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Balkanlar, Avrupa ve Dinya Penceresinden
Turkiye’'nin Yesil Tahvil Performansi
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OZET

Amag - Her gegen gun hizla iledeyen, hem ginlUk yasam hem de gelecek adina buyUk tehdit
olusturan iklim krizinin dnine gegmek amaciyla, sirdurllebilir ve gevre dostu girisimlerin finansmaninin
saglanmasi énem arz etmektedir. Bu baglamda calismada Turkiye'de yapilan yesil tahvil ihraclan
incelenmistir. Toplam ihra¢ bUyUkIugU acgisindan bakildiginda Turkiye'deki yesil tahvil inraclannin global
Olcekteki payinin ve 6neminin ortaya konmasi amaclanmistir.

Tasarnm/veri/metodoloji — Calismada Climate Bonds Initiative tarafindan yayinlanan yesil tahvil inrag
istatistikleri kullanilmistir.  Veri setine 2023 yilinin sonuna kadar yapilan tUm ihraclar dahil edilmistir.
TUrkiye'nin yesil tahvil ihrac hacmi sirasiyla Balkan Ulkelerinde yapilan ihraglar, Avrupa Ulkelerinde
yapilan inraglar ve tOm dinyadaki ihraclar ile karsilagtinimistir.

Bulgular - TUrkiye, Climate Bonds Iniitiative verilerine gére dinyada yesil tahvil ihraci yapilan 96 Ulke
arasinda yer almaktadir. ihrac bUyUkligu siralamasi acisindan bakildiginda Turkiye'nin Balkan Ulkeleri
arasinda 2. sirada yer aldigl, Avrupa Ulkeleri arasinda 22., tm dinya genelinde ise 45. srada kendine
yer buldugu tespit edilmistir.

Gzgiinlik/deger - Turkiye'deki iklim bonosu ve yesil tahvil ihraclanna iliskin literatirin hentz gelismekte
oldugu ve bu alandaki akademik calisma sayisinin az oldugu distntlimektedir. Ozellikle ihraclara dair
Balkan Ulkeleri, Avrupa Ulkeleri ve dinya geneline dair karsilastirma yapmaya imkan vermesi ve yesil
tahvil ihraglanndaki kiresel bUyUklUk nezdinde ¢ikanmlar yapma olanagi sunmasi yondyle ¢alismanin
6zgUn deger tasidigr disunulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Yesil Tahviller, Uluslararasi Finans, Cevre ve iklim Finansman,
Iklim Bonolar

From The Balkans, Europe and The World Perspective
Turkiye's Green Bond Performance

ABSTRACT

Purpose - The climate crisis is escalating on a daily basis, posing a significant threat to both daily life and
the future. To mifigate this threat, it is essential to allocate financial resources to sustainable and
environmentally friendly initiatives.In this study, the focus is on analysing green bond issuances in TUrkiye.
The objective is fo ascertain the share and importance of green bond issuances in Turkiye on a global
scale, in terms of total issuance size.

Design/data/methodology - This research utilises the stafistical data on green bond issuance as
published by the Climate Bonds Initiative. The scope of the data encompasses all issuances made until
the conclusion of 2023. The study employs a comparative analysis, whereby Tirkiye's green bond
issuance volume is evaluated in the context of issuances in the Balkan region, European nations, as well
as the global aggregate.

Findings - As indicated by the data provided by Climate Bonds Initiative, Turkiye is among the 96
countries worldwide in which the issuance of green bonds has been observed. With regard to the size
of the issuance, Turkiye is positioned second among Balkan countries, 22nd among European countries,
and 45th worldwide.

Originality/value - It is considered that the literature on climate and green bond issuance in Turkiye is
still developing and the number of academic studies in this area is low. This study is considered to have
a unique value in terms of enabling comparisons between Balkan countries, European countries and
the world in general, and also providing the opportunity to make inferences in terms of the global scale
of green bond issuance.

Keywords: Finance, Green Bonds, International Finance, Environment and Climate
Finance, Climate Bonds
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1. Giris

Son zamanlarda artis gosteren kiiresel 1sinma, hava ve cevre kirliligi, yeralt1 kaynaklarinin
bilingsiz tiiketimi ve azalan su kaynaklar1 gibi ¢evresel sorunlar dogada var olan dengeyi
daha da bozmaktadir. Bu bozulmayr fark eden insanoglu, yenilenebilir enerji
kaynaklarina olan o©nemi arttirmaya calisarak bu dengeyi tekrar kurabilmeyi
amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda ortaya ¢ikan enerji tasarruflu {iriinlerin, insanlar
tarafindan tercih edilmesi ve gerekli finansmaninin saglamasi da bir mesele haline
gelmistir (Kuloglu & Oncel, 2015). Yesil tahviller, cevreye faydasi olan yeni veya mevcut
projelere tahsis edilen, ayirt edici Ozellie sahip olan sabit gelirli finansal araglardir
(Sustainable Banking Network, 2018, s. 3).

Yesil bor¢lanma araglar1 denilince, yesil tahvil, iklim bonolari, siirdiiriilebilirlik
bonolari, sosyal bonolar, siirdiiriilebilirlik baglantili bonolar gibi pek ¢ok farkli kavram
s0z konusu olmaktadir. Aslinda kavramsal olarak bakildiginda konuya dair en kapsayic
baslik iklim bonolar1 anlamina gelen climate bonds kavramidar.

Iklim bonolarma dair Climate Bonds Initiative tarafindan yaymlanan yilhk
raporlar incelendiginde, alt bashk olarak yesil tahvil, stirdiiriilebilirlik bonosu, sosyal
bono ve siirdiiriilebilirlikle baglantili bonolar olmak {izere 4 farkli kavram ve bu 4 farkl
borcglanma aracina ait istatistiklerin kayit altina alindig1 goriilmektedir (Climate Bonds
Initiative, 2024a).

Yesil tahviller Climate Bonds Initiative verilerine gore, iklim bonosu tiirleri
igerisinde en yiiksek ihra¢ hacmine sahip olan tiir olarak kayitlara ge¢mistir (Climate
Bonds Initiative, 2024a). Iklim bonolari, uluslararas: literatiirde GSS kisaltmasiyla
anilmakta yani Green bonds (yesil tahviller), Sustainability bonds (stirdiirtilebilirlik
bonolar1) ve social bonds (sosyal bonolar) olmak {izere ii¢ farkli bonodan olugsmaktadir.
Son yillarda GSS+ kavrami kullanilarak bu denkleme stirdiiriilebilirlik baglantili bonolar
da eklenmis dort farkli iklim bonosu tiirii olusmustur. Bu calismada iklim bonolari
bashig: altinda onemli bir yer tutan yesil tahviller ele alinacak ve Tiirkiye nin yesil tahvil
ihraglari, diinya genelindeki ihraglarla karsilastirilarak irdelenecektir.

[lk yesil tahvil ihract Avrupa Yatiim Bankasi tarafindan 2007’de
gerceklestirilmistir. Bunun yaru sira yesil tahvil diizenlemesi 2018 yilinda Uluslararasi
Sermaye Piyasalar: Birligi (ICMA) tarafindan yapilmistir. Uluslararasi Sermaye Piyasalar1
Birligi, Yesil Tahvil Ilkelerini (Green Bond Principles) yaymlayarak sifir emisyonu
hedefleyen bir ekonomiye olan tegviki arttirmayi, gevre dostu ve siirdiiriilebilir
calismalarin finansmanini saglamak isteyen ihragcilara destek olmayi, piyasadaki
sermayenin ve siirdiiriilebilir kalkinma gibi konulara olan desteklerin artmasim
amaglamistir (Demir, 2024). Bu tahviller ¢ogunlukla varliklarla baglantilidir ve ihrag
edenin bilangosuyla desteklenir. Bu nedenle genellikle ihra¢¢inin diger borglariyla ayni
kredi notuna sahiptir. Bu baglamda yesil tahviller siirdiiriilebilirligin tesvikini amaclayan,

iklim degisikliginin olumsuzluklarin1 azaltmak ve iklime adaptasyonu desteklemek
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amaciyla tasarlanmis olan tahvillerdir (Antoniuk & Leirvik, 2021).

Yatirimcr taleplerinin artmasi sonucunda, belirli konulara ydnelik olan tahvil
piyasalarinin nii agilmistir. Tahvil yatirimlarinin, yiikiimliilikleri geregi uzun vadeli,
nispeten istikrarli olmasi ve dngoriilebilir bir getiri saglamas1 yatirrmcilarin ihtiyaglarimni
karsilamak konusunda basarili olmasina sebebiyet vermektedir. Tahvil gibi iyi bilinen ve
sabit getirisi olan araglarin 6ne ¢ikmasi, yatirimcilarin finansal yatirimlarini belirli varlik
ve projelere yoneltmesini saglamaktadir. Belirli temalara sahip olan tahviller arasinda en
gelismis noktada olan “Yesil tahvil veya yesil kavrami”, yatirimcilar tarafindan da
taninmakta olup politikanin rehberligi ve destegi konusunda da 6nemli bir yere sahiptir
(Sustainable Banking Network, 2018, s. 3).

Tiirkiye’ye bakildiginda ilk kez 2016 yilinda Tiirkiye Kalkinma ve Sinai Bankasi, 5
yil vadeli ve 300 milyon ABD dolar: tutarinda bir yesil tahvil ihrac1 gerceklestirmistir. S6z
konusu ihraca, basta Ingiltere (%44) ve Avrupa (%39) olmak {izere cesitli cografi
bolgelerden yogun bir ilgi gosterilmis ve toplam talep yaklasik 4 milyar ABD dolar:
seviyesine ulagmistir. Bu taleplerin getirecegi potansiyel maliyetleri goz oniinde
bulunduran banka, yalnizca 300 milyon ABD dolarlik talebi karsilamayir uygun
gormiistiir. Tirkiyenin gerceklestirdigi ilk yesil tahvil ihraci, Global Capital ve
International Financial Review tarafindan yilin en iyi yesil tahvil ihraci 6diiliine layik
goriilmiistiir (Turguttopbas, 2020).

Yesil tahviller; standart yesil temali tahvil, yesil gelir tahvili, yesil proje tahvili ile
yesil varliga dayali menkul kiymet ve ipotek teminath tahvil olmak iizere 4 baslikta
incelenmektedir.

= Standart Yesil Temal1 Tahvil: Yesil Tahvil Ilkeleri ile uyumlu olan tahvildir
(Garanti BBVA, 2020).

* Yesil Gelir Tahvili: Yesil tahvillerdeki kredi riski, gelir akislari, iicretler ve
vergiler gibi teminatli nakit akiglarina dayanmaktadir. Bu tahviller, Yesil Tahvil Ilkeleri ile
uyumlu olup, ihragciya geri dénmeyen borg yiikiimliiliikleri tasir. Ihragcilardan elde
edilen gelir akiglari, ticretler, vergiler gibi nakit akiglari, borcun teminatini olusturan
unsurlar olarak kabul edilir (Narter & Partners, 2022).

* Yesil Proje Tahvili: Yatirimcilar, ihraggmnin getiri saglamasindan bagimsiz
olarak projelerin risklerini tistlendikleri proje tahvilleriyle, bir veya daha fazla ¢evre dostu
proje igin fon saglar. Bu tahviller, Yesil Tahvil Ilkeleri ile uyumlu olarak hazirlamir ve
yatirimcilarin stirdiiriilebilir projelere katkida bulunmalarini tesvik eder (Agar, 2021).

* Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminatli Tahvil: Kapsamli
tahviller, varliga dayali menkul kiymet ve diger benzer yapilar dahil olmak {izere ancak
bunlarla smirli olmaksizin, bir ya da birden fazla Ozel Yesil Proje ile teminatlandirilmis ve
Yesil Tahvil Ilkeleri ile uyumlu sekilde yapilandirilmis tahvillerdir. Bu tiir tahvillerde,
geri 6demenin ilk kaynag1 genellikle ilgili varliklarin sagladig1 nakit akislaridir (ICMA,
2021).
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Tiirkiye, konumu itibariyla stratejik bir oneme sahiptir. Asya ve Avrupa kitasinda
topragmnin bulunmasmin yani sira aym zamanda Balkan cografyasinin da bir paydas:
olarak on plana ¢ikmaktadir.

Gilntiimiizde Balkan Yarimadasinda 12 iilkenin siurlar1 bulunmaktadir.
Yunanistan, Bulgaristan, Kuzey Makedonya, Kosova, Karadag ve Bosna-Hersek'in tiim
topraklar1 bu yarimada iginde yer alirken, Sirbistan, Hirvatistan, Slovenya, Romanya ve
Tiirkiye'nin bazi bolgeleri de Balkanlar'a dahil edilmektedir. Ayrica, Moldova ve
Ukrayna'ya baghh Bucak bolgesinin de yarimada smirlar1 iginde oldugu kabul
edilmektedir (Yigit, 2015).

Tiirkiye’'nin, Balkanlarin ayrilmaz bir parcasi oldugu ve Tiirkiye icin siyasi,
cografi, ekonomik Oneminin yam sira tarihi baglar agisindan da Balkan cografyasinin
oncelikli oldugu Tiirkiye Cumhuriyeti Disigleri Bakanhig1 web sitesinde Balkan Ulkeleri
ile Iliskiler bashg: altinda yer almaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligy, t.y).

Yesil tahviller yenilik¢i bir finansman aracidir. Gerek Tiirkiye’'de, gerek diinyada
gelisim stireci devam etmekte, Ornekleri her gegen giin ¢ogalmaktadir. Yesil tahvillere
iliskin ihrag¢ biiytikliikleri tek basma birer say1 olarak tespit edilebilir ve istatistikleri
olusturabilir. Ancak bu istatistiklerin ne anlam ifade ettigi noktasinda muhakeme
yapilabilmesi icin benzer iilkelerle mukayese yapilmasmin gerektigi diisiiniilmektedir. Bu
calismada, Tiirkiye'nin yesil tahvil ihraglari Balkanlar, Avrupa ve Diinya Olgeginde
incelenmektedir. Yapilan ihraglar; sayi, ihrag biiyiikliigii gibi kriterler agisindan Balkan
Ulkeleri, Avrupa Ulkeleri ve diinya geneli ile karsilastirilarak Tiirkiye'nin yesil tahvil
piyasasinda edindigi siralama ve benzer {ilkelerin ihraglarma kiyasla bulundugu konuma

dair tespitler yapilmas: amaglanmaktadir.

2. Literatiir

Dumlu ve Keles (2023), sirketlerin pay senedi getirileri {izerinde yesil tahvil ihraglarinin
sagladig: etkiyi incelemis ve yesil tahvillerin jhracindan sonraki 1. giinde sirketlerin pay
senetleri tizerinde pozitif getirileri oldugunu tespit etmislerdir.

Gogmen Yagcilar ve Yilmaz (2022), c¢alismalarinda yesil tahvil ihracit duyurusu
sonrast yatirimci tepkilerini analiz etmeyi amaglamis ve olay calismasi yonteminden
yararlanmislardir. Borsa Istanbul'da islem goren alt1 bankanin gergeklestirdigi dokuz yesil
tahvil ihract incelenmis ve yalmizca ti¢ ihrag, kiimiilatif anormal getiriler saglamistir.
Giinliik anormal getiriler ise diizensiz bir seyir izleyerek belirgin bir iliski gostermemistir.
Yatirimallarin en giiclii tepkisi, Yapr Kredi Bankasi'nin 21 Ocak 2020 tarihli ihracina
yonelmistir. Ayrica, Is Bankasimin 21 Agustos 2019 ve Akbank’in 22 Haziran 2021
tarihindeki ihract da olumlu sonuglar ortaya koymustur. Ancak, genel olarak
Tiirkiye’deki yesil tahvil ihraglarinin, uluslararas: piyasalardaki olumlu tepkilerin tersine
hissedar degerini artirmada 6nemli bir rol oynamadig1 gozlemlenmistir.

Bastiirk (2021), calismasinda yesil tahvillerin yenilenebilir enerji projelerinin
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finansmanindaki roliinti ve tarihsel gelisimini incelemeyi amaclamistir. Yiiksek
maliyetler, yatirimlarin finansmanin zorlastirdig: igin yesil tahvillerin artan 6nemi dikkat
cekmektedir. 2007’de Avrupa Yatirim Bankas: tarafindan ihrag edilen 600 milyon Euro
yesil tahvil, 2019’da 271 milyar dolara ulasmis ve bu siiregte sirketler ile hiikiimetler de
aktif hale gelmistir. Bu dogrultuda iklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik hedefleri, yesil
tahvil ihracinin gelecekteki 6nemini artiracagina dikkat ¢ekilmistir.

Erdogan (2022), kiiresel iklim degisikligi ile miicadelede finansmanmn roliinii ele
alarak, yesil tahvillerin gevre dostu projeleri nasil destekledigini incelemistir. Yesil
tahviller, yatirimcilar1 zararli projelerden uzaklastirarak cevreye duyarl yatirimlar: tesvik
etmektedir. Calisma sonucunda siirdiiriilebilir kalkinmanin 6niindeki engellerin asilmasi
icin geleneksel finansman yontemlerinin birakilmasi ve Tiirkiye'de yesil tahviller gibi
stirdiiriilebilir finansal araglarin yayginlastirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Mentese (2021), ¢alismasinda gevre dostu projelerin finansmaninda borg¢lanma
araglarinin roliinii incelemektedir. Yesil tahvillerin tanimi, metodolojisi ve 0zellikleri ele
alarak, 2006-2020 donemine ait ihrag verileri analiz edilmistir. Ayrica, diinya
genelindeki uygulamalara, bu tahvillerin iglem gordiigii borsalara ve Islami finans
yontemlerine de yer verilmistir. Tiirkiye'deki ilk yesil tahvil ihraglar1 ve iklim finansmani
uygulamalar: da tartisilmistir. Yerel piyasanin gelisimini desteklemek icin gerekli adimlar
vurgulanmis ve ilgili kurumlarin yesil tahvil diizenlemelerini artirmalar1 gerektigi
Onerilmistir.

Nur ve Ege (2022), calismalarinda 2010-2020 yillar1 arasinda S&P500 ve S&P Yesil
Tahvil Endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin incelemesini yapmistir. Ik
olarak, her iki endeksin volatilite analizi yapilmis ve zaman i¢inde volatilite kiimelenmesi
gozlemlenmistir; ancak endeksler arasinda volatilite yayilimi bulunmamustir. Ayrica, es
biitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmis, S&P500 Endeksi ile S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme iligkisi ve tek yonlii Granger
nedensellik oldugu belirlenmistir. Etki-tepki analizi, S&P500'deki bir sokun S&P Yesil
Tahvil Endeksi {izerinde negatif ve kalic1 bir etki yarattigini ortaya koymustur.

Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil ihra¢ duyurularinin sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini inceleyen ampirik bir ¢alisma yapmislardir. 132 firmaya yer
verilen arastirmada elde edilen bulgular, sirketin yesil tahvil ihracinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Mishra vd. (2023), yesil tahvil, siirdiiriilebilirlik bonolar1 ve sosyal bonolarla ilgili
genel bir inceleme yapmuslardir. Calismada bu bono tiirleri tanimlanmakta, diinyadaki
yesil tahvil, siirdiiriilebilirlik bonosu ve sosyal bono ihra¢ biiytikliikleri yillara gore
incelenmektedir. Ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki bono ihraglarina yénelik detayh
incelemenin yapildig1 calismada, 2021 yili itibariyla ihraglarin biiyiik boliimiiniin gelismis
tilkelerde yapildigina, yalnizca %21’inin gelismekte olan iilkelerde gergeklestigine dikkat
cekilmektedir. Ayrica 2021 yilinda yesil tahvil, stirdiiriilebilirlik bonosu, sosyal bono ve
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surdiiriilebilirlikle iligkili bonolarin toplam ihra¢ biiytikliigiintin 1,1 trilyon dolara
ulasmasi, ¢alismada sunulan bir diger dikkat ¢ekici veridir.

Aziz (2024), yesil tahviller, stirdiiriilebilirlik bonolar1 ve sosyal bonolarin (GSS),
surdiriilebilir kalkinma {tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin veri seti 2018-2021
dénemini ve 26 iilkeye dair verileri igermektedir. Incelenen iilkelerin 16's1 gelismekte olan
tilkeleri, 10"u ise gelismis tilkeleri igermektedir. Elde edilen bulgular, bonolarin 6zellikle
ekonomik kalkinma iizerinde pozitif etkisi oldugunu gostermektedir.

Ibri¢ vd. (2024), 2013-2023 yillar1 arasinda Avrupa’da ve Diinya’da yesil tahvil
ihraglarinin seyrini incelemiglerdir. Son yillarda artan yesil tahvil ihraglarinin yarisindan
fazlasinin Avrupa merkezli olduguna dikkat ¢ekilen calismada 2021 yilinda yesil tahvil
ihraglarinda gerek Avrupa olgeginde gerekse diinya genelinde rekor rakamlara ulasildig:
ifade edilmistir. Ayrica Bosna Hersek 6zelinde yapilan incelemede, tilkede ilk yesil tahvil
ihracinin 2023 yilinda bir banka tarafindan gergeklestirildigi ifade edilmistir. Ulkede yesil
tahvil piyasasinin gelismesinin Oniinde, regiilasyonlarin eksikligi ve yiiksek ihrag

maliyetleri gibi engeller olduguna deginilmistir.

3. Yesil Tahvil Thraclan

Calismanin bu kisminda, yesil tahvil ihraglarina dair istatistiki bilgiler grafikler
yardimiyla paylasilmaktadir. Grafikler hazirlanirken kullanilan veri seti Climate Bonds
Initiative tarafindan yaymlanmakta ve 2023 yilsonu itibariyla kayitlara gegen tiim verileri
kapsamaktadir. Ornegin Tiirkiye’de kayitlara gegen ilk ihra¢ 2019 yilina ait oldugundan
calismada 2019-2023 donemine ait tiim ihraclarin toplam biiyiikliigii ele alinmaktadir.
Ancak ilk ihrag tarihleri iilkeden {ilkeye farklilik gosterdiginden, calismada 2023
yilsonuna kadar kayitlara gegen tiim ihraglar igeren istatistiki bilgiler kullanilmaktadir.
2023 yilsonu ifadesi, incelenen son veriyi ifade etmekte bir bagka deyisle bir kesim noktasi

olarak kullanilmaktadair.

3.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Iklim Bonolar1

Sekil 1'de, 2023 yilsonu itibartyla iklim bonolar1 toplam ihra¢ miktarlarma yer
verilmektedir. Buna gore yesil tahviller iklim bonolar1 igerisinde en biiyiik pay1
almaktadir. Diinya genelinde yesil tahvil ihraglar1 biiytikliik olarak 2,8 trilyon dolara
ulasirken, sosyal bonolar 820 milyar dolar, siirdiiriilebilirlik bonolar: ise 768 milyar
dolarlik ihrag biiytikliigiine ulagmistir.
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Sekil 1. klim Bonolari-Toplam Ihrag Biiyiikliigii (Trilyon Dolar)
4.5
3.5
2.5

1.5

0'5 . .
0

Yesil Tahvil Surdirilebilirlik Sosyal Bono Surdirilebilirlik Toplam
Bonosu Baglantili Bonolar
(SLB)

Kaynak: Grafik Climate Bonds Initiative (2024a), Sustainable Debt Global State of the Market Report 2023

verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmigtir.

Son vyillarda iklim bonolar1 kategorileri arasinda yer almaya baslayan
surdiiriilebilirlik baglantili bonolarin (SLB) ihrag¢ biiytikliigii ise 48 milyar dolar olarak
kayitlara gecmistir. Tklim bonolarmin diinya genelinde ulastigi toplam ihrac biiyiikliigii

bu sayede 4,4 trilyon dolar olarak ol¢iilmiistiir.

Tablo 1. iklim Bonosu Thrag Eden Ulke Sayilar

Yesil Sosyal Siirdiiriilebilirlik  Siirdiiriilebilirlik

Topl
Tahvil Bono Bonosu Baglantili Bonolar oplam

ihragc1 Ulke

96 49 69 23 106
Sayisi

Kaynak: Tablo Climate Bonds Initiative, (2024a). Sustainable Debt Global State of the Market Report 2023

verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmgtir.

Tablo 1'de, iklim bonosu ihra¢ eden iilke sayilarina 2023 yilsonu itibariyla yer
verilmektedir. Buna gore yesil tahvil ihrag eden iilke sayis1 96 olup iklim bonosu ihraglari
arasinda {iilke gesitliligi en yiiksek olan tiir olarak goziikmektedir. Siirdiiriilebilirlik
bonosu ihrag eden tilke sayis1 49, siirdiiriilebilirlikle baglantili bono ihrag eden iilke sayis1
ise 23'tiir. Tim ihraglar incelendiginde herhangi bir iklim bonosu ihrag¢ eden farkl {ilke

sayisinin toplamda 106’ya ulastig: tespit edilmistir.

Sekil 1 ve Tablo 1 birlikte degerlendirildiginde, diinyada toplam iklim bonosu
ihrag biiyiikliigiintin 4,4 trilyon dolar oldugu ve bu biiytiklige 106 farkl ihrage iilke
tarafindan yapilan bono ve tahvil ihraglari ile ulasildig ifade edilebilir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Iklim Bonolari-Toplam Thrag Biiyiikliigii (Milyar Dolar)

8.3

5.3

Yesil Tahvil Sosyal Bono Stirdiiriilebilirlik Bonosu Toplam

Kaynak: Grafik Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullanilarak tarafimizca
hazirlanmistir.

Sekil 2 incelendiginde Tiirkiye’de toplam iklim bonosu ihraglarinin yaklasik 8,3
milyar dolar seviyesine ulastig1 goriilmektedir. En biiyiik pay siirdiiriilebilirlik bonolarima
ait olup ihra¢ miktar1 yaklasik 5,3 milyar dolardir. Yesil tahvil ihraglarmmn biiyiikligi
yaklasik 2,4 milyar dolar iken, sosyal bono ihraglari ise 0,6 milyar dolar seviyelerinde bir

biiytikliige ulasmstir.
3.2. Yesil Tahvil Thraclan
3.2.1. Turkiye’de Yesil Tahvil Thraclar:

Sekil 3'te goriildiigii tizere Tiirkiye’de 2019 yilindan bu yana yapilan yesil tahvil
ihraglarinda yaklasik 2,47 milyar dolarlik hacme ulasilmistir. Ozellikle 2021 ve 2023
yilinda yapilan ihraglar, biiyiikliik olarak Tiirkiyenin yesil tahvil ihraglari karnesine

biiyiik katki saglamistir.
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Sekil 3. Tiirkiye’de Yillara Gore Yesil Tahvil Thraclar1 (Milyon Dolar)

2470
1,189
899
100 100 182
— B [
2019 2020 2021 2022 2023 Toplam

Kaynak: Grafik Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullanilarak tarafimizca

hazirlanmistir.

3.2.2. Balkan Ulkelerinde Yesil Tahvil Thraclar:

Sekil 4'te detaylar1 goriildiigti tizere Balkan tilkelerinde gergeklesen yesil tahvil

ihraglarinin biiyiikliigti 2023 yilsonu itibariyla 8,5 milyar dolara ulasmistir. Toplam ihrag

biiyiikliigii bakimindan ilk sirada 2,9 milyar dolar ile Yunanistan yer alirken Tiirkiye de

2,47 milyar dolarlik ihrag biiyiikliigii ile Balkan iilkeleri arasinda en yiiksek yesil tahvil

ihracina sahip ikinci tilke konumunda yer almaktadir.

Sekil 4. Balkan Ulkeleri Tahvil Thraclar

3,500,000,000

3,000,000,000

2,500,000,000
2,000,000,000
1,500,000,000
1,000,000,000

500,000,000

Yunanistan = Tiirkiye =~ Romanya  Sirbistan  Slovenya  Karadag Makedonya

* Grafik Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullamilarak tarafimizca

hazirlanmistir.
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En diisiik yesil tahvil ihracina bakildiginda, yaklasik 24 milyon dolarlik ihrag ile
Makedonya’nin son sirada oldugu goriilmektedir. Ote yandan 12 balkan {ilkesinin 5'inde
herhangi bir yesil tahvil ihraci kayitlara gegmemistir. Bu tilkeler, Moldova, Hirvatistan,
Bosna-Hersek, Kosova ve Bulgaristan'dir. Tiirkiye, Balkan {ilkelerinde gerceklesen
yaklasik 8,5 milyar dolarlik yesil tahvil ihracinin neredeyse %29 unu gergeklestirmekte ve
bu noktada ekonomik biiyiikliigiine uygun sekilde basi cekmektedir.

3.2.3. Avrupa Ulkelerinde Yesil Tahvil Thraglar:

Sekil 5'te detaylar1 goriildiigii tizere Avrupa’da toplam yesil tahvil ihrag biiytikligi 2023
yilsonu itibariyla 1,3 trilyon dolara yiikselmistir (Supranational ihraglar harig). Toplam
ihrag biiyiikliigii agisindan bakildiginda Ilk sirada 287 milyar dolar ile Almanya, ikinci
sirada 228 milyar dolar ile Fransa ve {iciincii sirada 137 milyar dolar ile Hollanda'nin yer
aldigi goriilmektedir. Ote yandan en diisiik yesil tahvil ihraci yapan iilkelere
bakildigindaysa yaklasik 5 milyon dolarlik yesil tahvil ihraci ile Kibris'in son sirada yer
aldig1 gortilmektedir. Ayrica Avrupa kitasinda yesil tahvil ihraci yapan iilke sayis1 38
olup, herhangi bir ihra¢ gerceklestirmemis olan tiilkeler de mevcuttur. Bu iilkelere 6rnek

olarak Belarus, Bulgaristan, Cekya, Hirvatistan gibi iilkeler verilebilir.

Sekil 5. Avrupa Yesil Tahvil Thraglar (Dolar)
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Kaynak: Grafik Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullanilarak tarafimizca

hazirlanmigtir.

Tiirkiye, yaklagik 2,47 milyar dolarlik yesil tahvil ihrac ile ihrag¢ biiyiikligii
agisindan Avrupa klasmaninda 22. sirada yer almaktadir. Veri kaynagi olan Climate
Bonds Initiative tarafindan Tiirkiye, Asya filkesi olarak degerlendirilerek Avrupa
kategorisinde listelenmemis olsa da ihra¢ biiyiikliigli verisi agisindan bakildiginda

yaklasik 2,47 milyar dolarlik toplam yesil tahvil ihrac ile Tiirkiye, Avrupa’nin 1,3 trilyon
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dolarlik ihra¢ hacminin yaklasik binde 2’sini karsilamaktadir. Bu veriler birlikte
degerlendirildiginde, Tiirkiye'nin yesil tahvil ihrag¢ eden iilkeler arasinda yer almas: ve
hatta ihrag biiytikliigii agisindan Avrupa {ilkeleri kategorisinde 22. Sirada yer almasi
olumlu bir durum olarak goriilmektedir. Ote yandan toplam ihraglar igerisindeki payin
heniiz binde 2 seviyelerinde olmasi ve gelismekte olan iilkeler kategorisinde Tiirkiye ile
birlikte yer alan Macaristan, Cekya, gibi iilkelerin siralamada ¢ok daha yukarida olmasi,
Tiirkiye'nin gelecekte yapilacak ihraglar ile siralamadaki konumunu iyilestirme
potansiyeli oldugu ve ekonomik potansiyeline uygun sekilde yesil tahvil ihraclarinda da

daha fazla 6n plana ¢ikabilecegi tarafimizca diisiiniilmektedir.
3.2.4. Diinyada Yesil Tahvil Thraglar

Sekil 6’da detaylar1 gortildiigii tizere, diinyada toplam yesil tahvil ihrag biiytikliigt 2023
yilsonu itibariyla 2,8 trilyon dolara ulasmistir. Toplam ihra¢ biiyiikliigli agisindan
bakildiginda Amerika Birlesik Devletleri 454 milyar dolar ile ilk siray1 alirken, Cin 371
milyar dolar, Almanya 287 milyar dolar ile yine bu alanda zirvede yer alan tilkeler
arasindadir. Kazakistan yalmizca 506 bin dolarlik, Namibya, Kambogya, Seyseller gibi
iilkeler de yalnizca birka¢ milyon dolarlik ihraclar ile dahi olsa yesil tahvil ihra¢ eden

iilkeler listesinde son siralarda kendilerine yer bulmuslardir.

Sekil 6. Diinyada Yesil Tahvil Thraglari (Dolar)
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Kaynak: Grafik Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullanilarak tarafimizca

hazirlanmigtir.

Bugiine kadar 96 farkl iilkenin yesil tahvil ihrag ettigi kayitlarda yer almaktadir.
Tiirkiye, yaklasik 2,47 milyar dolarlik yesil tahvil ihrac ile ihrag biiytikliigii agisindan
diinya klasmaninda 45. Sirada yer almaktadir. Thrag biiyiikliigii agisindan bakildiginda
ayni1 zamanda diinya genelindeki ihraclarin icinde Tirkiye'nin payr binde birin
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altindadir. Bu veriler birlikte degerlendirildiginde, her ne kadar yesil tahvil ihra¢ eden
tilkeler arasinda yer almamiz ve hatta ihrag¢ biyiikligii agisindan 45. sirada olmamiz
pozitif gelismeler olsa da Tiirkiye'nin yesil tahvil ihraglar1 agisindan diinya siralamasinda

yukarilara dogru ilerleyebilecegi biiyiik bir potansiyeli oldugu agiktir.

4. Tartisma

Son yillarda kiiresel 1stnma, iklim degisiklikleri, karbon gazi salinimu gibi ¢evreyi olumsuz
etkileyen faktorlerde ciddi artislar yasanmaktadir. Tiiketim aligkanliklarimizin zaman
icerisinde degisiyor olmasi ve bu degisikliklerin genellikle siirdiiriilebilirlik iizerinde
olumsuz etkileri olan sonuglar igermesi iklim bonolarmin dogmasina neden olmustur.
Yesil tahviller de iklim bonolar1 arasinda ihrag biiyiikliigii olarak en popiiler tiirlerden
biridir. Bu finansman araglar1 kullanilacagr alan itibariyla ¢evresel faktorleri
onceliklendiren ~ ve  stirdiiriilebilirligi ~ destekleyen  projelerin  finansmaninda
kullanilmaktadir. Yesil tahvil ihraglar1 sayesinde ihragcilar hem projeleri i¢in finansman
saglamakta hem de cevreye olumlu etkisi olan ya da gevresel faktorleri tehdit etmeyen
projelerin desteklenmesini saglamaktadir.

Bu calismada yesil tahvil ihraglar1 incelenerek ihra¢ biiytiklikleri agisindan
karsilagtirma yapilmasi ve Tiirkiye'nin yesil tahvil ekosisteminde bulundugu konumun
tespit edilmesi amaglanmistir. Kullanilan veriler Climate Bonds Initiative yesil tahvil
ihraglar1 verileri olup 2023 yilsonuna kadar yapilan tiim ihraglar1 icermektedir. Her
iilkede yapilan ilk yesil tahvil ihrac farkli yilda gergeklestiginden, veri setine dair ortak
bir baglangi¢ tarihinden s6z edilememektedir. Bu kapsamda Balkanlar, Avrupa {ilkeleri
ve diinya genelinde yapilan ihraclar iilke bazli olarak incelenerek tespitlerde
bulunulmustur. Diinyada toplam yesil tahvil ihraglar1 4,4 trilyon dolar biiytikliige
ulasirken bu ihraglar 96 farkl iilke tarafindan gergeklestirilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye'nin Yesil Tahvil Thrag Biiyiikliigii Pozisyonlari

Balkan Ulkeleri Avrupa Diinya
Tiirkiye’nin Siralamasi 2 22 45
Toplam Thra¢ Yapan 7 38 9%

Ulke Sayisi

Kaynak: Tablo Climate Bonds Initiative (2024b), Interactive Data Platform verileri kullanilarak tarafimizca

hazirlanmigtir.

Avrupa tilkelerinden 38’i ve Balkan iilkelerinden 7’si bugiine kadar yesil tahvil
ihrac1 gergeklestirmistir. AB adaylik siireci devam eden ve Balkanlarda toprag: olan bir
tilke olarak Tiirkiyenin yesil tahvil ihraglarin1 bu gruplarda yer alan iilkelerle birlikte
degerlendirdigimizde Tiirkiye'nin yesil tahvil karnesine dair daha saglikli tespitler
yapilacag1 diistintilmiistiir. Veriler incelendiginde ihrag biiyiikliigii acisindan Tiirkiye’nin
Balkan iilkeleri arasinda en yiiksek ihrag gergeklestiren 2. Ulke oldugu belirlenmistir. Ote
yandan Tiirkiye'nin yesil tahvil ihraci gerceklestiren 38 Avrupa iilkesi arasinda ihrag

biiyiikliigii agisindan 22., tiim tilkeler arasinda ise 45. sirada oldugu anlasilmaistir.
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5. Sonug

Calismada elde edilen tiim veriler 15181nda heniiz yesil tahvilin tiim diinyada uygulanan
bir finansman araci oldugunu sdylemek icin erken oldugu, fakat gelisme yolundaki
basamaklar1 hizla tirmandigr gozlemlenmektedir. Tiirkiye'nin yesil tahvil ihraglarinda
devamlilik agisindan bir istikrar kazandig1 sdylenebilir. Ancak ihrag biiyiikliigii agisindan
bakildiginda gerek Avrupa gerek tiim diinya iilkeleri ile kiyaslandiginda halen
potansiyelini tam olarak gerceklestiremedigi soylenebilir.

Nitekim, Shura Enerji Dontisiim Merkezinin “Yesil Yeni Diizen Baglaminda
Tiirkiye’de Enerji Dontistimiiniin  Finansmani Politika Notu 2: Enerji Doniistimii
Perspektifinden Tiirkiye'nin Yesil Tahvil Potansiyeli” isimli dokiimaninda benzer bir
sekilde, Tiirkiye'nin gelismislik diizeyine oranla, yesil tahvil ihra¢ diizeyinin ¢ok diisiik
kaldig ifade edilmis ve 2022-2030 déneminde Tiirkiye nin yesil tahvil ihrag potansiyelinin
16 milyar dolar seviyelerinde oldugu yapilan projeksiyon ile ortaya konmustur (Dingel,
2022, s. 10).

Yesil tahvil ihraglarinin yayginlasmasi adina, karar vericilere ve potansiyel
ihraggilara iklim bonolar: hakkinda bilgilendirmeler yapilmasi ve farkindalik egitimleri
verilmesi, yesil tahvil ihraglarina yonelik bazi tesvik mekanizmalariin isletilmesinin,
Tiirkiye'nin yesil tahvil ihrag biiytikliigii agisindan ivme kazanmas: adina yararli olacag:
distnilmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organmin almis oldugu ilke karar1 ile
stirdiiriilebilirlife  katki saglayacak yatirimlarin sermaye piyasasi araciifiyla
finansmaninin tegvik edilmesi igin ilgili rehber kapsamina giren yesil tahvil vb. ihraclarda
mevzuat geregince alinan kurul ticretlerinde %50 oraninda indirime gitmesi (SPL, t.y) soz
konusu tegviklere 6rnek olarak verilebilir.

Calismanin smmirli sayida c¢alisma igeren Tiirkiye'nin yesil tahvil ihraglar:
alanindaki literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Okuyucular gerek Tiirkiye’de gerek
diinyada genel bir perspektiften bakarak yesil tahvil ihraglar1 hakkinda bilgi ve fikir
sahibi olabilirler. Arastirmacilar ¢alismanin kapsamini genisleterek ihra¢ sayilari, ihrag
yapan sirket sektorleri, yillara gore ihraglarin degisimi gibi basliklarda farkl ¢calismalar ile
konuyu derinlemesine inceleyebilirler. Diger iklim bonosu tiirleri olan siirdiirtilebilirlik
bonolari, sosyal bonolar veya siirdiiriilebilirlik baglantili bonolar veri setine dahil
edilerek, daha genis kapsamli bir calisma ile literatiire katki saglayabilirler.

Cikar Catismasi

Bu makalenin arastirilmasi, yazarlig1 ve/veya yayimlanmasi ile ilgili olarak herhangi bir potansiyel

¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan ederiz.
Etik Onay

Calismada kullanilan veriler ve yontemler agisindan etik kurul izni alinmasini gerektiren bir veri

ya da yontem icermemektedir.
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Finansman

Bu arastirmada finansman kullanilmamastir.
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