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Bu ¢alisma, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerinde yesil tahvillerin énemini ve bu tahvillerin finansman
saglamadaki roliinii ele almaktadir. Yesil tahvillerin, belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmalart icin
onemli bir kaynak sundugu ve cevresel ile sosyal etkiler yaratma potansiyeline sahip oldugu vurgulanmaktadir.
Ayrica, belediyelerin yesil tahvil ihrag ederek ¢evresel sorunlari ele alip toplumsal fayda sagladiklar: ifade
edilmektedir. Calisma, belediyelerin yesil tahvillerin potansiyelini daha iyi anlamalarima ve bu alandaki bilgi
paylasimint artirmalarina katkida bulunmayr amaglamaktadir. Bu kapsamda, belediyelerin yatirim projelerinde
kullanabilecekleri indirgeme oranlart onerilmis ve bu oranlarin alternatif secgenekler acgisindan onemi
vurgulanmistir.  Béylece, belediyelerin  siirdiiriilebilir - projelerine daha kolay finansman saglamasi
hedeflenmektedir. Yesil tahvillerin daha etkin kullanilabilmesi icin belediyelere yonelik egitim ve bilinglendirme
programlart diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilir projeler icin belediyelere ozel tesvikler veya
vergi avantajlart saglanarak yesil tahvil ihrag etmeleri tegvik edilebilir. Yesil tahviller, belediyelerin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik  hedeflerine ulasmak i¢in kullanabilecegi uzun vadeli bir finansman aract olarak
degerlendirilmektedir. Enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve su ydnetimi gibi projelerin finansmaninda
kullanmilabilecek olan bu tahviller, belediyelerin gevresel riskleri azaltmalarina da yardimci olabilir. Bu nedenle,
belediyelerin yesil tahvil kullanimi desteklenmelidir. Belediyeler, uzmanlarla isbirligi yaparak yesil tahvil
politikalarini gelistirebilir ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmada daha etkin adimlar atabilirler.

Anahtar Kelimeler : Yesil Tahvil, Siirdiiriilebilirlik, Belediye, Finans, Model
Abstract

This study examines the importance of green bonds for municipalities’ sustainability projects and their role in
providing financing. It emphasizes that green bonds offer a significant resource for municipalities to achieve their
sustainability goals and have the potential to create environmental and social impacts. Additionally, it is stated
that municipalities address environmental issues and generate social benefits by issuing green bonds. The study
aims to contribute to a better understanding of the potential of green bonds among municipalities and to enhance
knowledge sharing in this field. In this context, discount rates that municipalities can use in their investment
projects are proposed, and the importance of these rates in terms of alternative options is highlighted. Thus, it is
aimed to facilitate easier financing of sustainable projects for municipalities. To enable more effective use of green
bonds, educational and awareness programs for municipalities should be organized. Moreover, municipalities
could be encouraged to issue green bonds by providing specific incentives or tax advantages for sustainable
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projects. Green bonds are considered a long-term financing tool that municipalities can use to achieve their
environmental sustainability goals. These bonds, which can be used to finance projects such as energy efficiency,
renewable energy, and water management, can also help municipalities mitigate environmental risks. Therefore,
the use of green bonds by municipalities should be promoted. Municipalities can collaborate with experts to
develop green bond policies and take more effective steps toward achieving their environmental sustainability
goals.

Keywords: Green Bond, Sustainability, Municipality, Finance, Model
1. Giris

Bu calisma, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerinde finansman saglamak i¢in yesil tahvillerin
oynadigi role odaklanmaktadir. Yesil tahvillerin, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerine nasil dnemli
katkilar sundugu detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda
kargilastiklart zorluklar ve ¢oziim oOnerileri de detayli bir sekilde ele alimmistir. Yesil tahviller,
belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini gergeklestirmek i¢in Onemli bir kaynak olarak hizmet
etmektedir ve belediyelerin finansman konusunda daha bilingli kararlar almalarina yardimc1 olmaktadir.
Bu nedenle, yesil tahvillerin belediyeler i¢in sadece bir finansman araci olmaktan 6te, cevresel ve sosyal
etki yaratma potansiyelleri oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik
projelerini gelistirmek ve gerceklestirmek igin gerekli olan kaynaklar1 saglamada 6nemli bir role sahiptir
(Ozcan ve Durmusoglu, 2022, 5.285-286).

Yesil tahvillerin belediyeler i¢in siirdiiriilebilirlik ve finansman agisindan degeri giderek artmaktadir.
Belediyelerin daha fazla yesil tahvil ¢ikarmalari, finansmanlarini ¢esitlendirmelerini ve siirdiiriilebilirlik
projelerini hayata gecirmelerini tesvik etmektedir. Bu sekilde, belediyeler hem ¢evresel sorunlari ele
alip hem de toplumsal fayda saglamaktadir. Ancak, yesil tahvillerin kullaniminin yayginlagsmasi igin
baz1 engellerin asilmasi gerekmektedir. Bu engeller arasinda yatirimeilarin yesil tahvillere olan
giiveninin artirilmasi, diizenleyici ¢ercevenin gelistirilmesi ve belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerini
etkin bir sekilde tanitmalar1 gibi hususlar yer almaktadir. Bu ¢alisma, yesil tahvillerin belediyeler i¢in
stirdiiriilebilirlik ve finansman baglaminda potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasim1 ve bu alanda bilgi
paylasimmnin artirtlmasini hedeflemektedir. Bu sayede, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projeleri igin
finansman elde etmeleri daha kolay hale gelecektir (Canikli, 2022, s.30).

Yesil tahviller, belediyeler igin siirdiiriilebilirlik projelerine sagladigi finansman ile hem ¢evresel hem
de toplumsal fayda saglamaktadir. Bu tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini
gerceklestirmek ve gevresel sorunlara ¢6ziim bulmak i¢in 6nemli birer aragtir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik
finansmaninda karsilagilan zorluklarin iistesinden gelmek igin yesil tahvillere yonelmek onemlidir
(Konak ve Demir, 2023, 5.20-22) (Tandircioglu, 2022, s.167).

2. Amacg ve Yontem

Bu caligmanin temel amaci, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansman modellerinde yesil tahvillerin
roliinii derinlemesine incelemektir. Yesil tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerini
desteklemek i¢in biiyiik bir potansiyele sahiptir. Bu arasgtirma ayni zamanda belediyelerin yesil tahvil
alanindaki firsatlar1 degerlendirmelerine ve bu finansman modelini etkin bir sekilde kullanmalarina
yardimei olacak onemli bilgiler sunmay1 amaglamaktadir. Belediyelerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarina
daha fazla destek saglamak ve ¢evre dostu projelerin hayata gegirilmesi igin gerekli finansmani temin
etmelerine yardimci olmaktir. Yesil tahvillerin kullanilmasiyla, belediyelerin cevresel sorunlarla
miicadele etmeleri ve siirdiiriilebilir bir gelecegi desteklemeleri i¢in daha etkili bir yol bulabileceklerine
inanilmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada elde edilen bulgularin ve dnerilerin belediyelere ve ilgili tim
paydaslara belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerine daha fazla odaklanmak i¢in 6nemli bir yol haritasi
saglayacagl diisiiniilmektedir. Ayrica, belediyelerin yesil tahvilleri nasil kullanabilecekleri ve
stirdiiriilebilirlik finansmani alanindaki diger segenekler hakkinda bilgi sahibi olan herkesin bu
calismadan faydalanabilecegi diistiniilmektedir. Bununla birlikte, yesil tahvillerin belediyelerin
siirdiiriilebilirlik stratejilerindeki roliinii daha iyi anlamak i¢in daha fazla arastirma yapilmasi gerektigi
de wvurgulanmalidir. Bu ¢alismanin sonucunda, yesil tahvillerin belediyelerin siirdiiriilebilirlik
finansmaninda 6nemli bir ara¢ oldugu ve bu finansman modelinin daha fazla kullanilmas1 durumunda
belediyelerin ¢evre dostu projelerini daha etkin bir sekilde gergeklestirebilecegi ortaya konacaktir.
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Bu ¢alismanin kapsamu, siirdiiriilebilirlik finansman modelleri ve belediyeler tarafindan kullanilan yesil
tahvillerin detayli bir sekilde incelenmesini igermektedir. Bu calismanin amaci, literatiir taramasi
yaparak diinyadaki ve Tiirkiye'deki belediyelerin yesil tahvil kullanimiyla ilgili 6rneklerini analiz etmek,
yesil tahvillerin potansiyelini arastirmak ve belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil
tahvillerin kullanilmasinin faydalarini ve etkilerini degerlendirmektir. Elde edilen bulgulara dayanarak,
belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvilleri dogru bir sekilde kullanabilmeleri igin
detayli tavsiyeler ve stratejiler sunulacaktir. Bu ¢alisma ayni zamanda, belediyelerin siirdiiriilebilir
kalkinmay1 tesvik etmek amaciyla daha fazla finansal kaynaga erisim saglayabilecegini gostermeyi ve
yesil tahvillerin kullanirmimin belediyelerin maliyetlerini azaltabilecegi ve yesil ekonomik biiylimeyi
tesvik edebilecegi fikrini yayginlastirmayr hedeflemektedir. Elde edilen sonuglar, belediyelerin
stirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvillerin kullanimmin énemini vurgulayacak ve ilgili paydaslar
icin rehberlik edici bir rol oynayacaktir.

Bununla birlikte, bu ¢alisma ayn1 zamanda belediyelerin yesil tahviller araciligiyla daha fazla finansal
kaynak elde etmelerinin yani sira, belediyelerin maliyetlerini azaltmalarini ve yesil ekonomik biiylimeyi
tesvik etmelerini saglayan stratejileri de ele almaktadir. Bu stratejiler, belediyelerin siirdiiriilebilirlik
hedeflerini daha etkili bir sekilde gerceklestirme potansiyelini ortaya ¢ikaracak ve halka acik projeler
icin daha biiyiik bir destek saglanmasini tesvik edecektir.

Tahvilin degeri finans literatiiriine gore asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

. Kupon, 4 Anapara,
£ a+nt @+or

Tahvilin Degeri =

Burada tahvilin indirgeme orani olarak kullanilan i piyasada gegerli faiz oranini temsil etmektedir. Yesil
Tahvillerin kupon ve anapara ddemeleri ya da taahhiitleri geleneksel tahvillere benzemesine ragmen
indirgeme oraninda bu tahvillerin 6zellikleri nedeniyle farkliliga gidilmesi gerekmektedir. Bu amacla
Onerilen indirgeme orani asagidaki gibi hesaplanabilir (Hachenberg ve Schiereck, 2018, s.379-380;
Baker vd, 2022, 5.422).

Model: indirgeme Oram (iy)
iw=ix(+axE+px[+yxP)
Degiskenler ve Parametreler:

1. i: Temel faiz orani - Belediyenin yesil olmayan (geleneksel) bir tahvil i¢in 6deyecegi standart faiz
orani.

2. E: Cevresel Fayda Katsayisi - Projenin gevresel katkisina bagli bir katsay1 (6rnegin, karbon emisyonu
azaltim gibi dl¢limlerle belirlenebilir).

3. I: Yatirimci Talebi Katsayisi - Yesil tahvillere olan yatirimen ilgisi. Bu katsayi, yesil tahvillere yonelik
talep yiiksekse artacaktir.

4. P: Proje Risk Katsayis1 - Projenin teknik ve finansal risk seviyesine gore ayarlanir.

5. a, B, y: Ayar katsayilaridir ve belediyenin ge¢mis tahvil ihraglarina ve piyasa kosullarina gore
belirlenebilir.

Model Aciklamasi

- Cevresel Fayda (E): Proje cevresel anlamda ne kadar fayda sagliyorsa indirgeme orani o kadar artar.
- Yatirimer Talebi (1): Yesil tahvillere yonelik talep yiiksekse, bu tahvillerin getiri oran1 da genellikle
diser, bu da  belediyenin daha  diisik  faizle  bor¢lanmasmma  imkan  tanir.
- Proje Riski (P): Yesil projelerin teknik ve finansal olarak siirdiiriilebilirligi yiiksekse, risk katsayist
diisiik olur, bu da indirgeme oranini olumlu etkiler.

Ornek Hesaplama
Ornegin:
- Temel faiz oran1 i = 0,35 (diger bir ifadeyle %35),
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- Cevresel fayda katsayisi E = 0,8,

- Yatirimet talebi katsayisi | = 1,2,

- Proje risk katsayis1 P = 0,9,

- Ayar katsayilan olarak a = 0,01, § = 0,015, y = 0,02 alinirsa,

Indirgeme orani (iy) s6yle hesaplanir:
iy =0,35 x(1+0,01 x0,8+0,015x 1,2+ 0,02 x0,9)

iyt = 0,3654 (% 36,54) olarak bulunmaktadir.

Calismanin hazirlandig1 giinlerde benzer tahvillerin getiri oranlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.
Belediyelerin yesil tahvil ihracinin, alternatif benzer tahvillerle kiyaslanmasi anlamli olacaktir.
Yatirimeilarin bu alternatif araglar arasinda tercih yaparken, belediyenin projelerine destek saglamak
amaciyla ihra¢ edilen yesil tahvillerin, Onerilen indirgeme orani agisindan Onemli bir dezavantaj
tagimadig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Alternatif Tahvil Getiri Oranlar

TR 2 Yillik Tahvil % 40,80
TR 5 Yillik Tahvil % 33,34
TR 10 Yillik Tahvil % 29,22

Kaynak: https://www.bloomberght.com/faiz-bono, ErisimTarihi:29.11.2024

3. Belediyelerin Siirdiiriilebilirlik Finansmani

Siirdiiriilebilirlik finansmani, gevresel, sosyal ve ekonomik fayda saglayan projelerin finanse edilmesi
icin kullanilan bir finansman modelidir. Bu model, belediyelerin altyap1 projelerinin yani sira yesil enetji
yatirimlari, atik yoOnetimi gibi siirdiiriilebilirlik odakli projeleri de desteklemekte ve boylece
stirdiiriilebilirlige  katki  saglamaktadir.  Ayrica, siirdiiriilebilirlik  finansman1  belediyelerin
siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmalarimi saglamakta, uzun vadeli ve diisiik maliyetli finansman
imkanlar1 sunmaktadir. Ancak, bu finansman modeli sadece belediyelerin degil toplumun refahini
artirma, ¢evreyi koruma ve ekonomik kalkinmayr destekleme gibi genel hedefleri de
gergeklestirmektedir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik finansman1 gelecek nesiller igin daha yasanabilir bir
diinya yaratmay1 hedefleyerek birgok farkli alanda toplumun ve ¢evrenin iyiligini gézetmektedir. Bu
nedenle, siirdiiriilebilirlik finansmanina olan talep her gegen giin artmakta ve siirdiiriilebilir projelerin
finansmanim1 daha etkili bir sekilde saglamayi amaglamaktadir. Sonug¢ olarak, siirdiiriilebilirlik
finansmani1 diinyanin cesitli bolgelerinde sosyal, ekonomik ve cevresel siirdiiriilebilirligi desteklemek
amactyla kullanilan bir yontemdir ve 6nemli bir rol oynamaktadir (Basoglu, 2024, s.65).

Belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansman modelleri arasinda yesil tahvillerin 6nemli bir rolii
bulunmaktadir. Yesil tahviller, belediyelerin ¢evre dostu projelerini finanse etmek i¢in kullanilan
yatirim araglaridir. Bu tahviller, ¢evre ile ilgili altyap1 projelerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
giivenli ve getirisi yliksek bir segenek sunmaktadir. Ayrica, belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini
desteklemelerine ve ¢evre dostu politikalarin1 uygulamalarina yardimci olur. Yesil tahviller, enerji
verimliligi projeleri, yenilenebilir enerji projeleri, atik yonetimi projeleri gibi ¢evre dostu projeleri
finanse etmek i¢in kullanilabilir. Bu sayede, belediyeler ¢evre iizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilir
ve siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in 6nemli adimlar atabilir. Yesil tahviller ayn1 zamanda yatirimcilar igin
de bir firsat sunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik trendine uygun yatirimlar yaparak hem cevreye katkida
bulunabilirler hem de finansal getiri elde edebilirler (Konat, 2022, 5.45). Bu nedenle, yesil tahvil piyasasi
giderek biiyimektedir ve belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerini ger¢eklestirmelerine yardimci
olmaktadir. Yesil tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansman modellerinde ¢evre dostu projelere
yatirim yapilmasini tesvik etmektedir (Agcakaya and Kaya, 2022, 5.520).

3.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, cevresel projeleri finanse etmek amaciyla ihrag edilen 6zel bir tahvil tiiriidiir. Bu
tahviller, ihra¢ eden kurumun veya belediyenin ¢evre dostu projelere yatirim yapmasini ve bu projelerin
finansmaninin saglanmasini saglar. Yesil tahvillerin ihra¢ edilmesi, ¢evre siirdiirebilirligi hedeflerine
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ulagmak i¢in kaynak saglayan ve yatirimcilara ¢cevre dostu projelere yatirim yapma imkani sunan bir
finansman araci olarak goriilmektedir. Yesil tahvillerin genel tanimi, bu 6zellikleriyle ¢evre dostu
projelere finansman saglamak ve siirdiiriilebilirlik finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir. Yesil
tahviller, cevre dostu projeleri tesvik etmek amactyla uluslararasi piyasalarda yaygin olarak kullanilan
finansal araglardir. Bu tahviller, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak icin fon saglar ve ayni
zamanda yatirimcilar i¢in ¢evreye duyarl yatirim firsatlar1 sunar. Yesil tahviller, enerji verimliligi,
yenilenebilir enerji, su ve atik yonetimi gibi ¢evresel projelerin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu
sayede, stirdiiriilebilir bir gelecek i¢in 6nemli adimlar atilmaktadir. Yesil tahviller, ¢evreye duyarl
yatirimlarin artmasi ve ¢evresel sorunlarin ¢éziilmesine katkida bulunmaktadir (Basoglu, 2024, s.78-
80).

Yesil tahviller, ¢evresel olarak duyarli yatirimlar1 desteklemek i¢in 6nemli bir aractir. Bu tahviller,
stirdiiriilebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi, enerji verimliliginin artirilmasi, atik yonetimi ve geri
donilistim gibi projelerin finansmanina katkida bulunmaktadir. Ayrica, sirketler, cevre dostu
uygulamalari tesvik ederek sosyal ve ¢evresel siirdiirebilirlik hedeflerine ulagabilirler. Yesil tahviller,
yatirimeilar icin ¢ekici bir secenek olup, sadece finansal getiri saglamakla kalmayip ayni zamanda
cevreye duyarlilik bilincini yiikseltmektedir. Bu tahviller, yesil projelere yatirim yapmak isteyen kisi
veya kuruluslara glivenilir bir yatirim aracit sunmaktadir. Yesil tahvil ihraci yapan sirketler, projelerinin
cevresel etkilerini izlemek ve raporlamak zorunda kalmaktadir, bu sayede yatirimcilar projenin gercek
cevresel etkisini gozlemleyebilirler.

Belediyenin yesil tahvil ihracini asagidaki temel bilesenler ile agiklamak miimkiindiir.
1. Thra¢ Hazirhg

o Proje Tammmm ve Secimi: Belediye, ¢evresel faydalar saglayacak uygun projeleri
belirler (6rnegin, yenilenebilir enerji, su aritma, yesil binalar).

o Yesil Tahvil Cercevesi: Ihrac siirecinde izlenecek kriterler ve ilkeler belirlenir,
genellikle Uluslararas1 Sermaye Piyasas1 Birligi (ICMA) tarafindan yayimlanan Yesil
Tahvil Ilkeleri'ne uygun olarak yapulir.

2. Sertifikasyon ve Degerlendirme

o Bagimsiz Degerlendirme: Projenin gercekten ¢evresel etki saglayacagini dogrulamak
icin bagimsiz bir degerlendirme yapilir. Cogu belediye, bu siire¢ icin {igiincii taraf
dogrulayicilar kullanir.

o Sertifikasyon: Proje uygun bulunursa, yesil tahvil sertifikasi alinarak tahvilin “yesil”
statiisii kazanmasi saglanir.

3. Yesil Tahvil ihraci

o Tahvil Thra¢ Yapist: Belediyenin finansal ihtiyaglarina gore tahvilin vadesi, faiz orani
ve diger finansal detaylar belirlenir.

o Piyasa Sunumu: Yesil tahvil ihrag edilir ve yatirimcilara sunulur. Bu asamada
yatirimcilara, projelerin ¢evresel faydalari hakkinda bilgi saglanir.

4. Gelirlerin Dagitim

o Fonlarin Kullammu: ihragtan elde edilen gelirler, yalmzca belirlenen gevresel
projelerde kullanilir ve bu projeler izlenir.

5. Raporlama ve Seffaflik

o Yillik Raporlama: Belediye, yatirnmcilara fonlarm kullanimina dair yillik raporlar
sunar. Bu raporlar, ¢cevresel performans ve projelerin ilerlemesi hakkinda bilgi igerir.

o Performans Gostergeleri: Projelerin cevresel etkilerini 6lgmek icin performans
gostergeleri tanimlanir (6rnegin, azaltilan karbon emisyonu, su tasarrufu miktarr).
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Tablo 2: Yesil Tahvil ile Geleneksel Tahvil Karsilagtirilmasi

Kriter Yesil Tahvil Geleneksel Tahvil
Amag Cevresel projelere fon saglamak Genel yatirim veya fonlama amaclari
Yatirim Stirdiiriilebilir altyapi, yenilenebilir enerji Herhangi bir sektordeki projeler veya
Projeleri projeleri gibi ¢evresel amagli projeler borglarin refinansmant
Cevresel Etki Ceﬂvresel etkiyi azaltmak, iklim degisikligi ile geyresel etkisi yoktur veya g6z

miicadele oniinde bulundurulmaz

Yatirimet Cevresel ve sosyal etkilere duyarli o .
Tgisi yatirimeilar tarafindan yiiksek ilgi Genel yatinmet kitlesine hitap eder
Risk ve . . : . .

g, ... | Genellikle geleneksel tahvillerle benzer Genellikle yesil tahvillerle benzer
Getiri Profili
Raporlama | Yiiksek seffaflik ve yillik ¢evresel etki Standart raporlama, ¢evresel etki
ve Seffaflik | raporlamasi raporlamasi gerekmez

Daha genis yatirimci tabani

Piyasa Talebi | Son yillarda hizla artan talep tarafindan uzun siiredir talep ediliyor

Yasal Ek diizenlemeler ve sertifikasyon Genellikle ek diizenlemeler
Diizenleme | gereklilikleri mevcut gerektirmez

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3.2. Yesil Tahvillerin Avantajlar

Yesil tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda kritik bir arag olarak kabul edilmektedir.
Belediyeler, finansman ihtiyaglarini karsilamak ve yesil altyapiya yonelik yatirimlar yapabilmek i¢in bu
0zel tahvilleri kullanmaktadir. Bu tahviller, belediyelerin gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine uygun
yatirimlar gergeklestirerek cevre dostu uygulamalan tesvik etmekte ve yesil projelerin finansmanini
saglamak i¢in gerekli kaynaklari olusturmaktadir. Ayn1 zamanda, g¢ikarilan yesil tahviller, hem yerel
hem de uluslararasi yatirnmeilarin dikkatini ¢ekerek belediyelerin ¢cevresel projelerine destek olmakta ve
siirdiiriilebilirlik finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'de yesil tahvil ihraci ise,
belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda biiyiik bir adim olmustur. Bu tahviller sayesinde
belediyeler, gevresel projeler igin 6nemli bir kaynak saglayabilmekte ve yesil altyap1 ¢alismalarin
destekleyebilmektedir. Ilerleyen yillarda, yesil tahvillerin kullaniminin daha da artmas1 ve belediyelerin
cevresel siirdiiriilebilirlik konusundaki c¢abalarini desteklemek i¢in daha fazla yatirimcinin bu alana
yonelmesi beklenmektedir. Belediyelerin ¢evre dostu uygulamalarini tesvik etmek ve siirdiiriilebilirlik
finansmanim1 giiglendirmek i¢in yesil tahvillerin 6nemi giderek artmaktadir. Yesil tahvillerin
kullaniminin giderek artmasiyla birlikte, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda sagladigi destek
ve kaynaklar da artacak ve ¢evresel projelerin gergeklestirilmesi i¢in daha fazla imkan olusturulacaktir
(Er ve Yiicel, 2023, 5.97).

4. Diinya ve Tiirkiye'de Yesil Tahvillerin Kullanimina iliskin Ornekler

Diinya genelinde birgok belediye, yesil tahvilleri siirdiiriilebilir altyap: projelerini finanse etmek igin
kullanmaktadir. Ozellikle Avrupa'da ve ABD'de pek cok 6rnek bulunmaktadir. Yesil tahviller, temiz
enerji, atik yonetimi, ulagim ve su projeleri gibi stirdiirtilebilirlik odakli projelerin finansmaninda aktif
olarak kullanilmaktadir. Yesil tahviller, sadece Avrupa ve ABD'de degil, diinya genelinde birgok
belediye tarafindan kullanilmaktadir. Bu tahviller, siirdiiriilebilir altyapr projelerinin finansmaninda
etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Temiz enerji, atik yonetimi, ulasim ve su projeleri gibi
siirdiiriilebilirlik odakli projeler, yesil tahviller sayesinde hayata gegirilmektedir.

Izmir ve Eskisehir gibi biiyiik sehirler, yesil tahvilleri kullanarak siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda
oncii bir rol oynamaktadirlar. Bu sayede, ¢evreye duyarli projeler daha hizli bir sekilde hayata
gecirilmektedir. Yesil tahviller, ayn1 zamanda yesil ekonomik doniigiimiin bir parcasi olarak da
goriilmektedir. Bu tahvillerin kullanilmasiyla birlikte, belediyeler sadece gevre dostu projeleri finanse
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etmekle kalmaz, ayn1 zamanda ekonomik biiylimeyi de tesvik eder. Yesil tahvillerin sundugu finansman
olanaklari, yerel ekonomileri canlandirmak ve istihdam yaratmak igin biiyiik bir potansiyele sahiptir.
Yesil tahviller, yatirimeilar igin de ¢ekici bir secenek sunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik trendinin giderek
onem kazandig1 glinlimiizde, birgok yatirimei gevresel ve sosyal etkileri olan projelere yatirim yapmaya
yonelmektedir.

Yesil tahviller, kamu ve 6zel sektor arasinda giiglii bir ortaklik saglamaktadir. Belediyeler, bu tahvilleri
kullanarak projelerini finanse ederken, 6zel sektdr de bu projelere yatirim yaparak kar elde etme firsati
bulur. Bu is birligi sayesinde, ¢evre dostu projelerin hayata gecirilmesi i¢in gerekli kaynaklar saglanir
ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilabilir. Yesil tahvillerin kullanimi, belediyeler i¢in bir doniim
noktasi olabilir. Bu finansman araci sayesinde, belediyeler ¢evre dostu projelerini hayata gegirebilir,
yerel ekonomiyi canlandirabilir ve hatta uluslararasi yatirimcilarin dikkatini ¢ekebilir. Yesil tahviller,
sadece bugiiniin ihtiyaclarimi karsilamakla kalmaz, ayn1 zamanda gelecek nesillerin de siirdiiriilebilir bir
diinyada yagama hakkini garanti altina alir. Yesil tahvillerin 6nemi giderek artmaktadir ve belediyelerin
bu finansman aracimi aktif olarak kullanmasi1 beklenmektedir. Bu sayede, daha fazla siirdiiriilebilir
projenin hayata gecirilmesi ve ¢evrenin korunmasi saglanabilir. Belediyeler, yesil tahvilleri kullanarak
sadece kendi bolgelerinde degil, ayn1 zamanda global diizeyde ¢evresel sorunlara ¢éziimler tiretebilirler.
Bu da hem yerel hem de kiiresel siirdiiriilebilirlik agisindan biiyiik bir adim olacaktir (Elitag ve Arslan,
2024, 5.260) (Keskin, 2023, s.17).

4.1. Diinya'da Belediyelerin Yesil Tahvilleri Kullanim

Diinya genelinde belediyelerin yesil tahvilleri kullanini giderek artmaktadir. Ozellikle Avrupa ve Kuzey
Amerika'da bir¢cok belediye, yesil tahviller araciligryla siirdiiriilebilirlik projelerini finanse etmektedir.
Bu projeler arasinda enerji verimliligini artirmak, atik yonetimi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatirim gibi g¢evreci projeler bulunmaktadir. Bu sayede, belediyeler g¢evresel etkilerini azaltma
konusunda Onemli bir adim atmig olmaktadir. Yesil tahviller, belediyelerin cevresel etkilerini
azaltmalarma ve yesil altyapt projelerini desteklemelerine olanak tanimaktadir. Boylelikle,
sirdiiriilebilir kentlerin olusturulmasina katki saglamaktadir. Yesil tahvillerin belediyelerin
siirdiriilebilirlik finansman modellerinde 6nemli bir yeri vardir. Yesil tahviller, siirdiiriilebilirlik
projelerine yatirim yapacak olan yatirimeilar i¢in de bir firsat sunmaktadir. Bu finansman araci, ¢evresel
etkilerin azaltilmasina ve yesil altyap1 projelerinin desteklenmesine olanak saglar. Yesil tahviller,
belediyelerin siirdiiriilebilirligini artirmak icin 6nemli bir kaynak olarak kullanilmaktadir. Diinya
genelinde birgok belediye yesil tahvilleri kullanarak siirdiiriilebilir kentlerin olusturulmasima katki
saglamaktadir. Yesil tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik vizyonunu gerceklestirmelerine yardimci
olmaktadir. Boylelikle, gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya birakma amaci giidiilmektedir.

Yesil tahviller, belediyelerin ¢evreye duyarlilik konusunda 6nemli bir sorumluluk {istlenmelerini
saglamaktadir. Bu gelismeler, belediyelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusunda farkindalik
olusturmasina katki saglamaktadir. Yesil tahviller, belediyelere ¢cevreye duyarli projeler gerceklestirme
imkan1 sunmaktadir. Bu projeler, enerji kaynaklarinin verimli kullanimi, atik yonetimi ve yenilenebilir
enerji kaynaklarina yatirim gibi farkli alanlarda gergeklestirilebilmektedir. Bu sayede, belediyelerin
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmas1 kolaylasmaktadir. Yatirimcilar, yesil tahviller araciligiyla
belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerine yatirim yaparak hem maddi getiri elde edebilmekte hem de
cevreye olan duyarliliklarint gosterebilmektedirler. Yesil tahviller, belediyeler i¢in ¢evre dostu bir
finansman araci olarak One ¢ikmaktadir ve bunun sonucunda yesil tahvillere olan talep giderek
artmaktadir. Belediyelerin stirdiiriilebilirlik vizyonunu gerceklestirmek amaciyla yesil tahvilleri
kullanmasi, sadece g¢evre degil ayni zamanda ekonomik siirdiiriilebilirlik acisindan da avantajlar
saglamaktadir. Yesil tahviller, projelerin finansmaninda kullanilarak belediyelerin g¢evre dostu
uygulamalarint desteklemekte ve bu sayede belediyelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagilmasina
katkida bulunmaktadir (Sarigiil ve Topcu, 2020, s.245-247).

31 Aralik 2023 itibariyla Climate Bonds merkezi, yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvilleri ile
stirdiiriilebilirlik baglantili tahvilleri (GSS+) igeren uyumlu enstriimanlarin toplamda 4,4 trilyon USD
hacme ulastigin1 kaydetmistir. 2023 yilinda Climate Bonds, 2022 yilinda kaydedilen 843 milyar
USD’den %3 daha fazla olan 870 milyar USD’lik uyumlu hacmi yakalamistir. Bu hacmin %681, yillik
%15 artis1 yansitan 587,3 milyar USD’lik katki saglayan yesil temali tahvillerden gelmistir. Buna
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karsilik, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvillerinin hacminde sirasiyla %7 ve %30 yillik diistisler
yasanmistir. En kiiciik segment olan siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB), uyumlu hacimde
%83’liik dikkate deger bir artig gostererek, 2022°deki 11,7 milyar USD’ye kiyasla 21,4 milyar USD’ye
ulagmustir. Latin Amerika, siirdiiriilebilirlik tahvillerinin uyumlu GSS+ borg piyasasinda en biiylik paya
sahip oldugu tek bolge olup, 2023 sonunda %47’lik bir orana ulagmistir. Ayrica, son dort yildir
siirdiiriilebilirlik tahvili hacmini siirekli artiran tek bolge olarak dikkat ¢cekmektedir.

Avrupa, 2023 toplaminin %46'sin1 temsil eden 405 milyar USD ile uyumlu GSS+ borg enstriimanlarinin
en biiylik kaynagi oldu. Latin Amerika yillik bazda %49’luk bir artis gosterdi. Buna karsilik, ABD'deki
anti-ESG (gevresel, sosyal, yonetim karsit1) egilimler uyumlu GSS+ hacmini olumsuz etkileyerek
%38'lik bir diislise neden oldu. En biiyiik on ihrage1, yesil tahvil hacminin %39'unu olusturdu; basta,
egemen yesil tahvillerini bir¢ok kez ihrag ederek 22,5 milyar USD ekleyen Birlesik Krallik geldi. 2023
uyumlu yesil tahvil hacminin yarisindan fazlasi (%53) Avrupa'dan gelerek 309,6 milyar USD katki
sagladi ve 2022'ye kiyasla %23'liik bir biiyiime kaydetti. Arnavutluk, Kibris, Makedonya ve
Karadag'dan uyumlu yesil tahviller 2023 yilinda ilk kez ihra¢ edildi. Asya-Pasifik, 2023 yesil tahvil
ihraglar agisindan ikinci en liretken bolge olup, toplam uyumlu ihra¢ hacminin tigte birini (189,4 milyar
USD) sagladi ve bunun %44’ Cin kaynakliyd: (https://www.climatebonds.net/market/data/).

4.2. Tiirkiye'de Belediyelerin Yesil Tahvilleri Kullanimi

Tiirkiye’nin ilk yesil tahvili, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 2016 yilinda 300
milyon ABD dolar1 degerinde, 5 yil vadeli olarak ihrag edilmistir. Bu ihraca, basta Ingiltere (%44) ve
Avrupa (%39) olmak tizere, birgok iilkeden yaklasik 4 milyar ABD dolar1 talep gosterilmistir. Banka,
gelen taleplerdeki maliyet beklentilerini géz oniine alarak yalnizca 300 milyon ABD dolarlik bir kismini
kargilamistir. Bu ilk Tiirk yesil tahvil ihraci, Global Capital ve International Financial Review tarafindan
yilin yesil tahvil ihraci 6diiliine layik goriilmiistiir (Turguttopbas, 2020, s.278).

Tiirkiye'deki belediyelerin yesil tahvilleri kullanimi, siirdiiriilebilirlik projelerinin finansmaninda
olduk¢a biiyiikk bir dneme sahiptir. Yesil tahviller, belediyelerin ¢evreye duyarli ve siirdiiriilebilir
projelere yatinm yapmalarini saglamakta olup, yesil altyapi, temiz enerji ve enerji verimliligi gibi
alanlarda 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Ayni zamanda, belediyelerin bu tahvilleri kullanarak kentsel
doniisiim, atik yonetimi ve su kaynaklarinin korunmasi gibi siirdiiriilebilirlik alanlarinda projeler
yiriitmesi de miimkiin hale gelmektedir. Tiirkiye'deki belediyelerin yesil tahvilleri kullanma
konusundaki gayretleri, stirdiiriilebilirlik finansmani1 agisindan 6nemli bir adimdir ve bu alandaki
uygulamalarin giderek artmasi beklenmektedir. Bu sayede, dogal kaynaklarin korunmasi ve ¢evre dostu
projelerin gelistirilmesi konusunda biiylik ilerlemeler kaydedilecektir. Tiirkiye'deki belediyelerin yesil
tahviller kullanarak cevreye onemli bir katki saglamalar1 ve siirdiiriilebilirlik alaninda liderlik rolii
iistlenmeleri, diger iilkeler ve kuruluslar i¢in de bir ilham kaynag1 olacaktir. Siirdiiriilebilirlik ve ¢evre
bilinci Tiirkiye'de her gecen giin daha da yaygmlasacak ve iilkenin yesil ekonomiye gegisini
hizlandiracaktir. Bu nedenle, yesil tahvillerin kullanimi ve bu alandaki faaliyetlerin desteklenmesi
bliylik 6nem tagimaktadir. Tirkiye'de belediyelerin yesil tahvilleri kullanimi, gelecek nesillere daha
yasanabilir bir diinya birakilmasi acisindan hayati bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, hiikiimet ve yerel
yonetimlerin ¢evre dostu projeleri desteklemek ve siirdiiriilebilirlik konusunda adimlar atmak igin yesil
tahvilleri tesvik etmeleri 6nemlidir. Bu sayede, Tiirkiye'nin ¢evresel etkisini azaltacak ve siirdiiriilebilir
bir gelecek saglayacak projelerin gergeklestirilmesi miimkiin olacaktir (Seker, 2023, s.45-47).

Tablo 3: Tiirkiye’de Yesil Tahvil ihraclar

Kurum Adi ihra¢ Tarihi Tutar Sektor
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 12.05.2016 300.000.000 USD| Finans
Turkiye Garanti Bankas1 A.S. 1.05.2017 150.000.000 USD| Finans
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 21.08.2019 50.000.000 USD| Finans
Turkiye Garanti Bankas1 A.S. 20.12.2019 50.000.000 USD| Finans
Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. 21.01.2020 50.000.000 USD| Finans
Vestel 10.07.2020 100.000.000,50 TL| Imalat
Vakifbank 8.12.2020 750.000.000 USD| Finans
Argelik 20.05.2021 350.000.000 EUR| imalat
QNB Finansbank 11.06.2021 50.000.000 USD| Finans
Aydem Enerji 27.07.2021 750.000.000 USD| Enerji
Vakifbank 10.09.2021 500.000.000 USD| Finans

Kaynak: www.kap.gov.tr, Kamuyu Aydinlatma Platformu
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5. Belediyelerin Siirdiiriilebilirlik Finansmaninda Karsilasilan Zorluklar
5.1. Finansal Yonetim Zorluklar:

Belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda finansal yonetim zorluklari, biitge yOnetimi, gelirin
artirilmasi, borg yonetimi ve etkili kaynak kullanimi gibi konular1 kapsar. Belediyelerin siirdiiriilebilirlik
projelerini finanse etmek icin yeterli gelire sahip olmamalari, uzun vadeli projeler i¢in uygun finansman
modelleri bulamamalar1 ve bor¢lanma kapasitelerinin sinirli olmasi, finansal yonetim zorluklar1 arasinda
yer almaktadir. Ayrica, degisen ekonomik kosullar ve kamu kaynaklarinin siirli olmasi da finansal
yonetimi olumsuz etkileyebilir. Bu zorluklar, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmanimi yonetirken
karsilastiklar1 temel konulardir. Siirdiiriilebilirlik finansmani, belediyelerin cevresel yatirimlarmi ve
projelerini destekleyerek, yesil ve siirdiiriilebilir bir gelecek olusturmayr hedefler. Bununla birlikte,
belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmanim yonetirken dikkate almalar1 gereken birgok faktor vardir.
Belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninin etkin bir sekilde yonetilebilmesi igin 6ncelikle gelirlerinin
artirlmast gerekmektedir. Bu noktada belediyeler, mevcut kaynaklarini daha verimli bir sekilde
kullanmali ve gelirlerini gesitlendirmelidir. Ornegin, yerel vergi ve harglarmn yeniden degerlendirilmesi
veya yeni gelir kaynaklarmin kesfedilmesi gibi yontemlerle gelir artirilabilmektedir. Ayrica,
belediyelerin sosyal sorumluluk projelerine odaklanarak, halkin destegini alabilecek sponsorluk ve
bagislarla da gelir elde edebilmeleri miimkiindiir.

Biitce yonetimi de belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Belediyeler, siirdiiriilebilirlik projelerini gerceklestirebilmek icin biit¢elerini etkili bir sekilde planlamali
ve yonetmelidir. Biitge planlamasi sirasinda oncelikler belirlenmeli ve kaynaklar en verimli sekilde
kullanilmalidir. Ayrica, belediyelerin biitgelerini gézden gegirerek tasarruf 6nlemleri almasi ve gereksiz
harcamalar1 azaltmasi da 6nemlidir.

Borg yonetimi, belediyelerin uzun vadeli projelerini finanse etmek i¢in bagvurabilecekleri bir segenektir
ancak bor¢lanma kapasiteleri sinirlt olabilir. Belediyeler, borglanma siirecini dikkatli bir sekilde
planlamali ve borglarin1 geri Odeyebilecekleri gilivencesine sahip olmalidir. Ayrica, bor¢ ddeme
siirecinde faiz oranlarindan etkilenmemek icin risk yonetimi 6nlemleri almak da énemlidir (Tel, 2021,
s.124).

Belediyelerin Surddrilebilirlik Finansmaninda Karsilasilan Finansal Yonetim Zorluklar

Yiksek Baslangig Maliyetleri 20%

Disuk Kredi Notlar

Yatinmci Glveni Eksikligi

Yasal Dizenlemeler ve Kisitlamalar 25%

Zorluk Turleri

Proje Takibi ve Raporlama

Finansman Cesitliligi Eksikligi

0 5 10 15 20 25
Zorluklarin Orani (%)

Kaynak: Hendriks, C. (2018). Municipal financing for sustainable development: A case of South
Africa. Local Economy, 33(7), 757-774. https://doi.org/10.1177/0269094218811799
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5.2. Yasal ve Diizenleyici Engeller

Belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda karsilastigi yasal ve diizenleyici engeller genellikle
mevzuatin belirsizligi, karmasikligi ve uyum gereklilikleriyle iliskilidir. Yesil tahvil ¢ikarma siirecinde
belediyelerin karsilastigi en bilylik zorluklardan biri finansal diizenleyicilerin belirledigi siki
diizenlemeler ve gereksinimlerdir. Yasal belirsizlikler, yesil tahvil ¢ikaran belediyelerin potansiyel
yatirimcilarla iletisimini zorlastirabilir ve smirlayabilir. Dahasi, belediyelerin siirdiirtilebilirlik
projelerini hayata gegirmek i¢in gerekli olan izinler ve ruhsatlar alinmasi1 da zaman alic1 ve zorlayici
olabilir. Bu nedenle, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmani i¢in daha uygun hale getirilmesi igin
mevcut yasal ve diizenleyici engellerin asilmasi gerekmektedir.

Bu engeller asilarak, belediyelerin yesil tahvil ¢ikarma siirecinde daha fazla esneklik ve kolaylik
saglanacak ve siirdiiriilebilirlik projelerinin hayata gegirilmesi hizlanacaktir. Belediyelerin
stirdiiriilebilirlik finansmani, ¢evresel ve sosyal sorumluluklari yerine getirmek isteyen kuruluslar igin
onemli bir aragtir ve bu nedenle, mevcut yasal ve diizenleyici engellerin asilmasi, daha fazla belediye
tarafindan siirdiiriilebilirlik projelerine yatirim yapilmasina olanak saglayarak toplumun genel refahini
artirabilir. Bu engellerin iistesinden gelmek i¢in, yerel yonetimler ve finansal diizenleyiciler birlikte
caligmali ve uygun diizenlemeler yapmalidir. Bu sekilde, siirdiiriilebilirlik finansmani daha erisilebilir
ve anlagilabilir hale gelirken, yasal ve diizenleyici uyum da saglanacaktir. Belediyeler, siirdiiriilebilirlik
projelerini gelistirmek ve uygulamak icin daha fazla kaynak ve destek bulabilecektir. Sonug¢ olarak,
mevcut yasal ve diizenleyici engellerin asilmasi, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda daha
basarili olmalarini saglayacak ve boylece toplumun genel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmada 6nemli
bir rol oynayacaktir.

6. Sonuc ve Oneriler

Elde edilen sonuglara gore, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvillerin rolii oldukca
onemlidir. Yesil tahviller, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerine finansman saglamanin yam sira,
cevreye duyarli yatinmlarin desteklenmesine de katki saglamaktadir. Diinya ve Tirkiye ornekleri
incelendiginde, belediyelerin yesil tahvilleri kullanma egiliminde olduklar1 gozlemlenmistir. Ancak,
finansal yonetim zorluklar1 ve yasal diizenlemelerin engelleri oldugu da ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvillerin kullaniminin tesvik
edilmesi ve finansal yonetim konusunda destek mekanizmalarinin olusturulmasi Onerilmektedir.
Bu oneriler, belediyelerin yesil tahvilleri kullanma konusunda daha fazla bilinglenmesini saglayacak ve
stirdiiriilebilirlik alaninda gergeklestirilecek projelerin finansmanina destek olacaktir. Ayrica, ¢cevreye
duyarli yatirimlarin artmasiyla birlikte, sehirlerimizde daha yasanabilir bir ¢evre olusturulmasi hedefine
de katki saglanacaktir. Yesil tahvillerin kullanimiyla birlikte, belediyelerin siirdiiriilebilirlik projelerine
finansman saglama siireci daha da kolaylagacak ve projelerin hizla hayata gegirilebilmesi saglanacaktir.
Bu da, g¢evresel sorunlarin daha etkin bir sekilde ¢oziilmesine yardimer olacaktir.
Bununla birlikte, finansal yonetim zorluklarinin ve yasal diizenlemelerin engelleri olusturdugu gergegi
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Belediyelerin bu sorunlari agmasi i¢in finansal yonetim konusunda
destek mekanizmalarinin olusturulmasi, egitimlerin diizenlenmesi ve hukuki diizenlemelerin revize
edilmesi Onemlidir. Bdylece, belediyelerin yesil tahvillerden maksimum fayda saglamasi ve
siirdiiriilebilirlik projelerine daha fazla yatirim yapmasi mimkiin olacaktir.
Sonug olarak, belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvillerin kullanimimin tegvik
edilmesi gerekmektedir. Bu, cevresel sorunlarin ¢oziimiine katkida bulunacak ve sehirlerimizin
siirdiiriilebilir bir gelecege dogru ilerlemesini saglayacaktir. Belediyelerin siirdiiriilebilirlik alaninda
daha fazla yatirim yapabilmesi i¢in finansal yonetim konusunda destek mekanizmalarinin olugturulmasi
da biiyiik 6nem tagimaktadir.

6.1. Belediyeler Icin Oneriler

Belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmaninda yesil tahvillerin kullanimini artirmak igin Oncelikle
belediyelerin bu konuda farkindaligini artirmak gerekmektedir. Egitim ve bilinglendirme programlari
diizenlenerek belediye yetkilileri ve ¢alisanlari yesil tahvillerin avantajlari ve kullanimi konusunda daha
kapsamli bir sekilde bilinglendirilmelidir. Ayrica, yerel yonetimlerin siirdiiriilebilirlik projeleri igin
finansman saglama konusunda daha etkili stratejiler gelistirilmeli ve bunlar belediyelere aktarilmalidir.
Bunun yaninda, yesil tahvillerin kullanimin1 tegvik etmek amaciyla belediyelere 6zel vergi avantajlar
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veya tesvikler gibi ek destekler saglanabilir. Bu destekler, belediyelerin yesil tahvil ihra¢ etmelerini
tesvik edecek ve siirdiiriilebilirlik projelerinin finansmaninda kullanilabilecek kaynaklarin artirilmasina
yardimei olacaktir. Ayni zamanda, yesil tahvil ihra¢ eden belediyelerin basarili 6rnekleri ve deneyimleri
diger belediyelerle aktarilmali ve bu sekilde bilgi paylagimi saglanmalidir. Boylece, belediyeler arasinda
isbirligi ve bilgi aligverisi artirilarak siirdiiriilebilirlik finansmanina yonelik daha kapsamli ve etkili
adimlar atilabilir. Belediyelerin yesil tahvilleri ¢gevreci projelere yatirim yapmak i¢in kullanabilecekleri
yeni finansman kaynaklarindan biri olarak gdérmeleri 6nemlidir. Yesil tahviller, enerji verimliligi,
yenilenebilir enerji, su yonetimi gibi ¢evresel konulardaki projelerin finansmani i¢in kullanilabilir.
Ayrica, belediyelerin faaliyetleri sirasinda karsilastiklari ¢evresel riskleri azaltmak i¢in de yesil tahviller
tercih edilebilir. Bu nedenle, belediyelerin yesil tahvil ihrag etmeleri ve bu kaynaklari siirdiiriilebilirlik
projelerine yonlendirmeleri tesvik edilmelidir. Yesil tahviller, uzun vadeli bir finansman araci olarak
belediyelerin stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina destek saglayabilir. Belediyeler, yesil tahvillerle finanse
edilen projeler sayesinde g¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasabilir ve aymi zamanda
stirdiiriilebilirlik alaninda liderlik rolii iistlenebilir. Bu nedenle, yesil tahvillerin kullaniminin artirilmast,
belediyelerin siirdiiriilebilirlik finansmani agisindan 6nemli bir adimdir. Belediyeler ve yerel yonetimler,
yesil tahvillerin avantajlarin1 ve kullanimini daha iyi anlamak i¢in uzmanlar ve danismanlarla igbirligi
yapmalidir. Bu sekilde, dogru stratejilerin belirlenmesi ve yesil tahvillere yonelik etkili bir politika
olusturulmasi saglanabilir. Yesil tahvillerin kullanimi, sadece belediyelerin finansmanini
giiclendirmekle kalmayacak, ayni zamanda cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmalarina da
yardimer olacaktir. Bu nedenle, belediyelerin yesil tahvillerle ilgili farkindaligini artirmak ve
kullanimini tegvik etmek, siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in 6nemli bir adimdr.
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Extensive Summary

This study comprehensively examines the use of green bonds by municipalities as a financing tool for
sustainability projects. It highlights the critical role of green bonds in supporting environmental and
social impact projects, as well as the challenges municipalities face in financing sustainable initiatives.
Key points of the study, structured by main headings and subheadings, are as follows:

1. Introduction

In recent years, municipalities around the world have increasingly turned to green bonds as a strategic
financing tool for their sustainability initiatives. The introduction of green bonds has provided
municipalities with an innovative way to finance projects that not only meet their immediate
infrastructure and development needs but also address critical environmental concerns. This study
highlights the importance of green bonds in enabling municipalities to achieve their sustainability goals,
which encompass areas like energy efficiency, renewable energy, waste management, and water
conservation. By providing access to capital specifically earmarked for environmentally friendly
projects, green bonds empower municipalities to make significant strides toward reducing their
environmental footprint.

Green bonds serve as a unique investment instrument designed to attract capital from environmentally
conscious investors who prioritize projects with positive ecological and social impacts. Unlike
traditional bonds, which are generally issued to fund a wide range of projects without specific
environmental targets, green bonds direct funds exclusively toward sustainable development initiatives.
This focus on eco-friendly projects aligns with the rising demand among investors for sustainable and
responsible investment opportunities, further enhancing the attractiveness of green bonds in the financial
market.

In this context, municipalities not only acquire necessary funds but also contribute to the broader goals
of climate action and environmental sustainability. The issuance of green bonds has thus become more
than a mere financing method; it represents a proactive commitment to environmental stewardship and
social responsibility. This study underscores that green bonds have the potential to be transformative,
offering municipalities a pathway to realize projects that support ecological health and societal well-
being. Moreover, by choosing green bonds, municipalities can foster community engagement,
demonstrating their commitment to sustainability and resilience in the face of global environmental
challenges.

2. Purpose and Methodology

The primary objective of this study is to examine the role of green bonds in the sustainability financing
models of municipalities in depth. It explores how municipalities can leverage green bonds and the
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opportunities these bonds offer for supporting sustainable projects. Through a literature review, the
study analyzes examples from municipalities worldwide and in Turkey, showing how green bonds are
utilized and the benefits and challenges municipalities face in using these bonds. Strategies and
recommendations are also presented to help municipalities overcome barriers to using green bonds
effectively.

3. Sustainability Financing for Municipalities

This section explains the core principles of sustainability financing and discusses its advantages for
municipalities. Sustainability financing not only supports green projects of municipalities but also
contributes to broader goals, such as enhancing public welfare, environmental protection, and long-term
economic growth. It is emphasized that municipalities must focus on increasing revenue, improving
budget and debt management, and effectively utilizing resources within this financing model.

Green bonds are a special type of bond issued to finance environmental projects, playing a significant
role in financing models. Green bonds are widely used in international markets to fund sustainability
initiatives and are considered a valuable financing resource for projects focusing on energy efficiency,
renewable energy, water, and waste management. The study emphasizes that these bonds benefit not
only municipalities but also investors, allowing them to contribute to environmentally friendly projects.
Investors' focus on green bonds also helps municipalities develop a long-term sustainability strategy.

The advantages of green bonds for municipalities are explored in this section. Green bonds provide a
reliable source of sustainability financing, supporting eco-friendly projects. In Turkey, green bond
issuance has allowed municipalities to take a significant step in environmental sustainability. These
bonds help municipalities finance green infrastructure projects and implement eco-friendly practices,
contributing to reduced environmental impact. Through partnerships with international investors,
municipalities can achieve sustainable projects on a broader scale.

4. Examples of Green Bond Usage in the World and Turkey

Globally, the study notes that green bonds are increasingly being used by municipalities. Many examples
are found, especially in Europe and the United States, where municipalities use green bonds to fund
sustainable infrastructure projects. In Turkey, major cities like izmir and Eskisehir have taken the lead
in financing eco-friendly projects through green bonds. These bonds not only contribute to the
environment but also positively impact the local economy and create jobs.

Green bonds allow municipalities to invest in environmental sustainability projects and are a valuable
instrument for financing such projects. Green bonds provide financing opportunities for initiatives like
energy efficiency, waste management, and renewable energy. These projects reduce environmental
impact and contribute to the creation of sustainable cities.

In Turkey, green bonds are increasingly used for sustainability financing. These bonds enable
municipalities to invest in environmentally friendly projects, supporting sustainable development and
the conservation of natural resources. Turkish municipalities’ efforts to develop eco-friendly projects
through green bonds are seen as a model that can inspire other countries.

5. Challenges in Sustainability Financing for Municipalities

The main challenges in sustainability financing for municipalities are financial management and
regulatory issues. Budget and debt management problems can create obstacles for municipalities seeking
to finance green bonds. Regulatory complexities can also make issuing green bonds a challenging and
time-consuming process for municipalities. Simplifying regulatory frameworks and providing financial
management support and incentives are essential for overcoming these barriers.

6. Conclusion and Recommendations

According to the study’s findings, green bonds play an essential role in financing municipalities'
sustainability projects. However, financial management and regulatory challenges must be addressed.
The study recommends increasing awareness, conducting training programs, sharing successful
experiences from leading municipalities, and providing incentives to encourage green bond usage.
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Through these steps, municipalities will be able to invest more effectively in sustainable projects and
contribute to solving environmental issues.

To increase the use of green bonds in sustainability financing, awareness must be raised, and training
and awareness programs should be organized. Additionally, offering special incentives and tax
advantages for municipalities can further encourage green bond usage. Municipalities can use green
bonds to invest in projects like energy efficiency, renewable energy, and water management. The study
concludes that increasing green bond usage is an effective financing tool to help municipalities achieve
their sustainability goals and develop eco-friendly projects.
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