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OZET

Siirdiiriilebilir Gelecegin Insasi: Yesil Tahvillerin Blok Zinciri Teknolojisi

Kullanilarak Thra¢ Edilmesine iliskin Zaman Serisi Analizi

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma sanayilesme siireci sonrasinda insanligin kars1
karsiya oldugu en 6nemli tehditlerden olmustur. Endiistriyel iiretim i¢in ihtiya¢ duyulan
enerjinin iiretiminde fosil yakitlarin kullanilmasi sera gazlarinin salinimina sebebiyet
vermistir. Ortaya ¢ikan bu tehditler sadece gelecek i¢in degil giiniimiiziin de problemi
olmaya, etkilerini tiim diinyada hissettirmeye baslamistir. Cevrenin korunmasi ve
gelecegimizin - de  bugiinden saglanabilmesi admna  siirdiiriilebilir  kalkinmanin
gerceklestirilmesi glindeme gelmeye baslamistir. Bu amacla ortaya c¢ikan siirdiiriilebilir
finans enstriimanlariyla ¢evre dostu bir gelismenin Oniinii agilmaya c¢aligilmistir. Bu
enstriimanlardan biri olan yesil tahvil de ¢cevre dostu projelerde kullanilmak {izere gereken

finansmanin saglanmasi i¢in biiyiik bir heyecanla ihra¢ edilmeye baslanmistir.

Teknolojinin en biiyiik yeniliklerinden biri olan blok zincirinin ¢esitli finansal
araglarin tokenize edilmesinin Oniinii agmasi ve bu arac¢larin ¢agin gerekliliklerine bu sekilde
ayak uydurmasiyla yesil tahviller i¢in de bir firsat dogmustur. Bilinirliginin az olmasi, hacim
ve likidite yetersizligi sebebiyle istenilen noktaya tam olarak gelemeyen yesil tahviller i¢in
bu teknolojinin ig¢erisinde var olmak bir firsattir. Siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in yesil finans
araglar1 ve yesil tahvillerin 6nemi disiiniildiiglinde bu araglarin bilinirliginin artmasini,

gozde araclar olmasini saglamak oldukca 6nemlidir.

Bu calismanin amac1 yesil tahvillerin finansal piyasalarda kendine daha biiyiik yer
edinebilmesini saglayabilecek olan tokenizasyona dayali bir analiz sunmaktir. Bunun amag
dogrultusunda tokenize edilmis emtia varligi olan altin izerinden zaman serisi analizleri olan
Naive (Basit Devam) Tahmini, 4 Donemlik Basit Hareketli Ortalama [MA(4)] ve 12
Donemlik Basit Hareketli Ortalama [MA(12)] analizleri yapilmistir. Cevre dostu bir gelecek
ve yesil finans i¢in son derece Onemli bir konumda bulunan ve yazin alaninda da
arastirmalara yer verilmesi gereken bir varlik olan yesil tahviller iizerine bdyle bir caligmayla

da literatiire katki saglamak hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahvil, Yesil Finans, Siirdiiriilebilir Kalkinma, Blok

Zinciri, Ger¢ek Diinya Varliklari, Tokenizasyon
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ABSTRACT

Building a Sustainable Future: Time Series Analysis of the Issuance of Green

Bonds through Blockchain Technology

Climate change and global warming are among the most significant threats facing
humanity in the wake of industrialization. The use of fossil fuels in the production of energy
required for industrial production has led to the emission of greenhouse gases. These threats
are not only a problem for the future but also for the present, and their effects are beginning
to be felt around the world. Sustainable development has come to the forefront in order to
protect the environment and secure our future today. To this end, sustainable financial
instruments have been created to pave the way for environmentally friendly development.
One such instrument, green bonds, has been enthusiastically issued to provide the necessary

financing for environmentally friendly projects.

One of the greatest innovations in technology, blockchain, has paved the way for the
tokenization of various financial instruments, and by adapting these instruments to the
requirements of the age, it has also created an opportunity for green bonds. Green bonds,
which have not yet reached their desired level due to their low visibility, insufficient volume,
and lack of liquidity, have an opportunity to be part of this technology. Considering the
importance of green financial instruments and green bonds for a sustainable future, it is

crucial to increase the awareness of these instruments and make them popular.

The aim of this study is to present an analysis based on tokenization that could enable
green bonds to gain a larger presence in financial markets. To this end, time series analyses
were performed on gold, a tokenized commodity asset, using Naive (Simple Continuation)
Forecasting, 4-Period Simple Moving Average [MA(4)], and 12-Period Simple Moving
Average [MA(12)] analyses. It is also aimed to contribute to the literature with such a study
on green bonds, which are in an extremely important position for an environmentally
friendly future and green finance and are an asset that should be researched in the field of

writing.

Keywords: Green Bonds, Green Finance, Sustainable Development, Blockchain,

Real World Assets, Tokenization
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GIRIS

Sanayi Devrimi sonras1 yasanan teknolojik gelismeyle birlikte insan faaliyetlerindeki
artisin ve endistriyel iiretimin yayginlasmasinin beraberinde getirdigi en 6nemli olumsuz
sonuglarindan biri ¢evre sorunlar1 olmustur. Sanayilesmeyle birlikte ekonomik kalkinma ve
refah artsa da daha fazla enerji iiretimine ihtiya¢ duyulmustur. Ihtiya¢ duyulan bu enerjini
iiretimi i¢in 6zellikle komiir, gaz ve petrol gibi fosil yakitlar kullanilmaya baslanmis, bu da
artan emisyona sebep olmustur. Sera gazlarinin bu sekilde dogaya salinimi iklim degisikligi
ve kiiresel 1sinma problemini ortaya ¢ikarmistir. Bu soruna neden olan sera gazlarinin
salimimi biyogesitliligin azalmasina ve ekosistemin dengesinin bozulmasina yol acacak
derecede yiiksek boyutlara ulasmistir. Kiiresel 1sinmanin etkileri artik sadece gelecek igin
onlenmesi gereken bir sey olmaktan ¢ikmis, ayn1 zamanda bugiinii de etkileyen bir gercek
durumuna gelmistir. Keza 21. yiizyilin ikinci on yilinda diinya iizerindeki sicaklik
ortalamalar1 sanayilesme dncesi doneme gore ortalama 1,1 santigrat derece daha fazladir. Bu
sicaklik degerlerindeki yiikselme kutuplarda buzullarin ¢ekilmesine, deniz sicakliklarindaki
artisa, asir1 yagis ve kasirgalara sebep olmustur. Tarim, balik¢ilik, ormancilik ve turizm gibi
ozellikle de iklim kosullarindan etkilenen sektorlerde ekonomik kayiplar da olusmaya
baslamistir. Tiim bu siire¢ hem bireyleri hem de ekosistemi etkileyen genis ¢apli bir

olumsuzluklar sarmalina evrilmistir.

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma sonucunda ortaya ¢ikan bu kayip ve zararlar
finansal kaynaklarin kullanilabilirliginin azalmasina neden oldugu gibi ekonomik biiyiime
ve kalkinmaya da sekte vuracak bir hale evrilmistir. Gelismis tilkeler karbon emisyonu
konusunda zirvede yer alirken gelismekte olan, sanayilesme siireci devam eden iilkelerde de
sera gazi salmimin artarak devam etmesi beklenmektedir. Finansal kaynaklarin
kullanilabilirliginin de azalmas1 gelismis iilkelerin hali hazirdaki durumunu zora sokacagi

gibi gelismekte olan iilkelerin gelismesinin dniinde de engel teskil etmektedir.

Tiim bu olumsuz gelismeler 1980’11 yillarda ¢evrebilimciler tarafindan ele alinmaya

baslanmis ve siirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma kavramlari {izerinden tartismalar



ve ¢ozlimler Uretilmeye calisilmistir. Gelecegin ihtiyaclarindan 6diin vermeden bugiiniin
ihtiyaclarinin karsilanabilmesi adina siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesi ulusal ve
uluslararast ¢esitli girisim ve goriismelerle saglanmaya c¢alisilmistir.  Siirdiirtilebilir
kalkinmanin gergeklestirilebilmesi adina ihtiya¢ duyulan finansmanin ortaya ¢ikarilmasi bu
alanda yeni finansal araglarin olusturulmasini saglamistir. Bu finansal araglardan biri olan
yesil tahviller ¢evre dostu projelerde kullanilmak amaciyla finansman saglayan araglar
olarak tasarlanmis ve giderek ihraci ve hacmi artan bir arag¢ haline gelmistir. Giderek ihrag
hacmi artan ve siirdiirtilebilir bir kalkinma ve ¢evrenin korunmasi adina elzem olan yesil

tahvillerin gelismesinin 6niinde ¢esitli engeller de bulunmaktadir.

Bu caligmanin amact yesil tahvillerin ihracinin ve bu tahvillere olan talebin
artirtlabilmesi i¢in bir analiz sunmaktir. Bu amagla yesil tahvillerin blok zinciri teknolojisi
kullanilarak tokenize edilmesinin yesil tahvil piyasasinin gelisiminin 6niindeki engellerden
olan hacim ve likidite problemini ¢ozebilecegi lizerinde durulmustur. Bununla birlikte hem
finans alaninda hem de yazin alaninda kendine daha fazla yer bulmaya baslayan yesil
tahvillere iligkin bir analiz de literatiire katki saglamak amaclanmaktadir. Bu amaglarla
finansal varliklarin tokenize edildikten sonraki siiregte finansal anlamda ortaya cikan
sonuglart degerlendirmek adina altin piyasasinda geleneksel ve tokenize varliklarin islem
hacimleri zaman serisi analizine dayali olarak incelenmistir. Tokenize edilmis varliklara
iliskin hentiz yeterli veri olmadig1 i¢in daha eski bir gegmisi olan net verilerine ulasilabilen
altin, analiz i¢in se¢ilmistir. Analiz kapsaminda {i¢ farkli finansal varliga iliskin veri
kullanilmistir: Chicago Mercantile Exchange (Chicago Ticaret Borsast - CME) {izerinde
islem goren fiziksel altin vadeli kontratlari, PAX Gold (PAXG) ve Tether Gold (XAUT)
olarak bilinen tokenize altin varliklari. Caligmada her bir varlik i¢in giinliik ve haftalik islem
hacimleri dikkate alinmis, toplamda bes ayr1 zaman serisi olusturulmustur. Elde edilen
sonuglar tokenize altin piyasasinin daha istikrarli ve biiyliyen hacmi islem hacminin
oldugunu gostermistir. Ayrica sonuglar, bu varliklarin giivenilir alternatifler oldugu ve

yatirimcilarin bu varliklara yoneldigini de ortaya koymustur.

Calismanin ilk boliimiinde iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir kalkinmaya dair bilgiler
verilmis, bu konudaki endiselerin kaynagina deginilmistir. Bununla beraber tarihsel olarak
stirdiiriilebilir kalkinma konusunda atilan adimlar ve siirdiiriilebilir finans kavram tizerinde

durulmustur.



Ikinci boliimde ise siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesi icin finansman
olusturan yesil finans kavrami ele alinmistir. Ayrica bu boliimde yesil tahvillere iliskin
detayli bilgiler verilmis, bu tahvillerin tiirleri, tarihsel gelisimi, ihra¢ siireci, avantaj ve

dezavantajlar1 anlatilmistir.

Blok zincirinin ne oldugu ve nasil calistigina iligkin bilgiler {igiincii bdliimde
verilmistir. Bu boéliimde blok zinciri teknolojisinin yesil finans alaninda kullanilmasina

iliskin gesitli verilere de deginilmistir.

Dordiincili boliimde ise bu alana dair literatlir arastirmast ve ¢aligmanin amact ve
Onemi belirtilmistir. Bununla beraber bu boliimde zaman serisi analizine ve bu analizin

bulgularina yer verilmistir.



1. IKLiM DEGISIKLiGi VE SURDURULEBILIR KALKINMA

1.1. iklim Degisikligi ve Kiiresel Isinma

Iklim, uzun zaman periyodlarinda, yeryiiziiniin herhangi bir yerinde gdzlemlenen
hava sartlarinin ortalama ozellikleri ile bunlarin olusma sikliklarinin zamansal olarak
dagilimlarinin, siddetli olaylarin, gézlemlenen ug degerlerin ve tiim degiskenlik sekillerinin
bilesimidir (Tiirkes 2001). iklim degisikligi ise karsilastirilabilir zaman periyodlarinda
gbzlemlenen iklim degisiklikleriyle birlikte dogrudan ya da dolayli bir sekilde kiiresel
atmosfer bilesimini bozan insan faaliyetleri neticesinde iklimde meydana gelen degisiklik™
olarak tanimlanir (BMIDCS, 1992). Ozellikle Sanayi Devrimi sonrasi yasadigimiz siiregte
diinya niifus artmis ve bununla beraber kentlesme siireci de hizlanmistir. Niifus artis1 ve
kentlesme ise endiistriyel {iretimi zorunlu kilmistir. Bu birbirini besleyen siire¢ kiiresel
1sinma ve iklim degisikligi lizerinde 6nemli etkilere sebep olmustur. Endiistriyel iiretimle
beraber artan enerji ihtiyaci fosil yakitlarin kullanimini artirmis, ¢evre kirliligi, ormanlarin
yok olmasi, sera gazlarinin dogaya salimimi gibi sonuglar diinyanin iklimini ciddi oranda
etkilemistir ve bu da kiiresel 1sinmaya sebep olmustur. Sera gazlarinin atmosferdeki birikimi
neticesinde yeryiizii sicakliginin artmasi olarak tanimlanana kiiresel 1sinma ¢ogu zaman
iklim degisikligi ayn1 kavramlar olarak kullanilsa da aralarinda 6nemli farklar vardir.
Kiiresel 1sinma diinya iizerindeki ortalama sicaklik degerlerinin artmasini ifade eder. Iklim
degisikligi ise belirli bir bolgedeki yagis, nem, sicaklik gibi degerlerdeki degisimler i¢in
kullanilir. Bagka bir anlatimla kiiresel 1sinma, iklim degisikliginden farkli olarak en az

sicakliklarda meydana gelen artis i¢in kullanilan bir kavramdir.

1.1.2 iklim Degisikliginin Ortaya Cikis Siireci

Iklim degisikliginin temeli, atmosferdeki sera gazlarmin artigina bagli olarak
gezegenin enerji dengesinin bozulmasidir. Sanayi Devrimi ile baglayan fosil yakitlarin
yogun kullanimi, atmosferdeki karbondioksit, metan ve diger sera gazlarinin hizla artmasina
neden olmustur. Bu gazlarin artisi, glinesten gelen enerjinin bir kisminin atmosfer tarafindan
tutulmasini artirarak yeryiiziiniin ortalama sicakliginda yiikselmeye yol agmaktadir (IPCC,

2023).



Tarihsel veriler, sanayi 6ncesi donemde atmosferik CO- konsantrasyonunun yaklagik
280 ppm oldugunu, giintimiizde ise 420 ppm ve iizerinde oldugunu gdostermektedir (NOAA,
2023). Bu artis, kiiresel sicakliklarda 6l¢iilebilir bir ylikselise, buzullarin erimesine ve deniz
seviyelerinin yiikselmesine katkida bulunmaktadir. Bilimsel literatiir, insan kaynakl
emisyonlarin iklim sistemini sekillendirdigi konusunda gii¢lii bir konsensiise sahiptir (IPCC,

2023).

Karbon dongiistindeki degisiklikler, dogal karbon yutaklarinin (ormanlar,
okyanuslar) emilim kapasitesini de etkilemektedir. Ayrica arazi kullanimi degisiklikleri,
tarim uygulamalar1 ve endiistriyel siire¢ler metan ve diazot oksit gibi giiglii sera gazlarinin
saliimini artirmaktadir. Antroposen kavrami, insan faaliyetlerinin jeolojik 6lcekte etkiler
yarattigini vurgulamakta ve iklim degisikliginin insan kaynakli yoéniinii tanimlamada

kullanish bir ¢erceve saglamaktadir (Crutzen, 2002).
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Sekil 1. Kiiresel Ortalama Sicaklik Degisimi

Kaynak: Nasa Gistemp; IPCC (2023)

Sekil 1, uzun donemli sicaklik sapmalarini gostermekte olup 6zellikle son birkag on
yilda kayda deger bir artis trendi sergilemektedir. Iklim degisikliginin kdkenleri, 18. yiizyilin
sonlarina, Sanayi Devrimi’ne dayanmaktadir. Buhar makinesi ve komiir enerjisiyle baslayan
endiistriyel {liretim siireci, atmosfere biiyiik miktarda karbon dioksit (CO:) salimina neden

olmustur (Steffen vd, 2015).

Bu egilim, kiiresel sicaklik artisinin hizlanmasina yol agmis ve 2015 Paris Anlagmasi

ile kiiresel sicaklik artiginin 1,5°C ile siirlandirilmasi hedeflenmistir.
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Kiiresel sicaklik artigina sebep olan sera gazi emisyonuna sebep olan ¢esitli
kaynaklar bulunmaktadir. Yildan yila gelisen endiistriyel iiretim ve bunun i¢in gerekli olan
fosil yakit kullanimi degisiklik gostermistir. Tablo 1, kiiresel sera gazi emisyonlariin

tarihsel gelisimini gostermektedir.

Tablo 1. Kiiresel Sera Gazi Emisyonlarinin Tarihsel Gelisimi

Kiiresel Emisyon

Donem Bashca Kaynak
(GtCOze)
1850-1900 Komiir ve demir-gelik sanayi 50
1900-1950 Petrol kullanim1 ve ulagim 120
1950-2000 Elektrik tiretimi, otomotiv 250
2000-2020 Sanayi, ulagim, tarim 400

Kaynak: IPCC (2023), Diinya Bankas1 (2024)

Tablo 1 incelendiginde Sanayi Devrimi ile birlikte gelisen komiir ve demir-celik
sanayi kiiresel emisyona onemli oranda sebep olmaya baslamistir. 50 GtCOze (GtCOze
acilimiyla gigaton karbondioksit esdegeri, sera gazi emisyonlarini ortak bir 6l¢ii biriminde
ifade etmek i¢in kullanilan bir kavramdir. 1 GtCOze = 1 milyar ton (10° ton) karbondioksit
esdegeri anlamina gelir) deger sonraki 10 yillarda petrol kullanimi1 ve ulagim sebebiyle 120

GtCO2¢e’ye ¢ikmis ve bu deger siirekli artmistir.

1.2 iklim Degisikliginin Finansal Sistem Uzerindeki Riskleri

Iklim degisikligi ve kiiresel 1s1nma, yalnizca cevresel bir sorun degil, ayn1 zamanda
finansal sistemin istikrarini tehdit eden bir ekonomik risktir. Kiiresel 1sinma, asir1 hava
olaylari, karbon politikalar1 ve enerji doniligiimii; bankalardan sigorta sektdriine, yatirim
fonlarindan kamu maliyesine kadar genis bir yelpazede finansal etkiler yaratmaktadir. Bu
nedenle uluslararast kurumlar iklim risklerini finansal istikrar analizlerinin merkezine

yerlestirmistir.



Iklim kaynakl riskler finansal sistemi ¢ok yonlii olarak etkilemektedir. Genel olarak
bu riskler fiziksel riskler, gecis riskleri ve sorumluluk riskleri olarak siniflandirilabilir
(Battiston vd, 2017). Fiziksel riskler, dogrudan iklim olaylarinin neden oldugu hasarlar1
kapsarken; gecis riskleri diisiik karbon ekonomisine gegis siirecinde ortaya c¢ikan piyasa,
diizenleyici ve teknolojik degisimlerden kaynaklanmaktadir. Sorumluluk riskleri ise

sirketlerin ¢evresel zararlardan dolay1 hukuki sorumluluk altina girmesiyle ilgilidir.

1.2.1 Fiziksel Riskler

Fiziksel riskler, iklim degisikliginin dogrudan etkileriyle ilgilidir: sel, kuraklik,
orman yanginlar1 ve kasirgalar gibi olaylar, altyapiya ve iiretim tesislerine zarar verir. Bu
durum, sigorta sektoriinde hasar tazminatlarinin artmasina, tarim tiretiminde diisiise ve varlik

degerlerinin azalmasina neden olur (Bank of England, 2021).

Iklim degisikliginin sebep oldugu cesitli afetlerden 6tiirii iilkelerin katlanmak
zorunda oldugu maddi zararlar da ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 2’de bu afetlerin etkili oldugu

bolgelere ve tahmini kayiplara yer verilmistir.

Tablo 2. Segilmis iklim Kaynakli Afetlerin Ekonomik Etkileri

Yil Olay Tiiri Tahmini Kayip Bolge
(Milyar USD)
2015 Kuraklik 55 Afrika
2017 Kasirga 125 Kuzey Amerika
2019 Orman Yanginlari 80 Avustralya
2021 Sel ve Firtina 150 Asya
2023 Asirt Sicaklik 110 Avrupa
Dalgalar1

Kaynak: Swiss Re Institute (2023); IMF (2022)

1.2.2. Gegis Riskleri

Gegis riskleri, diisiik karbon ekonomisine gecis siirecinde ortaya ¢ikar. Yeni

reglilasyonlar, karbon fiyatlandirma mekanizmalar1 ve yesil enerji yatirimlari, bazi



sektdrlerin deger kaybetmesine yol acabilir. Ozellikle fosil yakit endiistrileri “stranded

assets” (atil varlik) riskiyle kars1 karsiyadir (TCFD, 2017).

180

=100)

160

140

120

100

Endekslenmis Piyasa Degeri (2010

80t

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Yil

Sekil 2. Fosil Yakit Sirketlerinin Endekslenmis Piyasa Degerleri
Kaynak: MSCI (2024)

Sekil 2, MSCI ACWI Select Energy Producers IMI endeksine gore fosil yakit
sitketlerinin endekslenmis piyasa degerlerinin 2010-2023 donemindeki degisimini
gostermektedir. Kiiresel anlamda etkili olan petrol fiyatlarindaki artiglar, COVID 19
pandemisi, Rusya-Ukrayna Savas1 vb. gelismelerle dalgalanan bir yapida seyreden grafigin
ortaya ¢ikmasinda yenilenebilir enerji ve karbon azaltim politikalarinin 6ne ¢ikmasinin da
etkili oldugu soylenebilir. Ozellikle 2015 Paris Iklim Anlasmasi sonrasinda fosil yakit
sirketlerine yonelik uzun vadeli yatirim algisini kalic1 bigimde zayiflattig1 goriilebilir. Ancak
kisa vadede (2021-2022) yasanan enerji krizleri bu yapisal doniislimii gecici olarak

maskelemistir.
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Sekil 3. Yenilenebilir Enerji Sirketlerinin Endekslenmis Piyasa Degerleri

Kaynak: MSCI (2024)



Sekil 3, MSCI Global Alternative Energy IMI endeksine dayali olarak ve 2010 yil1
“100” kabul edilerek, yenilenebilir enerji sirketlerinin piyasa degerlerinin 2023’e kadar nasil
degistigini gostermektedir. Acik¢a bu sekil kiiresel temiz enerji sektoriiniin sermaye

piyasalarindaki biiylime ve dalgalanmalarini 6zetlemektedir.

2010-2014 arasinda sektoriin 1limh bir toparlanma siirecinde olsa da heniiz biiyiik
sermaye cekmedigi anlasilmaktadir. 2015 yilindaki Paris Iklim Anlasmasi sonrasi yesil
politikalarin etkisin ile temiz enerji yatirnmlarina yonelik itici bir gii¢ olarak ortaya ¢ikmuistir.
Ayrica bu yillar devlet tesvikleri ve karbon politikalarinin da artmaya ve olusmaya bagladigi
yillardir. 2018-2020 yillar1 arasinda patlama donemini yasayan sektor yiizde 40 ve ylizde
142 gibi ciddi yillik artislar kaydetmistir. Yenilenebilir enerji iiretim maliyetlerinin fosil
yakitlarin altina diismesi, ESG fonlarinin hizla biiylimesi, Elektrikli ara¢ ve batarya
yatirimlariin artigi, pandemi donemindeki “yesil toparlanma” politikalar1 bu artista etkili
olmustur. 2021-2022°de endeks sirasityla ylizde 24 ve yiizde 8 dolaylarinda disiis
gostermistir. Bunun nedenleri olarak faiz artiglariyla riskli biiylime hisselerine olan ilginin
azalmasi, tedarik zinciri sorunlari, 2022 enerji krizinde fosil yakit fiyatlariin yeniden

ylkselmesi gosterilebilir.

Fosil Yakit Sirketleri (MSCI ACWI Select Energy Producers IMI)
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Sekil 4. Fosil Yakit ve Yenilenebilir Enerji Sirketlerinin Endekslenmis Piyasa Degerleri

Kaynak: MSCI (2024)

Sekil 4’te goriilecegi lizere 2010 yilindan itibaren donemsel olarak makaslar agilip
kapansa da genel itibariyla yenilenebilir enerji sirketlerinin fosil yakit sirketlerine nazaran
daha fazla oranda biiylidiigii, yenilenebilir enerji sirketlerine yonelik yatirim ve desteklerin

artt1g1 sonucuna ulasilabilir.



Ozetle gegis riskleri, finansal kurumlarm portfylerinde sektorel yeniden
dengelenmeye yol agmakta; varlik fiyatlarinda ani diizeltmeler ve likidite sikigmalar
goriilebilmektedir. Bu nedenle diizenleyiciler, senaryo analizleri ve stres testleri yoluyla

iklim risklerinin makro ile baglantisin1 degerlendirmeye baglamistir (NGFS, 2022).

1.2.3. Sorumluluk Riskleri

Sorumluluk riski, sirketlerin veya kurumlarin iklim degisikligine neden olan
faaliyetleri, yanlis bilgilendirme veya ihmalleri sebebiyle hukuki sorumluluk altina girmeleri
anlamma gelir. Ornegin, emisyon verilerini gizleyen ya da cevresel etkilerini yanls
raporlayan sirketler tazminat 6demek zorunda kalabilir (NGFS, 2019). Sorumluluk riskleri

sOyle siralanabilir:

Dogrudan zarar sorumlulugu: Sirketlerin faaliyetleri dogrudan cevresel veya
toplumsal zararlara neden oldugunda ortaya gikar. Ornegin, bir enerji sirketinin neden
oldugu petrol sizintis1 veya karbon salimi sonucu ¢evre tahribati olusursa, bu zarardan
tazminat talep edilebilir. Bazi iilkelerde yerel topluluklar veya cevre orgiitleri, “iklim
zararlariin maliyetini {listlenmeleri gerektigi” gerekgesiyle fosil yakit sirketlerine dava

acmistir.

Yatirimciya karsi sorumluluk: Sirketlerin veya finansal kurumlarin yatirimcilarina
kars1 seffaf olmayan iklim verileri sunmalar1 durumunda giindeme gelir. Ornegin bir sirket,
emisyon risklerini raporlarinda gizler veya kiigiimserse, yatirimcilar “yaniltildiklart”
gerekcesiyle dava agabilir. Bu tiir davalar 6zellikle ABD ve Avrupa’da hizla artmaktadir. Bu
durum, TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) gibi seffaf raporlama

cercevelerinin Onemini artirmistir.

Politika veya regiilasyon ihlali sorumlulugu: Hiikiimetlerin koydugu iklim
hedeflerine uymayan veya gerekli uyum planlarin1 gergeklestirmeyen kurumlar, yasal
yaptirimlarla karsilasabilir. Ornegin karbon emisyon smirin1 asan enerji sirketleri cezai
yaptirimlara maruz kalabilir. Ayrica bazi ilkelerde, emisyon azaltimi planlarim

uygulamayan kamu kurumlarina kars1 bile vatandas davalar1 agilmaktadir.
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Sorumluluk riskleri dogrudan finansal sistemin istikrarini etkiler. Ciinkii biiyiik
tazminatlar sirket bilangolarin1 zayiflatir, kredi geri demelerini riske atar. Sigorta sirketleri,
artan iklim davalar1 nedeniyle yliksek hasar 6demeleri yapmak zorunda kalir. Bankalar ve
yatirim fonlari, bu tiir davalarla karsilasan sirketlerin hisselerinde ani deger kaybi

yasandiginda piyasa riskiyle kars1 karsiya kalir.

Tim bu gelismeler siirdiirtilebilir bir gelecek i¢in siirdiiriilebilir bir iiretim ve
finansman ortaya konulmasini zorunlu kilmistir. Bu endise ve beraberinde gelen tartismalar
bir dizi uluslararasi toplant1 ve siireglere yol agmis, bu siiregler de iizerinde uzlasilabilen
kavramlarin ve eylemlerin olusmasina zemin hazirlamistir. Siirdiiriilebilir gelecek ve bunun
i¢cin zorunlu olan siirdiiriilebilir finansmanin olusturulmas: iilkelerin, sirketlerin, ulusal ve
uluslararas1 kurum ve kuruluglarin daha etkin politikalar izlemesine, bunlarin saglanmast

i¢in de finansal araglarin olusturulmasi siireglerine girmesini saglamustir.

1.3. Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavrami ve Siirdiiriilebilir Kalkinmanin
Tarihcesi

1.3.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Stirdiiriilebilirlik kavrami farkli sekillerde incelenen ve ele alinan bir kavram olsa da
genel itibartyla siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda incelenir. 1Ilk olarak Birlesmis
Milletler’in (BM) 1987 yilinda Ortak Gelecegimiz adli raporunda incelenen siirdiiriilebilir
kalkinma ilerleyen yillarda daha fazla kullanilan bir kavram olmustur. Ilgili raporda
stirdiiriilebilir kalkinma ‘Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilama kabiliyetinden
0diin vermeden bugiiniin ihtiyaclarin1 karsilayabilen kalkinmadir’ seklinde tanimlanir. Bu
tanimda gegen Onemli bir kavram ihtiyactir. Burada kastedilen ihtiyag¢ aslinda yoksullarin
ithtiyacidir ve insanin temel ihtiyaclarini anlatir. Tanimdaki bir diger 6nemli nokta ise
siirliliklarin olmasidir. Simdinin ve gelecegin ihtiyaglarinin karsilanabilme kabiliyetinin

teknoloji ve mevcut ekonomik isleyis sebebiyle sinirlanmasidir.

Stirdiiriilebilir kalkinmanin ortaya ¢ikmasi ve ilerleyen zamanlarda uluslararasi

boyutta ele alinmasi ¢esitli uluslararasi konferanslar ve raporlar ortaya ¢ikmasini saglamaistir.
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Birlesmis Milletle Insan Cevresine Dair Konferans

Uluslararasi alanda kiiresel ¢evre sorunlarina ilk kez 1972 yilinda Birlesmis Milletler
Insan Cevresine Dair Konferans’ta deginilmistir. Stockholm Konferansi olarak da bilinen bu

konferansta bir¢ok farkli lilke ¢evre konusunda ilk defa bir araya gelmislerdir.

26 ilkeyi iceren Stockholm Bildirgesi, ¢evre sorunlarini uluslararasi giindemin 6n
siralaria tasimis ve sanayilesmis tllkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda ekonomik
biiylime, su, hava ve okyanuslarin kirlenmesi ile kiiresel refah arasindaki iligki iizerine bir

diyalogun baslangicini olusturmustur.

Konferans sonucunda, {i¢ ana kategoriden olusan bir eylem plani benimsenmistir:

1. Kiiresel Cevresel Degerlendirme Programi (izleme plani),
2. Cevre yonetimi faaliyetleri,
3. Ulusal ve uluslararas1 diizeyde yiiriitilen degerlendirme ve yoOnetim

faaliyetlerini destekleyecek uluslararasi tedbirler.

Ayrica, bu li¢ ana kategori toplam 109 6neriye ayrilmistir.

Konferansin en 6nemli sonuglarindan biri de Birlesmis Milletlerin ¢evre sorunlarina
yonelik yardimeir olacak olan orgami Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP)
kurulmasidir. UNEP c¢evre sorunlarina iliskin 6nemli faaliyetlerde bulunan, uluslararasi

cevre hukuku diizenlemelerinin merkezinde yer alan bir kurulus haline gelmistir.

Brundtland Raporu

1982 yilinda kurulan Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World Commission on
Environment and Development — WCED), Birlesmis Milletler is birligiyle 1987 yilinda
“Ortak Gelecegimiz” (Our Common Future) adli raporu yayimlamistir. (WCED,1987).
Giliniimiizde Brundtland Raporu olarak anilan bu yayin ismini WCED baskan1 ve Norveg
Bagbakan1 olarak gorev yapan Gro Harlem Brundtland’dan almistir. Bu raporda
stirdiiriilebilir kalkinma kavrami ilk kez ayrintili sekilde ele alinmistir ve bu anlamda oncii

bir rapordur. Ilgili raporda giderek artan gevresel sorunlara kars1 ekonomik kalkinma ve
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cevresel gelisme arasinda hayati 6neme sahip bir koprii kurulmasi gerektigi vurgulanmistir.

Bu ¢oziimlerin stirdiiriilebilir olmasi insanlik i¢in bir ¢ikis yolu olarak kabul edilmistir.

Bu raporun 6nemli bir 6zelligi de gelecege dair endise tasiyan tiim paydaslar1 bir
araya getirmis olmasidir. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu farkli iilkelerde diizenledigi
toplant1 ve tartismalarla gesitli goniillii kuruluslarin, hiikiimetlerin, uzmanlarin, uluslararasi

kuruluslarin goriislerini almis, bunlara raporda yer vermistir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi

3—14 Haziran 1992 tarihleri arasinda Brezilya’nin Rio de Janeiro kentinde, Diinya
Zirvesi olarak da bilinen Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi (United Nations
Conference on Environment and Development — UNCED) diizenlenmistir. 1972 yilinda
Isve¢’in Stockholm kentinde gergeklestirilen ilk Insan Cevre Konferansi’nin 20. y1ldoniimii
olmas1 nedeniyle gergeklestirilen bu kiiresel konferans, 179 {ilkeden siyasi liderleri,
diplomatlari, bilim insanlarini, medya temsilcilerini ve sivil toplum kuruluslarini bir araya
getirmistir. Konferansta, insanlarin sosyo-ekonomik faaliyetlerinin ¢evre iizerindeki
etkilerine odaklanmak amaciyla onemli ¢aligmalar yiiriitilmistii. Ayn1 donemde Rio de
Janeiro’da, ¢evre ve sosyo-ekonomik kalkinma konularinda diinyanin gelecegine iliskin
vizyonlarini paylasan ¢ok sayida sivil toplum kurulusu temsilcisinin katildig “Kiiresel STK

Forumu” da diizenlenmistir.

Rio de Janeiro Konferansi, ¢evresel, ekonomik ve sosyal faktdrlerin birbirleriyle ne
kadar gii¢lii bicimde baglantili oldugunu vurgulamistir. Ayrica, bu unsurlarin birlikte gelisim
gosterdigini ve bir sektdrdeki bagarmin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in diger sektorlerde de es
zamanh eylemler gerceklestirilmesi gerektigini ortaya koymustur. Diinya Zirvesi’nin temel
amaci, 21. yiizyilda uluslararasi is birligi ve kalkinma politikalarina yon verecek, cevre ve
kalkinma konularinda kapsamli bir glindem ile uluslararasi eylem i¢in yeni bir plan

olusturmak olmustur.

Diinya Zirvesi'nde stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin 6nemi de ortaya koyulmaya
calisilmig, genelden ozele; uluslararasi, bolgesel, ulusal ve yerel diizeyde diinyadaki tiim
insanlar i¢in ulasilabilir bir hedef oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, ihtiyaglarimizi

karsilamada ekonomik, sosyal ve cevresel kaygilar1 entegre etmenin ve dengelemenin,
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gezegendeki insan yagaminin siirdiiriilmesi i¢in hayati dnem tasidig1 ve boylesine biitiinlesik

bir yaklagimin miimkiin oldugu bu konferansta kabul edilmistir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’nin en énemli sonuglarindan biri,
21. ylizyilda kiiresel dlgekte siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi i¢in gelecege yonelik
yatirim stratejileri gelistirilmesini dngdren bir eylem programi olan Giindem 21’in kabul
edilmesi olmustur. Giindem 21 belgesinde, siirdiiriilebilir gelisim kavraminin yani sira
stirdiiriilebilir tarim, siirdiiriilebilir insan yerlesimleri ve siirdiiriilebilir orman yonetimi gibi
konular ayrmtili bicimde ele alimistir. Ayrica, konferans kapsaminda Siirdiiriilebilir

Kalkinma Komisyonu’nun kurulmasi kararlastirilmistir.

Sirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi

Johannesburg'da 2002 yilinda diizenlenen Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma
Zirvesi'nde, cevreye saygiy1 gozeten bir kalkinmay1 saglamak i¢in atilacak bir dizi 6nlem ve
faaliyeti kapsayan hiikiimler igeren bir Siyasi Bildirge ve Uygulama Plan1 kabul edilmistir.
Boylece, yiizden fazla devlet ve hiikiimet baskani ile on binlerce hiikiimet temsilcisi ve sivil
toplum kurulusunun katildig1 bu Zirve’de, birkag giin sliren miizakerelerin ardindan enerji,

tarim, saglik, biyolojik ¢esitlilik, su ve diger endise verici alanlarla ilgili kararlar alinmistir.

Bu konferansta iki temel belge kabul edilmistir. Bunlar Johannesburg Bildirgesi ve
Eylem Plan1’dir. Ulkelerin siirdiiriilebilir gelismeye dair stratejilerini miimkiin olan en kisa
stirede olusturmasi ve eyleme gecirmesi kararlar1 vurgulanmistir. Johannesburg Konferansi
soyut tartigmalarin 6tesinde somut projelerin giindeme alinip tartisildigi uluslararasi bir

etkinlik olmustur.

Birlegsmis Milletler Binyil Zirvesi

2000 yilinda New York'taki Birlesmis Milletler Genel Merkezi'nde diizenlenen 147
devlet ve hiikiimet yetkilisinin katildigi, 189 ulusun temsilcilerinin yer aldig1 Binyil Zirvesi
diizenlenmistir. Bu zirve sonucunda Binyil Kalkinma Hedefleri (BKH) kabul edilmistir.
Zirve sonunda sekiz hedef belirlenmistir. Cevresel siirdiirtilebilirligin saglanmasi, asiri
yoksulluk ve aglig1 ortadan kaldirilmasi, anne sagligini iyilestirilmesi, cinsiyet esitliginin

tesvik edilmesi ve kadinlarin giiclendirilmesi, ¢cocuk 6liim oranlarinin azaltilmasi, evrensel
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ilkogretimi saglamak, HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla miicadele edilmesi, kalkinma
icin kiiresel bir ortaklik gelistirilmesi seklinde siralanan bu sekiz hedefe iilkeler 2015 yilina

kadar ulasma karar1 almislardir.

Birlegsmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi

Rio + 20 olarak da bilinen diizenlenen Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma
Konferanst 2012 yilinda Rio'da diizenlenmistir. Siirdiirilebilir kalkinmanin hayata
gecirilmesi i¢in agik ve pratik adimlar igeren ‘Istedigimiz Gelecek’ adinda kalkinma igin bir

yol haritasi niteliginde olan bir de sonug belgesi kabul edilmistir.

Konferansta ayrica, yesil ekonomi politikalarina iligkin yenilik¢i ilkeler benimsenmis
ve siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmanina yonelik kapsamli bir strateji olusturulmustur.
Bu yoniiyle konferans, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesinde yesil

ekonomi politikalarinin giindeme taginmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri belirlenirken siirdiiriilebilir  kalkinmanin
basarilabilesi i¢in her lilkenin kendi ulusal onceliklerine gore hedef belirlemesi gerektigi ve
bu onceliklerin de Zirve sonucunda kabul edilecek rapora gore olusturulmasinin uygun
olacagi karara baglanmistir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri i¢in hiikiimetler arasi bir
stirecin baglatilmas1 onerilmis, BM Genel Sekreterligi koordinasyonunda bir ¢alisma grubu

olusturulmasi karar1 alinmastir.

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Birlesmis Milletler 2015 yilinda, kiiresel bir eylem cagris1 olan Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedeflerini kabul etmistir. Bu eylem cagrisinin, 2030 yilina kadar siirdiiriilebilir

bir kalkinmay1 gerceklestirebilmek i¢in bir yol haritas1 gérevi gérmesi amaglanmastir.
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri 17 kiiresel ¢capli hedeften olusmaktadir. 2015°te

siiresi dolan Binyil Hedeflerinin yerini alan bu hedefler ayn1 zamanda Siirdiiriilebilir

Kalkinma Amaglar1 olarak da bilinmektedir.
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Stirdiirtilebilir kalkinmanin gili¢lendirilmesi ve somut adimlar atilmasinin da
vurgulandigi bu hedefler siirdiiriilebilir bir gelecek agisindan uluslararasi hedefler olarak da
dikkate alinir. Siirdiiriilebilir finansman araglarinin olusturulmaya baslanmasi ve ihraglariin
artmasinin bu dénemlerden sonra oldugu diisiiniildiigiinde siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in

oldukca 6nemli hedefler oldugu kabul edilmektedir.

Stockholm Konferansi

Stockholm Konferansi ¢evre sorunlarinin ¢oziimii ve kiiresel is birligini
giiclendirmek amaciyla 1972 BM Insan Cevresi Konferansimin 50. Yil déniimiinde
Stockholm’de diizenlenmistir. Stockholm+50 olarak diizenlenen konferansta Saglikli Bir
Gelecek Herkesin Refahi i¢in Saglikli Bir Gezegen — Bizim Sorumluluk, Firsatimiz (Ortak
Evimizi Restorasyon: Stockholm +50) Bildirgesi yayinlanmistir. Bildirgede On Y1llik Eylem
baglaminda siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel boyutunun somut olarak uygulanmasinin

hizlandirilmasi vurgulanmastir.

1.3.2. Paris iklim Anlasmasi

Paris iklim Anlasmasi, 2015 yilinda Fransa’nin Paris kentinde kabul edilen ve 4
Kasim 2016°da vyiiriirliige giren kiiresel bir iklim sdzlesmesidir. Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) kapsaminda imzalanmis olup, su anda 190’dan
fazla iilke tarafindan onaylanmig haldedir (The Paris Agreement, 2015).

Anlagmanin temel hedefi, kiiresel ortalama sicaklik artisini sanayi 6ncesi seviyelere
gore 2°C’nin oldukga altinda tutmak ve 1,5°C ile sinirlandirmak i¢in tiim taraflar1 baglayici

hedeflere yonlendirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda {i¢ temel ilkeye dayanir:

e Azaltim: Karbon salimlarin1 kademeli olarak azaltmak, 2050°ye kadar net
sifira yaklagsmak.

e Uyum: iklim degisikliginin etkilerine karsi ekonomik ve sosyal dayaniklilig:
artirmak.

e Finansman: Gelismis iilkelerin, gelismekte olan iilkelere yillik en az 100

milyar dolar iklim finansmani saglamas.

16



Paris Anlagmasi, iklim politikasini ekonomik politika haline getiren ilk kiiresel belge
olmustur. Oncesinde “cevre politikas1” olarak gériilen iklim konusu, bu anlasmayla birlikte

yatirim stratejilerinin, enerji politikalarinin, sermaye piyasalarinin merkezine taginmistur.

Bu durum, karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin (karbon vergileri, emisyon ticaret
sistemleri) yayginlasmasini hizlandirmis, yesil tahviller, ESG fonlar1 ve yenilenebilir enerji

yatirimlari gibi finansal araglarin 6niinli agmustur.

Anlagma sonrasinda yenilenebilir enerji endeksleri (6rnegin MSCI Global
Alternative Energy IMI) giiclii bir biiylime gdstermistir. Buna karsin fosil yakit girketlerinin
endekslenmis piyasa degerleri ayn1 donemde daha duragan veya gerileyen bir seyir izlerken
yenilenebilir enerji sirketleri piyasa degerleri artisa gecmistir. Kurumsal yatirimcilar ise
portfoylerinde “net sifir uyumlu” varliklara yonelmistir. Bu nedenle anlasma, yalnizca bir

cevre belgesi degil, kiiresel finansal doniisiimiin doniim noktas1 olarak degerlendirilir.

1.4. Siirdiiriilebilir Finans

Geleneksel finansman, fon ihtiyacinin ¢esitli kaynaklardan karsilanmasini ve elde
edilen fonlarin kar elde etmeye yonelik olarak etkin bi¢gimde kullanilmas: siirecini ifade eder.
(Gitman vd. 2015: 5). iklim finansmani ise BMIDCS (Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi) "ye gore iklim degisikliginin etkisini azaltan ve bu etkileri azaltmaya
yonelik gerceklestirilen eylemleri finanse etmek amaciyla harekete gegirilen ve ortaya
c¢ikarilan mali kaynaklar olarak tanimlanabilir. Fakat evrensel olarak kabul goren bir tanim

da bulunmamaktadir (Watson, 2023).

Stirdiirtilebilir finansa geldigimizde ise bu kavram ulusal ve uluslararasi ekonomik
kalkinmay1 gerceklestirirken ortaya ¢ikan tiim faaliyetlerin ¢evre dostu olarak stirdiiriilmesi

amaciyla finansal araglarin kullanilmasi anlamina gelir (Simse ve Tunal1 2022).

Gilinlimiizde siirdiiriilebilirlik kavrami toplumsal yasam kalitesini optimize etme
anlayisina sahiptir. Ayrica insani gelismeyi merkezine oturtan bir yaklagimi vardir. Kavramin
olusumu 17. yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir. Hans Carl von Carlowitz tarafindan

Avrupa kitasindaki orman kaynaklarinin hizla tiikendigi siralarda ilk kez kullanilmistir.
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Carlowitz’in kullandig1r “Nachhaltigkeit” kelimesinin siirdiiriilebilirlik kavramina isaret
ettigi anlagilmaktadir. Ancak bu kavramin uluslararasi alanda kabul goren tanimu ilk olarak
BM Brundtland raporunda yer almistir (Glindogan ve Bitlis, 2018). Bu raporda bu kavram

siirdiiriilebilir kalkinma kavrami altinda incelenmistir.

Stirdiiriilebilir finans, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG - Environmental, Social,
Governance) faktorlerini dikkate alarak yapilan finansal yatirimlar ve finansal kararlar ifade
eder. Bu finansal yaklagim, yalnizca finansal kazanci degil, ayn1 zamanda topluma ve
cevreye olan etkileri de gbz 6nilinde bulundurur. Siirdiiriilebilir finans, yatirimcilarin yalnizca
ekonomik getiri saglamay1 degil, bununla birlikte toplumsal ve ¢evresel fayda saglamalarini
da hedefler. Bu model, kisa vadeli kazang yerine uzun vadeli siirdiiriilebilir bliylimeyi 6n
planda tutar. Geleneksel finans, yalnizca getiri ve finansal risk tizerinde dururken,
stirdiiriilebilir ya da sorumlu finans, bu odak noktasinin aksine, finansal, ¢evresel ce sosyas
getirilerin kombinasyonunu dikkate alarak goriinen ve bildigimiz dar anlamdaki ortaklik
modelinden, daha genis bir perspektifte anlamli paydaslik modeline gecisin anahtaridir

(Schoenmaker, 2017).

Son yillarda, birgok finans kurulusu ve yatirimcinin, yatirimlarimi gevre dostu ve
sosyal sorumluluk tasiyan sirketlere yonlendirmeyi tercih ettigi goriilmektedir. Bu, hem
cevresel hem de toplumsal etkilere duyarli bir ekonomik diizenin inga edilmesine katkida
bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir finans sistemine yatirim yapmak, gelecegin daha adil ve
yasanabilir bir diinya kurmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilir finans kavrama,
sermaye piyasalar1 ve ekonomik biiyiime ile ¢cevre ve toplum arasindaki dengeyi kurma

amacina da hizmet etmektedir.

Geleneksel finansin odagi getiridir ve i¢inde bulundugu diinya ve ¢evreden gorece
uzak oldugu soylenebilir. Fakat siirdiiriilebilir finansin ¢evresel sorunlara yonelik de bir
¢ozlim arayist igerdigi, simdiye degil gelecege yonelik degerler yaratma amaciyla ortaya

ciktig1 gortilebilir.

Stirdiirtilebilir finansman diinyanin sahit olmaya basladigi ve giderek Onemini
artiran, bir tehdit haline gelen iklim degisikligi ve kiiresel 1stnma sonucu ortaya ¢ikan bir
finansman anlayisidir denebilir. Aslinda tercihten ziyade sosyal bir sorumluluktur ve

stirdiiriilebilir bir gelecek icin de oldukca elzemdir. Siirdiiriilebilir gelecek ve kalkinma bir
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cok farkli paydasi etkileyerek genis bir alanda etki gosterse de somut olarak hayata
gegirilebilmesi icin siirdiiriilebilir finansman yontemlerine ihtiya¢ vardir. Siirdiiriilebilir
finansman, siirdiiriilebilir kalkinmaya iliskin hedefleri destekleyen ve ¢evresel sorunlarinin
ve iklim degisikliginin etkilerini azaltmay1 amaglayan yatirimlarin finanse edilmesi ile ilgili
bir kavramdir. Ancak bu sayede daha etkin ve denetlenebilir sonuglar ortaya koyulabilir.
Sadece finansmanin bulunmast degil saglanan bu finansmanin siirdiiriilebilir bir gelecek
adina cevresel projelerde kullanilmasi ve hatta 6nceden belirli projelerin ¢evresel kayginin

giidiilerek de hayata gecirilmesi anlaminda hayati 6neme sahiptir.

Bu amagla gerceklestirilen gegisti eylemler, girisimler, ilkeler, anlayis ve
yaklagimlar, cevre dostu projelerde kullanilacak yesil finansman araglarimi ortaya

cikarmustir.
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Cevre Finansi

Sekil 5. Siirdiiriilebilir Finansin Kapsami

Kaynak: Larsen, M. L. (2023)
Ilerleyen yillarda iklim degisikligi ve kiiresel 1sinmanin etkilerinin artmasi bir dizi

uluslararasi eylemlerin olusmasina sebep olmus, ¢esitli konferanslar ve raporlar yoluyla

tilkelerin hem ulusal hem de uluslararasi alanda siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in somut adimlar
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atmaya baslamasi1 zorunlu hale gelmistir. Tim bu siire¢lere yonelik olarak yesil finans

uygulamalari ve araglari ortaya ¢ikmustir.

1.4.1 Enerji Doniisiimii ve Uyum Siireci

Enerji doniisiimii, yenilenebilir kaynaklara gecis, enerji verimlili§i ve enerji
altyapisinin modernizasyonunu icermektedir. Bu doniistim, biiylik Olcekli sermaye
gerektirdigi i¢in finansal piyasalarin ve kamu politikalarinin koordinasyonunu zorunlu

kilmaktadir (IRENA, 2023).
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Sekil 6. Kiiresel Yenilenebilir Enerji Yatirimlar

Kaynak: IRENA (2024)

Sekil 6, yenilenebilir enerji yatirimlarinin son yirmi yilda kiiresel 6lgekte cok ciddi
bir biiyiime gosterdigini acik bigimde ortaya koymaktadir. 2000’lerin basinda oldukea sinirlt
kalan yatirimlar -¢ogunlukla riizgar ve giines enerjisinde pilot projeler diizeyindeyken-
gilinlimiizde trilyon dolar dlgegine ulagmis bir duruma evrilmistir. Bu artis hem teknolojik
gelismelerin hem de iklim politikalarinin birlesik etkisinin gii¢lii bir yansimasi olarak

okunabilir.

Son on yilda iilkeler, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini ekonomik ve finansal
sistemlerinin merkezine yerlestirmeye baslamislardir. Bu doniisiimiin temelinde ESG
yaklasimi -yatirimlarin yalnizca finansal getiriyle degil, gevresel, sosyal ve yonetisim

etkileriyle de degerlendirilmesi- yer almaktadir.
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Bagslangigta kurumsal yatirnmcilarin gonillii olarak benimsedigi ESG ilkeleri,
zamanla ulusal politika ve diizenlemelere entegre edilmistir. Avrupa Birligi’nin
Stirdiiriilebilir Finans Taksonomisi, ABD’nin SEC iklim raporlama kurallari, Birlesik
Krallik ve Japonya’nin iklimle iligkili finansal beyan diizenlemeleri bu siirecin baslica

ornekleri olarak gosterilebilir.

ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetisim) yaklasimi lilkelerin ekonomik ve finansal politikalarinda
temel bir referans haline geldikce, bu alandaki performansi 6lgmek ve karsilastirmak igin
gelistirilen Siirdiiriilebilirlik Skorlar1 biiyiik 6nem kazanmistir. Bu skorlar, bir iilkenin veya
kurumun karbon emisyonlarin1 azaltma basarisini, yenilenebilir enerji payini, toplumsal

esitlik, egitim ve isgilicli standartlarini, kurumsal yonetisim kalitesini nicel gostergelere

doniistiirmektedir.
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Sekil 7. Ulkelerin Siirdiiriilebilirlik Skorlar1 Karsilastirmas1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 7, farkl: siirdiiriilebilirlik gostergeleri lizerinden iilkelerin genel performansini
karsilastirmaktadir. SDG Index (Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri Endeksi) iilkelerin
BM’nin 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefine ne kadar yaklastigin1 6lgmekte, EPI (Cevresel
Performans Endeksi) hava kalitesi, su kaynaklart yonetimi ve iklim politikalar1 gibi ¢cevresel

performans bilesenlerini degerlendirmekte, GGEI (Kiiresel Yesil Ekonomi Endeksi)
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ekonomik biiylimenin cevresel siirdiiriilebilirlikle uyumlu olup olmadigini gdstermekte,
CCPI (Iklim Degisikligi Performans Endeksi), iilkelerin sera gazi emisyonlarini azaltma ve
iklim politikalarin1 uygulama basarisini dlgmekte ve SPI (Sosyal ilerleme Endeksi), saglik,

egitim, kisisel 6zgiirliikkler ve yasam kalitesi gibi sosyal gostergeleri kapsamaktadir.

Kuzey Avrupa iilkeleri (6zellikle Norveg, Danimarka, Finlandiya, isve¢) hemen her
endekste iist siralarda yer aldigi anlagilmaktadir. Bu iilkeler siirdiiriilebilir kalkinma
politikalarini uzun vadeli sosyal ve ¢evresel stratejilerle biitiinlestirmis duruma gegmislerdir.
Almanya, Fransa, Hollanda gibi iilkeler giiclii performanslarin1 korusa da 6zellikle CCPI
skorlarinda kiigclik diislisler dikkat c¢ekmektedir. Tiirkiye ve Cin siirdiiriilebilirlik

gostergelerinde gelismis tilkelere gore diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
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2. SURDURULEBILIRLIGIN FINANSMANI: YESIL FINANS VE
YESIL TAHVILLER

2.1. Yesil Finans

Stirdiiriilebilir finans kavrami siirdiiriilebilir bir kalkinmaya ulasilabilmesi adina
izlenen yollardan biridir ve yesil finans1 kavramini da igeren bir olgudur. Yesil finans, is
diinyasini ve finans ¢evrelerini ¢evre, ekosistem ve doga dostu bir yaklasimda birlestiren bir
olgu olarak goriilmekte ve bu sekilde degerlendirilmektedir. Bu yaklasima gore geleneksel
finans faaliyetlerinden ayrilir; ¢evre koruma endiistrisini ve ¢evre faydasini daha fazla
gbzeten bir anlayistir. Bir bagka ifadeyle yesil finans ekolojik ¢evreye karsi duyarli ve bunu
korumay1 amaglayan ve kaynaklardan yararlanmay siirdiiriilebilir hale getiren yenilik¢i bir
finansal modeldir. Bunlara ek olarak yesil finans is diinyasin1 ve finansi ¢evre dostu faaliyet
ve davranislarda birlestiren ve uyumlagtiran bir fenomendir ve ekonomik kar ile ¢evre
koruma davranisini biitliinlestiren ve ikisi tartigmali olan ‘yesil ve ‘finans’1 vurgulayan yeni
bir finansal yapidir (Wan ve Zi, 2016). IFC (2017) (International Finance Corporation -
Uluslararas1 Finans Kurumu) tanimmmna gore yesil finans, c¢evresel faydalarin
olusturulabilmesi amaciyla yapilan yatirimlarin finanslanmasidir. Yatirim 6zelinde yapilan
bir diger tantmlamaya gore ise yesil finans iiretim ve tilketimi 6nemli derecede azaltmayacak
sekilde, sera gaz1 ve karbon emisyonunu azaltic1 yatirimlarin desteklenmesini ifade eder

(Eyraud vd., 2013).

Yesil finans, kamu yatirimlart ile 6zel sektoriin finansal araclar araciligiyla
gelistirdigi modeller vasitasiyla siirdiirtilebilir etkiler yaratan projelere kaynak tahsisini, bu
projelerin uygulanmasint ve gerekli altyapinin olusturulmasini kapsayan biitlinciil bir
yaklasimdir. Kiiresel 6l¢ekte insan yasaminin devamliligi, siirdiiriilebilirligin etkin bicimde
finanse edilmesini zorunlu kilmaktadir. Ancak, stirdiiriilebilirlik temelli finansman siirecleri
geleneksel finansman yontemlerinden 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir. Bu alanda yalnizca
sermaye saglamak yeterli olmayip, projelerin teknik, cevresel ve hukuki uygunluk
kriterlerinin titizlikle izlenmesi gerekmektedir. Finanse edilen projelerin stirdiiriilebilirlik
diizeyinin degerlendirilebilmesi i¢in 6zgiin metrikler, performans gostergeleri ve kapsamli
raporlama mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilir kalkinmay1

destekleyen finansal araclarin g¢esitlendirilmesi ve gelistirilmesi de kritik dneme sahiptir.
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Siirdiiriilebilirligin finansmani, baslangicta uluslararasi kalkinma bankalarinin 6nctiliiglinde
sekillenmis, zamanla ticari bankalar ve leasing sirketleri gibi farkli finansal kurumlarin
katilimiyla genislemistir. Giinlimiizde ise siirdiiriilebilirlik odakli finansman, yalnizca
cevresel ve toplumsal fayda saglama amaciyla faaliyet gosteren 6zel finans kuruluglarinin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance,

2018).

Giliniimiizde siirdiiriilebilir finans alaninda birbirinden farkli isleyislere sahip ¢ok
saylida mekanizmanin kullanildig1 goriilmektedir. Bu cesitlilik, bir yandan iilkelerin ve
bolgelerin ekonomik, ¢evresel ve toplumsal kosullarina baglh olarak ortaya ¢ikan farkli
ihtiyaglardan, diger yandan ise siirdiiriilebilirlik kavramina iligkin tanim ve standartlardaki
uyumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, hala bir finansal yatirimin hangi
Olgiitler temelinde “yesil” ya da “siirdiiriilebilir” olarak nitelendirilecegini belirleyen,

uluslararasi diizeyde tizerinde mutabik kalinmis kapsamli bir taksonomi bulunmamaktadir.

Siirdiiriilebilir bir gelecegin insasi, gevreye duyarl girisimlerin yayginlastiriimasiyla
miimkiin hale gelmektedir. Bu baglamda, yesil finans, s6z konusu girisimlerin desteklenmesi
amaciyla ortaya ¢ikan yenilik¢i bir finansman modeli olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarmin kullaniminin tegvik edilmesi, enerji verimliliginin artirilmasi, su ve
sanitasyon hizmetlerinin iyilestirilmesi, ekosistemlerin siirekliliginin korunmasi1 ve
giiclendirilmesi, sanayi ve ulagtirma kaynakli kirliligin azaltilmasi, etkin atik yonetimi
uygulamalarinin hayata gecirilmesi, iklim degisikligine uyum kapasitesinin artirilmasi,
ormansizlasmay1 dnleyici tedbirlerin alinmasi, karbon ayak izinin (insan faaliyetleri sonucu
atmosfere salinan karbondioksit miktarinin) azaltilmas: ve kentlerde iklim kaynakli dogal
afetlere kars1 direngliligin giiclendirilmesi bu kapsamda degerlendirilebilecek temel faaliyet
alanlaridir (International Trade Center, 2019). Baska bir ifadeyle, yesil finans; ¢evresel
konularin finansal sistem igerisine entegre edilmesiyle ortaya ¢ikan bir kavram olup, ¢cogu

zaman “yesil yatirrm” terimiyle es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Yesil finans, yalnizca dogrudan yesil yatirim tanimina giren projeleri degil, ayni
zamanda bu yatirimlarin igletme maliyetlerini de kapsayan daha genis bir finansman alanim
ifade etmektedir. Ayrica yesil finansman, proje hazirlik siirecleri, arazi edinimi ve benzeri
unsurlar gibi farkl tiirde finansal zorluklar dogurabilecek maliyetleri de igermektedir (Zadek

ve Flynn, 2013). Bununla birlikte, yesil finans; yesil iklim fonu, yesil tahviller ve
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yapilandirilmig yesil fonlar gibi ¢evresel siirdiiriilebilirligi desteklemeye yonelik 6zel
finansal araglar ile bu araglarin olusturdugu finansal sistemin bilesenlerini de kapsamaktadir

(Lindenberg, 2014).

Yesil ekonomiye gecis slirecinin ayrilmaz bir unsuru olan yesil finansin temel iglevi,
reel sektorli ¢evresel doniisiim yoniinde tesvik etmek ve yesil ekonomik doniisiim i¢in
gerekli finansal kaynaklarin saglanmasini desteklemektir (BDDK, 2021). Genel olarak
finansin temel amaci reel ekonomiye hizmet etmek ve mevcut kaynaklar1 etkin bigimde
tahsis etmek iken, yesil finansin 6zglin amaci, finansal kurumlar araciligiyla enerji
verimliligi ve ¢evre koruma odakli projelerin finansmanina olanak tanimaktir (Wang vd.,
2021). Bu dogrultuda yesil finans, temiz enerji yatirimlarinin yayginlastirilmasi ve gevresel

acidan stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Glinlimiiz kosullarinda ekolojik dengesizlikler ve c¢evresel sorunlar, ekonomik
biiylimenin siirekliligini tehdit eden 6nemli bir darbogaz olusturmustur. Bu nedenle, yesil
finansmanin benimsenmesi ve gelistirilmesi, ekonomik doniisiimiin saglanmasi ve
sirdiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi acisindan geri doniilmez bir egilim haline
gelmistir. Yesil finans, ¢evresel iyilesmeyi tesvik eden, dogal kaynaklarin etkin kullanimini
destekleyen ve iklim degisikligiyle miicadeleye katki saglayan bir finansal faaliyet alani
olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, yesil ekonominin temel bilesenlerinden biri olan
yesil biiylimenin gergeklestirilmesi i¢in yesil finansin varligi ve etkin isleyisi zorunlu bir

unsur olarak kabul edilmektedir.

Yesil finansin yakin gelecekte en dinamik ve Oncelikli calisma alanlarindan biri
haline gelmesinde, ulusal ve uluslararasi diizeyde sunulan destek mekanizmalar1 ve
olusturulan firsatlar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, kiiresel 6l¢ekte artan
enerji bagimliligi, enerji kaynaklarinin siyasi ve ekonomik kosullara duyarlilig: ile iklim
degisikligine bagl olarak meydana gelen dogal afetlerin sikligindaki artig, temiz enerjiye
yonelimi zorunlu kilmakta ve bu siirecte yesil finansin stratejik Onemini daha da

giiclendirmektedir.

Kiiresel 1sinma, iklim degisiklikleri ve enerji kaynaklarinin kithig: gibi ¢evreye ve
sosyal yasama duyulan sorumluluklarda artan farkindaliklardan dolayi, yesil ekonomik
biliylimeye olan ilgi her gecen giin artmaktadir. Ancak yesil ekonomik biiylimeye gegis icin,
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cevreyi faydalariyla birlikte koruyan devasa yatirimlara ihtiyag¢ vardir. Ciinkii ekonomik
biliylime i¢in sanayinin bilylimesi gerekir. Giiniimiizde sanayide {iretimin devamlilig1 i¢in
gaz, komiir ve petrol gibi yenilenemeyen fosil yakitlar kullanilmaktadir. Bu durum ekonomik
kalkinma ile yesil biiylime arasinda yeni bir dengenin olusturulmasi anlamina gelmektedir.
Kar amaci ile hareket eden isletmelerin iiretim igin gerekli olan mevcut fosil yakitlarin
yerine yenilenebilir enerji kaynaklarini tercih ederek bu konuda yapacaklar1 yatirimlar bu
dengenin olusmasma katki saglayabilir. Bu acidan bakildiginda isletmelerin hem
kendileri hem de cevre ve yesil bir ekonomi adina yapacaklar1 yatirimlar i¢in gerekli
olan kaynaga kolay ve tesvik edici bir sekilde ulagsmalar1 gerekir. Aksi takdirde bu
durum biiyiik maliyetlere neden olabilir. Geleneksel finansal imkanlarinin yerine bu tiir
yatirimlar i¢in gerekli olan kaynak ise, ancak yesil finans ile saglanabilir. Fakat yesil
bir ekonomik bilylimeye yonelik siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in gerekli olan yesil finans

kavrami da, finans sektoriinde yeni bir olgudur (Madaleno, 2022; Debrah vd., 2022).

Stirdiirtilebilir  kalkinmanin saglanabilmesi icin finansal sektoriin amag¢ ve
yaklagimlarini ¢evre koruma perspektifinden degerlendirmesini tesvik eden bu yeni kavram,
geleneksel finans anlayisindan farkli olarak ¢evrenin, dogal kaynaklarin ve insan refahinin
korunmasimni temel almaktadir. Yesil finans, ekonomik faaliyetler ile c¢evresel
stirdiiriilebilirlik arasindaki dengeyi gozeterek sermayenin cevresel fayda yaratan yesil
projelere yonlendirilmesini hedeflemektedir (Lee vd., 2023). Diger bir deyisle, kaynaklarin
etkin kullanimini 6n plana ¢ikararak siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma i¢in c¢evre
dostu yatirimlarin finansmanin1 saglayan yesil finans (Huang, 2022), bir yanda yesil
projelere mali destek saglarken diger yandan da teknolojik ilerlemeyi tesvik ederek, hem
yesil bilylimeyi hem de siirdiiriilebilir kalkinmayi1 kolaylastiran yeni bir finansal sistem
olarak karsimiza ¢ikar. Bu agidan, yesil ekonomik biiyiimenin ve yapisal doniigiimiin
onemli bir itici gilicli olmasindan otiirii yesil finansin gelisimi, endiistriyel yapinin
tyilestirilmesini tesvik etmek, yesil kalkinmayr ve ekolojik dengenin korunmasinm

saglamak i¢in stratejik bir harekettir (Wang ve Wang, 2021).

Diger yandan yesil finans uzun vadeli kalkinmay1 gerceklestirmek, cevresel istikrari
ve ekolojik dengeyi korumak adina cevre dostu projelere ve kuruluslara finansal destek
vermeyi amaglar (Zheng vd., 2021). Boylece ekonominin enerji yapisini optimize etmek
icin, finansal kaynaklar1 verimsiz ve g¢evreyi kirleten endiistrilerinden daha verimli

endiistrilere yonlendirerek, hem endiistriyel gelismeyi tesvik eder hem de insanlarin yasam
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kalitesini iyilestirmeyi hedefler (Fang vd., 2022). Ekolojik c¢evreyi koruyarak daha iyi
yasanabilir bir ¢evre yaratmak i¢in kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan ulusal ve
uluslararast diizeyde gergeklestirilen tiim girisimlere Oncililiik eden yesil finans,
siirdiiriilebilir is modellerinin gelistirilmesine yonelik ticaret ile ilgili faaliyetleri de
destekleyerek, siirdiiriilebilir sosyal kalkinmayr da tesvik etmeye odaklanir (Ronalda ve
Suryanto, 2022; Wang vd., 2022). Siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerine dayali ekolojik sistem
ve tliretim modellerinin olusturulmasi i¢in mevcut sermayenin kullanilmasini saglayan bu
yeni finansal kavramin (Atamas vd., 2020) bir¢ok tanimi vardir. Genis anlamda, yesil
finans; kamu, 6zel ve kar amaci giitmeyen sektorlerden fosil yakitlar1 asamali olarak
ortadan kaldirmak ve yenilenebilir enerjileri tesvik etmek icin tasarlanmis siirdiiriilebilir
kalkinma projelerine yonelik mali akislar1 (6rnegin, kredi, tahviller, sigorta, yatirimlar vb.)
icerir (Songran Li ve Shao, 2022). G20 Yesil Finans Calisma Grubu yesil finansmant,
‘Cevresel olarak siirdiiriilebilir kalkinma icin gerekli olan hava, su, toprak kirliligi ve
sera gazi emisyonlarindaki azalmalari, yesil enerji verimliliginin arttirtlmasi, iklim
degisikliginin hafifletilmesi veya Onlenmesi gibi ¢evreselfaydalar saglayan yatirimlarin
finansman1’ olarak tanimlar (Grup, 2016). Kuloglu ve Oncel’e (2015) gore ise yesil
finansman; ¢evreye duyarli, ekolojik dengeyi koruyan veya g¢evreye verilen zarar1 en aza
indiren Uriin ve projelerin uygulanmasini tesvik etmek amaciyla, finansal kuruluslar

tarafindan uygun kosullar sunularak bu iiriin ve projelerin finanse edilmesi ile ilgilidir.

Giliniimilizde yapilan akademik c¢alismalarda yesil finans bazen de; siirdiiriilebilir
finans, ekolojik (cevre) finans ve iklim finansmani olarak da adlandiriimaktadir.
Siirdiiriilebilir finans ile; ¢evreyi ilgilendiren her tiirlii finansal hizmet, yatirim ¢oziimleri ve
toplum i¢in faydali olabilecek uzun vadeli yatirimlar anlatilmaya calisiimaktadir. Ekolojik
finansman ile de; cevresel tesviklerin finansmaninda kullanilan araglar, isletmelerin
cevre tizerindeki etkilerinin karliliklarini etkilemeden 1iyilestirilmesi, toplumun yasam
kalitesinin arttirilmasi1 adina yapilacak yatirimlar ifade edilmektedir (Aslan, 2021). Yesil
finans ile iklim finansman1 arasinda ayrim yapmak genellikle zor olsa da, aralarinda kiiciik
tanimsal farkliliklar vardir. Uluslararasi Finans Kurumu (International  Finance
Corporation-IFC)’na  gore yesil finans, “cevresel faydalar saglayan yatirimlarin
finansman1” olarak tamimlanirken, Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi (United Nations Framework Convention on Climate Change-UNFCCC)’ne gore
iklim finansmani, “Kamu, 6zel ve alternatif finansman kaynaklarindan saglanan yerel, ulusal

veya ulus Otesi finansman” olarak tanimlanmaktadir. Uluslararas1 bu iki tanimda ustaca
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yapilan farkliliklar olsa da, her iki tanimin merkezinde, iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir
kalkinma ile miicadele icin gerekli olan finansmana odaklanmistir (Zhang vd., 2019;

Madaleno vd., 2022).

Sonug¢ olarak yesil finans, iklim finansmanim1 da igerir ancak, bununla sinirh
kalmayip ayni zamanda, endiistriyel kirlilik kontrolii, biyolojik ¢esitliligin korunmas1 gibi
daha genis bir yelpazedeki diger ¢evresel hedeflere de atifta bulunur (Nawaz vd., 2021).
Bu nedenle yesil finans sadece cevresel riskler ¢ercevesinde hareket ederken,
stirdiriilebilir finans siirdiiriilebilir ekonomik aktiviteleri hayata gecirmek i¢in gevresel,
sosyal ve yonetim kriterlerini de degerlendirmeye almaktadir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir
finans kavrami genis anlamiyla; Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen siirdiiriilebilirlik
boyutlarindan en az birinin gerceklestirilmesine veya iyilestirilmesine katki saglayan
sektorleri ya da faaliyetleri desteklemek amaciyla yapilan yatirnmlarda kullanilan finansal

araclar olarak tanimlanabilir (Arslan, 2022).

Son zamanlarda iklim dostu yesil yatirimlarin hizli biiylimesinin nedeni ise,
Paris Iklim Anlasmasi, Avrupa Yesil Anlasmas1 ve gelismis iilkelerde karbon vergisinin
uygulanmasidir (Arif vd., 2021). Bu yatirimlarin ¢ogu, dogrudan karbon emisyonlarini
azaltmak ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullaniminm tesvik etmek i¢cin ¢evre dostu
ve iklim odakli projelerden olugsmaktadir. Bu projeleri: (1) yenilenebilir enerji, (2) enerji
verimliligi, (3) kirliligin 6nlenmesi ve kontroli, (4) yasayan dogal kaynaklarin ve arazi
kullaniminin ¢evresel agidan siirdiiriilebilir yonetimi, (5) su ve karasal biyolojik ¢esitliligin
korunmasi, (6) temiz ulasim, (7) siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, (8) iklim
degisikligine uyum, (9) ekolojik verimlilige ve/veya dongiisel ekonomiye uyarlanmis
iriinler, iiretim teknolojileri ve siirecleri ve (10) ulusal veya uluslararasit kabul gormiis

standartlar1 veya sertifikalar1 karsilayan yesil binalar, olarak sayabiliriz (Tolliver vd., 2020).

Yesil finansin birincil hedefi, yukarida sayilan projelere fon saglayarak dogal
cevreyi koruma, kirliligi ortadan kaldirma ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektir
(Chang vd., 2022). Ciinkii temelde yesil finans, ¢evre korumanin ana itici giicii oldugundan,
cevre dostu projelerin ve yatinnmlarin gerceklesmesi i¢in yesil tahvil, yesil kredi, yesil
sukuk gibi cesitli finansman araclarmi ve diger finansal hizmetleri saglamayi hedefler

(Ren vd., 2020). Yesil biiyiime ve siirdiiriilebilirlik adina yapilacak sosyal, ¢evresel ve
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ekonomik projelerin finansman ihtiyacini karsilayabilecek olan yesil finans, asagida

belirtilen baz1 gelismelere de fayda saglayabilir (Lee, vd., 2023).

Bu agidan yesil finans:

J Sosyal-ekonomik faaliyetleri tesvik etmek icin endiistriyel doniistimii
ve yesil liretim i¢in yeterli fonlar1 ve yiiksek kaliteli finansal hizmetleri etkili bir
sekilde sunabilir.

° Yenilenebilir enerji gecisini tesvik ederek diisiik karbonlu bir toplum
ve ekonomiye gecisi hizlandirabilir.

o Sosyal ve c¢evresel riskleri dogru bir sekilde tanimlayabilir ve
kontrol edebilir ayrica ¢esitlendirilmis yatirirm imkanlar ile bu riskleri azaltabilir.

. Gelecekteki ekonomik kalkinmanin istikrart i¢in sosyal ve c¢evresel
riskleri azaltabilir.

o Siirdiiriilebilirlik  kavramina iliskin  farkli  yorumlar ve yeni
gorlisler gelistirerek uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 tesvik
edebilir ve bir dereceye kadar gelecekteki ekonomik beklentileri iyilestirerek yesil
sektore yatirim yapan yatirimcilarin glivenini artirabilir ve bdylece gelecekteki
teknolojiyi gelistirmek i¢in temel bir itici gii¢ haline gelebilir.

o Yenilenebilir enerji i¢in stiin finansal destek ve hizmetler
saglayarak fosil enerjiden yenilenebilir enerjiye gegisi tesvik edebilir.

o Yesil farkindaligi gelistirmek adina, egitim kurumlarinda konuyla
ilgili bilgilendirme ve derslerin  verilmesini  tesvik  ederek, Ogrencilerde,
cevrenin  korunmasma  yonelik yurttashik bilincinin olusturulmasina yardimci

olabilir.

Yukarida belirtildigi gibi yesil finansman, 6zellikle ¢evre koruma, enerji tasarrufu
ve ¢evre ile ilgili diger projeleri finanse etmek igin hayati bir ara¢c olarak ortaya
cikmistir. Cevresel ve ekonomik biiyiimeyle ilgili hususlari finanse etmenin ve yonetmenin
bu modern ve yeni sistemi, lilke ekonomilerinin yesil bir temelde biiyliyebilecegine dair
kiiresel bir diinyanin yolunu agmaktadir. Basit¢e ifade etmek gerekirse, yesil finans, diinya
capinda siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 tesvik etmenin en ileri ve

cagdas bir yontemidir (Mngumi vd., 2022).
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2.2. Yesil Tahviller

2.2.1. Yesil Tahvilin Tanim

Yesil tahviller, ¢cevresel faydalar saglayan yesil projeleri finanse etmek i¢in kullanilan
bor¢lanma araglaridir (Jun vd., 2016). Siirdiiriilebilir bir gelecek ve finansman amaciyla
ortaya cikan bu finansal varliklar geleneksel tahvillerden ve diger yesil finansman
araclarindan farklidir. Yesil tahvillerde temel farklilik, bu tahvillerden saglanan finansmanin,
yatirimcilara ¢evresel duyarliliga uygun projelerde kullanilacaginin garanti edilmesidir.

(Ketterer vd., 2019).

Yesil Tahvil Calisma Grubu, yesil tahvili; ihraceinin elde ettigi gelirlerin iklim
ve/veya gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine yonelik olarak — ringfencing, dogrudan proje
teshiri veya menkul krymetlestirme yoluyla — kullanilacagini beyan ettigi tahvil tiirii olarak

tanimlamaktadir. (Bank of America, Merrill Lynch ve Citi, 2013).

Yesil tahvil piyasasi, ekolojik siirdiiriilebilirligi destekleyen proje finansman
modellerinde bor¢ piyasalarinin etkilesimde bulundugu onemli bir rol iistlenmis ve bu
siiregte piyasanin gelisimine onemli katkilar saglamustir. Yesil Tahvil Ilkeleri (YTI)
cergevesinde olusturulan raporlama, seffaflik ve aciklanabilirlik temelli yapilar,
yatirimcilara cazip firsatlar sunmakta ve bilgi akisini siirekli kilan giivenilir bir finansal
ortam yaratmaktadir. Yesil tahviller, YTInin tamamlayici nitelikteki dort temel unsuru
tizerine yapilandirilmistir. Aktarilan gelirler, kismen ya da tamamen yeni projelerin
finansmaninda kullanilabildigi gibi, mevcut projelerin gelistirilmesi veya yeniden finanse
edilmesinde de degerlendirilebilmektedir. S6z konusu dort temel unsur ise fonlarin
kullandirilma kosullari, proje degerlendirme ve segme siireci, gelir yonetimi ve raporlama

bilesenlerinden olusmaktadir (ICMA, 2018).

Yesil tahvillerin odaklandig1 temel alanlar; yenilenebilir enerji yatirimlari, enerji
verimliligini artiran iiretim ve tagimacilik faaliyetleri, akilli sebeke sistemleri, enerji liretim
ve depolama tesisleri, kirliligin azaltilmast ve Onlenmesine yonelik stratejilerin
gelistirilmesi, dogal kaynaklarin ve topraklarin stirdiiriilebilir yonetimi (biyolojik tarim,
stirdiiriilebilir balik¢ilik ve tarim uygulamalari, ormanlastirma ve agaglandirma faaliyetleri),
karasal ve su alt1 ekosistemlerinin korunmasi, stirdiiriilebilir temiz su kaynaklarinin yonetimi
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ile attk su aritimi, eko-verimli iiretim teknolojilerinin yayginlastirilmas: ve ulusal ile
uluslararasi standartlara uygun yesil bina projeleridir. Bu kapsamda yesil tahviller, ¢cevresel
etkisi yiiksek projelere yonelmekte ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) ile Paris

Anlagmasi ¢ercevesinde tanimlanan ekolojik 6nceliklerle uyum gostermektedir.

Yesil tahviller, tiim yesil projelerin finansmaninda kullanilabilmekle birlikte,
Ozellikle yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve enerji verimliligi projelerinde yogunlasmaktadir.
Iklim degisikliginin etkilerinin giderek daha belirgin hale gelmesiyle birlikte ¢evresel
farkindalik artmakta, bu durum da yesil tahvillere yonelik yatirimer ilgisini
giiclendirmektedir. Yesil tahviller, yatirnmcilara hem c¢evresel acidan fayda saglayan
projelerin finansmanini destekleme hem de finansal getiriler elde etme olanagi sunan cift

yonlil bir yatirim araci niteligi tasimaktadir (Kandir ve Yakar, 2017).

2.2.2. Yesil Tahvilin Tarihsel Gelisimi

Ik yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa Merkez Bankasi tarafindan “iklim farkindalik
tahvili” (climate awareness bond) adiyla ihra¢ edilmistir (CAIAA, 2016). 600 milyon euro
degerinde olan bu tahvilin arz edilmesinden elde edilen gelir yenilenebilir enerji projelerine

finansal destek saglamak i¢in kullanilmistir.

2008 yilinda, ilerleyen zamanlarda da bu isimle bilinecek adiyla, Diinya Bankasi
tarafindan ihrag edilen “yesil tahvil” (green bond) siirdiiriilebilir cevre ve finansman politika

ve uygulamalarinin bir pargasi olmaya ve literatiirde de ¢aligsma konusu olmaya baslamistir.

Yesil tahvil piyasasinin gelisimi, 2009 yilinda ABD Hazine Bakanligi ve Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan gergeklestirilen ilk yesil tahvil ihraglartyla ivme kazanmistir. Bu
thraclarin ardindan, 2013 yilinda 6zel sektor tarafindan ilk yesil tahvil, Fransiz elektrik
sirketi Electricite de France tarafindan 1,4 milyar avro tutarinda gerceklestirilmis ve elde
edilen gelir yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda kullanilmistir. Ayn1 donemde,
Bank of America ve Isvegli emlak sirketi Vasakronan da kendi yesil tahvil ihraglarini yaparak
piyasanin genislemesine katkida bulunmustur. 2016 yilinda ise Polonya, ilk yesil devlet
tahvilini ihra¢ eden iilke olarak bu alanda éncii bir konuma yiikselmistir. (Ozcan ve

Durmusoglu 2022; Kandir ve Yakar 2017).
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Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi ICMA) 2014 yilinda Yesil Tahvil Ilkeleri’ni
yayinlanmis, bu tarihten itibaren firmalar, ulusal bankalar ve merkez bankalar1 tarafindan
ihra¢ edilmeye baslanmstir. Yesil tahvil piyasasinda 6nemli artiglarin da basladigi bu tarih
yesil tahvil piyasasiin biiyiimesi ve gelismesi i¢in dnemli bir déniim noktas1 olmustur. Thrag
rakamlar1 Sekil 8’de goriilecegi tizere 2015, 2016, 2017 tarihlerinde sirasiyla 42, 100 ve 161

milyar dolara ulasarak artan bir ivme yakalamistir.

7001

671.7

ihrac Hacmi (Milyar USD)

1610 1676

366 370 420

Sekil 8. Yesil Tahvil Thracinin Yillara Gére Degisimi

Kaynak: Climate Bond Initiative verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur”

Tirkiye’deki ilk yesil tahvil Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan 2016 yilinda
thrag edilmistir. 5 yi1l vadeli olarak piyasaya c¢ikarilmis olan tahvilin tutar1 300 milyon
dolardir. 2021 yilinda ise yine ayn1 banka tarafindan 5 y1l vadeli 350 milyon ABD dolar1
degerinde tahvil ihraci gergeklestirmistir. Saglanan bu kaynagin, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi’nin Siirdiiriilebilirlik Cergevesi dahilinde yer alan projelerde, bu projelerin yeniden
finansman1 saglamak amaciyla ve yeni siirdiriilebilirlik yatirimlarinin finansmam

olusturmak i¢in kullanilacagi dngoriilmiistiir.

2018 yilinda ise Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles) yeniden diizenlenmis

ve kapsami genisletilmistir. Bu diizenleme ile birlikte, iklim degisikliginin etkilerinin

“ Climate Bond Initiative tarafindan saglanan veriler baz alinmistir. Veriler, ilgili kaynagin metodolojisine
uygun bir yontemle olusturuldugu ve agik raporlarda yillar i¢erisinde metodoloji ve kapsam giincellemeleri
gerceklestigi icin rakamlar degisiklik gosterebilir.
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azaltilmasi, dogal kaynaklarin korunmasi, biyolojik ¢esitliligin siirdiiriilmesi, iklim
degisikligine uyum saglanmasi ile gevre kirliliginin dnlenmesi ve kontrolii gibi bes temel
cevresel hedefe katki saglayacak projelerin finansmani i¢in uygun kategoriler belirlenmistir

(Dural, 2020).

2.2.3. Yesil Tahvil ilkeleri

2014 yilinda Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi (International Capital Market
Association - ICMA), yesil tahvil piyasalarinda faaliyet gosteren isletmelere ve yatirimcilara
rehberlik etmesi amaciyla bir kilavuz yayimlamistir. Bu kilavuzda yesil tahvil kavrami daha
acik ve anlasilir bir sekilde tanimlanmis; seffaflik, bilgi paylasimi ve piyasa biitiinliiglinii
giiclendirecek temel ilkeler ortaya konmustur. Belirlenen bu ilkelerle, yesil tahvillerin
cevresel etkilerinin daha saglikli bigcimde analiz edilmesi, ihrag siirecinde seffafligin tesvik
edilmesi ve yatirimci giiveninin artirilmasi hedeflenmistir. Ayrica, yesil tahvil piyasasinin
giivenilirligini saglamaya ve biitlinliiglinii korumaya yonelik oneriler gelistirilmis; kamu ve
0zel sektor ihraggilarina siire¢ yonetiminde destek sunulmustur. Bu kapsamda, yatirimcilar,
finansal kurumlar, garantorler, diizenleyici otoriteler ve diger paydaslarin erigsebilecegi agik
bir bilgi paylasim ag1 6nerilmistir. Yesil Tahvil Ilkeleri ile siirecin tiim taraflar1 i¢in belirlenen
anahtar Onerilerin izah edilmesi ve raporlanmasinin, dogru, seffaf ve biitlinciil bilgi aktarim

acisindan 6nemi vurgulanmistir (ICMA, 2021).

Uluslararas1 Sermaye Piyasas1 Birligi tarafindan yayimlanan rehberde, Yesil Tahvil
[lkeleri ile uyumlu olarak dért temel bilesen tanimlanmustir ICMA, 2021). Bu bilesenler su

sekilde siralanmaktadir:

1. Fon Kullandirma Sartlari: Yesil tahvil gelirlerinin yalnizca c¢evresel fayda
saglayan projelere tahsis edilmesini diizenler.

2. Proje Degerlendirme ve Secme Siireci: Projelerin ¢evresel niteliklerinin
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve se¢imi i¢in izlenen yontemleri agiklar.

3. Fonun Yoénetimi: Tahvil gelirlerinin uygun bi¢cimde izlenmesi, ayristirilmasi
ve seffaf sekilde yonetilmesini kapsar.

4. Raporlama: Tahvil gelirlerinin kullanimi1 ve finanse edilen projelerin gevresel

etkilerine iligskin diizenli bilgilendirme ve seffaf raporlamay1 ifade eder.
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2.2.4. Yesil Tahvillerin Thra¢ Kosullar1 ve Kullanim Standartlan

Yesil tahvillerin etkinligi, ihrag edilen fonlarin gercekten ¢evresel fayda yaratacak
alanlara yonlendirilmesine baglidir. Bu nedenle piyasada uluslararasi standartlar ve rehberler
gelistirilmistir. Bu standartlar, yatirimci giivenini artirmak, piyasa biitiinliigiinii korumak ve

yesil yikama (greenwashing) riskini azaltmak amaciyla olusturulmustur (OECD, 2022).

En yaygin kabul goren uluslararasi ¢ergeve, Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi
(ICMA) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri (Green Bond Principles — GBP)’dir.
Bunun yani sira Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan gelistirilen Climate Bonds
Standard (CBS) ve Avrupa Birligi Yesil Tahvil Standardi (EU Green Bond Standard —
EUGBS), ihrag siireclerine yonelik detayli kriterler belirlemistir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan ortaya konulan ilkelere bir 6nceki
baslikta yer verilmisti. Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan gelistirilen Climate Bonds
Standard (CBS) ise yesil tahvil piyasasinda en sik kullanilan sertifikasyon
mekanizmalarindan biridir. Bu standart, projelerin iklim degisikligiyle miicadelede somut

katki saglamasini zorunlu kilmaktadir. CBS siireci iki temel asamadan olusur: (CBI, 2024).

e On Onay (Pre-Issuance Certification): Tahvil ihra¢ edilmeden &nce,
projenin uygunluk kriterlerine (eligible sectors) gore degerlendirilmesi ve
sertifikasyon i¢in basvurulmasi gerekir.

e Sonraki Izleme (Post-Issuance Verification): Fonlarin tahsisi
tamamlandiktan sonra, harcamalarin raporlanmasi ve ¢evresel etkinin

dogrulanmasi zorunludur

Avrupa Komisyonu tarafindan 2021°de kabul edilen Avrupa Birligi Yesil Tahvil
Standard1 (EUGBS), AB Taksonomisi ile uyumlu bir bicimde gelistirilmistir. Bu standart,
fonlarin yalnizca AB Taksonomisi kapsaminda cevresel olarak siirdiiriilebilir faaliyetlere

yonlendirilmesini sart kosmaktadir (European Commission, 2021). EUGBS c¢ercevesinde:

e Gelirlerin %100°’# taksonomi uyumlu projelere ayrilmalidir.
e lhraggilar, bagimsiz onaylanmis dogrulayicilardan “yesil uygunluk raporu”
almalidir.
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e Proje etkileri yillik olarak raporlanmali ve Avrupa Menkul Kiymetler

Otoritesi (ESMA) tarafindan denetlenmelidir.

Bu diizenleme, kiiresel piyasalarda standartlagtirilmis bir yesil tahvil etiketi

olusturmay1 hedeflemektedir.

Yesil tahvil sertifikasyonu, yatirimeilara glivence saglayan bir kalite damgasidir. Bu
sertifikasyon sayesinde tahvillerin gercekten cevresel etkisi oldugu dogrulanmakta, bagka

bir ifadeyle “greenwashing” (yesil yikama) riski azaltmaktadir.
Sertifikasyon, bagimsiz dogrulayici kuruluslar tarafindan gergeklestirilir. Bu

kuruluglar arasinda Sustainalytics, CICERO Shades of Green, DNV GL, Vigeo Eiris,

Moody’s ESG Solutions gibi uluslararasi derecelendirme sirketleri bulunmaktadir.

Tablo 3. Yesil Tahvil Sertifikasyon Kuruluslar: ve Degerlendirme Yaklagimlari

Kurulus / Saglayic1 | Ana Rolii ve Temel Kriterler Degerlendirme Raporlama Sikhgi
Sertifikasyon Tiirii Sekli
CICERO Shades of | Second-Party Cevresel etki, iklim | Renk skalasi (Koyu— | Genelde yillik
Green Opinion (SPO) stratejisi, politika Orta—Agik Yesil) izleme
uyumu
Sustainalytics SPO /ESG ESG yonetimi, proje | Sozel ve nitel Yillik veya proje
Degerlendirmesi uygunlugu, risk derecelendirme bazl
analizi
DNV (DNV GL) Uygunluk ve Teknik uygunluk, Uygun / Sartli Onay | Yillik
Dogrulama fon tahsisi, rapor / Sertifika
(Verification) dogrulama
Moody’s ESG SPO ve ESG Cevresel & sosyal Skor + sozel analiz Yillik veya 6 ayda
Solutions (V.E) Skorlamas1 katka, risk yonetimi bir
ISS ESG SPO & Ihragct ICMA ilkelerine Skor ve uygunluk Yillik
Degerlendirmesi uyum, proje etkisi dereceleri
Climate Bonds Sertifikasyon Sektor bazli teknik Uygun / Uygun On ve son ihragta
Initiative (CBI) (Climate Bonds kriterler, tahvil Degil (Certified
Standard) uygunlugu label)
S&P Global Ratings | Derecelendirme / Proje ¢evresel Sayisal skor (0-100) | Gerektiginde / talep
— Green Evaluation Skorlama katkis1, yonetim lizerine
glicii

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Ihrac Siireci

Yesil tahvil ihrag siireci genellikle asagidaki bes asamadan olusur (ICMA, 2023):

» Uygun Projelerin Belirlenmesi: Kurum, finansman saglanacak projeleri
ICMA ve CBI kriterlerine gore seger.

» Yesil Tahvil Cerceve Belgesi (Green Bond Framework) Hazirlanmasi:
Proje kategorileri, se¢im kriterleri, yonetim ve raporlama prosediirleri bu
belgede agiklanir.

> Bagimsiz Degerlendirme (Second-Party Opinion — SPO): Dis dogrulayici
kurulus, ihrag¢inin yesil tahvil cergevesini degerlendirir ve bir uygunluk
raporu sunar.

> Thrag ve Tahsis: Tahvil piyasaya sunulur, fonlar ayr bir hesapta tutulur ve
uygun projelere tahsis edilir.

> Raporlama ve Izleme: ihragci, yillik olarak fon kullanimina ve gevresel

performansa iligkin rapor yayimlar.

Bu siireg, piyasanin gilivenilirligini artirirken  yatinmeilarin - stirdiiriilebilirlik

risklerini daha etkin degerlendirmesine imkén verir.

2.2.5. Yesil Tahvil Tiirleri

Climate Bonds Initiative (CBI) yesil tahvilleri iki ana kategori altinda
siniflandirmaktadir: “etiketli yesil tahviller” ve “etiketsiz yesil tahviller.” Etiketli yesil
tahviller, yesil projelere veya yesil varliklara finansman destegi sagladigi bagimsiz sekilde
dogrulanmis ve belgelenmis tahviller olarak tanimlanmaktadir. Buna karsilik, etiketsiz yesil
tahviller, gelirleri iklim dostu ve diisiik karbonlu sektorlerde kullanilan, ancak resmi olarak
“yesil” etiketi tasimayan tahvillerdir. Bir baska ifadeyle, etiketli yesil tahviller piyasada
dogrudan “yesil tahvil” adiyla pazarlanabilirken; etiketsiz tahviller ¢cogunlukla “iklim
uyumlu tahviller” olarak adlandirilmaktadir. Ancak, standartlarin ve simiflandirma
Olciitlerinin kiiresel Olgekte tam olarak netlesmemis olmasi, uygulamada bu iki tiir tahvil

arasindaki ayrimin belirlenmesini gii¢lestirmektedir (Kandir ve Yakar 2017).
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Yesil tahviller, tahvil piyasasinda gorece yeni ve gelismekte olan bir arag¢ niteligi
tagidiklarindan, heniiz geleneksel tahviller kadar yiiksek bir piyasa derinligine ve islem
hacmine sahip degildir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik anlayisinin giderek gii¢lenmesi ve
cevresel duyarliligin artmasi, yesil tahvil piyasasinin biiylimesini desteklemektedir.

Gliniimiiz itibartyla yesil tahviller dort temel tiir altinda siniflandirilmaktadir (ICMA, 2021):

e Standart Yesil Temahh Tahvil: Geleneksel tahvillerle benzer yapisal
ozellikler tastyan, ancak gelirleri ¢evresel fayda saglayan projelere
yonlendirilen bor¢lanma aracidir.

¢ Yesil Gelir Tahvili: Risklerin ipotekli nakit akislarina dayandirildigi, tahvil
gelirlerinin ihraggiya degil yesil projelerin yonetimine tahsis edildigi tahvil
tirtdiir.

¢ Yesil Proje Tahvili: Proje riskinin dogrudan yatirimei tarafindan iistlenildigi,
belirli bir yesil projenin finansmanina yonelik tahvil tirtidiir.

e Yesil Varhga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminath Tahvil:
Teminatini yesil projelerden olusan varliklarin olusturdugu ve geri 6demesi

bu varliklardan elde edilen nakit akislarina baglh olan tahvillerdir.

2.2.6. Yesil Tahvillerin Avantaj ve Dezavantajlar

Yesil tahvillerin hem ihrag¢ilar hem de yatirimeilar agisindan gesitli avantajlari ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. S6z konusu olumlu yonler, yesil tahvillere yonelik talebin
artmasi, finansal piyasalarin derinlesmesi ve gevresel projeler i¢in gerekli fon kaynaklarinin
daha kolay temin edilebilmesi seklinde 6zetlenebilir. Buna karsilik, olumsuz yonler ise yesil
tahvil piyasasinin siirdiiriilebilir bir bicimde gelisebilmesi i¢in ¢6ziilmesi gereken yapisal ve

uygulamaya iliskin sorunlar olarak degerlendirilmektedir.

Yesil Tahvillerin Avantajlar1 (OECD 2015):

» Yatirimeilar, risk-getiri dengelerini yalnizca finansal kazangla sinirli tutmayip
cevresel fayda ile birlikte degerlendirme olanagina sahip olmaktadir.
» Yesil tahvillerin uzun vadeli elde tutulma egiliminin yiiksek olmasi, ikincil

piyasalardaki fiyat dalgalanmalarin1 azaltmaktadir.
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» Bu tahviller, yatirimer tabaninin genislemesine katki saglayarak finansal
cesitliligi artirmaktadir.

» Fon kullanim alanlarinin raporlanmasi sayesinde, risk 6l¢timleri daha seffaf
ve izlenebilir bir sekilde gergeklestirilmektedir.

» Geligsmis kurumsal izleme mekanizmalari, yatirimer acisindan ek giiven
unsurlar1 ve faydalar saglamaktadir.

» Yesil tahvil ihrag eden kuruluslar, ¢evreye duyarlilik ve siirdiiriilebilirlik
konularindaki taahhiitlerini genis yatirimer kitlelerine duyurma imkani elde
etmektedir.

» Yesil projelere iliskin farkindaligin artmasina ve bu alanda uzmanlik
olusmasina katki sunmaktadir.

» Yerel yonetimler ve 6zel sektor kuruluslari, yesil tahviller araciligiyla taraf

olduklari ¢evresel taahhiitleri yerine getirme olanagi bulmaktadir.

Yesil Tahvillerin Dezavantajlar1 (OECD 2015):

» Yesil tahvillerin belirli standartlara dayali niteliklerinin bulunmasi, bu
standartlara iliskin herhangi bir aksaklik durumunda ihrag¢inin itibar
acisindan risk yaratmaktadir.

> Ihrag oncesi ve sonrasi siireglerde gerekli olan etiketleme, izleme ve
raporlama faaliyetleri ek maliyetlere neden olmakta; bu durum toplam
finansman maliyetini artirmaktadir.

» Yesil tahvil piyasasinda standartlar ve yasal diizenlemeler halen sinirh
diizeyde olup kiiresel 6l¢ekte tam bir uyum saglanamamustir.

» Diger borglanma araglari piyasalariyla entegrasyonu giic oldugundan,

bireysel yatirimci katilimi gérece siirl kalmaktadir.

> Geleneksel tahvil piyasalarma kiyasla islem hacmi ve likiditesi daha
diistiktir.

» Yatirimcilarin 6nemli bir kisminin yesil tahviller hakkinda yeterli bilgiye ve
farkindaliga sahip olmamasi, piyasanin genislemesini yavaslatmaktadir.

» Yesil tahvillerin hem yatirimciya hem de ¢evreye sagladigi faydalar

kamuoyunda yeterince taninmamaktadir.
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Yesil tahvillerle iligkili en O6nemli risklerden biri yesil aklama (greenwashing)
olgusudur. Bu kavram, ihraggilarin projelerinin ¢evresel faydalarini oldugundan daha fazla
gosterdigi veya yanhis tanittigi durumlari ifade etmektedir. Bir bagka deyisle, bir kurulusun
tiikketiciler nezdinde ¢evreye duyarli bir imaj yaratmak amaciyla gercekte sahip olmadigi
cevresel nitelikleri varmig gibi sunmasma “yesil aklama” ya da “yesil yikama”

denilmektedir.

Yesil aklama, finansal piyasalarda giiven unsurunu zedeleyerek yesil tahvil
piyasalarinin siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir. Bu riskin Oniine gegebilmek amaciyla
Avrupa Parlamentosu, 5 Ekim 2023 tarihinde Avrupa Yesil Tahvili (European Green Bond —
EuGB) etiketine iligskin diizenlemeyi kabul etmistir. Bu etiketleme sistemiyle, yesil tahvil
piyasasinda seffafligin artirilmasi, yesil aklamayla etkin miicadele edilmesi ve yatirimci

giiveninin giiglendirilmesi amaglanmaktadir.
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3. BLOK ZiINCiRi TEKNOLOJISI

3.1. Blok Zinciri Nedir?

Blockchain teriminin Tiirk¢e karsilig1 olarak her ne kadar genellikle “blok zinciri”
ifadesi kullanilmakta olsa da, teknolojinin yapis1 ve islevsel 6zellikleri dikkate alindiginda
bazi arastirmacilar bu kavramin teknik agidan “kayit zinciri” olarak adlandirilmasinin daha

uygun olacagini ileri siirmektedir.

Blok zinciri, dagitik defter teknolojisi (Distributed Ledger Technology - DLT)
temeline dayanan ve son yillarda hizla 6nem kazanan yenilik¢i bir bilgi kayit sistemidir. Bu
kavram ilk kez, Satoshi Nakamoto takma adini1 kullanan kisi veya kisilerin Ekim 2008’de
yayimladigir “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” basliklt makalede ortaya
konmustur. S6z konusu makalede Bitcoin, kiiresel 6lgekte yeni bir dijital para birimi olarak
tanimlanirken; blok zinciri, bu dijital para sisteminin temelini olusturan dijital imzali

bloklarin zincirleme bi¢imde kaydedildigi bir yap1 olarak tanimlanmistir (Nakamoto, 2008).

Blok zinciri, birden ¢ok tarafi bulunan islemlerin dogrulanmasi, kaydedilmesi ve
giivenli sekilde saklanmasi ile ilgili bir teknolojidir. Bu amagcla birbirinden bagimsiz
bilgisayarlar internet lizerinden bir ag olusturacak sekilde birbirine baglanmaktadir. Blok
zinciri alt yapisi kullanilarak yapilmak istenen islemler ilgili yazilimlar kullanilarak agdaki
bilgisayarlarca goriiliir. Bilgisayarlar karmasik algoritmalar kullanarak oncelikle islemin
gecerliligini onaylarlar. Onaylama islemi bilgisayarlarin ¢ogunun islemi dogrulamasi
(konsensiis-uzlagma-oybirligi) ile olmaktadir. Onaylanan islemler bir blok olusturacak
sekilde benzersiz bir sifrelemeyle kodlanir. Bu isleme hashing denir. Yeni blok daha dnce
olusturulmus bloklara kronolojik bicimde eklemlenir. Boylece blockckchainin yapisi
yenilenir. Daha sonra olusan yeni zincir agda bulunan tiim bilgisayarlarca kayit altina alinir.
Blok zincirinde bir islem gerceklestiginde bir uzlagma mekanizmasi ile zaman damgali
olarak dogrulanir ve bir defter sayfasinda oldugu gibi bir veri blogu seklinde kaydedilir
(Alarcon ve Ng, 2018). Sekil 9°da blok zincirinin nasil ¢alistig1 para transferi igslemi 6rnegi

tizerinden gosterilmistir.
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gondermek ister ‘blok’ olarak temsil edilir
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Artik blok, gonderinin geri
dondurilemez ve seffaf bir kaydini
olusturan zincire eklenir

Para A kisisinden B
kisisine gonderilir

Agdakiler gonderinin gecerli
oldugunu onaylar
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Sekil 9. Blok Zincirinin Calisma Prensibi

Kaynak: Investing

Blok zinciri lizerinden para/token gonderim mantigi da yukaridaki sekildeki gibidir.
Sekil 9’da goriildiigii gibi A, B’ye para gonderme islemi yapmak istemektedir. Blokchain alt
yapist kullanilarak yapilmak istenen islemler dncelikle bir veri blogu olacak sekilde temsil
edilerek yazilimi kullanan agdaki diger taraflara (bilgisayarlar vb. donanimlar) iletilir.
Yapilmak istenen islemleri goren bilgisayarlar islemlerin uygunlugunu denetlerler. Eger
ilgili hesaplar islemi yapmaya uygunsa islem dogrulanir. Agdaki kullanicilarin yiizde 51°1
islemlerin uygun ve gegerli oldugunu dogrularsa islemler hash edilerek bir blok halinde blok
zincire eklenir. Hash, bir veri y1gimi temsil eden, benzersiz, sifrelenmis rakamsal bir 6zet
olarak tanimlanabilir. Hash edilen, -diger bir ifadeyle hashing yapilan- bloklar kendisinden
once gelen bloklara bir daha degistirilemeyecek sekilde eklemlenir. Olugan yeni blok zincir
yapisinin bir kopyasi agdaki tiim bilgisayarlarda saklanir. Bu dongii durmaksizin devam

eder.
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Sekil 10. Blok Zincirinin Yapisi

Kaynak: Kiling (2020); (Nakamoto 2008)

Kripto para birimlerinin temel altyapisini olusturan blok zinciri teknolojisi, yalnizca
Bitcoin ve benzeri dijital para birimlerinin islemlerinin yiiriitiildigli bir platform olmanin
otesindedir. Giiniimiizde blok zinciri, sosyal ve ekonomik sistemlerin isleyisini koklii
bi¢cimde doniistiirme potansiyeline sahip, yikici bir teknoloji olarak kavramsal diizeyde genis

kabul gérmektedir.

3.2. Blok Zinciri ile ilgili Kavramlar

3.2.1. Blok

Blok zinciri sisteminde, deger iceren her tiirlii veri “blok” (block) adi verilen
yapilarda saklanir. Bu bloklar, olusturulduk¢a birbirine ardisik bi¢imde eklenerek zincir
benzeri bir yap1 meydana getirir ve bdylece blok zinciri olusur. Herhangi bir blok iizerinde
geemise doniik bir degisiklik yapilmast durumunda, ardindan gelen tiim bloklarin da
degistirilmesi gerekmektedir; bu da sistemin gilivenligini ve biitiinliiglinii saglayan temel

unsurlardan biridir.
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Bir blok temelde iki ana bilesenden olusur: blok igerigi (veri kismi) ve blok basligi
(block header). Blok igeriginde, deger tasiyan herhangi bir veri tiirii yer alabilir. Blok
bashiginda ise bloga ait Ozet bilgiler bulunur. Bu baslikta yer alan en temel unsurlar;
olusturulma zamani (timestamp), bir onceki blogun 6zet degeri (previous hash), is ispati
(proof of work) icin kullanilan nonce degeri ve Merkle kokiidiir (Merkle root) (Nakamoto,

2008).

Merkle Kokii ve Hash Mekanizmasi

Blok zincirinin giivenlik yapisinin temelini kriptografik 6zet (hash) fonksiyonlar
olusturur. Hash, herhangi bir veri girdigini sabit uzunlukta benzersiz bir karakter dizisine
doniistiiren matematiksel bir islemdir. Ornegin bir bloktaki tiim islemler hash fonksiyonuna

tabi tutulur ve her islem icin bir hash degeri olusur.

Bu islemlerden iiretilen hash degerleri ikili bi¢imde birlestirilerek yeniden hashlenir
ve bu siire¢ zincir halinde devam eder. Sonunda ortaya ¢ikan tek bir 6zet deger, yani Merkle

kokii (Merkle root), o bloktaki tiim islemleri temsil eder (Merkle, 1987).

Merkle kokii sayesinde:

e Blok icindeki verilerin degistirilemezligi ve biitiinligli garanti altina alinir.

e Verilerin dogrulanmasi, tiim blogu kontrol etmeye gerek kalmadan sadece Merkle
yolunu (Merkle path) takip ederek hizlica yapilabilir.

e Bu yap1 oOzellikle biiyiik veri setlerinde veri biitiinliiglinlin verimli bi¢imde

dogrulanmasini saglar.

Kisaca, Merkle kokii ve hash mekanizmasi birlikte ¢alisarak her blogu benzersiz kilar

ve herhangi bir kiigiik degisikligin tiim zincirde fark edilmesini miimkiin kilar.

3.2.2. Esten Ese (Peer to Peer - P2P) Ag

Esten ese veya esler aras1 olarak tanimlanan ve kisaca P2P (peer-to-peer) olarak ifade

edilen ag modeli, iki veya daha fazla istemci arasinda veri paylasimi ve dagitimi amaciyla
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kullanilan bir iletisim protokoliidiir. Bu yapida “es” kavrami, ag tizerindeki bir bilgisayari
temsil etmektedir. Agda herhangi bir esin (kullanicinin) hata vermesi durumunda yalnizca o
esin baglantis1 kesilir; ancak agin genel isleyisi devam eder. Bu 6zellik, sistemin tek bir

merkezi noktaya bagli olmamasini saglayarak agin dayanikliligini artirir.

Kullanic1 agisindan avantajli bir model olan esler arasi iletisim yapisi, beraberinde
baz1 riskleri de getirmektedir. Esler arasinda paylasilan dosyalarin herhangi bir
sinirlandirmaya tabi olmamasi, telif hakki ile korunan igeriklere izinsiz erisim veya dagitim
gibi hukuki sorunlara neden olabilmektedir. Ayrica, paylasilan verilerin ¢ogu zaman
kriptografik olarak korunmamasi mahremiyet acisindan ¢esitli giivenlik risklerini

beraberinde getirir.

Bu nedenle, esten ese iletisim modelinin kriptografi ile birlikte kullanilmast veri
giivenligi ve biitiinliigii agisindan daha saglikli ve glivenilir bir yap1 olusturur. Blok zinciri
teknolojisinde yer alan bir P2P aginda, her bir es esit kabul edilir ve genellikle “digiim”
(node) olarak adlandirilir (Narayanan vd., 2016).

3.2.3. Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology - DLT)

Blok zinciri, merkezi bir sunucuya veya otoriteye bagl olmayan dagitik bir defter

(distributed ledger) sistemidir.

Bu sistemde blok zincirinin birer kopyasti, agdaki tiim katilimeilar (node) tarafindan
saklanir. Her bir node, yeni bloklarin dogrulugunu konsensiis (uzlagma) mekanizmasiyla

onaylar (Tapscott ve Tapscott, 2016).

Bu yap1 sayesinde:

. Merkezi bir otoriteye ihtiya¢ kalmaz; giiven, agin tamamina dagilir.

. Saldirt veya hata durumunda sistem ¢okmez, ¢iinkii verinin bir¢ok kopyasi
farkli diigiimlerde bulunur.

. Her yeni blok eklendiginde, tiim katilimcilar kendi defterlerini giinceller;

boylece sistem senkronize ve glivenilir bicimde ¢alisir.
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Dagitik defter teknolojisi, yalnizca finansal islemlerde degil; tedarik zinciri yonetimi,
saglik kayitlar, kimlik dogrulama, enerji piyasalari ve yesil tahvil gibi siirdiirtilebilir finans

uygulamalarinda da kullanilabilir hale gelmistir.

3.2.4. Mutabakat Mekanizmasi

Dagitik yapidaki tim makineler (diiglimler), blok zinciri aginda bulunan verinin
eslenik bir kopyasini barindirmaktadir. Bu eslenikligin korunabilmesi i¢in ag genelinde bir
mutabakat (consensus) mekanizmasinin isletilmesi gereklidir. Birden fazla tarafin yer aldig
bu tiir sistemlerde herhangi bir islemin gecerli sayilabilmesi, agdaki tiim katilimcilarin
onceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde fikir birligine varmasiyla miimkiindiir. Bagka bir
ifadeyle, bu kurallarin saglanmasi ve sistem genelinde ortak bir goriis olusturulmas: siireci

mutabakat olarak adlandirilmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2017).

Dagitik sistemlerde fikir birligi saglamak olduk¢a karmasik bir siirectir. Mutabakat
algoritmalari, diigiim arizalari, ag boliinmeleri, mesaj gecikmeleri, sirasiz mesaj iletimi,
hatali veya bozuk mesajlar gibi cesitli risklere kars1 dayanikli olacak sekilde tasarlanmalidir.
Blok zinciri uygulamalarinda en yaygin kullanilan mutabakat mekanizmalar1 Proof of Work

(PoW) ve Proof of Stake (PoS) algoritmalaridir.

Is Ispat1 (Proof of Work - PoW) mekanizmasi, blok zinciri aglarinda fikir birligi
saglamanin en eski ve en yaygin yontemlerinden biridir. Ik kez Bitcoin protokoliiyle birlikte
Satoshi Nakamoto tarafindan uygulanmistir (Nakamoto, 2008). Bu mekanizmada, agdaki
diigtimler (madenciler) yeni bir blogun zincire eklenebilmesi i¢in karmagsik matematiksel
problemleri ¢6zmek zorundadir. Bu islem O©nemli olgiide islem giici ve enerji

gerektirmektedir.

Problemi ilk ¢6zen diiglim, islemin dogrulugunu agin geri kalanina kanitlar ve yeni
blogu zincire ekleme hakkini elde eder. Karsiliginda da belirli bir miktar kripto para odiilii
kazanir. Boylece ag, hem giivenlik hem de islemlerin dogrulanmasi agisindan merkeziyetsiz
bir sekilde calisir. Bununla birlikte PoW mekanizmasinin en énemli dezavantaji yiliksek

enerji tiiketimi ve islem hizindaki sinirliliktir (Narayanan vd., 2016).
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Pay Ispat1 (Proof of Stake - PoS) mekanizmasi, PoW’un yiiksek enerji tiiketimi ve
Olceklenebilirlik sorunlara alternatif olarak gelistirilmis bir mutabakat yontemidir. Bu
mekanizmada, yeni bir blogun dogrulanmasi i¢in madencilik yerine “dogrulayict”
(validator) adi verilen katilimcilar secilir. Dogrulayicilar, aga kilitledikleri kripto para

miktar1 (pay) oraninda blok olusturma hakkina sahip olur (King ve Nadal, 2012).

PoS sisteminde dogrulayicilar arasinda se¢imin rastgelelik ve pay oranina dayali
olmasi, saldir1 riskini azaltmakta ve enerji verimliligini artirmaktadir. Bunun yani1 sira PoS
mekanizmasi, PoW’a kiyasla daha diisiik maliyetli ve ¢evre dostu bir alternatif sunar. Ancak,
agi gilivenligi agisindan biiyiik pay sahiplerinin etkisinin artmasi “merkezilesme riski”

yaratabilecegi i¢in sistemin dikkatli tasarlanmasi gerekmektedir (Mingxiao vd., 2017).

3.3. Blok Zincirinin Uygulama Alanlar:

Blok zinciri teknolojisi, ilk olarak Bitcoin gibi dijital para birimlerinin altyapisini
desteklemek amaciyla gelistirilmis olsa da, glinlimiizde saglik, tedarik zinciri yonetimi,
finans ve telekomiinikasyon gibi bir¢ok farkli alanda kullanim potansiyeline sahip bir yapiya
doniismiistiir. Blok zinciri sistemlerinde yalnizca para birimleriyle islem yapilmasi zorunlu
degildir; sayisal olarak ifade edilebilen her tiirlii degerin satin alma veya transfer

islemlerinde kullanilmasi miimkiindiir (Kirkbas, 2018).

Blok zinciri teknolojisinin kullanilabilecegi bazi alanlar sunlardir (Usta ve

Dogantekin, 2017):

* Bagis toplama etkinligi ve yonetimi,

* Dijital kimlikler,

* Yeni girisimler i¢in sermaye ihtiyaci karsilama,
* Dijital iirlinlerin kopyalanmasina kars1 koruma,
* Sanat eseri satiglari,

* Uluslararas1 6deme sistemleri,

* Nesnelerin Interneti (IoT),

* Noterlik uygulamalari,

* Tapu kay1t sistemleri,
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* Tedarik zinciri ve lojistik yonetimi,

* Telif kayit sistemleri.

Bu ag yapisinda isteyen herkes aga 6zgiirce ulasabilir, islem akislarini takip edebilir
ve kendi adina islem gergeklestirebilir. Bu nedenle genel (public) blok zinciri kullaniminin
en Onemli avantaji, merkezi bir otoriteye bagli olmamasi ve dolayisiyla agda yapilan
islemlere miidahale edilememesidir. Ozel veya izinli (private/permissioned) kullanimda ise
blok zinciri ag1 tek bir kurulus tarafindan kontrol edilir ve yalnizca belirli kisi ya da
kurumlara erigim izni verilir. Bu ag tipi 6zellikle bankalar, biiyiik 6lcekli sirketler ve devlet
kurumlart tarafindan arastirilmakta olup, 6zel blok zinciri aglarinin uygulanabilirligine dair

calismalar halen devam etmektedir.

3.4. Blok zincirinin Yesil Finansta Kullanilmasi

Son yillarda blok zinciri tabanli kripto para piyasalariin énemli bir piyasa degeri ve
popiilariteye ulagsmasiyla birlikte, teknolojinin kendisi bir siire kripto paralarin gdlgesinde
kalmistir. Ancak, blok zinciri tabanli yeni finansman yontemlerinin ortaya ¢ikisi, bu
teknolojinin finans sektoriindeki donilisiim potansiyelinin incelenmesine yonelik ilgiyi

artirmistir.

Blok zinciri teknolojisi altinda gelistirilen bu yeni finansman yontemlerinden biri
Menkul Kiymet Token Teklifi (Security Token Offering — STO) uygulamalaridir. STO’lar,
blok zinciri teknolojisinin diizenlenmis menkul kiymet piyasalariyla entegre edilmis bigimi
olarak tanimlanmaktadir (Deloitte, 2020). Bu siirecte gergeklesen tokenizasyon, varliklarin
blok zinciri teknolojisi aracilifiyla menkul kiymetlestirilmesi anlamima gelir. Baska bir

ifadeyle, STO islemleri, varliklarin dijital ikizlerinin olusturulmas siirecidir.

STO uygulamalari, cikarildiklar1 yasal bolgenin menkul kiymetler mevzuatina
uyumlu olmak zorundadir. Buna karsin, ilk token arzlar1 (Initial Coin Offering — ICO) veya
merkeziyetsiz borsa arzlar (Initial Dex Offering — IDO) gibi diger tokenizasyon siireglerinde
yatirimcilar hukuki korumadan yoksundur. Bu nedenle, bu tiir islemlerle toplanan fonlarin

reel yatirimlara doniis oran1 oldukega diistiktiir.
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STO’lar ise tokenizasyonun avantajlarini yasal bir ¢er¢eve i¢cinde sunarak, yatirimei
giivenini artiran bir model olusturur. Bu yoniiyle STO’lar, blok zinciri temelli finansal

doniisiimiin en kritik asamalarindan biri olarak degerlendirilmektedir.

Tokenizasyona konu olan varliklar, finansal ve finansal olmayan unsurlari
kapsayabilir; fiziksel ya da dijital varliklarm tamami bu siirece dahil edilebilir. Ornegin,
hisse senedi, tahvil ve yatirim fonu gibi finansal araglarin yani sira, konut, arazi veya altyapi
projeleri gibi varliklar da tokenizasyon yoluyla dijitallestirilebilir. Bu tiir dijital temsiller,
literatiirde “menkul kiymet tokenleri” olarak adlandirilmaktadir. Baz1 diizenleyici kurumlar
(6rnegin Almanya Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu — BaFin), STO’lar1 “dijital

menkul kiymet” olarak tanimlayip mevzuatlarina dahil etmistir.

Zhang ve Wei (2020), yesil finansin etkinligini artirmak amaciyla blok zinciri
teknolojisinin kullanim alanlarimi dort baslik altinda toplamistir. i1k olarak, yesil varliklara
yonelik finansal is siireclerinin blok zinciri teknolojisi araciligiyla optimize edilmesi
onerilmektedir. Blok zinciri, kurumlar arasi bilgi paylasimini kolaylastirarak inceleme ve
degerlendirme maliyetlerini azaltabilir, ayrica kaynak tahsisinde verimliligi ve seffafligi
artirabilir. Ikinci olarak, blok zinciri teknolojisi “yesil” olarak kabul edilen varliklarm
tanimlanmasinda kullanilabilir. Boylece farkli yesil varlik ihraglarinda uyulmasi gereken
kriterler tek bir standart cercevede toplanabilir. Ugiincii olarak, blok zinciri teknolojisinin
karbon emisyonu ticaretine entegre edilmesiyle, tek bir takas sistemi olusturulabilir. Bu
entegrasyon, islem verilerinin giincelligini, dogrulugunu ve degismezligini garanti altina
alarak islem risklerini ve maliyetlerini azaltabilir. Dordiincii olarak, blok zinciri
teknolojisinin sagladigi seffaflik ve hesap verilebilirlik, finansal risklerin gercek zamanl
izlenmesini ve kontrol edilmesini miimkiin kilmaktadir. Sonug¢ olarak, blok zinciri
teknolojisi, bu kullanim alanlar1 sayesinde yesil varliklarin karsilastigi yapisal zorluklarin

asilmasina katki saglayabilecek 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir.

2015-2020 yillart arasinda ABD’de gerceklestirilen halka arz verilerine gore, tiim
aracilik ve yasal maliyetlerin toplami islem degerinin yaklasik %15 ila %22’si arasinda
degismektedir (PricewaterhouseCoopers, 2021). Uzsoki (2019)’ye gore, blok zinciri
teknolojisinin finansal sektore entegre edilmesi durumunda bu maliyet oran1 %5’in altina

diisebilmektedir. Blok zinciri teknolojisi, ihrag ve islem siireclerinde operasyonel aracilik
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faaliyetlerine duyulan gereksinimi en aza indirerek maliyetlerin azaltilmasin

hedeflemektedir.

Duchenne (2018), blok zinciri teknolojisinin yalnizca yatirim bankalar1 i¢in yillik 12
milyar ABD dolar1 diizeyinde maliyet tasarrufu saglayabilecegini ifade etmektedir. Ayrica
blok zinciri altyapisinin sundugu akilli s6zlesmeler (smart contracts), tokenizasyon
siireclerini otomatiklestirerek geleneksel finans ve sermaye piyasalarinda gozlemlenen

verimsizliklere potansiyel bir ¢dziim sunmaktadir.

Banga (2019)’ya gore, yesil tahvillerin yayginlasmasinin 6niindeki en biiyiik
engeller, yliksek islem maliyetleri ve minimum sermaye gerekliliginin fazla olmasidir.
Tokenizasyon, varliklarin kii¢iik birimlere bdliinmesini saglayarak bu soruna ¢oziim
sunmaktadir. Bu sayede, yiliksek sermaye gerektiren yesil varliklarda gerekli sermaye miktari
azaltilabilir ve perakende ile kiiclik dlgekli kurumsal yatirimeilarin bu varliklara erigimi
artirilabilir. Ayrica, yatinmcilarin tokenize edilmis yesil varliklara uluslararast diizeyde
erisebilmesi, portfoy ¢esitliligini artirmanin yani sira uluslararasi yatirimci tabaninin
genislemesine de olanak tanir. Boylece, potansiyel finansman kaynaklar1 etkin bi¢cimde

kullanilabilir ve bu alandaki yatirim boslugu énemli 6l¢iide azaltilabilir.

Yesil varliklar, 6rnegin yesil tahviller, “yesil tahvil” statiisii alabilmek i¢in bir dizi
denetimden ge¢meli ve Yesil Tahvil Ilkeleri’ne uyum saglamalidir. Ancak, siirdiiriilebilir
varliklar icin kiiresel 6lgekte kabul gormiis standart kriterlerin bulunmamasi, bu siireci
karmasik hale getirmektedir. Farkli kriterlere dayanarak “yesil” etiketi tastyan yiizlerce farkli
finansal varlik bulunmaktadir. Bu durum, 6zellikle “greenwashing” (yesil aklama) olarak
adlandirilan, ¢evresel veya siirdiiriilebilir hedeflere katki sagliyormus gibi goriinen ancak
gercekte herhangi bir katkis1 bulunmayan projelerin finanse edilmesine yol agabilmektedir.
Bu tiir uygulamalar, siirdiiriilebilir finansal {irtinler agisindan 6nemli bir gliven ve itibar riski

olusturmaktadir.

Blok zinciri teknolojisi, bu karmasik sertifikasyon ve dogrulama siireglerini akilli
sozlesmeler araciligiyla otomatiklestirerek basitlestirebilir. Boylece, operasyonel siireglerin
otomasyonu ile birlikte iglem maliyetleri azaltilabilir, ayn1 zamanda seffaflik ve hesap
verebilirlik giiclendirilebilir. Yesil varliklarin yesil olarak etiketlenebilmesi i¢in alinmasi

gereken sertifikalarin maliyetleri, geleneksel finansal varliklara kiyasla oldukga yiiksektir.
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Bu baglamda, blok zinciri tabanli yesil varliklarin ihrag siirecleri, sertifikasyon ve islem

maliyetleri agisindan geleneksel yesil varliklara gore daha avantajli bir yapt sunmaktadir.

Geleneksel finansal sistemde tahvil ihraci ve yatirimi, ¢ok sayida prosediir ve araci
iceren hantal ve karmagsik bir yapiya sahiptir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik varliklarinin
ihraggilarinin taahhiit ettikleri ¢evresel katkilar1 yerine getirip getirmedigi konusunda da
belirgin bir belirsizlik bulunmaktadir. Bunun yani sira, yatirimcilar acgisindan likit ve seffaf

ikincil piyasalarin sinirli olmasi da 6nemli bir kisit olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Blok zinciri teknolojisi, akilli sézlesmeler ve nesnelerin interneti ile entegre
edildiginde, tahvil ihrac siireclerini otomatiklestirerek operasyonel verimliligi artirabilir;
tahvil gelirlerinin kullanimina ve cevresel etkilerin raporlanmasina iliskin siireclerde

seffaflig1 gliclendirebilir.

Bu olas1 etkiler, blok zinciri teknolojisinin potansiyel faydalarmin yalnizca bir
yonilinii temsil etmektedir. Yesil varliklarin ihracin1 ve yatirnmci talebini artirma
potansiyelinin yani sira, blok zinciri teknolojisi i¢sel 6zellikleri bakimindan da yesil
ekonomiye katki sunma kapasitesine sahiptir. Ozellikle, karbon emisyonlarinin azaltilmast,
kaynak verimliliginin artirilmast ve kagit kullanimimin azaltilmasi gibi etkiler, bu

teknolojinin stirdiiriilebilirlik hedeflerine hizmet eden unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

Finansal kurum ve kuruluslar, blok zinciri tabanli tahvil ihraclarinin faydalarimi
kesfetmeye baslamistir. Asagida yer alan Tablo 4, ¢esitli finansal kurumlar tarafindan blok
zinciri teknolojisi kullanilarak yiiriitiilen pilot STO projelerini géstermektedir. Bu ornekler
dogrudan yesil varlik ihraglar ile iligkili olmasa da, finansal sektdriin blok zinciri

teknolojisini uygulamaya basladigini gostermesi bakimindan 6énem tasimaktadir.
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Tablo 4. Blok Zinciri Teknolojisi ile Baz1 Uygulamalar

IHRACCI KURUM ﬁ%ﬁ%{gl}ﬂﬁ TARIH MIiKTAR ULKE
AVUSTURYA DEVLETI  Avusturya Devlet Tahvili 2018 1.4 milyar USD AVUSTURYA ==
BANCO SANTANDER  Tahvil 2019 20 milyon EUR ISPANYA E2
BANK OF CHINA Tahvil 2019 2.8 milyar USD CiN .

BBVA Sendikasyon Kredisi 2018 150 milyon EUR ISPANYA E2
DAIMLER Tahvil (1 Yillik) 2017 100 milyon EUR ~ ALMANYA ™=
DEUTSCHE BANK Tahvil 2019 - ALMANYA =
J.P. MORGAN Altin 2018 - ABD =
SOCIETE GENERALE ~ Teminath Tahvil (5 Yillik) 2019 100 milyon EUR  FRANSA B
DUNYA BANKASI Tahvil (Bond-i) 2019 108 milyon USD  ABD 2=

Kaynak: PricewaterhouseCoopers, (2020)

Avusturya Hazinesi, 2 Ekim 2018 tarihinde devlet tahvili ihrag siirecinde blok zinciri
teknolojisini kullanan ilk Avrupa iilkesi olmustur. Bu ihrag, pilot bir uygulama niteligi
tasimaktadir. Avusturya Hazinesi, blok zinciri teknolojisini noter onay1 ve ek bir giivenlik
katmani olusturmak, ayn1 zamanda fonlama maliyetlerini diisiirmek amaciyla tercih ettigini

belirtmistir.

Benzer sekilde, Alman otomobil iireticisi Daimler, 100 milyon Euro tutarinda bir
blok zinciri tabanli tahvil ihraci1 gergeklestirerek tiim finansman siireclerini blok zinciri
araciligiyla otomatiklestirmeyi hedeflemistir. Bu pilot uygulama, blok zinciri teknolojisinin
finansal siire¢lerdeki potansiyel kullanim alanlarinin kesfedilmesi agisindan 6nemli bir adim

olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 4’te yer alan 6rnekler incelendiginde, blok zinciri teknolojisinin ithrag siirecinin
tamaminda kullanilmadig1 goriilmektedir. Ornegin, Avusturya Hazinesi teknolojiyi yalnizca
onay mekanizmasi ve gilivenlik katmani olusturmak i¢in kullanirken, Diinya Bankas1 ve
BBVA gibi kurumlar teknolojiyi miilkiyet devri siireclerinde uygulamistir. Thrag siirecinin
tim asamalarinda blok zinciri teknolojisinin heniiz kullanilmamasinin temel nedenleri

“kiiltiirel ve diizenleyici engeller” olarak agiklanmaktadir.
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Son yillarda, blok =zinciri teknolojisinin siirdiiriilebilirlik baglantili finansal
varliklarda kullanim potansiyeli de finansal kurumlarin ilgisini ¢gekmeye baslamistir. HSBC
ve Sustainable Digital Finance Alliance tarafindan 2019 yilinda yayimlanan raporda, menkul
kiymet tokenlerinin (Security Tokens) yesil tahvil piyasasinin tam dijitallesmesini saglama

potansiyeline vurgu yapilmaktadir.

Raporda, blok zinciri teknolojisinin tahvil ihra¢ siirecinde ii¢ temel asamada

uygulanabilecegi belirtilmistir:

1. TIhrag ve dagitim,
2. Miilkiyet devri, 6deme ve uzlagma,

3. Yatirim projelerinin yesil etkisinin kanitlanmas1 (impact verification).

Mevcut 6rnekler incelendiginde, blok zinciri teknolojisinin genellikle ilk iki asamada
kullanildig1; iclinci asamanin (etki kanit1) ise heniiz uygulamaya gecirilmedigi

goriilmektedir.

Ayni rapor, blok zinciri teknolojisinin yesil tahvil ihraglarinda iki temel avantajina
dikkat ¢ekmektedir: verimlilik ve gilivenilirlik. Verimlilik, hem maliyet hem de zaman
tasarrufunu kapsarken; giivenilirlik, islemlerin seffaf ve dogrulanabilir olmasini

saglamaktadir.

Blok zinciri teknolojisi, nesnelerin interneti ve yapay zeka gibi tamamlayict
teknolojilerle entegre edildiginde, yesil tahvillerin performans takibi, raporlama siiregleri ve
seffaflik diizeyini artirma potansiyeline sahiptir. Ayrica, tahvil piyasasinin genislemesini,
aracilarin azalmasini ve daha kiigiik 6lcekli projelerin de tahvil ihra¢ edebilmesini miimkiin

kilabilir.

HSBC ve SDFA raporu kapsaminda yapilan hesaplamalara gére, ABD’de ortalama
bir sirket tahvilinin ihra¢c maliyeti toplanan fonlarin %3 ila %6’s1 arasindadir. Blok zinciri
teknolojisi, komisyoncu ve listeleyici gibi araci kurumlan siirecin disina ¢ikararak bu
maliyetleri onemli 6l¢iide azaltma potansiyeline sahiptir. Ayrica, “Miisterini Tan1” ve “Kara

Para Aklama” prosediirleri, tahvil emirleri, dagitim, miilkiyet devri, kar payr ve kupon
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O0demeleri gibi operasyonel siireglerin akilli s6zlesmeler araciligiyla otomatiklestirilmesi

miumkindiir.

Raporun tahminlerine gore, blok =zinciri teknolojisinin tahvil piyasasina
entegrasyonu, ihra¢ maliyetlerini %90 oraninda azaltma potansiyeline sahiptir. Boylelikle,
blok zinciri teknolojisi yatirimlarin 6lgek ekonomilerinden daha etkin sekilde yararlanmasini
kolaylastirarak, finansal piyasalarda 6nemli bir verimlilik devrimi yaratma kapasitesine

sahiptir.

Tablo 5. Blok Zinciri Teknolojisinin Maliyet Tasarrufuna Bir Ornek

YESIL 'g%l;\élcl_i IHRAC STANDART SUREC (USD) BLOK zil(\g:sill;)i SURECI
Yasal maliyetler 100.000 40.000
KYC/AML prosediirii 500.000 -
Yesil sertifikasyon 50.000 20.000
Yesil etiketleme 50.000 5.000
e :
Aracilik ve satis maliyeti 1.500.000 40.000
Odeme hizmetleri 84.000 -
Vesayet 350.000 2.000
Verilerin toplanmasi 1.200.000 350.000
Verilerin islenmesi 400.000 115.000
Raporlama 1.200.000 100.000
TOPLAM 6.449.000 692.000

Kaynak: HSBC ve Sustainable Digital Finance Alliance, 2019

Rapor, blok zinciri teknolojisinin entegrasyonu ile 10 dolarlik bir tahvil ihraci ile 10
milyon dolarlik bir tahvil ihraci arasinda maliyet farki bulunmayacagini belirtmektedir.
Geleneksel finansal sistemde ise agirlikli olarak biiytik dl¢ekli projeler finanse edilmekte,
kiictik 6lgekli projeler i¢in finansman imkani gérece olarak sinirlt kalmaktadir. Bu baglamda
blok zinciri teknolojisi, kiiciik 6lgekli yesil projelere finansman imkam saglayarak
Olcekleme sorununu ¢ézme potansiyeli tasimaktadir. Boylelikle yesil tahvil piyasasi, hem

arz hem de talep tarafinda daha genis bir ihrag¢1 ve yatirimei tabani olusturabilecektir.
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Ayrica raporda, yesil tahvillerin menkul kiymet tokeni (security token) olarak halka
acik borsalarda islem gorebilecegi ve ihraggilarin kendi yesil projeleri i¢in 6zel tahvil ihrag
platformlar1 olusturabilecekleri oOnerilmektedir. Bu sayede, kiigiik Ol¢ekli ihraggilarin

finansmana erisimi kolaylasacak ve piyasalarda yesil varlik ¢esitliligi artacaktir.

Finansal kurumlar, bu potansiyeli degerlendirmek amaciyla yesil varlik ihraglarinda
blok zinciri teknolojisinin kullanimina yénelik pilot uygulamalara baslamistir. Ornegin,
BBVA ve Ispanyol sigorta sirketi Mapfre, 2019 yilinda blok zinciri tabanli siirdiiriilebilir
tahvil konusunda is birligi yapmistir. Bu tahvil, diinyanin ilk blok zinciri tabanli yesil tahvili
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde, Diinya Bankasi da yesil tahvil ihracinda blok
zinciri teknolojisini kullanmaya yonelik pilot bir uygulama gelistirmistir. Bu uygulamalarda
blok zinciri teknolojisi, maliyetleri diisiirmek, verimliligi artirmak ve tam seffaflik saglamak

amaciyla kullanilmaktadir.

Bunun yaninda, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements
— BIS) ve Hong Kong Para Otoritesi (Hong Kong Monetary Authority — HKMA) de, yesil
yatirimlarin artirilabilmesi ve hiikiimetlerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini (SDG)
desteklemesi amaciyla is birligi yapmustir. Proje kapsaminda, devlet tahvillerinin
tokenlestirilmesi ve bu tahvillerin erisilebilir ve izlenebilir hale getirilmesi
hedeflenmektedir. Ayrica, yatirimcilarin bu tahvillere kolayca ulasabilmesini saglamak ve
yatirnmlarin  “etki  kanit1” sunmasim kolaylastirmak amaciyla bir mobil uygulama

gelistirilmesi planlanmaktadir.
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4. YESIL TAHVILLERIN TOKENIZASYONU: ZAMAN SERISi
ANALIZI

4.1. Literatiir Taramasi

Sanayilesme ve endiistriyel iretim ile birlikte artan emisyon oranlari, iklim
degisikligi ve kiiresel 1sinmanin varliginin gézle goriiniir sekilde ortaya ¢ikmaya baslamasi,
siirdiiriilebilir bir gelecek kurma girisimlerini artirmis ve hatta bu zorunluluk haline
gelmistir. Cevre yetkilileri bireysel ve kurumsal farkindaligi artirmak i¢in uzun bir siiredir
caba sarf etmekte bunun sonucunda da iilkeler ve kurumlar temelinde aksiyonlar alinmaktir.
Stirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma ve gelecek i¢in gerekli olan kaynaklarin
yaratilmasi bu konunun finansal boyutuna egilmesine neden olmustur. Yesil finansin ve buna
bagli olarak da yesil finans araclarinin ortaya ¢ikmasi tiim bu siirecin sonucudur. Yesil finans,
stirdiiriilebilirlik kavraminin popiilerligi ile birlikte son yillarda finans literatiiriiniin de
onemli bir konu bagligi olmustur. Yesil finans araglarindan biri olan yesil tahvillere olan
ilgilin hem finansal alanda hem de yazin alaninda arttigini1 gérmek miimkiindiir. Bu
tahvillerin giderek artan pazar biiylikliigl literatiirde kendine yer bulmasini saglamis, bu
alandaki akademik caligsmalar ise yesil tahvillerin hukuksal ve finansal ¢ercevede gelisimini

desteklemistir.

Ik yesil tahvillerin ihra¢ edilmesiyle ve bu alanda uluslararasi ortak aklin gesitli
konferans ve raporlar yoluyla olusturulmaya baslanmasiyla bu alanda gergeklestirilen
caligmalarin sayisinda da artis gozlemlenmeye baslanmistir. Scopus veri tabanindan elde
edilen verilere gore yesil tahvillere iliskin ilk makale calismasi 2014 yilinda ortaya
konulmustur. Bu sebeple de tarih baslangici olarak bu yil secilmistir. Sekil 11 incelendiginde
2014 — 2025 yillan arasinda sirasiyla 1, 0, 1, 2, 5, 20, 41, 69, 116, 186, 188 ve 136 makale

yayinlandig1 gézlemlenmektedir.

Ozellikle 2019 yiliyla birlikte makale ¢aligmalarmin ciddi oranda arttig:
goriilmektedir. Yesil tahvil alaninda ilkelerin belirlenmesi, bu finansal aracin piyasada
kendine yer bulmaya baslamasi, ihracinin artmas ile birlikte bu ¢alisma alaninin literatiirde
giderek daha fazla ilgi gordiigii anlasilmaktadir. Bu yazin alaninda gerceklestirilen

caligmalarin yesil tahvillere yonelik diizenlemelerde de yol gosterici oldugu anlasilmaktadir.
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Zira yesil tahvil ihracinin artmasi ve literatiirdeki calismalarin artist paralellik
gostermektedir.

2023 yihi ile birlikte caligma sayisindaki yiikselisin durdugu, 2024 ile birlikte de
calisma sayisinin azaldig1 anlasiimaktadir. ilgili yillarla birlikte yesil tahvil alanina iliskin
literatiirde en azindan gegici bir doygunluk déonemine girildigi sdylenebilir. Bu yillarda yesil
tahvillere iligkin politik, ekonomik, c¢evresel vb. alanlarda ihract ve arastirmayi
etkileyebilecek ek gelismeler olmadig1 sdylenebilir. Bununla birlikte diinya iizerinde ortaya
cikan savaslar ve politik gerginlikler enerji krizine neden olmustur. Ulkelerin enerji
ihtiyacini karsilama konusundaki tavirlarinda ¢evresel fayday: geri plana biraktiklari boyle
bir donemde yesil tahviller gibi ¢evresel fayda odakli finansman araglarina da ilgilin azaldig:

sonucuna varilabilir.
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Sekil 11. Yesil Tahvil Alanindaki Calismalarin Yillara Gére Dagilimi

Kaynak: Scopus”

Bu boliimde yesil tahvil alaninda literatiirdeki c¢alismalar incelenecek, yesil

tahvillerin yazin alaninda kendine nasil yer buldugu kavranmaya ¢alisacaktir.

Prag ve Anderson (2015) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, yesil ve geleneksel
tahvillerin volatilitesi, baglangic fiyatlar1 ve getirileri karsilastirilmistir. 2009-2014 yillarini
kapsayan ¢aligmada panel veri analizi ve zaman serisi yontemleri kullanilmigtir. Analiz

sonucunda, her ii¢ degisken agisindan da belirgin farkliliklar tespit edilmistir. Bulgular, yesil

“ Scopus veritabanindan ‘green bonds’(yesil tahviller) kelimesi aranmis, sonuclara ‘article’ ve ‘review
article’filtresi uygulanarak elde edilmistir.
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tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla daha diisiik volatiliteye sahip oldugunu, baslangicta
daha yiiksek getiri sagladiklarini ve ihragtan sonra fiyatlarinda artig egilimi bulundugunu
gostermektedir. Sonug olarak, yesil tahvillerin yatirimeilar agisindan cazip bir finansal arag

oldugu, ancak ihraggilar i¢cin gérece daha az avantaj sundugu sonucuna varilmaistir.

Kredi marjini gesitli risk faktorlerine gore en kiigiik kareler regresyon analizine tabi
tutan Barclays (2015), yesil tahvillerin ikincil piyasalardaki getiri farklarin1 incelemistir.
Mart 2014 ile Agustos 2015 donemini kapsayan arastirmada, yesil tahvillerin getirilerinin
geleneksel tahvillere kiyasla ortalama 17 baz puan daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, ¢evresel fayda saglayan yatirimlarin finansal agidan yatirnmciya daha diisiik getiri
sunmasina ragmen, siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda tercih edilebildigini

gostermektedir.

Langhelle (2016), yaptig1 arastirmada yesil tercihlerin ekonomik modellere entegre
edilmesi gerektigini savunmustur. Caligmada, hane halki veya yatirimcilarin maksimizasyon
problemine yesil yatirim tercihlerini dahil eden teorik bir model gelistirilmistir. Modelin
sonucunda, yesil tahvillerin yeterli diizeyde tercih edilmesi durumunda bu tahvillere yonelik
toplam tasarrufun artabilecegi ve boylece piyasanin biliylimesine katki saglayabilecegi tespit

edilmistir.

Piva (2017), yesil tahviller ile benzer geleneksel tahvil ciftlerinin getiri farklarini ve
yesil tahvil endekslerinin karakteristik 6zellikleri ile performanslarini incelemistir. Calisma
sonucunda, yesil tahvillerin getirilerinin ortalama 6 baz puan daha yiiksek oldugu ve bu
farkin piyasa segmentine gore degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, arastirmada
kullanilan “yesillik” tanimi ile se¢im kriterlerindeki farkliliklarin, yesil tahvil endekslerinin

yatirim tarzi ve performansi iizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yesil tahvillerin finansal piyasalarla olan iligkisini inceleyen Reboredo
(2018), yesil tahvillerin kurumsal tahviller, hazine tahvilleri, hisse senedi ve emtia
piyasalartyla olan iligkisini Kopulalar (Copulas) yontemiyle analiz etmistir. Arastirma
sonuclarina gore, yesil tahvillerin kurumsal ve hazine tahvilleriyle ayn1 yonde hareket ettigi
ve bu piyasalardaki dalgalanmalara bagimli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle yesil
tahvillerin bu varliklarin hedge araci olarak kullanilamayacagi sonucuna ulagilmistir. Buna

karsilik, yesil tahviller ile enerji emtialar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasinda zamana bagl
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olarak degiskenlik gdsteren zayif bir bagimlilik iligkisi saptanmistir. Bu piyasalardaki biiyiik
dalgalanmalarin yesil tahvil piyasalarina anlamli bir sekilde yansimamasi, yesil tahvillerin
bu varliklarin hedge edilmesinde potansiyel bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegini

gostermektedir.

Banga (2018), gelismekte olan iilkeler i¢in yesil tahvillerin bir iklim finansmani
olabilme potansiyeli ilizerine ¢alisma yapmistir. Ulagilan bulgular artan iklim farkindaligi
sebebiyle yatirnmcilarin bu tahvillere ilgisinin arttigin1 ve yesil tahvil piyasasinin
giiclendigini gostermistir. Fakat bu giiclenme gelismekte olan iilkelerde bu pazarin halen

yeni olmasi sebebiyle potansiyeline gore asagilarda kalmaktadir.

Rannou vd. (2021), 2013-2020 yillar1 arasindaki sekiz yillik donemde Avrupali
enerji sirketlerinin ticaret faaliyetleri ¢cergevesinde Avrupa karbon piyasasi ile yesil tahvil
piyasasi arasindaki etkilesimleri incelemislerdir. Calismada veri seti olarak, Avrupa Iklim
Borsasi’nda islem goren karbon vadeli islem s6zlesmeleri ile Avrupa borsalarinda enerji
firmalan tarafindan ihrag¢ edilen yesil tahviller kullanilmistir. Elde edilen bulgular, yesil
tahvil piyasasinin uzun vadeli riskten korunma (hedging) araci olarak karbon piyasasinin
yerini alabilecegini, bu nedenle enerji sirketleri ve yatirimcilarin portfdylerinde enerji ve

karbon varliklarinin yaninda yesil tahvillere de yer verebilecegini ortaya koymustur.

Yesil tahvil piyasasindaki risk ve getiri dinamiklerini detayli bicimde ele alan Mensi
vd. (2022), ¢alismalarinda MSCI Kiiresel Yesil Tahvil Endeksi ile bina, hizmet, endiistriyel
ve finansal yesil tahviller arasindaki bagimlilik yapisini ve asimetrik risk yayilimlarim
incelemistir. Arastirmada 2 Ocak 2018-30 Nisan 2020 donemine ait Bloomberg verileri
kullanilmis; kopula fonksiyonlari, kosullu Riske Maruz Deger (CoVaR), Diebold ve Yilmaz
(2012) yayilma endeksi, nicel nedensellik testi ve nicel regresyon yontemleri uygulanmistir.
Calisma bulgularina gore, yatirnmcilarin 6zellikle MSCI kiiresel yesil tahvil fiyat getiri
soklarina dikkat etmeleri gerektigi vurgulanmistir. Bu soklara karst en dayanikli pazarin
endiistriyel yesil tahviller, en hassas sektorlerin ise bina ve kamu hizmetleri yesil tahvilleri
oldugu belirlenmistir. Ayrica mali ve imalat sektoriine ait yesil tahvillerin diisiik CoVaR
degerleri, kiiresel risk artisina karsi ortak bir hassasiyet tasidiklarin1 géstermektedir. Sonug
olarak, yesil tahvillerin ortak g¢evresel hedefleri paylagmalarina ragmen, risk yayilim

acisindan sektdrler arasinda heterojen bir davranis sergiledikleri ortaya konmustur.
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Kurumsal yesil tahviller {izerinde petrol fiyat1i soklarinin etkisini inceleyen
calismalarinda Azhgaliyeva vd. (2022) 41 farkl iilkeden aylik veriler elde ederek talep ve
arz yonlii petrol soklariin yesil tahvillerin ihra¢ edilme olasiligimi artirdigi sonucuna
ulagmislardir. Fakat bu etkinin toplam yesil tahvil piyasa pay1 lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 belirtilmistir. Ilgili ¢alisma yesil tahvil finansman kararlar1 iizerinde enerji
fiyatlarindaki oynakliklarin etkisini ve bu etkinin karmagikligin1 géstermesi agisindan

onemlidir.

Versal ve Sholoiko (2022) tarafindan yapilan c¢alismada, uluslariistii finansal
kurumlarin siirdiiriilebilir kalkinmaya geg¢is siirecinde gergeklestirdigi yesil tahvil ihraglari
incelenmistir. Arastirma sonucunda, yesil tahvil piyasasinin gelisiminde uluslariistii
kurumlarin 6nemli bir paya sahip oldugu ve 2014-2020 yillar1 arasinda gelismis lilke

ihraggilarinin toplam ihraglarin %71’ini olusturdugu belirlenmistir.

Alsmadi vd. (2023) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, 2007-2022 yillar
arasinda yayimlanan ¢aligmalar derlenerek yesil tahviller ile siirdiiriilebilirlik arasindaki
iliski analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligi saglamada
ozellikle gelismis iilkelerde daha yaygin olarak kullanildig1 tespit edilmistir. Ayrica,
devletlerin bu alanda gerekli stratejik politikalar gelistirmesi gerektigi ve iilkelerin mevzuat
eksiklikleri nedeniyle yesil tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla daha geri planda kaldig:

sonucuna ulagilmistir.

Alamgir ve Cheng (2023) yenilenebilir enerji liretimi ve yesil tahviller arasinda
pozitif ve anlaml iliski bulmuslardir. 67 {lilke ele alinarak gerceklestirilen c¢alisma iki
doneme ayrilmistir. Bu dénemlerin olusmasinda Paris iklim Anlasmasi’nm (2015) énemi
vurgulanmigtir. 2015 6ncesinde yenilenebilir enerji iiretimine yonelik istatistiksel olarak
anlamli iligki tespit edilememisken 2015 yili sonrasi pozitif ve anlamli etki gosterdigi

bulgusu ortaya konmustur.

Schopohl ve Sangiorgi 2023 yilinda ger¢eklestirdikleri ¢alismada kiiresel olarak yesil
tahvil ihra¢ edenlerin karsilastiklar1 zorluklari, motivasyonlarini, ihraclarin finansal ve
finansal olmayan etkilerini anket veri analiziyle ortaya koymuslardir. 34 {ilkeden toplam 86
ihrager ile gerceklestirilen calismada itibar kazanimi, iklim degisikligi ile miicadele ve
piyasa sinyali saglamanin baslica motivasyonlar oldugu sonucuna ulasmslardir. Thrag
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maliyetinin geleneksel tahvillere nazaran daha yiliksek olmasina ragmen yatirimci talebi
artis, kurum ici siirdiiriilebilirlik taahhiitlerinin gliclenmesi ve yatirimci tabaninin
cesitlenmesi sebepleriyle ihraggilarin bu maliyetlere katlandigr goriilmiistiir. Bununla
birlikte ‘greenium’ etkisinin piyasa kosullar1 ve ihraggiya bagli olarak degiskenlik gosterdigi

belirtilmistir.

Avrupa’da ve Diinya’da 2013-2023 yillar1 arasinda yesil tahvil ithracinin seyrini
inceleyen Ibri¢ vd. (2024), giderek artan ihraglarin yarisindan fazlasinin Avrupa merkezli
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Bu yillar igerisinde 2021 yilinda yesil tahvil ihracinin hem

diinya capinda hem de Avrupa’da rekor rakamlara ¢iktigini belirtmislerdir.

2024 yilindaki bir diger c¢alismada panel verilerini kullanan Azhgaliyeva ve
Kapsalyamova kiiresel soklarin yesil tahvillerin ihrag¢ hacmi iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. COVID-19’un yesil tahvillerin ihracina iligkin anlamli bir etkisi olmadigi
bulgusuna ulasilan ¢aligmada ihraci etkileyen temel degiskenler arasinda doviz cinsi, vade
siiresi ve kupon oranini 6ne ¢ikarmislardir. Ozellikle yiiksek kuponlu, uzun vadeli ve giiglii
para birimleri ( ABD dolar1, Euro, Cin Yuan1 vb.) lizerinden gergeklestirilen ihraglarin tercih
sebebi oldugu, ilgili alanlarda gerceklesecek politika desteklerinin piyasalarda yesil

tahvillerin gelisimine katki verebilecegi vurgulanmustir.

Ozyesil ve Tembelo 2025 yilinda gerceklestirdikleri ¢alismada 2017-2023 yillari
arasinda coklu tilke verileriyle yapilan panel veri analizi ile, yenilenebilir enerji kapasitesi,
faiz oranlari, GSYIH (Gayrisafi Yurti¢i Hasila) ve karbon emisyonu azaltimi gibi
makroekonomik ve g¢evresel degiskenlerin yesil tahvil ihraclarina yonelik etkisini
incelemislerdir. Calismada Pedroni es biitiinleme testini kullanarak uzun dénem etkiler tespit
edilmis, sonrasinda ise Panel Dinamik OLS (DOLS) yontemiyle tahminler olusturulmustur.
Ilgili sonuglara gore yiiksek faiz oranlarmin yesil tahvillerin ihraci iizerinde olumsuz
etkisinin oldugu fakat GSYIH artisinin ve yenilenebilir enerji kapasitesinin ihrac1 olumlu
anlamda etkiledigi ortaya konmugtur. Karbon emisyon azaltimi siirecinin ise bazi iilkeler
acisindan doygunluga ulasmis olmasi sebebiyle yesil tahvil ihracini azaltabilecegi

belirtilmistir.

Literatiirde yesil tahviller ile emisyon oranlar1 ve ESG performansi iligkisini

inceleyen calismalara da siklikla rastlanmaktadir. Bu tahvillerin ihracinin temel
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motivasyonunun ¢evreye faydali projeler gelistirmek oldugu diisiiniildiiglinde ortaya ¢ikan

sonuglar1 arastirmak son derece dnemlidir.

Garcia vd., 2023 yilinda gerceklestirdikleri calismada ydnetim kurulu yapisinin
etkisinin oldugunu belirtmis, ancak ihra¢ sonrasi ortaya c¢ikan c¢evresel performans
iyilesmesinin daha sinirli olduguna dikkat ¢gekmistir. Yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin daha
diisiik CO2 emisyon hacmine ve daha yiiksek ¢evresel puanlara ve sahip olduklar1 belirtilen
caligmada ayrica bu sirketlerin ihra¢ sonrasindaki siirecte ¢cevre dostu uygulamalara devam
ettikleri gdzlemlenmistir. Ancak ¢evresel puani diisiik bazi firmalarin, dis sertifikasyonlari
sadece imaj diizeltmek i¢in bir ara¢ olarak kullanma egiliminde olduklar1 da ayrica

vurgulanmistir.

Hindistan 6zelinde yaptiklar1 2024 tarihli ¢alismada Biju vd. ESG performansi ve
yesil tahvil ihraci arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 2012-2013 yillar arasinda piyasalarda
islem goren sirketler iizerinde gergeklestirdikleri ilgili analiz sonucunda ESG performansi
ve yesil tahviller arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bununla
birlikte calismada, ¢esitlilik diizeyi, bagimsiz {iye orani gibi yonetim kurulu 6zelliklerinin
yesil tahvilin ihrag¢ edilmesini etkiledigini tespit etmis, bu iligkide de ESG performansinin
diizenleyici bir rol aldigini belirtmislerdir. Calismada, ortaya konan bu durumun sadece
cevresel kaygilarla degil yonetisimin ilkeleriyle de uyumlu olan kurumsal yapilarin sermaye

piyasasi aracglarina yonelik etkisini de gdsterdigi vurgulanmaistir.

CO: emisyonlarina iliskin gerceklestirilen bir baska calismada, Kartal ve Pata (2025)
Cin ve ABD &rneklerini incelemislerdir. Iki iilkede de yesil tahvillerin 6zellikle ulasim
sektoriinde CO: emisyonlarii azalttigi, bununla birlikte Cin’de gilines ve riizgar enerjisi

tiretimine yonelik tesvik etkileri oldugu tespit edilmistir.

Buna paralel olarak Guesmi vd. (2025), iklim tehdidine daha fazla maruz kalan
sirketlerin yesil tahvil ihra¢ etme ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu, ancak bu ihraglarin
cevresel anlamda karbon emisyonlarim1 azaltma etkisinin daha smirlh  kaldigim

vurgulamiglardir.

Bu konuda gerceklestirilen bir bagka ¢alismada Al Hamrani ve Al Hamrani (2025)

belirleyici faktorleri ve metodolojik dagilimi kavramsal olarak incelemisler, yesil inovasyon
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ve ESG performansinin 6ne ¢ikan belirleyiciler oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bagimsiz
sertifikasyon ve seffaflik mekanizmalarinin piyasalarin saglikli bir gelisimi agisindan kritik

derecede onemli oldugunu ortaya koymuslardir.

Yesil finansa iliskin literatlirdeki ¢alismalarin bibliyometrik verileri incelendiginde
Cin’in makale katkis1 konusunda agik ara zirvede oldugu goriilmektedir. Scopus veri
tabanindan edilen ve Sekil 12°de yer verilen verilere gore Cin’in 291 calisma ile ilk sirada
oldugu anlasilmaktadir. Onu 66’sar ¢alisma ile Hindistan ve Ingiltere, 51 ¢alisma ile ABD
ve 50 ¢alisma ile Fransa izlemektedir. Avrupa’da ortaya ¢ikan, ¢ergevesi ¢izilen yesil tahvil
alanindaki ¢aligmalara Asya iilkelerinin 6nemli 6lgiide katki saglamasi tesadiif degildir. Bu
iilkeler -6zellikle Cin - hizla biiyiiyen ve sanayilesen fakat ayn1 oranda da artan karbon
emisyonuna sahip llkelerdir. Bu da uluslararasi toplumu ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
dogrudan ilgilendiren sorunlari da beraberinde getirmistir. Tiim bunlar ele alindiginda Asya

tilkelerinin 6n planda olmaya baglamasi bu siirecin akademik yansimasidir.
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Sekil 12. Yesil Tahvil Alanindaki Calismalarn Ulkelere Gore Dagilimi

Kaynak: Scopus”

Cin’in yesil finans sistemine iliskin farkli yonleri ele alan arastirmalarda gesitli
bulgular ortaya konmustur. Xu (2013), Cin’de yesil kredilerin mevcut durumunu analiz
ederek bu sistemin gelisimini tesvik etmek amaciyla uygulanabilecek karsi onlemleri

tartismistir. Calismada, yesil kredi politikalarinin siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyici bir

“ Scopus veritabanindan ‘green bonds’(yesil tahviller) kelimesi aranmis, sonuclara ‘article’ ve ‘review
article’filtresi uygulanarak elde edilmistir. Yil kisiti ise 2014-2025 olarak belirlenmisgtir.
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ara¢ olmasima karsin, diizenleyici gerceve, tesvik mekanizmalar1 ve piyasa farkindaligi

konularinda 6nemli eksiklikler bulundugu vurgulanmstir.

Broadstock ve Cheng (2019) tarafindan yapilan aragtirmada, 2008—2018 déneminde
yesil tahvil piyasalari ile geleneksel (siyah) tahvil piyasalar1 arasindaki korelasyon iliskisinin
belirleyicileri incelenmistir. Calisma, yesil tahvil piyasasinin dinamiklerinin sadece ¢evresel
faktorlerle degil, ayn1 zamanda finansal volatilite, ekonomik politika belirsizligi, giinliik
ekonomik aktivite diizeyi ve enerji fiyatlar1 gibi makroekonomik unsurlarla da sekillendigini
ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve yesil
tahvillere iliskin olumlu veya olumsuz haber akisi, bu iki piyasa arasindaki korelasyonun
yoniinii ve giiclinii anlamli bigimde etkilemektedir. Arastirmacilar, piyasa duyarliligi ve
haber etkilerinin, yatirimci davraniglar1 tiizerinden yesil tahvillerin performansinda

belirleyici bir rol oynadigini vurgulamiglardir.

Yesil tahvil ihrag etme siiregleri ilk kez ihra¢ edenler agisindan maliyetlidir.
Sirketlerin bu ihractan faydalanip faydalanamayacaklar ihracin gergeklestirilmesi agisindan
onemlidir. Ayrica bu durum, yesil tahvil piyasasinin gelisimi ve siirdiiriilebilir bir finansal
ara¢ olup olmamasinin anlagilmast a¢isindan da 6nemli gériinmektedir. Bu ¢ikis noktasindan
hareket eden Tang ve Zhang (2020), yesil tahvillerin ihra¢ edilme duyurularinin ilgili
sirketlerin hisse senedi fiyatina etkisini inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. 132 sirketin
degerlendirildigi calismada yesil tahvil ihracinin hisse senedinin fiyati lizerinde pozitif bir

etki dogurdugu sonucuna ulagmiglardir.

Diger yandan Yu vd. (2021) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada 2001-2017 yillar
arasindaki Cinli firmalardan elde edilen verilerle, finansman sinirlamalarinin yesil
inovasyon tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma sonucunda, finansman erisiminde
yasanan kisitlarin firmalarin yesil inovasyon faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide engelledigi, ancak
uygun kredi tesvikleri ve politika desteklerinin bu etkinin azaltilabilecegi sonucuna

ulasilmustir.

ABD’de jeopolitik riskler, petrol fiyatlar1 ve yesil tahviller arasindaki nedensellik
iligkisini incelen Lee vd., (2021), c¢aligmalarinda 2013-2019 yillar1 arasin1 Granger
nedensellik analizi ile irdelemislerdir. Calismada, yesil tahvil endeksi ile petrol fiyati

arasinda c¢ift yonlii, jeopolitik risk ile petrol fiyati arasinda ise tek yonlii bir nedensellik
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iliskisi tespit edilmistir. Bulgular, jeopolitik riskteki degisimlerin, hem negatif donemlerde
(dusiik kantillerde) hem de pozitif donemlerde (yiiksek kantillerde) petrol fiyatlar: tizerinde
etkili oldugunu gdostermektedir. Buna karsin, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin yesil
tahvil fiyatlar1 lizerindeki etkisi yalnizca diisiik kantillerde (fiyat diislisii donemlerinde)
gozlenmistir. Yani, petrol fiyatlar1 distiigiinde yesil tahvil fiyatlar1 etkilenmekte, ancak
petrol fiyatlarindaki artislar yesil tahvil fiyatlarina anlamli bi¢imde yansimamaktadir. Ayrica
arastirma, yesil tahvil fiyatlarinin jeopolitik risk degisimlerine duyarli oldugunu ve bu risk

faktoriiniin yesil tahvil piyasasinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur.

Aggarwal ve Pathak (2021) ¢alismasinda, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda
yesil tahvillerin bir katalizor gorevi iistlendigi goriistinden hareketle, 2016-2018 yillart
arasinda gerceklestirilen projeler ile bu projeler dogrultusunda ihra¢ edilen yesil tahviller
incelenmistir. Calismada, iklim degisikliginin kiiresel bir tehdit unsuru oldugu ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin kiiresel olgekte gerceklestirilebilmesi i¢in projelerin

gelistirilmesi ve uygulanmasi adina sinirli bir zaman diliminin kaldig: tespit edilmistir.

Benzer bigimde Zhou vd. (2022), bankalarin yesil kredi uygulamalar ile kredi riski
arasindaki iliskiyi incelemis ve Cin’deki yesil finans diizenlemelerinin bireysel bankalarin
O0deme giiciline ve finansal sistemin dayanikliligina olumlu katki sagladigin1 ampirik olarak
ortaya koymustur. Bulgular, yesil kredi portfdylerinin artmasinin finansal istikrar acisindan

bir avantaj olusturdugunu gostermektedir.

Pham ve Nguyen (2022) arastirmalarinda, hisse senedi volatilitesinin, petrol fiyati
volatilitesinin ve ekonomik politika belirsizliginin (EPU) yesil tahvil getirileri tizerindeki
etkilerini inceleyerek, yesil tahvil piyasalarmmin portfoy cesitlendirme (diversification)
kabiliyetini test etmeyi amaglamiglardir. MSDR (Markov Switching Dynamic Regression)
modeli kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuglari, yesil tahviller ile belirsizlik arasindaki
iliskinin zamana ve kosullara bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Belirsizligin diisiik oldugu dénemlerde yesil tahviller ile belirsizlik arasinda zayif bir iliski
bulundugu, dolayisiyla bu donemlerde yesil tahvillerin belirsizlige karst korunma araci
olarak kullanilabilecegi belirlenmistir. Ancak, ¢esitlendirme faydalarinin yiiksek belirsizlik

donemlerinde azaldig1 gézlemlenmistir.
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Wu vd. (2025) ise 2550 yesil tahvil verileri tizerinden gergeklestirdikleri ¢caligmada,
yesil tahvil ihraclarinin sirketlerin ESG ve g¢evresel bildirim puanlarini anlamli diizeyde
artirdigini, fakat satis basina diisen CO: emisyonlarinda 6nemli bir azalma saglamadigini

ortaya koymuslardir.

Ge vd. (2025), yesil tahvil ihracinin Cin’de faaliyet gdsteren bir dizi firmanin yesil
aklama davranisina etkisini ve firmalarin ESG performanslarini incelemislerdir. Calismada
yesil tahvil ihracinin finansman ve sinyal mekanizmalar1 aracilifiyla ilgili kuruluslar

tizerinde kurumsal ESG performansini 6nemli 6lgiide artirdigini bulunmustur.

Arastirmanin ana konulardan olan tokenizasona iliskin literatiirde yildan yil aratan
calismalar bulunmaktadir. Bircok finansal varligin tokenizasyonu giderek artan oranda
gerceklestikce ve finans ¢evrelerinde tokenizasyonun gelecegin ihrag modeli olduguna dair
tahmin ve beklentiler arttikga yazin alaninda da c¢alisma sayisinda artis goriilmeye
baslanmistir. Ilgili arastirmalarin odak noktasi gogunlukla tokenizasyonun genel ekonomik
isleyise ve finansmana etkisi, deger ve risk yaratimlari, olusturabilecegi potansiyel vb.

konular iizerinde olmustur.

Tian vd. 2020 yilinda altyap1 finansman agiginin sosyal kalkinma {izerindeki
olumsuz etkilerini, geleneksel altyap1 finansman araclar1 ile mevcut finansman arasindaki
uyumsuzluk sebebiyle blok zinciri iizerinden altyapi finansmaninin tokenize edilmesinin
yaratacag1 etkiyi anlamak amaciyla yaptiklari calismada SEC uyumlu ilk enerji varligi
giivenlik tokeni Ziyen-Coin'i kilit katilimcilarm, ilgili diizenlemelerin ve token arz
prosediirlerinin bakis acisiyla analiz etmislerdir. Calismada tokenlestirmenin altyap1
varliklarinin likiditesini, islem verimliligini ve aracilar arasinda seffaflig1 artirabilecegine
ulasilmigtir. Calisma ayrica, sinirli teknik altyapilar, diizenleme belirsizlikleri, token
piyasasindaki dalgalanmalar ve kamu sektoriiniin yoklugu nedeniyle tokenlestirmenin

potansiyelinin heniiz tam olarak gergeklestirilemedigini ortaya koymustur.

2021 yilin Tian vd. yaptiklar1 calismada kamu finansmaninin verimliligini artirmak
ve genisleyen altyapr agigini kapatmak i¢in daha genis 6zel kaynaklar1 harekete gegirmek
i¢in tokenizasyonun potansiyelini arastirmislardir. lgili arastirmada varlik tokenlestirme
stirecini gostermek ve kamu finansmani ve 6zel finansman baglaminda ortaya ¢ikan

teknolojiyle iligkili faydalari tanimlamak i¢in dort vaka calismasi sunulmaktadir. Elde edilen
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sonuglara gore varlik tokenizasyonu hala gelisiminin erken asamalarindadir. Sosyal,
diizenleyici ve teknik zorluklarin iistesinden gelmesi gerekmektedir. Geligmekte olan
ilkelerde tokenizasyon diizenlemesi yetersizdir ve uygulama baslangi¢ asamasindadir. Akilli
sozlesmeler, gelismis ekonomilerde bile ¢ogu yargi bolgesinde yasal s6zlesme olarak kabul
edilmemektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilarin, seffaf ve giivenli bir
ortamda koordinasyonu kolaylastirmak ve istikrar1 tesvik etmek i¢in yasal sistemi ve
diizenlemeleri giincellemeleri gerekmektedir. Varlik tokenizasyonu, hem kamu hem de 6zel
sektorlere verimlilik artisi saglamak igin altyapi alaninda kamu finansmaninda devrim
yaratmada kritik bir rol oynayacaktir. Tokenizasyonun daha genis kapsamli uygulamalarinin
ontindeki potansiyel riskler ve engeller dikkatlice incelenip azaltildiktan sonra, tokenizasyon
ekonomisi, gelismekte olan iilkelerde yoksullugu azaltmak ve niifus artisin1 ve kentlesmeyi

karsilamak icin kullanilabilecektir.

Tokenlestirmeyi enerji sektorii baglaminda anlamak ve ayni zamanda genis bir
altyapt projeleri yelpazesinde (6rnegin ulasim, telekomiinikasyon, saglik, egitim)
uygulamasini 6ngoérmek amaciyla yapriklar arastirmada Tian vd. (2022) tokenlestirmenin
enerji altyapr projelerinde nasil uygulandigini incelemek icin 21 projenin analizini
gerceklestirmislerdir. Calismada tokenlestirme diizenlemelerinin cesitliligini  gosteren
kesifsel vaka calismasi analizleri de yiiriitiilmiistiir. Tokenlestirmenin yatirim likiditesini,
seffafligin1 ve verimliligini artirma ve siirdiiriilebilirligi ve kapsayicilig tesvik etmek i¢in
yeni 13 modellerine olanak saglama potansiyeli gosterdigi verileri bulunmustur.
Tokenizasyonun tam potansiyeline ulagmasini kolaylastirmak igin, politika yapicilarin,
ortaya ¢ikan teknolojinin getirdigi degisiklikleri seffaf ve glivenli bir ortamda ele almak i¢in
yasal sistemi ve diizenlemeleri giincellemeleri gerekmektedir. Potansiyel riskler ve zorluklar
dikkatlice incelenip azaltildiginda, tokenlestirme ekonomik bilylimeyi tesvik edebilir, sosyal
esitligi gelistirebilir, iklim giindemine katkida bulunabilir ve nihayetinde uzun vadede
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine (SKH) ulasabilir. Gelismekte olan blok zinciri
teknolojisinin getirdigi potansiyel faydalari en iist diizeye ¢ikarmak igin kamu ve 06zel
sektorlerin mevcut uygulamalarina dayanan koordineli, proaktif ve uzun vadeli bir

yaklagima ihtiyac vardir.

Kumar (2023) yaptig1 ¢aligmada yenilik¢i tokenlestirme yaklagimiyla, geleneksel
sikintili tahvil piyasast ile gelismekte olan Merkezi Olmayan Finans (DeFi) diinyasi

arasindaki boslugu kapatmayr amaglamistir. Ayrica tokenlestirmenin mekanigini
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derinlemesine inceleyerek, likiditeyi artirma, erigsimi demokratiklestirme ve sikintili tahviller
icin fiyat kesfini iyilestirme potansiyelini arastirmistir. Aragtirmada temel bulgular, sikintili
tahvillerin tokenlestirilmesinin likidite primini 6nemli 6l¢iide daraltabilecegini ve boylece
bu tahvillerin islem gordiigii iskontoyu potansiyel olarak azaltabilecegini gostermektedir.
Ayrica aragtirmada, bu tokenlestirilmis varliklar DeFi ile entegre olarak kiiresel bir likidite
havuzundan yararlanabilecegi ve daha kapsayict ve verimli finansal piyasalar

olusturabilecegi ortaya konmustur.

Tayland'da yatirimda tokenizasyon icin finansal teknoloji ortaminin kullanimini
etkileyen faktorleri incelemeyi amaglayan caligsmalarinda Thetlek vd. (2023) arastirma
stratejisi olarak nicel bir yaklasim kullanilmislar, ¢aligmada verileri toplamak i¢in ise kapali
uclu anketler uygulamislardir. Orneklem ise kolayda ornekleme yoluyla secilen 644
katilimcidan olusmaktadir. Elde edilen veriler ikili regresyon kullanilarak analiz edilmistir.
Ulasilan bulgular Tayland'da yatirim igin tokenizasyonun puan, cinsiyet (6zellikle erkek),
gelir, tasarruflar, finansal varliklar, dijital varliklar, kitle iletisim araglari, sosyal medya, kitap
ve dergiler ile seminer ve toplantilara katilim gibi birden fazla faktérden etkilendigini
gostermistir. Ancak caligma, tokenizasyon ile egitim veya is diinyas: arasinda anlaml bir

iliski bulamamastir.

Baltais vd. (2024) RWA’larin kiiresel ekonomiye etkisini farkli varlik siniflarini
arastirarak anlamaya ¢alismak ve RWA’larin gelecegine dair 151k tutmak amaciyla ortaya
konulan g¢alismada tokenizasyonun ekonomik faydalarinin da  Olciilebilmesini
hedeflemislerdir. Ayrica her bir varlik smnifi i¢in ¢esitli arastirmalar ve nicel veri ve
hesaplama yontemleri kullanilmis ve hesaplamalar icin olusturulan formiillerle de
matematiksel dogruluk ortaya konmaya ¢alisilmislardir. Elde edilen sonuglar tam 6l¢ekli bir
RWA tokenizasyonunun yilda 2.4 trilyon dolara kadar briit ekonomik tasarruf
saglayabilecegini gostermektedir. Varlik sinifinin yalnizca bir kisminin tokenlestirilebilecegi
gercegini géz onilinde bulundurarak, 2030 yilina kadar olast yillik ekonomik faydalarin 31
milyar ila 130 milyar dolar arasinda degisecegini tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
fiziksel varliklar, fraksiyonellestirme ve yatirimcilar i¢in azaltilmis giris engelleri sayesinde

onemli dl¢iide daha yiiksek likiditeden faydalanilacaktir.

Silva vd. 2024 yilinda yaptiklart ¢alismada, kamu yatirimlarina yonelik kamu

harcamalarinin yiiriitiilmesinde tokenizasyonun kullanilmasiyla saglanabilecek olasi
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verimlilik artiglarint belirlemeyi amaglamislardir. Ayrica ¢alismada kamu harcamalarinin
yiriitiilmesine iligkin islemleri temsil etmek, kaydetmek ve izlemek amaciyla tokenlerin
kamu temsilcilerinin ciizdanlar1 arasinda olusturulup tasindigi bir deger zinciri araciligiyla,
blok zinciri teknolojisinde tokenlestirmenin kamu sektoriinde gercek kullanimina ampirik
bir katki saglamak hedeflenmistir. Arastirmada tasarim bilimi arastirma metodolojisi
kullanilarak, kesifsel arastirma, Ernst and Young OpsChain izlenebilirlik ¢oziimii
araciligiyla blok zincirinde tokenlestirilmis bir prototip liretilmistir ve bu da kamu harcamasi
asamalarinda otomatik siireglere olanak saglamistir. Kamu sektoriinden denetgilerden olusan
bir odak grubu, olusturulan tokenlerin blok zinciri Polygon'daki kamu gorevlilerinin
eylemlerini temsil edip kaydettigi denetlenen kuruluslarda mevcut bilgi kalitesinin
tyilestirilmesi olasiligini degerlendirmistir. Ulasilan bulgularda odak grubundaki uzmanlarin
fikir birligi, tokenlestirmenin kullaniminin bilgi kalitesini artirabilecegi, ¢iinkii harcamalarin
yuriitiilmesinin her asamasinda kamu gorevlilerinin faaliyetlerinin tokenlerin meta
verilerinde kaydedilme olanaginin denetlenen kuruluslara, blok zincirinde kaydedilen
bilgilerin avantajlarini sagladigi belirtilmektedir. Bu avantajlarin siralamasi ise su sekildedir:
Birincisi denetlenen verilerin degismezligi, ikincisi giivenilirlik, seffaflik, erisilebilirlik ve

veri yapilariin verimliligidir.

Goghie’nin (2024) ortaya koydugu calismada geleneksel bankalar ile blok zinciri
teknolojisi arasindaki karmagik iligkiyi incelemeyi amaglayan calismada, geleneksel
bankalarin blok zincirini yalnizca teknolojik entegrasyon icin degil, ayn1 zamanda kontrol
saglamak i¢in de stratejik olarak nasil kullandiklarini arastirilmaktadir. Ayrica bu ¢alismada
geleneksel bankalar tarafindan blok zincirinin benimsenmesinin etkilerine iligkin icgdriiler
sunarak, finansal altyapilardaki gili¢ dinamiklerinin ve bunlarin doniistiiriicli
potansiyellerinin anlagilmasini gelistirmek ve bir altyap1 iginde merkezi bir konuma ulagma
cabasimni yoneten altyapr olusturma siirecini vurgulamak amaglanmistir. Bununla
birlikteUluslararas1 Politik Ekonomi (IPE) ve Bilim ve Teknoloji Calismalar1 (STS)
perspektiflerinden yola ¢ikan bu calisma, blok zinciri teknolojisini, gli¢ dinamiklerinin
stirekli olarak en gii¢lii yetkiye sahip olan kurum tarafindan sekillendirildigi altyapi
merceginden anlamaya ¢aligmaktadir. Ulasilan sonuglara gére bankalarin en giiclii yetkiye
sahip oldugu ve lobicilik kapasiteleri ve teknolojilerini finansal doniisiimlerin merkezine
yerlestirme yetenekleri sayesinde bu altyapr i¢inde merkezilik elde edebildikleri ileri
siiriilmiistiir. Ileride, bu teorik analiz, HVB, SocGen ve MakerDAO &rneginde oldugu gibi

yeni ortaya ¢ikan protokoller arasindaki iliskinin ampirik incelemesiyle desteklenmistir. Bu
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ortakliklar, yalmizca blok zinciri teknolojisinin ve tokenizasyonun bilingli bir sekilde
benimsenmesini vurgulamakla kalmayip, ayn1 zamanda bankalarin gelisen altyap: i¢inde
otorite, kontrol ve kaldira¢ saglamak icin aldig1 proaktif onlemleri de ortaya koymaktadir.
Bu nedenle, RWA'lara ve tokenlestirmeye gecis, basit bir adaptasyondan daha fazlasini
simgelemektedir; bankalarin dijital ¢cagdaki rollerini yeniden tanimlamaya yonelik ortak bir
cabasini ifade eder. Ozellikle RWA'lar tarafindan desteklenen stabil koinler olmak iizere,
tokenlestirilmis varliklarin olusturulmasi ve yonetilmesinde aktif olarak yer alan bankalar,
blok zinciri altyapisinin gelecegini sekillendirmede merkezi bir konuma sahiptir. Teknolojik
entegrasyonun otesinde, bankalar farkl: altyapilari aktif olarak bir araya getirerek ve bunlarin
ardindaki anlatilar1 etkileyerek siireclerin altyapilandirilmasinda  6nemli bir rol

oynamaktadir.

Gunawan vd. (2025) tarafindan gergeklestirilen calismada seffafligi, kapsayiciligi ve
yatirim erisilebilirligini artirarak bu zorluklari ele almak i¢in yenilik¢i mekanizmalar olarak
Blok zinciri teknolojisinin ve tokenizasyonun entegrasyonunu incelemek hedeflenmistir.
Calismada karma yontemli bir yaklagim kullanilarak veriler, finans uzmanlari, blok zinciri
gelistiricileri ve proje yoneticileriyle yapilan goriismelerin yani sira, birden fazla bolgede
finans ve altyap1 sektorlerinden 100 katilimciy1 igeren anketler yoluyla toplanmistir. Analiz,
seffaflig1, giliveni, erisilebilirligi ve algilanan giivenlik risklerini degerlendirmek i¢in NVivo
kullanilarak tematik kodlama ve Likert 6lcegi yanitlarinin istatistiksel degerlendirmesini
birlestirmistir. Arastirmaya gore blok zinciri'in seffaflig1 (ortalama puan 4,2) ve giiveni (4,0)
onemli ol¢iide artirdigini, tokenizasyonun ise kismi miilkiyeti kolaylastirdigini ve altyap:
yatirrmina erigimi genislettigini (4,1) gostermektedir. Glivenlik konusunda orta diizeyde
endiseler devam etse de (puan 3,3), oOzellikle gelistiriciler ve yatirimcilar arasinda
tokenlestirilmis yatirnma olan giiglii ilgi, benimsenmeye yonelik artan bir hazirhig

yansitmaktadir.

Blok zinciri destekli varlik tokenizasyonunun farkli piyasa baglamlarinda islem
verimliligini, deger yaratimin1 ve risk dagitimini nasil etkiledigini incelemek amaciyla
yapilan calismada Tanveer vd. (2025) coklu vaka caligmast tasarimini kullanarak
gayrimenkul, altin, oyun varliklar1 ve karbon kredileri olmak {izere birden fazla sektordeki
dort varlik tokenizasyonu is Ornegini, her bir vakadan katilimcilarla yapilan 30 yar
yapilandirilmig gériisme yoluyla analiz etmislerdir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore,

tokenizasyonun islem verimliligini 6nemli 6l¢iide artirip yeni deger onerileri yaratirken, ayni
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zamanda yonetisim ve risk dagitiminda piyasa istikrarini tehdit edebilecek karmagikliklar
yarattigini gOstermistir. Ayrica arastirma merkeziyetsizlik ve geleneksel yonetisim
arasindaki dengeleri anlayarak, is liderlerinin tokenlestirilmis varliklarin degisen ortaminda
daha 1iyi yol alabilecegini ve hem varliklarin1 hem de itibarlarim1 korumak i¢in riskleri
azaltabilecegini, blok zinciri teknolojisinden kendi avantajlarina yararlanabileceklerini

ortaya koymustur.

Chen ve Liu tarafindan 2025 yilinda yapilan ¢alisma arastirmada gayrimenkul
sektoriinde ortaya cikan blok zinciri tabanli gayrimenkul tokenizasyonu ile GYO'lar
kesfetmeyi ve karsilagtirmayi amaclamaktadir. Ayrica tokenizasyona ve gayrimenkulde
merkeziyetsizlesmeye geciste bu silireci anlamak ve bu yeni modellerin geleneksel
modellerle nasil bir arada var olabilecegini veya potansiyel olarak sinerji olusturabilecegini
incelemektedir. Caligmada ayrica geleneksel sekilde isleyen ve tokenize edilen yatirim
araglart arasindaki yapisal, operasyonel ve stratejik farkliliklar1 arastirarak, ilgili
avantajlarim1 ve zorluklarimi vurgulayan kapsamli bir karsilastirmali analiz yontemi ile
calismada, ozellikle yeni teknolojinin iirlin yapisi, portfdy yonetisimi ve paydas iliskileri
tizerindeki sistematik etkilerini ve piyasa uygulamalari ve reformlar1 tizerindeki diger
etkileri vurgulanmistir. Bulgular, GYO (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari)'larin yatirimel
tabanini basariyla genisletip piyasa likiditesini iyilestirdigini gdsterirken, blok zinciri tabanl
tokenlestirmenin giris engellerini diislirerek, islem maliyetlerini diisiirerek ve piyasa
operasyonlarint merkeziyetsizlestirerek bu basarilari daha da ileriye tasima potansiyeline
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica gayrimenkul yatiriminin finansallasmadan
merkeziyetsizlesmeye dogru ilerlemesi, geleneksel GYO'lar gayrimenkul varliklarina daha
genis bir erisimi kolaylastirirken, blok zinciri tabanli tokenlestirme, gelismis kapsayicilik,

seffaflik ve operasyonel verimlilik potansiyeli sunmaktadir.

Tiirkiye’deki bu alandaki yazina bakildiginda yesil tahvillerin siirdiiriilebilir
kalkinma konusundaki etkilerine ve Tiirkiye piyasasinda gelisimine dair 6nerilerin bu alana

iligkin ilk ¢caligmalara konu oldugu goriilmektedir.
Kandir ve Yakar’in (2017) Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinin olgunlagsmasi ve

gelismesi icin Onerilerde bulunmuglardir. Caligsmada yesil tahvillerin 6zellikleri ayrintili

olarak agiklanmig, bu varliklarin Tiirkiye’de kullanilabilme potansiyeli incelenmistir. Yetkili
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kurumlarin yesil tahvillerin ihracini tesvik edecek kararlar almalari, yasal diizenlemeler

olusturulmasi ve BIST te yesil tahvil endeksi olusturulmasi gerektigi belirtilmistir.

Canikli (2021) calismasinda, siirdiiriilebilir kalkinma ile siirdiiriilebilir kalkinma
araglart arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda 6nemli bir rol oynadig1 ve Borsa Istanbul’un (BIST) yesil tahviller igin bir
endeks olusturmasinin, Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finansin gelisimini destekleyecegi tespit

edilmistir.

Haciomeroglu vd. (2021) calismalarinda, COVID-19 salgini déneminde yesil ve
geleneksel tahvillerin birincil ve ikincil piyasa performanslarini analiz etmislerdir.
Calismada, Ocak 2019-28 Subat 2021 tarihleri arasindaki donemi kapsayan Thomson
Reuters veri tabanindaki yesil ve geleneksel tahviller veri seti olarak kullanilmigtir. Analiz
sonuclarina gore, pandeminin baslangicindan itibaren hem yesil hem de geleneksel tahvil
yatirimeilarinin birincil piyasa getirilerinde azalma gozlemlenmistir. Buna karsilik, ikincil
piyasada pandemi siiresince isletme yesil tahvillerine olan talebin arttig1 ve bu tahvillerin
geleneksel muadillerine kiyasla daha yiiksek giinliik getiriler sagladig1 sonucuna ulagilmistir.
Bulgular, sosyal etki yatirimlar1 ve yesil tahvillerin kriz donemlerindeki direngliligini
destekleyen literatiirle kismen uyumlu bulunmustur. Ayrica, pandemi sonrast donemde
yatirimcilarin gevresel ve sosyal etki temali konulara yonelik farkindaliklarinin arttigi tespit

edilmistir.

Simsek ve Tunali (2022) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de yesil finans uygulamalarinin
stirdiiriilebilir kalkinma {izerindeki etkisini degerlendirmistir. Calismada, yesil tahvil
thracinin tesvik edilmesi i¢in uygun bir mekanizmanin olusturulmasi, yesil finansal araglarin
cesitlendirilmesi ve bu araglarin yatirimcilara acik, anlasilir ve giivenilir bir bigimde

tanitilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Canakgioglu (2023) calismasinda, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ¢ergevesinde
yesil biiylimeyi yesil finans araclariyla iliskilendirerek degerlendirmistir. Calisma
sonucunda, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda yesil tahvil ihracinda 6nemli rol
iistlenen bankalar arasinda is birligi saglanmasi, yesil tahvil standartlarinin olusturulmasi ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Borsa Istanbul’un (BIST) yesil tahvil endeksi olusturmada éncii

bir rol listlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ayrica, yesil tahviller gibi diger yesil finansal
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araclarin da gelecege yonelik riskleri azaltmadaki Oneminin yiiksek oldugu sonucuna

ulastlmistir.

2023 yilinda yaptig1 calismada Giines, yesil tahvil piyasasiyla 11 farkli iilkedeki
tahvil faiz oranlar1 arasinda nedensellik iligkisinin analizini gerceklestirmistir. Ulusal tahvil
faizleriyle yesil tahvil piyasasinin etkilesimini ortaya koymak amaciyla gerceklestirilen
caligmada sadece Almanya’nin 10 yillik devlet tahvili faiz oraninda S&P Yesil Tahvil
Endeksi’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ancak diger iilkelerin tahvil
faiz oranlariyla yesil tahvil endeksi arasinda istatistiksel olarak bir nedensellik iligkisi ortaya
konulamamistir. Ulusal tahvil faizlerinin yesil tahvil piyasasi iizerinde etkili oldugu
Almanya 6zelinde dogru olsa da genel olarak bu ikisi arasinda giiclii bir nedensellik bagi
olmadig1 anlagilmistir. Bunlara ek olarak analiz sonucunda bazi {ilkelerin ulusal tahvil

faizleri arasinda karsilikli olarak etkilerin oldugu da bulunmustur.

Ozkan 2024 yilinda ortaya koydugu calismada son yillarda gerceklesen yesil tahvil
piyasasina yonelik artan ilginin bu alandaki ¢aligsmalara iligskin tesvige sebep olup olmadigini
arastirmistir. 2007 yil itibartyla piyasasi olusmaya baslayan yesil tahviller izerine caligilan
705 makalenin bibliyometrik analizini gergeklestirmistir. Ulagilan bulgularda yesil tahvil
konulu yaymlarin 6zellikle 2019 ile birlikte yesil tahvil piyasasinin gelisimine de paralel

olarak artt1g1 gézlemlenmistir.

2024 yilina ait ¢calismasinda Bagtiirk yesil tahvillerin yenilenebilir enerji iiretimi
tizerindeki etkisini analiz etmistir. 19 Avrupa Birligi iiyesi lilkede 2016-2021 dénemini
analiz eden Bastiirk yesil tahvillerin yenilenebilir enerji iiretimi lizerinde istatistiksel olarak

pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmaistir.

Mirgen ve Tepeli (2024) calismalarinda enerji tiikketiminin yesil tahvil ihraglari
tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla gerceklestirdikleri calismada petrol {iriinleri, komiir,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve atiklar, dogal gaz, elektrik ve toplam enerji tiiketimi
arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu alanlardaki tiikketim artiginin

yesil tahvil ithracina yonelik pozitif etki dogurdugu belirlenmistir.

Kiling (2024), 2016-2021 yillar1 arasinda yesil tahvil ihract gerceklestirecegini

aciklayan sirketlerin pay senetlerinde herhangi bir anormal getiri durumunun olusup
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olugsmadigini analiz etmek amaciyla ortaya koydugu calismada olay giinii, oncesi ve
sonrasinda ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli oldugu sonucuna ulasmistir.
Isletmelerin 6zellikle sirketlerin ihract duyurduklar1 giiniin sonrasinda anormal getiriler
gozlemlenmis, ortaya ¢ikan bu durum yesil tahvil ihraglarina iliskin piyasanin olumlu tepki

verdigini ortaya koymustur.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Sanayilesme, endiistriyel iiretim ve niifusun artmasi iklim kosullarinin degismesine
ve kiiresel 1sinmaya sebep olmus, bu da diinyanin ve yagamin 6niinde biiytik bir tehdit haline
gelmistir. Etkilerini giin gectikce ¢ok daha yakindan hissettigimiz bu degisim siirdiiriilebilir
bir gelecek icin tiim paydaslarin harekete gecmesini elzem kilmistir. Gelecege dair duyulan
bu endise sonucu siirdiiriilebilirlik kavrami tartisilir olmus ve siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami ile birlikte giindeme gelmeye baslamistir. Ulusal ve uluslararast Olgekte
stirdiiriilebilir bir gelecek i¢in atilmasi gereken adimlar tartisilmis, ortak bir kavrayis
olusturulmaya c¢alisilmistir. Bunun ig¢in ¢esitli konferanslar, goriismeler, forumlar
diizenlenmis raporlar, calismalar ortaya konulmustur. Ilk olarak siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami ortaya atilmis ve bunun ne oldugu, ne olmasi gerektigi, gelecegimizin garanti altina

alinmasi i¢in yapilmasi gerekenler konusunda uzlasi olusturulmaya gayret gosterilmistir.

Stirdiirtilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in siirdiiriilebilir bir finansmana ihtiyac
duyulmus ve bunun iginde slirdiiriilebilir finans enstriimanlar1 ortaya c¢ikmistir. Bu
araglardan saglanan finansmanin yenilenebilir enerji projeleri, ¢evrenin korunmasi gibi
cevreye duyarli projelerde ya da ¢evreye zarar vermeden ekonomik kalkinmay1 saglayacak

projelerde kullanilmas1 6ngdriilmiistiir.

Yesil tahviller de bu amagla olusturulan bir siirdiiriilebilir finans aracidir. Cevresel
faydalar saglayan yesil projeleri finanse etmek i¢in kullanilan bor¢lanma araglari olan yesil
tahviller geleneksel tahvillerden ve diger yesil finansman araclarindan farkhidir. Yesil
tahvillerdeki temel farklilik, bu tahvillerden saglanan finansmanin, yatirimcilara g¢evresel

duyarliliga uygun projelerde kullanilacaginin garanti edilmesinden gelir.
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Ik yesil tahvilin ihrag¢ edilmesinden giiniimiize kadar yesil tahvil ihraci giderek
artmis, yesil tahvil pazart da giin gectikce biiylimiistiir. Fakat yesil tahvillerin islem hacmi
hala yiiksek seviyelere ¢cikamamis, geleneksel tahvillere nazaran 6nde olan bir tahvil haline
gelememistir. Yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinmay1 gergeklestirecek finansal araglarin
temel yapi taglarindan biri olmasi, siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in finans saglamasi diinyanin
ve yasamin siirdiiriilebilirligi i¢in oldukca énemli olacaktir. Ilgili boliimde deginilen yesil

tahvillerin dezavantajlarinin ortadan kaldirilmasina iligkin ¢oziimler son derece dnemlidir.

Bu calismanin amaci yesil tahvilleri hem ihra¢ edenler hem de yatirimci nezdinde
daha fazla ilgi duyulan ve finans piyasalarinda kendine daha fazla yer bulan bir finansal arag
haline getirmek amaciyla o6zellikle bu tahvillerin diisiik islem hacmi ve diisiik likidite
sorununa yonelik olarak tokenize olmasina iliskin bir analiz sunmaktir. Bu sayede de

literatiire ilgili alanda katki saglamak amaglanmaktir.

Bu amaglarla geleneksel piyasalarda islem goren varliklar ile bu varliklarin tokenize
halleri zaman serisi analizlerine tabi tutulmustur. Ortaya koyulan hipotezler ise sunlardir:
1.Tokenize edilen varliklarin islem hacimlerinde diizenli bir artis yasanir. 2.Varliklar
tokenize edildikten sonra daha fazla yatirimciya ulasir. 3. Tokenize edilmis bir finansal varlik
geleneksel borsalarda islem gorenlerin aksine daha fazla biiylime potansiyeline sahiptir.

4.Varlik tokenizasyonu ilgili varlig1 daha likit bir hale getirir.

Geleneksel varliklarin, gercek diinya varliklarinin blok zinciri altyapisi ile tokenize
edilmesi siireci aslinda ilk olmayacaktir. Bir¢cok farkli hisse tokenize edilmis olarak cesitli
merkezi ya da merkezi olmayan finans platformlarinda islem gérmektedir. Hatta geleneksel
tahviller de bu borsalarda islem gorecek sekilde tokenize edilmislerdir. RWA teknolojisinin
hayatimiza girmesi bu siireci kolaylastirmistir. Ayrica devletlerin de bu siirecte yasal altyapi
ve giivence olusturma cabalar1 bu varliklar1 ger¢ek diinya varliklar1 gibi glivenli kilmaya

baslamustur.
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4.2.1 Tokenizasyon ve RWA

Koin ve Token Tanimi ve Farklar:

Koinler (coin), kendi bagimsiz blok zincirlerinde ¢alisan dijital para birimleridir. Bu
tokenler, kendi aglar1 i¢cinde temel deger birimleridir ve bir degisim arac1 gorevi goriirler.

Ornegin, bitcoin , bitcoin blok zincirinde, ether ise ethereum blok zincirinde calisir.

Koinler geleneksel para birimleriyle bazi ortak 6zelliklere sahiptir. Degistirilebilir,
tasinabilir, boliinebilir ve arzi sinirhidir. Ancak, merkezi olmayan yapilari ve aracilara ihtiyag
duymadan islemleri kolaylastirma yetenekleri onlar1 geleneksel para birimlerinden farkli
kilar. Basit islemlerin yani sira, ether gibi baz1 kripto paralar, islem iicretlerini 6demek ve

akilli sozlesmeleri yiirtitmek gibi blok zincirinin igleyisinde de 6nemli bir rol oynar.

Tokenler ise, mevcut bir blok zincirinin iizerinde bulunan dijital varliklardir. Kendi
blok zincirlerine sahip degillerdir, bunun yerine mevcut bir blok zincirinin altyapisini

kullanirlar.

Token, bir degerin veya hakkin dijital bir temsilidir. Kullanilabilir bir anlam1 veya
degeri olmayan hassas verilerin yerine gecer. Veri giivenligi baglaminda, bir token, bir veri
tabanindaki kredi karti numaralar1 veya kisisel olarak tanimlanabilir bilgiler gibi hassas
verilerin yerine gecerek verileri daha giivenli hale getirebilir. Bu tokenler, giivenligi

tehlikeye atmadan kritik bilgileri korur.

Kripto para birimi gibi diger baglamlarda ise token, mevcut bir blok zinciri veya
platform tizerine kurulu bir dijital varligi temsil eder. Bu baglamda tokenler satin alinabilir,

satilabilir veya takas edilebilir (Crypto Council For Innovation, 2024).

Bu iki kavram sikga birbirlerinin yerine kullanilsa farkli kavramlardir ve blok zinciri
tizerinde farkli varliklar1 temsil eder. Kisaca 6zetlemek gerekirse koin, kriptoloji bilimi
kullanilarak kendi blok zincirinde olusturulan kripto varliklardir. Token ise hali hazirda

olusturulmus bir blok zinciri iizerinde insa edilen kripto varliklardir.
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Blok zincir olusturmaya gerek kalmadigi icin token {iretimi, koin iiretimine gore
oldukca kolaydir. Ayrica koin, bir dijital para iken token ise bir dijital varliktir. Koin ile kripto

para satin alinabilken, token ile bir hizmet veya {iriin satin alinabilir.

4.2.2. RWA Kavram

RWA (Real World Assets - Gergek Diinya Varliklari), fiziksel veya geleneksel
finansal varliklarin dijital tokenler araciligiyla blok zinciri sistemine entegre edilmesini ifade
eder. Gayrimenkuller, hisse senetleri, tahviller, sanat eserleri gibi ger¢ek diinya varliklari,

tokenize edilerek dijital ortamda daha erisilebilir ve likit hale getirilebilir.

Dijital tokenlara doniistiiriilen ve bir blokzincirde veya diger dagitilmis defter
teknolojisinde saklanan RWA'lar, tokenize edilmis gergek diinya varliklaridir. Bunlar
arasinda gayrimenkul, sanat, emtia ve hatta fikri miilkiyetler yer alabilir. Fiziksel varliklarin
bu sekilde dijitallestirilmesiyle daha fazla likidite, seffaflik ve erisilebilirlik miimkiin hale
gelir ve siklikla geleneksel finans piyasalarini modernize etmenin ve demokratiklestirmenin

bir yolu olarak diistiniiliir. (Cointlegraph Tiirkiye, 2024)

Gelismis likidite, RWA'larin en 6nemli faydalarindan biridir. Belirli islem saatlerine
sahip geleneksel piyasalarin aksine, kripto para borsalar1 bu tokenlarin 7/24 alim satimina
izin vererek yatirimcilara daha fazla 6zgiirliik saglar. Dahasi, blokzincir teknolojisinde
yerlesik olan seffaflik sayesinde yatirimci giiveni artar ve bu da dolandiricilik ve sahiplik

catismalari olasiligini daha da azaltir.

Ayrica tokenlestirme, geleneksel finans piyasalarinda yaygin olan giris engellerinin
birgogunu ortadan kaldirarak evrak isleri, aracilar ve yasal iicretler gibi varlik yonetimiyle
iligkili maliyetleri disiirir. Bu maliyet diisiisiiniin bir sonucu olarak yatirirm bedelleri

azalabilir.
Bununla birlikte, RWA'larin yargi yetkisine gore farklilik gosteren diizenleyici

hususlar da dahil olmak iizere dezavantajlar1 vardir. Herhangi bir tokenizasyon projesi yerel

yasa ve yonetmeliklere uygun olmalidir. Dijital varliklarin dolandiricilik ve bilgisayar
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korsanligina kars1 savunmasizligr nedeniyle giivenlik de bir diger dnemli konudur. Bu

varliklar1 korumak igin etkili saklama ¢6ziimleri ve giivenlik onlemleri gereklidir.

Bu zorluklara ragmen, tokenize gercek diinya varliklari, daha kapsayict yatirim
secenekleri sunan umut verici bir finans sektorii yeniligidir. Tokenizasyonun benimsenmesi
heniiz ilk asamalarinda ve geleneksel finansta yaygin olarak kabul gormesi biraz zaman
alabilir. Bununla birlikte teknoloji, fiziksel varliklarla ilgilenme ve bunlara yatirim yapma

seklimizi degistirebilir.

RWA!lar, kripto diinyasinin hizla gelisen bir sektoriidiir. RWA'larin bazi kullanim

ornekleri sunlardir: (Bitcoin.com)

Tahviller : RWA token'lar1, ABD Hazine bonolari ve tahvilleri gibi devlet tahvilleriyle
desteklenen tahvil RWA token'lar1 aracilifiyla getiri elde etmek icin kullanilabilir. Bu
tahvilleri tokenlestirilerek, yatirimcilar yatirimlarindan getiri elde ederken ayni zamanda
artan seffaflik, likidite ve kesirli miilkiyet gibi blok zinciri teknolojisinin avantajlarindan da

yararlanabilirler.

Gayrimenkul : Tokenlestirilmis gayrimenkul, insanlarin bir miilkiin bir kismina sahip
olmalarina ve bundan kira geliri elde etmelerine olanak tanir. Bu, gayrimenkul yatiriminin

demokratiklesmesine ve daha fazla insana ulagmasina yardimeci olabilir.

Emtialar : Jetonlastirilmig gilizel sanatlar, insanlarin bir resim veya heykelin bir
kismina sahip olmalarina ve bundan gelir elde etmelerine olanak tanir. Bu, bir sanat eserinin
tamamin1 satin alma imkéani olmayan kisiler i¢in giizel sanatlara yatirnm yapmay1 daha

erisilebilir hale getirebilir.

Sanat ve Koleksiyonluk Egyalar : Maecenas ve diger platformlar, sanat eserleri veya
koleksiyonluk esyalarda kesirli miilkiyet satin alinmasini saglayarak sanat ve koleksiyonluk

esya sahipligini doniistiirdi.

Ekipman ve Makineler : Firmalar artik endiistriyel ekipman ve makinelerin
tokenlestirilmesini arastirtyor, bu da kesirli miilkiyet ve kullanim haklarina olanak taniyor

ve boylece varlik kullanimini optimize ediyor.
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RWA teknolojisi, gercek diinya varliklarini blok zincirine baglayan projelerin
olusmasiyla gelismis, bu teknoloji ile blok zinciri iizerinde en yiiksek hacme sahip tokenler
iiretilmistir. Tokenizasyon siirecleri blok zinciri iizerinde token olusturma seklinde gorece
daha zor ve komplike olmaktan ¢ikmis, bircok farkli platformlarda ilgili adimlar takip
edilerek sonuglandirilabilir olmustur. Bu, siirece hem hiz kazandirmis hem de insan eliyle
yapilacak kodlama hatalarindan dolay1 olusabilecek c¢esitli zararlarin Oniine gegilmesine

olanak saglamistir.

RWA’larin Ge¢misten Giiniimiize Ortaya Cikig Siireci

RWA’larin ortaya ¢ikmasinin gorece daha yeni tarihlerde gerceklestigi diisiiniilse de
bu diisiince aslinda tamamen dogru degildir. On yillar 6ncesinde finans alaninda miilkler ve
emtialar gibi gercek diinya varliklar1 daha kiigiik pargalar halinde piyasaya sunulabilmek
adina finans sistemine sokulmaya calisilmaktaydi. 1960’larda GYO, gokdelenler, aligveris
merkezleri gibi tek par¢a halinde biiyiik yatirim ya da hisse gerektiren varliklarin daha kiiciik
paylarma sahip olunabilmesi ada bu varliklarin paylar1 béliinmeye baslamusti. Ilerleyen
zamanlarda ise Borsada Islem Goren Fonlar (EFT), altin ve borsa endekslerinin de daha

kiigiik pargalar halinde sunulmasi, dijital ortamda satilmasi1 gerceklesmisti.

Bu varliklar sadece finansal iriinler degillerdi, aynt zamanda varliklarin
demokratiklestirilmesi yolunda ilk deneyleri olusturmaktaydi. (Redstone, 2025). 1990l
yillarin sonunda fiziki kiilge yerine kullanilabilen e-altin, dijital altin sertifikalar1 sunuldu.
Aslinda bu gelismeler de bir nevi tokenizasyonu temsil etmekteydi. Artik gercek altin

kiilgelerini temsil eden dijital varliklar iglem goriir hale gelmisti.

Fakat bu anlamda bir tokenizasyon esasinda karmasik ve sorunlu hale gelmeye de
basladi. Zira bu varliklar gercek teminatlarla degil ‘giiven’ {izerine insa edilmisti. Tiim
GYO'’larin yonetim sirketlerine, tiim EFT’lerin saklayicilarina ve tiim e-altinlarin gergekte
karsiligin1 bulundurmasi gereken, bunlar hakkinda diizenli islenmis defterler tutan sirketlere
thtiyact vardi. Buradaki temel zorluk inovasyondan ziyade altyapiydi. Blok =zinciri
teknolojisinin dagitilmis defter isleyisi bu zorluklarin 6niine gegecek bir diizeydeydi. Ciinkii

ilgili kayit ve verilerle birlikte kiiresel ¢apta elden ele degistirilebilmesi gereken, en azindan
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bu umutla ortaya ¢ikan varliklar gercek isleyiste alim ve satimlarin birbirine uzak, farkli

diizenlemelere ve altyapiya tabi kisiler arasinda gergeklestigi bir diizleme ¢ekilemedi.

2009 yilinda Bitcoinin ortaya ¢ikmasi ve ozellikle de 2015°te Ethereum [kripto para
birimi ether (ETH) tarafindan desteklenen merkezi olmayan bir blok zinciri ag1 ve yazilim
gelistirme platformu (ethereum.org, 2025)] aginin gelistirilmesi tokenizasyon i¢in farkli bir
yolun agilmasii sagladi. Esasinda bu fark teknolojiden ziyade giiven sorununun ortadan

kalkmasina vesile olacak yolun olusturulmus olmasiydi.

Ornegin e-altin icin yasanan sorunlardan biri diizenleyici otoritelerin denetiminde ya
da operasyonel problemler ortaya ciktiginda tiim sistem bir anda kapatilabilmesi
durumuydu. Ciinkii bir sirketin diizenli ve ‘diiriist’ kayitlar tutmasi gerekiyordu ve bu denli
biiylik bir finansal varlik piyasasinin isleyisinin tek bir sirkete ya da sahsa bagli olmamasi
gerekiyordu. Blok zinciri teknolojisi bu sorunu asacak bir yoldu. Ethereum iizerindeki akilll
sOzlesmeler, karmasik sahiplik diizeni ve transferlerin dogrudan zincir tizerinde kodlanmasi
merkezi bir otoritenin yatirim siirecini sekteye ugratacak tek tarafli eylemlerine miisaade

etmiyordu.

Gergek diinya varliklarinin zincir icerisinde temsil edilmesi c¢aligmalar1 sonraki
yillarda geldi. Fakat o siralarda kullanilan teknoloji gorece eskiydi ve diizenleyici ¢ergeveler
de bulunmamaktaydi. Kanun koyucular, otoriteler tarafindan olusturulan ve denetlenen bir
isleyis dolandirict s6zlesmelerin, gercek diinyada karsiligi olmayan varliklarin blok zincirine
eklenmesiyle olusacak giiven problemini ortaya ¢ikarabilirdi. Bu sebeple ilerleyen yillarda
devletler tarafindan diizenleyici kurallar olusturulmaya baglandi. Tiim bu ¢aba gergek diinya
varliklarinin gercekten de esler arasinda, kiiresel ¢apta devredilebilir kopyalarin1 esasinda
fiziksel olarak da satin almis sekilde dijital temsillerinin olusturulabilecegini gdosterdi.
Bunun ilk gostergesi 2014 yilinda 6zellikle dolar endeksli stabil koin olan USDT nin ortaya
¢ikmasi oldu. Dolar fiat para birimi (herhangi bir hiikiimetin destekledigi yasal 6deme araci
olarak kabul ettigi veya onayladig1 deger varlig1) zincir icerisine eklendi ve neredeyse tiim
alim satim islemlerinde kullanilabilen, her zaman 1 dolara esit olan bir dijital varligin

milyonlarca insan tarafindan kullanilabilmesinin 6nii agild1.

2022’nin sonuna gelindiginde RWA’larin esas baslangici ortaya ¢ikmaya bagladi.

Bunun temel sebeplerinden biri artan kiiresel faiz oranlariyla birlikte ABD Hazine Varliklar1
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tekrardan ilgi gérmesi olmustu. Kripto yatirimeilarin hali hazirda arttigi bir donemde bu
yatirimcilar blok zinciri ekosisteminden ayrilmadan bu varliklara ulagabilmek istedi. Bu
konudaki hukuki diizenlemelerin de devlet otoriteleri tarafindan olusturulmaya
baslanmasiyla birlikte biiyiik kurumlar blok zinciri {izerinden tokenizasyon konusunda daha
acik ve rahat diisiinmeye basladilar. Biiylik varlik yoneticileri ve fintech firmalart ABD

Hazine Bonolarindan gelen hemen hemen her seyi tokenize etmeye gayretine giristiler.

Onchain (blokchainin kendisine kaydedilen ve tiim blok zincir katilimcilariyla
paylasilan iglemler, yani zincir iistii islemler) RWA piyasasinin degeri 2022 yilinda kabaca
5-10 milyar dolar bandinda seyrederken 2025 yilinin ortalarinda 20 milyar dolarin {izerine
cikti. Bu ivmeyle birlikte biiyiik finans kurumlari ve yatirim evleri ‘piyasalar i¢in gelecegin
menkul kiymetlerin tokenize edilmesi’ olacagini anlatan agiklamalar ve buna dair raporlar
olusturmaya basladilar. Ornegin Boston Consulting Group kiiresel GSYIH'nin yiizde
10'unun (yaklasik 16 trilyon dolar) 2030 yilina kadar tokenize edilebilecegini 6ne siirerken,
Standard Chartered, 2034 yilina kadar tokenize edilmis varliklarin 30 trilyon dolara kadar
c¢ikacagina dair 6ngoriiler sunuyordu. (BCG Report, 2022).

RWA Piyasasinin Onemli Varliklar Ozelinde Biiyiimesi

Gergek Diinya Varliklari’nin ortaya ¢ikmasinin ve gelismesinin sadece blok zinciri
0zelinde olmadig1 diistiniildiigiinde sadece blok zinciri anlatimlarinin sebebini anlamakta
oldukca 6nemli olacaktir. Bu varliklarin ortaya ¢ikmasindaki esas nokta yatirimcilarin gesitli
varliklarin daha kiigiik paylarma daha pratik sekilde ulasabilmeleri ve kiiresel ¢apta bu
varliklarm ulasilabilmesi ve el degistirebilmesidir. Onceki béliimde de anlatildig: iizere blok
zinciri bu esas amaca ulasmada kullanilabilecek hali hazirdaki en iyi teknolojidir. Tiim
diinyada insanlarin rahat bir sekilde, var olan ¢esitli hukuki ya da fiziki engellere takilmadan
igerisinde bulunabildigi, yatirim yapabildigi bu teknoloji gercek diinya varliklar1 i¢in de

temel altyap1 olmustur.
RWA piyasasinin biiylimesine iligkin ¢esitli veriler bu piyasada var olan 6nemli

varliklar 0zelinde asagida incelenmistir. Bu verilerle birlikte bu piyasanin gelisimi de

istatistiki acidan goriilebilecektir.
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Stabil Koinler

Stabil koinler degeri belirli bir itibari para birimi ya da baska bir varliga sabitlenerek
istikrarli bir fiyat saglayan kripto paralardir. Cogu stabil koin, ABD dolarina sabitlenmistir
ve ihrag¢ sahipleri her stabil koin i¢in sahiplerine bir ABD dolar1 6demeyi taahhiit eder

(Aldosoro vd. 2025). Bu paralar kripto piyasasinin alim satimda kullanilan fiat paralaridir.

I1k stabil kripto paralar 2014 yilinda piyasaya siiriilen BitUSD ve NuBits olsalar da
sonrasinda ortaya ¢ikan USDT, USDC gibi birgok stabil koin ile birlikte kullanimlar

artmistir.

$300b
$250b
$200b
$150b
$100b

$50b

$0 ~— =i

T s rrere 1 1 1 1 U 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sekil 13. Stabil Koinlerin Yillara Gore Piyasa Degeri

Kaynak: Defillama

Eylil 2025 itibariyla 298 milyar dolar piyasa degerine ulasan kripto paralarin
ozellikle gectigimiz 5 yil igerisinde ¢ok ciddi bir bilylimeye sahip oldugu goriilmektedir.
Grafikte goriilen dalgalanmalarda, diistislerde cesitli borsalarin, stabil koin sirketlerinin
batmast, bu varliklarin peginin (bir varligin degerinin bagka bir varligin ya da para biriminin

degerine esitleme uygulamasi) bozulmasi da etkili olmustur.
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Others: (5.02%)

USDTB: (0.62%)

USDF: (0.64%)

BUIDL: (0.78%)

PYUSD: (0.8%)
USD1: (0.9%)

USDS: (1.46%)
DAL: (1.71%)
USDe: (4.86%)

USDC: (24.58%) USDT: (58.63%)

Sekil 14. Stabil Koin Piyasasinin Varliklara Gore Dagilimi

Kaynak: Defillama

Stabil koinler igerisindeki en biiyiik pay yaklasik yiizde 58 ile USDT ye aittir. Halen
piyasada var olan en eski stabil koin olan USDT zaman igerisinde tekel durumuna ulagsa da
bu koine dair ¢esitli hukuki ¢ercevenin olusturulmaya baslamasi ve daha seffaf siireclerin
islerlik kazanmasi piyasada var olabilmelerini ve en biliylik paya sahip olmalarini

stirdiirebilmelerini saglamistir.

Eyliil 2025 itibartyla stabil koinler aras1 aylik transfer hacmi 3,17 trilyon dolar olarak
gergeklesmistir. Bu ay igerisinde aylik islem yapan, transfer gerceklestiren adres” sayisi
yaklagik 26,5 milyon olmustur. Ayrica toplam 193,5 milyon adresin bu stabil koinlere sahip

oldugu da anlasilmaktadir. **

Blok Zinciri RWA Varliklar

Ozellikle 2022 yiliyla baglayan finansal varliklarin tokenizasyonu sonraki yillarda

ciddi oranda artmis, piyasa degeri de bu baglamda biiyiimiistir. Bu alandaki hukuki

" Adres, kripto para géndermek ve almak i¢in kullanilan benzersiz bir karakter dizesidir. Bu adreslere sahip
ve tanimlayici bir islevi de olan kripto clizdanlar, kripto paralarin muhafaza edildigi benzersiz konumlardir.

" Blok zinciri lizerinde adres/ciizdan olusturup iglem yapmak igin kimlik tanimlamasina ihtiya¢ olmadigindan
birden fazla ciizdan olusturup varlik tutmak ve islem yapmak miimkiindiir. O sebepledir ki bu adresler ayr1
ayr1 varlik sahiplerini géstermeyebilir, bir kisinin birden fazla adresi olabilir. Bununla birlikte bu adreslerin
bireysel veya kurumsal sahipligi de olabilir.
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diizenlemelerle parelel gerceklesen bu artis yavas yavag glinlimiiziin ve gelecegin gercegi

olmaya baglamistir.
== Private Credit w= US Treasury Debt Institutional Alternative Funds
Commodities non-US Government Debt == Stocks
== Corporate Bonds Private Equity == Actively-Managed Strategies

Sekil 15. RWA Piyasasmin Yillara Gore Piyasa Degeri

Kaynak: rwa.xyz

1 Ekim 2025 itibariyla onchain toplam RWA degeri 31,3 milyar dolara ulagsmstir.
Toplam varlik sahibi adres sayisi ise yaklasik 418 bin olarak gerceklesmistir. Bu varliklari

blok zincirie aktaran toplam ihragg1 sayis1 ise 221 dir.

Sekil 15 incelendiginde sirasiyla en fazla degere sahip varliklar 17 milyar 300 milyon
dolar degerle 6zel krediler, 7 milyar 700 milyon dolar ABD hazine borg¢lari, 2 milyar 300
milyon kurumsal alternatif fonlar, 2 milyar 100 milyonla emtialar, 1 milyarla ABD dis1
devlet borglari, 725 milyon ile hisseler, 260 milyon ile kurumsal tahviller, 47 milyon ile 6zel

sermaye ve 980 bin ile aktif olarak yonetilen stratejilerdir.
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Commodities

$2.1B

Institutional
Alternative

Funds Private
$2.3B Credit
$17.3B

US Treasury Debt
$7.78

Sekil 16. RWA Piyasasinin Ilgili Varliklara Gore Dagilim1

Kaynak: rwa.xyz

Sekil 16°da goriilecegi lizere en fazla degere sahip varliklar olan 6zel krediler, ABD
hazine borglari, kurumsal alternatif fonlar ve emtialarin toplamda 29,4 milyar dolarla toplam

varliklarin yaklagik ylizde 94’tinii olusturmaktadir.
Devlet Tahvilleri

Tokenizasyon siirecinin diinya ¢apinda artan faiz oranlari sonrasi devletlerin
bor¢lanma araglarina olan ilginin arttig1 bir donemde hiz kazandigina 6nceki boliimde
deginilmisti. Bu yiizdendir ki devlet tahvillerinin de tokenize edildigi ve giderek bu piyasada
yiiksek bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

== ChinaAMC USD
! ' ! ! Digital Money
$1.08 = L . ! - Market Fund Class
! ‘ | ‘ : 1USD
== Spiko EU T-Bills
Money Market
: ‘ ‘ ; ‘ Fund
$500.0M T S [ [ T I S S H == ChinaAMC HKD
1 i 1 i Digital Money
! ' ! ! 1 ! Market Fund Class
§250.0M oo . " AHKD

: B - chinaAMc UsD
W 4 U — Digital Money

$0.00 ; ; ‘ ‘ | Market Fund Class
10/1/23 1/1/24 411724 111724 10/1/24 1/1/25 4/1/25 7/1/25 10/1/25 BUSD

Sekil 17. Tokenize Edilmis Devlet Tahvillerinin Piyasa Degerinin Yillara Gére Dagilimi

Kaynak: rwa.xyz
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Yukarida verilen Sekil 17 incelendiginde ChinaAMC Digital OFC adiyla ihrag edilen
Hong Kong merkezli tahvillerin toplam piyasa payinin ¢ok biiyiik bir kismini olusturdugu
goriilmektedir. I sinifi dolar bazli tahvilerin ise yaklagik 500 milyon dolar ile zirvede yer
aldig1 anlasilmaktadir. Listenin ikinci sirasinda ise Spiko SICAV adiyla ihrag edilen Fransa

merkezli tahvillerin 315 milyon dolar piyasa degerine sahip oldugu anlagilmaktadir.

Sirket Bonolart

Tokenizasyon siirecine sirketlerin de kendi borglanma aracglariyla dahil olmaya
baslamast RWA’larin 6zel sektor tarafindan da ilgiyle karsilandigini gostermektedir. Bir
yildan kisa siire igerisinde gesitli sirketler kendi bonolarin1 tokenize etmeye baslamis, bu

stire icerisinde sirket bonolarinin degeri ciddi oranda artmustir.

Kfw DLT |
== NRW1

== Backed ERNX €
Ultrashort Bond

Nest Institutional
Vault

[
' Crowdinvesting

== OpenTrade
Rates+ Vault
WisdomTree
Short-Duration
Income Digital
Fund

Sekil 18. Tokenize Edilmis Sirket Bonolarinin Piyasa Degerinin Yillara Gére Dagilimi

Kaynak: rwa.xyz

Sirket bonolarinin oldugu grafige baktigimizda ilk sirada ihraggis1 Almanya merkezli
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Alman Kalkinma Bankasi) olan bonolarin yaklasik 118
milyon dolarla yer aldig1 goriilmektedir. Ikinci sirada yine Almanya merkezli NRW Bank da
aym degerdeki bono ihracimi tokenize etmistir. Ugiincii sirada ise Isvigre merkezli Backed
Assets GmbH ihraggisiyla yer alan bonolarin degeri ise yaklasik 13 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.
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Emtialar

== Tether Gold
Paxos Gold

ww JSOY_OIL

w JSOY

w= Matrixdock Gold

ww JCOT

w= Comtech Gold

== JCORN

== Mineral Vault |
Security Token

w= WisdomTree Gold
Token

Teucrium Wheat
Fund - Dinari

1/1/22 7/1/22 1/1/23 7/1/23 1/1/24 7/1/24 1/1/25 7/1/25

Sekil 19. Tokenize Edilmis Emtialarin Piyasa Degerinin Yillara Gore Dagilimi

Kaynak: rwa.xyz

17.10.2025 itibartyla tokenize edilmis emtialarda en yiiksek deger altina aittir. Tether
sirketi tarafindan olusturulan Tether Altin (XAUT) ve Paxos Trust Company tarafindan
olusturulan PAX Altin (PAXG) piyasa degerleri sirastyla yakasik 1,5 milyar dolar ve 1,32

milyar dolardir.

Matrixdock Gold
$57.6M

Jsoy
$164.9M

JSOY_OIL

$313.3M
Tether Gold

== 1§15

Paxos Gold
$1.3B

as of 10/17/2025
Sekil 20. Emtia Piyasasmin ilgili Varliklara Gére Dagilimi

Kaynak: rwa.xyz
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Sekil 20°deki verilerden de goriilecegi lizere Tether Gold ve Paxos Gold emtia

piyasasinin yaklasik yiizde 83’iinii olusturmaktadir.

17.10.2025 tarihi itibartyla diinya iizerindeki altinin toplam degeri 29.5 trilyon
dolardir. (companiesmarketcap.com) Bu tarih itibariyla rwa.xyz iizerinden elde edilen
verilere gore tokenize edilen altin varliklarinin (Tether Gold, Paxos Gold, Matrixdock Gold,
Comtech Gold, tGold, WisdomTree Gold ve VNX Gold) toplam degeri yaklasik 2.9 milyar

dolardir. Bu da yaklasik toplam altin degerinin binde birini olusturmaktadr.

RWA’larin Gelisimini Anlamak

Tokenize edilmis varliklarin yillara gore gelisimini anlamak adina bu konuda
yayimlanmis raporlarin incelenmesine de yer verilmesi gerekmektedir. Zira tokenizasyon ve
bu varliklarin gelisim siireglerinin kiiresel capta gordiigii ilgi ve onem de bu sayede
goriilebilir. Ayrica 6nemli kurumlar tarafindan hazirlanan ilgili raporlar birgok otorite ve

aktor tarafindan dikkate alinip aksiyonlar almada enformasyon saglayan belgelerdir.

Coingecko (2015) tarafindan yayimlanan RWA raporu bu konuda Onemli
raporlardandir. Rapora gore Ocak 2024 — Nisan 2025 yillar1 arasinda stabil koin miktar1 97
milyar dolar artarak 225 milyar dolar ile yaklasik yiizde 76 oraninda c¢ok ciddi bir artis
gostermistir. Emtia destekli varliklar ise ayn1 donemde 774 milyon dolar artarak 1.9 milyar
dolar olarak gergeklesmis ve yaklasik ylizde 68 artmistir. Bu durum yatirimcilarin jeopolitik
ve makroekonomik belirsizligin ortasinda giivenli limanlara akin etmesi nedeniyle
bliylimenin neredeyse tamami gerceklesen tokenizasyon siirecinden ziyade altin
fiyatlarindaki biiyiik artisa baglanabilir. Bununla birlikte, emtia destekli tokenlerin toplam
piyasa degeri, fiat destekli stabil koinlerin piyasa degerinin yalnizca yiizde 0,8'ini temsil
etmektedir. Aslinda, emtia destekli tokenlerin bilyiime orani, goriinen biiyiik farka ragmen
hala fiat destekli stabil koinlerin gerisinde kalmaktadir. (Yiizde 76’lik biiyiimeye karsin
%68’1ik biiyiime). Kisacasi altin fiyatlarindaki artisa ragmen degeri 1 dolara sabitlenmis,
deger artis1 gerceklesmeyen stabil koinlerde tokenizasyon ve biiylime c¢ok daha fazla
olmustur. Bu da zincir i¢i emtialara olan talebin bu donemde artmadigi anlamina
gelmektedir. Ayni zamanda USDT stabil koinlerin olusturucusu Tether sirketi tarafindan
olusturulan Tether Altin (XAUT) ve Paxos Trust Company tarafindan olusturulan PAX Altin

(PAXG) tokenize edilmis degerli metallerin piyasa degerinin ylizde 84'iinii olusturmaktadir.
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Tokenize hazine varliklarinin piyasa degeri ise, Nisan 2025'te tiim zamanlarin en
yuksek seviyesi olan 5,6 milyar dolara yiikselmistir. Bu artis bu donemde, yiizde 545°1lik
bliylime ya da 4,7 milyar dolarlik artis1 temsil etmektedir. Bu artis da hazine varliklarini son

bir y1lin en iyi performans gosteren RWA sinifi haline getirmektedir.

Piyasa degerindeki en biiyiik degisimlerden biri, ABD'nin 6nemli ticaret tarifeleri
aciklamasiyla birlikte kiiresel ekonomik goriiniimiin daha da kotiiye gitmesiyle Mart 2025'te
gerceklesmistir. Rapora gore tokenize hazine piyasa degeri Mart ve Nisan 2025 aylar

arasinda 2,3 milyar dolar (ylizde 67,1) artis yasamistir.

BlackRock'in BUIDL iiriinii Temmuz 2024'te piyasaya siiriilmesine ragmen Nisan
2025 itibariyla yiizde 44'lik pazar payiyla en biiyiik tokenize hazine iiriinii olarak ortaya
cikmaktadir. 2025'in basindan bu yana yiizde 373 oraninda biiyiiyen iiriin, Nisan ay1 sonunda

2,5 milyar dolar degere ulagsmistir.

Bunlarla birlikte, tokenize edilmis hazine varliklarinin yalnizca 11.000 civarinda bir

adreste tutulmasi bu tiriinlere sahip kisilerin hala az sayida oldugunu gostermektedir.

Rapora gore 6zel krediler, onchain 6zel kredi sektdrii, Nisan 2025 sonu itibartyla
toplam aktif kredilerde 546,8 milyon dolar degere ulagsmistir. Ancak bu rakam, 2022 yilinda

ulastig1 1,6 milyar dolar1 asan zirvesinden oldukc¢a uzakta bulunmaktadir.

Maple Finance, 30 Nisan itibartyla toplam 374 milyon dolar tutarindaki aktif
kredilerle en biiylik 6zel kredi protokolii olmustur ve ilk 6 6zel kredi protokolii arasinda
O0denmemis kredilerin yilizde 67'sini olusturmaktadir. Bu sektordeki artan pazar payina
ragmen Maple Finance, RWA'nin diger alanlarina da yayilmak i¢in fiat destekli bir stabil

kripto para iiriinii olan syrupUSDC'yi de piyasaya slirmiistiir.

Redston (2025)’un arastirma raporuna bakildiginda ise benzer sonug ve ¢ikarimlara

ulasildig1 goriilebilir.

Rapora gore RWA tokenizasyonu 2022'de 5 milyar dolar seviyelerinde iken Haziran

2025'e kadar 24 milyar dolar seviyesine c¢ikarak yaklasik yiizde 380’lik biiylime
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kaydetmistir. Bu biiylimeyle birlikte RWA’lar kripto para piyasalarinin stabil koinlerden
sonra en hizli biiyliyen ikinci sektorii haline gelmistir. Raporda finansal projeksiyonlarin,
kiiresel varliklarin ylizde 10-30'unun 2030-2034 yillar1 arasinda tokenlestirilebilecegini,
RWA'larin geleneksel finansin 400 trilyon dolardan fazla varligmi blok zincirine
aktaracagint ve bunun da kripto paralarin mevcut yaklasik 3 trilyon dolarlik piyasa

degerinden 130 kat daha biiyilik oldugunu gosterdigi belirtilmistir.

Tokenize edilmis gercek diinya varlik piyasasi Aralik 2024 itibariyla 15,2 milyar
dolara ulasmis ve Haziran 2025 itibariyla 24 milyar dolarin {izerine ulasan biiylimeyi

stirdiirmistiir.

BlackRock, JPMorgan, Franklin Templeton ve Apollo gibi biiyiik finans kurumlari
tokenizasyonu bir deney olarak géremenin Stesine gegerken, hiikiimetler blok zincirini eski
finansal sistemleri modernlestirmek ve temel makroekonomik zorluklarin {istesinden

gelmede temel altyapi olarak giderek daha fazla kabul etmeye baglamistir.

Ozel krediler Haziran 2025 itibarryla 14 milyar dolar ile en biiyiik RWA tokenizasyon
alanm1 olarak ortaya ¢ikmis ve kurumsal anlamda blok zinciri tabanli kredi piyasalarina
yonelik ilgiyi de gdstermistir. Bunun ilginin arkasindaki motivasyon aslinda ¢ok agiktir. Zira
tokenlestirme esasinda operasyonel maliyetleri diistirerek, erisilebilirligi ve dagitimi
tyilestirmekte ve giiclii ikincil likidite piyasalar i¢in potansiyel yaratarak sektoriin temel

kisitlamalarini ortadan kaldirmaktadir.

4.2.3. Tokenizasyon Siireci

Varlik tokenizasyonu, gayrimenkul, tahvil veya emtia gibi ger¢ek diinya varliklarinin
blok zinciri aglarinda islem yapan dijital tokenlere doniistiirmeyi ifade eder. Bu yenilik
likiditeyi artirir ve kismi miilkiyete izin verir, bdylece yatirimcilar yiiksek maliyet endisesi
tasimadan yiiksek degerli varliklara erisebilirler. Uygulamada, tokenize edilmis hazine
fonlar1, kripto yatirnmcilarimin daha hizli pozisyon alma kabiliyeti kazanirken getiri
aramasina da olanak tanir ve yiiksek maliyetli varliklarin kismi miilkiyeti, bireyler icin

yatirim firsatlar1 acar (Elad ve Kinder, 2025).
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Gergek diinya varliklar1 (RWA), bir blok zinciri platformunda kolayca satin
aliabilmeleri, satilabilmeleri ve takas edilebilmeleri i¢in blok zinciri teknolojisi tarafindan
miimkiin kilinan tokenizasyon siireci araciligiyla dijital tokenlere doniistiiriiliir. Blok zinciri

aglari, birgok bakimdan fiziksel varliklarin tokenize edilmesini kolaylastirmaktadir.

Stirecin ilk adimlari, tokenlestirilecek gercek diinya varliginin belirlenmesi ve
degerinin tespit edilmesidir. Gayrimenkulden giizel sanatlara, emtialara veya fikri miilkiyete
kadar her sey bir varlik olarak kabul edilebilir. Varligin degeri belirlenir ve dijital tokenlere

boliinmesi konusunda bir se¢im yapilir.

Sonrasinda ise tiim kural ve diizenlemelere uyuldugunun teyit edilmesi kritik 6nem
tasimaktadir. Gegerli kurallara bagl kalarak tokenlestirmeyi kolaylastirmak icin Ozel
Amagli Araglar (SPV'ler) gibi tiizel kisilikler gelistirilebilir. Bir SPV, varliklarin tutulmasi
ve yoOnetilmesi, riskin azaltilmasi veya yatirimlarin kolaylastirilmasi gibi belirli, genellikle
tek bir finansal amag i¢in olusturulur. Bu tiizel kisilikler siireci takip eder ve denetim

mekanizmasi olarak da is goriirler.

Akilli  sOzlesmelerin  olusturulmasi ise sonraki adimdir. Tokenlerin nasil
olusturulacagini, yonetilecegini ve alinip satilacagini belirleyen blok zinciri tabanli akill
sozlesmeler olusturulur. Cesitli siireclerin otomatiklestirilmesi ve iizerinde mutabik kalinan

bir sekilde yiiriitiilmelerinin garanti edilmesi akilli s6zlesmelere baglidir.

Bir sonraki adim, RWA i¢in uygun bir blok zinciri ag1 segmektir. Ornegin, akillt
sozlesmeleri destekledigi ve giiglii bir gelistirici topluluguna sahip oldugu i¢in Ethereum

secilebilir. Tokenlestirme 6zelliklerine sahip diger platformlar: kullanmak da miimk{indiir.

Fiziksel varlik iizerindeki miilkiyeti veya haklar1 temsil eden dijital tokenlerin
olusturulmasi. Tipik olarak her bir token varligin degerinin kii¢lik bir kismini temsil eder.
Bu tokenler secilen blok zinciri kullanilarak gelistirilir ve siklikla ethereum tabanli tokenler

icin ERC-20 gibi koklii token standartlarini takip eder.

Sonraki asamada miilkiyet kaydi olusturulur. Blok zincirinde goriinlir ve
degistirilemez bir defter, kimin hangi tokenlere sahip oldugunu takip eder. Blok zinciri

alimlar, satiglar ve transferler dahil olmak tizere bu tokenleri igeren tiim islemlerin kaydini
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tutar. A¢ikligin saglanmasi, hirsizligin veya sahiplik ¢atismalariin énlenmesine yardimci

olur.

RWA tokenlerinin temelini olusturan fiziksel varligin korunmasi, etkili saklama
cozlimleri gerektirir. Bu saklama ¢oziimleri, gayrimenkul gibi maddi varliklar i¢in fiziksel

giivenlik dnlemlerini veya dijital varliklar i¢in giivenli depolamay1 icerebilir.

Bu tokenize varliklarin satin alinabilecegi, satilabilecegi ve ticaretinin yapilabilecegi
bir borsa veya platform olusturulur. Bu platformlar, kripto para borsalariyla sik sik entegre
olarak yatirimcilarin tokenlere erisimini ve ticaretini kolaylastirir. Ayrica hali hazirdaki

borsalar veya diger merkeziyetsiz finans platformlarinda isleme alinabilir.

Fiziksel varliklarin tokenlestirilmesi, bu varliklarin erisilebilirligini ve likiditesini
artirabilecek bir uygulamadir. Siki1 alim satim kisitlamalar1 ve pahali giris engelleri olan
geleneksel piyasalarin aksine, yatirimcilar bu tokenleri giiniin her saati alip satabilir ve bu

da onlar1 daha erisilebilir hale getirir.

4.2.4. Yesil Tahvillere iliskin Veri Analizleri

Yesil tahvillerin siirdiiriilebilir finansman adina ortaya ¢ikisi ve sonrasindaki siirecte
piyasasimin gelisimine kiiresel ve bolgesel bakmak bu tahvillerin gelisim siirecini ortaya
koymak adma onemli olacaktir. Bununla birlikte siirdiiriilebilir bir gelecek adina ortaya
cikan siirdiiriilebilir finansman araclarindan biri olan bu tahvillerin amacina uygun
kullanimin1 saglamak ve artirmak kiiresel olarak tiim paydaslarin ortaya koyacagi ortak bir

amac olmasi yoniiyle de fazlasiyla 6nem arz etmektedir.
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Kiiresel Yesil Tahvil ihrac Hacmi (2019-2024)
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Sekil 21. Kiiresel Yesil Tahvil Thrag Hacmi

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2024)

Sekil 21°de 2019-2024 donemi arasinda yesil tahvil ihra¢ hacimlerinde belirgin bir
artis trendi goze ¢arpmaktadir. Grafikteki egri, 6zellikle 2021 yilinda keskin bir yiikselis,
2022’de kisa bir gerileme, ardindan 2023 ve 2024’te yeniden gii¢lii bir toparlanma
gostermektedir. Bu durum, kiiresel siirdiiriilebilir finans piyasalariin pandemiden sonra
hizla biiylimesi ve yatirimci ilgisinin yeniden artmasiyla olduk¢ca uyumlu bir yapi

cizmektedir.

CBI Screened Green Bond Trading Volume (mm)
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Sekil 22. Yesil Tahvil Islem Hacimleri
Kaynak: Tradeweb (2025)
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Sekil 22°de, CBI (Climate Bonds Initiative) tarafindan taranan yesil tahvillerin islem
hacmindeki (trading volume) yillik degisim gosterilmektedir. 2020—Eyliil 2025 dénemini
kapsayan bu veriler, kiiresel yesil tahvil piyasasinin giderek artan bir islem yogunluguna

ulastigini ortaya koymaktadir.

Mavi siitunlar toplam islem hacmini (milyon dolar cinsinden), sar1 ¢izgi ise giinliik
ortalama islem hacmini (ADV — Average Daily Volume) temsil etmektedir. 2020 yilinda
yaklasik 100 milyar dolar seviyesinde olan toplam islem hacmi, 2024 itibartyla 400 milyar
dolarin tizerine ¢ikmustir. 2025 yili Eyliil ay1 itibariyla da bu hacim 2024 diizeyine yakin
seyretmektedir. 2020 yilinda 500 milyon dolarin altinda olan giinliik ortalama islem hacmi,
yillar i¢inde istikrarli bir artis gostererek 2025 yili itibariyla 2 milyar dolar seviyesine
yaklasmistir. Bu artig, yesil tahvillerin yatirimcilar arasinda daha yaygin bigimde alinip

satildigini ve piyasanin derinliginin 6nemli 6l¢iide arttigini gostermektedir.

Cin Yesil Tahvil Piyasast

Cin, son bes yilda Asya'nin en biiyiik yesil tahvil ihrag¢is1 konumuna gelmistir. Cin
Halk Bankasi (The People's Bank of China)’nin diizenlemeleri ve karbon nétr hedefi bu
gelisimi desteklemistir. Ayrica Cin’in yesil tahvil piyasasinin biiyiikliigii ve bu piyasalarin

islem hacmi giderek artmaktadir.

Tablo 6. Cin Yesil Tahvillerinin Yillik ve Ortalama Ceyreklik Getirileri

Yil Yillik Toplam Getiri (%) Ortalama Ceyreklik Getiri (%)
2019 5,0 1,25
2020 53 1,33
2021 5,74 1,44
2022 5,0 1,25
2023 5,5 1,38
2024 5,2 1,30

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Tablo 6, ChinaBond China Green Bond Index’in 2019-2024 donemine iliskin yillik
ve ortalama c¢eyreklik toplam getiri oranlarmni gostermektedir. Veriler, Cin yesil tahvil
piyasasinin genel performansini temsil eden bu endeksin zaman i¢indeki getiri egilimini
ortaya koymaktadir. 2019 ve 2021 yillarina ait degerler, sirastyla Climate Bonds Initiative
ve MSCI tarafindan yayimlanan raporlardan elde edilmistir. Diger yillar i¢in getiriler,
ChinaBond bilesik endeks egilimleri, PBoC faiz oranlar1 ve yesil tahvil ihra¢ hacimlerindeki
degisimler dikkate alinarak tahmini olarak hesaplanmistir. Bulgular, Cin yesil tahvil
piyasasinin s6z konusu donemde istikrarli fakat sinirli dalgalanmalarla pozitif bir getiri

profili sergiledigini gostermektedir.

ABD Yesil Tahvil Piyasasi

ABD, 06zel sektor kaynakli yesil tahvil ihraglarinda diinya lideri konumundadir.
Kurumsal yatirimeilar, ESG uyumlu stratejiler kapsaminda yesil tahvillere yogun ilgi

gostermektedir.

Tablo 7. ABD Yesil Tahvil Piyasasinda Yillik Ortalama Getiri ve Greenium

Yil Yillik Ortalama Getiri (%) Greenium (baz puan)
2019 9,7 % -8 bp
2020 6,53 % -9 bp
2021 —2,54 % —6 bp
2022 —12,99 % -5 bp
2023 6,52 % —4 bp
2024 2,96 % -3 bp

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablodaki veriler, ABD dolar cinsinden yesil tahvil piyasasinin genel egilimini temsil
eden yiiksek dogruluga sahip gostergelerdir. 2019 yili greenium degeri Fed (2019)
calismasindan, 2020-2024 donemi getirileri ise BlackRock BGRN ETF performans

verilerinden tiiretilmistir.
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Buna gore, yesil tahvillerin getirilerinde donemsel dalgalanmalar yasanmistir. 2019
ve 2020 yillarinda pozitif getiri oranlar1 goriiliirken, 2021 ve 6zellikle 2022 yillarinda
belirgin diisiisler yasanmistir. 2023 yili itibariyla piyasa toparlanma egilimine girmis ve
pozitif getiriler yeniden ortaya ¢ikmistir. Bu egilim, ABD yesil tahvil piyasasinin kiiresel
ekonomik kosullardan ve faiz oran1 degisimlerinden gii¢lii bi¢imde etkilendigini, ancak uzun

vadede istikrar kazanma egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir.

Greenium, yesil tahvillerin getirisi ile aym1 vadeli geleneksel tahvillerin getirisi
arasindaki farktir. Negatif greenium, yatirimcilarin ¢evresel fayda igin daha diisiik getiriye
razi olduklarini gosterir (Baker vd., 2021).

Greenium verilerin grafiksel gdsterimine ise Sekil 23°de yer verilmistir.

ABD Yesil Tahvil Piyasasinda Greenium (2019-2024)

Greenium (Baz Puan)
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Sekil 23. ABD Yesil Tahvil Piyasasinda Greenium

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 23’°de verilen grafik, ABD yesil tahvil piyasasinda yesil tahviller ile benzer
vadeli geleneksel tahviller arasindaki getiri farkini (greenium) gostermektedir. Negatif
degerler, yesil tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla daha diistik getiriyle islem gordiigiini,

yani yatirimcilarin ¢evresel etki igin bir “prim” 6demeye raz1 olduklarini ifade eder.

Grafikte 2019-2020 yillarinda greeniumun —8 ila —9 bp seviyelerinde oldugu,
2021’den itibaren ise farkin giderek azaldigi goriilmektedir. Bu durum, ABD yesil tahvil

piyasasinda zamanla fiyat farkinin daraldigini ve piyasanin olgunlastigin1 gostermektedir.
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Getiri Oranlari, Likidite ve Islem Hacmi Karsilastirmasi

Sekil 24, ABD ve Cin yesil tahvil piyasalarinin 2019-2024 yillar1 arasindaki yillik
ortalama getiri oranlarim1 karsilastirmali olarak gostermektedir. Gorselde, Cin yesil tahvil
piyasasinin getirilerinin dénem boyunca istikrarl ve diisiik volatiliteye sahip oldugu, ABD
piyasasinin ise Ozellikle 2021-2022 doneminde yiiksek dalgalanma sergiledigi
goriilmektedir. 2022 yilinda ABD’deki negatif getiri, kiiresel faiz artiglar1 ve riskten kagis
egilimiyle iliskilendirilebilirken; 2023’teki toparlanma, yatirimci giiveninin yeniden
artmasina isaret etmektedir. Bu sonuglar, ABD piyasasinin kiiresel finansal kosullara kars1

daha duyarl, Cin piyasasinin ise istikrarli bir getiri profiline sahip oldugunu gostermektedir.

ABD ve Cin Yesil Tahvil Yillik Getiri Oranlan (2019-2024)
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Sekil 24. ABD ve Cin Yesil Tahvil Yillik Getiri Oranlar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 8, BIS (2024) ve Refinitiv (2024) tarafindan yayimlanan piyasa verilerinden
derlenmistir. Veriler, 2023 yili degerlerini gosterirken, yesil tahvil piyasalarinin ortalama

bid—ask spread ve giinliik islem hacmi gostergelerini karsilagtirmali olarak sunmaktadir.
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Tablo 8. Yesil Tahvil Piyasalarinda Bolgesel Likidite ve Islem Hacmi Karsilastirmasi

Bolge Ortalama Bid—Ask Spread  Giinliik Ortalama Islem
(bp) Hacmi (Milyon USD)

Kiiresel 9,2 1350

Cin 11,4 620

ABD 8,1 890

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Bid—ask spread, bir finansal varligin (6rnegin yesil tahvilin) alicilarin 6demeye razi
oldugu en yiiksek fiyat (bid) ile saticilarin kabul etmeye razi oldugu en diisiik fiyat (ask)
arasindaki farki ifade eder. Bid—ask spread, bir piyasadaki likidite diizeyini ve islem
maliyetini gdsterir. Spread ne kadar dar ise, o varlik o kadar kolay ve diigiik maliyetle alinip
satilabilir. Diigiilk spread, piyasa katilimcilar1 arasinda bilgi asimetrisinin az, fiyat
olusumunun daha etkin oldugunu gosterir. Genis spread, genellikle yiiksek belirsizlik, diisiik
islem hacmi veya volatilite artisi ile iligkilidir. Ozetle, bid—ask spread piyasann likiditesini,

etkinligini ve risk algisin1 ayni anda yansitan bir 6l¢iittiir.

Tablo 8 incelendiginde ABD piyasasi 8,1 baz puanlik en diisiik bid—ask spread ile en
yiiksek likiditeye sahip goriiniirken, Cin piyasasinda 11,4 baz puanla likidite gorece
sinirlidir. Glinliik islem hacimleri incelendiginde, kiiresel ortalama 1,35 milyar USD ile
piyasanin artan derinligine isaret etmektedir. Veriler, yesil tahvil piyasalarinin olgunlasma
stirecinde bolgesel likidite farkliliklarinin siirdiiglinti gostermektedir. Sekil 25°te bu tablonun

grafik gdsterimine yer verilmistir.
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Yesil Tahvil Piyasasinda Likidite Karsilastirmasi
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Sekil 25. Yesil Tahvil Piyasasinda Likidite Karsilagtirmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

4.3. Uygulama ve Bulgular

4.3.1 Veri Seti, Kapsam ve Sinirhliklar

Bu ¢aligmada, altin piyasasinda geleneksel ve tokenize varliklarin islem hacimlerinin
zaman serisi analizine dayali olarak incelenmesi amaglanmistir. Analiz kapsaminda ti¢ farkl
finansal varliga iligkin veri kullanilmistir: Chicago Mercantile Exchange (CME) {izerinde
islem goren fiziksel altin vadeli kontratlar1 (Yahoo Finance, 2025), PAX Gold (PAXG) ve
Tether Gold (XAUT) olarak bilinen tokenize altin varliklar1 (Coingecko, 2025). Calismada
her bir varlik i¢in giinliik ve haftalik islem hacimleri dikkate alinmis, toplamda bes ayri

zaman serisi olusturulmustur.

Tokenize edilmis finansal varliklarin ortaya ¢ikisi yakin ge¢mise tekabiil etmese de
bu pazarm biiyiiyiip benimsenmesi yakin ge¢mise dayanmaktadir. Ozellikle yiiksek
hacimlere sahip, finansal piyasalarda benimsenmis varliklarin bir¢cogunun tokenizasyonu
gectimiz birkag yil igerisinde gerceklesmistir. Bu durum ise tokenize edilmis varliklara
iligkin giivenilir ve anlamli verilere ulasmayr olduk¢a sinirli bir hale getirmistir.

Aragtirmanin siirliklarin1 da olusturan bu veri yetersizligini asabilmek i¢in gorece ortaya
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cikisi eski tarihlere dayanan, piyasasi oturmaya baglamis ve ulasilabilir verileri olan varliklar
tizerinden giivenilir veriler bulunabilecegi tarihler itibariyla bir arastirma yapmak daha
anlamli ve gercekci bir hale gelmistir. Tiim bu sebeplerden 6tiirli veri seti, 2024 yili Ekim
ayindan 2025 yili1 Ekim ayina kadar olan donemi kapsamaktadir. Her bir seride gozlem sayis1
farklilik gostermektedir: CME altin serisi i¢in 253 giinliik ve 53 haftalik, PAXG serisi i¢in
366 giinliik ve 53 haftalik, XAUT serisi i¢in ise 366 giinliik veri bulunmaktadir. Bu veriler,
son bir yillik donemi kapsayacak sekilde giincellenmis ve analizler en son 2025 yili Ekim

ay1 itibariyla yapilmistir. Verilerin analizinde Stata kullanilmistir.

Zaman serisi analizinde kullanilan temel degisken, islem hacmidir. Islem hacmi, ilgili
piyasadaki aktivite diizeyini, yatirimci ilgisini ve piyasanin likiditesini yansittigindan
finansal piyasa analizlerinde 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda,
calismada kullanilan yontemler yardimiyla kisa ve uzun vadeli trendlerin, volatilitenin ve

piyasa momentumunun belirlenmesi hedeflenmistir.

4.3.2 Kullanilan Tahmin Modelleri

Bu boliimde, zaman serisi verilerinin kisa donemli tahminlerinde yaygin olarak
kullanilan {i¢ temel yontem ayrintili bicimde aciklanmaktadir. Bu yontemler; Naive (Basit
Devam) Tahmini, 4 Donemlik Basit Hareketli Ortalama (MA(4)) ve 12 Donemlik Basit
Hareketli Ortalama (MA(12)) yontemleridir. S6z konusu modeller, farkli diizeylerde bilgi
kullanimina ve ge¢mis gozlemlere dayanmaktadir. Bu kapsamda, kisa donemli 6ngoriilerin
giivenilirligini test etmek ve serinin egilimlerini belirlemek amaciyla bu yontemler
kullanmilmistir. Asagida her bir yoOntem, formiilleriyle birlikte ayrmtili bicimde

tanitilmaktadir.

4.3.3. Naive (Basit Devam) Tahmini

Naive yontemi, zaman serisi analizinde en basit tahmin yaklagimi olarak kabul edilir.
Bu yontemde bir sonraki donemin degeri, mevcut donemin degeriyle esit kabul edilir. Bagka
bir deyisle, serinin ge¢mis trendi, yapisal bir model veya ortalama etkisi dikkate

alinmaksizin, son gozlemin gelecekte de devam edecegi varsayilir. Bu 6zellik, Naive
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yontemini 6zellikle kisa vadeli tahminlerde bir karsilagtirma (benchmark) modeli olarak

kullanigh hale getirir.
Yer1= Yt

Burada, ¥+ bir sonraki donemin tahmin edilen degerini, y; ise son gdzlemi ifade eder.
Yontem, veri setinde ani degisimlerin veya trend doniislerinin olmadigi, duragan ve kisa
vadeli serilerde genellikle tatmin edici sonuglar verir. Ancak yapisal kirilmalarin oldugu

donemlerde yiiksek hata orani verebilir.

4.3.4. Donemlik Basit Hareketli Ortalama (MA(4))

Basit Hareketli Ortalama (Moving Average - MA) yontemi, gecmis doneme ait belirli
sayida gozlemin ortalamasini alarak bir sonraki donemin degerini tahmin etmeyi amaglar.
MA(4) modeli, son dort donemin ortalamasini dikkate alir ve kisa vadeli trendleri izlemek
icin uygundur. Bu yontem, son gozlemlere esit agirlik vererek serideki kisa donemli
dalgalanmalar1 yumusatir.

k-1

~ 1
Yt+1=¢ ZYt—i
i=0

Burada, k = 4 olarak alinmistir. Bu durumda, tahmin edilen deger dort dnceki
gozlemin ortalamasidir. Bu yOntem, serideki ani dalgalanmalarin etkisini azaltir ve kisa
vadeli egilimleri belirginlestirir. Ancak, yeni verilere tepki siiresi sinirli oldugundan, hizl

degisen piyasa kosullarinda gecikmeli tepkiler tiretebilir.

4.3.5. 12 Donemlik Basit Hareketli Ortalama (MA(12))

MA(12) modeli, son on iki donemin ortalamasinmi alarak uzun vadeli egilimlerin
tahmin edilmesine olanak saglar. Bu yontem, kisa donemli dalgalanmalar1 daha giicli
bicimde filtreler ve serinin genel yonii hakkinda daha istikrarli bir goriiniim sunar. Uzun
vadeli tahminlerde giiriiltiiyii azaltmak acisindan etkilidir; ancak kisa vadeli degisimlere

duyarliligt MA(4) modeline gore daha diistiktiir.
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k
> 1
Ye+1=¢

i

1
Vie—i
0

Burada, k = 12 olarak alinmistir. Yani tahmin, son on iki doneme ait gézlemlerin
ortalamasina dayanir. Bu yontem, daha uzun zaman dilimlerinde serinin genel egilimini
anlamak i¢in uygundur. Ancak, yiiksek k degerleri serinin son donemdeki ani degisimlerini

maskeleyebileceginden, kisa vadeli tahmin performansini zayiflatabilir.

Naive yontem, serinin mevcut durumunu dogrudan yansitmasi agisindan en basit
modeldir. MA(4) yontemi, kisa vadeli egilimlerin belirlenmesine odaklanirken; MA(12)
yontemi uzun donemli genel egilimleri analiz etmekte kullanilir. Kisa vadeli tahminlerde
MA(4) yontemi daha duyarlidir, ancak yiiksek volatiliteye sahip serilerde hataya agik
olabilir. MA(12) yontemi ise dalgalanmalari yumusatarak uzun vadeli analizlerde daha
istikrarli sonuglar verir. Dolayisiyla, analiz amacina gore bu ii¢ yontem bir arada kullanilarak

kisa ve uzun donemli 6ngoriiler arasinda denge saglanabilir.

4.3.6. Analiz Bulgular:

Bu boliimde, Altin (CME), PAXG ve XAUT piyasalarina ait islem hacmi serileri
tizerinde temel zaman serisi tahmin yontemleri uygulanmistir. Analiz kapsaminda giinliik ve
haftalik frekansta veriler kullanilmistir. Her bir seriye ait gozlem sayisi, son gozlem tarihi ve

tahmin degerleri MA(4), MA(12) ve Naive tahminleri iizerinden degerlendirilmistir.

Asagida kullanilan gdstergeler ve yontemler kisaca tantmlanmaistir:

* n_obs: Veri setindeki gdzlem sayis1

* last date / last value: Son gbzlemin tarihi ve islem hacmi

* MA4_forecast(1): Son dort donemin ortalamasina dayal1 bir donem sonrasi tahmin

* MAI12 forecast(l): Son on iki donemin ortalamasia dayali bir donem sonrasi
tahmin

* Naive forecast(1): Son gdzlemi aynen devam ettiren basit tahmin

Yukarida verilen bilgiler 1s181nda altin piyasasinda geleneksel ve tokenize varliklarin
islem hacimlerinin zaman serisi analizi i¢in kullanilan her ii¢ yontemin sonuglar1 Tablo 9°da

sunulmustur.
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Tablo 9. Altin Piyasasinda Geleneksel ve Tokenize Varhklarin islem Hacimleri Tahmin Modelleri

Sonucu
Series n_o |last_d last value MA4_forecast(| MA12_forecast(| Naive_forecast(

(kisaltilmis) | bs | ate - 1) 1) 1)

Altin Son Bir

Y1l Giinliik

Islem Hacmi [253 2025-11.093311et |5 ¢r79556110 9.976798¢+09 |1.093311e+11
10-17 |11

- Sadece

CME (...)

Altin Son Bir

Y1l Haftalik

Islem Hacmi |53 2025- 1 L1342t |5 3519106110 |1.603394e+10 | 1.131142e+11
10-20 |11

- Sadece

CME (...)

PAXG Son

bir yil glinliik |5 0 12025~ 16.855439¢+ 14 5381120+08 [3.250051e+08  |6.855439¢+08

islem 10-17 |08

hacmi.xlsx

PAXG Son

bir y1l 2025- [1.815245¢+

haftalik islem 53 10-20 109 1.452523e+09 |8.549315e+08 |1.815245e+09

hacmi.xIsx

XAUT Son

Bir Yil 2025- 5.384700e+

Giinliik islem 366 10-17 08 4.502724e¢+08 |3.029407e¢+08 |5.384700e+08

hacmi.xlsx

Tablo 9 incelendiginde; CME iizerinde islem goren altin kontratlar: igin hem giinliik

hem haftalik islem hacmi verileri incelenmistir. Giinliik seride son goézlem degeri yaklasik

1,09 x 10", haftalik seride ise 1,13 x 10" olarak tespit edilmistir. Giinliik verilerde, kisa
vadeli hareketli ortalama (MA(4)) degeri 2,83 x 10'°, uzun vadeli ortalama (MA(12)) degeri

ise 9,97 x 10° olarak hesaplanmistir. Bu fark, son donemde islem hacimlerinde 6nemli bir

sigrama yasandigini gostermektedir. Kisa ve uzun vadeli ortalamalarin son degerin oldukca

gerisinde kalmasi, piyasada ani bir likidite artis1 ve yiiksek volatiliteye isaret etmektedir.

Haftalik seriler de benzer bir egilim gdstermektedir. MA(4) degeri 3,32 x 10'°, MA(12)

degeri ise 1,60 x 10" olarak bulunmustur. Her iki ortalamanin da son gézlem degerinden

diisiik olmasi, altin piyasasinda 6zellikle son haftalarda islem hacimlerinin hizla arttigini

ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, CME altin piyasasinda biiylik yatirnmcilarin etkisiyle kisa

vadede yogun bir islem aktivitesi ve volatilite yasandigin1 gostermektedir.
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Ayni sekilde Tablo 9 incelendiginde; PAXG, tokenize altin piyasasinda islem goren
bir dijital varliktir ve fiziksel altina birebir dayalidir. Giinlik PAXG islem hacmi serisinde
son gozlem degeri 6,86 x 102, kisa vadeli ortalama 4,54 x 108, uzun vadeli ortalama ise 3,25
x 108 olarak hesaplanmistir. Son degerlerin hem kisa hem uzun vadeli ortalamalarin iizerinde
olmasi, PAXG piyasasinda son donemde islem hacimlerinin artis egiliminde oldugunu

gostermektedir.

Haftalik bazda PAXG islem hacmi 1,81 x 10° seviyesinde olup, bu deger hem MA(4)
(1,45 x 10°) hem de MA(12) (8,55 x 108) degerlerinden yiiksektir. Bu sonug, haftalik dl¢ekte
de istikrarli bir hacim artig1 yasandigini ortaya koymaktadir. CME piyasasina gore volatilite

daha diisiik olsa da, PAXG islem hacimlerinde diizenli bir biiylime egilimi gozlemlenmistir.

Bu bulgular, PAXG yatirimeilarinin uzun vadede daha dengeli hareket ettiklerini,
ancak genel piyasa ilgisinin arttigin1 gostermektedir. Tokenize altin piyasasinda istikrarl bir
sekilde biiyliyen islem hacimleri, dijital varlik piyasalarinin altinla entegrasyonunun

giiclendigini de isaret etmektedir.

Tablo 9’a gore XAUT, bir diger tokenize altin varlig1 olup Tether tarafindan ihrag
edilmektedir. Giinliik islem hacmi verilerine gore son gozlem degeri 5,38 % 108, kisa vadeli
ortalama (MA(4)) 4,50 x 10% uzun vadeli ortalama (MA(12)) ise 3,03 x 10* olarak

bulunmustur.

Son gozlem degerinin her iki ortalamanin da {izerinde olmasi, XAUT piyasasinda da
pozitif bir trendin varligina isaret etmektedir. Ancak hacim seviyeleri PAXG’ye kiyasla daha
diistik olup, bu durum piyasanin daha dar katilimer kitlesine sahip oldugunu gostermektedir.
Buna ragmen trend yonii pozitiftir ve ylikselis egilimi belirgindir. Bu sonug, tokenize altin

piyasalarinda genel olarak artan bir islem hacmi momentumuna isaret etmektedir.

Tablo 9’da tiim yonleriyle irdelenen analiz sonuglar1 ayrica Sekil 26’da sunulmustur.
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iglem Hacmi Tahmin Karsilastirmasi (Altin, PAXG, XAUT)

Son Deger
1L
10 MA(4)
- MA(12)
Naive

1010}

islem Hacmi (log dlcek)

10°%F

Sekil 26. Tahmin Modelleri Karsilastirmasi

Sekil 26’da yer alan grafikte bes farkli varliga (Altin CME Giinliik/Haftalik, PAXG
Giinlik/Haftalik, XAUT Giinliik) iligkin dort tahmin degeri — Son Deger (gercek hacim),
MA(4), MA(12) ve Naive tahmin — logaritmik eksende karsilastirilmistir. Logaritmik 6l¢ek
kullanimi, farkli biiyiikliikteki piyasalarda olusan hacim farkliliklarim1 normalize ederek
serilerin karsilagtirilabilirligini saglamaktadir. Analiz sonuglarina gore, 6zellikle Altin
(CME) serilerinde Son Deger bar1 diger tiim tahminlerin belirgin bigimde iizerindedir. Bu
durum, son dénemde olaganiistii bir hacim artisinin yasandigin1 ve kisa vadeli ortalamalarin
bile bu degisime uyum saglayamadigin1 gostermektedir. S6z konusu artis, biiyiik 6lgekli

yatirimci islemleri ya da piyasa soklar1 kaynakli bir ani hacim sigramasina isaret etmektedir.

Tokenize altin varliklarin1 temsil eden PAXG ve XAUT serilerinde ise daha dengeli
bir hacim dinamigi goézlenmistir. PAXG serilerinde Son Deger > MA(4) > MA(12)
siralamasi, piyasada istikrarli bir ylikselis egilimine ve trendin siirekliligine isaret
etmektedir. Naive tahminlerin Son Deger’e yakin seyretmesi, gecmis egilimlerin gelecege
tasindigimmi gostermektedir. XAUT serisinde de benzer bigimde artis yonlii bir hareket
mevcuttur; ancak genel hacim diizeyi diisiik oldugundan volatilite sinirli kalmistir. Bu
sonuglar, tokenize altin piyasalarinin klasik altin piyasasina kiyasla daha istikrarli fakat

diisiik hacimli bir biiylime egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
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4.3.7 Bulgularin Degerlendirilmesi

Analiz sonuglari, genel olarak hem geleneksel altin piyasasi (CME) hem de tokenize
altin piyasalar1 (PAXG ve XAUT) acgisindan kisa vadede islem hacimlerinde artis yonlii bir
egilimin oldugunu ortaya koymustur. Tiim serilerde kisa vadeli ortalamanin (MA(4)) uzun
vadeli ortalamadan (MA(12)) yiiksek olmasi, piyasalarda pozitif momentumun varligini

gostermektedir.

CME altin piyasasinda gozlenen ani hacim sigramalari, piyasanin yiiksek volatiliteye
sahip oldugunu ve biiylik yatirnmcilarin davranislarindan etkilenme diizeyinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu durum, kiiresel ekonomik belirsizliklerin ve faiz
politikalarindaki degisimlerin, biiyiik kurumsal fonlarin altin piyasasina giris-cikis
hareketlerini hizlandirdig1 bir doneme isaret etmektedir. CME piyasasinda olusan bu hacim
dalgalanmalari, spot ve vadeli altin fiyatlarinin kisa vadede sert sekilde degismesine neden

olabilmektedir.

Tokenize altin piyasalarima bakildiginda (PAXG ve XAUT), islem hacimlerinin
gorece daha istikrarli oldugu goriilmektedir. Bu varliklarda hem kisa hem uzun vadeli
ortalamalar arasindaki fark CME kadar belirgin olmamakla birlikte, diizenli bir artig trendi
mevcuttur. Bu durum, dijital altin Uriinlerinin yatirimeilar arasinda giderek daha fazla
benimsenmeye bagladigini ve portfoy cesitlendirmesi araci olarak kullanilmaya baglandigini
gostermektedir. Ozellikle bireysel yatirimcilarn, dijital varlik borsalari iizerinden altina
erisimi kolaylastiran bu tiir tokenlara yonelmesi, islem hacimlerinin istikrarl bir sekilde

biiylimesine neden olmustur.

PAXG serileri, tokenize altin varliklar1 i¢cinde en yiiksek islem hacmine sahiptir. Bu
bulgu, PAX Gold’un yiiksek giivenilirligi ve piyasa erisimi acgisindan 6ne c¢iktigini
gostermektedir. XAUT serilerinde hacim seviyeleri daha diisiik olmakla birlikte, artis yoni
pozitiftir ve periyodik olarak yukari yonlii hareketler gozlemlenmektedir. Bu durum,
piyasanin heniiz olgunlasma siirecinde oldugunu ancak yatirimer ilgisinin arttigini

gostermektedir.

Tim bu bulgular bir arada degerlendirildiginde, geleneksel ve dijital altin

piyasalariin dinamiklerinin farklilagtigi goriilmektedir. CME piyasasinda yiiksek hacimli
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ama dalgali bir yap1 hakimken, tokenize altin piyasalarinda daha diisiik hacimli ancak
istikrarli bir biiylime egilimi s6z konusudur. Bu fark, piyasa katilimcilarinin profillerinden
kaynaklanmaktadir: CME piyasasinda kurumsal yatirimcilar ve spekiilatif islemler
baskinken, PAXG ve XAUT piyasalarinda bireysel yatirimer ve uzun vadeli tutum egilimi
daha giicliidiir.

Sonug olarak, analiz edilen tiim serilerde islem hacmi trendinin yukar1 yonlii oldugu,
yani altin ve altina dayali dijital varliklarin her gegen giin daha fazla islem gordiigii tespit
edilmistir. Bu bulgular, altin piyasasinin hem geleneksel hem dijital kanallar iizerinden

biiylime potansiyelinin siirdiigiinii ortaya koymaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada iklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilir Finans konularma, ardindan
Siirdiiriilebilir Finansman araclarina ve daha ozelinde yesil tahvillere deginilmistir.
Sonrasinda Blok zinciri ve RWA’larin ortaya cikisi ve isleyisi ele alinmis, geleneksel

varliklar ve tokenize varliklarin karsilastirilabilmesi adina zaman serisi analizleri yapilmaistir.

Bu analizde, altin piyasasinda geleneksel (CME) ve tokenize (PAXG, XAUT)
varliklarin islem hacimleri, zaman serisi analizine dayali olarak incelenmistir. Naive, MA(4)

ve MA(12) tahmin modelleri kullanilarak kisa ve uzun vadeli trendler belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar, tiim serilerde kisa vadeli ortalamalarin uzun vadeli
ortalamalarin iizerinde oldugunu, dolayisiyla piyasalarin genel olarak pozitif momentum
tasidigini gostermektedir. CME piyasasinda yiiksek hacimli ve volatil bir yapr goriiliirken,

tokenize altin piyasalarinda daha istikrarli ancak biiyiiyen bir islem hacmi gézlemlenmistir.

CME piyasasindaki yiiksek dalgalanmalar, kiiresel ekonomik gelismelerin ve biiyiik
yatirim fonlarinin etkisiyle aciklanabilir. Buna karsin PAXG ve XAUT piyasalari, dijital
varlik ekosisteminin gelismesiyle birlikte uzun vadeli yatirimei tabaninin giiclendigi ve altin
temelli tokenlarn giivenilir alternatifler olarak benimsendigi bir piyasa goriiniimii

sunmaktadir.

Sonug olarak, altin piyasasinda geleneksel borsalar ve dijital platformlar arasinda
dinamik bir denge olusmaktadir. Bu durum, finansal sistemin dijitallesmesiyle birlikte
yatirimct davranislarinin da ¢esitlendigini ve yeni finansal {iriinlerin benimsenme hizinin

arttigini1 géstermektedir.

Bu analiz sonuglar1 tokenize edilen bir finansal varligin tokenize edildikten sonraki
siirecte hacmindeki ve yatirimci sayisindaki artisi gostermesi itibariyla yesil tahvillerin de
tokenize edilmesi adina 6nemli bir gostergedir. Siirdiiriilebilir bir kalkinma ve gelecek i¢in
gerekli finansmanin saglanmasi acisindan ¢ok Onemli yapr taslarindan biri olan yesil
tahvillerin ¢esitli dezavantajlara sahip oldugunu da sdylemek gerekir. Bilinirliginin az
olmasi, yasal dilizenlemelerle cercevesinin tam olarak ¢izilememesi, belirlenmis
standartlarinin tam olarak bulunmamasi, bor¢glanma araclari piyasalari ile entegrasyonunun
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zor olmasi ve hacim ve likiditesin diisiik olmas1 bu dezavantajlarin bazilaridir. Ayrica yesil
tahvillerin yayginlagsmasinin Oniindeki en biiyiikk engellerden bazilar1 yiiksek islem

maliyetleri ve minimum sermaye gerekliliginin yiiksek olmasidir.

Gelisen ve degisen diinyaya ayak uydurabilmek bir¢ok konuda oldugu gibi finansal
piyasalarda da olduk¢a &nemli ve gereklidir. Islemlerin fiziki olarak gergeklestirildigi,
borsalarda islemlerin islem kaniti adina kagit olarak alinip satilmasi ile yapildigi donemler
diisiintildiiginde geldigimiz nokta oldukg¢a farklidir. Finansal varliklarin artik online
platformlarda, fiziki olarak bir kanit ya da isleme gerek kalmaksizin yapildig1 ve giivenligi
de yetersiz olmayan sistemler lizerinden alinip satildig1 bir doneme gelmis bulunmaktayiz.
Finans piyasalarinda gerceklesen islemlerin artmasi, enstriimanlarin cesitlenmesi, ayrica
bunlara uygun hukuki diizenlemelerin de olusturulmasi oldukga giivenli, hizli ve pratik bir
isleyisin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bugiin ise geleneksel sistem ve altyapilardan ¢ok daha

farkli olan blok zinciri iizerinde bu iglemlerin gerceklestirilmeye basladigini gérmekteyiz.

Blok zinciri ile birlikte islemlerin ¢ok daha hizli ve ¢ok daha az maliyetle
gergeklestirildigi, araclara ulasimin ¢ok daha kolay oldugu ve islemler i¢in herhangi bir
zaman kisitinin olmadig bir teknolojiye erismis bulunmaktayiz. Tahviller ve hisseler gibi
geleneksel finansal varliklarin bu teknoloji ile birlikte tokenize edildigi ve isleme alindigin
gormekteyiz. Ulusal ve uluslararasi otoritelerin de bu konudaki girisim ve uygulamalari
destekledigi ve hatta iilkelerin kendi biitgelerinin bir kismini bu teknoloji lizerinde bulunan
varliklarda bulundurdugu goz oniine alindiginda bu gelismelerin ortaya ¢ikmasi sasirtic
degildir. Ayrica bu otoriteler bu konuda hukuki zeminleri de olusturmaya baslayan,

yatirimcilar i¢in de giiven saglamak adina adimlar atan bir konumdadir.

Teknolojik ilerlemenin giin gectik¢e hizlandig1 diinyada bu isleyise ayak uydurmak
yesil tahviller i¢in de gerekli ve onemli olacaktir. Blok zinciri teknolojisi sayesinde RWA
alaninda yasanan gelismeler bu siirecleri hizl1 ve pratik olusturmaya olanak saglamaktadir.
Yesil tahvillerin blok zinciri {izerinde tokenize edilmesi ve ilgili piyasalarda islem gormesi
bu tahvillerin 7/24 alinip satilabilmesine olanak taniyacaktir. Ayrica bu tahvillere ulagimin
kolaylasmasina, ¢ok diisiik iicretlerle ihra¢ edilmesi ve alinip satilmasina, dolayisiyla da
islem hacimlerinde ve likiditesinde artisa sebep olacaktir. Buna ek olarak tokenizasyon
varliklarin kiiciik birimlere boliinmesini de saglamaktadir. Bu sayede, yiiksek sermaye

gerektiren yesil varliklarda sermaye ihtiyacini azaltilabilir, perakende ve kiiciik dlgekli
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kurumsal yatirimcilarin da bu varliklara erisimini artirabilir. Tokenize edilmis yesil tahviller

portfoylerin ¢esitlendirilmesinde de kullanilabilen bir varlik haline gelebilir.

Stirdiiriilebilir bir gelecek i¢in gerekli olan siirdiiriilebilir finansman araglarinin
roliiniin bu denli biiyiik olmas1 bu konudaki 6zveri ve ¢alismalarin ayn1 oranda biiyiik bir
hassasiyetle ilerlemesini gerektirmektedir. Bu araglarin ihracinin ve kullaniminin artmasinin
saglanmas1 bu anlamda oldukc¢a elzem konudur. Bunun saglanmasi i¢in de atilacak adimlar
ve ortaya konulacak alternatif ¢ozlimler yasayacak bir gelecegimizin olup olmayacagini

belirleyebilecek kadar 6nem arz etmektedir.

Oneriler

1.Politika Yapicilar igin: Tokenize altin varliklari, finansal sistemin dijitallesmesi
acisindan 6nemli bir yeniliktir. Diizenleyici kurumlar, bu tiir varliklarin seffaflik, giivenlik
ve fiyat istikrar1 acisindan uluslararasi standartlara uygun sekilde gelistirilmesini

desteklemelidir.

2. Yanrumcilar icin: Geleneksel altin piyasas: yliksek volatiliteye sahip oldugundan,
kisa vadeli fiyat dalgalanmalarina duyarlidir. Buna karsilik, tokenize altin varliklar1 daha
istikrarli bir yatirim ortami sunmaktadir. Yatirimcilar portfoy gesitlendirmesinde her iki

piyasa tiirlinii birlikte degerlendirerek risk-getiri dengesini optimize edebilirler.

3.Finansal Kurumlar icin: Bankalar ve finansal teknoloji sirketleri, tokenize
varliklarin altyapisini gii¢lendirecek projelere yatirnm yaparak bu yeni piyasa alaninda
rekabet avantaji elde edebilirler. Ozellikle PAXG ve XAUT gibi varliklara dayal: tiirev

iriinlerin gelistirilmesi, piyasanin derinligini artiracaktir.

4.Gelecek Calismalar icin: Bu ¢alismada yalnizca islem hacimleri dikkate alinmistir.
Gelecek aragtirmalarda, fiyat degisimleri, volatilite endeksleri, yatirimeir davranisi ve
makroekonomik degiskenlerin etkileri de modele dahil edilerek daha kapsamli bir analiz
yapilabilir. Ayrica, farkli tokenize altin tirlinlerinin karsilastirmali performans analizi, dijital

varlik piyasalarinin olgunlagma siirecine 151k tutacaktir.
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