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oz

Artan niifus ve teknoloji ile endiistrinin gelismesi, kiiresel 1sinmayi tetikleyerek
iklim degisikligine neden olmaktadir. Bireysel ve kurumsal farkindaligi artirmak igin
diinyada 6nde gelen kuruluslar gesitli caligmalar yapmaktadir. Uretim ve tiiketim
asamalarinda zararli azot salmimini en aza indirmek icin kokli degisikliklere gidilmesi
gerekmektedir. Bu ddniigiim siireci ise finansman ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu ¢aligmada,
son yillarda artig goriilen ¢evre dostu projelerin finansman ihtiyacinin bor¢lanma araci ihrag
edilerek karsilanmasi iizerinde durulmustur. Oncelikle siirdiiriilebilirlik hedeflenen projelere
finansman saglanmasi adina ¢ikarilan yesil tahvillerin tanimi, metodolojisi ve 6zellikleri
aciklanmig, 2006 — 2020 yillar1 yesil tahvil ihrag verileri incelenmistir. Diinya
uygulamalarindan 6rneklere yer verilmis, yesil tahvillerin islem gordiikleri borsalara ve
Islami finans uygulamalarina deginilmistir. Son olarak, Tiirkiye’de gerceklesen ilk
ihraglardan ve iklim finansmani uygulamalarindan bahsedilmistir. Sonug¢ boliimiinde yurt igi
piyasasinda gelisimi i¢in neler yapilabilecegi tartigilmigtir. Piyasa gelisimine ve literatlre
katki saglanmasi amaglanan bir vaka ¢aligmasi olup, ilgili kurumlar tarafindan yesil tahvil
diizenlemelerinin yayimlanmasi ve ihraca tegviklerin artmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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THE DEVELOPMENT OF GREEN BONDS AND APPLICATIONS
IN TURKEY

ABSTRACT

With the increasing population and technology, the development of the industry
triggers global warming and causes climate change. Leading organizations around the world
conduct various studies to increase individual and corporate awareness. In order to minimize
the harmful nitrogen release during the production and consumption stages, radical changes
must be made. This transformation process creates the need for financing. In this study, it is
focused on meeting the financing needs of environmentally friendly projects, which have
increased in recent years, by issuing debt instruments. First of all, the definition, methodology
and characteristics of green bonds issued for financing projects targeted at sustainability were
explained, and green bond issuance data for the years 2006-2020 were analyzed. Examples
of world practices were given, the stock exchanges where green bonds were traded, and
Islamic finance practices were mentioned. In the conclusion section, it is discussed that what
developments can be done for the domestic market growth. It is a case study that aimed at
contributing to market development and literature, and it was concluded that green bond
regulations should be published by the relevant institutions and incentives for issuance should
be increased.

Keywords: Green bond, Sustainability, Climate awareness, Climate change,
Financing of environmental project.

JEL Codes: G12, Q56.
1. GIRIS

Sera gazi salinimini azaltma amaci ile gergeklestirilen ¢evreye duyarl
projelerin finansmaninin, yesil tahvil adi verilen bor¢lanma araci ihraci ile
karsilanmasi ¢evre kirliligini azaltirken sermaye piyasalarinin gelisimine
katk1 saglayacaktir.

Iklim degisikligi ve kiiresel 1stnma dogal afetlerin artmasima ve
siddetlenmesine sebep olmustur. Dogal afetlerin ¢evreye verdigi maddi ve
manevi zararlarin yiikii cok agir olmaktadir. Kiiresel 1sinmanin yol actigi
gerek dogal afetler gerekse uzun vadeli zararlart minimuma indirmek icin
diinya genelinde Birlesmis Milletler, Avrupa Iklim Eylem Ag1, Dogal Hayat1
Koruma Vakfi gibi farkli organizasyonlarda cesitli ¢aligmalar yapilmaya
baslanmistir. Bu c¢alismalarda varilan ortak kami fosil yakit kullaniminin
azaltilmasidir. Insanoglunun diinyaya verdigi zarari azaltmak ise
yenilenebilir dogal kaynak kullanimini arttirmakla miimkiindiir. Yenilenebilir
enerji ihtiyacinin artmasi ile iklim finansmani ihtiyaci ortaya g¢ikmustir.
United Nations Climate Change iklim finansmanini iklim degisikligini
hafifletmeyi, iklim degisligine diren¢ ve uyum saglamayi amaglayan yerel,
ulusal veya uluslararas1 saglanabilen finansmandir seklinde tanimlamistir
(Introduction to Climate Finance, n.d.). Tiketilen kaynaklarda yapilmasi
gereken degisiklikler yeni yatirim ve teknolojileri de beraberinde getirmistir.
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Finansman ihtiyacini kargilamak amaci ile ihrag¢ edilen bor¢lanma araglarinin
bu sayede 6zel bir yeri olmustur. Gelirinin yesil proje adi1 verilen ekolojik
cevreye duyarli projelerde kullanilmasi i¢in ihrag edilen tahviller yesil tahvil
adinm1 almistir (ICMA, 2018, s.2). 2007 yilindan itibaren bankalar taratindan
cikarilmaya baglanmis olup, sektdre gore piyasa ile birlikte gelismeye devam
etmektedir. Thtiya¢ ve kullanim arttik¢a ilkeler ve standartlar gibi diinyada
0zel mevzuatlar hazirlanmistir. Yesil tahvil ihra¢ eden kurumlar ilkelere
uymaktadir, ancak tiim diinyada kabul gbren bir standart bulunmamaktadir
(Giindogan, A.C., Bitlis, M., 2018, s.3; Kandir, Yakar, 2017, s.162).
Kullanim yontemlerine gore farkli tiirleri de olusmustur. Faizsiz
finans uygulamalarmin gergeklestigi iilkelerde yesil sukuk adiyla islem
gormektedir. Diinya uygulamalar1 giderek ¢esitlenerek 6zel sektdriin yaninda
devletler de hazine bonosu ihra¢ etmistir. Tiirkiye’de ihrag hacmi ¢ok
diistiktir. Climate Bonds Initiative verilerine gore Turkiye kimdlatif ihrag
hacmi ile 2020 yilinda 65 iilke arasinda 59. Sirada yer almaktadir (Market
Data., n.d.). Ayrica Borsa Istanbul ve SPK’da &zel bir uygulama veya
mevzuat bulunmamaktadir. Ancak, iklim finansmani1 uygulamalar
yiriitilmektedir. Bu yonii ile 6zellikle Tiirkiyede’de gelismeye agiktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yesil tahvillerin yaklasik 10 yillik ge¢misine karsin Tiirkiye’de yeni
bir finansal iiriin olmas1 sebebiyle ulusal literatiir sayis1 dzellikle tilkemizde
kisithdir. Gelismis {ilkelerde yesil tahvil iizerine yapilan bir¢cok calisma
bulunurken Tiirkiye’de 6zel bir calisma bulunmamaktadir. Ancak, konuyu
aciklayan ve piyasanin gelismesine fikirleri ile katki saglayabilecek yerli
akademik calismalar da bulunmaktadir. Bu boliimde yerli ve yabanci
calismalara yer verilmistir.

Kandir ve Yakar’in (2017) ortak ¢alismasinda yesil tahvil piyasasinin
Tiirkiye’de gelismesi i¢in ¢esitli oneriler sunulmustur. Bu makaleye gore,
yetkili kurumlar tarafindan konu ile ilgili bilgilendirme yapilmali, standartlar
belirlenip hem yesil tahvil hem de yesil sukuk ihraglarinin ve yatirimlarinin
artmasina yonelik tesvik edici kararlar alinmalidir. Bu kararlar; SPK ve BIST
konu hakkinda bilgilendirme yapmal1 ve ihraci tesvik edecek kararlar almali,
BIST te yesil tahvil piyasalar1 ve/veya endeksi olusturulmal1 ve yesil sukuk
icin diizenlemeler olusturulmalidir.

Ela (2019), yesil sukuk ve Tirkiye’de uygulanabilirligini acikladigi
makalesinde heniiz potansiyel basarisinin ve islem hacminin altinda
kaldigindan, ancak Tiirkiye’de gelisime ¢ok acik oldugundan bahsetmistir.
Gelisimi i¢in ise enerji liretimi ve enerji yatirimlar igin olusacak talep, sosyal
yonden sorumlu olan yatirimlara talep ve devlet tesviklerinin artmasi
gerektigi sonucuna ulagmaistir.
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Zerbib (2019), Cevre Yanlis1 Tercihlerin Tahvil Fiyatlarina Etkisi:
Yesil Tahvillere Iliskin Kanitlar bashikli calismasinda iki soruya cevap
aramistir. Cevre yanlis1 tercihler tahvil piyasasi fiyatlarini etkiliyor mu,
etkiliyorsa bitin tahvil piyasasina esit olarak mi etki ediyor? 2013 yilinin 3.
ceyregi ile 2017 yili sonu arasindaki déneme ait ABD Dolar1 ve Avro
ihraglarindan 110 adet yesil tahvil iizerinde yapilan arastirmada, yesil tahvil
ve geleneksel tahvillerin getiri farkinin -2 baz puan oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kredi derecelendirme ve finansal notu diisiik tahviller i¢in fark
artmistir. Arastirma sonucuna gore ihraggr kuruluslarin notu diisiik tahviller
araciligr ile tahvil tabanlarmi genisletebilecegi sonucuna ulasilmistir.
Bununla beraber, prim, yesil ve konvansiyonel tahviller arasindaki 6nemli bir
deger disiikliigiinli géstermemek veya yatirimcilar yesil tahvil piyasasinin
gelisimini desteklemekten alikoymamak i¢in yeterince diisiiktiir.

Banga (2018), yesil tahvillerin gelismekte olan tilkeler i¢in potansiyel
bir iklim finansman1 kaynagi olmasi iizerine bir ¢alisma yapmistir. Alman
Kalkinma Bankasi’nin ve Apple sirketinin ihrag ettikleri geleneksel tahvil ve
yesil tahvillerin 2015 2017 yillar1 arasindaki vadeye kadar getiri oranlarini
karsilastirmiglar ve ayni diizeyde olduklarini gormiislerdir. Sonuglar,
yatirimeilarin artan iklim bilinci ile birlikte gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde yesil tahvillerin yiikseldigini gosterse de, bu pazar gelismekte olan
ulkelerde halen yeni olmaya devam etmekte ve potansiyelinin ¢ok altinda
kalmaktadir. Yesil tahvil yonetimi i¢in uygun kurumsal diizenlemelerin
olmamasi, asgari biiyiiklik konusu ve yesil tahvil ihracina iligkin yiiksek
islem maliyetleri, gelismekte olan iilkelerde yesil tahvillerin gelismesinin
onlindeki en biiylik engellerdir. Bu makale ¢ok tarafli ve ulusal kalkinma
bankalarin yerel yesil tahvil yonetimi i¢in aract kurumlar olarak verimli
kullanilmasimi Onermektedir. Yerel yonetimlerden yerel yesil tahvil
ihrage¢ilarina, yesil tahvil ihraci ile ilgili islem maliyetlerini kargilamay1
amaclayan garantiler saglamalar1 gerekmektedir.

Gizep (2019), Dogaya saygili Yesil Finans: Diinya ve Tiirkiye
Uygulamalar1 adli tezinde Tiirkiye, Almanya, ABD ve OECD iilkelerinin
2005-2015  yillar1  arasindaki  yenilenebilir  enerji ~ sektérinde
gerceklestirdikleri ilerlemeler incelenmistir. Tiirkiye-Almanya Yesil Bliylime
verileri kiyaslamasi 2013-2017 yillarim1  kapsamaktadir. Calismasi ile
farkindalik  olusturmayr amaglamigtir. Yapilan kiyaslar sonucunda
Turkiye’de bu konuda eksiklerin bulundugunu belirtmistir. Tirkiye’de
gelismesi i¢in ulusal devlet fonlar1 olusturmasinin ve yesil finans araglarinin
cesitlendirilmesinin gerektigini savunmustur.

Atilgan (2019), stratejik yesil pazarlama baglaminda yesil
fiyatlandirma literatliriinii ve yesil iirlinler i¢in yiiksek fiyat 6demeye razi
tikketiciler ile ilgili sorunlari incelemistir. Calismanin amaci yesil
fiyatlandirma konusundaki literatiirii gozden gecirmek ve yoneticilerin yesil
tirtinler i¢in yiiksek fiyat ddemeye razi tiiketiciler ile ilgili sorunlarini
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incelemektir. Bu makalede, 6zellikle gelismis lilkelerde ¢evreci stratejileri
kullanarak iiretim yapan isletmelerin daha kolay finansman bulabildigi,
¢linkii uygulamayan isletmelere gore daha fazla kredi verildigi belirtilmistir.
Tiiketiciler agisindan ise alinacak iirliniin fiyat1 ¢evresel faydalara kiyasla
daha biiyiik bir etken oldugu i¢in tiiketicilere uzun vadede kar-zarar analizleri
ile ilgili bilgilendirme yapilmasi 6nerilmistir.

Baysan (2019), “Yesil Tahviller ve Iklim Finansmani1” tezinde yesil
tahviller ve geleneksel tahviller arasindaki iliskiyi arastirmistir. TSKB’nin
ihra¢ etmis oldugu yesil tahvil ile geleneksel tahvilin 2016 yili 3. ¢eyrek ve
2019 wyili ilk c¢eyrek arasindaki giinliik verilerinin haftalik ortalamalari
hesaplanarak test edilmistir. Varilan sonuglar, uzun vadede esbiitiinlesik ve
aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu yoniindedir. Buradan yola
cikilarak, geleneksek tahvillerin yani sira, portfoye yesil tahvil dahil etmek
hem portfoyiin ¢esitlenmesine yarayacak hem de cevresel fayda saglayacak
yatirimlara finansman saglayabilir.

Tolliver, Keeley ve Managi (2019), Paris anlagmasi i¢in yesil tahviller
ve stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri adli ¢alismalarinda, SDG ve NDC ile
ilgili cevresel sonuglarla uyumlu projelere ve varliklara yesil tahvil
getirilerinin ne dl¢iide dagitildigini arastirmislardir. 2008 — 2017 yillart arast
96 tilkeden 53 kurulusun halka acik yesil tahvil verilerini incelenmistir.
Makaledeki yesil tahvil ihraci ile finanse edilen projeler 108 milyon ton
karbondioksit ve 1500 gigawatt yenilenebilir enerji kapasitesi ile iliskilidir.
Ancak, kiiresel yatirim zorluklarini ig¢in oldugu belirtilmistir.

Escarus'un yayinladigi iklimin finansmani 6nlenemeyen gergek: iklim
degisikligi adli yazisinda diinyada ihra¢ hacmi ile birlikte Turkiye’deki
cevreci projelerin potansiyeline dikkat ¢ekilmistir.

Incelenen ¢aligmalarin ortak kanisi yesil tahvil piyasasinda
standardizasyon eksikligi ger¢egi olmustur. Bu eksikligi kapatmak igin
referans olarak ICMA’nin yayinladign YTI ve CBI'in yayinladigi Climate
Bond Standard V2.1 alinabilir.

3. YESIL TAHVIL NEDIiR?

Yesil projelere finansal kaynak saglama amaci ile ihrac¢ edilen ve
cevresel faydalar saglayan borglanma araglart “yesil tahvil” olarak
adlandirilir (Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.4). Yesil tahviller kamu
kesimi, 6zel sektor veya ¢ok tarafli kuruluglar tarafindan iklim dostu projeler
ile ¢cevre projelerini finanse etmek amaciyla dort temel yesil tahvil ilkesi ile
uyumlu olarak ¢ikarilir (Kandir, Yakar, 2017, s.161). Sabit getirili menkul
kiymet olmalarinin yani sira, tahvil ve bonolardan ayrilan 6zelliklere sahiptir.
Bu farklardan biri, elde edilen gelirinin bir kismi veya tamaminin ¢evreye
fayda saglayan projelerde kullanilmasi, bir digeri ise dort temel ilkeye uygun
ihra¢ edilmesidir. “Yesil proje” ile yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
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kirliligi onleme ve kontrol, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bi¢imde
yonetilmesi, biyogesitliligin korunmasi, temiz ulagim, siirdiiriilebilir su
yonetimi ve iklim degisikligine uyum gibi projeler ve bu projelere yapilan
yatirimlar ifade edilmektedir (Kandir, Yakar, 2017, s.161).

4, YESIL TAHVILIN GELIiSIiM SURECI

2006 yilinda Isvecli yatirimcilar portfdylerine eklemek iizere yeni
cevre projeleri arayisi igerisine girmislerdir. Bu sirada iklim degisikligi ve
kiiresel 1sinma hakkinda bircok tartisma yapiliyor olsa da bu konuda yatirim
yapilabilecek bir iiriin bulunmamaktaydi. Bunun yerine isve¢ Devlet Tahvili
ve ipotek tahvilleri islem gormektedir. Alternatif {iriin arayigina girdikce
beklenti ve istekler de sekillenmeye baslamistir. Anlamasi kolay, nakde
doniistiirtilebilir ve gilivenilir bir tirtine ihtiya¢ vardi. (Christopher Flensborg,
Head of Sustainable Products SEB). Iskandinavya Bankasi Diinya Bankas1
ile birlikte 2008 yilinda ilk yesil tahvili ihrag etmistir.

Ik ©’iklim bilinci’* tahvili (climate awareness bond) adiyla Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan 2007°de ihra¢ gergeklestirilmis olup, AYB’yi
2008 yilinda “yesil tahvil” terimini kullanarak Diinya Bankasi izlemistir. Bu
tdr tahvil ihrag eden ilk kurulus, 2008'de uygulamaya baslayan ve o giinden
sonra 13 milyar ABD Dolarindan fazla ihrag eden Diinya Bankasi oldu
denebilir. ilk ihrag yillarinda nispeten diisiik olan ihra¢ adedi, 2013 yilindan
sonra reel sektordeki firmalarin, yerel bankalarin ve devlet kurumlarin da
ihraca baglamasiyla artmaya baslamistir. Gelecek yillarda da piyasa hacminin
artmasi beklenmektedir. Grafik 1 yillar i¢indeki bolgesel bazda ihrag artigini
gostermektedir.

Bolgesel ihrac
400
300
200

100

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Afrika Asya - Pasifik Avrupa

Latin Amerika M Kuzey Amerika ® Uluslaristi

Grafik 1: Bolgesel Bazda Thrac¢ Artisi

Kaynak: CBI Market Data, n.d.
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Hem “yesil” olan hem de iklime duyarli etiketli tahvilleri olusturan
tahvil piyasasi, iklimlendirmeli tahvil piyasasi olarak bilinmektedir. Bunula
beraber siirdiiriilebilir bono piyasasinda 6nemli bir ayrim yapilmalidir.
Finansal piyasalarda c¢evresel amaclari destekleyen tahvillerin ¢cogunlugu
aslinda “yesil” olarak etiketlenmemistir. Bonolar1 ¢evre dostu olarak
nitelendiren evrensel olarak kabul edilmis kriterlerin bulunmamasi, iklim
sartlarina uyumlu tiim tahvillerin takip edilmesini sorunlu kilmaktadir. Cin
gibi birgok {ilke bu tiir bonolar1 siniflandirmak i¢in kendi standartlarini ve
kilavuzlarini takip etmeye karar vermistir.

Genel olarak geliri ¢evreye duyarli projelerin finansmaninda
kullanilmak {iizere gergeklestirilen finansal islemler ve firetimler yesil
ekonomi sinifina dahil olmaktadirlar.

5. YESIL TAHVIL ILKELERI

Yesil tahvil siirecinde belirli kriterler olusturmak amaciyla bir grup
finans kurulusu ve bankalar 2014 yilinda bir araya gelerek cesitli prensipler
gelistirmistir. Bu olusuma tiye olma sartlar1 yesil tahvillere yatirnrm yapmus,
ihra¢ etmis veya satisa ¢ikarmis olmak olarak belirlenmistir. Prensiplere
tiyelik goniilliiliik esasina baglidir. 2015 yili itibariyle yesil tahvil piyasasinda
bulunan 307 kurum ilkeler kuruluna tyedir. Turkiye’nin de dahil oldugu 34
iilkeden ihrag¢i, yatirimei, gozlemci ve garantdr olmak tizere 4 ayr tiirden
tiye bulunmaktadir. Takas kurumlari olan Shanghai Clearing House ve
Euroclear Bank gozlemci Uyelerdir. Turkiye’den ise TSKB gozlemci lye
statlistindedir (ICMA, List of members. (n.d.).

Ilk defa 2014 yilinda yatirrm bankalar1 konsorsiyumu (Bank of
America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole Kurumsal ve Yatirim Bankasi,
JP Morgan Chase, BNP Paribas, Daiwa, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
HSBC, Mizuho Securities, Morgan Stanley, Rabobank and SEB) tarafindan
Yesil Tahvil ilkeleri adli rehber yaymlanmistir. Bu tarihten itibaren devam
eden kilavuzlarin izlenmesi ve gelistirilmesi Uluslararasi Sermaye Piyasast
Birligi (ICMA) tarafindan diizenlenen bagimsiz bir sekreteryaya taginmustir.
Daha sonra Rehber’in 2018 versiyonu yayinlanmistir.

Yesil Tahvil ilkeleri (YTI), Yesil Tahvil piyasasinin gelistirilmesinde,
Yesil Tahvil ihract yaklagimini agikliga kavusturarak, seffafligi ve bilgi
paylasimini 6neren ve biitiinligli tesvik eden goniilli siire¢ kilavuzlaridir.
YTi'nin dért temel bileseni vardir:

1. Fonun Kullanim Kosullar1

2. Proje Degerlendirme ve Se¢cme Siireci
3. Gelir YoOnetimi
4. Raporlama
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6. IKLIM TAHVILLERI STANDARDI

Ingiltere ve Galler’de kayith, kar amaci1 giitmeyen uluslararasi bir
kurulus olan Climate Bonds Initative tarafindan iklim Tahvilleri Standard:
yaymlanmstir (Climate Bond Standard V2.1°°, 2016, s. 1) Iklim finansmani
hacmi arttikga yatinmcinin yesil etiketlemenin giivenilirligine iliskin
endiseleri de artmistir. Standartlar giiven ve seffafligin arttirilmasi ve
piyasada daha gii¢lii bir biiylime i¢in sarttir.

Iklim Tahvilleri Standardi, Iklim Tahvili Sertifikasyonu Isteyenler
icin karsilanmasi gereken sartlar1 belirlemektedir. Bu sartlar ihra¢ oncesi
sertifika almak isteyen ihraggilar i¢in karsilanmasi gereken diizenleme 6ncesi
gereklilikleri ve ihraci takiben sertifikayr devam ettirmek isteyen ihraggilar
tarafindan karsilanmasi gereken diizenleme sonrasi gereklilikleri grubundan
olusur.

Yesil Tahvil Prensipleri ile tamamen entegredir (Climate Bond
Standard V2.1, 2016, s. 3) Iklim Tahvilleri Standard1 ve Sertifika Plan,
yatirimcilarin~ ve  aracilarin tahvillerin = ¢evresel  biitlinliiglint
degerlendirmelerini saglayan, kullanimi kolay bir aragtir. Standart,
yonetimde toplam 34 trilyon dolarlik varliklar1 temsil eden Yatirimci
Temsilcileri Iklim Tahvilleri Standart Kurulu tarafindan desteklenmektedir.

Standartlarin ana 6zellikleri; prensiplerle tam uyum i¢inde olmasi,
gelirlerin kullanimi, izlenmesi ve raporlanmasi i¢in zorunlu gereklilikleri
acikca belirtmesi, diisiik karbonlu ve iklim direngli projeler ve varliklar i¢in
spesifik uygunluk kriterlerini belirlemesi, bagimsiz dogrulayicilara ve agik
prosediirlere sahip bir giivence cercevesi ¢izmesi ve bagimsiz bir Iklim
Tahvili Standart Kurulundan Sertifikasyon saglamasi olarak siralanabilir.
(Climate Bond Standard V2.1’’, 2016, s. 1)

7. YESIL TAHVILIN DEGERLENDIRME SURECI

Yesil tahvilin, YTI’nin belirledigi dort temel bilesen ile uyumunu teyit
etmek icin, dis degerlendirmeye tabi tutulmasi Onerilmektedir. Thrage,
uzmanliga sahip danigmanlardan ve kurumlardan tavsiye isteyebilir.
Danigsmanlik hizmetleri ihraggiyla igbirligini gerektirir ve bagimsiz dig
goriislerden farklidir. Rehberlik ve bagimsiz incelemeler ikinci taraf goriisi,
dogrulama, sertifikasyon ve derecelendirme hizmetlerini igerebilir.

7.1. ikinci Taraf Goriisii

Cevresel uzmanliga sahip, ihraggidan bagimsiz bir kurum bir Ikinci
Taraf Goriisii yaymlayabilir. Kurum, ihragcinin Yesil Tahvil ¢ercevesine
iliskin danigmanindan bagimsiz olmali veya bagimsizligimi kanitlayacak
uygun prosediirleri uygulamis olmalidir. fhragginin hedefleri, stratejileri,
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stirecleri ve gelirlerin kullandirimi i¢in Ongdriilen proje tiirlerinin ¢evresel
Ozelliklerinin degerlendirilmesini igerebilir.

Yesil tahvillerde durum tespiti ve ikinci parti degerlendirmesi
genellikle CICERO, Vigeo ve DNV sirketleri tarafindan yapilmaktadir.
CICERO ayrica, yesil tahvillerin ¢esitlendirilmesi ve piyasasinin
gelistirilmesine yaptig1 caligmalar ile katki saglamaktadir. (ICMA, 2018, s.1).

7.1.1. CICERO Arastirma Merkezi

CICERO -Centre for International Climate and Environmental Research
Oslo'da iklim arastirmasi ve ¢evre bilimleri/gevre ¢alismalart igin disiplinler
arast arastirma merkezidir. CICERO 1990 yilinda Norve¢ Hiikiimeti
tarafindan kurulmustur.

7.1.1.1. CICERO Ton Metodolojisi

Yesil Tahvil Prensipleri (Ilkeleri) yesil tahviller igin goniillii
rehberligi ana hatlariyla belirtir, ancak yesil ¢ozlimlerin kalitesi lizerinde bir
pozisyon almaz. CICERO'nun iklim degisikligi bilimini finansal piyasalarla
iliskilendirmek i¢in hayati rol oynadig1 yer burasidir. 2015 yilinda, bir yesil
tahvilin diistik karbonlu iklime yonelik gelecege ne kadar uyumlu olduguna
dair seffaf bilgi veren Yesilin CICERO Tonlar1 metodolojisi tanitilmistir.
Yesil Tonlar1 yatirimcilara yatirim yapmak istedikleri projelerin ne kadar
yesil olduguna dair daha iyi bir gdsterge vermeyi amaclamaktadir. Yesil
tahvillerin degerlendirilmesinde tecriibelerine dayanarak, ikinci goriis
pazarinda daha fazla seffaflik getirmeyi amaglamaktadirlar (CICERO Shades
of Green Facsheet, n.d., s. 2).

Tablo 1 proje tiiriine gore Yesilin Tonlarini1 géstermektedir. Grafik 2
proje tiirlerine gore dagilimi1 gostermektedir.

Tablo 1: Yesilin CICERO Tonlari

Tonlar Aciklama Ornekler

Diisiik karbonlu bir gelecegin uzun vadeli vizyonuna Denetim yapisi olan

Koyu Yesil uyan proje ve ¢oziimlerdir. gevreye duyarh riizgar
enerjisi projeleri
Orta Yesil Uzun vadeli ¢6ziimlere yonelik adimlar1 tam olarak | Plug-in hibrit

bulunmayan ancak temsil eden proje ve ¢oziimlerdir. | otobisler

Cevre dostu proje veya ¢oziimlerdir fakat tek Fosil yalat

Acik Yesil baslarina uzun vadeli vizyona katkisi bulunmamakta

. - emisyonlar1 azaltan
veya temsil etmemektedirler. Y

calismalar

altyapisinda kiimiilatif

Diisiik karbonlu ve iklim direngli bir gelecegin uzun | K&mir igin yeni

Kahverengi vadeli vizyonuna kars1 olan projelerdir. altyapilar

Kaynak: CICERO Shades of Green Facsheet, n.d., s. 2.
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Grafik 2: Proje Tiirlerine Gore Yesil Tonlar:

Kaynak: (The Shades Of Green, Assesments, n.d.)

7.1.2. Dogrulama

Ihrager, is siirecleri ve gevresel kriterlere yonelik bagimsiz dogrulama
alabilir. Gelirlerin kullanimi i¢in izlenen yontem, gelirlerinden elde edilen
fonlarm tahsisi, ¢evresel etki beyani veya raporlamanin YTI ile uyumu
degerlendirmeye dahil edilebilir.

7.1.3. Sertifikasyon

Ihragc1, Yesil Tahvilini onaylanmis bir harici yesil degerlendirme
standard1 ve etiket ile sertifikalandirabilir. ~ Akredite bir iiglincli taraf
sertifikasyon kriterine uyumu dogrulamak adina test edebilir.

7.1.4. Skorlama/Derecelendirme

Ihragc1, yesil tahvilini skorlama/derecelendirme yoéntemine gére
degerlendirmeye tabi tutabilir. Bu degerlendirme sonucu ¢evresel performans
verilerine, YTI'ye yonelik ilerleme siireci veya -2 derece iklim degisikligi
senaryosu gibi farkli bir performans kriterlerine odaklanabilir. Bu gibi
puanlama/derecelendirmeler, maddi ¢evresel riskleri yansitmasina ragmen
kredi notlarindan farklidir (ICMA, 2018, s.2).
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8. DUNYADA YESIL TAHVILIN GELISIMINDE CLIMATE BOND
INITIATIVE’IN ROLU

Iklim Tahvilleri Girigimi orijinal adiyla Climate Bond Initiative, iklim
degisikligi ¢oziimleri i¢in en biiyiik sermaye piyasasi olan 100 trilyon dolarlik
tahvil piyasasim1i harekete gecirmek i¢in c¢alisan uluslararasi bir
organizasyondur. Yatirimel odakli kar amaci giitmeyen bir isletmedir. Kamu
yararina ac¢ik kaynak saglamaktadir ve 3 amaglar1 vardir. Bunlar piyasay1
gelistirmek, giivenilir bir standart olusturmak, politika modelleri ve tavsiyeler
sunmaktir (CBI, 2020).

Ayrica, Iklim Bonolar1 Standardi ve Sertifika Programi’n1 yayimlamis
ve yesil tahvil piyasasinin seffaf ve raporlanabilir sekilde gelismesine
yardimci olacak kriterler belirlemistir. Standartlar, YTI ile uyum icerisindedir

9. YESIL TAHVIL IHRAC HACIMLERI

Kiiresel yesil tahvil ihraci, Climate Bond Initiative yillik raporlarina
gore 2018'de 167,3 milyar ABD dolarina ulasmis ve 2017'min yiizde 3
oranindaki artisin1 162,1 milyar ABD dolar1 asmistir. Pazarin biiyiimesi, 2017
yilinda gerceklesen yillik yiizde 84 artisa kiyasla yavaslamistir. Bu, kismen
ABD tahvil ihraggilarindan olmak {izere bazi tahvil piyasalarindaki azalis
oranmi yansitmaktadir. Bununla birlikte 2018'de artan etiket cesitliliginin
altin1 ¢izen stirdiiriilebilirlik, SDG ve sosyal tahvillerin ihracinda énemli bir
artis gorilmiustiir.

ABD, Cin ve Fransa iilke siralamasinda ilk siralar1 almislardir ve
2018'de kiresel ihraglarin yiizde 47'sini olusturmuslardir. ABD'li iireticiler
toplamda 34.1 milyar USD, Cin - 30.9 milyar USD ve Fransiz - 14.2 milyar
USD'ye katkida bulunmustur. Fannie Mae, 2018’de 20,1 milyar USD
tutarinda anlagsma ile en biiyiik ABD ve kiiresel ihraggi olmaya devam
etmektedir. Bu, 2017 hacminin ylizde 27 altindadir, ancak yine de 6zellikle
ABD Munis'ten olan ABD ihracati fonunda 6nemli bir roldedir. Industrial
Bank Co, ikinci en biiyiik kiiresel ihracc1 ve Cin'de en biiyligii olmustur. 9,6
milyar dolarlik ihraci Cin’in toplaminin yiizde 31’ini olusturmaktadir. Fransa,
ihrag ettigi devlet tahvili ile diinya genelinde tigiincii ve Fransa'dan en biiyiigl
olmustur. Yesil devlet tahvilleri toplamda 6 milyar USD’ye ve {ilke hacminin
yiizde 42'sine ulagmustir. Cografi c¢esitlilik ilk yesil tahvil ihraglarini
gerceklestiren sekiz iilke ile artmaya devam etmistir: izlanda, Endonezya,
Liibnan, Namibya, Portekiz, Seyseller, Tayland ve Uruguay. Ilk devlet yesil
bonolar1 Belgika, irlanda, Endonezya ve Litvanya'dan gelmistir. 2018 yilinin
sonuna dogru Seyseller, iklimde esneklik ve adaptasyon konularini igeren
stirdiiriilebilir balik¢ilik ve deniz koruma ile ilgili projeleri finanse etmek igin
diinyanin ilk devlet mavi tahvilini ¢ikarmistir.

Subat ayinda Polonya, 1 milyar EUR (1.2 milyar USD) tutarindaki
ihra¢ ile tekrar devlet yesil tahvili ihra¢ eden ilk {ilke olmustur. Devlet
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tahvillerinin yani sira, finansal kuruluslar da ihraci arttirmis, sektoriin 49
milyar dolarini yani yilizde 29 unu olusturmustur. 2017 yilinda bu oran yiizde
14’tii. Liibnan’da yesil tahvil ihra¢ eden ilk kurum Fransabank SAL,

Thailand’da TMB Bank ve Namibia’da Windhoek Bank ile finansal kurulus
olmustur.

Finansal olmayan kurumlar ise Portekiz’de EDP ile ve Uruguay’da
Atlas Renewable Energy ile ilk ihraggilar oldu. Yesil tahvil hacminin buyik
cogunlugunu Avrupa olustururken Asya iilkeleri de yiikselise gegmislerdir.
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Grafik 3: Ulkeler Bazinda Yesil Tahvil ihraclar

Kaynak: CBI Market Data, 2018

Gelismis pazarlarda yesil tahvil ihraglar1 115 milyar dolar ile 2018
ithraglarinin yiizde 69’unu olusturmaktadir. Bu hacmin yiizde 56’s1 Avrupa
tarafindan saglanmaktadir.

Gelismekte olan pazarlarda ise 40 milyar dolar ile toplam ihracin
yiizde 31’ini olusturmaktadir.
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Grafik 4: Devlet ve Ozel Sirket ihraclar
Kaynak: Climate Bonds, 2018

Borsalar, pazarlara erisim saglamada hayati rol oynamaktadir. Ozel
tahsis edilmis listeler, yesil tahvillerin sergilenmesinde Onem tasir.
Siirdiiriilebilir, sosyal ve yesil tahviller icin 6zel boliimleri olan borsalar
bulunmaktadir. Asagidaki tabloda 6zel yesil tahvil boliimii baglatan Borsalar

listelenmistir.
Tablo 2: Yesil Tahvil Boliimii Olan Borsalar Listesi

Borsalar Ozel Tahsis Tiirleri Acihs Tarihi
Oslo Borsasi Yesil Tahvil Ocak 2015
Stockholm Borsast Sirdiralebilir Tahvil Haziran 2015
Londra Borsasi Yesil Tahvil Temmuz 2015
Shangai Borsast Yesil Tahvil Mart 2016
Meksika Borsast Yesil Tahvil Agustos 2016
Liiksemburg Borsasi Liiksemburg Yesil Borsasi Eylul 2016
Italya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2017
Tayvan Borsasi Yesil Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Borsasi Yesil Tahvil Ekim 2017
Japonya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Ocak 2018
Viyana Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2018
Nasdaqg Helsinki Surdurdlebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdag Kophenag Surdurdlebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq Baltik Surdurdlebilir Tahvil Mayis 2018
Isvigre Borsasi Yesil ve Siirdiiriilebilir Tahvil Temmuz 2018
Uluslaras1 Borsa (TISE) Yesil Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Borsasi Yesil Tahvil Kasim 2018
Santiago Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Temmuz 2019
Moskova Borsast Surdurdlebilir Tahvil Agustos 2019
Euronext Yesil Tahvil Kasim 2019
Hong Kong Borsast Siirdiiriilebilir ve Yesil Endeks Haziran 2020
Singapur Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir Tahvil n.a.

Kaynak: CBI Green Bond Segments on Stock Exchanges, 2021
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10. ISLAMiI  FINANSTA YESIL TAHVIL BENZERI
UYGULAMALAR

Yesil tahvillerin 6nem kazanmaya baslamasiyla birlikte Islami
yatirimeilar da pazara girmistir. Islami finansa uygulanabilirligi ¢aligmalari
Dana Infra Exchange Traded Bonds and Sukuk MYR300 million programi1
ile 2012°de baslasa da ilk yesil sukuk 2017’de Malezya’daki bir giines enerjisi
sirketi olan Tadau Energy tarafindan ihra¢ edilmistir (MIFC, 2016, s. 6; Ela,
2019, s.227). 1k yesil sukuk CICERO tarafindan degerlendirilmis ve koyu
yesil derecesini, RAM Rating Services Bhd. derecelendirme kurulusu
tarafindan ise AA3 notunu almistir. (MIFC, 2016, s. 5)

Climate Bonds (2017)’a gore yesil sukuk, yenilenebilir enerji ve diger
cevresel varliklara yonelik olan ve Seriat ile uyumlu yatirimlardir. Yesil
sukuk c¢esitli amaglarla gelistirilmis finansal bir {irlindiir. Cevrenin korunmast
ve Seriat'm ¢evreyi korumak ile ilgili gerekliliklerinin karsilanmasi, iklim
degisimleri ile miicadele edilmesi, siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre ile ilgili
yatirimlarin finanse edilmesi ve yesil projelerin fonlanmasinda artis icin
Islami finansal inovasyonlarin desteklenmesi amaglanmaktadir. Gelirleri
yesil projeler i¢in kullanildigi i¢in yesil tahvil gelirlerinin fonladig projeler
ile bir farklilik gostermemektedir.

10.1. Yesil Sukukun Avantajlari

Yesil sukuk, geleneksel finans ile Islami finans arasindaki boslugu
kapatmak icin iyi bir adim ve sanstir. Nitekim yesil sukuk gerek g¢evresel
oncelikleri olan geleneksel yatirimeiya gerekse Seri duyarliliklari olan Islami
yatirimciya hitap edebilmektedir. Bu anlamda yesil sukuk, yatirimer
tabaninda ve fonlarda ¢esitlendirmeyi de desteklemektedir. Tahvil almak
veya ihra¢ etmek istemeyen yatirimcilar igin bir kapt olmustur. Yesil sukuk
tiim geleneksel ve yesil yatinmcilara agiktir. Bu agidan yesil tahvilden daha
fazla yatirnmci potansiyeli bulunmaktadir. Seriata uygun veya ¢evre dostu
yatirim yapmak isteyen yatirimeilar igin olduk¢a uygundur. Ayrica Islami
finans i¢in yeni bir varlik sinifin1 olusturmasi da olumlu bir adimdir.

Yatirnmer ise direkt olarak yesil proje riskine maruz degildir. Bu
ozelligi ile yani yatirrmcidan ¢ok ihraggmin yesil yatirim riskini absorbe
etmesinden dolay1 yesil sukuk hizli biiyiime potansiyeline sahiptir. Yesil
sukukun yatirimer tabani geleneksel tahvillerden farkli oldugundan kriz gibi
nedenlerle geleneksel piyasalardan elde edilemeyen fonlar yesil sukuk arz1 ile
kapatilabilecektir. (Ela, 2019, s.222-234)
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11. TURKIYE’DE LK YESIL TAHVIL iIHRACLARI

Tirkiye’de yesil tahvil ilk olarak Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi
tarafindan 2016 yilinda ihra¢ edilmistir. 5 yil vadeli ve 300 milyon dolar
tutarindaki ihrag¢, planlanan tutarin 13 katindan fazla talep gorerek
uluslararasi piyasalarda 317 kurumsal yatirimecidan 4 milyar dolar tutarinda
talep almistir. Irlanda Borsasi’nda gerceklestirilen tahvil ihracina olan talebin
yiizde 44°ii Ingiltere’den, yiizde 39’u Kita Avrupasi’ndan, yiizde 9’u ABD
off-shore fonlarindan, yiizde 8’1 ise Asya ve Orta Dogu’dan gelmistir. TSKB
tarafindan yetkilendirilen yedi banka koordinatorliigiinde gerceklesen bu
ihragla saglanan fon, sadece yesil ve siirdiirtilebilir projelerin finansmaninda
kullanilmaktadir. TSKB’nin 2016 yilinda yayinladig: tahsis ve etki raporuna
gore elde edilen bu kaynak ile 5’1 hidroelektrik 2’si riizgar alaninda olmak
tzere toplam kurulu gugleri 606,9 MW olacak 7 yenilenebilir enerji projesine,
Ankara’daki bir sehir hastanesi projesine, 5 elektrik dagitim projesine,
Marmara bolgesindeki 4 liman projesine ve 2 enerji ve kaynak verimliligi
projesine finansman saglanmistir (Yesil Ekonomi, 2017).

Tablo 3: Proje Konu Dagilimi

Proje Konusu Proje Sayis1 Oran
Yenilenehilir Enerji 7 41.6
Saglik 1 10.7
Elektrik Dagitimm 5 24.9
Enerji & Kaynak Verimliligi 2 1.8
Limanlar 4 20.00
Toplam 19 100

Kaynak (Yesil Ekonomi, 2017)

TSKB tarafindan 2016 yilinda ihrag edilen ilk yesil tahvilin ISIN kodu
XS1412393172’dir.

Tablo 4: TSKB Yesil Siirdiiriilebilir Tahvil

ISIN XS$1412393172
SEDOL BD57B58
Series Seri 2 300.000.000 ABD Dolart, yiizde 4.875 Yesil/Siirdiiriilebilir Tahvil 18.02.2021
Durum Borsaya kote
Ihrag Tarihi 18.05.2016
Odeme Siklig: Yartyillik

Vade tarihi 18.05.2021
Kupon Odeme Tarihi 18.11.2016
Kupon Orani 4.875

Para birimi usb

Nominal 300,000,000
Borsa Euronext Dublin

Kaynak: CBONDS, 2016; KAP, 2016
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TSKB tarafindan 2017 yilinda ihra¢ edilen sermaye benzeri
strddrdlebilir tahvilin (Sustainable Tier 2) ISIN kodu XS1584113184’dir.

Tablo 5: TSKB Sermaye Benzeri Surdurilebilir Tahvil

ISIN XS1584113184

SEDOL BYXPXR7

Series 300.000.000 ABD Dolar1 Sabit Faizli Sifirlanabilir 2
Sirdurdlebilir Tahvil 29.03.2027

Durum Borsaya kote

Ihrag Tarihi 28.03.2017

Odeme Siklig1 Yariyillik

Vade tarihi 29.03.2027

Kupon Odeme Tarihi 29.03.2017

Kupon Orani 7.625

Para birimi USD

Nominal 300,000,000

Borsa

Euronext Dublin

Kaynak: CBONDS,2017; Abd Menkul Kiymetler Ve Borsa Komisyonu (Sec)
11.1. Yurt I¢i Yesil Tahvil Thraci

Temelleri 1954 yilina dayanan YDA Group; ana faaliyet alan1 ingaat
sektorii olan, bununla birlikte bilinyesinde yan sanayi ve hizmet dallar
bulunduran bir sirketler toplulugudur. 2017 yilinda ilk yurt i¢i yesil tahvili
ihra¢ eden kurum olmustur. Ozel sektdr tahvili, 17 Kasim 2017°de SPK
tarafindan onaylanmistir.

YDA, Yesil/Siirdiirtilebilir Tahvil araciligiyla finanse ettigi projelerin
giincel gelismeleri ile birlikte cevresel ve sosyal etki ve faydalarini yillik
olarak raporlayacagini taahhiit etmektedir.

YDA Yesil/Siirdiriilebilir Tahvili’'nin Yesil Tahvil Prensipleri ve
Sosyal Tahvil Prensipleri ile uyumu hakkinda Escarus goriisii asagidaki
tabloda Gzetlenmektedir:

Ihragtan elde edilecek fonun kullanim yerleri ihra¢ belgesinde
belirtmistir. Fonun kullanilmas1 planlanan projeler ve yiizdesel oranlar1 Tablo
6’da belirtilmistir.
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Tablo 6: Proje Konu Dagilimi

Yatirim Projeleri Yizdesel Oran
Sanliurfa ehir hastanesi 35

Istanbul finans merkezi BDDK merkez binasi ile YDA prime 25

Konya sehir hastanesi 20

Kayseri sehir hastanesi 10

Dalaman havalimamn 5

Izmir Dikili Tarim tesisi tevzi/yenileme ve kapasite artirimina 5

yonelik yatirm projesi

Kaynak: Thrag Belgesi, 2017
12. TURKIYE’DE YESIiL TAHVILIN GELECEGI

Bir¢ok kurumun sifir atik yonetmeligine uymasi ile geri doniisiim
islemlerinde artis gozlemlenecektir. Bununla birlikte finansman ihtiyact
artacaktir.

Emisyon azaltimina yonelik projeler i¢in tahvil ihrag ederek
borglanilabilir. Cevreye duyarli projelerin tanimli ¢iktilarina bagli olarak
ithrag edilen ve gelirinin tamami ¢evre projeleri i¢in kullanilan tahvil, iklim
tahvili olacaktir. Standartlara ve ilkelere bagli oldugunu gosteren dis
degerlendirme ve ikinci goriis siireclerinden ge¢cmesi halinde yesil tahvil
kategorisine girecektir.

Yesil Tahvillerden elde edilen faiz gelirinin vergiye tabi gelir
olmadig1 bir kiiresel vergi sistemi olusturmak piyasa i¢in tesvik yaratacaktir.
Belediye tahvillerinin bir diger 6rnegi ise ¢ogu ABD portfoy yoneticisi
belediye tahvillerini ayn1 portféyde sirket tahvilleriyle birlestirmiyor,
belediye sorunlar1 i¢in ayr1 fonlar yaratiyor. Kurumsal tahvil yoneticileri,
belediye tahvilin diisiik getirisini portfoylerine dahil etmek istememektedir.
Bu uygulama gevre ve iklim projelerine fon saglamak isteyen yatirimei igin
ayristirict olup, arastirma kolayligr saglamaktadir.

9 Nisan 2019 tarihinde siirdiiriilebilir Uretim ve Tiiketim Dernegi
(SUT-D) tarafindan Istanbul Teknik Universitesi ev sahipliginde 6. Istanbul
Karbon Zirvesi diizenlenmistir. Odak konusu “1,5 Derecelik Kiiresel
Isnmaya Karbon Yonetimi ile Dur Demek I¢in Yesil Ekonomi Yolu”
olmustur. 2018°de 5. diizenlenen ve odak konusu “’Iklim Finansmani1’’ olan
zirvede iklim ve karbon finansmani, iklim degisimini hafifletme
mekanizmalari, iklim degisimi destekleri ve finansman programlari, yesil
iklim fonu, yesil tahviller, karbon ticareti, zorunlu ve goniilli karbon
piyasalar1 yetkin konusmacilarla delegelere sunulmustur. Ayrica zirvede,
karbon ayak izini azaltan kurum ve Kisilere “Diisiik Karbon Kahramani
Odiilii” verilmistir. (IKZ Sonug¢ Raporu, 2019)
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13. BORSA ISTANBUL VE YESIL TAHVIL UYGULAMASI

Devlet tahvili ile birlikte 6zel sektor bor¢lanma araclarinin da islem
gordiigl kesin alim satim pazarmin giinliik ortalama islem sayis1 Grafik 5’te
gosterildigi gibi, Haziran aymnda 762 olup, bunun yalnizca 58 tanesi 6zel
sektor borglanma aracidir. Grafik 6’te kesin alim pazarlarinda devlet
tahvilinden elde edilen ortalama gunliik komisyon 2.679,96 TL iken bu tutar
0zel sektor islem hacminde 154,86 TL’ ye kadar diistiigii goriilmektedir. Yesil
tahvil olarak ¢ikarilan 6zel sektor bor¢lanma araglarinin ¢ogalmasi hem borsa
islem hacmini hem de takas komisyonlarin1 artiracaktir.

Kesin Alim Satim Pazari islem Sayilari

1200
1000
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400

., L . thhhl shlihh hhhhh

B Kamu Menkul Kiymetleri S6zlesme Sayisi

m Ozel Sektdér Menkul Kiymetleri Sézlesme Sayisi

Grafik 5: Kesin Ahm Satim Pazar1 OSBA ve DiBS islem Sayilari

Kaynak: Borsa Istanbul Biilten Verileri

Yalnizca 6zel sektor bor¢lanma aracglarinin isleme konu oldugu menkul
kiymet tercihli repo pazarinda ise islem sayisi ¢ok diisiik olmakla birlikte,
repoya konu tutar iglem sayisina gore yiiksek olabilmektedir. Valorlii islem
yapilabildigi icin islem géren OSBA’larm ¢ogalmasi, komisyon alinmasi
halinde gelirlere katkis1 yiiksek olabilecektir.
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Grafik 6: Kesin Alim Satim Pazar1 OSBA ve DIBS Komisyonlar1

Kaynak: Borsa Istanbul Biilten Verileri
14. SONUC VE ONERILER

2013-2014 yilinda yesil tahvillerin yiizde 39°’u danismanlik, ikinci
taraf goriisii, derecelendirme gibi degerlendirmelere sahip degildi. Piyasada
bu konudaki bosluk devam etmekte ve genislemek i¢in firsat oldugu
g6zlemlenmektedir.

SPK’da yesil tahvillere iligkin ayr1 bir dizenleme bulunmamakita,
OSBA olarak degerlendirilmektedir. (Kisisel goriisme, 2019). SPK tarafindan
mevzuat yaymlanmasi agisindan da gelistirmeye agik bir konudur. fhraglarin
artmasin1 ve borsa islemlerine konu olmalarini saglamak adina, ABD
belediye tahvillerinde ve Malezya vergi indirimlerinde oldugu gibi, kiymet
bazinda gesitli ayricaliklar tanmnmalidir. BIAS Borglanma araglari piyasasi
blinyesindeki swap piyasasinin acgildigir tarihlerde uygulanan komisyon
muafiyeti uygulanip, takas ve saklama komisyonlart belirli bir siireligine
alinmamalidir. islemlerin gergeklesmesi durumunda Londra ve Liiksemburg
Borsalar1 6rnek alinirsa yesil tahvillere 6zel bir pazar agilabilir. Bu da Borsa
Istanbul Grubu’nun taninirligim artirir. Bdyle bir durumda Takas Istanbul’un
veri yayin hizmeti kapsaminda yesil tahvil raporlar1 yaymlanmalidir.
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Mevcut durumda, TSKB tarafindan Irlanda Borsasi’na TR’den tim
ihraglar kaydedilmektedir. Masraf diisiikliigi ve sistematik aligkanlik
nedeniyle Irlanda Borsasi secilmis olup, yurt ici tahvil TL cinsi olacag: ve
yatirimci kisith kalacagi i¢in hedeflerde bulunmamaktadir (Kisisel goriisme,
2019). Bu sebeple tesvikler gerekli olmaktadir.
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YESIL TAHVILIN GELiSiMi VE TURKIYE’DEKi UYGULAMALARI

Etik Beyanu:

Calismanin yazarlar1 olarak; bu caligmanin tiim hazirlanma siire¢lerinde etik kurallara
uyuldugunu beyan ederiz. Editdrlerin ve Yaymevinin yazarlar tarafindan beyan edilen bu
hususta ve metinde yer verdikleri bilgi ve goriisler karsisinda herhangi bir sorumlulugu
bulunmaz. Tum sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari:

Betiill MENTESE, caligmanin gerek literatiir gerekse veri toplama, analiz ve analiz
bulgularinin degerlendirilmesinden olusan siirecin tamamina katki saglamustir.

Tek yazarli bu ¢aligmada yazarin katki orani: %100°dlr

Cikar Beyani:

Yazarin bu calisma ile ilgili herhangi bir ¢ikar catigmasi yoktur.

Betiil MENTESE
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