi: Tahvil ihrag eden kurumlar planladiklart yesil tahvil ihraci
oncesinde bir Yesil Tahvil Cercevesi yayimlamaktadirlar. Bu belge segcilecek
projelerin ¢evresel hedeflerle iligkisini, proje se¢me siireclerini, gelirlerin nasil
yonetilecegini ve raporlama-planlama esaslarmi agiklamaktadir. Bu gerceve ihrag
edenin cevresel stratejisini seffaf bigimde ortaya koyarak yatirimci giivenini
giiclendirmeyi hedeflemektedir.

e Tahsis ve Etki Raporlamasi: Avrupa Birligi, tahvil ihrag edenlerden gelirlerinin hangi
projelere aktarildigini ve bu projelerin c¢evresel etkilerini diizenli olarak
raporlamalarini istemektedir. “Tahsis raporu” gelirlerin kullanimini, “etki raporu” ise
cevresel ¢iktilart (6rnegin azaltilan emisyon miktar1) gostermektedir. Bu raporlar
sayesinde yatirimcilarin fonlarin etkisini 6lgebilmesi hedeflenmektedir.

e Bagimsiz Dogrulama: Thrag edilen tahvillerin tiim bu kurallara uygunlugu bagimsiz
ve akredite edilmis dogrulayicilar tarafindan denetlenmektedir. Dogrulama hem ihrag
oncesi (cercevenin ve projelerin uygunlugu) hem de ihrag sonrasi (gelirlerin ger¢ekten
planlanan projelere aktarildigi) asamalarda yapilmaktadir. Bu ilke ile standartlarin

glivenilirligini ve piyasa biitiinligiinii korumaya ¢alisilmaktadir.

Belirlenen bu standartlar yesil tahvil piyasasinin kars1 karsiya oldugu bilgi eksikligi ve
tanimsal belirsizlik gibi yapisal sorunlart gidermeyi hedefleyen bir c¢ergeve
olusturmaktadir. Yesil tahvil piyasasinin hizli biiylimesine ragmen standartlasma
eksiklikleri ve “yesil” tanimindaki belirsizlikler 6nemli sorunlar yaratmaktadir. Avrupa
Birligi bu sorunlart gidermeyi hem ihra¢ edenler hem yatirnmcilar agisindan seffafligi
artirmay1 ve piyasanin giivenilirligini giiclendirmeyi hedeflemektedir. Bu cercevede
standart yalnizca Avrupa Birligi i¢indeki ihra¢ edenlerle sinirli olmayip Avrupa Birligi
disindaki aktorler tarafindan da kullanilabilecek sekilde tasarlanmistir. Dolayisiyla

Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi hem kiiresel Olcekte bir referans cercevesi
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olusturmakta hem de Avrupa Birligi’nin iklim ve ¢evre politikalarmin finansal boyutunu
giiclendirmektedir (European Union, Technical Expert Group on Sustainable Finance,
2020). Bu baglamda Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi’nin temelini olusturan
diizenleyici altyapinin en Onemli bileseni projelerin ¢evresel niteliklerinin

belirlenmesinde ortak dlgiitler sunan Avrupa Birligi Siiflandirmasi olmustur.

2.3. YESIL TAHVIL TURLERI

Yesil tahviller menkul kiymet piyasasinda gelirleri ile ¢evreye duyarh projeleri finanse
eden ve yeniden kullanimini saglayan araglar olarak bulunmaktadir. Bu tahvil tiiriiniin
thrac1 gorece yeni sayilabilecegi i¢cin diger tahvillere kiyasla islem hacmi dugiiktiir.
Dolayisiyla yesil tahvil tiirlerinin de kabul gormiis bir smniflandirmasi yoktur.
Uygulamada yesil tahviller cogunlukla etiketli ve etiketsiz olmak {izere iki grupta ele
alinmaktadir. Etiketli olanlar daha ihra¢ agsamasinda yesil olarak tanimlanir ve gelirlerinin
yalnizca gevre odakli projelere yonlendirilecegi agik bicimde beyan edilir. Ote yandan
etiketsiz tahviller cevreyle ilgili yatirnmlar1 desteklese de piyasada yesil tahvil etiketiyle
islem gormemektedir. Ancak bu alanda heniiz evrensel olarak kabul gérmiis ortak bir
standart bulunmadig1 i¢in hangi tahvillerin gergekten yesil sayilabilecegini belirlemek

pratikte her zaman miimkiin olmamaktadir (Ng & Tao, 2016).

Yesil tahvil olarak tanitilan tahviller etiketli tahvildir. Etiketsiz yesil tahviller ise ¢evreye
faydal1 yiriitillen projelerde kullanilan fakat yesil tahvil olarak ihra¢ edilmeyen
tahvillerdir. Etiketli yesil tahvillerin kapsami genistir ve bu nedenle projelerin yesil
Ozelliklerini 6ne ¢ikararak sermayeye erigimini artirmakta ve daha genis kitlelere ihrag
edilmesini saglamaktadir. Etiketli ve etiketsiz yesil tahvillerin siniflandirilmas: belirli
standartlara bagli olarak yapilmamaktadir. Bu durum ihrag eden kisinin/kurumun
inisiyatifine birakilmakta ve bunu takip eden bir denetleme kurulusu bulunmamaktadir

(Ozcan & Durmusoglu, 2022).

OECD yesil tahvilleri farkli kurumlar tarafindan farkli yapilar veya tiirler seklinde ihrag
edilebilen alt1 ana bigim altinda siniflandirmaktadir. Buna gore yesil tahviller ihrag eden
kurum tiiri ve teminat yapisina gore farkli bigcimlerde diizenlenebilmektedir. Bu
kapsamda sirket tahvilleri sirketler tarafindan ihrac¢ edilen ve belirli ¢cevresel projelere

kaynak saglamak amaciyla c¢ikarilan ve temerriit halinde yatirimciya ihrag edene
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bagvurma hakki taniyan araglardir. Proje tahvilleri ise yatirimciyr dogrudan bir veya
birden fazla projeye ait risklere maruz birakan ve s6z konusu projelerden elde edilen
gelirlerle desteklenen tahvillerdir. Varliga dayali menkul kiymetler belirli projelere dayali
olarak ¢ikarilmakta ve genellikle yalnizca ilgili varliklara bagvuru hakk: vermektedir. Bu
gruba dahil edilen teminath tahvillerde oncelikli bagvuru hakki ihra¢ eden kurulusa,
ikincil basvuru hakki ise ihrag¢inin teminat havuzundaki varliklara yonelmektedir.
Uluslararasi, ulusal alt ve ajans tahvilleri ise Diinya Bankasi veya Avrupa Yatirim
Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar ile ihracat-ithalat bankalari ve ulusal kalkinma
bankalar1 tarafindan ihrag edilmektedir. Bu yoniiyle sirket tahvillerine benzer 6zellikler
tagimaktadir. Belediye tahvilleri yerel yonetimler, bolgeler veya sehirler tarafindan
cikarilmakta olup teorik olarak ulusal hiikiimetler de benzer sekilde “egemen” yesil
tahviller ihra¢ edebilmektedir. Finansal sektor tahvilleri ise finansal kuruluslar tarafindan,
bilangolarinda yer alan yesil faaliyetlere kredi saglamak iizere ¢ikarilmakta ve dogrudan
yatirnmlar yerine bu yatirimlart finanse eden kredileri destekledikleri i¢in OECD

tarafindan ayr1 bir kategori olarak degerlendirilmektedir (OECD, 2015).

Siirdiiriilebilir finansman araclarinin gelisimi, etik, sosyal ve g¢evresel duyarliliklar
merkeze alan alternatif finansman modellerinin de bu alana entegre edilmesini
beraberinde getirmistir. Islami finans kapsaminda faiz yasagi, varliga dayali, risk
paylasimi ve spekiilatif islemlerden kaginma gibi temel ilkeler siirdiiriilebilir finans
yaklasimiyla onemli Slgiide Ortiismektedir. S6z konusu ilkeler ¢evresel ve toplumsal
hedeflerin finansmaninda Islami finans sisteminin potansiyel bir rol {istlenebilecegini
gostermektedir. Bu yoniiyle Islami finans siirdiiriilebilirlik odakli yatirimlar agisindan

alternatif ve tamamlayici bir finansman ¢ergevesi sunmaktadir.

Avrupa Yatirim Bankas1 ve Diinya Bankasi tarafindan ilk kez ihrag edilen yesil tahviller
kisa siirede kiiresel sermaye piyasalarinda Onemli bir yer edinmistir. Fakat yesil
tahvillerin konvansiyonel tahvil yapisin1 korumas: ve faiz getirisine dayanmasi bu
araglarin Islami finans ilkeleriyle uyumlu olmasini engellemektedir. Faiz igeren finansal
enstriimanlar Islami finans sisteminde yatirima uygun goriilmediginden yesil tahviller bu
kesimdeki yatirimcilar tarafindan tercih edilmemektedir. Bu durum ¢evre dostu projelere
yonelik finansman ihtiyacin1 karsilamak {izere Islami finans prensiplerine uygun bir

alternatifin gelistirilmesini giindeme getirmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan yesil sukuk
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faizsiz yapist sayesinde Islam hiikiimlerine uygun bir finansman aract olarak
tasarlanmistir. Sukuk, varlik veya projelere dayali menkul kiymetlestirilmis sertifikalar
olup yatirimcilara borg¢ yerine miilkiyet payr saglamaktadir. Yesil sukuk ise bu yapinin
cevresel siirdiiriilebilirlik odakli bir tiiriidiir ve giines, riizgar, biyogaz gibi yenilenebilir
enerji projeleri ile elektrikli ulasim, yesil binalar ve gevre altyapilar1 gibi yatirimlarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Yesil sukuk Islami hassasiyete sahip yatirimcilarin yani
sira ¢evre bilinci yliksek konvansiyonel yatirimcilar tarafindan da ilgi gérmektedir.
Boylece hem yatirimer tabanini genisletmekte hem de siirdiiriilebilir projelere yonelen

fon miktarini artirmaktadir (Yazicioglu & Bastan Toke, 2022).

2.4. YESIL TAHVILLERIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Tandircioglu (2022) yesil tahvilleri ¢evreye duyarli projelerin finansmaninda kullanilan
yenilik¢i borglanma araglart olarak tanimlamaktadir. Bu araglar ekonomik kalkinma ve
sirdiiriilebilir ~ biiylime  hedeflerinin ~ ¢evresel ilkelerle uyumlu  bigimde
gerceklestirilmesini amaglamakta ve bu nedenle sermaye piyasalarinda giderek daha fazla
yer bulmaktadir. Yatirnmcilar yesil tahviller araciligiyla finansal getiri elde ederken
cevresel fayda saglayan projelere kaynak aktararak kiiresel 6l¢ekte ¢evre politikalarinin
uygulanmasina da katkida bulunmaktadir. Thra¢ eden kurumlar agisindan yesil tahviller
stirdiiriilebilirlige yonelik kurumsal iradeyi goriiniir kilip, giivenilirligi de artirmaktadir.
Hiikiimetler bakimindan ise enerji arz glivenliginin giiclendirilmesi, istthdam yaratilmasi
ve iklim degisikligine uyum gibi hedeflere ilerleme saglanmasina katki sunmaktadir. Bu
yoniiyle yesil tahviller ¢evre dostu kalkinma amaclarini destekleyen biitiinciil bir finansal

arag niteligi tagimaktadir.

Ozkan (2019) yesil tahvillerin yatirimer agisindan en &nemli 6zelliklerinden birinin
finansal getiri ile c¢evresel faydayr aym cercevede bulusturmasi oldugunu
vurgulamaktadir. Bu 6zellik, yatirim kararlarina etik bir boyut kazandirmakta ve ¢evresel
duyarliligi artirmaktadir. OECD (2015a) degerlendirmelerinde de yatirimcilarin yesil
tahviller araciligiyla ¢evresel, sosyal ve yonetisim ilkeleriyle uyumlu bi¢cimde hareket
etmelerinin 6nemine dikkat ¢ekilmektedir. Yatirimlarin belirli ¢evresel hedeflere
yonlendirilmesi, yatirimeilara daha 6ngoriilebilir bir yatirim plani sunmakta, ihrag edilen

projelerin sonuglarmin diizenli raporlar araciligiyla izlenebilmesi, yatirnmin g¢evresel
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etkilerinin somut bicimde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Bu durum finansal
sistemde seffafligi artirmakta ve piyasa giivenini giigclendirmektedir. Yesil tahvil ihrag
eden kurumlar a¢isindan ise bu araglar yeni ve uzun vadeli finansman kaynaklarina erisim
saglarken farkli yatinmci gruplarina ulagsma imkani sunmaktadir. Ayni zamanda
kurumlarin siirdiiriilebilirlik hedefleri goriiniir hale gelmekte, denetim ve raporlama
stirecleri aracilifiyla yonetisim kalitesi giiclenmektedir. Etik boyutu giiclii olan yesil
tahviller,sosyal sorumluluk bilincine sahip yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek ihra¢ edenlerin
kurumsal kimligini pekistirmekte ve siirdiiriilebilirlik vizyonunu desteklemektedir

(Tandircioglu, 2022).

Makroekonomik diizeyde yesil tahvillerin etkisi oldukca genistir. Bu araclar enerji arz
giivenligini giiclendirirken ¢evreye zarar vermeyen yatirimlarin sayisinin artmasina katki
saglamaktadir. Yesil tahvil gelirleriyle finanse edilen projeler karbon saliniminin
azaltilmasina ve ¢evresel performans gostergelerinin iyilestirilmesine olanak tanimakta,
boylece ekonomik biiyiimenin cevresel hedeflerle uyumlu hale gelmesine yardimci
olmaktadir. Ayn1 zamanda dogal kaynaklarin daha verimli kullanilmasini tesvik ederek
uzun vadede ekolojik dengeyi gozeten bir iiretim yapisinin olusmasimna zemin
hazirlamaktadir. Ulusal 6l¢ekte siirdiiriilebilir altyap1 yatirimlarinin yayginlagsmasi ise
iklim degisikligine kars1 ekonomik ve yapisal dayanikliligi artirmaktadir. Yesil tahvillerin
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki etkisi dikkat c¢ekicidir. Afrika Kalkinma
Bankasi’nin yesil tahvil ihraclari bu duruma 6rnek teskil etmekte, s6z konusu ihraglar
yeni yatirnmcilarin piyasaya dahil olmasina, finansal ¢esitliligin artmasina ve yerel
kurumlarin uluslararasi standartlarla daha fazla etkilesim kurmasina imkan tanimaktadr.
Siire¢ boyunca yesil yatirimlarin hacminin genislemesine, sermaye akislarinin gevresel
duyarlilik temelinde yoOnlenmesine ve finansman maliyetlerinin diismesine katki

saglarken etik yatirim kiiltiiriinii de gii¢lendirmektedir (Duru & Nyong, 2016).

OECD’de (2015a) belirtildigi iizere, yesil tahvillerin yayginlasmasi finansal piyasalarin
istikrar1 tizerinde de olumlu etkiler yaratmaktadir. Likidite kosullarinin iyilesmesiyle
birlikte piyasa oynaklig1i azalmakta, projelerin ilerleme kaydetmesi yatirimci giivenini
artirarak ihra¢ hacminin genislemesine katki saglamaktadir. Zaman igerisinde proje
risklerinin diismesi yesil tahvillerin teminat niteligini gili¢lendirmekte ve yatirimcilar

acisindan daha cazip hale gelmelerine olanak tanimaktadir. Standartlagmanin artmasi
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islem maliyetlerini azaltirken devletlerin piyasanin etkin isleyisini desteklemeye yonelik
diizenlemeleri yesil tahvil piyasasinin olgunlasmasini desteklemektedir. Ote yandan yesil
tahviller seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyini yiikselten bir yapi1 sunmaktadir.
Raporlama siirecleri yatirimcilarin bilgiye erisimini kolaylastirmakta ve ihrag eden
kurumlarin proje sonuglarini diizenli olarak agiklama yilikiimliiliigii ¢evresel etkilerin
izlenebilirligini artirmaktadir. Ayrica bagimsiz denetim uygulamalari piyasalarda giiven

duygusunu pekistirerek etik yatirim anlayisinin yerlesmesine katki saglamaktadir.

Yesil tahvillerin dezavantajlar1 operasyonel zorluklar ve bilgi eksikligi ¢ercevesinde
sekillenmektedir. Raporlama ve izleme siireclerinin ek maliyetler dogurmasi, 6zellikle
kiigiik o6lcekli ihragcilarin bu yiikleri karsilamasini giiclestirmektedir. Dogrulama
hizmetlerine iliskin  maliyetlerin  yiikksek  olmasi, piyasaya giris  hizim
yavaglatabilmektedir. Bununla birlikte bazi iilkelerde yesil tahviller konusunda bilgi
birikiminin sinirli olmast hem yatirimcilar hem de diizenleyiciler agisindan belirsizlik
yaratmaktadir. Uluslararas1 diizeyde standartlar arasinda tam uyumun saglanamamis
olmasi da piyasa giivenini zedeleyebilen bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Piyasa riski
ise yesil tahvillerde dikkate alinmasi1 gereken bir diger dnemli faktordiir. Projelerin erken
asamalarinda belirsizliklerin yiiksek olmasi ve olgunlasmamis piyasalarda likiditenin
diisiik seyretmesi yeni ihraclarda teknolojik ve politik riskleri artirmaktadir. Baz1 yesil
tahvil yapilarinda proje riskinin dogrudan yatirimciya aktarilmasi da risk profilini
yiikseltebilmektedir. Ayrica finansal piyasalarin dalgali oldugu donemlerde
yatirimcilarin risk istahinin azalmasi yesil tahvillere olan talebi zayiflatabilmektedir. Bu
nedenle risk yonetiminde kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi ve politika yapicilar
tarafindan istikrarli diizenleyici cergevelerin olusturulmasi piyasada giivenin tesis

edilmesi agisindan kritik 6nem tagimaktadir (OECD, 2017).

Yesil tahviller farkli paydaslar i¢in ¢esitli firsatlar sunmakta ve bazi uygulama giicliikleri
de icermektedir. Tablo 1°de ihra¢ eden kurumlar, yatirimcilar, kamu otoriteleri ve toplum

acisindan 6ne ¢ikan avantajlar ile sinirhiliklar 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Yesil Tahvil Uygulamasinda Avantajlar ve Dezavantajlar

Paydas Avantajlar Dezavantajlar
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- Yeni finansman kaynagi - Yiiksek raporlama maliyetleri
Ihra¢ Eden | - Kurumsal itibar artisi - Kiiciik 6lgekli ihraggilar icin giris
Kurumlar | - Genis yatirimci tabant engelleri
- Seffaflik ve yonetisim gelisimi - Yesil uyumsuzluk riski
- Finansal getiri + ¢evresel fayda - Diisiik piyasg li.lfi'diteSi
Yatinmeilar | - Portfoy cesitliligi - Standart eksikligi
- Uzun vadeli giivenli yatirim - Ye§11 kimlik b611T51211§1 )
- Seffaf raporlama ve izleme imkdn1 | - Dogrulama maliyeti yiki
- Enerji arz giivenligi - Yiiksek idari denetim yiikii
Devlet ve e o o _ .
Kamu - Stirdiriilebilir altyap: yatirimi - Politika ve teknoloji riskleri
Otoriteleri Uluslararas1 entegrasyon - Bilgi ve kapasite eksikligi
- Cevre politikalarinin desteklenmesi | - Diizenleme maliyetleri
- Cevre kalitesinde iyilesme - Proje mahyetler.lm‘rvl.dolayh etkisi
- Farkindalik eksikligi
Halk ve - Karbon saliniminda azalma - Béleesel esitsizlik riski
Toplum - Yesil istihdam artis1 £ ?

- Uygulama siirecinde bilgi

- Uzun vadeli refah artigi e
yetersizligi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yesil tahvillerin yayginlasabilmesi i¢in dncelikle bilgi paylasiminin gii¢lendirilmesi ve
farkindaligin artirilmasi 6nem tasimaktadir. Bu alanda uluslararasi kuruluslar, kalkinma
bankalar1 ve diizenleyici kurumlar gesitli girisimler yiiriitmektedir. Yesil tahvillerin
sundugu ¢evresel ve ekonomik faydalarin ac¢ik bigimde anlatilmasi yeni yatirimcilarin
ilgisini artirmakta, egitim ve bilgilendirme programlari ise finansal kurumlarin teknik
kapasitesinin gelismesine katki saglamaktadir. Bilgi akisinin etkinlegsmesi piyasanin daha
saglam temellere oturmasma yardimct olurken, dogrulama ve raporlama
mekanizmalarimin giiclenmesi hem giiveni pekistirmekte hem de itibar kayiplarim
onlemektedir. Raporlama siireclerinin dijitallesmesi bilgiye erisimi kolaylastirmakta,
uluslararasi is birlikleri ise iilkeler arasinda deneyim paylasimini hizlandirmaktadir. Tim
bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde yesil tahvillerin kiiresel dl¢ekte giderek daha

gliclii ve giivenilir bir finansal arag haline geldigi goriilmektedir (Tandircioglu, 2022).

2.5. YESIL TAHVIL YATIRIMLARINDA RiSKLER VE SINIRLILIKLAR

Yesil tahvil siirdiiriilebilir projeler ve ¢evreye duyarh faaliyetlerle boy gosteren bir tahvil
piyasasi olarak ilk kez 2007 yilinda ortaya ¢ikmis, 2014 yilinda ise hizli bir gelisme
gostererek genislemeye baslamistir. 2021 yilindan sonra yesil tahvil ihract 500 milyar

dolara ulagsmis ve iklim degisikligine katkida bulunan 6nemli bir arag halini almistir. Bu
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piyasanin biiylimesi hizli bir seyir izlemis olsa da konuya iliskin akademik literatiir hala
sinirli diizeydedir. Yesil tahvil ihracinin finansal piyasalar ile iligkisini analiz eden
ampirik ¢alismalar gelisimine devam etmektedir. Bu baglamda yapilan ampirik

caligmalar yesil tahvil piyasasinin finansal etkilerine dair nemli bulgular sunmaktadir.

Ballester vd. tarafindan yapilan (2024) ampirik ¢alisma, yesil tahvil piyasasinin ihrag
edenlerin kredi riski lizerinde anlamli bir etki yarattifini gostermistir. Arastirma
bulgularina gore ¢evresel faaliyetlerle dogrudan iligkisi olmayan sektorlerde yesil tahvil
ihraci duyurular1 piyasa katilimcilar1 tarafindan genellikle olumsuz bir haber olarak
algilanmakta ve ihra¢ edenlerin kredi riskinde artisa yol actigini belirtilmektedir. Bu
durum asir1 yatirim teorisi ile iliskilendirilmistir. Yatirimcilarin yeni yesil finansman
aracina yonelik belirsizliklerden ve sirketlerin yesil tahvil ihra¢ ederken karsilastigi
yiiksek maliyetlerden ¢cekinmesi olas1 nedenler arasinda gosterilmistir. Fakat yesil tahvil
projelerinin fayda sagladigi sektorlerde tam tersi bir durum s6z konusudur. Bu sektorlerde
yapilan yesil tahvil ihraci, ihrag edenlerin kredi riskinde azalma egilimi yaratmaktadir.
Cevreyle baglantili faaliyetlerde bulunan sektorler artan gevresel kredi riskleriyle karsi
karsiya oldugundan, yesil tahviller bu risklere kars1 bir koruma araci1 iglevi gorebilmekte

ve ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkileri hafifletebilmektedir.

Bulgular yesil tahvil piyasasinin finansal etkiler bakimindan gelismesine ek olarak
yapisal ¢esitlenme acisindan da hizla doniistiiglinii gostermektedir. Zaman iginde
yatirimer profilleri degismis, stirdiiriilebilir finans anlayisi farkli temalar altinda
genislemeye baslamistir. Yesil tahvil piyasast yeni araglar ile birlikte gelisimine devam
etmektedir. Yeni araglar okyanus ve su kaynaklarini korumak iizere projeleri desteklemek
amaci ile ortaya ¢ikan mavi tahviller, toplumun sosyal faydasini artirmay1 hedefleyen ve
egitim, saglik gibi alanlarda boy gdsteren sosyal tahviller, yatirnmcilara 6zgiin bir risk
yonetim modeli ortaya koymayi hedefleyen belirli siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulagmasina bagl getiriler sunan siirdiiriilebilirlik bagli tahviller olarak siralanabilir. Bu
yeni tahvil araglari ile birlikte yatirimer kitlesi genislemekte ve siirdiiriilebilir ¢evreci
projelerin finansmani hiz kazanmaktadir. Biiylime trendleri siirdiiriilebilir finansman
araglarinin gelecekte daha karmasik ve genis bir yapiya sahip olacagini gostermektedir.
Uluslararas1 diizenlemeler ise bu biiyliimeyi destekleyecektir. Ortaya c¢ikan yeni

teknolojiler ile tahvil piyasasindaki seffaflik ve giivenilirligin de artmasi beklenmektedir.
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Bununla birlikte piyasanin biiyiimesi bazi riskleri ve ¢6ziilmesi gereken yapisal sorunlari
da beraberinde getirmektedir. Yesil aklama adi verilen bir diger problem ise, sirketin veya
kurumun cevreye duyarli goriinebilmek i¢in gercekte siirdiiriilebilir nitelik tasimayan
faaliyetlerini “yesil” ya da “cevreci” olarak tanitmasidir. Bagka bir deyisle, yatirimcilar
ya da kamuoyunu cevresel fayda konusunda yaniltict bilgiyle yonlendirme siirecidir.
Yesil aklama riskleri ve makroekonomik belirsizlikler gibi zorluklar ¢oziilmesi gereken
onemli konulardir. Standartlastirilmis Olgiitler ve bagimsiz dogrulama mekanizmalari,

piyasa giivenilirligini artirmak igin kritik 6neme sahiptir (Giinay, 2025).

Risklerin temelinde piyasa yapisina iligkin bazi kurumsal eksiklikler bulunmaktadir.
Kurumsal eksiklikler OECD (2015) raporunda agik¢a belirtilmistir. Kisa vadede yesil
tahvil piyasasinin gelisimi, politika ve kurumsal engellerin azaltilmasiyla miimkiin
kilinabilmektedir. Uzun vadede ise hiikiimetlerin iklim yatirimlarinda ilerleme hizlar
oldukca etkili olmaktadir. OECD'ye gore bu alandaki yapisal zorluklar ayrintili olarak
incelenmistir. Arastirmalar, piyasanin biiylimesini sinirlayan temel engeller arasinda
farkindalik eksikligi, yerel tanim eksikligi, yiiksek maliyet, derecelendirme sistemlerinin
stirlili@t ve uluslararasi erisim sorunlarmi gostermektedir. Katilimcilarin biiyiik bir
kismi, yesil tahvillerin faydalarma dair bilgi eksikligini en biiylik engel olarak
belirtmistir. Yatirimcilar ve ihrag edenlerin ¢ogu yesil tahvil kavramina yeterince hakim
degildir. Bu durum yesil tahvil piyasasinin olgunlagma siirecini yavaslatmaktadir.
Dolayisiyla uluslararast kuruluglar ve kalkinma bankalar1 tarafindan yliriitiilen
bilgilendirici ve kapasite gelistirici ¢aligmalar kritik bir rol oynamaktadir. Ote yandan
bazi iilkelerde yesil tahvillere iligskin yerel standartlarin heniiz olusturulmamis olmasi

tanimsal belirsizlikleri artirmakta ve yatirimei giiveninin zayiflamasina neden olmaktadir.

Sermaye hareketlerinin sinirli oldugu iilkelerde tahvil piyasalar1 yerli yatirimcilara
bagimli olmakta ve dis kaynak girisi kisith kalmaktadir. Ayrica ¢evresel dncelikler de
iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Bazi iilkelerde hava ve su kirliligi 6nemli bir
konu iken bazilarinda sera gazi salimi 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum politika tesviklerinin
kapsamini etkileyen 6nemli bir faktdrdiir. Yesil tahvil siirecini yerine getirmek ise ihrag
edenler i¢in maliyetli olabilmektedir. Fon kullaniminin izlenmesi, raporlama yapilmasi
ve ikinci taraf goriisii alinmasi gibi uygulamalar 6zellikle kiigiik 6lgekli kuruluslar i¢in

zorluk olusturabilmektedir. Bagimsiz dogrulama hizmetlerinin yiliksek bedelleri yeni
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ithraglarin ortaya ¢ikmasmi zorlastirmaktadir. Ayrica agiklama ve raporlama
gerekliliklerinin yonetilmesi kurumlara ek bir yiik getirmektedir. Piyasanin altyapisinda
da bazi1 eksiklikler bulunmaktadir. Cevresel verileri dikkate alan derecelendirme
sistemleri yeterli diizeyde degildir. Yesil tahvillerin performansin1 6lgmeye yarayan
endeksler sinirli sayidadir. Borsalarda bu {iriinler i¢in ayr listeler olusturulmamistir. Bu
durum yatirimer ilgisini ve fon akisini azaltmaktadir. Oysa bu tir mekanizmalarin
gelismesi hem ihra¢ hacmini artirabilir hem de finansman maliyetlerini diisiirebilir. Bazi
piyasalarda yatirimcei ilgisi giiclii olsa da etiketli yesil tahvil arz1 yetersizdir. Bu eksiklik
finanse edilmeye uygun yesil proje sayisinin az olmasindan kaynaklanmaktadir. Bazi
tahviller yesil kriterleri karsilasa da etiketlenmedigi i¢in gorliniir degildir. Bu da piyasanin
gercek boyutundan daha kiigiik gosterilmesine sebep olmaktadir. Politika yapicilarin
uygun diizenlemelerle proje havuzlarimi genisletmesi gerekmektedir. Uluslararasi
yatirimcilarin yerel piyasalara erisiminde de bazi zorluklar yasanmaktadir. Yesil tahvil
tanimlarinin ve raporlama bicimlerinin iilkeden {ilkeye degismesi islem maliyetlerini
artirmaktadir. Bir piyasada yesil kabul edilen bir tahvil baska bir piyasada yeniden onay
gerektirebilmektedir. Ayrica doviz riskine kars1 koruma araglarinin sinirli olmasi sinir

Otesi yatirimlar zorlastirmaktadir (OECD, 2015).

2.6. ULUSLARARASI UYGULAMALAR VE BASARILI ORNEKLER

Yesil tahvillerin bor¢glanma piyasasinda yaygilagsmasinin ilk adim1 Avrupa Yatirim
Bankas! ile Diinya Bankasini 2007 yilinda ihrag etmesi ile baglamustir. Ilk olarak Avrupa
Yatirim Bankasi “Iklim Farkindaligi Tahvilleri” (Climate Awareness Bonds) adinda ihrag
gerceklestirmis ardindan Diinya Bankasi Isve¢ emeklilik fonlarmnin iklim odakli
projelerine ve yatirim taleplerine yonelik olarak ihra¢ gergeklestirmistir. Sonraki
donemlerde ¢ok tarafli kalkinma bankalar1 en ¢ok ihra¢ gerceklestiren taraf olmus, bu
durumu sirketlerin ihrag etmesi izlemistir. Iklim degisikligi iizerine baslayan calismalarmn
ve arastirmalarin yansimasi olarak farkindalik ortaya ¢ikmis, yatirnmlar hiz kazanmistir.
Iklim degisikligine yonelik olumsuz etkilerin uluslararasi piyasada uluslararas: aktdrler
tarafindan ¢oziilmesi gerektigi fikri yerlesmis basta Birlesmis Milletler olmak {izere bir
finansman sekli olarak yesil tahviller giindemde tutulmustur (Turan, 2022). Yesil
tahvillerin kiiresel piyasalarda yayginlasmasiyla birlikte, ihrag siireclerine yon veren

ilkeler ve standartlar da sekillenmeye baslamistir.
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Yesil tahvillerin ihrag, raporlama ve degerlendirme siireclerine iliskin yaymlanan kriterler
bir referans c¢ergeve olusturmustur. Bu kapsamda gerek yatirimcilar gerek ihra¢ edenler
cevresel ciktilari net bir sekilde gdrebilmistir. Onceki boliimlerde aktarildig1 iizere, yesil
tahvillere kavramsal nitelik kazandirmak amaciyla ICMA tarafindan standartlar kabul
edilmis ve Avrupa Birligi biinyesinde bir siniflandirma yapilmistir. Bu kriterler hem ihrag
edenlerin hem de piyasa aktorlerinin tesvik edilmesini saglamistir. Boylece yesil tahviller
uluslararasi iklim hedeflerinde en ¢ok kullanilan piyasa araci haline gelmistir (Turan,
2022). Bu noktada kiiresel 6lgekte olusan bu yapinin iilkeler diizeyinde nasil karsilik
buldugunu anlamak, yesil tahvil piyasasinin dinamiklerini degerlendirmek agisindan
onem tagimaktadir. Bu kurumsal yapilanmanin ardindan, 6zellikle Asya piyasalarinda

dikkat ¢ekici bir biiyiime yasanmis ve bu siirecin en belirgin 6rnegi Cin olmustur.

2024 yilinda Cin’de gelisim gosteren finans piyasalari ile birlikte Devlet Konseyi ve
Merkez Komitesi tarafindan “Giizel Cin” vizyonu yesil kredi, yesil tahvil, karbon piyasasi
ve slirdirilebilir yatinm araglarinin yayginlasmasina zemin hazirlamistir. Kamu
kurumlarinin gerekli diizenlemeleri hayata gegirmesi ile birlikte sistem daha diizenli bir
yaptya kavusmustur. Boylece karbon, taksonomi, gegis finansmani gibi alanlarda 6nemli
ilerlemeler kaydedilmistir. Cin, Avrupa Birligi ile uyumlu yesil taksonomi benimsemis
ve sermaye akisini kolaylastirmaya calismistir. Oncelikle standart sistem giiclendirilmis,
politikalar uyumlagtirilms, tesvikler saglanmus, iirtin ¢esitliligi artirilmis ve uluslararasi
igbirligine 6nem verilmistir. Yesil tahviller ve diger siirdiiriilebilir tahvil piyasasinda
bliylime egilimi gozlenmistir. Sifir karbon hedefi dogrultusunda ulusal standartlar

belirlenmistir (Yue & Nedopil, 2025).

Uluslararasi diizeyde yesil finans standartlarinin uyumlastirilmasinda Cin aktif bir rol
tistlenmistir. Uluslararas1 isbirlikleri diizenlenmis, mutabakatlar yapilmistir. G20
Zirvesi’'nde Cin, siirdiiriilebilir finans yol haritasinin hizla uygulanmasi gerektigini
vurgulamis ve gelismekte olan iilkelerin yesil finansmana erigiminin artirtlmasini
savunmustur. Kusak ve Yol Girigimi ¢ergevesinde ¢evresel riskleri azaltmay1 hedefleyen
“Yesil Sigorta Ilkeleri” benimsenmis, bdylece Cin’in kiiresel dlgekte yesil finansmn
kurumsal aktorlerinden biri haline geldigi goriilmiistiir. Bu gelismelerin 15181nda yesil
finans Cin ekonomisinin merkezine yerlesmistir. Finansal kurumlarin tam kapasiteye

heniiz ulasilamadig belirtilmis, hiikiimetin yatirimlar1 dogrudan destekleyerek piyasa
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hacmini biiylitmesi, ¢alisan tesviklerinin ¢evresel performansla uyumlu hale getirilmesi
ve toplumsal farkindaligin artirilmasi gerektigi ifade edilmistir (Yue & Nedopil, 2025).
Cin’in hizl yiikselisi Asya kitasinda yesil finansin kurumsallagsmasini saglarken, Avrupa

cephesinde benzer bir ivme Fransa Onciiliigiinde ortaya ¢ikmistir.

Yesil tahvil piyasasinda Avrupa’nin en gelismis lilkelerinden biri olan Fransa, yapilan
ihraglar sonucunda kitanin en biiyiik, diinyanin ise {i¢iincii biiyiik yesil tahvil piyasasina
donlismistiir. Piyasaya katilim devlet destekli kuruluslar ile baglamis, sonrasinda enerji
sirketlerinin ve yerel yonetimlerin de katilimi ile giiclenmistir. 2017 Fransa hazinesi
egemen yesil tahvil ihraci gerceklestirmis ve bu ihrag diinya ¢aginda rekor kirarak iilkenin
liderligini pekistirmistir. Bu gelismelerin 15181inda piyasa c¢esitlenmis, mavi tahviller, yesil
krediler ve yapilandirilmis yesil notlar gibi yeni araclar ortaya ¢ikmistir. Cesitlenme
sadece kamu kurumlari ile sinirli kalmamis orta 6lgekli sirketler de siirece dahil olmustur.
2017 yil itibari ile Fransa’nin toplam gelirlerinin %60’indan fazlasi enerji verimliligi,
diisiik karbonlu binalar ve ulasim projelerine ayrilmistir. ihrac edilen tahvillerin vadesi
klasik tahvillere gére daha uzun belirlenmistir. Ozellikle kamu kurumlar ve yerel

yonetimler uzun vadeli tahvilleri tercih etmektedir (Frandon-Martinez, 2018).

Fransa’da dis denetim ve ikincil taraflarin goriisiinii almak énem tasimaktadir. Ihraglarin
biiylik bir boliimii bagimsiz incelemeden ge¢mistir. Aktif olarak denet¢i kuruluslar
kullanilmistir. Ayrica iklim tahvil sertifikasyonu artmistir. Yillik raporlama ise %84 iin
tizerinde seyretmektedir. Seffaflik diizeyi de pek ¢ok Avrupa iilkesine gore yiiksek
bulunmustur. Camille Frandon-Martinez’in yayimladigi raporda (2018) gelecege doniik
biliylime potansiyeline dikkat ¢ekilmistir. Kamu destekli kurumlarin ve 6zel sirketlerin
onemli bir kismimin yesil tahvil ithracina ve piyasaya uygun bir yapiya sahip oldugu
belirtilmistir. Ozellikle enerji, ulasim, binalar, atik yonetimi ve sanayi sektorlerinde yeni
ithraglarin artmasi beklenmektedir. Fransa’nin 2017°de ihra¢ etmeye basladigi egemen
yesil tahvil siirecinde hazine bu tahvili {i¢ kez artirmis ve toplam kazan¢ 10,8 milyar

avroya ulagsmistir. Bu gelirler cevreci ve yenilenebilir enerji projelerinde kullanilmistir.

Fransiz hiikiimeti 57 milyar avro degerinde Biiylik Yatirim Plani'n1 hayata gecirmistir.
Bu plan cergevesinde 20 milyar avro enerji doniisiimiine tahsis edilmistir. Ayrilan

biitceden 9 milyar avro konutlarin enerji verimliligini yiikseltmeye, 4 milyar avro
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stirdiirtilebilir ulagim sistemlerinin gelistirilmesine ve 7 milyar avro da yenilenebilir enerji
tiretim kapasitesinin %70 oraninda artirilmasi i¢in ayrilmistir. Ayrica mobilite yasasi ile
ulasim altyapisina yonelik yatirimlarin uzun vadeli bir sekilde yonlendirilmesi
amaclanmaktadir. Fransa'nin yesil tahvil piyasasi genel olarak giiclii kurumsal destek,
cesitli ihra¢ yapilart ve yiiksek diizeyde seffaflik sunan bir yapiya sahiptir. Devletin
onciiliik etmesi, bankalar ve kurumsal yatirimcilarin etkin katilimiyla birlesmis ve
tilkenin siirdiiriilebilir finansman alaninda Avrupa’nin 6ncii modeli olmasini saglamistir
(Frandon-Martinez, 2018). Avrupa’daki bu gelismeler yalnizca Fransa ile sinirh
kalmamus, kisa siire iginde Almanya da benzer bir yonelim sergileyerek yesil tahvil

piyasasinda 6nemli bir aktor haline gelmistir.

2024 yilinda yesil tahvil ihract Almanya’da da artig géstermistir. Hitkiimet 17,5 milyar
avroluk yesil tahvil ihrag etmis ve bu tutar 2023 yil1 biit¢esindeki ¢cevre dostu harcamalara
yonlendirilmistir. Tahvillerden elde edilen gelirlerin biiyiilk kismi ulasim, enerji
doniligiimii, tarim, arastirma ve uluslararasi is birligi alanlarinda var olan projelere
yatirilmistir. Bu yontem ile kamu harcamalarinin seffaf bicimde izlenmesi ve yatirimci
giiveninin artmasi saglanmistir. Tahsis edilen fonlarin yarisindan fazlasi ulagim sektoriine
ayrilmistir. Bu kaynaklarla siirdiiriilebilir tagimaciligin tesvik edilmesi hedeflenmistir.
Elektrikli araglar ile temiz yakit sistemlerinin ve bisiklet yollar1 i¢in yapilan yatirimlarin
karbon salinimini azaltici etki yaratmasi beklenmistir. Ulasim disinda enerji ve sanayi
alaninda yiiriitiilen projeler, binalarda enerji verimliligini ve sanayide diisiik karbonlu

tiretimi artirmaya yonelik olmustur (Germany Federal Ministry of Finance, 2025).

Almanya, uluslararas: is birligi harcamalar1 ¢evre ve iklim politikalarinda kiiresel
dayanigsmay1 desteklemistir. Arastirma ve yenilik basligi altinda ¢evre teknolojileri, dijital
doniisiim, havacilik ve enerji verimliligi konularina odaklanan projeler finanse edilmistir.
Kamu bilincini artirmaya yonelik farkindalik ¢aligmalar1 da bu kapsamda yer almigtir.
Tarim, ormancilik ve biyolojik ¢esitlilik alanlarindaki projeler iklim degisikligine uyum
ve dogal yasamin korunmasina katki saglamistir. Federal Maliye Bakanligi’nin (2025)
yayimladigi rapor, fonlarin dagitiminda seffaflik ve hesap verebilirligin esas alindigini
gostermektedir. Harcamalar Almanya Sayistay’1 tarafindan denetlenmis ve herhangi bir
uygunsuzluk tespit edilmemistir. Tahsis siirecinde Avrupa Birligi’nin ¢evresel taksonomi

ilkeleri temel alinmistir. Bu ilkeler sayesinde yesil tahvillerden elde edilen gelirlerin ¢evre
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ve iklim hedefleriyle dogrudan baglantili oldugu dogrulanmistir. Avrupa’daki kurumsal
ve diizenleyici ilerlemelerin ardindan, yesil tahvil piyasasinin etkisi Latin Amerika ve

Karayipler’e de yansimis, bolge iilkeleri bu alanda dikkat ¢ekici bir biiylime kaydetmistir.

Latin Amerika ve Karayipler’de siirdiiriilebilir finans piyasasi son yillarda dikkat ¢ekici
bir gelisme gostermistir. Bolge tilkeleri iklim degisikligine kars1 politika gelistirme, ¢cevre
dostu yatirnmlar1 finanse etme ve yesil projelere kaynak saglama konularinda belirgin
islere imza atmustir. 2016 yilinda baslayan etiketli tahvil ihraglar1 2021 yil1 ortasina
gelindiginde 48 milyar dolar1 asan bir biyilikliige ulasmistir. Bu artis bolge
ekonomilerinin finansman kaynaklarini ¢esitlendirmeye yoneldigini ve iklim hedeflerine
uygun bor¢lanma araglarini benimsedigini gostermektedir. Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
tahviller bu déniisiimiin temelini olusturmustur. Ozellikle Sili, Brezilya ve Meksika ihrag
hacimleri bakimindan 6ne ¢ikmis, toplam piyasa biyiikligiiniin yaklagik ticte ikisini
olusturmustur. Peru, Ekvador, Kosta Rika ve Panama gibi iilkeler ise 2019 sonrasinda ilk
defa yesil tahvil ihra¢ ederek bu alana katilmistir. Peru’nun 1,2 milyar dolarlik,
Ekvador’un 380 milyon dolarlik ve Kosta Rika’nin 553 milyon dolarlik ihraglar1 bolgesel
piyasanin ¢esitlenmesine katki saglamistir. Bu iilkelerde ihra¢ edilen tahvillerin ¢ogu
enerji, ulasim, su yonetimi ve tarimsal verimlilik projelerine yonlendirilmistir (Climate

Bonds Initiative, 2021).

Kar amaci giitmeyen uluslararasi bir 6rgiit olan ve temel amaci sermaye piyasalarini iklim
degisikligiyle miicadelede etkin bir ara¢ haline getirmek olan Iklim Tahvilleri
Girisimi’nin yaymladigi (2021) rapor, yesil tahvil gelirlerinin agirlikli olarak enerji
sektoriine aktarildigin1 belirtmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlari, toplam fon
kullaniminin neredeyse yarisini olusturmustur. Ulasim projeleri de ikinci sirada yer almais,
ozellikle Sili’nin metro ve elektrikli otobiis altyapisina yonelik tahsisleri dikkat cekmistir.
Tarim ve arazi kullanimi kategorisi, bolge igin kiiresel ortalamanin iizerinde bir paya
sahiptir. Bu durum Latin Amerika’da toprak koruma, orman yonetimi ve diisiik karbonlu

tarim uygulamalarinin 6nem kazandigini géstermektedir.

Sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller, pandemi doneminde hizla biiyliyen bir diger alan
olmustur. 2020 ve 2021 yillarinda hiikiimetler sosyal etkili projelere fon saglamak icin

tahvil ihraclarim1 artirmistir. Ekvador diisiik gelirli ailelerin konut erisimini desteklemek
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amactyla diinyanin ilk egemen sosyal tahvilini ¢ikaran iilke olmustur. Guatemala egitim
ve saglik hizmetlerine erigimi genisletmek icin 1,2 milyar dolarlik sosyal tahvil ihrag
etmistir. Meksika ise siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu ilk tahvilini piyasaya
sunmustur. Bu gelismeler, siirdiiriilebilir finansin ¢evresel boyutuna ek olarak sosyal
fayda boyutunda da etkili bir ara¢ haline geldigini gostermektedir. Kamu otoriteleri
kalkinma bankalar1 ve 6zel sektor kuruluslart bu donemde birlikte hareket etmis, sosyal
konulara duyarh tahvil yapilar1 gelistirmistir. Rapor sosyal tahvillerin 6zellikle gelir
esitsizligi, saglik hizmetleri, egitim ve istihdam konularinda ©nemli sonuglar
dogurdugunu belirtmektedir. Rapor ayrica gecis finansmaninin bolge igin yiikselen bir
konu oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek karbon salimi yapan sektorlerin diisiik
karbon ekonomisine gecis silirecinde “transition bond” adi verilen yeni finansman
araglarmin kullanimi giindeme gelmistir. Brezilya’da enerji sirketleri dogalgazdan
yenilenebilir enerjiye gegisi destekleyen bu tiir tahviller ihra¢ etmistir (Climate Bonds
Initiative, 2021).
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3. BOLUM
TURKIYE’DE YESIL TAHVIL UYGULAMALARI VE
POTANSIYELI

3.1. TURKIYE’DE SURDURULEBILIR FINANS YAKLASIMI

Siirdiiriilebilir kalkinma yaklasimi dogal kaynaklar1 koruyarak istikrarli bir ekonomik
biiyiime patikasi takip etmeyi hedeflemektedir. Yaklasimin temel amact istikrarli bir
ekonomik biiyiimenin toplumlar arasinda ve toplum i¢inde adil sekilde paylasilmasi ve
bu siiregte ¢evreye duyarliliginin gelismesidir. Birlesmis Milletler Genel Sekreterligi,
IMF, OECD ve Diinya Bankasi uzmanlarinin mutabakatiyla 2000 yilinda Binyil
Kalkinma Hedefleri'ne dogru ilerlemeyi 6lgmek tiizere 8 hedef, 18 amag¢ ve 48
gostergeden olusan bir ¢erceve kabul edilmistir. Uluslararasi sirketlerin de istirak ettigi
bu konferansta yoksulluk, aglik, ¢ocuk Oliimleri, kadin haklari, ¢evre sorunlari ve
salginlar gibi kritik konular islenmistir. Fakat bu hedefler de tek basina yeterli olmamus,
2015'te BM Genel Kurulu'nun 193 iilkesi "Diinyamizi Doniistiirmek: Siirdiiriilebilir
Kalkinma i¢in 2030 Gilindemi" basliklt 2030 Kalkinma Gilindemi'ni kabul etmis, 2030
yilina kadar ulagilmasi gereken 17 adet Siirdiiriilebilir Kalkinma Amact (SKA)
belirlenmistir (Kaya vd., 2024). Bu amaglar Strateji ve Biitce Baskanligi tarafindan
(2020) su sekilde siralanmistir:

e Amag¢ 1. Yoksullugun her bi¢iminin ortadan kaldirilmasi. Gostergeler arasinda
yoksulluk sinirt altindaki niifus orani, sosyal yardim programlarinin erisim orani ve
gelir dagilimi dengesi yer almaktadir.

e Amag 2: A¢ligin sona erdirilmesi ve gida giivenliginin saglanmasi. Tarimsal {iretim
verimliligi, kirsal kalkinma projeleri ve siirdiiriilebilir tarim uygulamalar
izlenmektedir.

e Amag 3: Saglikl bireylerin yasam kosullarini giiclendirmek. Saglik hizmetlerine
erisim, dogumda beklenen yasam siiresi, bulasici hastalik oranlar1 gibi gostergeler
takip edilmektedir.

e Amag 4: Nitelikli egitimin yayginlastirilmasi. Okullagma oranlari, egitimde firsat

esitligi ve yasam boyu 6grenme oranlar1 incelenmektedir.
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e Amag 5: Toplumsal cinsiyet esitliginin giliglendirilmesi. Kadinlarin istthdam orani,
karar alma siireglerindeki temsili ve siddetle miicadele gostergeleri raporda yer
almaktadir.

e Amag 6: Temiz suya ve sanitasyona erisim. Giivenli igme suyu, kanalizasyon altyapisi
ve su kaynaklarinin korunmasi verileri izlenmektedir.

e Amag 7: Uygun fiyatli ve temiz enerji. Yenilenebilir enerji pay1, enerji verimliligi
gostergeleri ve elektrik erisim oranlar1 degerlendirilmektedir.

e Amag 8: Insana yakisir is ve ekonomik biiyiime. Issizlik oran1, kayit dis1 istihdam, is
giicli verimliligi gibi gdstergeler yer almaktadir.

e Amag 9: Sanayi, yenilikg¢ilik ve altyapi. Ar-Ge harcamalari, sanayi katma degeri ve
dijital altyap1 gostergeleri kullanilmaktadir.

e Amag 10: Esitsizliklerin azaltilmasi. Gelir dagilim1 gostergeleri, sosyal kapsayicilik
politikalar1 ve dezavantajli gruplarin durumu degerlendirilmektedir.

e Amag 11: Sirdiiriilebilir sehirler ve yerlesimler. Kentsel planlama, ulagim, atik
yonetimi ve hava kalitesi izlenmektedir.

e Amag 12: Sorumlu iiretim ve tiiketim. Geri doniisiim orani, atik azaltma uygulamalari
ve gevresel ayak izi gostergeleri kullanilmaktadir.

e Amag 13: Iklim eylemi. Karbon emisyon miktar1, yenilenebilir enerji iiretimi ve afet
risk azaltma gostergeleri degerlendirilmektedir.

e Amag 14 ve 15: Sudaki ve karadaki yasam. Deniz ekosistemlerinin korunmasi, orman
alanlarinin siirdiiriilebilir yonetimi ve biyogesitliligin izlenmesi hedeflenmektedir.

e Amag 16: Baris, adalet ve giiclii kurumlar. Hukukun istiinliigii, yolsuzlukla miicadele
ve kamu hizmetlerinde seffaflik verileri izlenmektedir.

e Amag 17: Amaglar i¢in ortakliklar. Kamu, 6zel sektor ve sivil toplum arasinda is

birligi gostergeleri tanimlanmaktadir.

Goriildiigii lizere belirlenen amaglar kalkinmanin c¢evresel, sosyal ve ekonomik
boyutlariyla birlikte degerlendirilmesini 6ngormektedir. Bu yaklagim hem bugiinii hem
de gelecekteki nesillerin de ihtiyaglarini karsilamak iizere ¢evre, toplum ve ekonomiyi bir
biitiin olarak ele alan kalkinmay1 zorunlu kilmaktadir. Hedefe ulagsmak i¢in tiim taraflarin
isbirligi iginde ¢alismasi ve somut adimlar atmasi biiylik 6nem tasimaktadir (Strateji ve
Biitce Bagkanligi, 2020). Bu hedefler, Tiirkiye nin siirdiiriilebilir kalkinma politikalarina

yon veren temel kiiresel referans noktalar1 olmustur. Tiirkiye, bu kiiresel hedeflerin yerel
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diizeyde uygulanmasi adina ¢esitli uluslararasi platformlarda aktif rol iistlenmistir.
Tiirkiye cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak i¢in kiiresel dlgekte yol haritasi
saglayan konferanslara ve zirvelere katilmig, onemli adimlar atmistir (Kaya vd., 2024).

Bu adimlardan bazilar1 su sekilde siralanmistir:

e 1972 Stockholm Konferansi: Cevre meselesinin uluslararasi platformda ele alindigi
ilk 6nemli toplantidir ve bu konferans ¢evre sorunlarina karsi kiiresel bir farkindalik
olusturmay1 amaclamistir.

e 1987 Ortak Gelecegimiz (Brundtland) Raporu: Bu rapor siirdiiriilebilir kalkinma
kavramini tanimlamakta ve ¢evre ile kalkinma arasindaki iligkiye vurgu yapmaktadir.
Boylece ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir doniim noktasi teskil etmistir.

e 1992 Rio Zirvesi: Cevre ve kalkinma meselelerinin bir arada tartisildigi, “Gilindem
217 ve “Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi” gibi énemli belgelerin olusturuldugu bir
zirve olmustur.

e 1996 Habitat II Zirvesi: Insan yerlesimlerinin siirdiiriilebilirligi ve kentlesme ile ilgili
sorunlara ¢oziim bulmayi1 amaclayan bu zirve, ¢evresel siirdiiriilebilirligin kentsel
yonlerine odaklanmaistir.

e 1997 Rio + 5 Zirvesi: Rio Zirvesi'nden bes yil sonra, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin uygulanabilirligi ve basarist iizerinde dikkate deger bir vurgu
yapilmistir.

e 2002 Johannesburg Zirvesi: Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada,
uygulamaya doniik daha belirgin adimlarin konusuldugu ve alinan kararlarin

giiclendirildigi bir zirvedir.

Bahsi gecen zirveler ve konferanslarda g¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in
kiiresel kararlar alinmis ve Tiirkiye’nin de ¢evre politikalarina 6nemli derecede etki
etmistir. Cevre duyarlilig1 1970’11 yillarda ortaya ¢ikmaya baslamis, Avrupa Birligi tiyelik
calismalar1 ve 1972 yilinda diizenlenen Stockholm Konferansi dncelikli ¢evresel odakl
olarak siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin Tirkiye’de baslamasma vesile olmustur. Bu
adimlardan ilki 1978 yilinda Bagbakanlik Cevre Miistesarligi’ nin kurulmasi olarak kabul
edilebilir. 1982 Anayasasi ile ¢evrenin korunmasi 6nem kazanmis, hukuki bir temele
oturtulmustur. Devaminda ise ¢evre ile ilgili bir ¢ok yonetmelik yiiriirliige girmistir.

Uluslararasi diizeyde de ¢alismalar siirdiiriilmiis, 1992 yilinda Rio Konferansi’nda iglenen
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yaklagimlar DPT politikalarina yansitilmistir. 1995-1998 yillar1 arasinda Ulusal Cevre
Stratejisi Eylem Plani1 (UCEP) yiiriirliige girmis, insan sagligini ve dogayi tehdit eden
kirlilik kaynaklar tespit edilmistir. Cevre ve kalkinma arasindaki uyumu sivil toplum
orgiitleri, dernekler gibi yapilanmalar da desteklemis ve bu anlayisin toplum arasinda
yayginlagmasi i¢in Onemli roller {istlenmistir. Bahsi gecen siire¢ incelendiginde
Tiirkiye’nin ¢evreye duyarli olma ve siirdiiriilebilirlik hedeflerini gerceklestirme
yolundaki kararli adimlarini yansitmaktadir (Kaya vd., 2024). Tirkiye’nin siirdiiriilebilir
kalkinma politikalari, 1980’li yillardan itibaren kalkinma planlarina yansimaya

baslamistir.

Besinci Beg Yillik Kalkinma Planinda (1985-1989) ¢evre kirliliginin 6nlenmesi igin
politikalar olusturulmasinin gerekliligi ve onemi vurgulanmistir. Altinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (1990-1994) ve Yedinci Bes, Yillik Kalkinma Planinda (1996-2000) ise
ekonomik kalkinma hedeflerine ulagirken g¢evresel ve sosyal boyutlarin da dikkate
alinmas1 gerektigi belirtilmistir. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (2001-2005)
cevreyle ilgili alinan 6nlemler ile ekonomik rekabet giicii arasindaki iliski kurularak
stirdiirtilebilir kalkinmaya iligkin yaklasim gelistirilmistir (Tutar & Keskin, 2024). Bu
planlarda belirlenen g¢evre politikalari, zamanla hem kamu kurumlarinin hem de 6zel

sektorlin uygulama sahasina tagmmustir.

Tiirkiye'deki stirdiiriilebilirlik alanindaki adimlar kamu ve 6zel sektor, sivil toplum
kuruluslari, dernekler ve vakiflar tarafindan ¢ok tarafli yiiriitilmektedir. Paris
Anlagmasi'n1 imzalayan ve onaylayan iilkelerden biri olan Tiirkiye, bu anlagmanin
kapsaminda 2030 yil1 itibariyla sera gazi emisyonlarini 2010 y1li seviyelerine gore %21
oraninda diisiirmeyi amaglamaktadir. Ayrica, 2015 yilinda Tiirkiye, siirdiiriilebilir
kalkinma cergevesini belirlemek i¢in "Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi ve Eylem Plan1"
hazirlamistir. EK olarak siirdiiriilebilir enerji kaynaklarmin kullanimini tesvik etmek
amaciyla Tirkiye, yenilenebilir enerji yatirimlarina dair tesvikler saglama, enerji
verimliligini artirma ve enerji altyapisini gelistirme gibi politikalar: benimsemistir. Kamu
politikalartyla paralel bi¢imde 6zel sektor de siirdiiriilebilirlik hedeflerini is modellerine
entegre etmeye baglamistir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 6zel sektér agisindan
incelendiginde ise Tiirkiye'de giderek artan sayida isletme atiklarin ve sera gazi

emisyonlarinin azaltilmasi, enerji verimliliginin ytkseltilmesi ve sosyal sorumluluk
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projelerinin desteklenmesi gibi siirdiiriilebilirlik amaglar1 belirlemekte ve bu dogrultuda
calismalar yiiriitmektedir. Baz1 igletmeler siirdiiriilebilirlik konusunda liderlik yapmakta
ve cevresel ile sosyal etkilerini azaltmay1 amaglayan farkli projeler gerceklestirmektedir.
Bu siirecin toplumsal tabana yayilmasinda sivil toplum kuruluslart 6nemli bir
tamamlayict rol {istlenmistir. Sivil toplum kuruluslar siirdiiriilebilirlik  bilincini
yiikkseltmek ve siirdiiriilebilir  kalkinmayr saglamak i¢in ¢esitli  etkinlikler
gerceklestirmektedir. Bu etkinlikler arasinda egitimlerin saglanmasi, farkindalik
olusturma kampanyalarinin gergeklestirilmesi yer almaktadir (Tutar & Keskin, 2024).

Finans sektorii de siirdiiriilebilirlik siirecinin en kritik ayagini olusturmaktadir.

Tiirkiye’deki bankalar siirdiiriilebilir finansman yapisina 2012 yilinda dahil olmustur.
Ulkedeki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunu kiiciik ve orta boy isletmeler (KOBI)
olusturmakta ve hali hazirda finansmana ulasma zorlugu c¢ekmektelerdir. Bu noktada
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmek igin finansmana ihtiyag duyacaklar
ongoriilmekte ve desteklenmeleri gerekmektedir. Tiirkiye'de bankacilik sektoriinde aktif
biiyiikliigiin yaklasik %40 ikisini temsil eden ve Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi tiyesi yedi biiylik banka 2017 yilinda siirdiiriilebilir finans konusunda kayda
deger bir adim atmistir. Bu bankalar Global Compact Tiirkiye Stirdiiriilebilir Bankacilik
ve Finans Calisma Grubu tarafindan olusturulan “Siirdiiriilebilir Finansman Bildirgesi’ni
imzalayarak sektorde siirdiiriilebilirlik prensiplerini kabul etme yoniinde ilk kesin adimi
atmiglardir. Bildiri ile birlikte cevresel, sosyal ve yonetisim ilkelerinin bankacilik
islemlerine dahil edilmesi, finansal kararlarin uzun vadeli ¢evresel sonuglarinin goz
oniinde bulundurulmasi ve sorumlu yatirim anlayisinin yayginlastirilmasi: amaglanmastir.
Bu durum Tiirk bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilirlik konusunu hem sosyal sorumluluk
boyutunda hem de kurumsal stratejilerin temelinde degerlendirmeye basladigini
gostermesi agisindan onemlidir (Canikli, 2022). Finansal sistemdeki bu doniisiim, tiretim

ve tliiketim modellerinde de paralel bir degisimi tetiklemistir.

Finansal sistemdeki yesil doniisiim iiretim modellerinin de yeniden sekillenmesini
beraberinde getirmistir. Doniisiimiin 6nemli bir ayagini ise dongiisel ekonomi yaklagimi
olusturmustur. Donglisel ekonomi kaynaklarin bosa gitmemesini hedefleyen bir
yaklasimdir. Bu yaklasimda iirtinlerin miimkiin oldugunca uzun siire kullanilmasi

hedeflenmekte ve atik farkl siireclerde yeniden degerlendirilmektedir. Amag iiretim ve
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tilketimin ¢evreye daha az yiik olusturdugu bir sistem kurmaktir (Veral, 2021). 2019
yilindan itibaren Tiirkiye’de Donglisel Ekonomi Modeli uygulanmaya baglamistir. 2020
yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi ile birlikte ortaya ¢ikan saglik krizi iklim
degisiklikleri sebebiyle bu model daha fazla anlam kazanmistir. Boylece dongiisel
ekonomi Tiirkiye’de daha fazla ilgi gormeye baglamistir. Dongiisel ekonomi ¢aligmalarini
destekleyen iki adet kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslar dongiisel ekonomiyi
benimseme, uygulama ve tesvik etme lizerine ¢alismalar siirdiirmektedir. Kuruluslardan
biri olan Tiirkiye Dongiisel Ekonomi Platformu dongiisel ekonominin uygulamalarini
benimseyen sirketlere yonelik egitim ve danismanlik hizmetleri sunan bir kurulustur.
Boylece sirketlere destek ve kolaylik saglanmaktadir. Ayni sekilde Stirdiiriilebilir Sanayi
ve Dongiisel Ekonomi grubu bilgi saglama, hibe destekleri saglama ve isbirligi saglama
gibi faaliyetler yiiriitmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler dongiisel ekonomi
modelini benimsemis ve ticari hayatta hamlelerini buna uygun sekilde yiiriitmek igin

adimlar atmigtir (Demir & Ugurlu, 2024).

Bu gelismelerin tamamu siirdiiriilebilirligin Tiirkiye’de farkli alanlarda somut karsilik
buldugunu gostermektedir. Siirdiirtilebilirligin giderek daha fazla 6nem kazandigi bir
durumda, Tiirkiye bu baglamda olumlu adimlar atmaktadir. Bunlardan bazilar
stirdiiriilebilir yagsam alanlari i¢in yesil bina sertifika sistemi uygulamasinin baglatilmast,
Borsa Istanbul’da islem goren isletmelere ait yillik siirdiiriilebilirlik raporlar:
cercevesinde bir indeks ile siralama yapilmasi, siirdiiriilebilir enerji kaynaklari
kapsaminda biiyiik projelerin (giines, su, riizgar) hayata ge¢irilmesi, yerli elektrikli ara¢
iretimi i¢in ¢aligmalara baglanmasi, yesil girisimci ekosisteminin gelistirilmesi amaciyla
cevresel diizenlemelerin uygulanmasi, geri doniistiiriilebilir tirtin kullanimimin tesvik
edilmesi, siirdiiriilebilirligin bir devlet politikas1 olmaktan ziyade toplumsal bir gereklilik
oldugu bilincinin yayginlastirilmasi ve Birlesmis Milletler biinyesinde siirdiiriilebilirlik
konusunu ele alan uluslararasi biiylik organizasyonlara ev sahipligi yapilmasidir.
Surdiiriilebilir girisimcilik agisindan Tirkiye'de dikkat ¢eken gelismeler meydana
gelmektedir (Balli, 2019).

Tarihsel gelismeler degerlendirildiginde siirdiirtilebilirlik yaklagiminin Tiirkiye’de
yalnizca bir politika hedefi olmaktan ¢iktig1, kamu kurumlariin aktif sekilde siirece dahil

oldugu goriilmektedir. Bu kurumlar hazirladiklari raporlar, stratejik belgeler ve uygulama
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planlartyla siirdiiriilebilirligin {ilke ¢apinda izlenebilir bir yapiya kavusmasina katki
sunmaktadir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin  kurumsal temelini

Strateji ve Biitce Bagkanlig1 tarafindan yayimlanan belgeler olusturmaktadir.

Hazirlanan temel belgeler arasinda Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 Degerlendirme
Raporu yer almaktadir. Raporda Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri Kapsaminda
Tirkiye’nin Mevcut Durum Analizi Projesi ile iilkemizin mevcut durumunun kiiresel
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 ve hedefleri baglaminda incelenmesi, bu hedeflerden
tilkemizin politika ve Oncelikleriyle ortiisenler ile Tiirkiye’de hedefler baglaminda
politika ve proje eksikligi olan alanlarin tespit edilmesi ve politika Onerilerinin
gelistirilmesi amaglanmaktadir. Projede 17 ara rapor ve 1 ana rapor yaymlanmasi
hedeflenmistir. Ana rapor 2019 yilinda yayimlanmistir. 17 stirdiiriilebilir kalkinma amaci
raporda ayr1 ayri ele alimmistir. Her amag icin politika belgeleri, stratejiler, yasal
diizenlemeler, proje ornekleri ve gostergeler sunulmustur. Bulgulara gore Tiirkiye’de
ozellikle yoksullugun azaltilmasi, enerjiye erisim, egitimde yayginlik ve saglik
gostergelerinde 6nemli ilerleme kaydedilmistir. Ancak cinsiyet esitligi, sanayi doniisiimii,
cevresel siirdiiriilebilirlik, iklim eylemi ve yenilik¢ilik konularinda gelismeye agik alanlar
bulunmaktadir. Raporda Tiirkiye’nin giicli bir kurumsal altyapiya sahip oldugu
belirtilmistir fakat politika koordinasyonunun gii¢clendirilmesi, veri iiretiminin artirilmasi
ve paydas katiliminin genisletilmesi de vurgulanmistir (Strateji ve Biitce Bagkanligi,
2019).

Tiirkiye’nin finans yaklagimina makro diizeyde temel olusturan bir diger belge de Hazine
ve Maliye Bakanligi tarafindan 2021 yilinda yayimlanan “Republic of Turkey Sustainable
Finance Framework” dokiimanidir. Belgenin amact kamu kesiminin yesil ve sosyal
yatirim projelerini uluslararasi finansman ilkeleriyle uyumlu bi¢cimde fonlamasini
saglamaktir. Ilkim hedefleri ile mali politikalar arasinda koprii kurulmasi amaglanmustir.
Belgenin merkezinde yesil doniisiim, siirdiiriilebilir kalkinma ve ilgili araglarin kullanim
cercevesi yer almaktadir. Saglanacak gelirlerin hangi projelere finansman saglayacagi
aciklanmistir. Yesil proje kapsamina alinan projelerde Yyenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, kirlilik Onleme,
biyogesitlilik koruma ve iklim degisikligine uyum kriterleri aranmaktadir. Cevresel etki

degerlendirmesi yapilmasi gereklidir ve karbon salinimi azaltici nitelikte olmasi gerekli
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goriilmektedir. Sosyal yatirim projelerinde ise toplumsal refahin artirilmasina odaklanilir.
Ekonomik kalkinma kadar sosyal kapsayiciligin da énemli oldugu bu tiir projelerde
kadinlarin is giliciine katilimini destekleyen programlar, genclerin istihdam edilmesi,
engelli bireylere yonelik projeler, diisiik gelirli gruplar i¢in konut ve saglik yatirimlari 6n

plana ¢ikmaktadir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021).

Tahvil veya sukuk aracilifiyla saglanan gelirlerin yalnizca uygun projelere tahsis
edilmesi i¢in fonlarin kullaniminda kat1 mekanizmalar tanimlanmistir. Fonlar, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda 6zel hesaplarda tutulacak, koordinasyonunu Fonlar
Hazine ve Maliye Bakanlig: iistlenecektir. Projelerin se¢imi ve takibi i¢in bir ¢alisma
grubu gorevlendirilmistir. Bu grupta Strateji ve Biitge Baskanligi, Cevre, Enerji, Tarim,
Saglik, Egitim, Ticaret, Ulastirma, Sanayi ve Spor Bakanliklari gibi kurumlar yer
almaktadir. Calisma grubu projelerin kriterlere uygunluklarini denetleyip her yil
kamuoyuna rapor sunmaktadir. Bu raporda tahsis edilen fon miktari, proje tiirli, somut
sonuclar yer almaktadir. Karbon emisyonundaki azalma, enerji tasarrufu veya sosyal
gostergelerdeki iyilesme gibi Olgiilebilir istatistikler de raporda yer almaktadir (Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2021).

Tiirk yesil doniisiim gergevesinin ICMA tarafindan yayimlanan Green Bond Principles,
Social Bond Principles ve Sustainability Bond Guidelines ile uyumlu oldugu
belirtilmistir. Ayrica uluslararasit bir degerlendirme kurulusu olan Sustainalytics
tarafindan ikinci taraf goriisiine yer verilmektedir. Bu ¢erceve ile Tiirkiye uluslararasi

standartlara uygun hareket etmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021).

Stirdiiriilebilir finansin ekonomik dayanikliligi da giliclendiren bir ara¢ oldugu belgede
vurgulanmistir. Tirkiye’nin bu alanda giivenilir ve seffaf bir sistem kurmas1 gereklidir,
bu sayede uluslararasi yatirimlara acik olacaktir. Siirdiiriilebilir finans ¢ergevesi
Tiirkiye’nin uzun vadeli kalkinma hedeflerinin ayrilmaz bir pargasidir. Tiirk finans
cercevesinde yesil ve sosyal yatirimlarin finansmaninda seffafligi, hesap verebilirligi ve
giiveni artirarak yatirnmcilarin ilgisini giiclendirecegi vurgulanir. Boylece Tiirkiye hem
cevresel stirdiiriilebilirlige katki saglayacak hem de uluslararasi finans piyasalarinda

sorumlu bir bor¢lanma profiline sahip olacaktir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021).
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Siirdiiriilebilirligin hesap verebilirligini artirmak amaciyla Kamu Go6zetimi Kurumu ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ¢esitli diizenlemeler hazirlamistir. Siirecin
en somut politika belgelerinden biri olan Siirdiiriilebilir Bankacilik Strateji Belgesi ve
Eylem Plan1 (2022-2025) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
hazirlanmigtir. Strateji belgesi Tiirk finans sisteminin Avrupa Yesil Mutabakatinin
hedefleri ile Paris Iklim Anlasmasi ile uyumlulasmasmni amaglamaktadir. Belgede
bankacilik sektorii hem finansman saglayici hem de yonlendirici bir aktor olarak yer
almaktadir. Hedef finansal istikrarin korunmasi ve diisiik karbonlu iiretim modelinin
yayginlastirilmasidir. Strateji belgesi ii¢ ana amaci isaret etmektedir. Bunlar: iklim
degisikligi sebebiyle ortaya ¢ikan finansal risklerin dogru yonetilmesi, siirdiiriilebilir
finansman alanin gelistirilmesi, siirdiiriilebilir finans alaninda kurumlar arasi is birligini
artirmak olarak siralanabilir. Eylem plan1 4 yillik hazirlanmigtir ve 21 eylem bagligi yer
almaktadir. Basliklar finans sektoriiniin yesil doniisiim i¢in gerekli teknik ve kapasiteyi
kazanmasini amaglamaktadir. Bu bagliklar arasinda taksonomi caligmalarina aktif
katilim, karbon emisyon verilerinin dogrulanmasi, siirdiiriilebilir kredilerin tesviki ve
bankalarda iklim riski yonetimi i¢in altyapi olusturulmasi, yesil boyama riskine karsi

onlem alinmasi gibi adimlar bulunmaktadir (BDDK, 2022).

Diinya Bankas1 2022 yilinda yayimladig:i “’Unlocking Green Finance In Turkey’” adli
raporda Tirkiye’nin yesil biiylime siirecinde finansal sistemin rolii analiz edilmis ve
sirdiiriilebilir finansman i¢in politika, kurumsal yap1 ve piyasa engelleri
degerlendirilmistir. Rapor, 2000’li yillardan bu yana Tirkiye’nin hizli biiylimesinin
cevresel baskilari artirdigint ancak son yillarda yesil doniistimiin ekonomi politikalarinda
oncelik kazandigini vurgulamaktadir. Tirkiye’nin yesil biliylime ihtiyacina dikkat
cekilmis ve bu alandaki artilar-eksiler agiklanmistir. Diinya Bankasi yesil finansmanin

Olcegini bliylitmek i¢in bes temel politika alan1 6nermektedir:

1. Yasal ve diizenleyici cergeve: Yesil finansmani destekleyen agik tanimlar ve
taksonomi sistemlerinin olusturulmasi.

2. Kurumsal sahiplenme: Hazine, Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ve SPK gibi kurumlarin koordineli bigimde galismas.

3. Veri ve analiz altyapisi: Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin diizenli olarak raporlanmasi.
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4. Kapasite gelistirme: Finansal kuruluslarin yesil proje risklerini degerlendirme
becerisinin gii¢lendirilmesi.
5. Yenilik¢i finansman modelleri: Teminath krediler, yesil fonlar ve kamu-o6zel is

birlikleri yoluyla sermaye mobilizasyonu.

Raporun sonu¢ kisminda, Tirkiye’nin finansal sisteminin yesil doniisiime
yonlendirilmesi i¢in biitiinciil bir stratejiye ihtiya¢ oldugu vurgulanmaktadir. Kamu
politikalarinin tutarliligi, diizenleyici kurumlarin koordinasyonu ve oOzel sektoriin
yenilik¢i yaklagimlariyla yesil finansman hacminin artabilecegi belirtiimektedir. Bu
adimlar atildiginda Tirkiye’nin hem iklim hedeflerine ulasacagi hem de siirdiiriilebilir
kalkinmada bolgesel bir 6rnek haline gelebilecegi degerlendirilmektedir (World Bank,
2022a).

Istanbul Sanayi Odas1 (2024) tarafindan Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesini ¢evresel ve
sosyal duyarlilikla dengeleyebilmesi icin siirdiiriilebilir finansin roliinii acgiklayan
kapsamli bir ¢aligma yayinlanmistir. Bu g¢alismada siirdiiriilebilir finansman araglari
tanmitilmig ve farkindalik aritilmaya c¢alisilmistir. Bunula beraber Tiirkiye’de yesil
doniistim siirecine finansal bir yon kazandirmak hedeflenmistir. Calismada kamu
kurumlar ile es giidiimlii olarak yesil finans ve taksonomi konularina yer verilmistir. Bu
belgedeki énemli ayrintt KOBI’lerin siirdiiriilebilir finansman kaynaklarina erisiminin
ozellikle ele alinmis olmasidir. KOBI’lerin bilgi eksikligi, yiiksek maliyetler ve teknik
destek yetersizligi nedeniyle yesil finansman araclarindan yeterince yararlanamadigi
belirtilmektedir. Bu nedenle kamu, kalkinma bankalar1 ve tiniversitelerin is birligiyle
KOBI’lere danismanhik ve mali tesvikler saglanmasi onerilmektedir. Raporda
teknolojinin siirdiiriilebilir finans ile iliskisine de yer verilmistir. Dijital bankacilik, biiyiik
veri analitigl, yapay zeka ve finansal teknolojilerin stirdiiriilebilir yatirimlarin izlenmesini
kolaylastirdigina dikkat ¢ekilmektedir. Bu teknolojilerin risk analizi, ¢evresel performans

Ol¢iimii ve seffaf raporlama siireclerinde biiyiik fayda sagladigi vurgulanmustir.

Stirdiiriilebilir finans altyapisinin giiclenmesi sadece finansal araglarin gelistirilmesi ile
degil raporlama sisteminin de uluslararasi standartlara uyumlu hale getirilmesi ile
miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari

Kurumu tarafindan Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS)
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yayimlanmigtir. 2025 itibariyle de zorunlu raporlamaya gecilmistir. Bu belge diizenleyici
bir metindir ve isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerini nasil
raporlayacagini belirlemektedir. Belirlenen standartlar siirdiiriilebilirlik risk ve firsatlarini
finansal raporlarin kullanicilarina agik bir sekilde sunulmasini zorunlu kilmaktadir.
Suirdiirtilebilirlik ile ilgili aciklamalar dort temel bilesen altinda toplanmalidir. Bu

bilesenler su sekilde aciklanabilir:

e YoOnetisim baghigina yer verilmelidir. Bu baglik isletmenin siirdiirtilebilirlik risklerini
nasil yonettigini ve kimlerin bu siirecten sorumlu oldugunu agiklamalidir.
o Strateji boliimiine yer verilmelidir. Bu bolimde risklerin is modeli, deger zinciri ve

karar alma siireglerine nasil yansitildigini incelenmelidir.

Risk yonetimi kismi islenmelidir. Bu kisimda isletmenin ¢evresel ve sosyal riskleri

tanimlama ve izleme yontemlerini anlatilmalidir.

Metrikler ve hedefler boliimiine yer verilmelidir. Bu boliimde siirdiiriilebilirlik
performansinin nasil 6l¢lildiigii ve ilerlemenin hangi gostergelerle takip edildigi

aciklanmalidir.

Ayrica bu agiklamalar gergege uygun, 6nemli, karsilastirilabilir ve dogrulanabilir olmak

zorundadir (Kamu Gdézetimi Kurumu, 2024).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yayimlanan (2024) ‘Tiirk
Bankacilik Sektoriinde Cevresel ve Sosyal Siirdiiriilebilirlik’ belgesi 2022-2025
Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Plan1 kapsaminda belirlenen hedeflerin uygulama
diizeyini izlemeye yonelik bir ara¢ niteligindedir. Belge o6zellikle bankalarin iklim
risklerini etkin bir sekilde yonetmelerini ve siirdiiriilebilirlik c¢ergevesinde kurumsal
kapasite gelistirmelerini 6ngéren Hedef 1.3 basta olmak iizere diizenleme, gézetim ve
veri altyapisinin giiglendirilmesine iligkin plan hedefleriyle uyumludur. S6z konusu belge
yillik periyotta yayimlamakta ve bdylece bankacilik sektoriiniin ¢evresel ve sosyal
stirdiiriilebilirlik alanindaki gelisimini diizenli olarak izlemektedir. Belgede bankacilik
sektoriiniin  son on yilda uluslararasi standartlara uyumlu bir sekilde sosyal
stirdiiriilebilirlik alaninda 6nemli bir tecriibe kazandigi belirtilmektedir. Bankalarin
biiylik c¢ogunlugunun siirdiiriilebilirlik ~ stratejisi veya politikasinin  bulundugu

belirtilmekte fakat hedeflerin daha olgiilebilir ve sistematik hale getirilmesine ihtiyag
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duyulduguna dikkat ¢cekilmektedir. Kurumsal yonetim yapilarinda da gelisim gerektigi ve
yonetim kurullarimin siirdiiriilebilirlik riskleri tizerindeki gézetim roliiniin gii¢lendirilmesi
gerektigi vurgulanmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik alaninda sosyal sorumluluk yatirimlari
sosyal inovasyon projeleri ve dijital kanallar aracilifiyla finansal kapsayicilik
girisimlerinin arttig1 da belirtilmektedir. Sektorde ¢evresel ayak izinin azaltilmasi igin
yenilenebilir enerji kullanimimnin, diisik emisyonlu araglarin ve uzaktan calisma
uygulamalarinin yayginlastigi agiklanmistir (BDDK, 2022, 2024). 2025 yilinda Tiirkiye
Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 ve ulusal yesil taksonomi yiirlirliige girmistir ve
veri eksikligi sorunlarinin azalmasi beklenmektedir. Tiim bu gelismeler Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir finans altyapisinin olgunlastigini ve kiiresel standartlarla uyum siirecinin

hizlandigin1 géstermektedir.

3.2. TURKIYE’DE YESIL TAHVIL PiYASASININ GELIiSiMi

Yesil tahviller her tilkede farkli donemlerde gelisim gostermis, farkli donemlerde ortaya
cikmigtir. Tirkiye’de yesil tahvilin ortaya ¢ikisi finansal sistemin ¢evreye duyarli hale
gelme siirecinin bir yansimasidir. Cevresel riskler ile ekonomik dinamikler arasindaki
iliskinin daha goriiniir hale gelmesiyle birlikte yatirim kararlarinda yeni bir perspektif
geligmistir. Hitkiimetler, sirketler, bankalar bu degisimden yana olup kaynak kullanimi
siirdiiriilebilir alanlara aktarmaya baglamistir. Bu donemde yesil tahviller 6ne ¢ikmastir.
Tiirkiye’de ilk ihraglar kiigiik dl¢ekte olsa da zamanla piyasa ¢esitlenmis ve uluslararasi
ilkelerle uyumlu bir hal almistir. Bugiin ise yesil tahvil finansman araci olmaktan &te
cevre politikalarinda 6nemli bir adim halini almistir. Bu doniisiim 6zellikle finansal
kurumlarin siirdiiriilebilirlik odakli yatirimlar: destekleme yoniindeki aktif rolleriyle

somutlasmaktadir.

Inneci (2024), ¢alismasinda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'min 2000°li yillarin
ortalarindan itibaren yenilenebilir enerji ile enerji dagitim sektdrlerinin gelisimine
yonelik finansman ve danismanlik destegi saglayarak oOnemli katkilar sundugunu
belirtmektedir. Banka, 2002 yilindan itibaren bir¢ok yenilenebilir enerji projesine destek
olmustur. Bu projeler Tirkiyenin fosil yakit temelli enerji {iretiminden temiz ve
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesini desteklemistir. Banka bugiine dek 211
yenilenebilir enerji projesine mali destek vermis ve bu yatirimlar cari a¢igin azaltilmasina

yardimer olmustur. EK olarak yillik 13 milyon ton karbon emisyonunun engellenmesi ile
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diisiik karbonlu bir ekonomiye gecis tesvik edilmistir. Banka 18 Mayis 2016 tarihinde
cikardig yesil ve siirdiiriilebilir tahvil gelirlerinin tiimiinii kullanmistir. Bu siire zarfinda
banka 300 milyon dolar degerinde Tirkiye'nin ilk 6zel sektor temelli yesil tahvilini

piyasaya siirmiistiir. Ihrac1 diisiiniilen miktarin on ii¢ kat: kadar talep olusmustur.

Inneci (2024), Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin yenilenebilir enerji alaninda yedi
projeyi kapsayan finansman destegi sagladigini belirtmektedir. Bes tanesi hidroelektrik
santrallerine, ikisi ise riizgar enerjisi santrallerine tahsis edilmistir. Bu yatirimlar
sonucunda bir y1l igerisinde elektrik iiretim kapasitesinde bir artis meydana gelmis ve bu
artisin biiylik bir kismi yenilenebilir kaynaklar ile gerceklestirilmistir. 2016 yilinda
yapilan bu projeler enerji verimliliginde 6nemli bir ilerleme saglamis ve 126. 237 ton sera
gazi emisyonunu azaltmis ve 319 bireye istthdam olanagi sunmustur. Desteklenen proje
ise Ankara Sehir Hastanesi’dir. Bu yatirnm ile saglik hizmetlerinin kalitesinin ve
etkinliginin yiikseltilmesi amaclanmaktadir. Liman yatirimlart i¢in saglanan tiim
kaynaklar Marmara Bolgesi'ndeki limanlara tahsis edilmistir. Bu yatirimlar sayesinde yan
yana bulunan limanlar birlestirilmis, kullanilmayan limanlar yeniden faaliyete gecirilmis
ve deniz tagimaciliginin etkinligi artirilmistir. Bunun yani sira Karadeniz yiiklerinin
bogazi gegmeden dogrudan bu limandan taginmasi hem yakit tiikketimini hem de karbon
emisyonlarin1 azaltmaktadir. Marmara, I¢ Anadolu, Karadeniz ve Ege Bolgeleri’nde
elektrik dagitimiyla ilgili bes ayr1 finansman yapilmistir. Bu yatirimlar siirekli biiyiime,
yenileme ve bakim faaliyetlerinin yani sira sebeke kayiplarini azaltmaya ve yenilenebilir

enerji kaynaklarinin sebekeye dahil edilmesine katki saglamistir.

Garanti BBV A ilk yesil tahvil ihracin1 2017 yilinda Uluslararasi Finans Kurumu is birligi
ile gerceklestirmistir. Bu ihra¢ ipotek teminatlhi menkul kiymet programi ¢ergcevesinde
150 milyon dolar degerinde olmustur. Banka 2019 yilinda Global Medium Term Notes
programi ¢er¢evesinde 5 yil vadeli 50 milyon dolarlik ikinci yesil tahvil ihracini
gerceklestirmis ve toplam ihrag tutar1 200 milyon dolara yiikselmistir. Garanti BBVA'nin
2019-2023 donemini igeren Yesil Tahvil Tahsis ve Etki Raporlarina gore saglanan
gelirler besi riizgar enerjisi ve ikisi giines enerjisi olmak iizere toplamda yedi projeye
kredi olarak tahsis edilmistir. Bu yatirimlarla birlikte kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi
bes yillik siirecte 921,6 MW artis gdstermistir ve toplamda 765. 572 ton sera gazi
emisyonu distiriilmiistiir (Garanti BBVA, 2019, 2021, 2023; Migren & Tepeli, 2024).
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Tiirk Liras1 cinsinden ilk yesil bor¢lanma aracini ihrag eden banka Is Bankas1 olmustur.
Banka iki yil vadeli 500 milyon TL degerinde yesil tahvil ¢ikarmistir. Is Bankas1 almus
oldugu kararla fosil yakitlardan enerji iireten sirketlere destek vermeyecegini ve yesil
tahvil gelirlerinin yenilenebilir enerji projelerine aktarilacagini duyurmustur. Bu
cercevede biyoelektrik, giines, hidroelektrik, riizgar ve jeotermal enerji projelerine mali
kaynak saglanmistir. Banka Enerjisa’ya verdigi 650 milyon avro degerindeki krediyle
Tirkiye’nin en biylk siirdiriilebilirlik baglantili kredi anlagsmasini fonlamistir. Bu
sozlesme, yenilenebilir enerji kaynaklarmin oraninin yliikseltilmesini ve toplumsal
cinsiyet esitliginde en yiiksek standartlarin saglanmasini amaglamaktadir (Migren &

Tepeli, 2024; Tiirkiye Is Bankasi, 2024).

Vakitbank, bankacilik sektoriinde en yiiksek degere sahip yesil tahvili ihrag etmistir. 750
milyon dolar degerindeki Siirdiiriilebilir Eurobond ihraci ile Vakifbank Tiirkiye'nin ilk
karbon negatif bankasi unvanini elde etmektedir. Banka elde ettigi tahvil gelirini
miisterilerine yesil konut kredileri ve yesil tasit kredileri araciligiyla sunmaktadir.
Vakifbank ayrica Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi ile birlikte toplamda 80 milyon dolar
tutarinda finansman saglayarak enerji santralleri, ulusal elektrik sebekeleri ve fabrikalar
icin biiylik Olgekli enerji depolama projeleri gelistiren Pomega Enerji Depolama
Teknolojileri Sirketi'nin ilk asama yatirimini desteklemistir. Bu yatirim Tiirkiye'nin
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ¢esitli sekillerde katkida bulunmay1 amaglamaktadir.
Bankacilik sektoriinde yesil tahvil ile ilgili biling hizla yiikselmis ve Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi, Garanti BBV A, Vakifbank'in ardindan Akbank, Yap1 Kredi ve QNB
Finansbank da yesil tahvil ihra¢c eden kuruluslar arasina girmistir. Bu durum, yesil
finansman gelirlerinin gercek sektorde gevresel yatirimlara yonlendirilmesi bakimindan

biiytik bir 6nem arz etmektedir (Migren & Tepeli, 2024; Vakifbank, 2020).

Uluslararasi piyasalarda yesil tahvil ¢ikaran ilk 6zel sektor sirketi Argelik'tir. Sirket 350
milyon avro degerinde ve 5 yil vadesi olan ve %3 kupon faiz oranina sahip yesil tahvil
sunmustur. Bu tahvil enerji tasarruflu, ¢cevreye zarar vermeyen ve dongiisel ekonomiye
uygun olan iriinlerin finansmanini amaglamaktadir. Arcelik sagladigi fonlar1 giines
enerjisi ¢ozlimleri, 1s1 pompalari, inverter sistemleri ve enerji depolama teknolojileri gibi

cevre dostu Ar-Ge projelerinde degerlendirmektedir. Sirket, 2030 yili itibariyla tiim
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iretim tesislerinde tamamen yesil elektrik kullanmay1 ve 2050 yilina kadar net sifir

emisyona ulasmay1 amacladigini belirtmistir (Argelik A.S., 2022; Glinay, 2025).

Aydem Yenilenebilir Enerji Sirketi tarafindan ¢ikarilan 750 milyon dolar degerindeki 5,5
yil vadeli ve %7,75 faiz oranina sahip yesil tahvil Tiirkiye'nin tek seferde gerceklestirdigi
en biiyiik yesil tahvil ihrac1 olmustur. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: bu ihraca 75
milyon dolar destek vermistir. Elde edilen gelirlerin bir boliimiiniin mevcut bor¢larin
O0denmesinde geri kalan kisminin ise sirketin kapasitesini iki katina ¢ikarma amaciyla ii¢
yil igcinde gergeklestirilecek hibrit yatirimlarin finansmani i¢in kullanilmasi planlanmistir

(Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (Aydem Renewables), 2022; Giinay, 2025).

Tiirk Telekom, 500 milyon dolar degerinde yesil tahvil ¢ikararak, reel sektor firmalari
arasinda Onem kazanmistir. Sirket, topladigi gelirleri yenilenebilir enerji ve enerji
tasarrufu projelerinin finansmaninda kullanmakta ve ayrica sosyoekonomik olarak
gelismemis alanlara yatirnm yapmaktadir. Tirk Telekom, bu yatirimlar araciligiyla
karbon salinimini 2030 yilina kadar %45 oraninda azaltmay1 ve 2050 yilina gelindiginde
sifir karbon hedefine ulagsmay1 hedeflemektedir (Migren & Tepeli, 2024; Tiirk Telekom,
2025).

Hazine ve Maliye Bakanligi kupon oran1 %9,125 olan 2030 vadesine sahip 2,5 milyar
dolar degerindeki yesil tahvilini ¢ikararak ihra¢ etmistir. Daha sonra Bakanlik ihrag
raporu yayimlamistir. Yesil Tahvil Tahsis Raporu Tiirkiye nin ilk yesil tahvil thracinin
kapsamini, gelir dagilimin1 ve gevresel etkilerini agiklamaktadir. Raporun temel amaci
kamuoyuna bu ihractan elde edilen fonlarin hangi projelere aktarildigini ve bu projelerin
cevreye katkilarini gostermektir. Raporda tgiincii bolim Tiirkiye’nin 2023 yilinda
gerceklestirdigi ilk yesil tahvil ihracina ayrilmistir. 2,5 milyar dolar tutarindaki ihrag yedi
yil vadeli olarak yapilmistir. Tahvilin kupon oram1 %09,125°tir. Yatirnmcilarin %31°1
Birlesik Krallik, %19’u Tirkiye, %181 Amerika Birlesik Devletleri, %16’s1 Orta Dogu
ve %15°1 diger Avrupa iilkelerine olmak tizere ayrilmistir. Bu ihrag¢ uluslararasi sermaye
piyasalarinda Tiirkiye’nin yesil finansman alaninda giivenilir bir ihra¢ eden olarak

konumlanmasina katki saglamistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024).

Raporun en genis kismu tahvil gelirlerinin hangi projelere aktarildigini gostermektedir.

2020 ile 2025 yillar arasindaki donemi kapsayan 86 projeye toplam 2,52 milyar dolar
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tahsis edilmistir. Bu fonun %79’u mevcut projelerin yeniden finansmaninda, %21°1 ise
yeni projelerde kullanilmistir. En yiiksek pay %56,4 ile temiz ulasim projelerine
ayrilmistir. Tklim degisikligine uyum %19,7, su ve atik su ydnetimi %12,8 oraninda pay
almigtir. Diger alanlar arasinda dogal kaynak yonetimi, kirlilik kontrolii, yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi ve dongiisel ekonomi yer almaktadir. Projelerin sonuglart hem
niteliksel hem niceliksel olarak raporda agiklanmistir. Temiz ulagim alaninda 56 elektrikli
tren seti ve 95 lokomotifin alimi1 planlanmistir. 1299 kilometrelik demiryolu hattinin
elektrifikasyonu siirmektedir. Su ve atik su projeleri 26 sehirde 1,4 milyondan fazla kisiye
temiz su ve sanitasyon hizmeti saglamistir. Orman ve arazi yonetimi alaninda 260 milyon
fidan dikilmis, 48.500 hektar bozuk orman alan1 yeniden kazanilmistir. Hava kirliligiyle
miicadele i¢in 59 sehirde hava kalitesi haritalar1 olusturulmus, NEFES yazilimi
gelistirilmistir. Yenilenebilir enerji projeleriyle yilda 62,5 milyon KW elektrik tiretilmis,
5,2 milyon ug/m3 karbondioksit salimi1 6nlenmistir. Biyogesitlilik projelerinde 27.500
balik 6rnegi gen bankasina alinmis, deniz ve kara ekosistemlerinde sekiz izleme ¢alismasi
yapilmistir. Son boliimde ise PwC Tiirkiye’nin bagimsiz denetim raporu yer almaktadir.
Bu raporda 20202023 dénemine ait tahsis verilerinin dogrulugu incelenmis ve raporun
raporlama ilkelerine uygun sekilde hazirlandigini onaylamistir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2024).

Tiirkiye’de yerel yonetim diizeyinde ilk defa Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi 2023 yilinda
yesil tahvil ihracini tamamlamistir. Haziran 2022’de baslayan siirdiiriilebilir finans
caligmalar1 sonucunda hayata gegirilen bu ihra¢ yerel yonetimlerin cevre odakl
finansman modellerine katilimi1 ag¢isindan 6nemli bir déniim noktas1 olmustur. Istanbul
Biiytiksehir Belediyesi 29 Kasim 2023 tarihinde iki giin siiren yatirimci goriigmelerinin
ardindan 5 yil vadeli %10,50 kupon faizli ve toplam 715 milyon dolar tutarindaki tahvili
thrag etmistir. Tirkiye’nin ilk belediye yesil tahvili 6 Aralik 2023 tarihinde Londra
Borsasi’nda islem gdrmeye baslamustir. Ihrag siireci uluslararasi yatirimeilarin yiiksek
ilgisiyle karsilanmis ve talep miktar1 2,6 milyar dolara ulasmistir. Bu diizey 2023 yili
icinde Londra piyasalarinda kaydedilen en yiiksek talep oranlarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. Tahvil ihracindan elde edilen gelir kamu bankalarina aktarilmis ve
bu sayede iilkeye dogrudan doviz girisi saglanmustir. Ihra¢ kapsaminda 200’{in iizerinde
yatirim kurulusundan talep alinmis, yatirimcilarin %34°# Birlesik Krallik’tan, %17’si

Amerika Birlesik Devletleri’'nden, %12’si Birlesik Arap Emirlikleri’nden, %11°1
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Isvigre’den ve %26°s1 diger iilkelerden gelmistir (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB),
2023).

Yerlikaya ve Teker’in (2025) ¢alismasinda yer alan bulgulara gére Tiirkiye’de toplam
iklim bonosu ihraglar1 yaklasik 8,3 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu tutarin en biiytik
kismini siirdiiriilebilirlik bonolar1 olusturmaktadir ve bu ihraglarin biiytikliigii 5,3 milyar
dolar civarindadir. Yesil tahvil ihraglarinin toplam biiytikliigii yaklasik 2,4 milyar dolar,
sosyal bono ihraglari ise 0,6 milyar dolar diizeyindedir. Ayni ¢alismada sunulan bir diger
veri setine gore Tiirkiye’de 2019 yilindan bu yana gergeklestirilen yesil tahvil ihraglarinin
toplam hacmi 2,47 milyar dolara ulasmistir. Ozellikle 2021 ve 2023 yillarinda yapilan
thraglarin bu artista belirleyici oldugu vurgulanmaktadir. Yerlikaya ve Teker’in
degerlendirmesine gore Tiirkiye bu tutarla Avrupa iilkeleri arasinda ihra¢ biiyiikligi
bakimindan 22. sirada yer almaktadir. Climate Bonds Initiative verilerinde Tiirkiye Asya
tilkesi olarak siniflandirilmis olsa da veriler Avrupa dlgeginde ele alindiginda iilkenin

yaklasik 1,3 trilyon dolarlik toplam ihra¢ hacminin binde 2’sini karsiladig1 goriilmektedir.

Calismanin sonuglar1 Tiirkiye’nin yesil tahvil ihra¢ eden {ilkeler arasinda yer almasinin
olumlu bir gelisme oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak toplam payin hala sinirli olmasi
ve Macaristan ile Cekya gibi benzer ekonomilerin siralamada daha {iistte bulunmasi,
Tiirkiye nin potansiyelini tam olarak yansitmadig: seklinde degerlendirilmektedir. Buna
ragmen gelecekte yapilacak yeni ihraglarla Tiirkiye’nin bu alandaki konumunu

giiclendirme olasilig1 yiiksek goriilmektedir (Yerlikaya & Teker, 2025).

3.3. KURUMSAL VE HUKUKIi CERCEVE

Stirdiiriilebilir bor¢lanma araglar1 belirli niteliklere sahip 6zel bor¢glanma araglaridir ve
hukuken bor¢lanma araglarinin genel rejimine tabidir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 3. maddesine gore bor¢lanma araglart menkul kiymet niteligindedir ve
menkul kiymetler sermaye piyasast aract olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
stirdiiriilebilir bor¢lanma araclart hem menkul kiymet hem de sermaye piyasasi araci
niteligi tasimaktadir. Bu tiir araglarin ihracinda yetkili organ karari alinmasi, izahname
veya ihra¢ belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi, ihra¢ limiti dahilinde tavan
belirlenmesi, Kurul iicretinin 6denmesi ve Merkezi Kaydi Sistem islemlerinin

tamamlanmasmin ardindan satisin yapilmasi gerekmektedir. Ancak siirdiiriilebilir
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bor¢lanma aracglarinda bu siirecte bazi farkliliklar bulunmaktadir. Aracin siirdiiriilebilir
nitelik tasiylp tagimadigina iligkin karar ihra¢ yetkisini kullanan organ tarafindan

verilmektedir (6362 Sermaye Piyasasi Kanunu; Altintas, 2024).

SPK onayi siirecinde Yesil Borglanma Araci Rehberi uyarinca hazirlanmis bir gergeve
belgesi ile bu belgenin rehberde belirtilen dort temel bilesenle uyumlu oldugunu gosteren
ikinci taraf goriisiiniin de kurula sunulmasi ve kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmaktadir.
Ayrica Yesil Bor¢lanma Araci Rehberi kapsaminda yapilacak ihraglarda SPK’dan ayri
bir ihra¢ tavani1 alinmasi da gerekmektedir. Yesil Bor¢glanma Araci Rehberi, SPK’nin 24
Subat 2022 tarihli ilke Karari ile kabul edilmis bir diizenleyici metindir. Bu rehber SPK
tarafindan tesis edilen ve genel, objektif, soyut 6zellikleriyle norm koyma iglevi goren bir
diizenleyici idari islem olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla Yesil Bor¢lanma Araci
Rehberi tebligler gibi adsiz diizenleyici islemler arasinda yer almaktadir ve bu islemlerle
arasinda hiyerarsik bir iistiinliik iligkisi bulunmamaktadir (Mercan & Bayazit, 2024;

Sermaye Piyasasi Kurulu).

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Tiirk piyasasinda varligini siirdiiren hem kiigiik
hem biiyiik olgekli isletmeleri hem de halka agik veya kapali sirketleri kapsayan bir
diizenlemeyi ifade etmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda dogrudan siirdiiriilebilirlik
cercevesinde belirli bir diizenleme bulunmamaktadir. Genelde sirketlerin ¢evresel ve
sosyal sorumluluklarinin yalnizca sirket karin1 ve ekonomik basarisini artirmaya yonelik
olduguna dair goriisler bulunmaktadir. Bu dogrultuda sosyal ve ¢evresel konular sirkete
basart veya kar sagladiginda dikkate alinmaktadir. Ancak yine de TTK’nin
stirdiirtilebilirlik kavramini ekonomik devamlilik agisindan islendigi sdylenebilir (Gerem,

2025; TTK).

TTK’ya gore yoneticilerin hukuki sorumlulugu oncelikle sirkete, ardindan pay
sahiplerine ve iflas durumunda alacaklilara yoneliktir (TTK, madde 553/1). Bu
sorumluluk yoneticilerin sirket menfaatini koruyarak ve kanun ile sézlesmelere uygun
bicimde hareket etmesini yani tedbirli bir yoneticilik anlayisini benimsemesini
gerektirmektedir (TTK, madde 369/1). Fakat TTK yoneticilere sirketlerin
strdiiriilebilirligi ya da sosyal sorumluluklariyla ilgili 6zel bir ylikimlilik
getirmemektedir. Kanunda belirtilen sorumluluklar sirketin ekonomik siirekliligini esas

almaktadir. Bu nedenle sirketler hukuku gergevesinde siirdiiriilebilirlige dair dogrudan bir
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hiikkiim bulunmadigi sdylenmektedir. Bununla birlikte TTK yonetim kuruluna yillik
faaliyet raporunu hazirlama ve genel kurula sunma gorevini devredilemez bir sorumluluk
olarak tanimlamaktadir (TTK, madde 375/f). Yonetim kurulunun devredilemez
gorevlerinden biri de sirket yonetiminde yer alan kisilerin yasalara, esas sozlesmeye, i¢
diizenlemelere ve yonetim kurulu talimatlarina uygun hareket edip etmedigini

denetlemektir (TTK, madde 375/1-¢).

Uluslararas1 faaliyetlerde bulunan bir sirket faaliyette bulundugu iilkelerin i¢ hukuk
diizenlemelerine de uyum saglamak zorundadir. TTK ya gore ¢ok uluslu sirketlerin insan
haklarina ve gevre koruma standartlarina uygun bi¢cimde hareket etmesi zorunludur.
Sermaye Piyasast Kanunu’'nda sirketlerin g¢evresel ve sosyal sorumluluklarina dair
seffaflik diizeyini belirleyen goniillii ilkeler agiklanmaktadir. Bu ¢ergeve siirdiiriilebilirlik
farkindaligini  artirmayr hedefleyen bir rehber niteligindedir. TTK, dogrudan
stirdiiriilebilirlige iliskin bir yiikiimliiliik getirmese de ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetleri

ve uyum sorumluluklar1 bakimindan dolayli hitkiimler igermektedir (Gerem, 2025; TTK).

7552 Sayili Iklim Kanunu Tiirkiye’de iklim degisikligiyle miicadele stratejisini hukuki
bir zemine oturtmaktadir. Bu kanunun genel ¢ercevesi “yesil bliylime vizyonu ve net sifir
emisyon hedefi dogrultusunda iklim degisikligiyle miicadele etmek” olarak
tanimlanmaktadir. Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve iklim degisikligine uyum
saglama ve planlama, uygulama {izerine yasal ve kurumsal bir ¢ergeve sunmaktadir.
Kanunun ti¢iincii maddesinde iklim degisikligiyle miicadelede genel ilkeler agiklanmistir.
Yerel yonetimin iklim adaleti, adil gecis ve kamu yarar1 gozetilmesi ongdriilmektedir. Bu
kanuna kamu kurumlari ile 6zel kisi ve kuruluslarin uymasi zorunludur. Kanunun besinci
maddesinde Ulusal Katki Beyani ve net sifir hedefi dogrultusunda enerji, su ve ham
madde verimliligi, yenilenebilir enerji kullanimi, sifir atik uygulamalar1 ve karbon yutak
alanlarinin  korunmasimna yonelik yiikiimliilikler bulunmaktadir. Ayrica izleme,
raporlama, dogrulama altyapisinin kurulmasi 6ngoriilmiistiir. Uluslararas1 iklim hukuku
cer¢evesinde Tiirkiye tarafindan ihdas edilen kanun Paris Anlagmasi hedefleriyle uyum
icinde sekillenmekte ve yerel yonetimleri aktif bir aktdr olarak konumlandirmaktadir.
Kanunun yedinci maddesinde yerel iklim eylem planlarinin hazirlanmasi zorunludur ve
belediyeler de iklim hedeflerine katki saglamak zorundadir. Kanunun altinci maddesinde

mekansal planlamaya iklim risk analizlerinin entegrasyonu zorunlu tutulmaktadir. Yerel
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yonetimlerin sel, kuraklik, yangin ve sicak hava dalgasi gibi riskleri dikkate alarak
direngli altyap1 ve enerji verimliligi hedefleri belirlemesi beklenmektedir. Ayrica sifir atik
sistemlerinin kurulmasi, dongilisel ekonomi uygulamalari, su kaynaklarinin etkin
yonetimi ve doga temelli ¢Ozlimlerin yayginlastirilmast kanun kapsamindaki temel
unsurlardir. Yesil alanlarin artirilmasi, karbon yutaklarinin korunmasi ve afet risklerinin
azaltilmasi da yerel yonetimlerin sorumluluguna dahil edilmistir. Kanunda iklim projeleri
icin ulusal ve uluslararasi fonlar1 kolaylastiracak mekanizmalar ongoriilmiistiir. Yesil
tahviller, karbon piyasalar1 ve uluslararasi fonlar yerel diizeyde iklim eylemlerinin
desteklenmesinde rol oynamaktadir. Ayrica yerel yonetimlerde gorev alan personelin
iklim hukuku, finansmani1 ve adaptasyon konularinda egitilmesi hedeflenmektedir (Iklim

Kanunu, 2025).

Inneci (2024), calismasinda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in hem ulusal
hem uluslararasi alanda politika ve uygulamalarin yiiriitiilmesi gerektigini belirtmektedir.
Yesil ekonomiye gecis slirecinde farkli aktorlerin desteklenmesi dnemli goriilmektedir.
Bu cercevede yesil finansman araglarina saglanan vergi tesvikleri yatirim yapanlar ve
thra¢c edenler i¢in doniisiimii kolaylastirmaktadir. Vergi destegi piyasayr bu alana
yonlendirmekte etkili olmaktadir. Yesil tahviller i¢in de farkli vergi uygulamalar

bulunmaktadir ve bu tesviklerin siireci hizlandirdig1 ifade edilmektedir.

Ayni calismada (2024) yesil tahviller i¢in kullanilan vergi tesviklerini birka¢ baslik
altinda agiklanmaktadir. i1k olarak vergi kredili tahvil uygulamasindan bahsedilmektedir.
Bu yontemde yatirimei faiz yerine vergi kredisi elde etmekte ve ihrag eden i¢in faiz yiikii
ortadan kalkmaktadir. Ikinci ara¢ vergi muafiyetidir. Bu durumda yatirimci faiz geliri
tizerinden vergi 6dememekte ve ihra¢ eden daha diislik faiz orani belirleyebilmektedir.
Bir diger yontem siibvansiyondur. Yesil tahvil ihra¢ eden kurumlara dogrudan destek
saglanmakta ve faiz 6demeleri hafiflemektedir. Ayrica tahvilden elde edilen gelirlerin
vergi dis1 birakilmast ya da daha diisik vergilendirilmesi de tesvik olarak
uygulanmaktadir. Bu tiir diizenlemeler piyasanin gelismesine, projelerin fonlanmasina ve
yesil finansmanin biiylimesine katki sunmaktadir. Bununla birlikte bazi riskler de
bulunmaktadir. Geleneksel tahvillerin yalnizca tesvikten yararlanmak amaciyla yesil
olarak tanimlanmas1 piyasa kalitesini zayiflatabilmektedir. Ayrica yesil tahvillerin

kamusal destek gerektirmesi nedeniyle politika riskinin ortaya ¢ikmasi da baska bir
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endise olusturmaktadir. Her ne kadar siirdiiriilebilir bor¢glanma araglari i¢in kurumsal ve
hukuki altyap1 6nemli 6lciide sekillenmis olsa da uygulamada bazi yapisal sinirliliklar ve

piyasa riskleri varligin siirdiirmektedir.

3.4. UYGULAMADAKI SINIRLILIKLAR VE RISKLER

OECD’nin 2025 raporuna gore Tiirkiye 2053 yili net sifir emisyon hedefine ulasma
yolunda Onemli ilerlemeler kaydetse de mevcut politika cercevesi bu hedefi
destekleyecek oOlciide gliclii degildir. Raporda mevcut egilimlerin devam etmesi
durumunda Tirkiye’nin sera gazi emisyonlarinin 2030 yilima kadar yaklasik %30
oraninda artabilecegi, bu durumun ise 2053 hedefini tehlikeye atabilecegi
belirtilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’nin emisyon tepe noktasina 2038 yilindan 6nce
ulagsmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bahsedilen problemlerden ilk olarak, iklim
politikalarinin yasal ve kurumsal zemini hala tam anlamiyla giiclendirilememesi
gelmektedir. Tiirkiye nin doniisiim siirecine yonelik hazirladig: stratejik belgeler olsa da
bu belgelerin sektorel hedeflerle dogrudan baglantisinin smirh kaldigi belirtilmistir.
Bahsedilen diger bir eksiklik ise yesil biitgeleme yaklasiminin uygulama alan1 bulmasina
ragmen heniiz erken asamalarda bulunmasidir. izleme ve denetim mekanizmalarinin
yetersizliginin, seffaflik ve hesap verebilirlik konularinda eksiklik yarattigi
belirtilmektedir (Demir, 2025; OECD, 2025).

Enerji sektoriinde ise komiir bagimliligi Tiirkiye’nin diisiik karbon ekonomisine
gecigsinde en biiyik engel olarak goriilmektedir. Raporda Tiirkiye’de ithal komiir
kullaniminin son yillarda tarihi bir yiikseklige ulastigini ve elektrik tiretiminde fosil yakit
paymin hala ¢ok yiiksek oldugunu belirtilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinda
ilerleme saglanmakla birlikte enerji yogunlugunun OECD ortalamasinin iizerinde
seyrettigi saptanmistir. Bu durumun enerji giivenligi acgisindan tehlike olacagma ve
karbonsuzlagma siirecini aksatacagina dikkat c¢ekilmistir. Karbon fiyatlandirmasi
mekanizmasinin bulunmamasi ve fosil yakit siibvansiyonlarinin devam etmesi diisiik
emisyonlu ekonomiye ge¢isi zorlastiran bir baska unsur olarak sayilmistir. Raporda
karbonun yalnizca dolayli bicimde vergilendirildigi ve dogrudan bir karbon fiyatlama
sisteminin heniiz uygulanmadig1 ifade edilmektedir. Rapor sosyoekonomik agidan da adil
gecis politikalarinin eksikligine dikkat ¢cekmektedir. OECD komiirden ¢ikisin istthdam

tizerindeki olasi etkilerinin heniiz kapsamli bicimde degerlendirilmedigini ve bu alanda
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bir politika ¢ergevesi olusturulmadigini belirtmektedir. Belirtilen diger bir 6nemli nokta
ise Tirkiye’nin karbon yutak alani olarak goriilen ormanlarinin siirdiiriilebilir
yonetiminde de eksikligin bulunmasidir. 2021 yilinda yasanan orman yanginlari
sonrasinda ormanlarin karbon yutma kapasitesi yaklasik %40 oraninda azalmistir. OECD
raporu orman yonetiminde veri dogrulugunun artirilmasi, koruma alanlarinin
genigletilmesi ve yangin sigortast  sisteminin  gliclendirilmesi  gerektigini
vurgulamaktadir. Bu 6neriler Tirkiye’nin hem iklim uyum kapasitesini hem de dogal
karbon dengesini koruyabilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir (Demir, 2025; OECD,
2025).

Ball'nin  (2019) yaptigi c¢alismada ise siirdiiriilebilir girisimciligi destekleyecek
tesviklerin yetersiz kalmasi, ¢evre bilincinin toplum genelinde istenen diizeyde olmamasi
ve bilgiye erisimde yasanan esitsizlikler g¢evresel doniisiim siirecinde gozlenen
eksiklerdir. Ozellikle yeni kurulan isletmeler ve rekabet giicii stnirl girisimler agisindan
en onemli sorun finansman bulmaktir. Kii¢iik ve orta dlgekli isletmelerin ekonomideki
paymnin yiiksek olmast bu sorunun etkisini daha da artirmaktadir. Kaynak bulabilen
girisimciler ise siirdiiriilebilir uygulamalarin maliyetinin yiiksekligi nedeniyle zarar
riskiyle karsilagmakta ya da bu maliyetleri tiikketiciye yansitmaktadir. Biiyiik ve koklii
isletmeler bu noktada daha avantajlidir ¢iinkii mevcut karlarin1 kullanarak kendi
yatirimlarini1 finanse edebilmekte ve maliyet baskisini azaltabilmektedirler. Bu sayede
hem faaliyetlerini siirdiirebilmekte hem de uzun vadede siirdiiriilebilir bir yapiya

ulasabilmektedirler.

Sahin ve Cankaya’nin (2018) yaptig1 ¢calismada isletmelerin yonetim yaklasimlarinda ve
performans gostergelerinde agiklamalarin en ¢ok ekonomik alanda yogunlastigi ve bunu
sosyal ve g¢evresel gostergelerin izledigi belirlenmistir. Ekonomik gdstergelerdeki
aciklamalarin fazla olmasi isletmelerin zaten finansal raporlamay1 diizenli bi¢imde
yapmasindan kaynaklanmistir. Buna karsin ¢evresel gostergelerdeki aciklamalarin sinirh
kalmasi raporlama siirecinin maliyetli olmasi, zaman gerektirmesi ve nitelikli personel
ihtiyacinin yiiksekligiyle iliskilendirilmistir. Arastirma ayni zamanda isletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporu hazirlamamasinda yasal diizenlemelerin eksikligi, raporlamanin
getirdigi ek yiikler ve uzman muhasebeci sayisinin azlig1 gibi nedenlerin etkili oldugunu

gostermistir. Yine de yillar iginde Tiirkiye’de bu konuya olan ilginin arttig1, yayimlanan
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raporlarin sayisindaki artisgtan ve igeriklerinin genigslemesinden anlagilmaktadir.
Stirdiirtilebilirlik raporlamasinin Tiirkiye’de hem is diinyast1 hem akademi agisindan
giderek daha goriiniir hale geldigi ve gelecekte bu alandaki ¢alismalarin g¢esitlenecegi

Ongorilmiistiir.

Altintag’in  (2024) yaptig1 c¢alismada SPK tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil
Rehberi’ndeki en 6nemli sorunlardan birinin “siirdiiriilebilir” ve “siirdiiriilebilirlik”
terimleri olmak tizere belirli baz1 kavramlarin ICMA ilkeleri ve uluslararasi yerlesik
kullanimla uyum igerisinde olmamasi olarak gdsterilmistir. Yazarin dikkat ¢ektigi bir
diger eksik ise bor¢lanmay1 temsil eden yesil tahvil disindaki diger menkul kiymetlerin

ayrintili diizenlenmemis olmasidir.

Ela (2024) yaptig1 calismada siirdiiriilebilir tahvillerin devletler agisindan 6nemli firsatlar
barindirmakla birlikte bazi yapisal zorluklar igerdigini vurgulamaktadir. Bu tahvillerde
hedeflerin belirlenmesi, performansin dogrulanmasi ve cezalarin tanimlanmasi gibi
konular devletler i¢in karmasik hale gelmektedir. Yazara gore hedeflerin genellikle
yatirnmcilarin  beklentilerini karsilayacak olgiide iddiali fakat hiikiimetler acisindan
ulasilabilir diizeyde olmasi gerekmektedir. Ancak ge¢mis Ornekler 6zel sektoriin bu
hedefleri diisiik belirledigini ve yatirimci giiveninin zedelendigini gostermektedir.
Devletler i¢in de benzer bir risk s6z konusudur. Hedeflerin diisiik diizeyde kalmasi
stirdiirtilebilirlik performansinin anlamli bir iyilesme yaratmadig yoniinde elestirilere yol
acabilmektedir. Bunun yaninda performans gostergelerinin dogrulanmasi ve giivenilir
veri akisinin saglanmasi devletler agisindan zorlayicidir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde veri toplama siireglerinin manuel ve yavas olmas1 gostergelerin izlenmesini
giiclestirmektedir. Bazi gostergelerin 6zel sektor faaliyetlerine bagli olmasi da devletlerin
kontrol alanini daraltmaktadir. Bu nedenle giivenilir ve dogrulanabilir gdstergelerin
belirlenmesi uluslararasi kuruluslarla is birligi i¢inde veri altyapisinin gili¢lendirilmesi

onerilmektedir.

Siirdiiriilebilir tahvillerde yapisal sorunlarin bir diger yonii olarak ihra¢ siirecinin
karmagiklig1 ve siyasi dongiilere duyarlilik gosterilmistir. Thrag siireci bircok paydasin
katilmimi gerektirdigi i¢in maliyetli ve koordinasyon agisindan zorlu olmaktadir.
Ozellikle finansal araglar konusunda smirli deneyime sahip iilkelerde siireglerin

planlanmasi, kurumlar arasi iletisimin agik tutulmasi ve giiclii bir bor¢ yonetim biriminin
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liderliginde yiiritiilmesi gerekmektedir. Siyasi dongiiler de bu siiregte risk
olusturabilmektedir. Tahvilin vadesi boyunca birden fazla hiikiimetin gorev almasi,
stirdiiriilebilirlik taahhiitlerinin siirekliligini zorlastirabilmektedir. Bu riski azaltmak igin
hedeflerin farkli yonetim déonemlerinde de gegerliligini koruyacak bigimde belirlenmesi
ve uzun vadeli stratejilere entegre edilmesi 6nerilmektedir. EK olarak cezalarin diisiik
seviyede belirlenmesi tahvilin siirdiiriilebilirlik mesajin1 zedeleyebilmektedir. Bu nedenle
cezalarin ve tesviklerin finansal anlamda yeterli etki yaratacak sekilde tasarlanmasi,

yatirime1 giiveni ve piyasa istikrar1 a¢isindan 6nem tasimaktadir (Ela, 2024).

Tiirkiye’de yesil tahvil ihracina iliskin baglayici ve ayrmtili bir ulusal standart
bulunmamakla birlikte, kamu kurumlar1 tarafindan yayimlanan diizenlemeler ve
rehberler, ihra¢ edenlerin uluslararas1 kabul gormiis ilkelere atif yaparak ihrag
gerceklestirmesini tesvik etmektedir. Nitekim uygulamada ihra¢ edenlerin fonlarin
kullanim alani, raporlama ve izleme mekanizmalari ile dig dogrulama siireglerini biiyiik
Olciide bu ilkeler dogrultusunda kurguladiklari goriilmektedir. Bununla birlikte séz
konusu yaklasim baglayic1 bir uyum yiikiimliliigi niteligi tasimamakta ve uyum
derecesinin ihra¢ bazinda farklilagsmasina imkan tanimaktadir. Tiirkiye’de yesil tahvil
uygulamalar1 uluslararast ilkelerle uyumlu bir yonelime sahip olmakla birlikte,
standartlara tam ve sistematik uyumun 6l¢iilmesini miimkiin kilan tekdiize bir ¢cergeveden

heniiz yoksundur.

3.5. TURKIYE ACISINDAN UYGULANABILIRLIK VE GELECEK
PERSPEKTIFi

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi heniiz erken asamadadir; ancak uluslararas1 kurumsal
yatirimeilarin ilgisinin artmasi, finansal kuruluglarin siirdiiriilebilirlik kriterlerini kredi
degerlendirme siireglerine entegre etmesi ve bankalarin yesil tahvil portfylerini
cesitlendirmesi piyasay1 derinlestiren baslica gelismelerdir. Hem kamusal hem 6zel
alanda yapilan ihraglar sonucunda elde edilen sonuglar ile Tirkiye’nin siirdiiriilebilir
yatirimlar yoluyla c¢evresel ve ekonomik fayda iiretme kapasitesine sahip oldugu
anlasilmaktadir. Bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’nin iklim hedefleriyle uyumlu yatirim

kapasitesi uluslararas1 kurumlarin degerlendirmelerinde de ele alinmistir.
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Diinya Bankasi’nin yayimladig1 (2022b) Ulke iklim ve Kalkinma Raporu’nda 2053 net
sifir hedefiyle uyumlu bir doniigiimiin saglanabilmesi i¢in 2022-2030 dénemi boyunca
yaklasik 68 milyar dolar ek yatirim, 2040’a kadar ise 165 milyar dolar ek kaynak ihtiyac1
ongoriilmektedir. Bu yatirnmlarin agirligi enerji, konut ve ulasim sektorlerinde
yogunlagmaktadir. Enerji sektorli tek basina 52 milyar dolarlik ek kapasite ve altyapi
yatirimi  gerektirmektedir. Konut sektoriinde enerji verimliligi ve elektrifikasyon
caligmalar1 i¢in 243 milyar dolarlik harcama Ongoriiliirken, ulagtirma altyapisinda
yaklasik 24 milyar dolarlik ek kaynak ihtiyaci belirlenmistir. Rapor yatirimlarin yaklasik
yarisinin  6zel sermaye kaynaklarindan saglanabilecegini, kamu finansmaninin ise

yonlendirici ve risk azaltici bir rol iistlenmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Tiirkiye’nin iklim hedefleriyle uyumlu biiylime stratejisi i¢in ii¢ temel politika eksikligi
aciklanmistir. Bunlardan ilki enerji sektoriinde komiir bagimliliginin siirmesi ve yeni
santral planlarinin devam etmesidir. Bu durumun atil varlik riskini ve kamu maliyeti
baskisini artirdigi  anlatilmaktadir. lkinci olarak binalarda enerji verimliligi ve
dayaniklilik Onlemleri i¢in diizenleyici standartlarin yetersiz kalmasinin yatirim
motivasyonunu sinirlamakta oldugudur. Ugiincii eksiklik ise tarim ve su yonetimi
politikalarmin  iklim degisikligine wuyum hedefleriyle tam entegrasyonunun
saglanamamasidir. Raporda 2040 yilina kadar yeni komiir santrali yapilmamasi, mevcut
santrallerin biyiik kismimin asamali bicimde kapatilmasi ve bunun sosyal etkilerinin adil
gecis politikalari ile yonetilmesini 6nerilmektedir. Finansman araglar1 a¢isindan raporda
yesil tahvillerin ve karbon fiyatlamasinin bir arada kullanildigr melez bir finansman
modeli 6nerilmektedir. Bu modelde karbon vergilerinden elde edilen gelirlerin 6zel sektor
yatirimlarini destekleyecek bigimde geri doniistiiriilmesi ongoriilmektedir. Boylece hem
kamu borg yiikii dengelenmesi hem de diisiik karbon teknolojilerine gegiste 6zel sermaye
cekiciliginin artmasi hedeflenmektedir (World Bank, 2022b). 2025 yilinda yiiriirlige

giren iklim kanunu ile Diinya Bankasi nin énerdigi finansman modeli kabul edilmistir.

Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi 2053 hedefi belirledigi Uzun Dénem
Iklim Strateji (2024) belgesinde Tiirkiye’nin uzun dénemli iklim stratejisinin iklim
degisikligiyle miicadeleyi c¢evresel meselelere ek olarak ekonomik ve finansal
kalkinmanin da yonlendirici unsuru olarak ele aldigin1 vurgulamaktadir. Yesil tahviller

diisiik karbonlu yatirimlarin finansmanini kolaylastiran, 6zel sektdr ve kamu sermayesini
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ortak bir silirdiiriilebilirlik hattinda bulusturan temel araglardan biri olarak
tanimlanmaktadir. Belgede Tiirkiye nin yesil tahvil ihracini siirdiiriilebilir bir yatirim
kanali olarak kalic1 hale getirmesi, 2053 net sifir hedefinin finansal siirdiiriilebilirligini
saglamanin 6n kosulu olarak goriilmektedir. Belirlenen uzun dénemli stratejinin yesil
finansman araglarinin = 6zel sektoriin - doniistimiinde  kilit rol oynayacagini
vurgulamaktadir. 2053’e kadar yesil yatirinmlarin GSYH’nin en az %1,7’sine denk
gelecek biiyiikliige ulasmasi beklenmekte ve bunun %1°lik kisminin 6zel sektor
yatirimlarindan, kalan kisminin ise kamu kaynaklarindan karsilanmasi planlanmaktadir.
Bu oran Tiirkiye’nin yesil tahvil ihra¢ kapasitesinin hem ulusal kalkinma planlarina hem
de Paris Anlagsmasi’nin uzun vadeli hedeflerine uyumlu hale getirilmesi anlamina

gelmektedir.

Tiirkiye’nin Diinya Bankasi1 ile 2024 yilinda imzaladigi 1 milyar dolarlik yenilenebilir
enerji programi iilkenin enerji doniisiimiinde yeni bir asamay1 baslatmigtir. Bu program
giines enerjisi pazarinin genislemesini ve pil depolama sistemlerinin pilot diizeyde
uygulanmasini hedeflemektedir. Bu girisim ile kamu politikalariyla finansal sistemin
birlikte ¢alistig1 bir model kurgulanmistir. Uygulamanin Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi ile Tiirkiye Smai Kalkinma Banki tarafindan yiiriitiilmesi yesil finansman
araclarinin sermaye piyasalarina entegre edilmesinin Oniinii agmaktadir. Glines ve
depolama yatirimlarinin bankacilik kanaliyla finanse edilmesi ise uzun vadede yesil tahvil

ihraglari igin yeni bir taban olusturacak nitelikte yorumlanmaktadir (Reuters, 2024).

2 Temmuz 2025 tarihinde kabul edilen 7552 sayili Iklim Kanunu ile Tiirkiye, iklim
degisikligi ile miicadelesinde yeni bir agamaya ge¢mistir. Bu kanunun temel hedefi yesil
biliylime vizyonu ve net sifir emisyon hedefi dogrultusunda ulusal 6lcekte sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasini saglamak ve iklim degisikligine uyumu yasal gergeveye
kavusturmaktir. Yapilan diizenleme ile politika ve uygulama diizeyinde iklim yonetimi
kurumsallagsmistir. Kanun, Emisyon Ticaret Sistemi kavramimi acik bir sekilde
tamimlamis ve wulusal Olgekte uygulanacak karbon piyasasinin yasal zeminini
olusturmustur. Bu sistem isletmelerin karbon emisyonlarini azaltmasimi tesvik ederek
emisyon hakki ticareti lizerinden piyasa temelli bir azaltma mekanizmasi kurulmasini
hedeflemektedir. Emisyon Ticaret Sistemi’nin etkin bigimde islemesi halinde karbon

gelirlerinin yesil tahvil portfoylerine yonlendirilmesi ve bu iki piyasanin birbirini
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tamamlayan yapilar olarak calismasi beklenmektedir. Ongoriilen sistemin tamamen
uygulamaya gecirilmeden pilot uygulamalar yapilmasi Ongodriilmektedir. Bu gegis
diizenlemesiyle piyasanin kademeli olgunlasmasi ve katilimcilarin sisteme uyum saglama
siirecinin kolaylastirilmasi hedeflenmistir. Emisyon Ticaret Sisteminden elde edilecek
gelirlerin yesil doniisiim, adil gecis ve iklim yatirimlarinda kullanilmasi zorunlu hale
getirilerek yalnizca ticari bir piyasa araci olmasindan kaginilarak iklim finansmanini

destekleyen bir yapiya sahip olmas1 da hedeflenmistir (Iklim Kanunu, 2025).

Yasa, bazi elestirilerle de karsi karsiyadir. Client Earth’in haberine gére uzmanlar bu
kanunu orta vadede emisyon azaltilmasini saglayacak bilime dayali hedeflerden yoksun
olarak yorumlamistir. Kanunda net sifir emisyon hedefine uygun kisa ve orta vadeli
azaltim takvimine yer verilmemesinin yasanin etkinligini zayiflatabilecegi seklinde
yorumlanmigtir. Ayrica fosil yakitlarin kademeli olarak kaldirilmasina iliskin higbir
taahhiit bulunmamasi ¢evre hukukgularinca ciddi bir eksiklik olarak degerlendirilmistir.
Yapilan elestirilerden bir digeri de yasada toplumsal katilimin giivence altina
alinmamasidir. Emisyon ticaret sisteminden elde edilecek gelirlerin yalnizca kiigiik bir
kisminit sosyal uyum projelerine yonlendirilmesi de karbon piyasasiin gelir yoniiniin

iklim adaletiyle tam anlamiyla ortiismedigi seklinde yorumlanmistir (Client Earth, 2025).

Tiirkiye ile Asya Altyapt Yatinm Bankasi arasinda 2025 yilinda imzalanan 5 milyar
dolarlik mutabakat zapti kamu projelerinde yesil finansmanin 6lg¢egini genisletmeyi
hedeflemektedir. Anlagma ile enerji, ulasim, su yonetimi ve saglik gibi alanlarda iklim
uyumlu yatirnmlart desteklenecektir. Uluslararast finansin kamu sektorii projelerine
yonlendirilmesi ile Tiirkiye’nin yesil donilisiimii hizlanacak ve uzun vadede iklim
projelerinin sermaye piyasalarina entegrasyonuna zemin hazirlayacaktir (Reuters, 2025).
Bu model ile kamu yatirimlarinin kiiresel siirdiiriilebilir finans akiglariyla

6l¢eklenmesinin 6nii agilmistir.
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4. BOLUM
YESIL TAHVILLERIN KAMU BUTCESINE KATKISI UZERINE
BiR DEGERLENDIRME

4.1. TAHVIL TEMELLI FINANSMANIN BUTCESEL ANALIZi

Yesil ekonomiye gegis siireci kamu maliyesi agisindan yeni bir mali sorumluluk alani
dogurmaktadir. Devletler bu silirecte ekonomik biiylimeyi siirdiiriirken ¢evresel
stirdiiriilebilirligi de gozetmek zorundadir. Uygulanan mali politikalar ¢evreye zarar
veren faaliyetlerin azaltilmasi ve yesil doniisiimiin desteklenmesi bakimindan belirleyici
hale gelmektedir. Bu ¢ercevede kamu harcamalari, vergiler, tesvikler ve biitgeleme
stiregleri ¢evre dostu uygulamalar1 destekleyen temel araglar olarak One ¢ikmaktadir.
Kamu maliyesinde bu doniisiimiin kurumsal g¢ercevesini ¢evreye duyarli biitceleme
olusturur. Yesil biitceleme mali kaynaklarin cevresel hedeflerle uyumlu big¢imde
yonetilmesini saglar ve kamu yatirimlarini iklim politikalariyla iliskilendirir. Bu yap1
icinde yesil finansman araglar1 biitgenin uygulama boyutunu temsil eder. Yesil tahviller
bu ¢ercevenin finansal uzantisi olarak ¢evresel projelerin kaynak ihtiyacini karsilamakta
ve kamu harcamalarinin yoniinii siirdiiriilebilir hedeflere ¢cevirmektedir (Kiliger, 2016).
Ancak bu baslikta odak noktasi biit¢e yonetiminin kurumsal boyutu degil, yesil tahvillerin
biitce dengesi, mali disiplin ve kaynak etkinligi iizerindeki etkileridir. Bu baglamda yesil
tahviller kamu maliyesinin c¢evresel hedeflerle uyumlu hale gelirken nasil bir mali

dontisiim gecirdigini anlamak acisindan dnemli bir analiz alan1 olusturmaktadir.

Mishra (2025), c¢alismasinda kamu sektorii biitgelemesinde yesil tahvillerin
benimsenmesinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansmaninda yeni bir donemi
baslattigin1 belirtmektedir. Son yillarda hiikiimetler ve finansal kurumlar iklim dostu
projelere daha fazla kaynak ayirmakta ve yesil tahvil ihraglarinda dikkat ¢ekici bir artis
goriilmektedir. 2020 yilinda yaklasik 180 milyar dolar olan kiiresel ihrag hacminin 2024
yilinda 460 milyar dolara ulasarak onemli Olclide biiylidiigi ifade edilmektedir. Bu
biiylime yalnizca yatirimei giivenini degil, ayni zamanda devletlerin siirdiiriilebilir finans1

kamu biitcesi planlamasina entegre etme konusundaki kararliligin1 da yansitmaktadir.
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Yesil tahvillerin biit¢e igindeki en 6nemli etkisi, kamu gelir ve gider yapisinda yasanan
yon degisiminde goriilmektedir. Geleneksel bor¢clanma araglarinin aksine yesil tahviller,
elde edilen fonlarin yalnizca ¢evresel yatirimlara tahsis edilmesini zorunlu kilmakta ve
bu yoniiyle biitcenin kaynak tahsis mantigini yeniden sekillendirmektedir. Yenilenebilir
enerji, siirdiiriilebilir ulagim, yesil binalar ve iklim dayaniklilig1 projeleri bu kaynaklarin
baslica hedef alanlaridir. Kiiresel 6lgekte kamu otoriteleri tarafindan ihrag edilen yesil
tahviller 2020’de yaklasik 180 milyar dolar diizeyindeyken 2024°te 460 milyar dolara
ulagmistir. Bu degisim kamu harcamalarinin ¢evre dostu alanlara kaydigini ve biitce
icinde siirdiiriilebilir projelerin agirliginin arttigini ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda
yesil tahviller biitge gelirleri iizerinde de etkili olmaktadir. Bu tahviller klasik vergi
gelirlerinin yetersiz kaldig1 alanlarda ilave bir finansman kaynag: yaratmakta, biit¢enin
gelir tabanini genisletmektedir. Artan ihrag hacmi hiikiimetlerin borg¢lanma politikalarini
daha hedefli ve seffaf hale getirmekte, kamu maliyesinde siirdiiriilebilir bor¢ yonetimi
anlayisini giiclendirmektedir. Mishra’nin analizine gore, kamu sektorii projelerinde yesil
tahvillerin yatirim getirisi 2020°de %3,5 iken 2024’te %5,8’e ylikselmistir. Bu artis
stirdiiriilebilir yatirnmlarin ¢evresel ve mali acidan da getirisi yiiksek bir alan haline
geldigini gostermektedir. Mevecut durum kamu biit¢esinin gelir ve harcama tarafinda
yapisal bir degisimi isaret etmekte, bor¢ yonetimi stratejilerinin siirdiiriilebilir finansman
araclariyla yeniden tanimlandigi yeni bir mali ¢er¢evenin olustugunu gostermektedir

(Kumar Mishra, 2025).

Egemen yesil tahvil ihract kamu biitcesinde bor¢lanma maliyetlerini azaltan ve kaynak
yapisini doniistiiren 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir. IMF nin degerlendirmesine gore,
yesil tahvillerin bazi sinirhiliklar1 bulunmaktadir. Bunlar uluslararasi standart eksikligi,
simirli yatirnmei tabani ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde diisiikk ihrag hacminin
piyasay1 kisitlamasi olarak siralanabilir. Ancak bu maliyetler yesil tahvillerin sagladig:
yapisal faydalarla dengelenmektedir. Yesil tahviller ¢evresel yatirim taahhiidii yoluyla
biitce yonetiminde seffafligi artirmakta ve kamu harcamalarmin yonetisim kalitesini
giiclendirmektedir. Ayrica bu tahvillerin uzun vadeli ihra¢ edilmesi yeniden finansman
riskini azaltmakta ve biitcenin faiz yikiinii hafifletmektedir. IMF verilerine gore yesil
tahvillerin benzer vadeli geleneksel tahvillere kiyasla yaklagik 3 ila 5 baz puan daha diisiik

getiriyle islem gérmesi kamu bor¢lanma maliyetlerinde anlamli bir diisiis yaratmaktadir.

Bu durum “greenium” olarak adlandirilan fiyat avantajinin biitce iizerindeki en somut
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mali etkisidir. Gelismekte olan ekonomiler agisindan yesil tahviller hem dis finansman
erisimini artirmakta hem de biitce gelirlerinin ¢esitlenmesini saglamaktadir. IMF yesil
tahvillerin afet tahvilleriyle birlikte kullanilmas1 halinde biitgenin iklim risklerine karsi
dayanikliliginin artacagini ve ani harcama baskilarina kars1 mali istikrarin korunacagini
vurgulamaktadir. Boylece yesil tahviller kamu maliyesinde siirdiiriilebilir bor¢lanma
kapasitesini giiclendiren ve gelir-gider dengesini uzun vadeli bir c¢ergevede istikrara
kavusturan bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Yesil tahvillerin kamu biitgesi
tizerindeki etkisi yalmizca kisa vadeli bor¢glanma maliyetlerinin azalmasiyla smirl
degildir. Bu araglar mali disiplinin giiclenmesine ve bor¢ yonetiminde uzun vadeli bir
perspektifin yerlesmesine de katki saglamaktadir. IMF yesil tahvil ihracinin piyasalarda
giiven artirict bir sinyal islevi gordiigiinii ve hiikiimetlerin siirdiiriilebilir finansman
hedeflerine bagliliklarini teyit ettigini belirtmektedir. Bu durum yatirimer tabaninin
genislemesine ve devlet tahvillerine olan talebin artmasmma neden olmakta, kamu
bor¢lanmasinin daha istikrarli kosullarda siirdiiriilmesine olanak tanimaktadir. Greenium
etkisi faiz giderlerini azaltmakla beraber biitce disiplinine yonelik piyasa baskilarini da
hafifletmektedir. Ciinkii yatirimcilar ¢evresel hedefleri giiglii iilkeleri daha diisiik risk
primiyle degerlendirmektedir. Boylece yesil tahvil ihra¢ eden devletler hem finansman
maliyetlerini diistirmekte hem de bor¢ yonetiminde Ongoriilebilirligi artirmaktadir.
IMF’ye gore bu egilim uzun vadede biit¢enin faiz yiikiinli azaltmakta, kaynak tahsisinde
verimliligi yiikseltmekte ve mali siirdiiriilebilirligi giiclendirmektedir. Yesil tahvillerin
diizenli ihrag¢ edilmesiyle birlikte kamu bor¢ portfoyli ¢evresel riskleri daha iyi yansitan
bir yapiya kavusmakta ve boylece mali istikrarin korunmasinda yeni bir politika araci

olarak degerlendirilmektedir (Ando vd., 2023; International Monetary Fund, 2022).

Yesil finansman politikalarinin biitce dengesi iizerindeki etkisi yalnizca kisa vadeli
maliyet avantajiyla sinirli degildir. Seghini ve Dees (2024), kamu harcamalarina dayali
yesil gecis politikalarinin biitge agig1 ve kamu borcu dinamiklerini ¢ift yonlii bicimde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Calismaya gore devletler yesil doniisiim siirecinde enerji
altyapisi, yenilenebilir iiretim kapasitesi ve uyum projeleri i¢in 6énemli miktarda kamu
kaynagini harekete gecirmektedir. Bu yatirimlarin ilk asamada bor¢glanma gereksinimini
artirdig1, dolayisiyla kisa vadede biitge agigini biiytittiigii ifade edilmektedir. Ancak uzun
vadede bu yatirnmlarin enerji verimliligi ve iiretkenlik artis1 yoluyla biitge gelirlerini

giiclendirdigi, ithalat bagimliligin1 azalttig1 ve kamu maliyesinde daha istikrarli bir gelir
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tabani olusturdugu goriilmektedir. Model simiilasyonlart yesil gecisin mali etkilerinin
borgla finanse edilen kamu yatirimlarinin biiytikliigiine duyarli oldugunu gostermektedir.
Yatirnmlarin GSYH’ye oranla %25-40 araliginda tutulmasi kamu maliyesi iizerinde
dengeleyici bir sinir sunmaktadir. Bu seviyenin asilmasi durumunda yesil projeler
ekonomik biliylimeyi desteklese dahi bor¢ stokunda kalici artiglar yasanabilmektedir.
Diger yandan yatirimlarin tamamen kamu harcamalarina dayali yiiriitiilmesi biitce
izerinde baski yaratmakta ve o6zel sektor katkisinin sinirli kaldigi senaryolarda mali
stirdiiriilebilirligi zayiflatmaktadir. Bu nedenle yesil ge¢is politikalarinin hem kamu hem

0zel kaynaklar1 dengeleyecek bi¢cimde tasarlanmasi gerekmektedir.

Seghini ve Dees, ayrica karbon fiyatlandirmas1 ve siibvansiyon politikalarinin biitge
tizerindeki tamamlayici etkisine dikkat ¢ekmektedir. Karbon vergilerinden elde edilen
gelirlerin yesil projelere yonlendirilmesi, kamu bor¢ stokunun kontrol altinda tutulmasina
katki saglamakta ve buna karsilik yalnizca harcama temelli tesvikler biitce agigini
biiylitmektedir. Bu bulgular yesil tahvillerin biitcedeki roliinii daha net bicimde ortaya
koymaktadir. Tahvil temelli finansman kamu harcamalarinin gegici etkilerini uzun vadeli
gelirlerle dengeleyen bir mekanizma islevi gormektedir. Bu sayede yesil tahviller hem
iklim politikalarinin uygulanabilirligini artirmakta hem de mali disiplinin korunmasina
yardimer olmaktadir (Seghini & Dees, 2024). Bu yoniiyle yesil tahviller ¢evresel
hedeflerin finansmanini saglarken ayni1 zamanda biit¢enin dengeleyici islevini koruyan

bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Fakat mali siirdiiriilebilirligin uzun vadede korunabilmesi igin yesil tahvillerin tek basina
yeterli bir ara¢ olmadig1, diger mali politikalarla biitlinlesik bicimde ele alinmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Braga ve Ernst’in (2023) kaleme aldig1 ¢alismaya gore yesil biitgeleme
sisteminde vergi gelirleri tek basma iklim sorunlarini karsilamamaktadir. Bu nedenle
enerji liretime yatirnm yapmak veya karbon salinimi i¢in doga temelli ¢éziimler bulmak
gibi ¢oziimler gereklidir. Dolayisiyla kaynaklar1 degerlendirmek ve diisiik karbonlu
yatirnmlar1 desteklemek icin yesil finansman gibi 6z sermaye araglarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu noktada yesil tahviller ile karbon vergilendirilmesi birlestirilmelidir.
Yesil tahviller iklim gecisini hizlandiran, adil politika ¢dziimleri sunan ve karbon vergisi
uygulamalarma ydnelik siyasi direnci azaltan bir arag olarak goriilmektedir. Ilk olarak bu

tahviller iklim politikalarinin finansman yiikiinii yalnizca bugiinkii biit¢elerle sinirh
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tutmayarak gelecek nesillerle paylasilmasina imkan tanimaktadir. ikinci olarak yesil
tahviller diisiik karbonlu alternatiflerin {iretim ve arz kapasitesini artirmakta ve bu yolla
tiikketicilerin karbon fiyat degisimlerine uyum saglama istegini giiclendirmektedir. Son
olarak yesil yatirimlar istihdam yaratmakta, yesil doniisiim siirecinde ortaya ¢ikabilecek
sosyal olumsuzluklari azaltmakta ve bu sayede iklim politikalarina yonelik toplumsal ve
siyasi destegi giigclendirmektedir. Bu noktada yesil tahvillerin de dahil oldugu yesil
finansal araglarin gelistirilmesinde merkez bankalarina da biiyiik sorumluluk
diismektedir. Tahvil temelli finansman arag¢larinin biit¢e tizerindeki etkisi yalnizca mali
gostergelerle sinirli degildir. Merkez bankalarinin ve finansal diizenleyicilerin yesil
finans1 destekleyici politikalar1 bu araclarin piyasa etkinligini artirmakta ve kamu
bor¢clanma maliyetlerini dolayli olarak azaltmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi ve
Ingiltere Merkez Bankas1 gibi kurumlar yesil tahvilleri teminat cercevelerine dahil ederek
likiditeyi artirmakta ve yesil projelerin finansmanina daha elverisli kosullar sunmaktadir.
Bu yaklagim tahvil temelli finansmanin biitgesel siirdiiriilebilirlige katki sagladigi
kurumsal bir zemini olusturmaktadir. Bu cergeve yesil tahvillerin biitcede maliyet
avantaj1 saglayarak siirdiiriilebilir bor¢lanma yapisina katkida bulunabilecegini
gostermektedir. Boylece yesil tahviller biitce planlamasinda yalnizca ¢evresel degil ayni

zamanda mali istikrar saglayici bir ara¢ haline gelmektedir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’'nin (BIS) (Cheng vd., 2024) bulgular1 da bu etkiyi
desteklemekte ve yesil tahvillerin kamu bor¢ piyasalarinda mali disiplin ve seffaflik
mekanizmasi olarak islev gordiigiinii ortaya koymaktadir. Kamusal yesil tahvillerin ihract
kamu borg portfoyiinde cevresel risklerin goriiniir hale gelmesini saglamakta ve biitge
kararlarmin siirdiiriilebilirlik temelli degerlendirilmesine zemin hazirlamaktadir. Bu
siregte devletler tahvil gelirlerinin kullanimina iliskin raporlama ve dogrulama
yiikiimliiliikleriyle daha yiiksek hesap verebilirlik standartlarini benimsemekte ve boylece
biitgenin harcama tarafinda seffaflik artmaktadir. BIS raporuna gore diizenli yesil tahvil
thraclart mali piyasalarin  derinlesmesini  tesvik ederken yatirimcr tabanini
cesitlendirmekte, bor¢lanmanin uzun vadeli yapisini giiclendirmektedir. Bu durum biitce
yonetiminde Ongoriilebilirligi artirmakta ve mali disiplinin piyasa mekanizmalariyla

desteklenmesine katki sunmaktadir.
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4.2. KARSILASTIRMALI ULKE DENEYIMLERIYLE TURKIYE’NIN
KONUMLANISI

Bu boliimde siirdiiriilebilir bor¢ piyasalarinda 6ne ¢ikan iilkelerin uygulamalari
incelenerek Tiirkiye’nin mevcut konumu ve politika yaklagimi karsilastirmali bir
cercevede ele alinacaktir. Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Avrupa Birligi liye iilkeleri
gibi kayda deger ihrag gerceklestiren ekonomiler, siirdiiriilebilir finansin yoniinii
belirleyen Ornekler olarak analiz edilmektedir. Bu karsilastirmali yaklasim ile
Tirkiye’nin siirdiiriilebilir finans ekosisteminin kiiresel egilimlerle ne dlgiide Ortiistiigii
ve gelecekte nasil konumlanabilecegini degerlendirmek agisindan temel bir zemin

olusturmasi hedeflenmektedir.

Climate Bonds Initiative (2024) tarafindan yayimlanan rapor kiiresel siirdiiriilebilir borg
piyasasinin genel goriiniimiinii ve gelisim egilimlerini ayrintili bicimde ele almaktadir.
Rapor yesil tahvil ve siirdiiriilebilirlik baglantili bor¢ araglarinin 2024 yili itibariyla
ulastig1 biyiikliigii bolgesel dagilimini ve piyasanin yapisal doniisiimiinii analiz
etmektedir. Raporun verilerine gore 2024 yili sonunda bor¢ piyasasinin toplam
biiyiikliigii 6,9 trilyon dolar seviyesine ulasmistir. Bunun 5,7 trilyon dolarlik kismi iklim
Tahvilleri Girisimi metodolojisine tam uyumlu kabul edilmektedir. Bu durum
stirdiiriilebilir finansman araglarinin artik kiiresel sermaye piyasalarinin kalici bir pargasi
haline geldigini gosterir. Yalnizca 2024 yil1 iginde 1,05 trilyon dolar tutarinda yeni ihrag
gerceklestirilmistir. Bu rakam bir 6nceki yila gore %11 artis anlamina gelmektedir. Yesil
tahviller toplam hacmin %64’iinii olusturmaktadir. Toplam hacmi 671 milyar dolara
ulagsmistir. Avrupa Birligi, Avrupa Yatirim Bankas1 ve Almanya Kalkinma Bankas1 bu
alandaki en biiylik ihra¢ edenler arasinda yer almaktadir. Avrupa kitasi tek basina kiiresel
yesil tahvil hacminin yaklasik %45’ini olusturmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri
ikinci sirada yer almaktadir. Hirvatistan Sri Lanka ve Tanzanya 2024 yilinda ilk kez yesil

tahvil ihrac1 gergeklestirmistir.
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Tablo 2: 2024°te Uyumlu Yesil Tahvillerin En Biiyiik 10 Ulke Kaynag1

Ulke Hacim (milyar dolar) | islem sayisi
Amerika Birlesik Devletleri 84.7 1413
Almanya 73.3 126
Cin 68.9 351
Fransa 58.6 150
Uluslariistii 48.3 53
Birlesik Krallik 31.9 49
italya 26.7 36
Hollanda 23.9 41
Isvee 22.9 180
Ispanya 22.2 60

Kaynak: Climate Bonds Initiative

Kamusal siirdiiriilebilir borg¢ ihraglari 2024 yili sonunda 59 iilkeye ulagmistir. Kamu
kaynakl siirdiirtilebilir tahvillerin toplam hacmi 656 milyar dolar diizeyindedir. Sirbistan
ve Fildisi Sahili gibi gelismekte olan ekonomiler ilk kez bu alanda ihra¢ yapmustir.
Raporda iklim Tahvilleri Girisimi politika uyumuna 6zel 6nem vererek Avrupa Birligi
taksonomisi ve Cin’in ortak taksonomi girigimi gibi sistemlerin birbirine yaklasmasinin
stirdiiriilebilir finansin gelecegi agisindan kritik oldugunu belirtilmektedir. Genel
degerlendirmede 2024 yili siirdiiriilebilir bor¢ piyasasinin rekor bilyiikliige ulastigi bir
donem olarak tanimlanir. Yesil tahviller kiiresel piyasanin ana itici giicii olarak
tanimlanmis ve Ozel sektoriin paymin giderek arttigi belirtilmistir. Avrupa lider
konumunu korurken Tablo 2’de goriildiigii tizere Amerika Birlesik Devletleri yesil tahvil
thraclarinda hizla yiikselmektedir. Diinya Bankasi1 ve bdlgesel kalkinma bankalar
piyasanin istikrarini saglayan temel aktorler haline gelmistir (Climate Bonds Initiative,
2024).

Kiiresel genel goriiniimiin 1s181nda stirdiiriilebilir borg piyasalarinda 6ne ¢ikan tilkeler ayri
ayr ele alinarak ihra¢ hacimleri, yatirimei profilleri, biitgeye entegrasyon mekanizmalari
ve yesil harcama simiflandirmalar acisindan incelenecektir. Bu inceleme Tiirkiye’nin
konumunu daha net belirlemek ve uluslararasi iyi uygulamalardan ¢ikarilabilecek politika
derslerini ortaya koymak amaciyla yapilacaktir. Analiz boliimiinde yalnizca ilgili doneme

ait glivenilir, karsilastirilabilir ve kamuya agik verilere erisilebilen iilkeler ayrintili olarak
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incelenmistir. Diger iilkeler bakimindan veri siirekliligi ve ac¢iklik diizeyinin yetersiz
olmasi nedeniyle analiz kapsamina dahil edilmemistir. Bu tercih, ¢aligmanin analitik

tutarliligini korumak ve bulgularin saglamligini artirmak amaciyla yapilmistir.

4.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri yesil tahvil piyasasinda kiiresel dlgekte en biiyiik ihrag
hacmine sahip tilkedir. 2024 yilinda 104,7 milyar dolar tutarinda yesil tahvil ihrag etmis
ve kiiresel toplam olan 671,7 milyar dolarin yaklasik %16’smi olusturmustur. Ulkede y1l
boyunca 1.413 islem gergeklestirilmis bu da piyasanin hem kamu hem o6zel sektor
tarafindan aktif bi¢imde kullanildigini gdstermistir. En yiliksek hacimli ihraglar konut,
ulagim, enerji verimliligi ve su altyapist alanlarinda yapilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri, yesil tahvil piyasasinda olgek agisindan olgun bir yapiya sahip olmakla
birlikte, siniflandirma ve izleme standartlarinda Avrupa Birligi kadar biitiinlesik bir
sistem gelistirememistir. Bu durum {lkenin kiiresel liderligini siirdiiriirken politika
diizeyinde pargali bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Climate Bonds
Initiative, 2024).

Amerika Birlesik Devletleri’nde siirdiiriilebilir finans piyasasinin temelini belediye
tahvilleri (municipal bonds) olusturmaktadir. Eyalet ve yerel yonetimler uzun yillardir
kamu altyap1 yatirimlarini bu tahviller araciligiyla finanse etmektedir. 2024 yilinda bu
piyasa 508 milyar dolar tutarinda yeni ihra¢ hacmiyle tarihi bir seviyeye ulagmustir.
Thraglarin yaklasik 447 milyar dolarlik kismi vergiden muaf tahvillerden olusmus bu da
belediye tahvillerinin kamu finansmaninda ne kadar merkezi bir rol oynadigim
gostermistir. Bu giiglii yerel bor¢lanma altyapist i¢inde gelisen yesil etiketli tahviller
cevresel ve iklim dostu projelere yonelmis yeni bir finansman alani olarak ortaya

¢ikmistir (Municipal Securities Rulemaking Board, 2025b).

Yesil tahvillerin biiyiik boliimii enerji verimliligi, agik alan koruma, ¢evresel iyilestirme,
habitat restorasyonu ve firtina suyu yonetimi gibi projelere yonelmistir. Massachusetts
Eyaleti bu alanda Amerika Birlesik Devletleri’nin 6ncii ihraggilarindan biridir. Eyalet
Hazinesi tarafindan yayimlanan 2020 verilerine gore yesil tahvil gelirleri dort ana
kategoriye ayrilmistir. Bunlar agik alan koruma ve cevresel iyilestirme projeleri (46,3

milyon dolar), nehir ve habitat restorasyonu (4,9 milyon dolar), kamu binalarinda enerji
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verimliligi ve tasarruf uygulamalari (58,8 milyon dolar) ve firtina suyu yonetimi projeleri
(6,1 milyon dolar) olarak siralanabilir. Enerji verimliligi yatirimlar1 kapsaminda eyalet
binalarinda yenilenebilir enerji sistemleri kurulmus, {iniversite kampiislerinde yeni
yapilar insa edilmis ve kamu gilivenligi tesislerinde kapsamli enerji-su tasarruf
programlar1 yiiriitilmistiir. Bu projeler Massachusetts’in yesil tahvil gelirlerini somut
¢evresel kazanimlara doniistiirdiiglinii gostermektedir (Commonwealth of Massachusetts,

Office of the State Treasurer and Receiver General, 2020)

Yerel diizeyde San Francisco Public Utilities Commission (SFPUC) yesil tahvil
programini enerji, su ve atik altyapisi projelerine entegre eden 6nciti kurumlardan biridir.
Kurumun 2023-2024 mali yili Green Bond Report belgesine gore tahvil gelirlerinin
biiylik bolimii hidroelektrik enerji iiretim tesislerinin yenilenmesi, iletim altyapisinin
modernizasyonu ve yagmur suyu yonetimi yatirimlarina yonlendirilmistir. Gelirlerin ayr1
fonlarda izlendigi ve yalnizca uygun gevresel projelere tahsis edildigi belirtilmistir.
Raporda her proje Birlesmis Milletler Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ile eslestirilmis,
cevresel etki gostergeleri arasinda enerji verimliliginde artis, karbon emisyonlarinin
azaltilmasi ve su kalitesinin korunmasi yer almistir. SFPUC, bu tahvilleri diisiik karbonlu
altyapt yatirimlarmin finansmaninda temel bir ara¢ olarak tanimlamis ve tahvil
gelirlerinin tamaminin iki yil i¢inde tahsis edilecegini beyan etmistir. Bu yaklagim
Amerika Birlesik Devletleri’nde yesil tahvillerin dlgtilebilir ¢evresel fayda yaratma
hedefiyle yiiritildiginii ortaya koymaktadir (San Francisco Public Utilities
Commission, 2023)

Washington DC Water and Sewer Authority tarafindan 2016 yilinda ¢ikarilan
Environmental Impact Bond, Amerika Birlesik Devletleri’nde sonug temelli ilk yesil
altyap1 finansman1 modeli olarak 6ne ¢ikmaktadir. 25 milyon dolar tutarindaki bu tahvil
yagmur suyu taskinlarini Onlemeye yonelik yesil altyapr projelerini finanse etmistir.
Tahvil gelirleriyle 77 yesil altyap: uygulamasi insa edilmis, yagmur suyu akisinin dogal
yollarla emilimini artiran biyofiltre alanlari, gegirgen kaldirimlar ve yesil parklar
olusturulmustur. Elde edilen ¢evresel etki bagimsiz miihendislik firmalar1 tarafindan
izlenmis ve proje sonunda yagmur suyu akisinin yaklasik %20 azaldigi dogrulanmustir.
Model yesil altyapt performans riskini yatirimcilarla paylagsmasit ve Odeme

yiikiimliiliiklerini Ol¢iilebilir ¢cevresel sonuglara baglamasi bakimindan geleneksel yesil
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tahvillerden ayrilmaktadir. DC Water ayrica bu siiregte yerel istihdam ve yesil is
programlarini devreye almis, deneyimlerinden hareketle gri ve yesil altyap: bilesenlerini
birlestiren hibrit bir yaklasimi benimsemistir. Bu yenilik¢i finansman modeli
stirdiiriilebilirlik alaninda sonug¢ odakli tahvil uygulamalariin 6nciisii olarak literatiirde

onemli bir 6rnek olusturmustur (DC Water and Sewer Authority, 2023)

Amerika Birlesik Devletleri’nde kamusal diizeyde Avrupa Birligi’nde oldugu gibi
merkezi bir “yesil biitce etiketleme” sistemi bulunmamaktadir. Her ihra¢ sahibi kendi
raporlama yiikiimliiligiinii yerine getirmektedir. Piyasa faaliyetlerinin diizenlenmesi ile
gozetimi Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) tarafindan yiirtitilmektedir.
MSRB, Amerika Birlesik Devletleri’nde eyalet ve yerel yonetimlerin tahvil ihrag
stireglerini denetleyen ve yatirimci korumasini saglayan temel diizenleyici kurumdur.
Kamusal diizeyde standartlastirilmis bir raporlama sisteminin eksikligi verilerin
biitiinlesik bigimde izlenmesini ve iilke genelinde karsilagtirilabilirligi giiclestirmektedir

(Municipal Securities Rulemaking Board, 2025a)

Amerika Birlesik Devletleri yesil tahvilleri {izerine yapilan bir elestiride bu tahvillerin
gercek anlamda  “ilave finansman” yaratma kapasitesinin = smirli  oldugu
vurgulanmaktadir. Pauline Lam ve Jeffrey Wurgler tarafindan yayimlanan c¢aligmada
Amerika Birlesik Devletleri’nde kurumsal ve belediye yesil tahvillerin biiyiik boliimiiniin
yeni gevresel yatirimlar yerine mevcut borglarin yeniden finansmaninda veya halihazirda
planlanmis projelerin  siirdiiriilmesinde  kullanildigim1  gostermektedir.  Arastirma
kapsamindaki veriler yesil tahvil gelirlerinin yaklasik %45’ inin mevcut borglarin yeniden
finansmanina, %26’sinin devam eden projelere, %25’inin ise daha 6nce benzer bigimde
finanse edilmis c¢evre dostu projelere yoneldigini ortaya koymustur. Gergek anlamda
“yenilik¢i” ¢evresel 6zellikler igeren projelerin payinin yalnizca %2 diizeyinde oldugu
tahmin edilmektedir. Yazarlar yatirimcilarin bu farki fiyatlamadigini ve “yesil” etiketin
¢ogu zaman yalnizca sembolik bir nitelik tasidigini belirtmektedir. Bu nedenle ¢alisma
yesil tahvil piyasasinin 6nemli bir kisminin “etiket farkli ama proje aym” yapisinda
isledigini ve gevresel ek fayda yaratma kapasitesinin sinirli kaldigini vurgulamaktadir

(Lam & Wurgler, 2024).
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4.2.2. Avrupa Birligi Ulkeleri

Onceki boliimlerde Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilir finans mimarisi, ozellikle
Siiflandirma Sistemi ve Avrupa Yesil Tahvil Standardi kapsaminda sekillenen politika
cergevesi agiklanmistir. Bu yapinin temel amaci iiye iilkelerde ihra¢ edilen tahvillerin
cevresel hedeflerle uyumlu olmasini giivence altina almaktir. Dolayisiyla Avrupa Birligi
iiyesi devletler hem siniflandirma hem raporlama siire¢lerinde ortak kurallara tabidir. Bu
cerceve ulusal tahvil piyasalarinin yoniinii belirlemekte ve yesil finansman araglarinin
biiyiime hizin1 dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda asagida Avrupa Birligi iilkelerinin

yesil tahvil ihrag performansi ve piyasadaki konumlanis1 agiklanmaktadir.

Avrupa Komisyonu’nun yayimladigi raporda yesil tahvillerin nasil kullanildigini ve iklim
hedeflerine katki diizeyini degerlendirmistir. 2024 itibariyla toplam 60,2 milyar avro
tutarinda yesil tahvil ihrac edilmistir. Bu gelirler iiye iilkelerin lyilesme ve Dayaniklilik
Planlarinda yer alan iklimle iligkili projelerin finansmaninda kullanilmistir. Planlarda yer
alan yatirimlar enerji verimliligi, temiz enerji ve ulastirma gibi alanlara yogunlagsmustir.
Raporun temel bulgularina goére finanse edilmeye uygun yesil harcama havuzu 2023
yilina gore artarak 264,6 milyar avroya ulasmistir. Bu artis Avrupa’daki yesil yatirim
projelerinin dl¢egini biiylitmiistiir. Harcamalarin en biiyiik paymi temiz ulasim, enerji
verimliligi ve yenilenebilir enerji yatirimlart almistir. Bu {i¢ alan toplam havuzun dortte
ticlinden fazlasini olusturmaktadir. 2024 ortasi itibariyla on dokuz liye iilke toplam 44
milyar avro harcama raporlamistir. Bir 6nceki yil bu tutar 21 milyar avro seviyesinde
seyretmigtir. Artisin bu denli yiiksek olmasi yesil tahvillerin ulusal biitcelerde kalici bir
finansman araci haline geldigini gostermektedir. Heniiz tahsis edilmemis tutar 16,2
milyar avrodur ve projelerin ilerlemesiyle bu farkin azalmasi beklenmektedir (European

Commission. Directorate General for the Budget, 2024).

Rapor Avrupa Birligi Smiflandirmasi ile uyum diizeyini de degerlendirmistir. Yesil tahvil
harcamalarinin yaklagik tigte ikisi taksonomi kriterlerine tam ya da biiyiik olclide
uyumludur. Bu oran bir 6nceki yila gore artis gdstermistir. Rapor tahvillerin ¢evresel
etkisini de Olgmiistir. Program tamamlandiginda yillik yaklagik 54,7 milyon ton
karbondioksit esdegeri emisyonun onlenecegi tahmin edilmektedir. Bu miktar Avrupa

Birligi’nin toplam sera gazi emisyonlarinin kiiciik ama anlamli bir boliimiine karsilik
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gelmektedir. Ayn1 zamanda on bes milyon hanenin yillik karbon salimina esdeger bir
azaltim etkisi yaratmasi beklenmektedir (European Commission. Directorate General for
the Budget, 2024).

Avrupa Cevre Ajansi’na gore, 2024 yilinda Avrupa Birligi genelinde yesil tahvillerin
toplam tahvil ihraglari igindeki pay1 %6,9’a ulasarak bir 6nceki yilin %5,3’liikk oraninin
tizerine ¢ikmustir. Ortaya konulan karbonsuzlasma hedefleri dikkate alindiginda bu
egilimin Onlimiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir. Avrupa Yesil
Mutabakat1 sermaye akislarinin ¢evresel nitelikli yatirimlara yonlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu hedefin uygulanabilir yolu Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans
Cercevesi kapsaminda gelistirilen ve ¢evresel amaclara ulasilmasina destek veren yesil
tahvil ihraglar olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2014 ile 2024 arasinda Avrupa Birligi’nde yesil
tahvillerin toplam tahvil piyasasindaki pay1 %0,1’den %6,9’a yiikselmistir. Bu egilim
Avrupa Yesil Mutabakati’nin getirdigi doniisiim siireciyle ve diisiik karbonlu ekonomiye
gecisin finansman ihtiyaciyla birlikte degerlendirildiginde siirdiiriilebilir yatirimlara

yonelimin giiclendigini agiklamaktadir (European Environment Agency, 2025).

Avrupa Birligi liye iilkeleri i¢inde yesil tahviller farkli hedeflere sahip cesitli kuruluslar
tarafindan cesitli standartlara uygun bi¢imde ihra¢ edilmektedir. Sirketler son yillarda bu
alandaki faaliyetlerini hizlandirmis ve 2020 yilinda toplam kurumsal tahvillerin %5,6’sin1
olusturan yesil ihraglarin oran1 2024’te %12,8’¢e kadar yiikselmistir. 2023 yilinda finansal
kosullardaki sikilasmanin etkisiyle oran %10 seviyesine gerilemis ancak genel egilim
yukart yonlii izlenmistir. Hiikiimetlerin gergeklestirdigi yesil ihraglarin payr 2020°de
%3,3 olarak 2024’te %#4,2 olarak kaydedilmistir. 2022°de goriilen %6,1°lik zirveye gore
bir gerileme olsa da piyasa istikrarli bir biiyiime ¢izgisini korumustur. Sirketler 2024
itibartyla Avrupa Birligi’nde ihra¢ edilen kurumsal ve kamusal yesil tahvillerin toplam
degerinin %58,8’ini temsil ederek yaklasik 33,5 milyar avroluk bir biiyiikliige ulagsmistir
(European Environment Agency, 2025).
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Grafik 1: Avrupa Birligi Ulkelerinde Yesil Tahvil Thrag Paylar
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Kaynak: Avrupa Cevre Ajansi

Yesil tahvillerin toplam tahviller i¢indeki pay lilkeden {ilkeye farklilasmaktadir. Grafik
1’de goriildiigii iizere 2024 yilinda Isve¢, Danimarka ve Fransa’da yesil tahviller
ihraglarin %16’sindan fazlasini olusturmustur. Buna karsin on tig iiye lilke ayn1 y1l i¢inde
hi¢ yesil tahvil ihra¢ etmemistir. Avrupa genelinde yesil tahvil hacminin artma potansiyeli
giiclii olsa da sermaye piyasalarinin parcali yapisi, standart proje havuzlarinin smirlilig
ve yerel yatirimci tabaninin dar olmasi bu siireci zorlastirmaktadir (European
Environment Agency, 2025). Bu veriler Avrupa Birligi’nin yesil tahvil piyasasinda gii¢li
bir kurumsal cerceveye ragmen iiye devletler arasinda farkli hizlarda ilerleyen bir

doniisiim stireci yasandigini ortaya koymaktadir.

4.2.3. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik Hazine Bakanlig1 tarafindan yayimlanan UK Green Financing Allocation
raporu iilkenin Yesil Finansman Programi kapsaminda toplanan fonlarin hangi alanlara
aktarildigini agiklayan tahsis raporudur. Rapor yesil tahviller ve bireysel Green Savings
Bonds araciligiyla elde edilen kaynaklarin kamu politikalarina nasil yonlendirildigini
ayrintili bigimde ortaya koymaktadir. Programin dayandigi Green Financing Framework
2021 yilinda yayimlanmis ve hangi harcamalarin yesil nitelik tagidigina dair kurallari
belirlemistir. Bu ¢ergeve ayni zamanda her yil fon tahsisinin, iki yilda bir ise ¢evresel
etkinin raporlanmasini zorunlu kilmaktadir. Boylece hiikiimet hem yatirimcilara hem

kamuoyuna seffaflik saglamay1 amaglamistir (HM Treasury, 2024).
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2023-2024 mali yilinda toplam 10,9 milyar sterlin yesil finansman toplanmistir. Bunun
9,9 milyar sterlini yesil devlet tahvillerinden, 0,9 milyar Sterlin’i bireysel yesil tasarruf
tahvili satislarindan elde edilmistir. Onceki yildan devreden 1,9 milyar sterlinle birlikte
tahsis edilebilir toplam tutar 12,8 milyar sterline ulagsmistir. Bu miktarin 11,9 milyar
sterlini uygun yesil harcamalara yonlendirilmis, kalan 0,9 milyar sterlinin ise sonraki
doneme aktarilmasina karar verilmistir. Program 2021 yilindan bu yana toplam 43,4
milyar sterlin bliyiikliige ulasmis ve Avrupa’daki en genis kapsamli kamu yesil tahvil
girisimlerinden biri haline gelmistir. Yesil tasarruf tahvili bireylere diisiik riskli bir
yatirim aract sunmaktadir. 2023-2024 doneminde ii¢ ayr1 ihrag yapilmis ve ticer y1l vadeli
bu tahviller sabit faiz oranlariyla yatirimeilara sunulmustur. Bu ihraglardan toplam 912
milyon sterlin gelir saglanmistir. Ayn1 donemde Borg Yonetim Ofisi tarafindan alt1 farkli
yesil tahvil ihraci yapilmis ve 9,9 milyar sterlinlik gelir elde edilmistir. Bu tahvillerin
2033 ve 2053 vadeli serileri yatirnmeilar arasinda yiiksek talep gormiistiir (HM Treasury,
2024).

Hazine Bakanligi toplanan fonlarin yalnmizca yesil nitelikli kamu harcamalarina
yonlendirilmesini saglamaktadir. Uygunluk degerlendirmesi alti ana kategoride
yapilmaktadir. Bunlar temiz ulagim, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji, kirliligin
onlenmesi ve kontrolii, dogal kaynaklarin korunmasi ile iklim degisikligine uyum olarak
siralanabilir. Se¢im siireci Hazine’nin koordinasyonunda Enerji Giivenligi, Cevre,
Ulastirma ve Disisleri Bakanliklariyla yiiriitilmektedir. Nihai harcama tahsisleri ilgili
bakanliklarin onayiyla kesinlesmekte ve bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. Denetim
uluslararasi bir bagimsiz denetim, vergi ve danigmanlik sirketi olan Grant Thornton UK
LLP tarafindan gerceklestirilmis ve rapordaki tahsislerin ¢erceveye uygun bicimde

yapildig1 dogrulanmistir (HM Treasury, 2024).

2023-2024 doneminde 39 farkli yesil harcama kalemi raporda yer almistir. En biiyiik pay
temiz ulasim projelerine gitmistir. Elektrikli ara¢ sarj altyapisinin yayginlastirilmasi, ray
yenileme calismalari ve sifir emisyonlu otobiis yatirimlart bu kapsamdadir. Enerji
verimliligi alaninda kamu binalarinin 1s1  doniisiimii, sosyal konutlarin enerji
performansinin iyilestirilmesi ve sanayi tesislerinde karbon salinimini azaltan yatirimlar
desteklenmistir. Yenilenebilir enerji basliginda 1s1 aglari, hidrojen tiretimi ve yenilenebilir

1s1 tesvikleri 6ne ¢ikmistir. Bagimsiz denetim siireci Standartlara gore yiiriitiilmiis ve
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simirli giivence tiirtinde gergeklestirilmistir. Denetim sonucunda tahsislerin raporlama
kriterlerine uygun big¢imde yapildigi teyit edilmistir. Rapor ayni zamanda yesil
harcamalarin g¢evresel etkilerine iliskin metodolojik sinirlamalar1 da agikca belirtmistir

(HM Treasury, 2024).

UK Power Networks Yesil Tahvil raporu sirketin 2024 yilinda gergeklestirdigi iki yesil
tahvil ihracimin gelirlerinin  nasil kullanildigin1 ve hangi c¢evresel yatirimlara
yonlendirildigini anlatmaktadir. Sirket Londra Giineydogu ve Dogu Ingiltere
bolgelerinde 19 milyon kisiye elektrik dagitmaktadir. Ulkenin en biiyiik dagitim ag
isletmecisidir. 2024 yilinda Eastern Power Networks araciligiyla her biri 350 milyon
sterlin degerinde iki yesil tahvil ihra¢ edilmis ve toplam 700 milyon sterlinlik gelir
tamamen yesil projelere ayrilmistir. Bu fonlarin %91°1 enerji verimliligi yatirimlarina
%7,4’1 kirlilik 6nleme ve kontrol projelerine %1,2’si biyogesitlilik ¢aligmalarina %0,4’1
iklim degisikligine uyum faaliyetlerine yonlendirilmistir. Rapor enerji gecisine destek
saglamak amaciyla elektrikli arag¢ altyapisi 1s1 pompalar1 ve batarya depolama sistemleri
gibi alanlarda yapilan yatirimlarin finansmanini agiklamaktadir (UK Power Networks,
2024). Kamu kaynaklarinin yani sira 6zel sektor de yesil finansman alaninda 6nemli bir

rol Ustlenmektedir.

Green Finance Review Raporu ise iilkede doga temelli yatirimlarin ve yesil finansman
sisteminin mevcut durumunu incelemekte ve kamu ile 6zel sektoriin bu alandaki roliinii
degerlendirmektedir. Caligma 2023 tarihli Cevresel lyilestirme Plani’nin dogay1 2030
yilina kadar iyilestirme hedefine ulasabilmesi i¢in gerekli finansman akislarini analiz
etmektedir. Hiikiimetin 6zel sektor kaynakli yilda 500 milyon sterlinlik yatirim hedefinin
doga koruma acisindan yetersiz oldugu vurgulanmakta ve toplam finansman a¢iginin
ontimiizdeki on yilda 44 ila 97 milyar sterlin arasinda olacagi ongoriilmektedir. Rapor
mevcut finansman araglarinin iklim odakli oldugunu doga ve biyogesitlilik yatirimlarinin
ise heniiz olgunlasmamais bir yapiya sahip bulundugunu belirtmektedir. Yalnizca finansal
kaynaklar izlemekle kalmayip bu kaynaklarin ekosistem ve biyogesitlilik iizerindeki

etkilerini de 6l¢giilmesi 6nerilmektedir (The Office for Environmental Protection, 2024).

Bing Liu (2025) tarafindan kaleme alinan makale Birlesik Krallik’ta yesil tahvil

piyasasinin gelisimini, diizenleyici yapisini ve karsilastigl temel sorunlari incelemektedir.
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Calisma Ingiltere nin yesil finans sisteminde attig1 adimlari kiiresel siirdiiriilebilir finans
cergevesi icinde degerlendirmekte ve iilkenin politika destegi, piyasa talebi ve seffaflik
diizeyi acisindan geldigi noktayr analiz etmektedir. Makalede Ingiltere’nin ICMA
tarafindan yayimlanan Green Bond Principles c¢ergevesini benimsedigi, Londra
Borsasi’nin yesil tahviller icin ayri listeleme kriterleri belirledigi ve 2021 yilinda ilk
egemen yesil tahvil ihraciyla kiiresel dlgekte onemli bir adim attig1 belirtilmektedir.
Ulkede yesil tahvillerin yiikselen siirdiiriilebilir yatirimlar1 ve emeklilik fonlari
araciligiyla hizla talep gordiigli, bu durumun siirdiiriilebilir yatirim anlayisinin
yayginlasmasint sagladigi ifade edilmektedir. Ancak eserde yasal zorunluluklarin
eksikligi nedeniyle standartlarin uyumlu bigcimde uygulanmadigini, gevresel etkilerin
yeterince raporlanmamasi sebebiyle seffaflik sorunlarinin yagandigini ve kiiresel rekabet
baskisinin Ingiltere’nin pazar paymi smirladigini vurgulamaktadir. Calismada ayrica
yesil tahvillerin yalnizca goniillii ilkelere dayali bir sistemle yonetilmesinin uzun vadede
yetersiz kalacagi, bu nedenle ulusal diizeyde baglayici bir yesil tahvil mevzuatinin
olusturulmasi, iiglincli taraf dogrulama siireglerinin zorunlu hale getirilmesi ve bilgi

acikligimin artirilmasi gerektigi savunulmaktadir.

Jackson (2024) ¢alismasinda Birlesik Krallik’in Net Sifir hedefini uygularken aslinda
sanayi politikasin1 degil finans politikasin1 6ne ¢ikardigini isaret etmektedir. Eserde
tilkenin yesil doniisiim stratejisinin iiretim yatirimlarini artirmak yerine finans sektoriinii
giiclendirdigini ve bunun Hazine, Merkez Bankasi ve City of London {igliisiiniin
yonlendirmesiyle sekillendigini belirtmektedir. Makaleye gére Ingiltere diisiik karbonlu
sanayl kurmak yerine kiiresel Olgekte yesil yatirimlarin finansorii olmayi tercih
etmektedir. Bu nedenle yesil tahviller finansal iiriinler ve 6zel sektor kredileri kamu
yatirimlarinin yerini almis, yesil finans sdylemi gercek ekonomik doniisiimiin 6niine
gecmistir. Jackson bu yapmin Ingiltere nin sanayi kapasitesini zayiflattigini ve net sifir
hedefinin giderek finansallagmis bir modele doniistiigiinii ileri siirmektedir. Dolayisiyla
Birlesik Krallik’ta yesil finansin giiclii kurumsal temellere dayansa da ekonomik

dontisiim etkisinin siirli kaldigr goriilmektedir.
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4.2.4. Japonya

Japonya siirdiiriilebilir finans1 ¢evresel yatirimlarin yani sira ekonomik doniistimiin bir
arac1 olarak goren oncii iilkelerden biridir. Ulke 2050 yilma kadar karbon nétr olma
hedefini Green Transformation Plani araciligiyla kurumsal bir yapiya tasimis ve bu plan
kapsaminda kamu fonlarini 6zel sermaye yatirimlartyla birlestiren biitiinciil bir finansman
modeli gelistirmistir. Yesil doniisiim plan1 enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve diistik
karbonlu teknolojilerde doniisimii  hizlandirmay1r amaglamaktadir. Bu hedef
dogrultusunda Japonya 20 trilyon yen tutarinda gegis tahvili ihra¢ ederek yiiksek
emisyonlu sektorlerde iiretim altyapisinin yenilenmesini finanse etmektedir. Tahvillerin
geri 6demesi 2026 yilindan itibaren karbon fiyatlandirma sisteminden elde edilecek
gelirlerle yapilacak sekilde tasarlanmistir. Boylece lilke yesil doniisiimii sadece ¢evresel
degil ayn1 zamanda ekonomik rekabet giiciiyle iligkilendiren uzun vadeli bir stratejik
finansman yaklagimi benimsemektedir (Morishita vd., 2023). Bu hedeflerin mali temeli

ise kamu biitcesi iizerinden sekillenen iklim ve enerji harcamalarina dayanmaktadir.

Japonya’nin 2024 mali y1l1 biitgesi, iklim ve enerji harcamalarinin genel ekonomi igindeki
konumunu ortaya koymasi agisindan dikkat gekicidir. Toplam 113 trilyon Yenlik
biitgenin yalnizca 1,75 trilyon yenlik boliimii iklim ve enerji politikalarina ayrilmistir ve
bu kaynaklarin biiyiik kismi sanayi iiretimi ile enerji giivenligi dnceliklerine yonelmistir.
Biitce dagiliminda batarya depolama ve sanayi modernizasyonu projeleri 6ne ¢ikarken
yenilenebilir enerji yatirimlarina ayrilan pay %10’un altinda kalmistir. Harcamalarin
onemli boliimii Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanlig: tarafindan yiiriitiilmekte, Cevre
Bakanlig1 ise biitgeden sinuirli bir kaynak almaktadir. Bu durum yesil doniisiim planinin
cevresel hedeflerinden ziyade ekonomik rekabetciligi giiglendirmeye odaklanan bir

anlayisla uygulandigin1 gostermektedir (Climate Integrate, 2024).

Biitce dagilimi kadar bu doniisiimiin hangi finansal araglarla desteklendigi de Japonya’nin
yesil doniisiim politikasinin temelini olusturmaktadir. Yesil doniistim planinin finansal
yapist kamu-0zel isbirligi temelinde tasarlanmistir. Kamu fonlarinin yesil doniisiim
yatirimlarindaki payr yaklasik beste bir diizeyindedir. Devlet finansman1 6zel sektor
kaynaklarini harekete gegirmek icin bir kaldirag gorevi gérmektedir. Ozel yatirimlar ise

sanayi modernizasyonu, temiz enerji altyapisit ve yesil inovasyon projeleri {izerinden
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doniistimiin ana yiikiinii tasimaktadir. Tahvil gelirleri enerji verimliligi, yenilenebilir
enerji, hidrojen teknolojileri ve dongiisel ekonomi uygulamalar1 gibi alanlara
yonlendirilmektedir. Yatirimer glivenini artirmak amaciyla tahviller sabit faiz yapisina
sahiptir ve devlet giivencesi altinda ihra¢ edilmektedir. Bu yap1 uzun vadeli sermaye
sahiplerinin yesil doniisiim siirecine katilimini tesvik etmeyi amaglamaktadir (Ministry
of Finance, Japan, 2025). Yapiin somut bir 6rnegi 2024 yilinda gergeklestirilen yesil
tahvil ihracidir. 2024 yilinda ihra¢ edilen 1,6 trilyon yen tutarindaki gecis tahvilleri
Japonya’nin yesil doniistim finansmaninda 6nemli bir adim olarak goriilmektedir. Bu
tahvillerin gelirleri biiytlik 6l¢tlide yenilikgi enerji teknolojileri, batarya tiretimi ve hidrojen
tedarik zincirleri gibi projelere aktarilmaktadir. Ancak kaynaklarin bir kisminin hangi
projelerde kullanilacagi ihra¢ asamasinda netlesmemistir. Bu durum fon yonetiminde
seffaflik eksikligi ve hesap verebilirlik acisindan soru isaretleri yaratmaktadir.
Japonya’nin yesil doniisiim politikalariyla harcama oncelikleri arasindaki uyumsuzluk
tilkenin iklim hedeflerinin uygulanabilirligi konusunda elestirilere yol agmaktadir. Daha
etkili bir finansman yapisi1 i¢in yenilenebilir enerji yatirimlarina 6ncelik verilmesi, fosil
yakit tesviklerinin kademeli bicimde azaltilmasi ve tahvil gelirlerinin kullaniminda
bagimsiz denetim siireglerinin giliglendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Climate

Integrate, 2024).

Benzer sekilde uluslararasi degerlendirmelerde de Japonya’nin gecis finansmani
yaklasimi gesitli agilardan tartisilmaktadir. Climate Bonds Initiative’e gore hidrojen ve
amonyak tiretiminde kullanilan fosil kaynaklarin emisyon azaltimi agisindan sinirh fayda
sundugu, komiir ve dogalgaz yatirnmlar1 i¢in net bir ¢ikis takvimi belirlenmemesi
nedeniyle gegis finansmaninin giivenilirliginin tartismali hale geldigi belirtilmektedir.
Ayrica karbon fiyatlandirma sisteminin goniillii diizeyde kalmasi ve diisiik fiyat bandinda
islemesi dontlislimiin hizin1 sinirlamaktadir. Climate Bonds Initiative Japonya’ya enerji
verimliligi ve yenilenebilir yatirimlara dncelik verilmesini, komiirden ¢ikisin tarihsel bir
planla tanimlanmasini, karbon fiyatinin yiikseltilmesini ve gecis tahvillerinde bagimsiz

dogrulama siireglerinin giiglendirilmesini 6nermektedir (Morishita vd., 2023).

Bununla birlikte bazi bagimsiz dogrulama kurumlar1 Japonya’nin gecis c¢ergevesinin
uluslararasi standartlara biiylik 6l¢lide uyum sagladigini belirtmektedir. Norve¢ merkezli

bagimsiz bir denetim, sertifikasyon ve teknik danismanlik kurulusu olan DNV tarafindan
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yapilan degerlendirme Japonya’nin iklim Gecis Tahvili cercevesinin uluslararasi
standartlarla ne 6l¢tide uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir. Rapor {ilkenin 2050 yilina
kadar karbon notr olma hedefini bilim temelli emisyon azaltim planlariyla destekledigini
ve bu hedefin ulusal enerji stratejisi ile sanayi doniisiim programlarina entegre bigimde
yiriitiildiglini belirtmektedir. Japonya’nin Green Transformation (GX) vizyonu, enetji
sisteminin karbonsuzlagmasi ve sanayi iretiminde diisiik karbon teknolojilerinin
yayginlastirilmasi yoniinde Paris Anlasmasi’nin ilkeleriyle tutarli bir politika yonelimi
sergilemektedir. Emisyon azaltim oranlar1 2030 i¢in %46, 2035 i¢in %60 ve 2040 i¢in
%73 olarak ongoriilmekte, bu da iilkenin uzun vadeli yatirnm planlarinda kararlilik
diizeyini gostermektedir (DNV, 2025). DNV ayrica Japonya’nin tahvil g¢ergevesinin
ICMA tarafindan yayimlanan Climate Transition Finance Handbook ve Green Bond
Principles ilkeleriyle tam uyum ic¢inde oldugunu teyit etmektedir. Bu standartlarda yer
alan stratejik hizalanma, cevresel hedeflerin dogrulanabilirligi, gelir yoOnetiminde
seffaflik ve raporlama siire¢lerinde hesap verebilirlik unsurlarinin Japonya tarafindan
eksiksiz bicimde uygulandigi belirtilmektedir. Bu yap1 sayesinde gecis tahvillerinden elde
edilen gelirler enerji verimliligi, yenilenebilir enerji, temiz ulasim ve dongiisel ekonomi
gibi alanlarda somut etki yaratacak projelere aktarilmaktadir. Boylece hem yatirimet
giiveni gliclenmekte hem de iilkenin finansal sisteminde iklim hedefleriyle uyumlu bir

yonetisim kiiltiirti gelismektedir (DNV, 2025).

4.2.5. Brezilya

Brezilya son yillarda Latin Amerika’nin en hizli geligsen yesil finans piyasalarindan birine
sahip olmustur. Ulke iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
finansal sistemin merkezine tasiyarak cevresel yatirimlari destekleyen yeni araglar
gelistirmektedir. Yesil tahviller siirdiirtilebilir yatirnm fonlar1 ve ¢evre odakli krediler bu
doniisiimiin temel bilesenleri haline gelmistir. 2015°ten itibaren yaklasik dokuz milyar
dolar tutarinda yesil ve siirdiiriilebilir tahvil ihract yapilmig, bu kaynaklar 6zellikle
yenilenebilir enerji, tarim, atik yonetimi ve altyap1 projelerinde kullanilmistir. Kamu
kalkinma bankas1 BNDES ile Itat, Bradesco ve Santander gibi 6zel bankalar piyasanin
en etkili aktorleri arasinda yer almakta, fintech girisimleri ve tematik yatirnm fonlar ise
yeni sermaye kanallar1 yaratmaktadir. Yesil finans tirlinlerinin ¢esitliligi Brezilya’nin bu

alandaki dinamizmini gili¢lendirmektedir. Geleneksel tahvillerin yaninda yesil altyap:
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bor¢lanma araglari, tarim gelir sertifikalar1 ve siirdiiriilebilir yatirim fonlar1 gibi yeni
finansal irtinler kullanilmaktadir. Brezilya dolayisiyla yesil finansi kalkinma stratejisinin
temel unsurlarindan biri olarak konumlandirmaktadir (Deutsche Gesellschaft fiir
Internationale Zusammenarbeit (G1Z) GmbH, 2020).

Gelisme sadece ozel sektorle smirli kalmamig, kamu borglanma politikalarina da
yansimistir. Bakanligin yayinladigi Tahsis ve Etki Raporu, bu program kapsaminda
toplanan kaynaklarin hangi alanlarda kullanildigim1 ve elde edilen somut sonuglari
ayrintili bicimde ortaya koymaktadir. Rapor siirdiiriilebilir tahvillerden elde edilen
gelirlerin yaklagik tigte ikisinin c¢evresel yatirimlara, geri kalan kisminin ise sosyal
projelere yonlendirildigini belirtmektedir. Cevresel harcamalarda yenilenebilir enerji,
biyocesitlilik koruma, siirdiiriilebilir ulagim altyapisi ve iklim direncini artiran projeler
one ¢ikmaktadir. Sosyal yatirimlar ise diistik gelirli bolgelerde egitim, saglik, konut ve
temel hizmetlere erisimi gelistirmeye odaklanmaktadir. Bu kapsamda enerji verimliligi
saglayan kamu binalari, kirsal kesimde temiz su ve sanitasyon projeleri ile kapsayict
ulasim ¢oziimleri desteklenmistir. Raporda fonlarin yonetimi ve izleme siirecleri de
ayrintili bicimde aciklanmaktadir. Gelirlerin tahsisi ve harcama takibi Maliye Bakanlig1
tarafindan yiiriitilmekte, uygulama siireci her yil bagimsiz dogrulama kuruluslari
tarafindan denetlenmektedir. Bu denetimlerin amaci hem yatirimcilara hem de
kamuoyuna kaynak kullaniminda seffaflik saglamaktir. Rapor ayrica projelerin etkisini
O0lcmek icin kullanilan gostergeleri de paylagsmaktadir. Karbon saliminin azaltilmasi,
yenilenebilir enerji iiretim kapasitesinin artirilmasi, egitim ve saglik hizmetlerine
erisimde  bolgesel  esitsizliklerin  azaltilmas1  gibi  gOstergeler  performans
degerlendirmesinin temelini olusturmaktadir. Brezilya bu programla birlikte yesil ve
sosyal hedefleri kamu bor¢lanma stratejisinin merkezine yerlestirmistir. Siirdiiriilebilir
tahviller sadece gevresel kazanimlar yaratmay1 degil, ayn1 zamanda sosyal kapsayiciligi
giiclendirmeyi ve kamu politikalarinin siirdiiriilebilirlik ilkeleriyle uyumunu pekistirmeyi
amaglamaktadir. Boylelikle iilke Latin Amerika’da siirdiiriilebilir kamu bor¢ yonetiminin
oncii orneklerinden biri haline gelmektedir (Brazil’s National Treasury, Ministry of

Finance, 2024).

Brezilya Merkez Bankasi son yillarda finans sistemini siirdiiriilebilirlik ilkeleriyle

yeniden sekillendirmeye baslamistir. Banka iklim degisikliginden kaynaklanan riskleri ve
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sosyal kalkinma hedeflerini para politikasiyla iligskilendirerek finansal istikrarin yeni bir
boyutunu tanimlamaktadir. Bu yaklasim gevresel risklerin yonetimini uzun vadeli
kalkinmanin temel unsuru olarak gérmektedir. Banka yonetisim yapisini bu anlayisa gore
dontistiirmiis, karar alma siireclerinde g¢evresel ve sosyal gostergeleri izleyen yeni
mekanizmalar olusturmustur. Uluslararas: kuruluslarla yiiriitiilen is birlikleri de bu siireci
desteklemekte ve Brezilya’nin kiiresel siirdiiriilebilir finans giindeminde daha goriiniir

hale gelmesini saglamaktadir (Banco Central do Brasil, 2025).

Merkez Bankasi’nin siirdiiriilebilirlik politikas1 cevresel, toplumsal ve teknolojik
boyutlartyla birlikte ele alinmaktadir. Asir1 iklim olaylarinin finansal istikrara etkisi,
karbon emisyonlarinin azaltimi ve cevresel verilerin seffaf bicimde izlenmesi bu
cercevenin temel bashiklar1 arasindadir. Bununla birlikte finansal kapsayiciligi
giiclendiren uygulamalar da bu doniligiimiin 6nemli bir pargasidir. Dijital 6deme
sistemleri, finansal egitim programlari ve bor¢ yonetim mekanizmalari toplumun farkli
kesimlerinin ekonomik hayata daha esit bi¢imde katilimini amaglamaktadir. Banka
gelecege doniik olarak siirdiiriilebilir tahvil piyasasinin gelismesini, yesil yatirimlarin
artmasini ve ulusal taksonomi sisteminin etkin bigimde kullanilmasini hedeflemektedir.
Boylelikle Brezilya ekonomik istikrarin yani sira toplumsal refahi da gozettigi yeni bir
kalkinma anlayiginin Onciisii haline gelmektedir (Banco Central do Brasil, 2025). Bu

kurumsal ¢abalar piyasanin olgunlagmasina katki saglasa da akademik aragtirmalar hala

yapisal zorluklarin devam ettigini gostermektedir.

Yamahaki vd.’nin (2022) yaptigi calismaya gore Brezilya’da yesil tahvil piyasasinin
beklenen Olciide gelisememesinin temelinde {ilkenin ekonomik ve kurumsal yapisina
0zgl bir dizi engel bulunmaktadir. Arastirma yatirimcilar, fon yoneticileri ve kamu
temsilcileriyle yapilan goriismelere dayanmakta ve elde edilen bulgular yesil finansman
piyasasinin Oniindeki sorunlarin hem yapisal hem de sektore oOzgii faktorlerden
kaynaklandigim1  gostermektedir. Brezilya’da yiiksek faiz oranlari, ekonomik
dalgalanmalar, hukuki siire¢lerin yavashg ve kamu bankalar1 tarafindan saglanan
siibvansiyonlu kredilerin 6zel sektdr tahvillerinin yerini almas1 gibi etkenler, piyasanin
derinlesmesini sinirlamaktadir. Bu kosullar yatirimcilarin uzun vadeli ve ¢evresel etkisi
yiiksek projelere yonelmesini giiclestirmekte, yesil tahvillerin gelisimi igin gerekli olan

istikrarli yatirim ortamini zayiflatmaktadir. Calismada yesil tahvillerin kendine 6zgii bazi
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zorluklart da vurgulanmaktadir. Diisiik karbonlu teknolojilerin yiiksek baslangig
maliyetleri, yatirimcilarin risk algisindaki temkinli tutum ve sertifikasyon siireglerinin
getirdigi ek maliyetler piyasaya girisleri yavaslatmaktadir. Ancak Yamahaki vd. bu
faktorlerin tek basina belirleyici olmadigini, asil sorunun Brezilya sermaye piyasasinin
genel olarak s1g ve kirilgan yapisindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Arastirma yesil
tahvil piyasasinin gelisebilmesi i¢in dnce geleneksel tahvil piyasasinin giiclendirilmesi,
yatirimci giiveninin artirilmasi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi gerektigini 6ne
siirmektedir. Dolayisiyla ¢alisma Brezilya’nin finansal sistemini kurumsal kapasitesini
gelistirebilecek stratejik bir unsur olarak degerlendirmektedir. Bu zorluklar1 agsmaya

yonelik politika onerileri de glindeme gelmistir.

Investing Initiative tarafindan yapilan ¢alismaya gore Brezilya’da siirdiiriilebilir finansin
gelisimini hizlandirmak igin dort temel politika alani 6ne ¢ikmaktadir. ilk olarak finansal
sistemde seffafligin artirllmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu dogrultuda yesil ve yesil
olmayan faaliyetleri ayirt edecek ulusal bir siniflandirma sisteminin yani taksonominin
olusturulmasi 6nerilmektedir. Boyle bir yapinin yatirimeilarin hangi projelerin gevresel
etkiler yarattigin1 daha net bigimde gérmesini saglayacagi ve sermaye akislarint diisiik
karbonlu sektdrlere yonlendirecegi vurgulanmaktadir. ikinci politika alam finans
kuruluglarinin siirdiiriilebilirlik konusundaki farkindaliginin artirilmasina yoneliktir.
Bankalar ve yatirim kurumlarinin ¢evresel riskleri yalnizca degerlendirmekle kalmayip,
bu konularda karar alma siireclerine uzmanlik kazandirmasi gerektigi belirtilmektedir.
Yonetim kurullarinda siirdiiriilebilirlikten sorumlu iiyelerin yer almasi, ¢alisanlara yesil
finans alaninda egitim verilmesi ve kurumsal stratejilerin ¢cevresel hedeflerle uyumlu hale
getirilmesi 6nerilmektedir. Ugiincii politika alan1 ekonomik tesviklerle ilgilidir. Raporda
yiiksek karbonlu sektorlerin vergi yiikiiniin artirilmasi ve diisiik karbonlu faaliyetlerde
vergi indirimlerinin uygulanmasi onerilmektedir. Boylece ¢evresel maliyetlerin finansal
sistemde goriiniir hale gelecegi ve yatirim tercihlerinde siirdiiriilebilirlik kriterlerinin
belirleyici olacagi ifade edilmektedir. Son olarak kamu kredilerinin yesil doniigiimiin
merkezinde konumlanmasi gerektigi belirtilmektedir. Ozellikle BNDES gibi kalkinma
bankalarinin kaynaklarini yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir tarim ve ulasim altyapisi gibi
alanlara yonlendirmesi Onerilmektedir. Investing Initiative bu politikalarin cevresel
hedefleri ve Brezilya ekonomisinin uzun vadeli rekabet giiciinii de destekleyecegini

vurgulamaktadir (2° Investing Initiative, 2023).
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4.2.6. Tiirkiye’nin Konumlanisi

Tirkiye siirdiirtilebilir finans politikalarini biitgesel diizeyde kurumsallastirma siirecinin
heniiz basinda olan iilkeler arasinda yer almaktadir. 2023 yilinda yiriirliige giren
Sustainable Finance Framework ve ayni1 yi1l gerceklestirilen ilk egemen yesil tahvil ihract
kamu bor¢ yonetiminde yeni bir donemi baslatmistir. Bu c¢erceve ¢evresel hedeflerin
maliye politikalariyla biitiinlesmesi acisindan 6nemli bir ilerleme olarak goériilmektedir.
Tirkiye Ozelinde yesil tahvilleri iiclincii boliimde ayrintili bigimde ele almistik. Bu
boliimde ise s6z konusu araclarin biit¢esel konumlanisi diger iilkelerle karsilastirmali

olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’nin modeli gelirlerin dogrudan yesil biitceye aktarilmasindan ziyade proje bazl
tahsis sistemine dayanmaktadir. Yesil tahvillerden elde edilen kaynaklar se¢ili ¢evresel
yatirnmlara yonlendirilmekte ve biitge iginde ayr1 bir yesil fon mekanizmasi
olusturulmamaktadir (Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2021). Bu yapu siirdiiriilebilir finansin
kamu maliyesine entegre edilmesinde ilk adimi1 temsil etmekte fakat Avrupa Birligi liye

tilkelerinde goriilen kapsamli yesil biitge siniflandirmasi diizeyine heniiz ulasmamaktadir.

Avrupa Birligi’'nde yesil harcamalar taksonomi sistemiyle dogrudan biitce icinde
etiketlenmekte, gelir ve harcama dengesi cevresel hedeflerle iliskilendirilmektedir.
Ingiltere’de tahvil gelirleri genel biitceye aktarilmakta ancak yillik raporlar araciligiyla
kaynak kullanimi izlenmektedir. Japonya’da ise yesil donilisim plani biitge yapisina
sanayi politikalar1 {izerinden entegre edilmekte, tahvil gelirleri yiiksek emisyonlu
sektorlerde iretim altyapisinin  yenilenmesine yoOnlendirilmektedir. Brezilya’da
siirdiiriilebilir tahvillerin gelirleri ¢evresel ve sosyal alanlar arasinda paylastirilmakta,
biitge uygulamalar1 Maliye Bakanlig1 tarafindan bagimsiz dogrulamayla izlenmektedir.
Bu iilkeler biitcesel diizeyde farkli modeller uygulasalar da ortak Ozellikleri yesil
tahvillerin kamu maliyesi sisteminde kalic1 bir ¢er¢eveye oturmus olmasidir. Tiirkiye’de
ise bu asama heniiz tasarim diizeyindedir ve uygulama o6l¢egi tek bir ihracla simirh

kalmistir.

Tiirkiye’nin yesil tahvillerden elde ettigi gelirler enerji verimliligi, su ve atik yonetimi,
ulasim altyapist  ve iklim dayaniklii@i gibi  Oncelikli cevresel projelere

yonlendirilmektedir. Bu kaynaklarin kullanimi proje bazli izleme sistemiyle
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yiriitiilmekte ve Sustainable Finance Framework’te belirlenen kategorilere gore
raporlanmaktadir. Tiirkiye’nin raporlama yapisi Ingiltere 6rneginde oldugu gibi dis
dogrulama esasina dayanmaktadir. Cerceve kapsaminda bagimsiz degerlendirme
kuruluslari tarafindan yapilan dogrulamalar yatirimci giivenini artirmay1 amaglamaktadir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021). Ancak Avrupa Birligi ve Japonya’da oldugu gibi
biitce i¢i yesil siniflandirma ve bagimsiz kamu denetimi mekanizmalart heniiz
olusturulmamistir. Bu durum Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir finans politikasin1 biitgeyle

biitlinlestirme siirecinde kurumsal bir ge¢is asamasinda bulundugunu gostermektedir.

Dolayisiyla Tiirkiye, stirdiiriilebilir finans1 kamu bor¢ yonetiminin stratejik bir araci
haline getirmekte ancak biitce politikalariyla tam entegrasyonu icin gerekli kurumsal
altyapiy1 yeni insa etmektedir. Tiirkiye, Brezilya’ya benzer bi¢gimde ¢evresel yatirimlarin
yaninda sosyal Onceliklere de yer vererek kalkinma yonelimli bir model
benimsemektedir. Ancak Avrupa Birligi’nin biitiinlesik taksonomi yapisi ve Japonya’nin
sanayi doniisiim planlariyla karsilagtirildiginda Tiirkiye’nin sistemi daha pargali ve sinirh
bir kapsama sahiptir. Buna ragmen yesil bor¢clanma uygulamalar1 kamu finansmaninda
stirdiriilebilirlik kavraminin yerlesmesi agisindan onemli bir esik olusturmaktadir.
Tiirkiye Ornegi yesil tahvillerin mali disiplin ve kalkinma politikalar1 agisindan da
yonlendirici bir ara¢ haline geldigini gostermektedir. Oniimiizdeki dénemde yesil
biitceleme uygulamalarinin kurumsallagsmasi bu doniistimiin kalicilig1 ve uluslararasi

standartlarla uyumu agisindan belirleyici olacaktir.

4.3. BUTCE ACIKLARI, KAMU YATIRIMLARI VE YESIL TAHVILLER

Her tilkede oldugu gibi biitce dengesi Tiirkiye’de de kamu yatirimlarinin yoniinii ve
Olgegini belirleyen en temel unsurlardan biridir. Mali disiplinin korunmasi amaciyla
yiiriitiilen politikalar zaman zaman kamu yatirnmlarinin kapsamini daraltmis, 6zellikle
biitce agiklarinin artis gosterdigi donemlerde yatirim harcamalar1 ikinci plana
itilebilmistir. Gelir artis hizinin sinirli kalmasi ve faiz giderlerinin biitcedeki agirliginin
artmasi sonucunda kamu yatirimlar1 mali alanda en degisken konuma yerlesmistir. Bu
durum ekonomik biiylimenin altyapi ve iiretim temelli karakterini korumakta zorlanan bir

kamu maliyesi yapisina yol agabilmektedir. Ozellikle 2020 kiiresel kriz sonras1 dénemde
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artan kiiresel faiz oranlar1 ve i¢ talep baskisi Tiirkiye’nin bor¢lanma maliyetini

yiikseltmis, klasik finansman yontemlerinin kamu biitgesi lizerindeki yiikiinii artirmistir.

Mevcut ekonomik ve mali kosullar dogrultusunda kamu yatirimlarinin stirekliligini
saglamak ve biitce aciklarini derinlestirmeden yatirim kapasitesini korumak i¢in yeni
finansman araglarina ihtiya¢ dogmustur. On Ikinci Kalkinma Planinda yesil déniisiime
onem verilmis, bu alanda somut hedefler belirlenmis ve kamu finansmaninda
stirdiiriilebilir yaklagimlarin tesviki on plana ¢ikarilmistir (Strateji ve Biitgce Baskanlig,
2023b). Bu baglamda yesil tahvilleri yalnizca ¢evresel hedefleri destekleyen bir arag
olarak diisiinmekten ziyade biitge siirdiiriilebilirligini gii¢lendiren mali bir mekanizma
olarak diisiinmek gereklidir. Yesil tahviller belirli gevresel kriterlere gore ihrag edilmekte,
elde edilen gelirler oOnceden tamimlanmig yesil harcama kategorilerine
yonlendirilmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021). Boylece kamu yatirimlar1 hem
tematik bir gercevede finanse edilmekte hem de biitce lizerinde ek bir faiz yiiki
yaratmadan mali denge korunmaktadir. Tiirkiye acisindan bu ara¢ kamu yatirimlarinm
biitce acig1 donglisiinden bagimsiz bicimde siirdiirmenin yeni bir yolunu temsil

etmektedir.

Tiirkiye’nin 2023 yilinda gergeklestirdigi ilk yesil tahvil ihract bu agidan bir doniim
noktas1 olmustur. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yiiriitiilen siirdiiriilebilir
finansman g¢erg¢evesi kapsaminda yapilan ihragtan yaklasik 2,5 milyar dolar elde
edilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024). 2023 yilinda ortalama yillik dolar kuruna
gore hesaplandiginda bu gelir yaklasik 58,8 milyar Tiirk Lirasina karsilik gelmektedir
(TCMB, 2023). Bakanlik bu geliri genel biitce kalemlerine dahil etmemis, elde edilen
gelirler 6nceden tanimlanmis yesil harcama kategorilerine yonlendirilmistir (Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2024). Ayn1 yil biitce giderler kalemleri yaklasik olarak 6,59 trilyon
Tiirk Liras1 ve biit¢e ag1g1 1,38 trilyon Tiirk Liras1 olarak agiklanmigtir (2023 Y1l Merkezi
Yonetim Kesin Hesap Kanunu, 2024). 2023 yilinin basinda agiklanan planlanan kamu
yatirim harcamalari ise 454,2 milyar Tiirk Liras1 olarak kaydedilmistir (Strateji ve Biitce
Bagkanligi, 2023a). Bu gostergelerden hareketle Tiirkiye’nin 2023 yil1 i¢in temel oranlar
Tablo 3’de aktarilan sekilde hesaplanabilir:
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Tablo 3: Yesil Tahvil Gelirlerinin Biitge Gostergelerine Oranlari

Kamu yatirimlarinin biitce giderine orani:

454.162.242.000 + 6.588.015.612.468,13 x 100 = %6,895

Yesil tahvil gelirinin toplam biitge giderine orani:

Ortalama Kur: 58.756.666.500 + 6.588.015.612.468,13 x 100 = %0,892

Yesil tahvil gelirinin biitce agigina orani:

Ortalama Kur: 58.756.666.500 + 1.380.449.547.147,48 x 100 = %4,26

Yesil tahvil gelirlerinin kamu yatirimlarina orani:

Ortalama Kur: 58.756.666.500 + 454.162.242.000 x 100 = %12,94

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Hesaplamalara dayanarak, 2023 yilinda ihrag edilen yesil tahvil gelirleri biit¢e giderinin
yaklasik olarak %0,9’una, biitce aciginin ise %4,3’line tekabiil etmektedir. Bu oranlar
yesil tahvillerin heniiz yeni bir ara¢ olmasina ragmen biit¢e dengesi tizerinde hissedilebilir
bir etki yarattigin1 gostermektedir. Ayni yil i¢inde planlanan kamu yatirimlari merkezi
biitgenin yaklasik olarak %6,9’unu olusturmaktadir. Thrag edilen yesil tahvillerin kamu
yatirimlari i¢indeki pay1 yaklasik %13 olarak hesaplanmistir. Yesil tahvil gelirinin
dogrudan yesil projeleri yani kamu yatirimlarini finanse ettiginden dolay1 bu oran 6nem
kazanmaktadir. S6z konusu gelir biitge dengesine bir iyilesme saglamigtir. Ayni kaynagin
geleneksel i¢ bor¢lanma yoluyla temin edildigi senaryoda, faiz farki ve vade maliyeti
nedeniyle biitce acig1 daha da biyiiyecektir. Yesil tahvil gelirleri bu yiikii tagimadan
dogrudan yatirim finansmanina aktarilmis boylece biitge aci1g1 iizerinde net pozitif bir etki
yaratilmistir. Kisacast Tiirkiye’nin ilk yesil tahvil ihraci biitge agiginin sinirlanmasina
dolayl1 bir katki sunmus ve kamu yatirimlariin siirdiiriilebilir finansman ¢ergevesinde

devam edebilmesi i¢in yeni bir mali alan olusturmustur.

Tiirkiye ornegi bu siirecin ilk adimini temsil ederken uluslararasi karsilastirmalar bu
etkinin kapsamini daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir. Farkli ekonomik yapilar ve
mali sistemler i¢inde yesil tahvillerin nasil konumlandigi, Tiirkiye’deki uygulamanin
uluslararas1 baglamda ne 6lclide benzer veya farkli oldugunu anlamak agisindan 6énem

tasimaktadir.

Fransa 2022 yilinda siirdiirtilebilir kamu finansmani politikalar1 kapsaminda toplam 9,6

milyar avro tutarinda yesil tahvil ihract ger¢eklestirmistir (Agence France Trésor, 2022).
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Ayni y1l biitge giderler kalemleri yaklagik olarak 445,7 milyar avro ve biit¢e acig1 151,4
milyar avro olarak agiklanmistir. Kamu yatirim harcamalari ise 17 milyar avro olarak
kaydedilmistir. Bu verilerin 1s18inda Fransa’nin 2022 yil1 yesil tahvil gelirlerinin toplam
biit¢e giderlerine orani %2,15, biitce aciina oran1 %6,34 olarak hesaplanmistir. 2022 yili
icinde kamu yatirimlar1 harcamalar1 biitcenin yaklasik olarak %3 ,81’ini olusturmaktadir.
Ihrag edilen yesil tahvillerin kamu yatirimlari igindeki pay1 yaklasik olarak %56,47 olarak
hesaplanmustir. Fransa 2022 yilinda kamu yatirimlarinin yarisindan fazlasini yesil tahvil
gelirleri araciligiyla finanse edebilecek bir kapasiteye ulasmistir (Cour des comptes,
2022).

Almanya 2022 yilinda toplam 14,5 milyar avro tutarinda yesil tahvil ihraci
gerceklestirmistir (Germany Federal Ministry of Finance, 2022). Ayni y1l federal biitce
giderleri 480,7 milyar avro, biitce acig1 116,0 milyar avro ve kamu yatirim harcamalari
46,2 milyar avro olarak kaydedilmistir (Germany Federal Ministry of Finance, 2023). Bu
veriler 1s18inda kamu yatirimlarinin biitge giderleri i¢indeki payr %9,61, yesil tahvil
gelirlerinin biitce giderlerine oran1 %3,02, biitce acigina oran1 %12,5, kamu yatirimlarina
orani ise %31,4 olarak hesaplanmistir. 2022 yilinda Almanya’da yesil tahviller kamu
yatirimlarmin yaklasik {igte birine denk gelen bir finansman kapasitesi saglamistir ve

biitce a1 tizerinde dikkate deger bir denge unsuru olarak gozlemlenmektedir.

Brezilya 2023 yilinda siirdiiriilebilir kamu finansmani politikalar1 ¢ercevesinde toplam 2
milyar dolar tutarinda egemen siirdiiriilebilir tahvil ihraci gergeklestirmistir (Brazil’s
National Treasury, Ministry of Finance, 2024). Ayn1 yil federal biit¢e giderleri 4,36
trilyon Brezilya reali, biitce agig1 213 milyar Brezilya reali ve kamu yatirimlari 31 milyar
Brezilya reali olarak kaydedilmistir. Thragtan elde edilen gelir yaklasik 9,98 milyar
Brezilya reali diizeyindedir (Assessoria de Comunicagdo Social do Tesouro Nacional,
2023). Bu veriler 1s1ginda kamu yatirimlarinin biitge giderleri igindeki pay1 %0,71, yesil
tahvil gelirlerinin biitce giderlerine oram1 %0,23, biitge acgigina oran1 %4,68 ve kamu
yatirimlarina orant %32,1 olarak hesaplanmistir. 2023 y1l1 itibariyla Brezilya yesil tahvil
gelirleriyle kamu yatirim harcamalarmin yaklagik ticte birini karsilayabilecek bir
finansman diizeyine ulagmistir. Bu sonug¢ gelismekte olan ekonomilerde siirdiiriilebilir
tahvil piyasalarinin mali denge iizerindeki etkisini gostermesi bakimindan dikkat

cekicidir.
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Japonya, 2023 mali yilinda siirdiiriilebilir finans politikalar1 kapsaminda “Climate
Transition Bond” programini basglatmis ve yaklasik 1,6 trilyon Japon yeni tutarinda yesil
gecis tahvili ihrac1 gergeklestirmistir (Ministry of Finance, Japan, 2023b). Ayni1 y1l genel
biitge giderleri 114,4 trilyon yen, kamu yatirimlar1 ise 6,06 trilyon yen olarak
belirlenmistir (Ministry of Finance, Japan, 2023a). Bu veriler dikkate alindiginda kamu
yatirimlarmin biitce giderleri icindeki payr %5,29, yesil tahvil gelirlerinin biitge
giderlerine oranm1 %1,40 ve kamu yatirimlarina oran1 %26,40 olarak hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamaya gore Japonya’nmin yesil tahvilleri kamu yatirimlarii destekleyen

tamamlayici bir finansman araci olarak degerlendirdigini gostermektedir.

Uluslararasi 6rnekler farkli ekonomik yapilar altinda yesil tahvillerin benzer mali etkiler
yarattigini  gostermektedir. Tirkiye’nin yesil tahvil politikast bu iilkeler kadar
olgunlagmamis olsa da 2023 ihraciyla birlikte kamu maliyesinde bor¢lanmanin
uygulanabilirligi kanitlanmistir. Bu gelisme siirdiiriilebilir finansman araglarinin biitce
dengesi lizerinde yapisal bir rahatlama yaratabilecegini gostermektedir. Tiirkiye
acisindan yesil tahvillerin yayginlagsmasi biit¢e ac¢iginin yapisal baskisini azaltacak,
bor¢lanma kalitesini artiracak ve kamu yatirimlarinin ¢evresel etkilerini dl¢iilebilir hale
getirecektir. Boylece mali siirdiiriilebilirlik hedefi ile ¢evresel doniisiim vizyonu ayni

gercevede biitiinlesecektir.

Yapilan degerlendirilmede yesil tahviller Tiirkiye’nin biit¢e politikalarinda alternatif bir
finansman kaynagi olmasma ek olarak kamu maliyesi i¢inde yeni bir diisiinme bigimi
sunmaktadir. Biitce aciklarinin kronik hale geldigi bir donemde bu araglar yatirimlarin
finansmaninda hem mali hem c¢evresel siirdiiriilebilirligi aym1 anda saglayabilecek
potansiyele sahiptir. Tiirkiye’nin gelecek yillarda yesil tahvil ihraglarini artirmasi
biitcenin gevresel dnceliklerle daha siki bicimde uyumlu hale gelmesine ve kamu yatirim
harcamalarinin uzun vadeli bir siirdiiriilebilirlik perspektifiyle yonetilmesine katki

saglayacaktir.

4.4. POLITIKA VE UYGULAMA ONERILERI

Yesil tahvil piyasasinin giivenilirligi ve siirdiiriilebilir finansal yapinin kurumsallagsmasi
i¢in uluslararasi standartlarla uyumun gii¢lendirilmesi &nem tasimaktadir. ikinci béliimde

detayli aktarildigi tizere, ICMA Green Bond Principles ve Avrupa Birligi Yesil Tahvil
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Standardi politika gelistirme siirecinde temel referans olarak alinmalidir. ICMA ilkeleri,
yesil tahvil ihraglarinda gelirlerin kullanim amaciin agik bigimde tanimlanmasini,
projelerin degerlendirme ve se¢im siirecinin seffaf olmasini, gelirlerin ayr1 hesaplarda
izlenmesini ve yillik raporlamayla yatirimecilarin bilgilendirilmesini 6ngérmektedir. Bu
cergeve hem kamu hem 06zel sektor ihraglarinda giiven tesis etmek icin ulusal diizeyde
standartlastirilmalidir (International Capital Market Association, 2025). Bu ilkelerle
birlikte Avrupa Birligi Smiflandirmasi da yesil finansman taniminin kapsamini teknik

acidan netlestirmekte ve uygulamada biitiinliik saglamaktadir.

Avrupa Birligi Siniflandirmas1 ve buna bagli Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standard: ise
yesil tahvillerin gergekten cevresel hedeflerle uyumlu olup olmadigini belirlemek igin
teknik kriterler sunmaktadir. Bu standart gelirlerin %100’iiniin taksonomiyle uyumlu
projelere tahsis edilmesini, bagimsiz dis dogrulama yapilmasini ve yatirimciya etki
raporlarinin agiklanmasini zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye’nin Siirdiiriilebilir Finansman
Cergevesi bu yapiya paralel olarak gelistirilmis olsa da uygulamada Avrupa Birligi
standartlarina yakin bir izleme ve sertifikasyon sistemi benimsemek piyasa giivenilirligini

artiracaktir (European Union, Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020).

Uluslararasi standartlarin ortaya koydugu bu cerceve yesil tahvil piyasalarinin genel
yoniinii belirlerken, farkli aragtirmalar ve akademik calismalar da bu standartlarin
uygulamadaki yansimalarina iliskin 6nemli bulgular sunmaktadir. Fakat basgka bir
eksiklik olarak yesil tahviller ile maliye politikalar1 ve iktisadi araglar arasindaki iligkiyi

dogrudan inceleyen literatiir heniiz oldukc¢a sinirlidir.

Deschryver ve De Mariz’in (2020) calismasinda yesil tahvil piyasasinin saglikli bigimde
biiyliyebilmesi i¢in dort temel unsur Ongoriilmiistiir. Bunlar, standartlagsma, seffaflik,
finansal arag ¢esitliligi ve kapsayici yatirim modelleri olarak siralanmistir. Bu unsurlarin
gerceklesebilmesi icin politika onerileri sunulmustur. Oncelikle ihra¢ edenler ve
yatirnmcilar arasinda ortak bir dil olusturmak icin kiiresel Olcekte standartlarin
uyumlastiriimasi gereklidir. Yesil projelerin nasil secilecegine dair farkli tanimlar piyasa
giivenini zayiflatmaktadir. Ortak standartlar hem yesil yatirimlarin giivenilirligini
artiracak hem de gelismekte olan ekonomilerin bu piyasaya erisimini kolaylastiracaktir.

Calismada yiiksek diizeyde agiklama ve raporlama standartlarinin benimsenmesinin
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piyasanin seffafligini gliclendirdigi de vurgulanmaktadir. Gelirlerin hangi projelere tahsis
edildiginin, cevresel etkilerin nasil 6l¢iildiigliniin ve bu yatirimlarin uzun vadeli iklim
hedefleriyle ne kadar uyumlu oldugunun net bigimde agiklanmasi yatirimci giivenini
desteklemektedir. Yazarlar, yesil tahvillerin yan1 sira “gecis tahvilleri” gibi yeni araglarin
da disiik karbonlu ekonomiye geciste tamamlayici rol oynayabilecegini belirtmektedir.
Bu tiir tahvillerin ¢evreye daha fazla etki eden sektorlerin kademeli doniigiimiinii finanse
etmeye yardimci oldugu anlatilmaktadir. Bu sayede yesil tahvil piyasasinin kapsami
genislemekte ve sermayenin siirdiiriilebilir faaliyetlere yonelimi artmaktadir. Gelismekte
olan ekonomiler agisindan ise piyasanin derinlesmesi i¢in uluslararasi kuruluslarin risk

paylasimi ve garanti mekanizmalariyla destek vermesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Efthimiadis ve Tsintzos (2023) yaptiklar1 ¢alismada dis borg yiikii yiiksek iilkelerde borg
stirdiirtilebilirligi ile yesil bitylime hedefleri arasinda denge kurabilecek yeni bir politika
cergevesi gelistirmektedir. Bu g¢alismada kamu borglarinin tamamen azaltilmasina
odaklanmak yerine bu bor¢larin belirli bir boliimiiniin yesil yatirim programlarina
yonlendirilmesini 6nerilmektedir. Ama¢ hem ekonomik biiyiimeyi hem de g¢evresel
doniisiimii ayn1 anda desteklenebilir kilmaktir. Yazarlar bu 6neriyi model araciligiyla test
etmis ve modelde hanehalki, 6zel sektor ve kamu sektorii etkilesimi birlikte ele alinmustir.
Bulgulara goére kamu bor¢ Odemelerinin belirli bir oraninin yenilenebilir enerji
yatirimlarma ve c¢evre dostu altyapr projelerine yonlendirilmesi durumunda kamu
sermayesi artmakta ve uzun vadeli bliylime orami ylikselmektedir. Es zamanli olarak
bor¢/GSYH orani dengelenmekte ve mali siirdiiriilebilirlik korunmaktadir. Boyle bir
mekanizma uluslararasi kreditorlerin faiz gelirlerinin bir kismini yesil projelere yeniden
yatirmasi yoluyla hem bor¢ yonetimini kolaylastirmakta hem de iklim hedeflerine katki
saglamaktadir. Yazarlar bu tiir bir modelin 6zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in hem
makroekonomik istikrar1 hem de diisiikk karbonlu biiyiimeyi destekleyebilecegini

savunmaktadir.

Seghini ve Dess’in (2024) yaptig1 analiz yesil doniisiimiin zorunlulugu, kamu maliyesinin
hassas dengesi ve olasi makrockonomik sonuglar arasindaki karmasik dinamikleri
incelemektedir. Bu incelemede yesil ekonomiye gecis politikalarinin diisiik karbonlu bir
gelecege ulasmada ¢ok Onemli olmasina karsin kamu borcunda 6nemli bir artisa yol

acacagl sonucuna ulasgilmistir. Kamu borcunun siirdiiriilemez hale gelmesi veya daha
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yiiksek finansman maliyetlerine yol agma riski ciddi 6nem arz etmektedir. Dahas1 iklim
hasarlar1 g6z oniine alindiginda durum daha da kétiilesmekte ve kamu harcamalarina
dayali politikalarin toplam talep iizerinde yaratabilecegi olumlu makroekonomik etkileri
ortadan kaldirmaktadir. S6z konusu ¢alisma, bor¢lanma 6ncesindeki ekonomik kosullarin
belirleyici bir rol oynadigini1 vurgulamakta ve yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip iilkelerin
gecis politikalarinin kamu maliyesi tizerindeki olumsuz etkilerini daha fazla hissetme
olasiligina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek bor¢ diizeyleri ihtiyatli mali
stratejilerin benimsenmesini gerekli kilmaktadir. Benzer bigimde karbon vergisine dayali
stratejiler, geg¢is maliyetlerinin finansmaninda makroekonomik agidan belirli menfi
yansilar dogurabilmektedir. Karbon vergisi gelirlerinin kamu harcamalar1 yoluyla geri
dontistiiriilmesi ya da karbon fiyatlandirma politikalarinin 6zel sektdriin emisyon azaltma
cabalarini destekleyen kamu siibvansiyonlariyla birlikte uygulanmasi ise makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri sinirlamakta ve kamu borcunun daha siirdiiriilebilir bir

yaptya kavugmasina katki saglamaktadir.

Uluslararasi standartlar ve literatiirde 6ne ¢ikan politika ¢erceveleri yesil tahvillerin mali
sistemin kalict bir pargasi haline gelmesi i¢in diizenleyici uyum ve seffafligin 6nemini
vurgulamaktadir. Ancak bu ilkelerin uygulamaya aktarilmasi her iilkenin ekonomik
yapisina, kamu maliyesi dinamiklerine ve bor¢glanma stratejisine gore farklilik
gostermektedir. Tiirkiye acisindan yesil tahviller mali istikrarin desteklenmesi igin de
stratejik bir ara¢ haline gelebilir. Bu nedenle uluslararasi deneyimlerden hareketle
Tiirkiye’nin kendi iktisadi yapisina uyarlanmis, bor¢ yonetimi ve biitge politikalariyla

entegre bir maliye yaklasiminin gelistirilmesi gerekmektedir.

Elde edilen bulgular ve mevcut uygulamalardan ¢ikarilan sonuglara gore, Tiirkiye nin
kamu bor¢lanma stratejisinde yesil tahvillerin paymin artirilmasinin, maliye politikasini
cevresel siirdiiriilebilirlikle uyumlu hale getirecek yapisal bir doniistimiin temel
unsurlarindan biri olabilecegi diistiniilmektedir. Bu g¢ercevede literatiirde “yesil mali
kural” olarak adlandirilan bir yaklasimin Tiirkiye i¢in de uygulanabilir bir politika araci
olabilecegi degerlendirilmektedir. Boyle bir kural kamu yatirimlarinin belirli bir oraninin
cevresel etkisi Olciilebilir projelere yonlendirilmesini ve bu yatirimlarin yesil tahvil

gelirleriyle finanse edilmesini igerebilir. Bu durumda biitce acig1 tizerindeki baskinin
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sinirlanabilecegi ve borglanma siirecinin ¢evreye duyarlt yatirimlar lehine yeniden

sekillenebilecegi tahmin edilmektedir.

Benzer bigimde yesil yatirim kotast yaklasimiyla her yeni kamu yatirim programinda
belirli bir oranin yesil projelere ayrilmasi yoniinde politikalar gelistirilebilir. Bu tiir bir
diizenlemenin kamu harcamalarinin ¢evresel verimliligini artirabilecegi, 6zel sektor icin
de sinyal etkisi yaratarak yesil finansman araglarina olan ilgiyi gili¢lendirebilecegi
ongoriilmektedir. Mali disiplin gercevesinin bu dogrultuda yeniden tanimlanmasi ve
klasik faiz dis1 fazla hedeflerinin yerine “yesil uyumlu yatirim dengesi” gibi gostergelerin

kullanilmasi da degerlendirilmesi gereken segenekler arasinda yer almaktadir.

Yesil tahvillerin konvansiyonel bor¢glanma araglarina kiyasla daha cazip hale gelmesinde
vergi politikas1 da tamamlayici bir rol {istlenebilir. Yesil tahvil ihraglar1 ve bu tahvillere
yapilan yatirimlar i¢in hedefli ve sinirli vergi tesviklerinin tasarlanmasi, yesil tahvillerin
getiri ve maliyet dengesini yatirimet lehine iyilestirebilir. Ozellikle yesil tahvillerden elde
edilen faiz gelirlerine uygulanan stopaj oranlarinin konvansiyonel tahvillere kiyasla
farklilastirilmasi, yatirnmcilarin risk ayarli net getirisini artirarak talep tarafini
giiclendirebilir. Ek olarak, yesil tahvil gelirleriyle finanse edilen kamu projelerine iliskin
harcamalarin belirli vergi indirimleri veya istisnalarla desteklenmesi, ihra¢ eden agisindan
bor¢lanma maliyetlerini dolayl olarak azaltabilir. Vergi tesviklerinin gegici, seffaf ve
performans kriterlerine bagli olarak kurgulanmasi, mali disiplinin korunmasini saglarken,
yesil tahvillerin kamu maliyesi i¢indeki roliinii giiclendiren yapisal bir arag¢ olarak islev

gormesine katki saglayabilir.

Yesil tahvillerin geleneksel bor¢glanma aracglarina kiyasla kalici bigimde tercih edilir hale
gelmesi faiz orani veya finansal getiri farkliliklariyla agiklanamayacak Sl¢ilide yatirimer
davraniglarin1 etkileyen psikolojik ve kurumsal unsurlarla da iligkilidir. Bireyler ve
kurumlar yatirim kararlarinda maddi getirileri, sembolik degerleri, sosyal tanmirligi ve
algilanan katkiy1 da dikkate almaktadir. Yatirim tutarina bagl olarak aga¢ dikimi, karbon
yutagr olusturulmasi veya ¢evresel rehabilitasyon projelerinin sertifikalandirilmas: gibi
yesil tahvil yatirnmlarinin somut ¢evresel ¢iktilarla iligkilendirilmesi yatirimer agisindan

“gOriiniir etki” yaratabilir ve yatirimin algilanan faydasini artirabilir.
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Yesil tahvillere yatirnm yapan kurum ve yatirimcilarin kamuoyuna agik bicimde
taninmasi, resmi raporlarda ve dijital platformlarda goriintirliik saglanmasi ya da belirli
kriterleri karsilayan yatirimcilara “yesil finans katilimcisi” etiketi verilmesi sosyal
normlar ve itibar motivasyonu iizerinden talebi gii¢lendirebilecek bir secenektir. Ozellikle
kurumsal yatinmcilar agisindan bu tir taninirhk mekanizmalari, siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve performansi ile dogrudan iligkilendirilebildiginden stratejik bir deger

yaratabilir.

Bireysel yatirimcilar icin yatirnmin c¢evresel etkisini sade ve karsilagtirilabilir
gostergelerle sunan geri bildirim mekanizmalart da O6nem tasimaktadir. Yillik etki
Ozetleri, dijital sertifikalar ve yatinmin sagladigi karbon azalmasina iligskin
kisisellestirilmis bilgilendirmeler, yatirimecilarin “katki algisin1” gii¢lendirerek yesil

tahvillere yonelik baglilig1 artirabilir.

Bahsedilen politika yaklagimlarmin biitge agigin1 artirmadan yesil doniigiimiin
finansmanina katki saglayabilecegi ve Tiirkiye’de kamu borcunun siirdiirtilebilirligini
korunurken 2053 net sifir emisyon hedefine ulagsmasinda maliye politikasi agisindan

destekleyici bir zemin olusturabilecegi diisliniilmektedir.
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Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de yesil tahvillerin kamu maliyesi igindeki yerini ve mali
siirdiiriilebilirlik hedefleriyle olan iligkisini incelemektir. Arastirmada yesil tahvil
piyasasinin kiiresel gelisimi, uluslararasi diizeydeki uygulama g¢ergevesi ve bu aracglarin
kamu borg¢lanmasi, kamu yatirim politikalar1 ve blitce yonetimiyle etkilesimi kapsamli
bicimde degerlendirilmistir. Calisma bulgular1 yesil tahvillerin ¢evresel hedeflerin
finansmanin1 yani1 sira kamu maliyesinin yapisal doniisiimiinii destekleyebilecek stratejik

bir ara¢ olma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Yesil tahviller kamu biitce dengesi iizerinde hem gelir tarafi hem de harcama
kompozisyonu agisindan dolayli fakat anlamli bir katki saglamaktadir. Cevre ve iklim
odakli yatirimlarin finansmaninda bu araglarin kullanilmasi genel biit¢ce kaynaklar
tizerindeki baskiy1 azaltarak belirli kamu harcamalarinin uzun vadeli ve hedefli bicimde
finanse edilmesine imkan tanimaktadir. Ayn1 zamanda yatirimci tabaninin gesitlenmesi
ve slrdiirtilebilirlik odakli fonlarin kamu borglanma araglarina yonelmesi borg¢lanma
maliyetlerinin gorece diismesine katki saglayabilmektedir. Yesil tahviller biitge agiginin
finansmaninda alternatif bir kaynak sunarken, kamu maliyesinde kaynak tahsisini

tyilestiren ve mali disiplinle uyumlu bir bor¢lanma araci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kiiresel orneklerin incelenmesi sonucunda yesil tahvillerin farkli ekonomik yapilarda
kamu yatirimlarini destekleyici, biitce disiplinini giiclendirici ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle uyumlu sonuglar dogurdugu gozlemlenmistir. Son yillarda bu araglarin
yayginlagsmasi uluslararasi yatirimei glivenini artirmakta ve mali yonetim politikalarinda
stirdiirtilebilirlik ilkelerinin daha goriiniir hale gelmesine katki saglamaktadir. Bununla
birlikte yesil tahvil piyasalarinin kalict ve giivenilir bir finansman kanali haline
gelebilmesi icin seffaflik, denetim ve raporlama mekanizmalarinin kurumsal diizeyde

giiclendirilmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye agisindan yapilan analizler yesil tahvil uygulamalarinin heniiz gelisme
asamasinda olmasmma ragmen kamu maliyesi i¢in 6nemli bir potansiyel tasidigini
gostermektedir. 2023 yilinda gergeklestirilen yesil tahvil ihract bu aracin kamu

bor¢lanmasi i¢inde uygulanabilir bir mekanizma olabilecegini ortaya koymustur. Elde
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edilen gelirlerin kamu yatirimlarina yonlendirilmesi durumunda yesil tahvillerin biitge
dengesi tizerindeki yapisal baskiy1 azaltabilecegi, borglanma kalitesini yiikseltebilecegi
ve kamu yatinmlarinin g¢evresel etkilerinin  Ol¢ililmesini  kolaylastirabilecegi
diistiniilmektedir. Bu dogrultuda yesil tahvillerin Tiirkiye’de hem alternatif bir finansman
aract hem de siirdiiriilebilir mali yonetim anlayigini destekleyen yeni bir politika

yaklagimi sundugu sonucuna varilabilir.

Karsilastirmal1 iilke deneyimlerinden elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin kurumsal
kapasitesinin ve piyasa derinliginin gelistirilmesi halinde yesil tahvil piyasasinin biiyiime
hizinin artabilecegini gostermektedir. Cesitli iilke deneyimlerinin gdsterdigi {lizere,
maliye politikalarinin yesil yatirim hedefleriyle biitiinlestirilmesi, biitge dengesinin
korunmasina katki saglarken kamu bor¢lanmasinin cevresel etkisi yiiksek projelere

yonlendirilmesini miimkiin kilmaktadir.

Arastirmanin temel sinirliligit hem Tiirkiye’de hem uluslararas: diizeyde yesil tahvil
piyasalarinin gérece yeni bir olgu olmasi nedeniyle mevcut literatiiriin ve verilerin kisa
bir donemi kapsamasidir. Ancak ilerleyen yillarda yesil tahvil ihracinin artmasiyla
birlikte bu araglarin makroekonomik etkilerini 6l¢gmeye yonelik daha kapsamli analizlerin

yapilabilecegi ongoriilmektedir.

Calismada yesil tahvillerin Tirkiye i¢in mali siirdiiriilebilirlik ve g¢evresel doniisim
hedeflerinin birlikte ilerleyebilmesi adina onemli bir firsat sundugu sonucuna
ulagilmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin cevresel hedeflerle uyumlu bi¢cimde yeniden
tanimlanmast hem mali istikrarin korunmasini hem de yesil doniisiim siirecinin
hizlanmasin1 saglayabilecek kalict bir politika aracinin insasina katki saglayacaktir.
Tirkiye’nin siirdiiriilebilir finansman c¢ercevesini giiglendirmesi ve uluslararasi
standartlarla uyumlu bir yesil tahvil piyasasi olusturmasi durumunda maliye politikasi
ekonomik biiylimeyi desteklerken diger yandan gevresel refahi da 6nceleyen bir yapiya

doniisebilecektir.
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