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Yesil Finans: Gelecege Yatirim

Green Finance: Investment for the Future

Oz

Diinya niifusu ve ekonomisi hizla biiyiirken, cevresel ve ekonomik
siirdiiriilebilirlik giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Artan niifus,
dogal kaynaklarin bilingsiz titketimi ve iklim degisikligi, kiiresel ekonomik
ve cevresel sorunlar1 derinlestirmektedir. Bu sorunlarin ¢6ziimi igin
stirdiiriilebilir kalkinma, stirdiiriilebilir finans ve yesil finans biiyiik bir
Oonem tagimaktadir. Siirdiiriilebilir finans, ¢cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) kriterlerini dikkate alarak ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir
sistemdir. Yesil finans, cevre dostu yatirimlari tesvik ederek diisiik
karbon ekonomisine gegisi destekler. Paris Anlasmas1 ve Avrupa Yesil
Mutabakati gibi uluslararasi diizenlemeler, yesil finansin kiiresel diizeyde
benimsenmesine katki saglamaktadir. Yesil finans kapsaminda yesil proje
kredileri, yesil tahviller, karbon finansmanu, siirdiiriilebilir yesil yatirim
fonlar1 ve yesil sukuk gibi finansal araglar gelistirilmektedir. Kiiresel ¢apta
yesil tahvil piyasas1 hizla biiyiimektedir. Tiirkiye’de de yesil krediler ve
tahvillerin yayginlagsmasi i¢in uluslararasi finans kuruluslariyla is birlikleri
ylriitiilmektedir. Yesil finansin yayginlagsmasi, ekonomik esitsizliklerin
azaltilmasina, g¢evre dostu yatirimlarin artirilmasina ve stirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasina yardimci olacaktir. Bu kapsamda bireylerden
devletlere kadar her kesimin sorumluluk almasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiirtilebilir Finans, Taksonomi, Yesil Finans, Yesil
Tahviller, Yesil Fonlar

Abstract

As the world population and economy grow rapidly, environmental and
economic sustainability are becoming increasingly important. The increasing
population, unconscious consumption of natural resources and climate
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change are deepening global economic and environmental problems. Sustainable
development, sustainable finance and green finance are of great importance for the
solution of these problems. Sustainable finance is a system that supports economic
growth by taking into account environmental, social and governance (ESG) criteria.
Green finance supports the transition to a low-carbon economy by encouraging
environmentally friendly investments. International regulations such as the Paris
Agreement and the European Green Deal contribute to the global adoption of green
finance. Within the scope of green finance, financial instruments such as green
project loans, green bonds, carbon financing, sustainable green investment funds and
green sukuk are being developed. The green bond market is growing rapidly on a
global scale. In Turkey, cooperation is being carried out with international financial
institutions to spread green loans and bonds. The spread of green finance will help
reduce economic inequalities, increase environmentally friendly investments and
ensure sustainable development. In this context, everyone from individuals to states
must take responsibility.

Keywords: Sustainable Finance, Taxonomy, Green Finance, Green Bonds, Green Funds

Extended Abstract

Almost 9 times as many people live on our planet today as the
estimated 800 million people who lived in the world at the beginning
of the Industrial Revolution. In addition, 75 million new people are
joining the world every year and it is expected to be 9 billion by the
2040s. The world economy is currently producing 90 trillion dollars
of GWP (Gross World Product). Despite this, the poor have difficulty
finding the shelter, food, clean water and health services they need to
survive. In short, 8 billion people are looking for economic recovery.

Although the 1972 report published by the Club of Rome suggested
limiting growth, in 1987, the World Commission on Environment
and Development, operating under the United Nations, adopted
the “Brundland Report” and entered the implementation process to
encourage “sustainable development” to solve the crises faced by
humanity.

On the one hand, the gap in wealth between developed and
underdeveloped countries in the world and the deepening poverty, on
the other hand, the solution to the environmental problems caused and
to be caused by global warming require large-scale investments. These
investments have revealed a different understanding of financing.

The concepts of sustainable development and sustainable finance,

700 TESAM



Osman YILMAZCAN | Yesil Finans: Gelecege Yatirym 1l

which came to the fore with the Brundland report, constitute an
integrated perspective in economic, social and environmental terms.
It aims to meet the needs of future generations such as food, water,
health services and energy without further harming the planet.

Sustainable finance is related to both “green finance”, which is
environmentally friendly, and “transition finance”, which finances the
transition to environmentally friendly performance levels over time.

One of the most important ways to develop policies that can be applied
worldwide to keep global warming below 2 degrees Celsius is to create
a green economy by building a green financial system within the scope
of sustainable finance.

According to the United Nations Environment Program, the green
economy is defined as follows: “We can look at the green economy
in its simplest form as an economy that significantly reduces
environmental risks and ecological resource scarcity, while resulting
in an improvement in human well-being and social equality, and
an economy that reduces carbon emissions, increases resource use
efficiency and accommodates all age groups.

Among the studies carried out in this context: the Paris climate
agreement, the European green agreement and the EU Taxonomy are
important.

- The Paris Climate Agreement, which aims to reduce the global
temperature increase below 2°C and limit it to 1.5°C, was accepted in
2015 within the scope of the United Nations Framework Convention on
Climate Change (UNFCCC), and in this context, developed countries
have committed to provide 100 billion dollars of climate finance to
developing countries annually.

- The European Green Deal is the sustainable development strategy
announced by the European Union in 2019. It is aimed for Europe to
be a climate-neutral continent by 2050.

-A classification system called “EU Taxonomy-(EU) 2020/852” was
created by the European Union, which aims to provide definitions
of which economic activities can be considered environmentally
sustainable.

The International Finance Corporation (IFC) addresses green finance
products and services under four headings: individual banking, asset
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management, corporate and investment banking, and insurance:
Individual Banking: Home Mortgages, Commercial Building Loans,
Home Equity Loans, Vehicle and Fleet Loans, Credit and Debit Cards,
Personal Accounts, Green Discount and Travel Money Products,
Other Products and Services. Corporate and Investment Banking:
Project Finance, Securitization, Venture Capital and Private Equity,
Indices, Carbon Commodity Products and Services, Other Products
and Services. Asset Management: Financial Funds, Investment
Funds, Carbon Funds, Condominium Bond Funds. Insurance: Vehicle
Insurance, Home and Business Insurance, Carbon Insurance.

Climate Bonds Initiative 2025; The Climate Bonds Initiative has
stated that the cumulative volume of green, social, sustainability and
sustainability-related (GSS+) debts since 2006 is USD 5,431.1 million as
of Q3 2024.The first foreign-funded green loan in Turkey was provided
for four wind power plant investments.

“Green Sukuk” is issued in accordance with Islamic finance principles
to finance environmental and sustainable projects.

The world is facing a series of interconnected problems such as global
warming, environmental pollution, economic imbalances, poverty
and lack of education. These problems are global crises that affect
not only certain regions but all of humanity. Rapid industrialization
and uncontrolled resource use are disrupting the natural balance
and destroying ecosystems. At the same time, injustice in income
distribution is causing millions of people to live below basic living
standards.

In order to cope with global environmental problems and economic
imbalances, everyone from individuals to governments, from the
private sector to civil society organizations has great responsibilities.
Governments should encourage sustainable investments by
developing policies that encourage green financing mechanisms.
Companies should focus on environmentally friendly and ethical
investments to ensure long-term growth. Individuals can contribute
to the sustainable future of the world by making their consumption
habits more conscious.
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Giris

Sanayi Devrimi'nin baglangicinda diinyada yasadigi tahmin edilen
800 milyonun neredeyse 9 kati kadar insan bugiin gezegenimizde
yasamaktadir. Ayrica diinyaya her yil 75 milyon kadar yeni niifus
katilmakta olup' 20407larda 9 milyar olmasi1 beklenmektedir. Diinya
ekonomisi su anda yilda kaba istatistiklere gore 1750 yilina gore en
az 200 kat daha biiyiik miktarda briit 90 trilyon dolarlik GWP (Gross
World Product) iiretimde bulunuyor. Buna ragmen yoksullar hayatta
kalmak igin ihtiya¢ duyduklar1 barinak, yiyecek, temiz su ve saghk
hizmetlerini bulmakta zorlanmiyor. Kisacasi 8 milyar insan ekonomik
iyilesme ar1yor (Sachs, 2015, s. 1). Roma kuliibii tarafindan yayimlanan
1972 yili raporunda; kontrolsiiz artan niifus, dogal kaynaklarmn hizl
bilingsizce tiiketilmesi ve kiiresel isinmaya dikkat ¢ekilerek, biiytimenin
sinirlandirilmasi onerilmis (Meadows, Randers ve Behrens Il1., 1972, s.
193-195) olmasina karsin 1987 yilinda Birlesmis Milletlere baglh olarak
faaliyet gosteren Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu “Brundland
Raporu “ile insanhigin kars1 karsiya kaldigy krizlerin ¢oziimii igin
“stirdiiriilebilir kalkinmanin” tesvik edilmesi benimsenmis, cevre
ve kalkinma hedefleri arasindaki catisma sorununun ¢oziimiine
calisilmistir (Harris, 2000, s. 5; Ricketts, 2010, s. 42).

Bugiin diinyada temiz su ve gida giivenligi risk altindadir ve
diinyadaki 8 milyon hayvan ve bitki tiirtintin yaklagik 1 milyonu
yok olma tehlikesiyle karsi karsiyadir. Iklim degisikligi, topluluklari
ve ekonomileri tehdit ediyor, tarim, gida ve su kaynaklari igin
riskler olusturuyor. Bu zorluklarin {istesinden gelmek igin ¢ok fazla
finansmana ihtiyag¢ var. Cevresel projeleri sermaye piyasalar1 ve
yatirnmcilarla bulusturmak ve sermayeyi stirdiiriilebilir kalkinmaya
yonlendirmek ¢ok 6nemlidir (Odaro, 2021, s. 1).

Topragimn, ormanlarin ve suyun korunmasini finanse etmek igin
tahmini olarak yilda 400-600 milyar dolar, yenilenebilir enerji ve
enerji alanindaki projeleri finanse etmek i¢in 350 milyar dolardan
fazlas1 gerekiyor (Krushelnytska, 2021, s. 1). AB, 2030 yilina kadar,
iklim ve enerji hedeflerine ulasmak igin yillik 260 milyar avro yatirim
ongormektedir. Daha uzun vadede ise AB biitgesinin %25’inin iklimle
ilgili aksiyonlara ayrilmasi gerektigi hesaplanmaktadir (Ozcan, 2023,
s. 201). Diisiik karbonlu kalkinma ve yesil enerji yatirirmlarini finanse
etmek icin gereken rakamin Oniimiizdeki yillarda 700-1000 milyar
dolar seviyesinde olacagi tahmin ediliyor

1 Diinya niifusu 2024’te 71 milyon artti: 1 Ocak 2025’te 8,09 milyar olacak |
Euronews.
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Insanlik bugilin kalkinma siireglerinde ulastig1 noktada, geg¢miste
ekonomik, sosyal ve gevresel boyutlar1 birbirinden ayri olarak ele
almig olmanin getirdigi sikintilarla ytizlesiyor. Gezegensel sinirlarin
zorlandig1, ekolojik borcun gittikce arttigy, iklim degisikligi gibi kiiresel
capta krizlerle miicadele edildigi, gelir adaletsizligi ile istikrarsizlasan
bir gezegende, siirdiiriilebilirlik kavramin1 hayata gecirmek; politik,
ekonomik, yonetimsel, teknolojik ve sosyal oldugu kadar finansal bir
doniistimii de gerektiriyor (SKD Tiirkiye, 2016, s. 79).

Bir yandan diinyadaki gelismis ve gelismemis {iilkeler arasindaki
refah ugurumu ve yoksullugun derinlesmesi diger yandan kiiresel
1sinmanin neden oldugu ve olacag: cevresel sorunlarin ¢éziimii biiyiik
olcekli yatirirmlarin yapilmasini gerektirmektedir. Bu yatirimlar farkl
bir finansman anlayisin ortaya ¢ikarmistir.

Son yillarda maddi ve hizla degisen iklim kosullari, kiiresel 1sitnmay1
2 santigrat derecenin altinda tutmak i¢in diinya ¢capinda uygulanabilir
politikalar gelistirmesinin aciliyetini artirdi. Bu hedefe ulasmanin en
onemli yollarindan biri de yesil bir finansal sistem insa ederek yesil bir
ekonomi yaratmaktir (Gilchrist, Yu ve Zhong.2021, s. 1).

Birlesmis Milletler Cevre Programina gore yesil ekonomi su sekilde
tanimlanir: “Cevresel riskleri ve ekolojik kaynak kithgini 6nemli dlciide
azaltirken, insan refahi ve sosyal esitlikte bir iyilesme ile sonuglanan bir
ekonomi ve karbon salinimini azaltan, kaynak kullanim verimliligini
artiran ve her yas grubunu barindiran ekonomiye en basit haliyle yesil
ekonomi olarak bakabiliriz” (Yacoub,2022, s. 12).

DTO, BM, G20 gibi en etkili uluslararasi kuruluslar tarafindan
desteklenen kiiresel bir trend olarak iilkelerde yesil biiyiime, en 6nemli
onceliklerden biri olarak belirlenmektedir (Rakic ve Mitic, 2014, s. 54).

Geleneksel finansal sistemler, gevresel faktorleri genellikle goz ardi
ederken, yesil finansman g¢evresel riskleri dikkate alir ve bu riskleri
azaltmaya yonelik stratejiler gelistirmeyi amaglar. Bu sayede, uzun
vadede siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve ¢cevre dostu bir toplum
yaratilmasi hedeflenmektedir. Hem devletler hem de 6zel sektor bu
alanda daha fazla is birligi yaparak, diinya capinda cevresel sorunlar:
¢ozme yolunda Onemli adimlar atabilir, atmaldir ki gelecekte de
yasanilabilir bir diinya olsun.

Sirketlerin bu konudaki dontisimii ve evrimi borsalardaki
surdiiriilebilirlik ~ endeksleri araciigiyla degerlendirilmektedir.
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Aytiire ve Keskin (2025) tarafindan yapilan arastirmada, Avrupa
Birligi (AB), STOXX Siirdiiriilebilirlik 40 Endeksi (SUBE) ve Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Avro Bolgesi Endeksi (DJSEUZ) ile Avrupa
sirketlerinin stirdiiriilebilirlik statiilerine iliskin 2014-2024 verileri,
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) tarafindan
degerlendirilen Tirk sirketlerinin verileriyle karsilastirilmaktadir.
Avrupa endekslerinin birlikte hareket ettigi, Borsa Istanbul Endeksi'nin
ise uzun yillardir benzer olsa da son yillarda Avrupa endekslerinden
ayrildig1 gozlemlenmistir. SUBE ve DJSEUZ endekslerinde hisse
degerleri ve yatirimcr tercihlerinin benzer oldugunu gosterirken,
XUSRD endeksinin 0Ozellikle son yillarda diger endekslerden
farklhlagtigr gortilmiistiir. Avrupa Birligi ile fyelik siirecindeki
Tirkiye'nin bu konuda farklihik yasamasi kendi siirdiiriilebilir
kalkinma sorunu disinda ileride AB yiikiimliiliikleri baglaminda ciddi
uyum sorunlar yaratacaktir.

Bu c¢alisma, yesil finansman araglarini simiflandirmak, Tiirkiye
ve diinyadaki uygulamalarim1 karsilagtirmak ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri baglaminda etkilerini degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Calismada, nitel derleme yontemi benimsenmis olup
ilgili akademik ve kurumsal literatiir analiz edilmistir

Tirkiye'de yesil finans uygulamalar1 tizerine literatiirde smirh
biitlinciil ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ornegi ile
diinya genelindeki yesil finansman araglarini sistematik bigimde
siiflandirarak hem akademik hem de politika diizeyinde rehber bir
gerceve sunmaktadir.

Suirdiiriilebilir Finans

Brundland raporu ile giindeme gelen siirdiiriilebilir kalkinma ve
stirdiirtilebilir finans kavramlari, ekonomik, sosyal ve gevresel olarak
biitiinlesmis bir bakis agis1 olusturmaktadir. Gelecek nesillerin gida,
su, saglik hizmetleri ve enerji gibi ihtiyaclarinin yerkiireye daha fazla
zarar vermeden karsilanabilmesini amaglamaktadir. Bu baglamda,
finansal sistemin stirdiiriilebilir projelere kaynak saglamasi yoluyla
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gerceklesmesi miimkiin
olabilecektir (Schoenmaker, 2017, s. 8).

Siirdiiriilebilir finans, geleneksel finansin otesine gegerek ekonomik,
sosyal ve cevresel etkileri dikkate alan bir finansal yaklagimdir.
Bu yaklasim, finans sektoriiniin sadece kar odakli islemler
yapmasindan c¢ikarak, uzun vadeli toplumsal fayday:r ve dogal
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kaynaklarin korunmasmi da onemseyen bir anlayisi temsil eder.
Temel amaci, siirdiiriilebilirligi artirmaktir. Stirdiiriilebilir finansin
temel unsurlar1 olan gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG): kriterleri;
sirketlerin ve yatlrlmlarm cevresel, sosyal ve yonetisim performansini
degerlendlrmek icin kullanilir (ISO,2024, s. 6): Cevresel: Ozellikle iklim
degisikligi, enerji verimliligi, su kaynaklarimin korunmasi gibi cevresel
konular finansal kararlar tizerinde etkili olur. Yesil enerji yatirimlari,
atik yOnetimi, su tasarrufu ve gevre dostu {iretim siiregleri gibi alanlar
stirdiiriilebilir finansimn bir parcasidir. Sosyal: Siirdiiriilebilir finans,
egitim, saglik, istihdam ve gelir adaleti gibi sosyal konulara odaklanir.
Yonetisim: Stirdiiriilebilir finansin etkin bir sekilde uygulanabilmesiigin
sirketlerin yonetisim stirecleri onemlidir. Seffaflik, hesap verebilirlik
ve paydaslarla etkilesim, iyi yonetisimin énemli unsurlaridir.

Siirdiiriilebilir finansman, hem bugiin zaten cevre dostu olan1 “yesil
finansman” hem de zaman i¢inde ¢evre dostu performans seviyelerine
gecisi finanse edecek “gecis finansmam” ile ilgilidir. Gegis finansmani,
giniimiiziin yiiksek sera gazi emisyonlarini veya diger cevresel
etkilerini azaltmak ve iklim notr ve stirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis
icin 6zel yatirimlari finanse etmeyi amaglar. Ornegin, bunlar yesil
tiretim yontemlerine yapilan yatirimlar veya hentiz yesil teknolojilerin
bulunmadigl durumlarda gevresel ayak izini miimkiin oldugunca
azaltmak olabilir (European Comission, 2025) Siirdiiriilebilir
finans, ekonomik biiytime ile gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG-
Environmental, Social, Governance) kriterlerini birlestiren finansal
sistemdir.

Paris Anlasmasi ve Siirdiiriilebilir Finans

Paris Iklim Anlasmas1 2015 yilinda Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi (UNFCCC) kapsaminda kabul edilmistir. Kiiresel
sicaklik artigini 2°C'nin altina digtirmeyi ve 1,5°C ile simirlandirmay:
hedefler. Ulkeler Ulusal Katki Beyanlari (NDCs) sunarak karbon
emisyonlarin1 azaltma hedefleri belirler. Iklim finansman
mekanizmalar1 ile gelismekte olan {ilkelerin iklim degisikligi ile
miicadele etmeleri desteklenir. Seffaflik mekanizmalar ile iilkelerin
verdikleri taahhiitlerin yerine getirilmesi takip edilir. 195 ftilke
anlasmaya taraf olmustur. ABD, 2017’de ¢ekilmis ancak 2021'de tekrar
katilmistir. Tiirkiye, 2021 yilinda resmen onaylayarak anlasmaya taraf
olmustur. Paris anlagmasi gercevesinde, gelismis {ilkelerin, gelismekte
olan {ilkelere yillikk 100 milyar dolar iklim finansmani saglama
taahhiidii bulunmaktadir.
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2007 yilindan itibaren ise iklim degisikliginin finansmani kapsaminda
yenilik¢i finansman yOntemi olarak yesil tahviller gelistirilmeye
baslanmistir. Hemen ardindan yesil kalkinma bankaciligy, yesil yatirim
bankacilig1 gelismistir. 2010- 2017 yillar1 arasinda onciiliigiinii ABD,
Ingiltere, Avustralya, Isvicre, Malezya ve Japonya gibi iilkelerin yaptig1,
11 yesil yatirim bankasmin kurulmustur. Bu bankalar iklim degisikligi
ve diisiik karbon ekonomisi gibi yesil konularin finansmanina
odaklanmislardir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2018, s. 38).

Avrupa Yesil Anlasmasi (European Green Deal), Avrupa Birligi'nin
2019'da duyurdugu siirdiiriilebilir kalkinma stratejisidir. 2050 yilina
kadar Avrupaniniklim-notr kita olmasihedeflenir. Sanayi, enerji, tarim,
ulasim ve biyogesitlilik gibi alanlarda karbon saliminin azaltilmas:
amaclanir. Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) giiclendirilerek karbon
fiyatlandirmasi genisletilir. “Fit for 55” paketi ile 2030 y1lina kadar net
sera gazi emisyonlarin1 %55 oraninda azaltma hedefi belirlenmistir.
Avrupa Birligi iiyesi 27 iilke bu anlagsmanin uygulanmasindan
sorumludur.

Her iki anlasma da kiiresel ve bolgesel 6lgekte karbon emisyonlarinin
azaltilmasin1 hedefleyen 6nemli adimlardir. Ozellikle Avrupa Yesil
Anlasmasi, Paris Anlasmasinin AB igindeki uygulanabilirligini
gliclendiren bir cerceve sunmaktadir (Yilmazcan, 2024, s. 430). Paris
Anlagmas1 ve Avrupa Yesil Anlasmasy, siirdiiriilebilir finans ve yesil
finans kavramlarimi giliglendiren temel kiiresel ve bolgesel gerceveleri
olusturur. Bu iki anlasmanin etkisiyle iklim dostu finansmanin
kiiresel ekonomideki agirhigr giderek artmaktadir. Siirdiiriilebilir
finans, ekonomik biliylime ile gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG-
Environmental, Social, Governance) kriterlerini birlestiren finansal
sistemdir. Tklim degisikligi, dogal kaynak kullanimi, biyogesitlilik gibi
konulara duyarh yatirimlar: tesvik eder. Yesil finans, 6zellikle ¢evresel
stirdiiriilebilirligi destekleyen finansal yatirimlari kapsar. Yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi, siirdiirtilebilir tarim, karbon azaltimi gibi
projelere fon saglar.

Avrupa Birliginin 2018 yilinda yayimladigi “Stirdiiriilebilir
Kalkinmanin Finansmani Eylem Plani'nda “siirdiiriilebilir finans”
kavrami tizerinde durulmustur. Eylem Plani’'nda, *nakit akimlarinin
stirdiirtilebilir ~ yatirnmlara yonlendirilmesi, *iklim degisikligi,
kaynaklarin tiikenmesi, ¢evresel yikim ve toplumsal konulardan
dolay1 olusan finansal risklerin yonetilmesi, *finansal ve ekonomik
faaliyetlerde uzun vadeli diistinme ve seffafligin tesvik edilmesi olarak
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siralanan {ig ilke benimsenmistir (Zengin ve Aksoy, 2021, s. 368).
AB Taksonomisi

Siirdiiriilebilir yatirimi kolaylastirmak igin bir cergeve olusturulmasina
iliskin 18 Haziran 2020 tarihli Avrupa Parlamentosu ve Konseyi
Yonetmeligi (AB) 2020/852”olarak bilinen AB Taksonomisi, Avrupa
Birligi tarafindan ¢evresel olarak siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin
belirlenmesine yardimci olmak igin olusturulan bir smiflandirma
sistemidir (Lee, 2020, s. 579). Taksonominin alt1 kriteri Sekil 1'de
gosterilmektedir (European Comission, 2025). Bu sayede yatirimcilar,
hangi projelerin gercekten “yesil” oldugunu anlayabilir.

Sekil 1

AB Tuksonomisinin 6 kriteri

§ ® o

o
Iklim dedisikligi iklim degisikligine Su ve deniz kaynaklarnnin
azaltimi uyum surdirdlebilir kullammi ve
korunmasi

e, (F@ ?,

Dénglsel Kirliligin énlenmesi ve Biyolojik cesitliligin korunmas ve
ekonomiye gegig kontrold restorasyonu

Kaynak: European Comission, How Can Activities Qualify Under The
Eu Taxonomy? Erisim Tarihi: 17.01.2025, https://ec.europa.eu/sustainable-
finance-taxonomy/

Siirdiiriilebilir Finans ve Yesil Finans

Surdiiriilebilir finans, sermayenin stirdiiriilebilir faaliyetlere ve
projelere yonlendirilmesini amagclar. Yatirnm kararlar1 alirken
cevresel, sosyal ve yonetisim hususlarini goz oniinde bulundurur.
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Yesil finans, yatirimlarin biyolojik gesitliligi, su ve deniz kaynaklarini
koruyup korumayacagi, kirliligi onleyip Onlemeyecegi, dongiisel
ekonomiyi giiclendirip gliclendirmeyecegi veya iklim degisikliginin
hafifletilmesini ve adaptasyonunu destekleyip desteklemeyecegi gibi
cevresel hedefleri hesaba katan stirdiiriilebilir finansin bir parcasidir
(Aytiire ve Keskin, 2025, s. 3936).

Sijr_diiriilebﬂir Finans, Cevre Finansmani, Yesil Finans, Karbon Finansi
ve Iklim Finansmanu iligkisini gosteren bir siflandirma Sekil 2'de yer
almaktadir (Noh, 2018, s. 4):

Siirdiiriilebilir Finans: Finansal iiriinler ve piyasalar aracihiiyla
ekonomik ve sosyal deger yaratmaya odaklidir. Yalmizca cevresel
faktorleri degil, ayn1 zamanda sosyal ve yonetisimle ilgili meseleleri
de dikkate alarak daha kapsaml, genis ve kapsayic yatirimlari igerir.

Cevresel Finans: Cevresel finans, hava, su, toprak gibi ekolojik ¢evreyle
ilgili finans ve yatirnmlar1 kapsar. Bu finans tiirii, gevresel zarari
finansal bir risk olarak degerlendirir. Cevresel finans kapsaminda,
gevreye zarar veren veya zarar verme potansiyeli tagiyan projelerin
finanse edilmesi yasaklanir. Yesil finanstan daha genis bir kavramdir
ciinkii ekonomik biiylimeye dogrudan katki saglamasa bile ¢evrenin
korunmasina odaklanir.

Yesil Finans: Yesil finans, finans endiistrisinin gelisimini, ¢evresel
stirdiiriilebilirligi ve ekonomik biiyiimeyi uyumlu hale getirmeyi
amaglayan ileriye doniik bir finans yaklagimidir. Cevresel faktorleri,
enerji verimliligini ve kirletici emisyonlarin azaltilmasini 6n planda
tutan yeni teknolojilerin, finansal {rtinlerin, endistrilerin ve
hizmetlerin entegrasyonunu igerir.

Yesil finans, finansal mekanizmalarn silirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle uyumlu hale getirerek diistik karbonlu, yesil biiyiimeyi
tesvik etmede 6nemli bir rol oynar (Rakic ve Mitic, 2012, s. 54).

Karbon Finansmani: Karbon Finansmani, karbondioksit ve diger sera
gazi emisyonlarini azaltmay1 amaglayan projelere kaynak saglar.

iklim Finansmant: iklim Finansmani, diisiik karbonlu bir ekonomi
saglamak ve iklim degisikligine dayanikli kalkinma uygulamak icin
uyum ve azaltim faaliyetlerini destekler.
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Sekil 2

Yesil Finans ve Diger lIgili Finansmanlarla Iligkiler

Strdiriebilir Finans

Kaynak: Noh, 2018, s. 4
Yesil Finans

Cesitli finansal kuruluslar, uluslararas: girisimler, standartbelirleyiciler
ve diizenleyici kurumlar yesil finans kavramiyla ilgili olarak kendi
yaklagimlarim1 ~ gelistirilmektedirler. Siirdiirtilebilir bir kiiresel
ekonomiye gecis yapilmasi ve cevresel fayda saglayan yatirimlarin
toplami, “Yesil finans” olarak bilinen finansmanin artirilmasimi
gerektiriyor (IFC, 2017, s. vii).

Yesil finans, ¢evrenin korunmasini ve kaynaklarin siirdiiriilebilir
kullaniminin saglanmasini amaglayan yenilik¢i bir finansal modeldir
(Wang ve Zhi, 2016, s.31).Diinya bankas1 yesil finansmanin kapsamini:
“e Adaptasyon (koruma, biyositsem adaptasyonu) ® Karbon yakalama
ve depolama® Enerji verimliligi (kojenerasyon, akilli sebeke)® Cevrenin
korunmasi (kirlilik kontrolii, onleme ve tedavi) ® Yesil binalar ¢ Yesil
tirtinler ve malzemeler e Yenilenebilir enerji (giines, riizgar, hidro)
e Stirdiiriilebilir arazi yonetimi, (stirdiiriilebilir tarim, ormancilik) e
Ulasim (sehir ici rayl sistem/metro, elektrikli, hibrit) , ® Atik yonetimi
(geri dontisiim, atik yonetimi), ® Su (su verimliligi, atik su aritimi)”,
yonelik girisim ve yatirimlar olarak tanimlamaktadir (IFC, 2017, s. 2).

Yesil finans, gevre korumayr ekonomik karla biitlinlestiren yeni
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bir finansal modeldir Yesil finans, finans ve is diinyasii gevreyle
birlestiren dost canlist bir olgudur (Wang ve Zhi, 2016, s. 311). Yesil
finansmanin standart bir anlami1 yoktur. Yesil finans ozon tabakasinin
incelmesini azaltan yesil kalkinmaya yonelik destek ile ilgili para
olarak karakterize edilir. Yesil finans ekonomi ve doga arasindaki
sozlesmeyi gerceklestirmenin ¢oziimii olarak ifade edilebilir (Moht ve
Kausal, 2018, s. 59, 63).

Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) yesil finansmanin amacini,
kamu, 6zel vekaramaci glitmeyen sektorlerden, bankacilik, mikrokredi,
sigorta ve yatirim kurumlarindan siirdiiriilebilir kalkinma oncelikli
alanlara finansal akig diizeyini artirmak olarak degerlendirmektedir
(Lee, 2020, s. 577).

Yesil ekonomiye gegisin vazgegilmez bir pargasini olusturan yesil
finansin temel fonksiyonu, reel sektorii yesil doniisiime zorlamak ve
yesil ekonomik doniistim igin finansal kaynak saglamaktir (BDDK,
2021, s. 8).

Birlesmis Milletler Cevre Programina gore yesil ekonomi ile ilgili
olarak: “Cevresel riskleri ve ekolojik kaynak kitligin1 énemli 6lglide
azaltirken, insan refahi1 ve sosyal esitlikte bir iyilesme ile sonuglanan bir
ekonomi ve karbon salinimini azaltan, kaynak kullanim verimliligini
artiran ve her yas grubunu barindiran ekonomiye en basit haliyle yesil
ekonomi olarak bakabiliriz” degerlendirmesini yapmaktadir (Yacoub,
2022, 5. 12).

Yesil finans, siirdiiriilebilir kalkinma proje ve girisimlerine daha
stirdiirtilebilir bir ekonominin gelisimini tegvik eden gevresel tiriinler
ve politikalara aktarilan finansal yatirimlardir.,. Yesil finans, iklim
finansmanini da igeriyor ancak bununla sinirli degil, aym1 zamanda
endiistriyel kirlilik kontrolii, su sanitasyonu veya biyolojik gesitlilik
gibi diger cevresel hedeflerin korunmasini daha genis bir yelpazeyi
ifade eder (Krushelnytska, 2021, s. 4).

Finansin amaci reel ekonomiye hizmet etmek ve kaynaklari rasyonel bir
sekilde dagitmak iken, yesil finansin amac finansal kurumlarin enerji
tasarrufu ve ¢evre koruma projelerinin finansmanini desteklemektir
(Wang ve Wang, 2021, s. 1).

Sehirler igin iklime dayanikli altyap:r gelistirmek ve cevresel
stirdiiriilebilirligi saglamak

karbon emisyonunu ve onun olumsuz saglik etkilerini azaltmak igin
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yenilenebilir ve yesil enerji projelerinin finansmaninda yesil finansman
esastir (Hesary ve Yoshino,2019, s. 98).

Lindenberg (2014), Sekil 3’te yesil yatirimlar: drnekleyerek yesil finans
kavramina aciklama getirmektedir. Yesil krediler, cevreye duyarh
projeler ve iklim degisikliginin azaltilmasi yoluyla net sifir karbon
ekonomisine gegisi desteklemek igin tasarlanmis banka kredileri/
yatirimlaridir. Yesil kredilendirmenin bagslatilmas1 2005 yili kadar
erken bir tarihte bagladi. Wells Fargo ve Bank of America gibi birkag
biiyiik ABD bankas1 o donemde siirdiiriilebilir girisimcilige kaynak
ayirmaya bagladi. O zamandan beri, aracin kullanimi katlanarak
artt1 (Gilchirist vd., 2021, s. 7).

Tiirkiye’de saglanan ilk yabanci kaynakli yesil kredi dort riizgar
enerjisi santrali yatirimi i¢in 260 milyon dolar tutarinda olup, bir 6zel
sektor sirketine kullandirilmistir. Kredi, EBRD ve bir Alman yatirim
bankas: tarafindan 4 Tiirk bankasimin garantorliigii altinda saglanmis
(Turguttopbas, 2020, s. 274).

Sekil 3

Yesil Yatirimlar

biyolofik cegitliligin
korunmasi

yenilenebilic 5
eneriiler yesil

yatirim
hedefleri

endustriyel
ene rf‘i kirlilik
verimliligi kontroli

fesil yatinimlar iklimle ilgili yatirimlari (mavi baloncuklar) da kapsar, ancak bunlarla sinirli degildir.

-

Kaynak: Lindenberg, 2014, s. 5

Tirkiye'deki yesil krediler Diinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi,
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Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi, Alman Sanayilesme Fonu,
Fransiz Kalkinma Ajansi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi gibi
uluslararas1 finans kuruluslar1 tarafindan verilmektedir (Topgu,
2022, s. 32). Tirkiye'de yesil krediler arzu edilen seviyede olmamakla
birlikte olumlu gelismeler siirmektedir (Yilmazcan, 2023, s. 196). Yesil
kredilerde, krediyi alan kullaniciya enerji tasarrufu, enerji verimliligi
gibi yesil alandaki performanslar: degerlendirilerek diisiik faiz oranlar1
ile uzun vadeli avantajli 6deme segenegi sunulmaktadir (Altunkaya
ve Ozcan, 2020, s. 3). Yesil kredi veren bankalar da borglulari
temerriide diismedikge istikrarli bir nakit akisi saglamakta, gevreye
duyarli projeleri finanse etmelerinden dolayr kamuoyu nezdinde
giiven kazanmakta ve siirdiiriilebilir bir ekonomi yaratmaya katkida
bulunmaktadir (Escarus, 2016; Yilmaz, 2024, s. 27).

Sekil 4 ve Sekil 5, AB taksonomisine gore yesil kredilerin toplam
miktarimi ve ylizdesini sirasiyla yil ve iilke bazinda gostermektedir
(Gilchirist vd.2021, s. 8).

Yesil krediler, toplam kredilerin ortalama %55’ini olusturmaktadir.
Cografi olarak, yesil kredilerin yiizdesi diger {ilkelere kiyasla Ispanya,
Italya ve Meksika'da en yiiksektir. Tiirkiye, Sili ve Giiney Afrika ise en
diisiik yesil kredi ylizdelerine sahiptir (Sekil 5).

Sekil 4
Yesil Kredilerin yillara gore dagilim

-

0 A0

04
0.00
o4
300,00
0.3
100,00 I "
0.00 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2003 2004 2005 2006 2017

Toplam Yesil Kredi Tutarlar (Milyar

m Yesil Kredi Tutarlan s Yol Kredilerin Yozdesi

Kaynak: Gilchirist vd., 2021, s. 8
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Tablodan en fazla yatirmmin 2005 ve 2013 yillarinda yapildig:
anlasilmaktadir. Tiirkiye'de yesil krediler; yerel bankalar araciligiyla
EBRD, KfW, Diinya Bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi tarafindan
verilmektedir. Diinya Bankasi, Ziraat Bankas1 ve Vakifbank ile “Kobi
Enerji Verimliligi Projesi’ programu ile yesil kredi vermektedir. Fransiz
Kalkinma Ajansi ise Halkbank ile “Yenilenebilir Enerji Kredisi’ ve
“Enerji Verimliligi Kredisi’ programlarini yiiriitmektedir. Bunlarin
yani sira Tiirkiye Is Bankasi biinyesinde Avrupa Yatirm Bankasi
tarafindan ‘Avrupa Yatirim Bankasi1 Kredisi’ programi olusturulmustur
(Altunkaya ve Ozcan, 2020, s. 3).

Sekil 5

Yesil Kredilerin Ulkelere Dagilim:

Yesil Kredi Tutarlar (Milyar $)

,,,,,,,

AUS BRA CAN CHE CHIN DEU ESP FRA GBR HIKO IDM VE ITA IPN KOR MEX NLD NOR RUS SGP TUR TWIN USA ZAP

el Kredi Tutaslan Vil Krechlersn Yirdes

Kaynak: Gilchirist vd., 2021, s. 8

Kiiresel kredi piyasalarmm oncii finansal kurumlari tarafindan
cevresel stirdiiriilebilir ekonomik faaliyetleri kolaylastirmak, yesil
kredileri gelistirmek ve desteklemek amaciyla yesil kredi piyasasi
icin Yesil Kredi Ilkeleri geligtirilmigtir. Uluslararasi Sermaye Piyasalar
Birligi tarafindan olusturulan ve yoOnetilen Yesil Tahvil Ilkelerini
temel alan Yesil Kredi Ilkeleri sirasiyla; ® Gelirlerin kullanimi, ® Proje
degerlendirme ve secgim stireci, ® Gelirlerin yonetimi, ® Raporlama
ilkelerinden olugsmaktadir (Simsek ve Tunali, 2022, s. 29).

Yesil kredi tanimi; 2007’de Cin Halk Cumhuriyeti Cevre Bakanligi, Cin
Halk Bankasi ve Cin Bankalar Birligi Diizenleme Kurulu'nun bir araya
gelmesi ile Cin’'de ortaya ¢ikmistir. Bu kuruluslar Cin’de bulunan tiim
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bankalara fonlarin1 dogal ve enerji kaynaklarini fazla tiiketen veya
cevre kirliligine neden olan firmalara, firmalarin imtiyazli sartlarla
proje hazirlamasi sartiyla kullandirilmasimi dikte eden yesil kredi
politikasini yayinlamislardir (Altunkaya ve Ozcan, 2020, s. 3).

Tiirkiye’de de ekonomik kalkinmada oncelikli sektorlerin belirlenmesi
ile stirdiiriilebilirligin ve yesil biiylimenin saglanmasini hedefleyen
politikalar gelistirilmektedir. Bunlardan bir tanesi hedefli finansman
hatlariin olusturulmasidir. Bu yontem, merkez bankalarinin ticari
bankalar: tercih edilen kosullarda siibvansiyonlu bir kredi ile finanse
ederek belirlenen sektorlere kredi verilmesini tesvik etmektedir (T.C.
CSID Bakanligy, 2022, s. 4).

Tirkiye’de yerlesik mevduat ile kalkinma ve yatirnm bankalarindan
olusan 18 bankanin verdigi; enerji, alt yaps, ticari gayri menkul ve diger
projelere iliskin proje finansmani: Haziran 2024 donemi itibariyle:
Toplam taahhiit, Aralik 2023-2.378 milyar TL; Haziran 2024-2.620
milyar TL'dir (TBB, 2024, s. 1).

Yesil Finansman Uriinleri

Uluslararas: Finans Kurumu (IFC), yesil finans iirtin ve hizmetlerini;
bireysel bankacilik, varlik yonetimi, kurumsal ve yatirim bankacili§1
ve sigorta olmak {izere dort baslik altinda ele almaktadir (UNEP, 2007,
s. 15-38):

Bireysel Bankacilik: Konut Ipotegi, Ticari Bina Kredileri, Konut
Sermayesi Kredileri, Tasit ve Filo Kredileri, Kredi ve Banka Kartlars,
Kisisel Hesaplar, Yesil indirim ve Seyahat Parasi Uriinleri, Diger Uriin
ve Hizmetler.

Kurumsal ~ve Yatirnm  Bankacili§r:  Proje Finansmami, Menkul
Klymeﬂegtirme, Risk Sermayesi ve Qzel Sermaye, Endeksler, Karbon
Emtia Uriinleri ve Hizmetleri, Diger Uriin ve Hizmetler,

Varlik Yonetimi: Mali Fonlar, Yatirim Fonlari, Karbon Fonlari, Kat
Tahvili Fonlar,

Sigorta: Arag Sigortasi, Ev ve Isyeri Sigortasi, Karbon Sigortasi

Kiiresel bir is birligi niteliginde olan yesil finansin, yurti¢i kamu
finansmani, uluslararasi kamu finansmani ve 6zel sektor finansmani
olmak tiizere li¢ kaynagir bulunmaktadir. Yurti¢ci kamu finansmani
yerel uygulamalara dayanmakta ve hiikiimetlerce saglanmaktadir.
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Uluslararast kamu finansmani uluslararast kuruluslar ve ¢ok tarafli
kalkinma bankalari tarafindan saglanmaktadir. Ozel sektor finansmani
ise hem yurt ici hem de yurt dis1 uluslararas: finansman kaynaklar:
tarafindan saglanmaktadir (Soundarrajan ve Vivek, 2016, s. 36).

BDDK, vyesil finansman kaynaklarmi; bankalar ve diger finansal
kuruluslar, yesil sermaye piyasasi araglar1 Avrupa birligi fonlar1 (IPA,
HORIZON, EIC, ...), kamu kaynakl krediler ve hibeler, uluslararas:
kalkinma kuruluslar1 (EBRD, EIB, IFC, AFD), uluslararasi piyasalar
(kurumsal yatirimcilar) seklinde simiflandirmaktadir (BDDK, 2021, s.
8).

Bireysel Bankacilik ve Perakende Krediler: Bireysel bankacilik,
biiyiik sirketler ve kurumsal miisteriler yerine bireylere, hanelere ve
KOBl'lere yonelik bireysel ve ticari bankacilik iiriin ve hizmetlerini
kapsamaktadir. Perakende alamindaki iriin ve hizmetler arasinda
krediler ve ipotekler, banka ve kredi kart1 hizmetleri, seyahat cekleri,
havaleler, kredili mevduat korumasi, nakit yonetimi hizmetleri ve
sigortas1 vb. {irlinler belirtilmektedir (UNEP, 2007, s. 15). Uygulamada
kredilendirmede bulunan kurum ve {ilkelerine bagl olarak farkl faiz
indirimi ve devlet tegvikleri bulunmaktadr.

En popiiler olan bes yesil perakende tiriin (Rakitiz&Mitic, 2012, s. 57):

Yesil Kredi ve Banka Kartlari: Yesil banka ve kredi kartlari, ozellikle
Avrupa iilkelerinde giderek daha popiiler hale geliyor. Bu kart
sahiplerinin satin alim ve islemlerinin %0,1 ile %0,5’i oraninda bagslari,
cevre koruma nitelikli sivil toplum kuruluslarina banka tarafindan
aktarilmaktadir.

Yesil Tasit ve Filo Kredileri: Ozellikle Avrupa ve Avustralya’da
popiiler olan yesil tasit kredilerinin faiz orani normal tasit kredilerine
gore daha diistiktiir. Yesil araba kredilerinde genellikle erken 6deme
cezas1 yoktur ve ficretleri daha diisiiktiir. Kredi faiz oranlarinda
diisiisler CO2 emisyonlarmin yogunlugu ve yakit verimliliginden
kaynaklanmaktadir.

Yesil Ipotekli Ev Kredileri (Green mortgages): Yesil ipotekli ev
kredilerinde tiiketicilere piyasa oranlarindan daha diisiik faiz oranlar:
uygulanur. Tipik olarak faiz oranindaki bir kirilma %0,125 ile %0,25
arasindadir. Kredi saglanan evler enerji etkinligi daha yiiksek ve daha
verimli cihazlara sahipler. Avrupa’da yesil ipotekli ev kredilerinde
%1 faiz indirimi ve sigorta primlerinde %10 indirim saglanmaktadir
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(UNEP, 2007, s. 16).

Yesil Ev Kredisi (Green Home Equity Loan): Bu kredilerle konut
sahiplerinin evlerinde; genellikle giines ve riizgar enerjisi sistemlerinin
kurulmasi, enerji verimli pencereler, firin degisimi, yesil catilar, yeni
yalitim yapilmasi, pasif 1sitma sistemler vb. yatirimlarla evlerin daha
iyi enerji verimli hale getirilmeleri igin yatirim yapmalarina yardimci
olunur. Faiz oranlar1 normal krediye gore en az %0,33 daha diisiik
olma egilimindedir ve %1’e kadar daha diistik olabilir.

Yesil Mevduat Sertifikalar:1 (Green Certificates of Deposits): Yatirilan
mevduatin, enerji verimliligi, cevre dostu projelerde, cogunun farkh
glines enerjisi projelerinin finansmaninda kullaniminin saglandig1 yeni
sertifikalardir. Bu sertifikalar bir ila iki y1l arasinda degisen vadelerde
olup diger genel sertifikalara gorece daha yiiksek faiz geliri saglar.

UNEP degerlendirilmesinde digerbireysel bankacilik tirtinleriarasinda
mikrofinans ve teknoloji kiralamasi tirtinleri de yer almaktadir.

Mikrofinans (Microfinance): Kamu veya 06zel bankalarca genellikle
reddedilen kiigiik giines enerjisi tesisleri gibi kiiciik gevre projelerini
finanse etmek igin simdi Avrupa’da bir¢ok banka, bireylere ve KOBI'lere
mikro kredi saglama firsatin1 degerlendiriyor (UNEP, 2007, s. 24).
IFC, siirdiiriilebilir finans ile dzellikle diisiik gelirli veya dezavantajl
kesimlerin finansal sisteme erisimini saglamak, onlarin ekonomik
durumlarini iyilestirmek ve sosyal kalkinmaya katki saglamay:
hedeflemektedir.

Teknoloji Kiralamasi: Avrupa bankalarimin yararlanabilecegi ana
yesil finansal {iriin alanlarindan biri de ticari miisterilere ¢evre dostu
teknolojileri ayricalikh fiyatlarla sunmak. Bazi Avrupa hiikiimetleri
Kamuyu bilinglendirme kampanyalar1 ve isletme tesvik programlar:
araciligiyla “yesil” kiralamanin tesvik edilmesinde biiyiik rol
oynamistir.

Kurumsal ve Yatirim Bankaciligr: Uluslararas1 kapsamda kurumsal
ve yatinm bankacilifi veya “toptan bankaciik” olarak, biiytik
sirketlere, ¢ok farkli finansal ihtiyaglari olan kurumlara, hiikiimetlere
ve diger kamu kuruluslarmma bankacilik ¢oziimleri saglanmaktadir.
Bu baglamda, miisterilerine; 6zsermaye tedarik etme yani hisse
senedi ihraglarina aracilik, tiirev riinleri ve fonlar1 yonetme, sirket
birlesmeleri ve satin alimlarda damismanlik, d6viz ticareti ve varlik
menkullestirme hizmetleri verilmektedir (UNEP, 2007, s. 24):
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Proje Finansmani: Ozsermaye ve borcun bir karisgimindan olusan,
riicu edilemeyen finansman olarak da bilinen proje finansmani, toptan
bankaciliktabiiyiik telekomiinikasyon, petrokimya ve dogal kaynaklara
yapilan altyap: projelerini finanse etmek i¢in sunulan kredileri ifade
etmektedir. Banka veya sendikasyon kredileri proje gelirleriyle 6denir.
Bir projenin finansman diizenlemesi, %30-40"1 genellikle 6zsermaye,
bakiyesi (%60-70'1) borg yoluyla gerceklestirilmektedir.

Bankalarin uzmanlagmis birimleri vasitasiyla, temiz enerji projelerine
uzun vadeli krediler saglanmaktadir. JPMorgan US, 2006 yilinda
riizgar enerjisi pazarina 1,5 milyar $ 6z sermaye toplanmasina (birincil
pazarlarda hisse senedi ihraci) aracilik etmis ve ayrica yaklasik 650
milyon $ kendi kaynaklarindan kredi saglamistir.

Yesil Tahviller: Tahvil, devletin ya da Ozel sektor sirketlerinin
borglanarak orta ve uzun vadeli (bir yildan az olamaz) fon saglamak
tizere cikarttiklari bor¢ senetleridir. Tahviller yurt icinde halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tizere ya da yurt disinda
satilmak {izere ihrag¢ edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak
satiglar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak iizere iki
sekilde yapilabilir (SPKu, 2024, s. 4).

Yesil tahvil piyasasi, en gelismis finansal piyasadir (IFC, 2017, s. 29).
Yesil tahviller iklim degisimi, diisiik karbon, yenilenebilir enerji,
biyo gesitlilik gibi ¢evre dostu projeleri finanse etmek igin kullanilan
sabit getirili bor¢lanma araglaridir (Dural, 2020, s. 261).Yesil tahviller,
yesil projeleri finanse eden ve yatirimcilara diizenli veya sabit getirili
O0demeler saglayan finansal araglardir. Kasim 2008'de Diinya Bankasi,
yesil tahvil ihrag eden ilk kurum oldu (Odaro,2021, s. 1).

Yesil Tahviller (Green Bonds), sabit getirili yatirimlar olarak da bilinen
tahviller, cevresel agidan siirdiiriilebilir projeler (yenilenebilir elektrik
dahil) i¢in kullanilir. Yesil Tahviller i¢in su anda zorunlu standartlar
mevcut degildir ve bu da terimi bazi yorumlara tabi kilmaktadir. Kendi
kendini diizenleyen uluslararas: bir finans kurulusu olan Uluslararas:
Sermaye Piyasas1 Birligi (ICMA), goniillii Yesil Tahvil [lkelerini (GBP)
formdiile etmistir. (Krupa ve Harvey, 2017, s. 913-929).

Yesil Tahviller, yesil tahvil ilkelerinin (YTI) dort temel bilegeni ile
cercevelenen, gelirlerinin veya esdeger bir tutarin, yeni ve/veya mevcut
uygun yesil projeleri finanse veya re finanse etmek i¢in kullanilacak bir
tlr tahvil aracidir (ICMA, 2021, s. 2-4).
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Yesil tahviller, kurumsal yatirimcilar gibi sermaye saglayicilar ile
yesil varliklar (projeler) arasinda koprii kurarak hem iklim hedeflerini
kargilayacak projelere finansman temin edilmesi konusunda
hiikiimetlere yardimci olur hem de yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik
hedeflerine wulasmalarini saglar. Geleneksel tahviller gibi, yesil
tahviller de tahvil ihraggisinin belirli projeler ya da mevcut isler icin
fon toplar (IRENA, 2020, s. 6). Tahvil sahibinin {izerinde s6z hakkinin
bulunmadigr geleneksel tahvillere kiyasla yesil tahvil gelirleri yesil
projelere aktarilmaktadir (Ng ve Tao, 2016, s. 6).

Yesil tahviller yesil proje kavramindaki tiim projelere finansman
saglarlar. Diinya genelinde yesil projelerin igerisinden en ¢ok
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda ihrag yapilmaktadir.
Bu tahvillerden elde edilen fonlarin %751 enerji verimliligi ve
yenilenebilir enerji alanlarinda kullanilmaktadir (Kandir ve Yakar,
2017, s. 165; Ozcan ve Durmusoglu, 2022, s. 308; Altunkaya ve Ozcan,
2020, s. 3).

Yesil Tahvil Ilkeleri: Yesil Tahvil Ilkeleritahvil ilkeleri (YTI); Sosyal
Tahvil Tlkelerisosyal tahvil ilkeleri (STI), Siirdiiriilebilir Tahvil
Rehberisiirdiiriilebilir tahvil rehberi (STR) ve Siirdiirtilebilirlik
Baglantili Tahvil Ilkelerisiirdiiriilebilirlik baglantili tahvil ilkeleri
(SBTI) ile Ilkelerilkeler yonetimi altinda yayinlanmaktadir. ilkeler,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik gelisiminin finansmaninda,
kiiresel bor¢lanmabor¢lanmada sermaye piyasalarinin {stlenecegi
rolii desteklemek olarak belirlenen misyon ve vizyon ile olusturulmus
gonillii gergevelerin bir bilesimidir. Yesil tahvil ilkeleri (YTI) ile
uyumluluk i¢in dort temel bilesen sunlardir (ICMA,2021, s.1-3):

1. Fonun Kullandirum Kosullari: Yesil tahvilin temel tagi, tahvilin
gelirlerinin uygun ve giivenlik i¢in yasal dokiimanlarda uygun bir
sekilde tanimlanmis uygun yesil projeler icin kullanilmasidur.

Yesil proje kategorileri asagidaki liste ile smirli olmamakla birlikte
su sekildedir (Jun, Christopher, Sean ve Nicholas, 2016, s.13):
Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin dnlenmesi ve kontrolii,
yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin ¢evresel stirdiiriilebilir
yonetimi, karasal ve su biyogesitliliginin korunmasi, temiz ulagim,
stirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, iklim degisikligine adaptasyon,
dongtisel ekonomiye uyarlanmis {irlinler, iiretim teknolojileri ve
stirecleri ve/veya sertifikalandirilmis eko-verimli {iriinler, yesil binalar.

2. Proje Degerlendirme ve Segme Siireci: Finanse edilecek yesil projelerin
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nasil segilecegi ve degerlendirilecegi yesil tahvil ihraggis: tarafindan
acikca ifade edilmesi gerekmektedir.

3. Gelir Yonetimi: Yesil tahvil ihraciyla saglanan fonlarin dogru
yonlendirilebilmesi i¢in 6ncelikle yesil projelerin kapsami ve nitelikleri
belirlenmeli ve fonlarin belirlenen alanlara aktarilma siirecinin
bagimsiz bir kurulus (dis degerlendirici) tarafindan denetlenmesi
gerekmektedir.

4. Raporlama: YTI, seffafligin arttirilmasi, yesil proje sonuglariin net
bir sekilde degerlendirilebilmesi ve tesvik edici olmasi amaciyla,
niteliksel performans gostergeleri ile enerji kapasitesi, elektrik tiretimi,
azaltilan/Onlenen sera gazi emisyonlari, temiz enerjiye erisim saglanan
kisi sayisi, su kullannminda azalma, araba sayisindaki azalma gibi
niceliksel performans 6nlemlerinin raporlanmasin tavsiye etmektedir.

Yesil tahvilin taniminda ifade edilen dort temel yesil tahvil ilkesinin
uygulanmasi noktasinda yasal bir yaptirirm bulunmamakta ve adi
gecen ilkeler yoruma agik bir sekilde uygulanmaktadir (Krupa ve
Harvey, 2017, s. 925).

Thraggilarin yesil tahvil cercevelerinde, kapsayici siirdiiriilebilirlik
stratejileri baglaminda ilgili bilgileri 6zetlemeleri onerilir. Bu bilgiler
YTI'nin bes ileri seviye gevresel hedefine (iklim degisikligi etkilerinin
azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi,
biyogesitliligin korunmas: ve kirliligin énlemesi ve kontrolii) atiflar:
da icerebilir. Thraccilarin ayn1 zamanda proje segim siirecinde
basvurduklar: taksonomiler, yesil standartlar ve sertifikasyonlar: da
beyan etmeleri tavsiye edilmektedir ICMA, 2021, s. 7).

Yesil tahvillerin geleneksel tahvillerden farki ise “yesil” ifadesinden
kaynaklanmakta ve yesil tahviller c¢ikarilarak saglanan fonlarin
yenilenebilir veya siirdiiriilebilir enerji projelerine yatirilmasini
zorunlu kilmaktadir (Wang ve Zhi, 2016, s. 314).

Yesil tahviller, standart tahvillerle kiyaslandiginda ozellikleri ve
sagladig1 avantajlar aynidir. Yatirimciya ek bir yiik getirmemektedir.
Yesil tahviller: ¢ Diiz fiyatlandirma ilkesi uygulandig1 i¢in yatirimciya
ek maliyet yaratmamaktadir e Thracatciya doniis (riicu) hakka
bulunmaktadir ® Pari passu, yani ayni ihragginin ihraca ¢ikardig diger
tahvillerle ayni 6zellik ve 6deme kriterlerine sahiptir e Yesil 6zelligi
ile gevresel katki saglamasi yatirimci igin ek deger olusturmaktadir
(Escarus, 2016, s. 4).
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Yesil Tahvil Cesitleri: Glintimiizde dort gesit yesil tahvil bulunmaktadir
(ICMA, 2021, s. 7):

e Standart Yesil Temal: Tahvil: YTI ile uyumlastiriimis standart bir tahvil
borcu ytikiimliliigii.

* Yesil Gelir Tahvili: Tahvildeki kredi riskinin, gelis akislari, {icretler,
vergiler vb.nin rehinli nakit akiglarina bagli oldugu ve gelirlerinin ilgili
veya ilgisiz yesil proje(ler) i¢in kullanildig: YTI ile uyumlu, ihraggiya
donmeyen bor¢ yiikiimliliig.

* Yesil Proje Tahvili: Yatirnmcinin, ihraggiya potansiyel geri doniis olsun
veya olmasin proje/projelerin riskine dogrudan maruz kalacag: tek bir
veya birden ¢ok yesil proje i¢in YTI ile uyumlu proje tahvilidir.

e Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminatl Tahvili: Kapsamli
tahviller, VDMK, IDMK ve diger yapilar da dahil olmak {izere ancak
bunlarla simirli olmaksizin bir veya daha fazla 6zel yesil proje(ler)
tarafindan teminatlandirilmis ve YTI ile uyumlu hale getirilmis
tahvilledir. Ik geri ©deme kaynagi genellikle varliklarin nakit
akiglaridir.

Yesil tahvillerle ilgili baska bir ayrim; geleneksel tahvillere benzer
sekilde, kabaca yedi tiire ayrilabilir (Shishlov, Morel ve Cochran, 2016,
s. 8):

* Bir sirketin bilangosu tarafindan desteklenen sirket tahvilleri veya
‘gelir kullanim” tahvilleri. ® Tek veya birden fazla proje tarafindan
desteklenen proje tahvilleri. ® Varliga dayali menkul kiymetler (ABS)
veya bir grup proje tarafindan teminat altina alinan tahviller. ¢ Hem
ihragciya hem de dayanak varlik havuzuna riicu edilebilen teminatl
tahviller. ® Uluslar {istii, alt-egemen ve acente (SSA) tahvilleri, IFI'ler
ve gesitli kalkinma ajanslar: tarafindan ihrag edilir. ® Belediye, bolgeler
veya sehirler tarafindan ihrag edilen belediye tahvilleri. ® Bir kurum
tarafindan “bilango ici bor¢lanmayi finanse etmek igin ihrag edilen mali
sektor tahvilleri’

Yesil tahvillerle ilgili baska bir ayrim, etiketsiz yesil tahviller ve etiketli
yesil tahviller olmak tizere ikiye ayrilmasidir. Yesil tahvil tanimi
ile pazarlananlar etiketli yesil tahviller olarak nitelendirilirken;
yesil tahvil tanimi ile pazarlanmadigr halde cevre dostu projeleri
finanse etmek amaciyla ¢ikarilanlar ise etiketsiz yesil tahviller olarak
nitelendirilmektedir. Bu sebeple, bir tahvilin yesil tahvil olarak
etiketlenmesi, o tahvili diger tahvillerden ayirarak ihrag yoluyla
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elde edilecek fonlarin g¢evreye duyarli projelerde kullamilacagini
gostermektedir (Ng ve Tao, 2016, s. 6; Ozkan, 2019, s. 2).

Uluslararas: Sermaye Piyasalar: Birligi (ICMA 2021), siirdiiriilebilirlik
tahvil rehberinde; Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri, fonun getirilerinin ya da
getirilere es deger miktarin yalnizca hem yesil hem de sosyal projeleri
finanse veyare finanse etmekigin kullandirildigi tahvillerdir. Bazisosyal
projelerin ayni1 zamanda gevresel es-faydalar saglayabilecegi ve bazi
yesil projelerin sosyal es-faydalara sahip olabilecegi anlasilmaktadir.
Bu nedenle tahvil kullaniminin, Yesil Tahvil, Sosyal Tahvilyesil tahvil,
sosyal tahvil veya Stirdiiriilebilirlik Tahvili stirdiiriilebilirlik tahvili
olarak smiflandirilmasi, temel proje hedefleri esas almarak ihragc
tarafindan belirlenmelidir.

Cevresel ve sosyal etkiyi bir arada desteklemeyi hedefleyen tahviller
olan siirdiiriilebilir tahviller, Ornekleri diinyada yesil ve sosyal
tahvillerden daha seyrek goriilmekle birlikte uluslararas: piyasalarda
hizla gelismektedir (T.C. CSIDB, 2022, s. 13).

Siirdiiriilebilir tahviller hem sosyal temalardaki projelerde hem de temiz
enerji temali projelerde kullanilmak {izere ihrag edilen tahvillerdir.

Sosyal wve wyesil tahviller, strdirilebilir projelerin finansmanin
desteklemek amaciyla ¢ikarilan tahvillerdir. Bu tahviller, 6zellikle
sosyal ve gevresel fayda saglayan projelerin finansmaninda kullanilir.
Sosyal tahviller, ornegin egitim, saglik, yoksullukla miicadele gibi
sosyal alanlardaki projeleri finanse ederken; yesil tahviller, temiz
enerji, enerji verimliligi, cevre dostu altyap1 gibi gevre projelerini
finanse etmek icin kullanilir (ISO, 2024, s. 6).

Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller: Stirdiiriilebilir/yesil tahvillerin
gelirleri yalmzca cevresel ve/veya sosyal faydalari olan projeleri
finanse etmek i¢in kullanilir. Ancak siirdiiriilebilirlik baglantili
tahviller (SBT), ihragc1 tarafindan bir siirdiiriilebilirlik hedefine veya
hedeflerine ulagilmasina yonelik olan genel yiikiimliiliik tahvilleri
olarak c¢ikarilir. Bu agidan, ihraggilar onceden tanimlanmis bir
zaman ¢izelgesi dogrultusunda siirdiiriilebilirlik kazanimlarinda
gerceklesecek ilerlemeleri agikga taahhiit etmektedirler. Genellikle
ihragg, belirlenen siirdiiriilebilir performans hedefine ulasamamasi
durumunda yatirimcitya daha yiiksek bir kupon 6demesi yapmay
kabul eder (ISO, 2024, s. 18; T.C. CSIDB, 2022, s. 7).

Tematik tahviller arasinda; Mavi Tahviller: Okyanus ve su kaynaklarinin
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korunmasina yonelik projeleri finanse eder.

Gecis  Tahvilleri  (Transition Bonds): Karbon yogun sektorlerin
surdiirtlebilir doniisiminit destekler.

Yesil tahvil ihrac1 2007 yilinda diinyada ilk kez Avrupa Yatirim Bankasi
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ilk yesil tahvil, iklim farkindalik tahvili
olarak adlandirilmistir. Bu tahvil ihracinin tutar1 600 milyon Euro
olup, bu elde edilen fonlarla enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji
alanlarindaki projeler finanse edilmistir. Ikinci yesil tahvil ihracin ise,
440 milyon dolar ile 2008 yilinda Diinya Bankas1 gerceklestirmistir.
Bu ihrag, iklim odakli projeleri desteklemeyi amaglayan Iskandinav
emeklilik fonlarindan gelen talebe cevap vermek icin yapilmigtir
(Ozkan, 2019, s. 73; Giindogan ve Bitlis, 2018, s. 39). 2022 yilinda ihrag
edilen yesil tahvillerin toplam degeri 1,2 trilyon dolar1 agmustir (iSO,
2024, s. 6; Yilmaz, 2024, s. 27). Ancak literatiirde, Yesil tahvillerin Kasim
2008'de Diinya Bankasi tarafindan ihrag edildigi seklinde saptama da
mevcuttur, (Odaro, 2021, s. 1). Bu farklilik, Avrupa Yatirim Bankasi'nin
2007'de gikardig1 “Climate Awareness Bond” ve 2008'de Diinya Bankasi
tarafindan ihraci gergeklestirilmis olan tahvilin “Green Bond” adiyla
¢ikarilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

2013’ten bu yana hizla biiyiiyen yeni bir finans piyasasi yesil tahvil ve
kredi piyasasidir. 2019 yilinda kiiresel pazarda, dnceki yila kiyasla %50
artisla yaklasik 258 milyar ABD dolar:1 tutarinda ihrag gergeklestirdi
(%941 yesil tahvil). Yesil tahvil piyasasimin hizli biliytimesinin
nedeni de karbonizasyon yatirimlar: ve yesil yatirimlara yonelmeden
kaynaklanmaktadir. Yesil tahviller hiikiimetlerin veya sirketlerin genel
finansman amaglar1 igin ihrag edilmez, ancak yenilenebilir ¢cevre dostu,
enerji, yesil binalar veya kaynak tasarrufu saglayan olarak etiketlenen
belirli projeler igin verilir (Liang ve Renneboog, 2020, s. 22-23).
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Tablo 1
Iklim Tahvilleri Ihraci (2006-2024 3.Ceyrek)

2006 dan beri kamdlatif

tahwillen

Kaynak: https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-
market-summary-q3-20241. Erisim tarihi. 31.01.2025

Climate Bonds Initiative (2025); Iklim Tahvilleri Girisimi (Climate Bonds),
“tarama metodolojilerine uygun olarak yesil, sosyal, stirdiirtilebilirlik
ve siirdiiriilebilirlik baglantili (GSS+) borglarin kiimiilatif hacmini
2024 yilimin 3. Ceyregi itibariyle 5431,1 milyon ABD dolar1 olarak
belirtmektedir (Tablo 1)”. Ulkeler itibariyle ihrag¢ Sekil 6'de yer
almaktadir.

ik Tiirk tahvil ihract: ilk Tiirk yesil tahvili, Tiirkiye Smai Kalkinma
Bankas1 (TSKB)'nin 2016 yilinda gerceklestirdigi 300 milyon ABD
dolar tutarindaki 5 yil vadeli tahvil ihracidir. Thraca Ingiltere (%44)
ve Avrupa (%39) basta olmak tiizere genis bir cografyadan toplam
yaklasik 4 milyar ABD dolari tutarinda talep gelmistir. Banka taleplerde
ongoriilen maliyetleri dikkate alarak talebin sadece 300 milyon ABD
dolarlik kismint karsilamustir. i1k Tiirk tahvil ihraci1 Global Capital ve
International Financial Review yapilarindan yilin yesil tahvil ihrac
odiliint almistir (Turguttopbas, 2020, s. 275; Mentese, 2021, s. 108).
TSKB’nin bir kalkinma bankas: olarak proje finansmaninda uzmanhg:
ve EIB, World Bank ve IFC gibi uluslararasi kalkinma bankalariyla
yurittiigi uzun siireli iliskiler bu basarida etkili olmustur.

TSKB'nin bu basarili ihracina ragmen; ticari bankalarin o6zellikle
tahvil ihrag islemleri ve maliyetleri nedeniyle ¢ekinceli davranmalari,
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ikincil piyasada yeterli islem hacmi olusmamas: ve yatirimear ilgisinin
sinirliligl, diizenleyici ve tesvik mevzuatinin eksiklikleri ve ticari banka
kaynaklarinin oncelikle ihracat ve ticari kredilere yonlendirilmesi
nedenleriyle yesil tahvil piyasas: gelisememistir.

Sekil 6
Ulkeler Itibariyle Iklim Tahvilleri Thraci-(2006-2024 3. Ceyrek)
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Kaynak: https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-
market-summary-q3-2024 | . Erisim tarihi.31.01.2025

Kismi Kredi Teminatlart (Partial Credit Guarantee) ve Yesil
Projelerdeki Rolii: IFC tarafindan, global diizeyde, belediyelerin
gevre projelerini finanse etmek igin finans kurumlarinin ¢ikaracaklar:
tahvillere kismi teminatlar verilmektedir (UNEP,2007, s. 25). Temiz
enerji projelerine uzun vadeli krediler verilir. Uygulamada, bir finansal
kurulusun verdigi kredinin belirli bir oranina (6rnegin %50) kadar
tglincti bir taraf (genellikle devlet, kalkinma bankas1 veya garanti
fonu) tarafindan garanti verilmesini yoluyla, 6zellikle yiiksek riskli
goriilen sektorlere yatirim yapilmasi tesvik edilir.

Diinya Bankasi - IFC ve EIB (Avrupa Yatirnm Bankasi) gibi kuruluslar,
gelismekte olan {ilkelerde kismi teminatlarla iklim finansmani
saglamaktadir. Afrika’'da GARI ve AFD gibi kurumlar, gilines enerjisi
ve su projelerinde bu modeli kullanmaktadir. Tiirkiye’de kismi
kredi teminatlarinin yesil projelerde yeterince uygulanamamasimin
nedenleri arasinda hem yapisal hem de politik-ekonomik dinamikler
s0z konusudur. Kurumsal ve mevzuat altyapisinin yetersizligi,
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ticari bankalar agisindan yesil projelerin hala “yiiksek riskli” olarak
algilanmasindan kaynaklanan ihtiyath yaklasim nedenler arasinda
gosterilebilir.

Menkullestirme (Securitization): Menkullestirme yontemiyle cevresel
projelerin finansmani icin risk paylasiminda bulunulmaktadir.
Menkullestirilme, varliklarin menkul kiymetlere donistiiriilmesi
siirecidir. Bu siire¢ gayrimenkul, ipotek, kredi gibi varliklarin
yatirnmcilara satilabilir menkul kiymetlere donitistiiriilmesini igerir.
Bir menkullestirme islemini bilangonun aktifinde yer alan g¢ogu
zaman taksitli alacaklarin nakde dontstiirtildiigti islemler olarak
tanimlamak miimkiindiir. Yesil sekiiritizasyonda ise, yatirnmcilarin
varliklar tizerindeki getirileri, altta yatan diisiik karbonlu varliklarin
nakit akislarindan saglanmaktadir. Aynm1 uygulama sosyal konut,
hastane gibi projeler ile sosyal/siirdiiriilebilirlik sekiiritizasyonlari
igin de gegerli olabilmektedir. Mevcutta en Onemli 6rnegi Hawaii
Yesil Enerji Piyasasi Sekiiritizasyon Programi (GEM) teskil etmektedir
(Turguttopbas, 2020, s. 274).

Tiirkiye’de menkullestirme uygulamalarinin istenilen seviyede
olamamasi, finansal piyasalarin yeterince giiglii olamayisi, bu
alandaki mevzuat noksanliklari, ekonomideki olumsuz gelismeler
gibi nedenlerle aciklanabilir... Ek olarak giivenilir dayanak varlik
havuzlarinin olusturulmasi, gesitli vergi ve tesvik uygulamalarinin
sisteme eklenmesi bu alanda ihtiya¢ duyulan diger noksanliklar
arasinda sayilabilir.

Yesil Endeksler (Indices): Baz1 yatirimcilar, kurumsal 6zellikleri geregi
temiz enerji, enerji verimliligi ve diisiik karbonlu ekonomi alanina
destek olan faaliyetler yiiriiten halka agik sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih etmektedir. Buna ragmen, genellikle portfoy
cesitliligi noktasindan hareketle s6z konusu yatirimlarin sadece bir
sirket tizerinde olmasini tercih etmeyebilmektedirler. Bu kapsamda,
olusturulan endeks fonlar1 tercih edilen bir yatirim araci niteligindedir.
Uluslararas: piyasalarda temiz endeks ya da yesil endeks olarak
isimlendirilen bu yatirim araclar1 genis bir cografya ve teknoloji/
faaliyet alani igermektedir. Yesil menkul kiymetlere yonelik ilk endeks,
Liitksemburg Borsasimin 2016 yilinda baglattig1 Liiksemburg Yesil
Endeksi'dir (LGX) (Turguttopbas, 2020, s. 274).

Yesil finansman araglarindan yesil hisse senetleri ve endeks fonlar:
temiz enerji, enerji verimliligi ve diistik karbon salimli hisse senetlerine
yatirim yapmak suretiyle ¢ikarilir. Yatirimcilar fonlarini risk algisina
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bagl olarak sadece bir isletme tizerinden gerceklestirmezler, birden
fazla isletmenin yer aldigi endekslere dayanarak degerlendirirler
(Cokgezen, 2023, s. 72).

Yesil Hisse Senetleri: klim finansmanma yonelik bir diger sermaye
piyasasi araci yesil hisse senetleridir. Yesil hisse senetleri, birincil
isi cevreye yararl faaliyet siirdiiren sirketlere ait hisse senetleridir.
Bunlar, alternatif enerji, kirlilik kontrolii, karbon azaltma ve geri
doniistim gibi alanlarda yogunlagsmaktadir. Ingilizcesi “green chip”
olan yesil hisse senetleri, borsada islem goren en risksiz, taninmis ve
giivenilir sirketlerin hisse senetlerini tanimlamak icin kullanilan “blue
chip” ifadesinden tiiretilmistir (Baysan, 2019, s. 29).

Yesil Sukuk: Sukuk (Kira sertifikasi), her tiirlii varlik ve hakkin
finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan
ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul
kiymettir. Kira sertifikalari, yatirimcilarina vade sonunda alacag kira
getirisini yatirim 6ncesinde kesin olarak sunar. Orta ve uzun vadede
sabit getiri saglayan bir yatirim aracidir (Vakif Katilim, 2025, s. 1).

Yesil sukuk, geleneksel Islami finans ilkelerine uygun olarak cikarilan,
cevresel ve siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek icin kullanilan bir
finansman aracidir. Geleneksel sukuklardan farki, elde edilen fonlarin
yalnizca yesil ve gevresel projelere yonlendirilmesidir (Cokgezen,
2023, s. 73). Faizsiz bono da denilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz,
2012, s. 1).

Sukuk ihraglar1 devlet, yar1 devlet ve 0Ozel sektor tarafindan
yapilabilmektedir. Tiirkiye’de sukuk ihraglari, “kira sertifikalar1”
olarak adlandirilmaktadir. 2013 yilinda tekrar sahiplige, yOnetim
sOzlesmesine, alim satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak
tizere bes tiirti bulunan kira sertifikalari tebligi gikarilmistir (Kiigtikgolak
ve Kasimoglu; 2018, s. 482).

Islam Kalkinma Bankast, yesil sukuk ihrag eden ilk ¢ok tarafl kalkinma
bankasidir ve bu ihraci ile euro cinsinden ilk yesil sukuk ihracin1 da
gerceklestirmistir (Topgu, 2022, s. 35).

Tiirkiye’de Islami finans olarak katilim bankalari hizmet vermekte
olup Tiirk bankacilik sistemi igindeki pay1 %8 civarinda (Yerlikaya ve
Uysal, 2024, s. 139) olup, sermaye piyasalarinda aktif degillerdir. Tam
oturmus bir yesil siniflandirma (taxonomy) altyapisindan bahsetmek
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miimkiin degildir. Ayrica Tirkiye'de yeterli sayida "seriata uygun
ve gevreci' proje stokunun olmayisi, genel yatirimci Kkitlesinin ve
tesviklerin yetersizligi yesil sukuk ihraglarmi ve talebini olumsuz
etkileyen faktorler olarak belirtilebilir.

Yesil Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye: Girisim sermayesi ya da risk
sermayesi, genel olarak dinamik, yaratici ancak finansal giicli yeterli
olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak
taniyan bir yatirim finansmani bicimi olarak tanimlanabilir.

Cevresel konularin ¢oztimii ile ilgili olarak sermaye piyasasindan halka
arzlar ve tahvil ihraglariyla fon temin etmek isteyen sirketlere yesil
girisim sermayesi ve 6zel sermaye destegi giderek onem kazanmaktadir.
Bankalar, uzmanlasmis 06zel birimleri vasitasiyla; temiz teknoloji
saglayicilari, karbon kredisi gelistiricileri ve diger gevresel iiriin
ve hizmet pazarlayicilarinin tesvik edilmesi igin firmalarin halka
arzlarinda yardimca olacak bir sermaye tabani gelistirmektedirler
(UNEP, 2007, s. 11).

Ozel Sermaye: Ozel sermaye, genellikle faaliyetlerini genisletmek
veya yeniden yapilandirmak isteyen yerlesik sirketlere yatirrm yapan
yatirim firmalarini ifade eder. Bu firmalar, hedef sirkette ¢ogunluk
hissesi elde eder ve performansini iyilestirmek ve degerini artirmak
igin mevcut yonetim ekibiyle yakin is birligi i¢inde ¢alisir (CFI, 2025,
s. 1).

Yesil ve Siirdiiriilebilir Kredi Hatlari: Yesil ve surdirulebilir kredi
hatlari, ¢evre dostu ve sosyal agidan sorumlu projeleri, isletmeleri veya
girisimleri desteklemek igin bankalar ve finans kurumlar: tarafindan
saglanan finansal tiriinler veya diizenlemelerdir. Bu kredi hatlars,
bliylime ve yatirim igin gerekli sermayeyi saglarken siirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklemek, cevresel etkiyi azaltmak ve sosyal sorunlar
ele almak igin tasarlanmustir. (ISO, 2024, s. 18).

Varlik yonetimi (Asset Management): Miisterilere emlak planlamasi
yatirim fonlari, emeklilik fonlari, 6zel miisteri varliklarinin yonetimi
ve vergiler, uluslararasi finansal planlama, kiiresel 6zel bankacilik gibi
alanlarda finansal danismanlik hizmetleri verilmektedir (UNEP,2007,
s.33). Bu alanda 6nemli fonlar olarak; yesil kamu fonu, yesil yatirim
fonlari, karbon fonlari, ¢evresel fonlar ve biyo ¢esitlilik fonlari, borg
takaslari-swaps cevre fonu 6ne ¢ikmaktadir (Wang ve Zhi, 2016, s. 311):

Yesil Kamu Fonu: Hollanda'da yesil fon hisselerinin satin alinmasi veya
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yatirim yapilmasiyla miisteriler vergi indirimi geliri elde etmekte, ilave
olarak yatirimlarinda diisiik faiz oranlarindan yararlanmaktadirlar.

Yesil yaturim fonlar: Yatinm sirketleri ve fonlar, “cevre dostu”
ilkesine uygun olarak “ahlaki”, “yesil”, “sosyal sorumluluk” veya
“stirdiiriilebilir” standartlarla faaliyet gosteren sirketlerin menkul
kiymetlerine yatirim yapar. UBS-Europe, Eko-performans Sermaye
Fonu, diinyanin en biiyiik yesil fonudur. Varliklarin %80’i sosyal ve
ekolojik onceliklere (organik stipermarketler, su kalitesinin artirilmasi,
enerji verimliligiyle maliyetlerin azaltilmasi), %20’si eko-mucitlere
kanalize edilmektedir (UNEP, 2007, s. 33).

Karbon Fonlari: Sera gazi azaltimi projelerinin finansmani igin
¢ikarilmaktadir.

Cevresel Fonlar ve Biyogesitlilik Fonlari: Biyolojik cesitliligin
korunmasma veya dolaylh olarak biyolojik cesitlilik alanmin
korunmasina yonelik ticari faaliyetlere ve projelere dogrudan mali
destek sagliyor. Uygulamada gevre fonlar1 ve biyocgesitlilik fonlar;
organik tarim, ekolojik turizm, orman ve balikgiligin siirdiirtilebilir ve
gelisimi gibi faaliyet alanlarina dontiktiir.

Bor¢ Takaslari-Swaps-Cevre Fonu: Az gelismis {ilkelerin biyo gesitliligi
koruyabilmesi igin gelismis {ilke takasinda fon kullanima.

Yesil Mali Fonlar: Dutch Banks-Europe olusturdugu fondan pay
alinarak yatinm yapildiginda miisterilere gelir vergisi indirimi
verilmektedir. Banka ayrica cevresel projeler icin diisiik faizli kredi
verebilmektedir (UNEP, 2007, s. 33).

DogalAfet Fonu (Cat Bond Fund): CreditSuisse- Europe’unolusturdugu
“Leu Prima Cat Bond Fund”, tipik olarak iklim risklerinden korunmak
i¢in tasarlanmis bir arag olup geleneksel sigorta pazarinda karsilanmas:
zordur (UNEP, 2007, s. 33).

Yesil Sigortacilik: Tklim degisikligi, tarim, sanayi ve hizmet sektorleri
basta olmak {tizere pek cok sektorde faaliyet gosteren isletmeleri
etkilemektedir. Isletmeler daha énceden karsilasmadig risklere maruz
kalmaktadir. Sigorta sektorii bu noktada isletmelerin risklere karsi
onlem almak igin bagvurduklar1 yontemlerden biri olmaktadir. Buna
gore sigorta sektorii prensipleri onceden belirlenmis olan risk kabul
politikalar1 ¢ercevesinde sigortalilarin ugrayacag zararlara karsi
teminat vermektedir.
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Yesil sigorta; gevre kazalarindan kaynaklanan ekonomik tazminat
ylukiimliiliiklerini kapsayan sigortalardir. Bu sigortanin zorunlu
sigorta kapsaminda degerlendirilmesi durumunda ise yesil finans
getirileri artirilabilir ve riskleri azaltabilir (Keskin, 2022, s. 62).

Sigorta sektorii gevresel bozulmalar neticesinde fiziksel ve gegis riski
olarak tanimlanan iki tiir riskle karsilasmaktadir. Fiziksel riskler dogal
sermayenin maddi tahribata ugramasindan kaynaklanan, cevresel
hizmetlerin kesintiye ugramasma yol acan ve nihai olarak sigorta
sirketleri ve finansal kurumlarin mali kayip vermesine neden olan
risklerdir. Gegis riskleri ise kiiresel politikalar, diizenleyici ekonomik
ve doga temelli piyasa kaymalar1 gibi nedenlerden kaynaklanan
risklerdir

Sigorta sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlari incelendiginde yesil
sigorta liriinlerinin ¢evre duyarliligina gore prim miktarmnin degistigi
ve yenilenebilir enerji teknolojileri ve karbon salimimini azaltmaya
yonelik olarak olusturuldugu anlasilmaktadir. Bisikletlere, elektrikli
ve hibrit ulasim aracglarina yonelik hazirlanan dogal kasko, enerji
verimliligi 6n planda olan konutlara yonelik konut sigortas1 ve yesil
policeler gibi {iriin ve hizmetlere ek olarak sigorta sirketleri yatirimlarin
artan oranlarda yesil tahvil ve yesil bonolara yapmaktadir: Bununla
birlikte sigortacilik sektorii gevre ile ilgili finansal riskleri anlamada
ve politika gelistirmede heniiz emekleme donemindedir (UNDP SIF,
2021, s. 1-8; Simsek ve Tunali, 2022, s. 30).

Yesil sigorta olarak bilinen ekolojik sigorta, piyasa bazli ekonomilerde
cevresel risklerin yonetilmesinde kullanilan bir arag olup, genel olarak,
cevre sigorta poligeleri, polige sahibi tarafindan su, toprak veya hava
kirliliginden kaynaklanan potansiyel yiikiimliiliikleri kapsamaktadir
(Cokgezen, 2023, s. 74).

Yesil sigortaiki tirtin alanini kapsar: 1) Cevresel agidan 6nemli 6zellikler
temelinde prim farklilagtirmasi ve 2) Ozellikle temiz teknolojiler ve
emisyon azaltici faaliyetler igin 6zel olarak tasarlanmis sigorta tirtinleri.
Oto sigortasi, bina ev sigortasi, is ve karbon sigortas: bu kapsamdadir
(UNEP, 2007, s. 36):

Oto Sigortast Fonu: Aviva, GMAC Insurance- Europe and North
America uygulamasi. Kilometreye dayali sigorta, kullandikc¢a ode.
CFS, Aviva Europe and North America uygulamasi: Hibrit ve yakit
tasarruflu araglarda %10 indirim. Credit Suisse- Europe uygulamasi
geri donlisim sigortasi: Miisteri araba sigortasi igin ara¢ hasar
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gordiigiinde ve servis gerektiginde geri dontistiirtilmiis pargalar
kullanilirsa %20’ye kadar daha az 6der.

Bina-Konut Sigortasi: Yesil bina degisimi ve yiikseltmeyi kapsayan
bir {irtin olarak, siirdiiriilebilir insaat endiistrisinde, benzersiz tiirde
“yesil” riskleri karsilayan bir sigorta tiirtidiir. UK ETA -Europe
uygulamast:” Tklim Notr” Ev Sigortasi Poligesi. Miisteri bazinda sera
gaz1 dengelemesi gerceklestiren ilk ev sigortas: tirtinii.

Isletme Sigortasi: Rabobank-Avrupa uygulamasi, Cevresel Hasarlari
kargilayan sigorta.

Karbon Sigortasi: Bu sigorta, emisyon azaltim islemlerinde riskin
azaltilmasin1 amaglar, diisiik karbonlu proje degerlendirmeleri ve
karbon kredisini yonetmek fiyat oynakligi (Noh, 2018, ss. 11-12).

Yesil Enerji Sertifikasi: Yesil finansmanin, firmalar1 6zendirici
enstriimanlarindan biri de yesil enerji sertifikasidir. Bu sertifika,
iretimi esnasinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan faydalanan
kuruluglara proje bazinda verilen bir belgedir. S6z konusu {iretici
firma, yatirmmin yesil sertifika sistemine dahil ederek uluslararas:
sertifika ticareti yapmak ve mevcut iiretiminin kwh’i basina ek gelir
(sertifikas1 olan firmanin daha ucuza kredi bulunmasi yoluyla kaynak
maliyetinin azaltilmasiyla) kazanma imkani bulabilmektedir. Daha
cok Hollanda, Danimarka ve Italya’da uygulanmaktadir (Kuloglu ve
Oncel, 2015, s. 5).

Tiirkiye ve Yesil Finansman

Tiirkiye’de kullanilan yesil portfdy tirtinleri olarak; yesil bono, yesil
tahvil, yesil hisse senetleri, yesil mevduatlar ve yesil yatirim fonlar1
sayilabilir (Keskin,2023b, s. 171):

Diisiik karbonlu ekonomiye gecebilmek ve iklim degisikligi ile
miicadelenin en 6nemli bilesenlerinden biri olan yenilenebilir enerji
projelerine destek vermek icin kullanilan bor¢lanma araglarindan biri
yesil bonolardir. Tiirkiye'de ilk yesil bono ihracini 50 milyon ABD
dolari tutar: ile Akbank gerceklestirmistir.

Cevreye duyarli, karbon ayak izlerini silen ve sera gazi emisyonunu
azaltan projeleri gerceklestirmek amaclari ile Ortiisen konularla ilgili
piyasaya sunulan bir bor¢lanma araci olarak yesil tahvillerin ilk ihraci;
2016 yilinda Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasinca tarafindan yapilmustir.
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BIST Siirdiiriilebilir endekste yer alan hisse paylars, yesil hisse senetleri
baglaminda degerlendirilmektedir.

1986’dan beri Tiirkiye’de Anonim Sirketler tarafindan yapilan tahvil
ihraci istatistikleri, tahvillerin ne anonim sirketler ne de yatirimcilarin
anonim sirketlerin tahvillerine yonelmeleri igin ¢ekici olmadigim
gostermektedir. Tirk yatirimcis1 devlet tahvillerine yatirim yapmayi
tercih etmektedir (Keskin, 2023a, s. 60).

Bazi bankalar miisterilerin yesil mevduat tirtinleri sunarak bankacilik
islemlerinden puan kazandirmalarim1 saglayarak ormanlasmaya
destek saglamaktadirlar. Ayrica bankalar yesil ve stirdiiriilebilir temal
pek ¢cok fonda olusturmaktadir.

Cevreye duyarli fonlar, yatirimlarin, gevresel ve siirdiiriilebilirlik
ilkelerine dayanarak profesyonel olarak yonetildigi yesil yatirim
portfdyii biinyesinde degerlendirilmektedirler. Bu baglamda Tiirkiye
Is Bankasi gevre konularda sosyal sorumluluk projelerini desteklemek
icin Tiirkiye'deki ilk Orneklerinden biri olmustur. Is Portféy TEMA
Degisken Fonu; esnek portfoy yonetimi ile yonetilirken finansal
agidan giiglii gevre ve sosyal konulara duyarl sirketlerin hisselerini
icermektedir.

BIST Siirdiiriilebilir Endeksleri: Tiirkiye'de ve 6zellikle Borsa Istanbul
sirketleri arasinda stirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve
uygulamalarin artmasi amaciyla Borsa Istanbul'da islem goren ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin
paylariin yer aldig1 BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Siirdiiriilebilirlik
25 endeksleri olusturulmustur. BIST Strdiriilebilirlik Endeksi, 4
Kasim 2014 tarihinden bu yana hesaplanmaktadir.

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yaymlanmaya baglayan BIST
Suirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ile siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek
ve ayni zamanda biiyiik ve likit sirketlerden olusan bir endeks
olusturulmasi hedeflenmistir.

BIST Suirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksleri (XSD25) , Endeksin hesaplanmaya baslamasiyla, kurumsal
risklerini ve firsatlarini etkin bir sekilde yonetebilen sirketlere rekabet
avantaji saglanirken, sermaye piyasamiza, sirketlerin yeni sermaye
cekebilmeleri ve uygun kosullarla finansman saglayabilmeleri igin
tizerine yeni yatirim tirtinleri gelistirilebilen bir endeks sunulmus
olmaktadr.
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Endeks, sirketlerin kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin titkenmesi,
su kaynaklarinin azalmasi, saglk, giivenlik, istthdam gibi Tiirkiye
ve diinya icin énemli olan stirdiiriilebilirlige iliskin meselelere nasil
yaklastiklarin1 ortaya koymakta, yaptiklar1 faaliyetlerin ve aldiklar
kararlarin bagimsiz bir gozle degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil
edilmesini saglamaktadur.

Sonug¢

Diinya, kiiresel 1sinma, ¢evre Kkirliligi, ekonomik dengesizlikler,
yoksulluk ve egitim eksikligi gibi birbirine bagl bir dizi sorunla kars1
karsiyabulunmaktadir. Busorunlar, sadecebelirli bolgeleri degil, biitiin
insanlig1 etkileyen kiiresel krizlerdir. Hizli sanayilesme ve kontrolsiiz
kaynak kullanimi, dogal dengenin bozulmasina ve ekosistemlerin
tahrip olmasina yol agmaktadir. Ayn1 zamanda, gelir dagilimimdaki
adaletsizlik, milyonlarca insanin temel yasam standartlarinin altinda
yasamasina neden olmaktadir.

Bu karmasik sorunlarin ¢oziimii, siirdiiriilebilir kalkinma anlayisiyla
miimkiin olabilir. Stirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik bliytimeyi sosyal
adalet ve cevresel siireklilik ilkeleriyle birlestiren bir yaklasimdir. Bu
kapsamda, yesil finans, kalkinmanin siirdiiriilebilirligini saglayan
temel mekanizmalardan biridir.

Yesil finans, ¢evre dostu yatirimlari destekleyen finansal sistemleri
ifade eder. Yenilenebilir enerji projeleri, karbon salinimimi azaltan
teknolojiler, sifir atik uygulamalari ve stirdiiriilebilir tarim gibi alanlara
yonelik finansal kaynaklarin aktarilmasin saglar. Yesil tahviller, yesil
proje kredileri ve yesil yatirim fonlar1 gibi araglarla bu finansman
saglanabilir.

Yesil finansin yayginlagsmasi, uzun vadede ekonomik esitsizlikleri
azaltabilir. Cevre dostu teknolojilere yapilan yatirimlar, yeni istihdam
alanlar1 yaratirken ayni1 zamanda dogal kaynaklarin korunmasina da
katki saglar. Yesil projelerin finansmani, gelismekte olan {ilkelerin de
kiiresel ekonomide daha rekabetci hale gelmesine yardimca olabilir.

Kiiresel gevre sorunlar1 ve ekonomik dengesizliklerle basa ¢ikabilmek
i¢in bireylerden devletlere, 6zel sektorden sivil toplum kuruluslarina
kadar herkese biiyiik sorumluluklar diigmektedir. Hiikiimetler,
yesil finansman mekanizmalarmi tesvik eden politikalar gelistirerek
strdiirtilebilir yatirimlar1 6zendirmelidir. Sirketler, uzun vadeli
bliytimeyi garanti altina almak icin ¢evre dostu ve etik yatirimlara
yonelmelidir. Bireyler ise tiiketim aligkanliklarini daha bilingli hale
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getirerek diinyanin siirdiiriilebilir gelecegine katki saglayabilirler.

Sonug olarak, yesil finans ve stirdiiriilebilir kalkinma, sadece ¢evresel
krizleri degil, aym1 zamanda ekonomik ve sosyal sorunlari da
hafifletebilecek biitiinciil bir yaklasimdir. Bugiin alinacak kararlar,
gelecek nesillerin yasam kalitesini belirleyecektir. Bu nedenle, dogru
finansal ve politik adimlar1 atarak daha yasanabilir bir diinya yaratma
sorumlulugunu hep birlikte tasimaliyiz.

Bir Oneri olarak: Birlesmis Milletlere bagli diinya ¢apinda bir yesil
finans fonunun kurulmasi, bu fonun gelirlerinin hiikiimetlerin katkilar:
ve hibeler disinda ana kaynak olarak ihracat akreditiflerinden bir yiizde
kesilmesi, fonda biriken kaynaklarin; Birlesmis Milletlere iiye iilkelerin
oy coklugu ile karar altina almacak taksonomiye uygun alanlarda
kullanilmak tizere oncelikle geri kalmis ve gelismekte olan iilkelere
tercihen hibe olarak ve/veya diisiik oranli ve uzun vadeli proje kredisi
verilmesinin hem Gezegenimizin korunmasma hem de mevcut ve
gelecekteki konuklarimin refahina hizmet edecegini diisiinebiliriz.
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