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Ozet

Degisen ekolojik sistem ve artan enerji ihtiyaci ile, ekonomik amaglar da yon degistirmektedir. Gelisen sanayi ve teknoloji
sektoriinlin enerji ihtiyacini karsilamak amaciyla yapilan yatirimlarda cevresel faktorler onem kazanmistir. Sanayilesme
ile birlikte ortaya cikan olumsuz etkileri azaltmak i¢in bir¢ok iilke yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmektedir.
Yenilenebilir enerjinin 6nem kazanmasi ve yaygin hale gelmesi amaciyla piyasa araglari kullanilmaktadir. Bu dogrultuda
bir piyasa arac1 niteligi tasiyan yesil tahvil 6nem arz etmektedir. Bu tahvilin kullanimindaki amag, yenilenebilir enerjinin
daha aktif kullanilmas1 ve ekolojik dengeye duyarli yatirimlarin tesvik edilmesidir. Caligmada, ekolojik iktisat teorisi
cercevesinde incelenen yesil tahvilin piyasadaki etkileri ele alinmistir.

Calismada yesil tahvil kullanimi ile ekolojik yatirimlarin artis oranlari incelenmis ve bir tesvik politikast olarak etkileri
degerlendirilmistir.
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Abstract

With the changing ecological system and increasing energy need, economic goals are also changing direction. Environmental
factors have gained importance in investments made to meet the energy needs of the developing industry and technology
sector. In order to reduce the negative effects of industrialization, many countries turn to renewable energy sources. Market
instruments are used in order for renewable energy to gain importance and become widespread. In this respect, the green
bond, which is a market instrument, is important. The purpose of using this bond is to use renewable energy more actively
and to encourage investments sensitive to ecological balance. In the study, the effects of green bonds on the market, which
are examined within the framework of ecological economic theory, are discussed.

In the study, the use of green bonds and the increase rates of ecological investments were examined and their effects as an
incentive policy were evaluated.
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GIRIS

Ekolojik iktisadin gelisimi ile, insan yasaminda dnemli bir yere sahip olan ¢evre, dnem arz etmeye
baslamistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin sadece ekonomik kaygilar ile saglanamayacagi, ¢cevrenin de
6nemli bir yere sahip oldugu diisiincesiyle sosyolojik, ekonomik ve ahlaki boyutu da degerlendirilmistir.
Ekolojik iktisat, cevre ve ekonomi iliskisini kuvvetlendiren sosyo-ekonomik degerlendirmeleri
incelemektedir. Ana akim iktisat teorilerinden olan ekolojik iktisadin biiylime ve ¢evre arasindaki
degis-tokus iliskisini elestiren yesil ekonomi yaklagimi ise biiyiime yanli bir yaklagimi benimsenmistir.
Boylelikle cevreden ya da biiylimeden taviz verilmesi goriisiiniin yerini hem bilyiiyebilen hem de ¢evresel
sorunlara ¢ozlim getiren kavram almstir. Nitekim yesil ekonominin bir getirisi olarak degerlendirilebilen
cevre ve bliylimeyi es zamanli olarak saglanmasina destek olan yesil tahvil piyasasi ortaya ¢ikmistir.

Yesil tahvil ihract ile hem ¢evre hem de ekonomik kaygilar glidiilmektedir. Yesil tahvili diger tahvillerden
ayiran en 6nemli 6zellik tahvil gelirlerinin yalniz yesil projelerin finansmani i¢in kullanilmasidir.
Yesil projeler, enerji verimliligi, kirliligi 6nleme ve kontrol, yenilenebilir enerji, dogal kaynaklarin
siirdiiriilebilir bicimde yonetilmesi, temiz ulagim, biyo-gesitliligin korunmasi, siirdiiriilebilir su
yonetimi gibi konular1 kapsamaktadir. Ancak bu projeler arasinda en bilyiik pay yenilenebilir enerji
alanina aittir. Ayrica yesil tahviller yatirnmciya ekstra bir yiik yliklememe yoniinden diger tahviller
ile ayn1 6zellikleri tasimaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde, ekolojik iktisadin gelisimi, nitelikleri konularina yer verilerek sosyo-
ekonomik agidan degerlendirilmistir. Ekolojik iktisadin ¢evreye etkileri irdelenmis ve literatiir
arastirmalarina yer verilmistir. ikinci boliimde; ekolojik iktisadin temelinin olusmasina yardimeci
oldugu diisiiniilen yesil tahvil incelenmistir. Yesil tahvil ile ¢evresel ve iklimsel olumsuzluklarin
azaltilmasi hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda yesil tahvilin hangi projelerde kullanildigina ve
iilke uygulamalarina deginilmistir. Tiirkiye uygulamasi ele alinmig ve daha aktif sekilde kullanilmasi
acisindan hangi diizenlemelerin yapilmasi gerektigine iligskin 6nerilerde bulunulmustur.

1. Ekolojik Tktisat

Ekolojik iktisadin kdkenleri Frangois Quesney ve 18. yiizyil fizyokratlarina dayanmaktadir (Brown,
2008). Ekolojik iktisat bakis agisi, insan toplumlarina temel yasam destegi saglayan, iyi isleyen
ekosistemlere olan insan bagimliliginin bilincindedir. Bu farkindalik, ekonomik biiyiimenin, insan
yasamini, biiylime sinirlarinin geleneksel olarak tartisildig: tartismalardan ¢ok daha ince yollarla
tehlikeye sokabilecegi anlamina gelmektedir. Buna gore, alanin ilk pozisyon kagitlari, doganin,
ekonominin yasam destek sistemi oldugu diisiincesiyle ¢evresel sorunlarin ciddiyetini vurgulamaktir
(Ropke, 2005: s. 267).

Ekolojik iktisadin temelinde doga yaklasimi ve evrimsel siireglere atfettigi dnem yatmaktadir. Ekolojik
iktisat, ekonomik sistem ve birey ile biyofiziksel kisitlari, toplumsal yapiy1 ve kurumsal orgiitlenmeyi de
dikkate almaktadir. Bu baglamda da tiiketici ve tireticiyi dikkate alan neo-klasik iktisattan ayrilmaktadir
(Segilmis, 2017: s. 24). Insan ekonomisine odaklanan ekolojik iktisat, iktisat biliminin yontemini ve
kapsamini farkli sekilde ele almaktadir. Ekolojik iktisat sosyal, ekolojik ve ahlaki boyutlarini da dikkate
alarak olusturmus oldugu ekonomik model ile iiretim ve tiiketimi incelemektedir. Nitekim davranigsal
ekonomi, evrimsel ekonomi, kurumsal ekonomi, Keynes sonrast ekonomi, radikal ekonomi, sosyal
ekonomi, ¢agdas neo-klasik ekonomi ve heterodoks diisiince okullarini analiz etmektedir (Gowdy ve
Erickson, 2005: s. 208).
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Marksizm’in ekolojik iktisada potansiyel katkisi, dort ana sorun baglaminda gelistirmektedir (Burkett,
2006):

(1) doga ve ekonomik deger arasindaki iligkiler,

(i1) doganin sermaye olarak islenmesi,

(ii1) ekonomik sistemler acisindan entropi yasasinin énemi
(iv) stirdiirtilebilir kalkinma kavrami.

Ekolojik iktisat “cok disiplinli”’dir. Dinamik malzemesi ve ekonomik sistemler ile dogal ¢evre arasinda
ortaklasa evrilen karsilikli baglantilar igermesinden kaynakli fen bilimlerinin (fizik, biyoloji, kimya,
jeoloji) 6gelerini ekonomik analiz araglari ile birlestirmektedir. Dolayisiyla hem ekonomik hem sosyal
hem de doga bilimleri olmasi neticesi ile multidisipliner bir yaklasim 6zelligi tagimaktadir. ek olarak
ekolojik iktisat, metodolojik cogulculuga giiglii bir bigimde baglanmistir. Ekolojik sistem ve ekonomi
sistemlerinin karmagikligi, bu disiplinin ortaya koydugu teorik ve politik sorunlarin ele alinmasinda
birden fazla yontemin uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir. Ekolojik iktisadin ¢ok yonlii nitelik
tasimasi nedeniyle paradigmalar arasinda hem genis tartismalara neden olmakta hem de yogun is birligi
olmaktadir (Burkett, 2006). Marksist ekolojik iktisat yaklasimi, klasik iktisadi yaklasimdan farkli
olarak, ekolojik kaynaklarin siirlarinin bulundugu varsayimi {izerinedir. Bu varsayima gore, burjuva
iktisadinin ekonomik insan kategorisi agilmali ve ekonomik-ekolojik toplumsal insan kategorisine
gecilmelidir. Dogal kaynaklarin smirsiz oldugu ve insanin maddi zenginlesme ve ekonomik biiyiime
icin bunlar1 sinirsiz ve “bedelsiz” bir bigimde kullanabilecegi goriisii ¢tkmaza girmistir. Ancak doganin
yasami ve ekonomiyi destekleme kapasitesi sinirsiz degildir. Karl Marx’1n kapital kitabinda savundugu
goriise gore, geri doniisiim ve yenilenmenin ekonominin giindems arasina girmesi i¢in dnce diinyanin
atiklarla bir ¢opliige donlismesi ve doganin sonuna kadar somtiriilmesi gerekmistir.

Marksist ekolojik iktisat klasik iktisadi agidan farkli olarak teorik ¢ikis noktasini ekolojik gelisiminin
sosyo ekonomik bir siirecin igsel ve dogal bir pargasi oldugu yoniindedir. Bir taraftan insan doga
arasindaki etkilesimi incelerken bir taraftan ekolojik ekonomik ve toplumsal yap1 kategorisinde
glinimiiz gergeklerini daha iyi ortaya koymaktadir. Bu durumda ekolojik ekonomik ve toplumsal
alanlarda yeni bir doneme girildigi dikkat cekmektedir (Kizilge¢ ve Shiua, 2013).

1960’lardan itibaren gevre politikalar1 onem kazanmis ve 6nemli bir unsur haline gelmistir. Sanayi
devriminden sonraki siiregte artan kirlilik ve kaynaklarm hizla tiikenmesi, ¢evrenin tahrip edilmesi ile
cevre dnem arz etmeye baslamigtir. 2. Diinya savasindan sonra meydana gelen teknolojik gelismeler
neticesi agiri sanayilesme ile bu durum daha net hissedilmeye baslanmistir. Bu durumda ilk ¢alismalar
cevre sorunlari ile ekonomik gelisme arasinda denge saglamaya yonelik olmustur. Ancak ekonomik
biiyiime modelinin vazgegilemezi ekonomik biiyiime modeline ¢evre sorunlart dahil edilerek, cevreye
duyarli bir biiylime modeli benimsenmistir. Bu amagla 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan ortaya konulan ¢evre kalkinma iliskisi yeni bir yontem dogurmustur. Bu
baglamda siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evre sorunlarini ele alan uluslararasi toplum, ¢evresel gruplar ve
hiikiimetlere yol gosterici niteligi kazanmistir (Sezgin, 2012: s. 220).

Ekolojik iktisat 1980’ler ile ciddi bir ivme kazanan ekosistem ve ekonominin baglanti ve etkilesimini
ele alan disiplinler arasi ve disiplinler 6tesi bir ¢alisma alanidir. Ekolojik iktisat, ¢evre-ekonomi
iligkisini; ekolojik, etik, sosyal bilimler, ekonomik faaliyetler ve diger dogal kaynaklar agisindan bir
biitiin halinde inceleyen bir yaklasimdir (Ulucak, 2018: s. 129). 1988 yilinda ekolojik iktisadin 6nemli
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bir 6rgiitii olan “Uluslararas1 Ekolojik Iktisat Toplulugu (ISEE)” kurulmustur. Toplulugun ilk bagkani
Robert Costanza olmustur (Stern, 2012). Daha sonra Avrupa (ESEE), Amerika (USSEE), Afrika
(ASEE), Kanada (CANSEE), Avustralya-Yeni Zelanda (ANZSEE), Arjantin-Uruguay (ASAUEE),
Brezilya (ECOECO), Hindistan (INSEE) ve Rusya (RSEE) ekolojik iktisat teorileri ortaya atilarak
yaklagimin genis bir alana yayilmasina neden olmustur (Ulucak, 2018: s. 132).

Ekolojik iktisatgilar, insanin iiretim etkinliginde dogal kosullarin sinirli olduguna dikkat ¢ekmektedir.
Neo-klasik iktisatcilarin aksine, iiretimin insan emegi ve teknoloji tarafindan ikame edilemeyecek olan
tiretilemez kaynaklara bagimli oldugu konusunda 1srarcidirlar. Ekolojik iktisat savunucular1 arasinda
olusan deger tartismasinda en dnemli nokta, ekonomik degeri dogrudan dogaya yiiklemek ve sinirli dogal
kosullara olan alakay1, cagdas ¢cevre sorunlarinin degerlendirilmesinde bir parcasi haline gelmesinin
en mantikli ve yararli yolu olup-olmadigina iliskindir. Bir kesim ekolojik iktisat savunucusu dogay1,
degerin dogrudan kaynagi ve temeli olarak ele almaktadir. Bu teoriye gore, tiretimin birincil girdisinin
enerji oldugu yoniindeki goriisii savunan “somutlagmis enerji” teorisyenler en basta gelmektedir. Mal
ve hizmetlerin iiretimi igin “’serbest ya da elde edilebilir enerji” ye ihtiya¢ duyuldugundan ve bu
enerji diger girdiler tarafindan ikame edilemeyeceginden, s6z konusu birincil girdi, tek ‘temel’ meta
ve nihai olarak tiretimin tek ‘kit’ faktorii” olarak goriilmektedir. Enerji deger teorisine gore, kiiresel
Olcekte, glinesten kaynaklanan serbest ya da elde edilebilir enerjinin sistemin tek birincil girdisi

(1%

oldugunu varsaymaktadir. Emegi iiretilmis bir sermaye olarak gérmekte ve dogal sermayeyi ise ara
girdiler olarak tanimlamaktadir. Nitekim deger teorisi, elde edilebilir enerjinin iiretimde kullanilmasina
dayandirilabilmektedir. Diinya da karsilasilan ¢cevre problemleri neticesinde ekolojik iktisat ve iktisat
politikalar1 daha agik bir tavir sergilenmistir. Siirdiiriilebilir bir gelecek ve ekonomi i¢in tek bir ekole
dogmatik olarak uygulamak yerine yeni ortaya konulan ekolleri de degerlendirmeye alinabileceginin
ve multidisipliner bir tutum ortaya konulmustur (Burkett, 2006: s. 28-29).

Yesil ekonomi olumsuz ¢evresel riskleri azaltmanin yani sira bireylere esit ve adil bir yagsam sunan
bir teori olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yesil ekonomi agisindan sosyal ve ¢evresel ihtiyaglar sermaye
gibi nicel zenginliklerden daha 6nde gelmektedir. Niteliksel 6zelliklere daha fazla 6nem veren yesil
ekonomi, ana akim iktisadin ortaya koymus oldugu ¢evre ve biiyiime arasindaki degis-tokus iligkisine
kars1 ¢ikarak biiytimeme ve kii¢iilme yanli bir yaklagimi savunmaktadir. Bu durumda ana akimin
biliylime kuramina elestirel bir yaklasim getirmistir. Bu biiyiimek i¢in ¢evreden 6diin verilmesi ya
da ¢evre i¢in ekonomik biiylimeden 6diin verilmesi anlayis1 80°1i yillarla birlikte kiritlma yasamaistir.
Nitekim bunun sonucunda hem biiyiiyebilen hem de cevresel faktorlere onem gosterilebilen bir ekol
ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi alanda olduke¢a yanki uyandiran siirdiiriilebilir kalkinma anlayisi, iktisat
politikalarinda kendine 6nemli bir yer bulmustur (Demirtas, 2017: s. 108).

2. EKOLOJIK IKTISATIN TARIHCESI VE GELISiMi

Ekolojik iktisat teorisinin temeli ¢evresel faktorlere ve bu ¢evresel faktorlere yonelik ¢oziim tireten bir
tez olarak ortaya atilmistir. 1962 yilinda Rachel Carson’un ve ¢evre kirliligini ele alan Slient Spring adlt
calisma ile ekolojik iktisat yaklasiminin dogmasini destekleyen bir calisma olarak degerlendirilmektedir.
Ayrica bunun yaninda, 1971 yilinda Barry Commoner’in sanayi sektdriiniin ¢evreye vermis oldugu
zarar1 ele aldig1 The Closing Circle adli ¢alismasi, 1972 yilinda Dennis Meadows, Donella Meadows,
Jorgen Randers, William W. Behrens’ in yazmis oldugu siirlt bir kaynak arziyla tistel ekonomik ve
niifus artis1 tizerine bir rapor ile ekolojik iktisatin temeli atilmistir (Ulucak, 2018: s. 130).

Ernst Friedrich Schumacher’in, 1973 yilinda dogal kaynaklar ve ekonomik siireklilik kavramlarini
dikkate alan Small is Beautiful adli ¢aligma ve ardindan Brundland Raporu adli ¢aligma, bununla
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birlikte siirdiiriilebilir kalkinma kavramin ortaya koyan Our Common Future adli ¢alisma, ekolojik
iktisat gorlisinii savunan ¢alismalar arasinda yer almaktadir. 1966 yilinda, Kenneth Boulding’in The
Economics of the Coming Spaceship Earth baglikli calismasi ile ekolojik iktisat teorinsin temel ¢ikis
noktalart (Ulucak, 2018:s. 131).

Ekolojik iktisadin 3 temel ayagini ¢evre, ekonomi ve toplum olusturmaktadir. Almanya ve Hollanda
ekolojik iktisat modelini uygulayan ilk iilkeler arasinda yer almaktadir. Ekolojik iktisat modeli Avrupa
merkezli bir yaklagim olmakla birlikte sadece Avrupa 6zelinde ve Avrupa’nin maruz kaldigi ¢cevresel
sorunlari ele almasindan dolay: elestirilerin odagi olmaktadir (Sezgin, 2012: s. 228). Ayrica diger
bir elestiri de ekolojik iktisat modelinin ii¢ temel ayak iizerine oturtulmasidir. Ciinkii bu modelin
insanlig1 dig faktor olarak ele aldigi belirtilmektedir. Stirdiiriilebilir bir kalkinma hedeflendigi takdirde
kavramin daha kapsamli olmasi ve ¢alismalarin daha evrensel olmasi gerektigi yoniinde elestirilere
maruz kalmaktadir (Sezgin, 2012: s. 222).

Stirdiirtilebilir kalkinma modelinin tiim 6rnekleri iki ana noktaya vurgu yapmaktadir:

(1) Siirdiirtilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin dayanag olan ¢evre, sosyal
refah ve ekonomi goz dniinde bulundurulmalidir.

(2) Her bir bacagini esit olarak diisiiniilmelidir. U¢ ayak ayr1 olmasina ragmen, esit oneme sahiptir.
Ekonominin yaninda ¢evrenin dikkate alinmasin pek ¢ok insan1 tesvik edecektir (Dawe ve Ryan,
2003: s. 1459).

Ekolojik iktisadin yeni itibarli drgiitlenmesinin baslaticilari, ekonominin dogada yerlesikligi, dogay1
yasam destek sistemi olarak gormenin 6nemi ve ekolojik ve ekonomik sistemler ve bunlarin etkilesimleri
baglaminda anlama gereksinimidir. Kurulan disiplinlerin bu perspektifi ele alma becerisinin yetersizligi
nedeniyle dogmustur. Temel bakis agisina ek olarak, yeni itibarli organizasyonun kurulmasi sirasinda
ekolojik ekonomiyi karakterize eden bir dizi baska ilgili fikir veya temel inan¢ sdylenebilir (Ropke,
2005: s. 267-268):

*  Ekonominin dogaya gomiilii olmasi ve 6lgeklenme fikri, ekonominin maddi biiyiimesinde sinirlar
oldugu anlamina gelmektedir. Bu sinirlarin ciddiye alinmasi gerektigine ve gesitli cevresel sorunlarin
kritik 6nem tasidigina dair temel bir inang vardir. Ekonomi zaten maksimum siirdiirtilebilir dlgege
ulasmig veya agmistir.

* Cevresel sorunlart anlama ve bu sorunlarin listesinden gelmenin yollarint énerme zorlugunu
karsilamak i¢in disiplinler arasi bir calisma esastir. Yerlesik disiplinlerin hicbiri yeterince genis
bir bakis agisi saglamamaktadir.

*  Cogulculuk, erken donem belgelerinde anahtar bir kelimedir. Bu, disiplinler arasi ¢calisma ¢agrisi
ile ilgilidir, ¢linkii kurulan disiplinlerin itibar kuruluslari, disiplinler arasi katkilar1 reddetme
egilimindedir.

*  Yasam destek sistemi olarak dogaya yapilan vurgu ile ilgili olarak, dogay1 ve insanlarla ¢evreleri
arasindaki etkilesimi anlamamizla karsi karsiya oldugumuz temel cehaletin farkindaligi vardir.

»  Sistem diistinme ile ilgili, dinamik ve evrimsel siireclere ortak bir odaklanmadir. Sistem teorisindeki
gelismeler, 1960’larin sonundan ve 70°li yillarin baglarindan itibaren, ¢atallanmalarin ve kaosun
Oonemini vurgulayarak, temel cehaletle kars1 karstya kalindigi inancini desteklemektedir.
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*  Gelecek nesillerin ¢ikarlar1 goz 6niine alindiginda, ekonominin 6lgegi sinirli olmak zorundadir ve
bu nedenle, esitlik ve dagitim konusu 6n plana ¢cikmaktadir. Cevresel sinirlar nedeniyle, fakirlerin
ekonomik bilylimeye devam etmesiyle ilgilenilememesi nedeniyle, diger insanlarla ilgilenmek
icin etik zorluk, yeniden dagitima daha fazla odaklanilmasini gerektirmektedir.

* Baglaticilarin birgogunun ¢evrenin bozulmasindan endise duymalari, sadece insanoglunun sonuglari
yiiziinden degil, ayn1 zamanda doganin kendi iginde deger tasidig1 inanci yiiziindendir.

* Bagslaticilarin bir kismu, 6zellikle sosyal bilimler ge¢gmisine sahip olanlar, ayn1 zamanda baz1 doga
bilimcileri de, ekonominin daha genis bir sosyal ve kiiltiirel sisteme gomiildiigiinii vurgulamustir.
Doganin, ekonominin, toplumun ve kiiltiiriin birlikte gelistigi, insan davranisinin yalnizca ekonomik
insan agisindan anlasilamadigi, bu nedenle sosyal ve kurumsal perspektifierin dahil edilmesi
gereginin iizerinde duruldugu vurgulanmistir. Bu goriis, ekonomi disindaki sosyal bilimlerle ilgili
olarak disiplinler aras1 ve ¢ogulculuk ihtiyacini vurgulamaktadir.

Ekolojik iktisadin kurulmasi sirasinda, bu diisiince ve inanglar arastirma toplulugunda yaygin olarak
paylasilmamistir (Ropke, 2005: s. 267).

Ekolojik iktisat ile birlikte ¢cevresel faktorler ve iklimsel degisiklikler nem kazanmistir. Bu baglamda
ekolojik iktisadin geligsmesi, ¢evresel finansal gelismelere zemin hazirlamistir. Nitekim yesil tahvil
ile de ¢evre ve iklim diistiniilerek yesil projeler desteklenmektedir.

3. YESIL TAHVIL

Literatiirde yesil tahvil iki sekilde tanimlanmaktadir. Dar anlamda yesil tahvil, tahvilin ihrag¢ yoluyla
elde ettigi gelirin, yalnizca ¢evre ile ilgili projelerde kullanilmasini taahhiit eden bir ¢esit bor¢lanma
aracidir. Genis anlamda tahvil, elde edilen gelirin kismen veya tamamen yeni ortaya ¢ikan veya devam
eden yesil projelerin finansmaninda kullanilmasidir. Ayrica yesil tahvilin dort temel ilkesi ile uyumlu
olmasi gerekmektedir (Kandir ve Yakar, 2017: s. 97). Bu dort temel ilke fonun kullandirma kosullari,
proje degerlendirme ve se¢me siireci, gelir yonetimi ve raporlamadir. Ek olarak bu gelirler 6zel bir
hesaba aktarilmaktadir. Yesil tahvilin diger tahvillerden ayrilan en 6nemli tarafi bu gelirlerin yesil
projeler i¢in kullaniliyor olmasidir. Yesil tahviller, standart tahvillerle kiyaslandiginda, 6zellikleri ve
sagladig1 avantajlar aynidir. Yatirimciya ek bir yiik getirmemektedir. Yesil tahviller:

*  Yesil tahvillerde diiz fiyatlandirma uygulandi8i i¢in yatirimciya ek bir maliyete sebep olmamaktadir
« Ihracatcrya yiikiimliiliiklerinden cayma hakki vermektedir.
* Diger tahvillerle ayn1 6zellik ve 6deme kriterlerine sahiptir.

*  Yesil tahvil ile hedeflenen ¢evresel olumlu etkiler ve yatirimer i¢in ek kaynak olusturmasidir
(Escarus, 2016: s.4).

Yesil projelerle; kirliligi 6nleme ve kontrol, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji, dogal kaynaklarin
slirdiiriilebilir bigimde yonetilmesi, temiz ulagim, biyo-cesitliligin korunmast, stirdiiriilebilir su yonetimi
gibi konular kastedilmektedir (Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.13). Bu anlamda yesil projeler,
daha iyi bir ¢cevre ve ¢evrenin korunmasi amacina yonelik faaliyetleri tesvik eden projelerdir.

Yesil tahvil, yesil projelerin tamami i¢in kullanilabilmektedir, ancak, daha ¢ok yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi alanlarina yogunlagsmistir. Bu baglamda tahvil gelirlerinin dortte {igii yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi alanlarinda kullanilmaktadir ( Bartels, Kurznack, Briaut ve Krimphoff,
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2016: s.18). Yesil tahviller finansal yatirimlardan kazang saglarken, ayn1 zamanda, ¢evre korunmasina,
iklimsel etkilere ve ¢evresel konulara fayda saglamaktadir.

Ayrica yesil tahvil, ¢evresel etkenler dikkate alinarak uygun goriilen projeleri desteklemek amagl
uygulanmaktadir. Bu projeler genis kapsamli olmali ve net fayda saglamalidir. Bu baglamda projelerin
uygunluk kapsaminda degerlendirilebilmesi icin yesil tahvil prensipleri dikkate alinmaktadir. Bu
prensipler:

*  Yenilenebilir enerji

*  Enerji verimliligi

» Kirlilik 6nleme ve kontrolii

»  Canli dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimi

» Karasal ve suyun biyolojik ¢esitliliginin korunmasi

* Temiz tasima

»  Siirdiiriilebilir su yonetimi

+  iklim degisikligine uyum

*  Eko-verimli tiriinler, iiretim oncesi teknolojiler ve islemler
seklindedir.

Belirlenen bu prensipler yesil tahvil ihrag edilmeden 6nce degerlendirmeye tabii olmalidir (European
Commission, 2016: s. 8).

Yesil tahviller, cevresel agidan siirdiirtilebilir faaliyetlerde ilerlemeyi tesvik eden projelerdir. Bir
likit bono piyasasi, proje 6z sermayesi ve uzun vadede proje finansmani borcu alim-satimi ile
sinirlandirilmis bankalar tarafindan tutulan yatirimlardan ¢ikmak i¢in, daha fazla esneklik ve daha
fazla segenek sunmaktadir. Bu sekilde tahviller, sermayenin kalkinma, insaat ve erken asama riskine
“geri donustiiriilme” hizini artirmaya yardimci olabilmektedir. Yesil tahvil piyasalarinin gelisme ve
olgunlasma hizi; politika ve diizenleme faktorleri, piyasa kosullart ve finansman egilimleri gibi birgok
degiskence belirlenmektedir (European Commission, 2016: s. 19). Yesil tahviller ¢evre kirliliginin
olusmasina engel olan siirdiiriilebilir projelerin finansmaninin saglanmasi amaciyla bor¢ piyasasinin
aktif rol oynamasini amaglamaktadir. Yesil tahvil ilkeleri ile seffaf, aciklanabilir ve raporlanabilir
araclarla bu pazara olan talebi artirmaya ¢aligmaktadir. Bu ilkeler ile hedeflenen, yatirimcilar tarafindan
kullanilmasi i¢in projelere gerekli sermaye desteginin ne sekilde saglanacagina dair kilavuz niteligi
tasimaktadir. Yesil tahvil ilkeleri, tahvil gelirlerini projeler araciligi ile kullandirma alanlarini belirterek,
yatirimeilarin bu tahvili kullanmasi tesvik edilmektedir (ICMA, 2018). Boylece yatirimci tahvil alarak
cevresel stirdiiriilebilirlik anlaminda katkida bulunmaktadir.

3.1. Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahvil i¢in sadece gevresel etkenler dikkate alinarak ve ¢evre amacl projelerin finansmani igin
kullanilan her tahvilin yesil tahvil olarak tanimlanmasi dogru olmamaktadir. Nitekim ¢evresel fayda
amagli projelerin finansmani igin tahviller etiketli ve etiketsiz olmak iizere iki sekilde ¢ikarilmaktadir,
Etiketli yesil tahviller, dogrudan cevresel etkenler dikkate alinarak yesil tahvil olarak piyasaya
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sunulmaktadir. Etiketsiz yesil tahviller, cevresel fayda saglayan projeler i¢in kullanilmasinin yani sira
piyasada yesil tahvil olarak sunulmamaktadir. Ancak, halen gelisme asamasinda olan yesil tahviller
icin net bir ayrim s6z konusu degildir. Bu baglamda yesil tahvilleri kendi i¢inde ayirmak kolay
olmamaktadir (Ng, Tao, 2016: s. 6).

3.2. Yesil Tahvil Ilkeleri

Yesil Tahvil lkeleri, Yesil Tahvil piyasasinin gelismesinde ve Yesil Tahvil ihrac1 yaklasimimi agikliga
kavugturmaktadir. Ayrica seffafligi ve bilgi paylasimini 6neren ve biitiinliigii tesvik eden bir yapiya
sahiptir. Yesil Tahvil Ilkeleri, piyasanin genis kullanimi i¢in tasarlanmis ve ihracatgilara giivenilir
bir Yesil Tahvil ihrag etmekle ilgili olarak dnemli noktalarda rehberlik etmektedir. Yesil tahvil
yatirimlari ile ¢cevresel etkenler degerlendirilmekte ve ortaya ¢ikan sonug ile ilgili olarak yatirimcilar
bilgilendirilmektedir. Boylece yatirimcilarin yesil tahvil almasi tesvik edilmektedir. Ayrica islemleri
kolaylastirarak, beklenen bilgi paylasimi saglanmis olmaktadir ICMA, 2018).

Yesil Tahvil ilkeleri, bankalarin, yerlestirme acentelerinin, yatirimeilarin, garantérlerin, ve diger
ihracatgilarin, herhangi bir Yesil Tahvil’in 6zelliklerini anlamak i¢in kullanabilecekleri bir yonetmelik
niteligindedir. Yesil Tahvil Ilkeleri, ihracatgilar tarafindan agiklanmakta, raporlanmakta ve bilgi
seffafliginm, dogrulugunun ve biitiinliigiiniin dnemine dikkat ¢ekilmektedir. Yesil Tahvil Ilkelerinin
dort temel yapi tasi vardir. Bunlar:

« fonun kullandirma kosullar1

» proje degerlendirme ve segme siireci
e gelir yonetimi

* raporlama

Fonun kullanim kosullar:

Yesil Tahvilin bileseni, tahvil gelirlerinin sadece Yesil Projeler amaci i¢in kullanilmasidir. Ayrica bu
gelirler yasal dokiimanlar ve sdzlesmeler ile net bir sekilde tanimlanmaktadir. Belirlenmis tiim Yesil
Projeler, ihracatc1 tarafindan degerlendirmeye alinmakta ve uygulanabilir oldugu durumda net ¢evresel
faydalar saglamak amaciyla ¢ikarilmaktadir (ICMA, 2018).

Proje degerlendirme ve se¢cme siireci

Yesil Tahvil ihracatgist su konulara dikkat etmelidir;

» cevresel siirdiiriilebilirlik amaglari,

» ihracat¢inin, hangi projelerin Yesil Projeler kategorisine uyduguna karar verme siireci,

» projelerle ilgili olarak gevresel ve sosyal riskleri belirlemek ve yonetmek i¢in uygulanan 6lgiitler
ya da diger stiregler de dahil olmak iizere gerekli uygunluk kriterleri.

Thracatcilar, bu bilgiyi, ihracatcinin cevresel siirdiiriilebilirlikle ilgili stratejisi, kapsayict hedefleri,
politikas1 ve siirecleri etrafinda konumlandirmay1 amaglamakta ve tesvik etmektedir. Thracatcilar
ayrica, proje seciminde herhangi bir yesil standart veya sertifikay1 giin yiiziine ¢ikarma konusunda
tesvik edilmektedir (ICMA, 2018).
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Fonun yonetimi

Yesil Tahvil sonucunda elde edilen net gelirler ya da net gelire esit bir tutar, bir alt hesaba yatirilmali,
bir alt portfdyiine tasinmali ya da ihracatg1 tarafindan uygun bir sekilde takibi saglanmalidir. ihracate,
Yesil Projeler icin bor¢ verme ve yatirim kanallari ile baglantili resmi siirecte tasdik edilmektedir
(ICMA, 2018).

Raporlama

Thracatgilar, fonun kullanimina dair giincel bilgileri hazirda bulundurmal ve tahsisat tamamlanincaya
kadar, yillik olarak veya 6nemli gelismeler halinde zamanli olarak giincellemesi gerekmektedir. Y1llik
raporda Yesil Tahvil gelirlerinin ayrildig: projelerin listesi, projelerin kisaca bir tanimi ve ayrilan
tutar1 ve projelerin tahmin edilen sonuglari yer almalidir. Rekabet hususlari, gizlilik anlagmalari, ya
da ¢ok sayida alt projenin olmasi gibi sebeplerden dolay1 paylasilabilecek detaylar1 sinirlandirdigi
durumda, Yesil Tahvil ilkeleri, bilginin genel terimleri ile ya da toplu portfdy seklinde sunulmasini
onermektedir (ICMA, 2018).

3.3. Yesil Tahvil Cesitleri
Giliniimiizde dort ¢esit Yesil Tahvil bulunmaktadir. Bunlar:

+  Standart Yesil Temal1 Tahvil: Yesil Tahvil ilkeleri ile uyumlu bir sekilde standart tahvil borcu
yiikiimliligii olan tahviller.

*  Yesil Gelir Tahvili: Tahvildeki kredi riskinin, ticretler, gelir akiglari, vergiler vb. gibi rehinli nakit
akislarina bagli oldugu ve gelirlerinin ilgili/ilgisiz Yesil Projeler amaci ile kullanildig Yesil Tahvil
flkeleri ile uyumlu, ihracat¢tya dénmeyen borg yiikiimliiliigii seklinde olan tahviller.

*  Yesil Proje Tahvili: Yatirimcilarin, ihracat¢iya potansiyel bir geri doniis olsa ya da olmasa bile
projelerin risklerine dogrudan maruz kalacag:, bir veya bircok Yesil Proje icin Yesil Tahvil Ilkeleri
ile uyumlu olan proje tahvilidir.

*  Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminatl Tahvili: Kapsamli tahviller, varliga dayali
menkul kiymet, ipotek teminath tahvil ve diger yapilar da dahil olmak iizere, fakat sadece bunlarla
smirl olmamakla birlikte bir veya birden fazla Ozel Yesil Projeler tarafindan teminatlandiriimaktadir.
Ayrica Yesil Tahvil Ilkeleri ile de uyumlu hale getirilmis tahvillerdir. i1k geri 6deme kaynagi,
cogunlukla varliklarin nakit akisi seklinde olmaktadir (ICMA, 2018).

4. YESIL TAHVIL UYGULAMALARI

Cevresel ve iklimsel etkileri ele alan projeleri destelemek amaci ile uygulamaya gegen yesil tahvil,
ilk olarak 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi, ardindan 2008 yilinda Diinya Bankasi tarafindan
baslatilmistir. Daha sonrasinda yesil tahvil piyasas1 2013 yilinda kurumsal yesil tahvillerin piyasaya
sunulmasi ve yatirimcilarin talebi tizerine bir ivme kazanmistir (Escarus, 2016: s. 4). Yesil tahvillerden
elde edilen gelirler yesil projeler icin kullanilmaktadir (Mathews ve Kidney, 2012: s. 338-339).

ABD Hazine Miistesarlig1 tarafindan Temiz Yenilenebilir Enerji Tahvili, 2009 yilinda, yenilenebilir
enerji girisimleri i¢in finansman saglamak amaciyla 2,4 milyar ABD dolar1 tutarinda Yesil Tahvili
piyasaya siirmiistiir. Bunlar Temiz “Yenilenebilir Enerji Tahvilleri” (CREB) olarak bilinmekte ve
hiikiimet, kupon faiz 6demeleri yerine tahvil sahiplerine vergi kredisi seklinde faiz 6demeyi taahhiit
etmektedir. Bu tiir tahvillerin satisindan elde edilen fonlar, riizgar, giines, jeotermal ve biyo-kiitle
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projeleri gibi Enerji Bakanlig1 tarafindan onaylanan bir dizi temiz enerji yatirrminda kullanilmistir.

Avrupa Yatirim Bankasi, Iklim Farkindaligi Tahvili adi altinda 2007 ve 2009 yilinda yesil tahvil
piyasaya stirmiistiir. Avrupa Komisyonu’nun resmi bankacilik kolu olarak kurulan Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB), iklim farkindaligi programinin bir parcasi olarak 840 milyon dolar degerinde tahvil
ihrag etmistir. {1k dilim, ticaret bankas1 Dresdner Kleinwort un hizmetleri araciligryla Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan ¢ikarilan bes yillik bir 600 milyon dolar tutarinda tahvil seklinde verilmistir.
Avrupa Yatirim Bankas1, miimkiin olan en yiiksek kredi derecesine sahip ve iklim Farkindalig
Tahvilini, Dresdner Kleinwort (Ingiltere merkezli bir yatirrm bankasi) ile temas halinde olan ¢ok
cesitli yatirimeilara sunmustur. Toplanan fonlar, Avrupa Yatirim Bankasi yenilenebilir enetji ve enerji
verimliligi projelerinde kullanilmistir. 2009 yilinda, 2,2 milyar (SEK) Isve¢ kronu cinsinden yaklasik
240 milyon dolar degerinde tahvil sunulmustur.

Bazi kiigiik yesil tahvil ihraglarinin ardindan, Diinya Bankasi, kurumsal yatirimeilara yonelik bir Yesil
Tahvil ihrag etmek igin, Kasim 2008’de, Iskandinav bankas1 Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)
ile birlesmistir. Tahvilin ilk dilimi Isve¢ kronunda alt1 y1l vadeli toplam 2,325 milyar SEK (yaklasik
250 milyon dolar) degerindedir. Tahvil icin denecek faiz, Isvec devlet tahvili oranlarinin %0.25’inin
iizerinde ve yatirrmcilara yillik %3.15 verim saglamustir. Yatirimlar, Isve¢ emeklilik fonlar1 gibi cogu
kurumsal yatirimeiya aittir. 2010 y1li sonu itibariyle, Diinya Bankas1 Yesil Tahvilleri; 5, 7 ve hatta 10
yillik degisen vade tarihleri ile yaklasik olarak 1,5 milyar dolar tutarinda bir toplam degere sahiptir.

CRC Breeze Finance sirketi, Almanya’da faaliyet gdsteren riizgar santralleri i¢in toplam 900 milyon
dolar degerinde olan yedi adet varlik destekli tahvil ¢ikarmistir. Breeze Bonds, riizgar ¢iftliklerinden
elde edilen gelirler tahvillerin yani sira sermaye geri 6demelerine de faiz vermek i¢in kullanilmakta
ve boylece tahvil piyasalarini dogrudan kullanmaktadir. Bu tahviller, Alman tarife kanunu uyarinca
rlizgar ciftliklerinden akan, makul 6lgiide belirli gelirleri kullanmak i¢in tasarlanmigtir. Tahviller, 2009
yilinda B+’dan B notuna indirgenmis ve derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan degerlendirilmistir.

Secimlerden kisa siire sonra, Ingiltere’deki yeni koalisyon hiikiimeti, Banka ve Yesil Tahviller de dahil
olmak {izere yetkisi altinda yaymlanabilecek finansal enstriimanlar i¢in bir plan hazirlayacak bir Yesil
Yatirim Bankas1 Komisyonu olusturmustur. Komisyon, ilk raporunu Haziran 2010’da yayinlamistir.
Komisyon, gelecek on yilda yenilenebilir enerji ve diisiik karbon teknolojisi projelerine yonlendirilmesi
icin, yilda yaklasik 55 milyar sterlinlik bir yatirim ihtiyaci belirlemis ve bunu 2009 yilinda 90 milyar
dolar olan bu tiir projelerdeki kiiresel harcamalarla karsilamistir.

2009’da ABD Kongresi’nde Chris van Hollen (Maryland’den bir Demokrat temsilci,) ABD Yesil
Bankasi’nin ABD’ye ait bir bagimsiz kurulus olarak vergiden muaf, bagimsiz bir sirket olarak
kurulmasini istemistir. Nitelikli yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projeleri i¢in finansman
saglamak ve 10 milyar ABD dolar ilk sermaye almak i¢in bunu dnermistir. Ancak, Tasar1, destek
eksikligi nedeniyle sona ermistir.

Diinya Bankasi’nin dnciiliigiinde, Afrika Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi ve Amerika
Birlesik Devletleri Kalkinma Bankasi da dahil olmak {izere bir dizi ¢ok tarafli bor¢ verme bankasi,
yenilenebilir enerjiyi ve diisiikk karbon oranini tesvik etmek igin iki biiyiik yeni fon olusturmak igin
giiclerini birlestirmistir. Bunlar Temiz Teknoloji Fonu (CTF) ve Stratejik Iklim Fonu (SCF) olarak
bilinmektedir.

Yesil tahvil ihraci ve iklim tahvilleri 2018 verilerine gore 140 milyar Euro’ya yiikselmistir. Belgika ve
Irlanda yesil tahvil alaninda en 6nemli ihracat¢1 konumundadir (European Commission, 2019: 5.17).
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Sekil 1: 2017-2018-2019 Yillar1 Yesil Tahvil Ihracinda i1k 15 Ulke
Kaynak: Initiative Climate Bonds, 2019.

2017-2018-2019 yillart yesil tahvil ihraci rakamlari incelendiginde, 2019 yilinda en fazla yesil tahvil
ihraci yapan ililke ABD’dir. Sekil 1° e gore bu iilkeyi takip eden Fransa’dir. Bu ii¢ y1l degerlendirildiginde
en yiiksek yesil tahvil ihraci, 2017 yilinda 14 milyar dolar ile Fransa’da gerceklesmistir. Diinya ¢apinda
2019 yili ilk ¢eyregi itibari ile 47.9 milyar dolar yesil tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir.
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Sekil 2: 2010-2017 Yillar1 Arasinda Yesil Tahvil Proje Dagilimi
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Kaynak: Initiative Climate Bonds, 2019.

Sekil 2’ye gore, 2010-2017 yillar1 yesil tahvil proje dagilimi incelediginde, yillar itibari ile en biiyiik
payin yenilenebilir enerji oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2012 yilinda en fazla pay1 almistir. Enerji
sektorilinii, ingaat takip etmektedir. En az pay1 ise endistri sektorii almistir.

4.1. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Uygulamasi

Yesil projelerin hayata gegirilmesi agisindan yesil tahvillerin 6nemi yadsinamamaktadir. Bu anlamda
Tiirkiye’de de yesil tahvilin 6nemli bir finansal ara¢ oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de ilk yesil
tahvil ihraci, 2016 yilinda, 300 milyon dolar tutarinda ve 5 y1l vadeli olarak, Tiirkiye Sinai Kalkinma
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Bankasi (TSKB) tarafindan gergeklesmistir. Tiirkiye nin yesil projelerin finansmani i¢in yesil tahvilleri
etkin sekilde kullanmasi ve yesil tahvil piyasasinin gelismesini saglamak i¢in gerekli diizenlemeleri
yapmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Tiirkiye icin 2016 yilinda gergeklesen yesil tahvil ihract su an
icin ilk ve tek niteligindedir (Kandir ve Yakar, 2017:s. 171).

Tiirkiye’ de yesil tahvil ihraglarini gelistirmek adina SPK tarafindan yesil tahvil ¢er¢evesi netlestirilmeli
ve kosul ve sartlar net olarak belirlenmelidir. Ayrica yesil tahvil ihraci veren firmalara tesvikler yardimi
ile destek verilerek yesil tahvilin yayginlasmasi saglanabilir. Yenilebilir enerji kaynaklarindan daha
fazla yararlanmak adina yesil tahvilin kullanimini artirmasi gerekmektedir. Bu baglamda yesil tahvili
hiikiimetler de ¢ikarmali ve risk algisi azaltilarak bu alana tegvikler yapilmalidir.

SONUC

Iktisadi agidan degerlendirildiginde ¢evrenin biiyiime ve kalkinmadaki yerine dikkat ¢eken ana akim
ekolojik iktisat olmustur. Ekolojik iktisada gore biiylime dnemli oldugu kadar cevre de 6nemlidir.
Bu acidan degerlendirildiginde ¢evre ile biiylime arasinda bir degis-tokus sisteminin oldugu kabul
edilmistir. Ekolojik iktisada gore, cevrenin korunmasi i¢in biiylimeye verilen pozitif deger azaltilmalidir.
Yesil ekonomi ile bu degis-tokus sistemine gereksinim duyulmadan ¢evrenin korunmasi ile ekonomik
bliylimenin de saglanabilecegi goriisii ortaya konulmustur. Yesil ekonomi savunucularina gore,
uygulanan politikalar, konulan vergiler ve yapilan tesviklerle birlikte yatirimlar devam ederken,
cevrenin korunmasi da saglanabilecektir. Bu baglamda yesil tahviller, cevrenin korunmasi amacinda
yapilan bir politika araci olarak kabul edilmektedir. Yesil tahvilin diger tahvillerden tek farki, elde
edilen gelirin nereye ve hangi amagla kullanilacaginin belirli olmasidir. Yesil tahvilin geliri, sadece
¢evre amagcli proje ve programlarda kullanilacaktir.

Cevresel ve iklimsel etkileri olan projeleri destelemek amaciyla uygulamaya gecen yesil tahvil ilk olarak
2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi, ardindan 2008 yilinda Diinya Bankas tarafindan baslatilmistir.
Daha sonrasinda yesil tahvil piyasasi 2013 yilinda kurumsal yesil tahvillerin piyasaya sunulmasi ve
yatirimeilarin talebi tizerine bir ivme kazanmustir.

Giinlimiizde en fazla yesil tahvil ¢ikaran iilke ABD’dir. Tiirkiye’ de ise ilk yesil tahvil 2016 yilinda TSKB
tarafindan ¢ikartilmigtir. Ancak ne yazik ki daha sonraki yillarda tekrar yesil tahvil ¢ikartilmamustir.
Bu baglamda hiikiimet, yesil tahvil i¢in gerekli hukuki ve teknik diizenlemeleri yaparak, firmalar
tesvik edebilir ve yesil tahvil geliri ile ekolojik projelere harcama yapabilir. Ayrica Tiirkiye’de yesil
tahvil ihraglarini gelistirmek adina, SPK tarafindan yesil tahvil ¢cer¢evesi netlestirilmeli ve kosul ve
sartlar net olarak belirlenmelidir. Bu agidan degerlendirildiginde, diinya iilkelerinde dnemi giinden
giine artan ve gelirinden en biiylik pay1 yenilebilir enerji kaynaklarina aktarilan yesil tahvil i¢in
caligmalar baglatilmalidir.
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