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IKLiM DEGISIKLiGININ ETKIiLERINi AZALTMA YOLUNDA FiNANSAL
BiR COZUM ONERIiSi OLARAK YESIL TAHVIL KULLANIMI"

Déne ERDOGAN?
Oz

Uretim faaliyetlerinin basladig1 giinden bu yana iiretimin 6ncelikli kaynag1 olan ¢evre insanlar tarafindan bilingsiz bir
sekilde deformasyona ugratilmistir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile miicadele etmek icin hem bireyler ve
isletmeler hem de devletler tarafindan gerekli tedbirlerin alinmasi gerekirken bunun yani sira ¢evre tizerinde yikici etki
yaratan iktisadi faaliyetlerden vazgegilmesi ve ekolojik iktisadi araglar kullanilarak yiritiilen siirdiiriilebilir bir
ekonomi modelinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma, kiiresel iklim degisikligi ile miicadelede finansmanin
O6nemini ortaya koymay1 amaglamakta ve bu dogrultuda yesil proje yatirimlarini finanse eden yesil tahvillerin etkisini
sunmaktadir. Diinya capinda finansmanin gerekliligi géz Oniline alindiginda yatirimcilart gevreye zarar veren
yatirimlardan uzaklastirarak ¢evre dostu yatirimlara 6zendirmek i¢in yesil tahviller 6n plana ¢ikmaktadir. Caligmanin
sonunda ¢evre tizerinde yikici etkisi olan ve siirdiiriilebilir kalkinmanin 6niinde engel teskil eden geleneksel finansman
yontemlerinin terkedilmesi gerektigi, bunun yerine siirdiiriilebilirlige kaynak saglamak i¢in yesil tahviller basta olmak
tizere diger yesil finansal enstriimanlarin Tiirkiye” de yaygin hale getirilmesi gerekliligi agik bir sekilde belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: iklim Degisikligi, Siirdiiriilebilir Finans, Yesil Tahvil
JEL Kodlari: Q01, Q2, Q5

USE OF GREEN BOND AS A FINANCIAL SOLUTION PROPOSAL TOWARDS

MITIGATING THE IMPACTS OF CLIMATE CHANGE
Abstract

The environment, which has been the primary source of the production since the begining of production activities, has
been unconsciously deformed by people. While necessary measures should be taken by both individuals, businesses
and states in order to fight against global warming and climate change, on the other hand, it is necessary to abandon
the economic activities that create a destructive effect on the environment and apply a sustainable economy model that
is carried out by using ecological economic tools. This study aims to reveal the importance of financing in the fight
against global climate change and presents the effect of green bonds that finance green project investments in this
direction. Considering the necessity of financing worldwide, green bonds come to the forefront in order to encourage
investors in eco-friendly investments by keeping them away from investments that harm the environment. At the end
of the study, it has been clearly stated that traditional financing methods, which have a devastating effect on the
environment and pose an obstacle to sustainable development, should be abandoned, instead of this, other green
financial instruments, especially green bonds, should be made widespread in Turkey in order to provide resources for
sustainability.
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GIiRiS

Bu ¢alisma, gerek i¢inde bulundugumuz yasam kosullarini iyilestirmek, gerekse gelecek nesillerin
saglikli bir ¢evrede hayatlarini siirdiirebilme haklarini1 korumak igin yeni bir ekonomik modelin yani yesil
yeni diizenin olusturulmas: fikrini ortaya koymaktadir. Oyle ki geleneksel ekonomi modelleri, yatirimlarin
cevre lizerinde yarattig1 baskiy1 gormezden gelmekte ve yalnizca kar odakli hareket etmektedir. Bu nedenle
bu calisma ile siirdiiriilebilirlikten uzak olan bu iktisadi diisliincenin yerini yatirimlarin ¢evreyle uyumunu
ongoren yesil diisiinceye birakmasi amaglanmaktadir. Calisma yiiriitiiliirken gerekli literatiir taramasi
yapilmis ve sirdiiriilebilirlige kaynak saglamak igin yesil temali finansal araclarin Turkiye’ de ne sekilde
yuriitildigi ile ilgili yeterli kaynagin olmadig1 goriilmiistiir. Bu amagcla literatiirdeki boslugu gidermek
adina, yesil finansmanin Tiirkiye’ de ilgi duyulmaya baslandig1 giinden bu yana hangi kurumlar tarafindan

ve ne sekilde uygulandigi bu ¢aligmada agikga belirtilmistir.

Sanayilesme faaliyetlerinin baslangicindan giiniimiize kadar olan siiregte canlilarin temel yagam alani
olan ¢evre insanlar tarafindan bilingsizce ve hunharca kullanilmistir. Diinya {izerinde varligini devam ettiren
canlilar dogumlarindan 6liimlerine kadar olan siirecte birbirleriyle olan iligkilerini siirdiirebilmek i¢in hig
kuskusuz bir dis ortama yani ¢evreye ihtiya¢ duymaktadir. Ancak diger canlilardan farkli olarak insanlar
mevcut ¢evresel kosullarla uyumlu bir sekilde yasayamamakta ve gevresel kosullara bir sekilde miidahale
etme istegi duymaktadir. Bu istek de ne yazik ki glinlimiiziin basat sorunlarindan biri olan g¢evre kirliligine
ve beraberindeki ekolojik sorunlara yol agmaktadir. Burada bahsi gecen Kkirlilik dogal yasamda
kendiliginden meydana gelen kirlilik degildir. Nitekim yapraklarin dokiilmesi, canlilarin 6liimii ve diskilart
gibi dogal kirlilikler doga tarafindan kendi kendine ortadan kaldirilabilmektedir. Konuya esas teskil eden
kirlilik ise kiiresel 6lgekte biiyiik bir tehdit unsuru haline gelmis olan ekolojik krizler ile beraberinde ortaya

¢ikan kiiresel 1sinma ve iklim degisikligidir.

Insanoglunun yiiksek miidahalesi ve benmerkezciliginin bir sonucu olan ekolojik krizin temeli
kapitalizmin ortaya ¢iktig1 zamana dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle kapitalist iktisadi sistemin dogmasi
ile birlikte cevre kirliligi giiniimiizdeki halini almigtir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
ticari faaliyetlerinde meydana gelen artig ekonomik biiylimeye de katki saglamis; iktisadi refaha kavusan
bireyler, isletmeler ve devletler mevcut durumdan hognut bir bigimde karliliklarini arttirmaya devam
etmislerdir. Ancak burada dogal kaynaklar {izerinde yaratilan tahribat gérmezden gelinmis, atmosfere
salinan sera gazlarinda glinden giine meydana gelen artis arka plana itilmis ve iklim degisikligine bagh
olarak ortaya ¢ikan kiiresel 1sinmaya gereken énem verilmemistir. Diinya genelinde {iretimin artmasiyla
paralel olarak ¢evre kirliligi de artmustir. Ulkelerin dis ticaret faaliyetlerinde gerceklestirdigi artis dogada

sinirli sayida bulunan ve dolayisiyla sayilart arttirilamayan dogal kaynaklarin etkin kullanimina engel

104




Iklim Degisikliginin Etkilerini Azaltma Yolunda Finansal Bir Céziim Onerisi Olarak Yesil Tahvil Kullanum

olusturarak onlarm kendisini yenilemesine imkan tanimamustir. insanoglu yalmzca dogal kaynaklar
iizerindeki baskiy1 arttirmakla smirli kalmamis sera gazlarinin gelisigiizel atmosfere salinmasina, ozon
tabakasmin zarar gdérmesine, biyocesitliligin kaybolmasina, fotosentez ve besin dongiisliniin zarar

gormesine ve daha pek ¢ok gevresel soruna neden olmustur.

Diger taraftan sanayilesme faaliyetlerinin ¢ogalmasi ve niifus artisinin kontrol edilememesi
neticesinde enerjiye duyulan talep had sathaya ulasmis ve talebi karsilayabilmek adina fosil yakitlarin
kullaniminda 6nceki yillara nazaran ciddi bir artis meydana gelmistir. Bu durum iklim degisikligi iizerinde
dogrudan etkiye sahip olan karbon emisyonunu ve sera gazlariin atmosfere salinmasini da beraberinde
getirmigtir. Biitlin bu sorunlar géz oniine alindiginda insanoglunun dogaya bakis acisini ve bu dogrultuda

davranisini degistirmesi kacinilmaz bir gereklilik haline gelmistir.

CEVRESEL RiSK YONETIMi ACISINDAN SURDURULEBILIR KALKINMA VE YESIL
EKONOMI

Ozgiirliigiin degerini ve giiciinii el iistiinde tutan liberal anlati, ortaya ¢ikisindan bu yana bireylerin,
fikirlerin ve mallarin serbest¢e dolagimini saglayan kiiresel acilimin simgesi olmustur. Bu sayede son derece
kisitli olan ekonomik imkanlar yerini serbest girisimlere birakarak gilinlimiizdeki seklini aldi. Ancak
bugiiniin diinyasinda kars1 karsiya kaldigimiz ekolojik ¢okiise liberalizmin net bir yaniti olmadigi
goriilmektedir. Oyle ki liberal anlatida herkese pastadan daha biiyiik bir pay vaat edilirken ekonomik
biiylimenin ¢evresel, toplumsal ve ideolojik sorunlar1 ¢6zmede nasil bir yol izleyecegi belirsiz haldeydi. Bu
tiir belirsizligin gelecekte ne gibi tehlikeler yaratacagi ve i¢cinde bulundugumuz gezegeni hangi tehditlerle
kars1 karstya birakacagi dngoriilmemis, bu duruma yonelik giiniimiize dair herhangi bir eylem plani ya da
hazirlik yapilmamisti. Bu dogrultuda kiiresel ekosistemin iginde bulundugu ekolojik Krizin sebebinin
ekonomik biiyiime oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu durumun farkina varilmaya baslandiginda,
yalnizca ekonomik biiylimeye odaklanilarak karliligi arttirma ¢abalarmin siirdiiriilemez oldugu gercegi

kabul edilir bir goriis haline gelmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin ¢evre performansi ve diinya siralamasi

Tuirkiye'nin Cevre Performansi Puani ve Diinya Siralamasi
(Kategorilerin yanindaki parantezler lilke siralamasini, gubuklar 100
uzerinden skoru temsil etmektedir.)
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Kaynak: TUIK, Cevre Performansi Endeksi, 2018

Tiirkiye’nin ¢evre performansinin ¢esitli kategorilerle gosterildigi yukaridaki sekilden de anlasilacagi
iizere Tiirkiye’ nin nispeten basarili oldugu kategoriler su kaynaklari, tarim ve orman varligi kategorileridir.
180 tlkenin katildig1 genel siralamada Tiirkiye 108. sirada yer almis ve ¢evre sagligi, hava kalitesi, iklim

ve enerji gibi kategorilerde diigiik performans sergilemistir.

1970’li yillar ¢cevresel sorunlarin dikkati cekmeye bagladigi ve yerel olarak nitelendirilmekten ¢ikarak
kiiresel bir boyuta tasindigi yillardir. Cevre sorunlarmin ¢dziimiine dair fikirlerin ortaya konulmaya
baslandig1 bu yillarda gerek resmi organlar tarafindan gerekse radikal ¢evreci gruplarca birbirinden farkli
fakat ayn1 amaca hizmet eden yonelimler ortaya ¢ikmistir. Cevre merkezli ¢oziimler iiretmek iizere sosyal,
ekonomik ve ideolojik unsurlarda degisiklige gidilmesine onciiliikk eden s6z konusu ¢evreci yonelimler
sonucunda siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ileri siiriilmiis, ekolojik krizle miicadele edebilmek igin
stirdiiriilebilirligin benimsenmesinin bir gereklilik oldugu anlasilmistir. 1972’de Roma Kuliibii’niin
yayinlamig oldugu “Biiylimenin Sinirlar1” raporu ile ilk kez giindeme gelen siirdiiriilebilir kalkinma kavrami
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun 1987°de Brundtland Raporu’nu yayinlamasi ile kiiresel bazda
popiilerlik kazanmistir. Brundtland Raporu’nda yapilan tanimlamaya gore siirdiiriilebilir kalkinma “gelecek

nesillerin kendi ihtivaclarini karsilayabilme yetenegini ortadan kaldirmaksizin simdiki neslin ihtiyaglarinin
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karsilanmasi” dir. Nitekim kalkinmanin yalnizca birtakim ekonomik gdstergelere bagli olarak
saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve sinirh kaynaklarla sinirsiz biiyiimenin ger¢ekdisi oldugu konularinda
gorlis birligine varilmistir. Bu dogrultuda diinya genelinde her iilke ekonomisi yurt igindeki iiretim
faktorlerinin etkinligini arttirarak ve bunlarin siirekliligini saglayarak kendi ekonomik gelecegini garanti

altina almis olacaktir (Eryilmaz, 2011: 4).

Stirdiiriilebilir kalkinma ile ekonomi arasindaki giiclii iliski géz oniine alindiginda ekonomik
faaliyetlerin ¢evreyle uyumlu bir sekilde yiiriitiilerek geleneksel ekonomik ydntemlerin dogal ortam
tizerinde yarattig1 baskiy1 ortadan kaldirmak iizere yesil ekonomi modeli olusturulmustur. Yesil ekonomi
kavrami Birlesmis Milletler (BM) tarafindan “Siirdiiriilebiliv ekonomik kalkinma yolunda yoksullugun
azaltlmasmna, ekosistemin saghkli bir sekilde devam etmesine ve tiretim-tiiketim miktarlarinda
stirdiiriilebilir dengenin saglanmasina katki saglayan, is diinyasinda yeni imkanlar ve firsatlar sunan,
toplumsal refahi arttiran ve toplumun tiim kesimlerinin katilimina firsat taniyan bir ekonomik gelisim
modeli” olarak ifade edilmistir. Oyle ki ekonomik faaliyetlerin ¢evre ve dogal kaynaklar iizerinde yarattig1
negatif dissalliklar1 engellemek igin siirdiiriilebilir bir arag olarak yesil ekonomi yaklagimi, yeni ve etkili bir
yontem olarak goriilmeye baslanmis ve kiiresel ¢apta kabul gérmiistiir. Cevresel siirdiiriilebilirligin iktisadi
biiylimeye entegre edilmesini amaglayan yesil ekonominin bu amaci goz 6niine alindiginda g¢evre ve

ekonomi olgulan arasinda giiclii bir koprii gorevi gordiigli yadsinamaz bir gercektir.

Ulasim, enerji, imalat, turizm, atik yonetimi ve ingaat gibi sektorler ekonomik sistem igerisindeki
onemli sektorler olup uzun zamandan beri insan yasaminin bir pargasi durumundadir. Yesil ekonominin bu
sektorlere uygulanmasi ile birlikte yesil ulagim, yesil binalar, stirdiiriilebilir tarim, yenilenebilir enerji, temiz
teknoloji gibi pek ¢ok alanda yesil doniisiim hareketi baglamis olacak ve bu sayede geleneksel ekonomik

faaliyetler yerini siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere birakacaktir (UNEP, 2009a, s. 8).
KARBON SALIMININ ONUNE GECILMESINDE KARBON VERGISI POLITIKASI

Sera gazlari, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin ortaya ¢ikmasinda onemli rol oynamaktadir.
Nitekim karbondioksitin, sera gazlar1 i¢inde iklim degisikligine yol agma konusunda %50 ile en fazla paya
sahip olan gaz oldugu bilinmektedir (Acar, 2019, s. 10). Komiir, petrol ve dogalgaz gibi igeriginde
hidrokarbon ile yiiksek miktarda karbon bulunan fosil yakitlarin kullanilmasi sonucu atmosfere salman
karbondioksit ve diger sera gazlari yalnizca insan saglhigini tehdit etmekle kalmayip su kaynaklarinda
kirliligin artmasini, deniz seviyesinin ylikselmesini, biyocesitliligin yok olmasini, ozon tabakasinin zarar
gormesini, yagis modellerinin degismesini ve daha pek c¢ok cevresel sorunu beraberinde getirmektedir.

Diinyada niifusun hizla artmasi sonucu enerjiye duyulan talep de artmakta ve bununla birlikte sera gazi
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salinimi kontrolsiiz bir bicimde artmaya devam etmektedir. Bu etkilerin yaratmis oldugu tahribati azaltmak
ve sera gazi emisyonlarma karsilik iktisadi bir materyal olusturmak amaciyla bazi iilkeler karbon vergisi
uygulamaktadir. Finlandiya, Norveg, Danimarka, Hollanda ve Isve¢’in de aralarinda oldugu 46 iilke karbon
vergileri ya da emisyon ticareti programlar yiiriiterek havaya salinan karbonu fiyatlandirmaktadir. Iklim
degisikligi ile miicadelede atmosfere yayilan sera gazlarinin miktarini azaltmakta karbon vergisi basarili bir
aragtir. Nitekim bu sayede iiretim ve tiikketim faaliyetleri esnasinda ortaya ¢ikan kirlilik, “kirleten 6der”
yaklasimi ile vergilendirilebilmekte; kiiresel 1sinmaya yol agan sera gazlarinin kullanilmasinda caydirici bir

mali miicadele araci islevi gormektedir (Engin, 2019, s. 72).

Sekil 2. En ¢ok sera gazi saliimi yapan 10 {ilke ve Tiirkiye

En ¢ok sera gazi salimi yapan 10 iilke ve Tirkiye, 2016

Turkiye
Giiney Kore
iran
Almanya
Endonezya
Brezilya
Japonya
Rusya
Hindistan

ABD
Cin

Kaynak: World Resources Institute, Tarihsel Emisyon Verileri, 2020

Tiirkiye’ nin ve 10 iilkenin sera gazi salinimi verilerinin yer aldig1 yukaridaki sekilde iilkeler arasinda
en yiiksek sera gazi salinimi yapan tilkenin 25,8 oranindaki emisyon hacmiyle Cin oldugunu gdostermektedir.
Cin’ in ardindan ABD ve Hindistan yiiksek emisyon hacimleri ile hava kirliliginin artmasinda énemli bir
yere sahiptir. Tiirkiye ise 1,0 emisyon hacmi ile diger 10 iilkeye kiyasla ¢cevreye vermis oldugu zararin daha
az oldugu goriilmektedir. Ancak ilerleyen zamanlarda sanayilesme faaliyetlerinin yogunlasmasi ve niifus
oraninin artmasinin bir sonucu olarak enerjiye duyulan talebin yilikselmesi durumlar1 goz 6niine alindiginda

Tirkiye’ nin sera gazi saliniminin kiiresel emisyon verilerinde de artisi beraberinde getirmesi kaginilmazdir.
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Cesitli iilkelerde hayata gecirilmis fakat Tiirkiye’de heniliz uygulanmaya baslanmamis olan karbon

vergisinin birtakim avantajlart mevcuttur. Bunlarin neler olduguna bakildiginda;
e  QGelir yaratici 6zellige sahip olmasi
o Adil gelir dagilimi 6zelligi
e Sera gazlarinin saliniminda azalig
e Verimli kaynak kullanimi
e Yeni teknolojilerin gelistirilmesine katkida bulunmasi
gibi avantajlar sagladigini sdylemek miimkiindiir (Ozbilgin, 2017).

Sera gaz1 saliniminin azaltilmasina yonelik olarak yiiriitiilen ¢aligmalardan bir tanesi havacilik ve
denizcilik alanlarini kapsayan karbonsuz yakit iiretimi sistemidir. Fosil yakitlara alternatif yakitlar tiretmeyi
hedefleyen bu sistem, bir yandan su ve karbondioksitle sentetik olarak iiretilerek gazyagi veya dizel gibi
calisacak bir yandan da giines enerjisini kullanacak alternatif yakitlar {iretmeyi planlamaktadir. Heniiz
gelistirme agamasinda olsa da bu ¢alisma ilerleyen zamanlarda insanligin ugus ve gemicilik faaliyetlerinden

kaynaklanan karbondioksit salimin1 %8 oraninda ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir (Independent, 2021).
IKLiM DEGIiSIiKLiGiNiN ETKIiLERININ “YESIiL TAHVILLER” iLE AZALTILMASI

1990’1 yillarda ortaya c¢ikan ve 2000°li yillarda gelismeye baglayan yesil finansman modeli,
stirdiiriilebilirligi finanse etme gerekliliginden dogmustur. Cevre ve dogal kaynaklar {izerinde olugan negatif
digsalliklarin mevcut ekonomik yontemlerle daha da ciddi zararlar yaratacagi konusunda goriis birligine
varilmasimin ardindan bu durumun G6niine gegecek ve ortaya ¢ikan zararlari telafi edecek bir kalkinma
modeline gerek duyulmus ardindan yesil ekonomi programi giindeme gelmis ve nihayetinde
stirdiiriilebilirligi finanse etmenin 6nemi ortaya konmustur. Ancak sadece finansman odakli hareket ederek
yatinimlarin ¢evreye olan etkilerini géz ard1 eden konvansiyonel finansman bu noktada yetersiz kalmaktadir.
Bu nedenle yesil ekonomiye ve siirdiiriilebilir kalkinmaya ulasma yolunda bir arag olarak yesil finansman
ve birtakim yesil finansal enstriimanlar olusturulmustur. S6z konusu enstriimanlar yesil krediler, hisse
senetleri ve endeks fonlari, yesil menkul kiymetlestirme ve makalenin de esas konusunu olusturan yesil

tahvillerdir. Bu noktada bahsi gecen yesil enstriimanlari kisaca tanitmak faydali olacaktir.
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Yesil krediler: Ekolojik ve sosyal bozulmanin dniine gecme hedefi ile bu konuda atilacak adimlar ile
ilgili cevresel ve sosyal yiikiimliiliikkleri gergeklestirmeyi taahhiit eden yatirim projelerine yonelik 6zel

imtiyazlar ¢ergevesinde finanse edilen uzun vadeli kredilerdir (Turguttopbas, 2020, s. 273).

Yesil Menkul Kiymetlestirme: Yatirimeilarin varliklar iizerindeki getirilerini, altta yatan diisiik

karbonlu varliklardan elde ettigi nakit akislarindan sagladigi bir finansman modelidir (Escarus, 2018, s. 31).

Hisse Senetleri ve Endeks Fonlari: Yatirimcilarin temiz enerji, enerji verimliligi ve diisiik karbon
ekonomisi gibi alanlarda faaliyet gdsteren halka agik sirketlerin hisse senetlerini talep etmesidir. Ayni

zamanda yesil temali menkul kiymetlere iliskin olusturulan endeksleri igermektedir (Escarus, 2018, s. 30).

Yesil Tahvil: Tahvil ihracindan elde edilen gelirlerin tamaminin yahut bir kismimin yeni planlanan
veya halihazirda siiregelen yesil temali projelere kaynak saglanmasi i¢in kullanilan ve uluslararasi finans
piyasalarinda belirlenen dort yesil tahvil ilkesiyle uyumlu olarak olusturulan bir tahvil ¢esididir (Baysan,
2019, s. 30).

Makalenin esas konusunu olusturan yesil tahviller, ¢evresel bozulmaya neden olan ve canli yagamini
tehdit eden kiiresel iklim degisikliginin olumsuz etkileri ile miicadele etme konusunda etkili finansal bir
aragtir. Dolayisiyla yesil tahvillerin ¢evreci yapisi goz oniline alindiginda tahvil ihra¢ eden kurum ve
kuruluslar, bu finansman aracini tercih ederek hem projeleri i¢in kaynak toplamis olacak hem de projelerin
cevresel etkilerini dikkate alarak hareket ederek pozitif etki yaratmig olacaktir. Tipki geleneksel tahviller
gibi 6zl itibariyla bir bor¢lanma araci olan yesil tahviller, ihra¢ sonucu nakit akigi yaratarak yatirimcilara
fayda saglamaktadir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken husus yesil tahvillerin ihracindan elde
edilen fonlarin herhangi bir projeye degil yalnizca siirdiiriilebilirlik alanindaki projelere tahsis edilmesi
zorunlulugudur. Buradan da anlasilacagi iizere tahvilin yesil niteliginden dolayi, yesil tahvil ihracindan
dogan nakit akig1 yalnizca yesil fayda saglayan alanlarda kullanilmaktadir. Belirli bir kurumun yesil tahvil
ihrac1 sonucunda elde ettigi fonlar, ¢cevreci bir projeye ya da diisiik karbon salimini1 destekleyen altyapi

siireclerini destekleyen alanlara finansman saglamalidir.

Ortaya ¢iktig1 giinden bu yana finans diinyasinin ilgi odagi haline gelen ve hem kamu kuruluslarinca
hem de 6zel sektdr tarafindan benimsenmeye baglanan yesil tahvillerin kaynak yarattig1 yesil projeleri su

sekilde 6rneklemek miimkiindiir:
e Yenilenebilir enerji

e Enerji verimliligi
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e Dogal kaynaklarm siirdiiriilebilir bir bigimde kullanim1
e Temiz ulasim

o Kirliligin 6nlenmesi ve kontrol altina alinmast

e  Su kaynaklarinin stirdiiriilebilir bir sekilde yonetimi

e Tarimsal alanlarin siirdiiriilebilir kullanimi

e Biyogesitliligin korunmasi

e Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve kontroli

e Atik yonetimi

Yukarida bahsi gegen orneklerde oldugu gibi ¢evreye fayda saglayan, gevresel ve sosyal amaglara
ulagmaya yardimci olan tiim proje yatirimlarinin finansmaninda yesil tahvil kullanimi miimkiindiir.
Anlasilacagi gibi siirdiiriilebilir kalkinmanin olusmasinda yesil tahvillerin 6nemli bir yere sahip oldugu
acikca goriilmektedir. Diger taraftan yesil tahvillerin goniillik esasina dayanan belirli ilkeleri de
bulunmaktadir. ICMA (Uluslararas1 Sermaye Piyasas1 Birligi) onderliginde belirlenen bu ilkeler su

sekildedir:
e  Nakit akisinin kullanimi
e Proje degerlendirme ve secim siireci
e Nakit akiginin yonetimi
¢ Raporlama

Bu ilkeler, hem yesil tahvil piyasasinin gelisimine katki saglayarak yesil tahvilin ihraci siirecinde
seffaflig1 ve giivenilirligi olusturmay1 hem de yesil tahvil ihract yoluyla ¢evreci projelerin finansmaninda
belirli bir denetim mekanizmasi sunmay1 hedeflemektedir. Ayni zamanda yesil tahvil pazarinda
standartlagmay1 amag¢lamaktadir. Bu ilkelerin her birinden kisaca bahsetmek ilkelerin anlagilmasi a¢isindan

faydali olacaktir.
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Yesil tahvil ilkelerinden ilki, tahvil ihracindan elde edilen gelirin yani nakit akisinin kullanilmasi ile

ilgilidir.

Nakit Akisinin Kullanimu Ilkesi: Yesil tahvillerin fonlanmasi siireciyle ilgili olan bu ilke, yeni veya
stirdiiriilmekte olan projelere yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilarin gerek duydugu bilgiyi elde etmesine
olanak tanimayi kapsamaktadir. Nitekim yesil tahvil yatirimlarinin cevresel etkisini degerlendirme
gerekliligi goz Oniine alindiginda yatirimcilara yesil projeler hakkinda dogru ve giivenilir bilgi akiginin
saglanmasi son derece dnemlidir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, biyogesitliligin korunmasi, atik
yonetimi ve daha pek ¢ok alanda ¢evresel fayda yaratan projelere fon saglanabilmesi i¢in projenin seffaf bir

sekilde denetlenmesi elbette gereklidir.

Yesil tahvillerin ihra¢ edilmesinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus, yatirim yapilacak olan
projenin degerlendirilmesi ve degerlendirme siirecinde s6z konusu projelerin canli yagsamina etkilerinin géz

alinmasimi icermektedir.

Proje Degerlendirme ve Secim Siireci: Bu ilke, yesil tahvili ihrag edecek olan kurum ya da kurulugun
tahvilin ihraci ile ilgili birtakim hususlara dikkat etmesini icermektedir. Yatirim yapilacak olan projenin
degerlendirilmesi asamasinda cevresel siirdiiriilebilirlik amaclarinin yani sira projenin gergeklesmesinin
dogurabilecegi olasi ¢evresel ve sosyal riskler de gdz oniline alinmali ve yesil projenin secilmesi siireci iyi
bir sekilde yonetilmelidir. Bu agamada bir denetci yahut kredi derecelendirme kurulusundan hizmet talep
etmek de miimkiin olup projeyle ilgili uygunluk 6lgiitlerinin saptanmasi konusunda uzman bir kisi veya

kurulusun denetleme yapmast muhtemeldir.

Yesil tahvil ilkelerinden {igiinciisii ise yesil tahvil ihracindan elde edilen fonlarin, gevreye ve
dolayistyla dogal yasama zarar verme potansiyeli agik olan yatirimlara kaynak saglayan fonlardan ayrn bir

bigimde yonetime tabi tutulmasiyla ilgilidir.

Nakit Akiginin Yonetimi: S6z konusu ilke, yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirlerle ilgilidir. Bu
gelirlerin yesil projelere giivenilir bir bicimde aktarilabilmesi i¢in diger kaynaklardan ayri tutularak
yoOnetilmesi 6nerilmektedir. Aksi durumda tahvil ihracindan elde edilen gelirlerin ¢evresel fayda gozeten ve
kiiresel 1stnmanin azaltilmasina katki saglayan projeler yerine ¢evre agisindan zararl etkiler dogurabilecek
projelere kaynak olusturmasi riski s6z konusudur. Greenwashing (yesil aklama) olarak adlandirilan bu

durum piyasalarda suistimale neden olarak yesil tahvil ihracin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Yesil tahvil ilkelerinden son olarak raporlama ilkesi, projelerle ilgili gerekli bilgilerin etkin bir sekilde

piyasa katilimcilarina sunulmasini igermektedir.
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Raporlama: Yesil Tahvil Ilkeleri’ndeki son unsur, raporlamadir. Piyasa katilimcilarina fonun
kullandirilmasina yonelik giincel bilgi akisinin saglanmasi gerekmektedir. Ornegin, projenin tanitimi,
projeye ayrilan meblag, projenin gerceklestirilmesiyle elde edilecek ¢evresel fayda gibi hususlar raporlar
halinde piyasa katilimcilarina sunulabilir. Projelerle ilgili niceliksel ve niteliksel bilgilerin yer alacagi
raporlar, yillik olarak hazirlanabilecegi gibi gerekli goriildiigii takdirde periyodik olarak da

hazirlanabilmektedir.

Yukarida bahsi gecen dort yesil tahvil ilkesi, yesil tahvil pazarinda ortaya ¢ikan suiistimallerin dniine
gecilerek bir denetim mekanizmasimin olusturulmasi ve yesil tahvil ihracinda bir standart belirlenmesi

acisindan son derece dnemlidir.

Yesil tahvil ilkelerinin agiklanmasinin ardindan kiiresel piyasalarda ihraci 6ngoriilen yesil tahvil
tiirlerini belirtmek yerinde olacaktir (Climate Bonds Initiative, 2018). Piyasanin gelismesiyle paralel olarak

katilimcilara sunulan ihrag edilebilir yesil tahviller asagidaki gibi siralanabilir.
e Etiketli Yesil Tahviller
o Etiketsiz Yesil Tahviller
e Genel Yikiimliliik Tahvilleri
e Gelir Tahvilleri
e Proje Tahvilleri
e Varliga Dayali Menkul Kiymetler
o Sentetik Varliga Dayali Menkul Kiymetler
o Glines Temelli Varliga Dayali Menkul Kiymetler
o Temiz Enerji Kullanan Gayrimenkuller igin Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Etiketli Yesil Tahviller: Sermaye piyasalarinda yesil olarak pazarlanan yesil tahvilleri kapsamaktadir.
Oniinde yer alan “yesil” etiketinden dolay1 siirdiiriilebilir projelerin ve varliklarmn finansmanini

saglamaktadir.

113



Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 103-125

Etiketsiz Yesil Tahviller: Bu tahvil ¢esidi, sermaye piyasalarinda yesil etiketi ile tanimlanmadig1 halde
yesil projelere ve varliklara biitce ve kaynak yaratan tahvilleri igermektedir. Nitekim etiketli yesil tahvillerde

oldugu gibi etiketsiz yesil tahviller de iklimle uyumlu ¢evre dostu yatirimlara fon saglamay1 6ngérmektedir.

Genel Yiikiimliiliik Tahvilleri: Bu tahviller, tahvilin nakit akisi ile baglantilidir. Tahvili ihrag edenin
bilangosu ve 6deme giiciiyle desteklenen genel yiikiimliiliik tahvilleri, yesil tanimi ile pazarlanmayan diger
tahvillerle ayni kredibiliteye sahiptir. Genel yiikiimliiliik tahvilini ihra¢ eden mahalli idare biriminin ihragtan
elde ettigi gelirlerin, toplumun tamamina fayda saglayan sosyal, siirdiiriilebilir ve yesil projeler igin

kullanilmasi esasina dayanmaktadir.

Gelir Tahvilleri: Gelir tahvilleri, finanse edilen yesil nitelikli projelerden elde edilen nakit akisiyla
ilgilidir. Bu noktada tahvili ihra¢ eden taraf mahalli idarenin kendisi olabilir yahut mahalli idareye bagli bir
kurulus da tahvil ihracin1 gergeklestirebilir. Yesil tahvillerin bir tiirlinii olusturan gelir tahvillerinin
ihracindan elde edilen fonlarla siirdiiriilebilir, sosyal ve yesil projelere finansman saglanmasinin ardindan
sonraki asamaya gegilir ve yesil yatirnmlardan elde edilen spesifik gelirler tahvil ihracindan dogan

yukiimliiliikleri yani tahvilin anapara ve faiz kuponlarinin geri 6demelerini yerine getirmekte kullanilir.

Proje Tahvilleri: Sermaye piyasasi borglandirma araglarindan biri olan proje tahvilleri diger tahvil
tiirlerinden farkli olarak yatirimcinin dogrudan proje riskine maruz kalmasini beraberinde getirir. Genellikle
altyapr projelerinde 6n plana ¢ikan fakat tiim endiistriler i¢in kullanilabilir nitelikte olan yesil proje
tahvilleri, tahvil yatirimcismin gelirinin tamamimi belirli yesil projeden elde edilecek nakit akigina
baglayacagindan yatirimer i¢in hem séz konusu yesil projede hem de projenin yaratacagi nakit akiginin

tamaminda ortaya ¢ikmasit muhtemel riskler s6z konusudur.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Kendi i¢inde alt basliklara ayrilan varliga dayali menkul
kiymetlerin ihracindan elde edilen gelirlerin yesil fonlama adma kullanilmasi esastir. Bilindigi iizere varliga
dayali menkul kiymet ihraci, kaynak bir kurulusun bilangosundaki alacaklarin bilangodan ¢ikartilip menkul
kiymetlere doniistiiriilerek ihra¢ edilmesi uygulamasidir. Bilangoyu likit hale getirmeyi amaglayan bu
uygulama, varliklarin nakit akimlariin menkul kiymete ¢evrilmesine ve bu sayede yatirimcilarin fonlarinin

artmasina da olanak tanimaktadir (Vatansever, 2000: 260).

o Sentetik Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Yapi itibartyla standart menkul kiymetlestirme
yontemiyle ayni olup sentetik varlia dayali menkul kiymetlestirmedeki fark, varliklardan
kaynaklanan kredi risklerinin ihrag¢1 kurulus yerine yatirimciya ya da yatirimcilara aktarilmasi
olayidir. Ayrica varliklarin miilkiyeti, varlik havuzunun sahibi olan kaynak firmanin bilangosunda

kalmaktadir. Kaynak firmanin sermaye yeterliligini etkilemeden ¢arpan etkisi olusturan bu islem
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sayesinde kiiciik ve orta dlcekli isletmelere ve projelere kaynak saglayabilecek biiylik miktarlarda

yesil fon yaratmanin 6nii agilmaktadir (Baysan, 2019: 41).

o Temiz Enerji Kullanan Gayrimenkuller I¢cin Varliga Dayali Menkul Kiymetler: 1klim degisikliginin
etkilerini azaltmak i¢in fosil yakitlar yerine gevreyle uyumlu enerji tiirlerinin kullanilmasini ve
gelecekte su kitlig1 yasamamak i¢in su tasarrufunu tesvik eden projelere bilingli bir sekilde kaynak
saglamak oldukg¢a 6nemlidir. Varliga dayali menkul kiymetlerin bir ¢esidini olusturan bu model,
yerlesim birimleri ile ticari gayrimenkullerin temiz enerji tiikketmesine dayanmaktadir. Enerji
tasarrufuna ve temiz enerji kullanimina y6nelik projelerin 6n maliyetini finanse etmeyi saglayan bu
krediler ile yatirimcilar i¢in uzun vadeli ve diisiik maliyetli finansman miimkiin olmaktadir

(Escarus, 2018: 30).

o Giines Temelli Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Menkul kiymetlestirmenin giines enerjisinden
elde edilen nakit akisina dayandig: bir model olan giines temelli varliga dayali menkul kiymetlerin
giinimiizdeki kullanim alanlarma bakildiginda cogunlukla evlerin ¢atilarina kurulan giines

panellerinin finansmaninda kullanildigi bilinmektedir (Baysan, 2019, s. 43).

KURESEL iKLiM DEGISIiKLiGi iLE MUCADELEDE FiNANSAL BiR ARAC OLAN YESIL
TAHVILLERIN DUNYADAKI VE TURKIYE’ DEKi HACMi

Sanayilesme faaliyetlerinin artmas1 ve beraberinde kiiresellesme olgusunun yayginlasmasi ile birlikte
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir kalkinmayla entegre bir sekilde saglanmasi gerekliligi giinden giine
dile getirilir hale gelmistir. Cevresel modernlesmenin kaginilmaz bir gereklilik haline gelmesiyle birlikte
yesil teknolojiler, yesil igler ve yesil ekonomi daha sik vurgulanmaya baglanmis ve 2007 yilindan giiniimiize
kadar olan siirecte cevresel siirdiiriilebilirligin finansmani konusu 6nem kazanmistir. Bu dogrultuda
yatirimlara ¢evresel anlamda pozitif etki yaratacak sekilde fon saglayarak iklim bilincine uygun finansman
kaynaklar1 diinyada talep edilir hale gelmistir. Bu gelismeler 1s181inda siirdiiriilebilirlige kaynak saglayan

yesil tahvillerin kiiresel bazda gelisimini incelemek yerinde olacaktir.

Diinyada Yesil Tahviller: 1989 yilinda yesil ekonominin ilk kez ortaya ¢ikmasinin ardindan 1980-
1990 yillarinda gelismis iilkeler bu kavramin kiiresel bazda benimsenmesine ve giderek yayginlagsmasina
onciiliik etmistir. Nitekim ¢evresel modernlesme fikrinin giindeme gelmesi ile birlikte yesil teknolojiler
cazip hale gelmeye baslamis ve ekonomik biiyiimenin ancak ¢evreyle uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesiyle
siirdiiriilebilir bir yasamin gergeklestirilebilecegi mantalitesi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte ilerleyen
zamanlarda ekonominin can damari olan finansman olgusunun yesil bir boyut kazanmasi1 ve beraberinde

yesil tahvillerin ihra¢ edilmesi siirdiiriilebilir kalkinma yolunda 6nemli bir adim olmustur. Nitekim ¢evreye
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ve dogaya zarar vermeden yiiriitilen faaliyetlere ve hatta negatif cevresel etkiler yaratan {iretim
yontemlerinden vazgegilerek cevreyle uyumlu iiretim yontemlerinin kullanilmasi faaliyetlerine fon
saglamak iizere yesil tahviller olduk¢a 6nemli ve gereklidir. Bu baglamda cevresel siirdiiriilebilirligi finanse
etmek iizere ilk yesil tahvil ihraci ¢ok tarafli kuruluslar taraflarindan gergeklestirilmistir. 2007 yilinda
Avrupa Yatirim Bankasi ve 2008 yilinda Diinya Bankasi ilk kez yesil tahvil ihra¢ ederek yesil projelere
kaynak saglamistir. 2013 yilinda Uluslararasi Finans Kurumu’ nun gerceklestirmis oldugu ilk 1 milyar dolar
tutarindaki yesil tahvil ihraci piyasalarda olumlu karsilanmis ve kisa bir siirede satilmistir. Ayrica Diinya
Bankasi, Avrupa Yatirnrm Bankasi gibi uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslari, multisektorel yesil

tahvillerin ihracinda da énemli bir yere sahiptir (Cimate Bonds Initiative, 2018, s. 1-5).

Kurumsal pazarlardaki yesil tahvillerin durumu gz oOniine alindiginda Isvegli emlak sirketi

Vasakronan’in ihrag ettigi yesil tahvil, ilk kurumsal yesil tahvil olmustur.

Massachusetts tarafindan 2013’ te ihrag edilen ilk yesil muni tahvilinin ihracindan elde edilen gelirler
enerji verimliligi, temiz igme suyu saglama vb. yatirimlarin finansmaninda kullanilmistir (Stirdiiriilebilir

Finans Goriintimi, 2018, s. 39).

Ik yesil devlet tahvili Polonya tarafindan gerceklestirilirken ilk Green City tahvili 2013 yilinda
Gothenburg tarafindan ihra¢ edilmistir. Boylece yerel yonetim yesil tahvilleri ile yesil devlet tahvilleri

biliylimeye baslamigtir (Kandir ve Yakar: 2017, s. 105).
[lk giines temelli ABS 2013 yilinda giiniimiizdeki Tesla Energy tarafindan piyasaya siiriilmiistiir.

Yesil tahvillerin yani sira sosyal, siirdiiriilebilir tahviller de piyasalarda islem gérmektedir. Sosyal ve
stirdiirtilebilir tahvillerin ihrag amaci yesil tahvillerle aynidir. Nitekim yesil tahviller kadar olmasa da sosyal
ve siirdiiriilebilir temal1 tahviller de ihrag edilmektedir. Pozitif sosyal fayda saglayan sosyal tahvil pazarmda
bugiine dek gergeklestirilmis olan en yiiksek montanli ihrag, AfDB’ nin Covid-19 salgini nedeniyle Afrika
ekonomilerinde ve bolgenin gegim kaynaklarinda ortaya ¢ikan olumsuz etkileri azaltmak {izere yaptigi 3
milyar dolar tutarindaki sosyal tahvil ihracidir. Bu ihracin yani sira Diinya Bankast’ nin 8 milyar dolar
montanl stirdiiriilebilir tahvil ihraci, bugiine dek gerceklestirilen en yiiksek tutara sahip siirdiiriilebilir tahvil

ihracit olmustur (Climate Bonds Initiative, 2020).

2018 yilinda yesil tahvil ihrag ederek yesil projelere finansman saglayan ilk iig iilke; 34,2 milyar dolar
ile ABD, 31 milyar dolar ile Cin ve 14,2 milyar dolar ile Fransa’ dir. Ayni1 yilin toplam yesil tahvil
piyasasindaki yesil tahvillerin toplamina bakildiginda 167,3 milyar dolar montanl ihracin gerceklestigi

bilinmektedir. 2020 yilina gelindiginde ihraglar 222.,8 milyar dolar seviyesine ulasmistir. 2021 yilinda 435
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milyar dolar seviyelerindeki yesil tahvil ihraci ile birlikte bugiine kadar ciddi bir ivme kazanilmistir
(IRENA, 2020: 6).

Cogunlukla yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirnmlarina fon saglamak amaciyla ihrag edilen
yesil tahviller diisiik karbon salinimi, siirdiiriilebilir tarim faaliyetleri, temiz ulagim, yesil bina vb. projeleri
de finanse etmistir. Yenilenebilir enerji yatirnmlarina kaynak saglamak i¢in ihrag edilen yesil tahviller 2014
yilinda 36 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmani igin yesil
tahvillerin bolgesel kullanimma bakildigimda %21’inin Avrupa, %16’sinin Amerika, %19’unun Afrika ve
%14 iiniin Asya Pasifik tarafindan gergeklestirildigi bilinmektedir. Buradan da anlasilacag: iizere diger tiim
yesil tahvillere nazaran yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in g¢ikartilan yesil tahviller hacim olarak daha
fazladir. Yesil tahvilleri yenilenebilir enerji projeleri i¢in ihra¢ eden ilk bes iilke ise ABD, Almanya,

Ispanya, Cin ve Hollanda iilkeleridir (IRENA, 2020, s. 10).

Diinyanin en biiyiikk ekonomik gii¢lerinden biri haline gelen Cin, yakaladigi ivme ile ekonomik
biiylimede bir basar1 elde etmis olup bu basarisini yesil tahvil pazarinda da gostermektedir. Mevcut durumda
Cin’deki yesil tahvil piyasasi1 ayn1 zamanda diinyanin en biiyiik yesil tahvil piyasas1 konumundadir. Ulkede
bir yandan yesil binalarin gelisimini hizlandirmak ve bu dogrultuda bina insasinda enerji verimliligini
saglamak amaclanirken diger taraftan diisiik karbonlu tagimacilik sektoriinii gelistirmek igin yesil tahviller
On plana ¢ikartilmaktadir. 2020 yilinda 3,1 milyar dolar yesil tahvil ihrag eden iilke, bu ihraglar1 ile o yilin
rekorunu kirmay1 basarmistir. Buradan da anlasilacagi tizere Cin hiikkiimeti, iklimle uyumlu yesil tahvillerin

kullanimini1 konusunda ciddi ilerlemeler kaydetmektedir ( Climate Bonds Initiative, 2020, s. 9).

Diger taraftan ASEAN’ a iiye olan ve hizla biiyiiyen ekonomilerden biri olan Malezya da iklim
degisikliginin olumsuz etkileri ile miicadele etmek adina girisimlerde bulunarak ¢evre dostu yatirimlarin
finansman1 i¢in yeni finansman modellerine yonelmektedir. Nitekim yesil finans konusunda &nemli
atilimlar1 yapan Malezya diinyanin 62,1 milyon dolar montanli ilk yesil sukuk ihracin1 gerceklestirerek tilke
icindeki yenilenebilir enerji yatirimlarina finansman saglamistir. Ayrica 2019 ve 2020 yillarinda 14 adet
yesil tahvil ve yesil sukuk ihra¢ ederek cevre dostu yatirimlara kaynak olusturmustur (Climate Bonds
Initiative, 2020, s. 5).

Gorildigi tzere yesil finansal enstriimanlar ve 6zellikle de yesil tahviller gerek gelismis tilkeler
gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan yatirim araci olarak 6nem kazanmaya devam etmekte ve giinden
gline hacimleri genislemektedir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin yalnizca siirdiirtilebilir ekonomi modellerinin

kullanilmasi ile miimkiin oldugu diisiiniiliirse yesil tahvillerin ¢evre ve dogal yasam iizerinde tahribata
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neden olan negatif digsalliklar en aza indirmek ve ortadan kaldirmak i¢in 6nemli bir yatirim araci oldugu

agiktir,

Karbon emisyonunu azaltmak ve iklimle uyumlu yatirnmlar1 6n plana g¢ikarmak i¢in yiiriitiilen
calismalar katlanarak devam ederken bir adim da 4,7 milyar dolarlik Yesil Tahvil harcamasi planlayan
Amerikan ¢ok uluslu sirketi Apple’ dan gelmistir. Ozel sektoriin en yiiksek hacimli tahvil sirketlerinden biri
olan Apple, 1,2 gigawatt temiz enerji lretilmesine de katki saglamaktadir. 2016 yilinda ilk yesil tahvil
ihracinm1 gergeklestirerek yesil projelere finansman saglayan sirket, kiiresel bazda karbon emisyonlariin

disiiriillmesine yonelik ¢aligmalar1 desteklemektedir.

Diger taraftan kiiresel iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle kars1 karstya kalan Tiirkiye, bu sorunla
hem yerel hem de kiiresel baglamda miicadele etmek amaciyla 2016 yil1 itibartyla yeni bir finansman araci
olarak yesil tahvillerle tanismigtir. Tiirkiye’ de heniiz yeni yeni ilgi duyulmaya baslanan yesil finansal
enstriimanlarin 6zellikle yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi sektoriindeki yatirnmlara kaynak saglamak
tizere ihrag edildigi anlagilmistir (Gizep, 2019, s. 81-85). Bu bilgiler dogrultusunda Tiirkiye’ nin ¢evreyle

uyumlu yesil finansal araglarin kullanim1 konusunda ne durumda oldugunu agiklamak yerinde olacaktir.

Tiirkiye’ de Yesil Tahviller: Siirdiiriilebilir yatirim araci olan yesil tahvillerin Tiirkiye’ deki g¢esitli
kurum ve kuruluglar tarafindan taninarak uygulanabilir hale gelmesi amaciyla bir dizi ¢alisma yiiriitiilerek
tilke ekonomisine katki saglamasi i¢in 6nemli adimlar atilmistir. Sanayilesme faaliyetlerinin bir sonucu
olarak meydana gelen ¢evresel tahribati durdurmaya yonelik iktisadi bir ¢dziim 6nerisi olarak yesil ekonomi
olgusunun Tiirkiye’ de ortaya ¢iktig1 giinden itibaren siirdiiriilebilir bir sosyo-ekonomik yasam seklinin
gerekliligi yaygin olarak kabul edilen bir goriis haline gelmistir. Bu dogrultuda 1961° de Devlet Planlama
Teskilati” nin beser yillik kalkimma planlar1 hazirlanmaya baslamasi, {ilke genelinde siirdiirtilebilir
ekonomik kalkinma adina atilan ilk adim olmustur. Cevre kirliligi, dogal yasamin tehdit altinda olmasi ve
cevresel siirdiiriilebilirlik konularmin ilk kez yer aldigi Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’ nin toplumsal
ve cevresel farkindalik agisindan 6nemli bir yere sahip oldugu bilinmektedir. Kalkinma ve biiyiime i¢in
iilkedeki mevcut kaynaklarin belirli bir plan dahilinde ve dengeli bir sekilde kullanima sunulmasi ¢evrenin
korunmas: ile miimkiindiir. ilerleyen zamanlarda Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Altinc1 Bes Yillik
Kalkinma Plani ve Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 hazirlanmig olup bu planlarda ¢evre sorunlarinin
kaynaklari irdelenmis ve bu sorunlarin ¢éziimiine yonelik fikirler iiretilmistir. Ayrica iiretim asamasinda
kullanilan ve sera gazi salimimina neden olan fosil yakitlar yerine temiz enerji iireten yenilenebilir enerji
kaynaklarinin tercih edilebilir hale gelmesi i¢in c¢alismalar yiiriitilmeye baslanmistir (Devlet Planlama
Teskilati, 1989, s. 258). Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 ve Onuncu

Kalkmma Plani, karbon emisyonunun kontrol altina alinmasi, ¢evresel altyapit yatinmlarinin
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hizlandirilmasi, yesil ekonomiye dayali biiyiimenin esas alinmasi hususlarindan dolay1 oldukca 6nemlidir
(T.C. Kalkinma Bakanligi, 2013: 13). 2019-2023 dénemini kapsayan On birinci Kalkinma Plani ise ¢evre
dostu teknolojilerin kullanimmna agirhk verilerek siirdiiriilebilir {iretim ve tliketim anlayiginin
benimsenmesini igermesinin yani sira ¢evre iizerinde yaratilan baskinin azaltilmasi igin yerel degil kiiresel
capta ¢oziimler liretmenin kaginilmaz bir gereklilik oldugunun anlagilmasi agisindan 6nem arz etmektedir

(T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biit¢e Bagkanligi, 2019, s. 157).

Cevresel boyutlu yatirnmlarin finansmani1 Tiirkiye’ de 1960’li yillara dayanmakta iken ozellikle
2000°li yillardan sonra bu tiir yatinmlarda artig goriilmeye baglanmistir. Bilhassa 2005’ ten 2018 e kadar
olan siiregte yiiriitiilen ¢aligmalar (Yenilenebilir Enerji Kanunu, Enerji Verimliligi Kanunu, Elektrik Enerjisi
Piyasas1 ve Arz Giivenligi Strateji Belgesi, Iklim Degisikligi Strateji Belgesi, Enerji Verimliligi Strateji
Belgesi, Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani) sonucunda yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi

yatirimlarinin finansmaninda artig yagsanmstir (Siirdiiriilebilir Finans Goriiniimii, 2018, s. 46).

Tiirkiye ¢evre sorunlari miicadele etmek amaciyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olugturmustur. Bu
Endeks, Tiirkiye’ de faaliyet gosteren ve endekste kayitli olan sirketlerin ¢evre performansini gdzlemlemeye

ve iyilestirmeye katki saglamaktadir (BIST, 2021).

Tiirkiye’ nin yesil finansal {iriinlere ilgi duymaya bagladigi 2000°1i yillarda yesil projelerin finanse
edilmeye baslandig1 ve bu dogrultuda piyasalarda yesil tahvillerin boy gosterdigi bilinmektedir. ilk yesil
tahvil ihrac1 2016 yilinda gergeklesmis ve kiiresel piyasalarda ilgi ¢cekmeyi bagsarmistir. Tiirkiye Sinai ve
Kalkinma Bankas1’ nin 18 Mayis 2016 tarihli ilk yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirler, yesil tahvillerin
amacina uygun olarak yesil projelere kaynak saglamistir. S6z konusu yesil tahvil ihrac1 ayn1 zamanda Orta
ve Dogu Avrupa ile Ortadogu ve Afrika (CEEMEA)’ nin dahil oldugu bdlgenin de ilk yesil tahvili olmasi
agisindan olduk¢a 6nemlidir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2018, s. 39).

TSKB’ nin ilk yesil tahvil ihraci, diger bankalarin da ¢evreye duyarl iirlin ve hizmetler sunmaya

baglamasina Onciiliik ederek stirdiiriilebilir bankacilik modelinin olusmasinin yolunu agmustir.

e  QGaranti Bankasi, IFC ile imzalanan bir sdzlesme karsiliginda 2017 yilinda 150 milyon ABD dolart
ve 5 yil vadeli yesil bono ihrag etmistir. Thrag, ipotek Teminatli Menkul Kiymet Thraci programi
cercevesinde gergeklestirilen ilk yesil bono ihraci niteligi tasimaktadir (Garanti BBVA Basin
Biilteni, 2019, s. 1-2).

e TSKB, 2017° de 300 milyon dolar tutarinda ve 10 y1l vadesi olan diinyanin ilk Sermaye Benzeri
Stirdiiriilebilir Tahvil’ ini ihrag etmistir (TSKB, 2021).
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e  Garanti Bankasi, Siirdiiriilebilir Tahvil Programi ¢ergevesinde 50 milyon ABD dolar1 ve 5 y1l vadeli
yesil tahvil ihra¢ ederek bu program o6zelindeki ilk islemini gergeklestirmistir (Garanti BBVA,
2021).

e Garanti Bankasi 2019 yilinda 10 milyon dolar degerinde Tiirkiye’ deki ilk yesil kredi anlasmasimin
altina imzasin1 atmistir (Garanti BBVA, 2019).

e Garanti Bankas1 2019 yilinda 50 milyon dolar tutarinda ve 5 yil vadeli yesil bono ihra¢ etmistir
(Garanti BBVA, 2019).

e Vakifbank, Aralik 2020’ de Tirkiye’ de mevduat bankalarinca gergeklestirilmis olan ilk
“Siirdiiriilebilir Eurobond” ihracini gerceklestirmistir (Anadolu Ajansi Haber, 2021).

e Akbank, 2020’ de 50 milyon ABD dolar1 montanli ve 4 y1l 110 giin vadeli yesil bono ihrag etmistir
(Akbank, 2020).

e Yapi Kredi Bankas1 2020 yilinda 50 milyon ABD dolar1 tutarinda ve 5 yil vadeli yesil tahvil ihracini
gerceklestirmistir (Yap1 ve Kredi Bankasi, 2020).

e ING Bank, 2020 yilinda 50 milyon Euro tutarinda ve 5 yil vadeli yesil kredi anlagsmasi imzalamistir
(Takvim, 2020).

e Denizbank 2021 yilinda 435 milyon dolar montanli ve 7 yila varan vadeli sekiiritizasyon kredisi

gelistirmistir (Bloomberg HT, 2021).

e TSKB 2021 yilinda 350 milyon dolar tutarinda ve 5 yil vadeli Siirdiiriilebilir Tahvil ihrag etmistir
(TSKB, 2021).

Yukarida ¢esitli bankalarin gergeklestirmis oldugu yesil finansal {iriinlere 6rnekler verilerek Tiirkiye’
deki yesil finansmanim durumu goéz 6niline alinmistir. Bankalar tarafindan ihrag edilen bu firiinler gevresel
ve sosyal kalkinmaya yonelik projelerin finansmani agisindan 6nemli gelismeler olarak goriilmekte olup
yesil finansal iirlin ve hizmetlerin ilerleyen donemlerde daha da hacim kazanmasi ve desteklenmesi
beklenmektedir. Tiirkiye’ de bankalarin yani sira bankalar araciligiyla kredi finansmani saglayan programlar
da mevcuttur. TURSEFF (Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji Finansman Programi) ve MIDSEFF (Tiirkiye Orta
Olgekli Siirdiiriilebilir Enerji Finansman Programi) bu programlara &rnek olarak verilebilir. EBRD
tarafindan gelistirilmis olan s6z konusu programlar da yesil teknolojilere yonelik yatirimlari ve yenilenebilir

enerji yatirnmlarini desteklemektedir. Diger taraftan Tiirkiye’ de faaliyet gosteren ve siirdiiriilebilirlige katki
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saglamay1 amaclayan birtakim yerel firmalar ile kamu kurumlarmin yiiriitmiis oldugu calismalar dikkat
¢ekmektedir. Ornegin; YDA Group’ un biinyesindeki YDA Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan ihrag
edilen 400 milyon TL tutarindaki yesil tahvil, Aralik 2017’ de ger¢eklesmistir (Ozkan, 2019, s. 74). Benzer
sekilde Vestel Sirketler Grubu da siirdiiriilebilirlik ve yesil teknoloji yatirimlarinin finansmani i¢in 100,5
milyon TL tutarindaki ilk yesil tahvil ihracin1 gergeklestirmistir (Milliyet, 2020). Bunlara ek olarak Tiirkiye’
nin 6nemli firmalar iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle miicadele etmek amaciyla karbon ayak izini
hesaplayarak ¢esitli faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan karbon emisyonunu azaltmaya yonelik politikalar
geligtirmektedir. Sera gazlarimin iklim degisikligi {izerindeki etkisi gbz Oniine almdiginda bu gazlar
azaltmaya yonelik faaliyetlerde bulunmak olduk¢a énemlidir. Bu dogrultuda ISTAC” 1n yurtdisina karbon
kredisi satarak gelir elde ettigi ve bu sayede sera gazlarini azaltmaya katki sagladig1 bilinmektedir. 2020
yilinda Hindistan’ a satmis oldugu 1 milyon ton karbon kredisi sonucunda 390 bin dolar gelir saglamistir

(ISTAC, 2020).

Buraya kadar yapilmig olan agiklamalardan ve verilmis olan 6rneklerden de anlasilacagi ilizere
siirdiiriilebilirligi finanse etmek ve cevre dostu yatirimlart tegvik etmek hem cevreci yaklasimlarin
benimsenmesi yoluyla simdiki neslin ihtiyaclarini karsilamak hem de gelecek nesillere daha iyi bir yasam

sunmak adina onemli bir husustur.
SONUC VE ONERILER

Son yillarda ¢evre ve iklim problemlerinin ciddi dogal felaketlere yol agarak canli yagamini tehdit
etmesiyle birlikte diinya iilkeleri bu sorunu ¢ézmek igin gesitli yontemler gelistirmeye baslamstir. Iklim
degisikligi krizinin ¢oziimii konusunda kaynak saglamak hi¢c kuskusuz devletlerin en 6dnemli sorundan
biridir. Ancak s6z konusu cevre felaketi oldugunda kaynak saglamak degil kaynagi dogru bir sekilde
saglamak daha da dnem arz etmektedir. Bu noktada yesil finansman 6n plana ¢ikarak yatirimlara dogru
yontemle fon saglamanin yolu agilmaktadir. 2016 yilinda Tiirkiye’ de faaliyet gdsteren bir bankanin ilk kez
yesil tahvil ihra¢ etmesiyle Tiirkiye’ deki yatirimcilar ve tahvil ihraggilar1 yesil tahvil piyasasina ilgi
duymaya baslamistir. Ancak Tirkiye’ nin yesil finansman hacmini arttirmasi ve yesil araglari
cesitlendirmesi gerekmektedir. Diisiik karbonlu ekonomiye gegis icin ihtiya¢ duyulan yatinmlari finanse
etmek iizere yesil tahvillerin sermaye piyasalarinda yaygin hale gelmesi, iklim degisikligi ile miicadele

surecinde etkili olacaktir.

Cevre sorunlarinin baglica nedenlerinden biri olarak goriilen sanayilesme faaliyetleri, baslangicindan
glinimiize dek gelinen siiregte ¢evre iizerindeki baskinin giderek artmasini beraberinde getirmistir.

Ekonominin yalnizca karliliga odaklanilarak gerceklestirilmesinin bir sonucu olarak gliniimiizde ekonomi-
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ekoloji iliskisi iilkelerin baslica sorunlarindan biri haline gelmistir. Bunun yani sira kiiresel anlamda enerjiye
olan talebin artmasi ve giinden giine artan niifusun enerji ihtiyacini karsilayabilmek adina fosil yakitlara
daha ¢ok ihtiya¢ duyulmasi meseleleri de ekolojik felaketin ger¢eklesme hizinmi arttirmistir. Cevre olmadan
ne ekonomik faaliyetler gergeklestirilebilir ne de canlilarin yasamini devam ettirebilmesi miimkiin olabilir.
Bu nedenle g¢evresel riskleri ortadan kaldirmak igin ekonominin dogasini degistirmek kaginilmaz bir
gerekliliktir. Kuskusuz bunu saglamanin yolu da cevreye zarar veren ve g¢evre iizerinde baski yaratan
ekonomik faaliyetlerden uzaklasmak ve bunun yerine ¢evreyle uyumlu siirdiiriilebilir bir ekonomi modelini
hayata gegirmektir. Bu baglamda kiiresel pazarlarda hacmi giinden giine artmakta olan yesil finansal iiriin
ve hizmetlerin 6nemini anlamali ve bu dogrultuda siirdiiriilebilirlige kaynak saglamak {izere ortaya ¢ikmig
olan yesil finansal enstriimanlarin kullanimini Tiirkiye genelinde yayginlastirmak iizere yiiriitiilen
calismalara agirlik verilmelidir. Her ne kadar birtakim finansal kuruluslar ve 6zel sektor tarafindan bu iirlin
ve hizmetlere ilgi duyulmaya baslansa da diger iilkelerle kiyaslandiginda Tirkiye’ de yesil finansmana
duyulan ilgi istenilen diizeyde degildir. Ciinkii bu {irlinler bilylik oranda yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi projelerinin finansmaninda tercih edilir durumdadir. ilerleyen giinlerde séz konusu projelerin
yan sira siirdiiriilebilir tarim faaliyetleri, agaclandirma projeleri, diisiik karbon salinimli ulagim hizmetleri
gibi farkli alanlarda da yesil finansal araglarin ve yesil tahvillerin tercih edilir hale gelmesi dnerilmektedir.
Ayrica Tirkiye yalnizea yesil kredi, yesil tahvil, yesil bono trtinleri kullanmakta olup diinyada pek ¢ok
ornegi bulunan yesil arag sigortasi, karbon fonu, yesil yatirim fonlari, yesil bina ve ev sigortasi gibi tiriinleri
heniiz kullanmaya baglamamistir. Bunun yani sira sektorel olarak Tiirk sigortacilik sektdrii adina
olusturulmus herhangi bir yesil finansal {iriin de yoktur. Bu nedenle hem uzun vade ve diisiik maliyet gibi
avantajlar1 bulunan yesil tahvillerin Tiirkiye’ de yaygin hale getirilmesi i¢in hem de diinyada kullanilan
fakat Tiirkiye’ de heniiz kullanilmayan yesil finansal enstriimanlar1 uygulamaya baglamak icin etkili

politikalar tiretilmesi gereklidir.

Diger taraftan son zamanlarda basta Marmara Denizi olmak iizere Ege Denizi ve Karadeniz de de
ortaya c¢ikan miisilaj meselesi olduk¢a Onemlidir. Nitekim bu durum cevre kirliliginin denizlerdeki
yansimasidir ve denizlerdeki canli yasamini tehdit etmektedir. Cesitli nedenlerle ortaya ¢ikan miisilaj bir
yandan suyun oksijen miktarmin azalmasina neden olurken diger taraftan ge¢imini denizlerden saglayan
yurttaslar i¢in tehlike arz etmektedir. Tiirkiye’ nin bu durumla miicadele etmek igin denizlerdeki atik sulart
aritarak miisilaj sorununu ortadan kaldirmaya yonelik ¢alismalar yiiriittiigii bilinmektedir. Bu noktada cesitli
kuruluglar tarafindan yiirtitillen ¢aligmalara finansal kaynak saglamak igin ¢evreyle uyumlu olan yesil

tahvillerin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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Stirdiiriilebilir kalkinmanin ve yesil ekonominin saglanmasi i¢in mevcut diizen igerisinde birtakim
reformlarin yapilmasi sarttir. Bunlardan biri de finansmani dogru yatirim yontemlerine yonlendirmektir. Bu
dogrultuda yesil yatinmlar tesvik etmek ve boylece ¢evre yatirmlarinin devlet biitcesindeki payini
arttirmak oldukg¢a o6nemlidir. Ayrica Tiirkiye’ de “yesil bir banka” modelinin olusturulmasi ile birlikte
cevresel fayda saglayan yatirimlarin finansman ihtiyaglarimi karsilayabilmek i¢in gerekli sermayenin elde

edilmesi hususunda 6nemli ve etkili bir adim atilmis olacaktir.

Tiirkiye, iilke igindeki enerji talebini karsilamak i¢in agirlikli olarak fosil yakitlar1 kullanmaktadir.
Bu durum fosil yakitlarin neden oldugu sera gazi emisyonunun daha da tehlikeli bir boyuta ulasmasini
beraberinde getirmektedir. Kiiresel iklim degisikligi ile miicadele etmek amaciyla temiz enerji kullanimin
iilke genelinde yayginlastirilmasi ve bu dogrultuda yenilenebilir enerji yatirnmlarina daha fazla kaynak
aktarilmasi olduk¢a 6nemlidir. Nitekim Tiirkiye, fosil yakitlarin tedariki agisindan yurtdisina bagimli halde
olup giines, riizgar, biyokiitle, jeotermal ve hidrolik gibi yenilenebilir enerji kaynaklar1 bakimindan ise
oldukca zengin durumdadir. Bu anlamda iilke icindeki temiz enerji kaynaklarinin potansiyeli ortaya
konulmal1 ve sonrasinda iilkenin enerji ihtiyacin1 bu kaynaklardan elde etme hususunda etkili politikalar
yuriitilmelidir. Diger taraftan yesil tahvillerin Tiirkiye’ de kullanim alanina bakildiginda g¢ogunlukla
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirnmlarinin finansmani i¢in ihra¢ edildigi bilinmektedir. Bu
durum yesil tahvillerin temiz enerji kaynaklarini finanse etmekte kullanilmasi agisindan sevindirici olsa da
yeterli degildir. Ciinkii Tiirkiye’ nin potansiyel yenilenebilir enerji kaynaklari bakimindan oldukga zengin
oldugu goz oOniine alindiginda mevcut yatirnmlara ek olarak gelecekteki yatirimlarin yiiziinii bu yone
cevirmek suretiyle yesil tahvillerin bir finansman araci olarak talep edilebilir hale gelmesi énem arz
etmektedir. Bu duruma bir 6rnek olarak kiiresel pazardaki sayilar1 giderek artan offshore (deniz iistil)
santrallerin {ilkemizde kullanilmaya baslanmas1 o6nerilmektedir. Havadan enerji iiretmeye olanak tantyan
offshore riizgar tiirbinleri, elektrik ihtiyacinin fosil yakitlar yerine temiz enerji iireterek karsilanmasinda
onemli bir segenek sunmaktadir. Offshore riizgar tiirbinlerinin kurulumuna yonelik projelerin finansmant
konusunda cesitli alternatifler bulunmakla birlikte yesil proje tahvillerinin bu yatirimlara kaynak saglamak

icin kullanilmasi onerilmektedir.
YAZAR BEYANI

Yazar, calismanmn tiimiini tek basina gerceklestirmistir. Yazar, herhangi bir ¢ikar c¢atigmasi

bildirmemistir.
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