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ARTICLEINFO

Siirdiiriilebilir finans, finans sektoriindeki yatirim kararlarinda gevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) hususlarini
dikkate almakta ve boylelikle siirdiiriilebilir ekonomik faaliyet ve projelere daha fazla uzun vadeli yatinm
yapilmasini amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, diinya genelinde, gelismekte olan iilkelerde (GOU) ve
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansmanin meveut durumunun ortaya konulmasi, siirdiiriilebilir finansal araglarin
tanim ve teknik 6zelliklerinin ilgili rehber ve kilavuzlar dogrultusunda irdelenmesi ve s6z konusu araglarin
kiiresel, GOU ve Tiirkiye piyasalarindaki kullanimmin karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Calismada,
GOU ve Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansmana yonelik engel ve kisitlar ortaya konurken, Tiirkiye’de
stirdiiriilebilir sermaye piyasasi bor¢lanma araglarinin gelistirilmesine yonelik 6neriler de sunulmaktadir.
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Sustainable finance takes environmental, social and governance (ESG) considerations into account in financial
investment decisions, aiming for more long-term investments in sustainable economic activities and projects.
The purpose of this study is to reveal the current state of sustainable finance in developing countries (EMEs)
and Turkiye, to examine the definition and technical features of sustainable financial instruments in line with
the relevant guides and guidelines, and to conduct comparative analysis on the use of these instruments among
the global, developing countries and Turkish markets. In the study, while the obstacles and constraints related
to sustainable finance in developing countries and Tiirkiye are put forward, suggestions for the development
of sustainable capital market debt instruments in Tiirkiye are also presented.

1. Giris

2016 yilinda yiiriirliige giren Paris iklim Anlagmasi, iklim
degisikliginin olumsuz etkilerinin hafifletilmesi ve iklim
degisikligi silirecine uyum saglanmasina yonelik ¢esitli
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onlemler ile birlikte iklim finansmanima iliskin cesitli
hikiimler icermektedir. 2022 yili Kasim ayimnda
gerceklestirilen Birlesmis Milletler 27. Taraflar Konferansi
sonrast yayinlanan sonug bildirgesinde de 2050 kiiresel net
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sifir emisyon hedefine ulagabilmek i¢in 2030 yilina kadar
diisiik karbon ekonomisine gegis i¢in yilda en az 4-6 trilyon
ABD Dolan tutarinda bir yatinma ihtiyag oldugu
belirtilmistir. S6z konusu yatirrmin finansmani igin ciddi
Olglide kaynaga ihtiya¢ duyulmakta olup, diinya genelinde
yesil doniisimiin ~ finansmant c¢ogunlukla  kamu
kaynaklarindan karsilanmaktadir. Paris Iklim Anlasmasi
cercevesindeki iklim ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine iliskin
uluslararasi taahhiitlerinin yerine getirilmesi kapsaminda,
gelismis iilkelerin gelismekte olan {ilkelere saglamalari
gereken yillik toplam 100 milyar ABD Dolar1 finansman
taahhiitlerini tam olarak yerine getirmemis olmalari, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde iklimle miicadeleye yonelik kaynak
ihtiyacim1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu ¢ergevede, kamu
kaynaklarinin  bir tamamlayicis1 olarak 6zel sektor
kaynaklarinin da iklim nétr, iklime dayanikli ve adil bir
eckonomiye gecise kanalize edilmesi, iklim degisikligi ile
miicadelede biiyiik 5nem tagimaktadir.

Siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin gelistirilmesi, 6zel
sektor yatirnmlarinin artirilmasinda dnemli bir asama olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, finansal kuruluslar,
yesil doniisim projelerinin hayata gegcirilmesine katki
saglamak ya da firmalarn siirdiiriilebilirlige yonelik
cabalaria destek vermek adina, miisterilerine
siirdiiriilebilirlik baglantili kredi veya yesil kredi segenekleri
sunmaktadirlar. S6z konusu krediler; firmalarin yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi yatirimlari, karbon emisyonu
azaltimi, ¢evre dostu uygulamalarin tesviki, kadmn
istihdaminin artirilmasi, egitim ve saglik altyapilarmin
giiclendirilmesi, erisilebilir konut projeleri gibi ¢ok genis bir
yelpazeyi icermektedir. (TKYB, 2022; YapiKredi, 2021).
Yesil doniisiim kapsamindaki projeler ve yatirimlar igin
gereken finansman ihtiyaci, sadece kredi piyasalarinda degil,
finansal piyasalarda da siirdiiriilebilir ve yesil finansal
araglarin ortaya ¢ikmasmi ve zamanla yayginlagmasini
saglamistir (ICMA, 2020). Diinya genelinde yesil finansal
araclardan saglanan fonlarin biiyilk bolimi azaltim
projelerine giderken, enerji yatirimlar: s6z konusu fonlardan
dikkate deger miktarda payr almaktadir. Ote yandan, su
kaynaklar1 yonetimi, tarim sektoriinde kurakligin 6nlenmesi,
ekosistem ve biyo-gesitliligin korunmasi gibi konularda iklim
degisikligine uyumu amaglayan projelerin finansmaninin
heniiz yaygilagmadig: dikkati gekmektedir.

Iklime yonelik amaclarin gerceklestirilmesi icin saglanan
finansman, “siirdiiriilebilir” ve “yesil” olarak ikiye
ayrilmaktadir. “Sirdiiriilebilir” ve “yesil” kavramlar1 birbiri
ile iliskili olsa da kapsam olarak farklilik gdstermektedir.
Surdiiriilebilir ifadesi ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY)
niteliklerinin bir araya gelerek olusturdugu bir semsiye
kavram olarak belirtilebilecek iken; yesil ifadesi bu
kategoriler igerisinde Ozellikle g¢evre ile iliskili konulara
odaklanmaktadir. CSY taniminda yer alan gevresel hususlar,
iklim degisikligi etkilerinin hafifletilmesi ve iklim
degisikligine uyumun yani sira, daha genis anlamda ¢evreyi,
ornegin, kirliligin 6nlenmesi ve dongiisel ekonomiye iliskin
faaliyetleri igerirken, sosyal hususlar; esitsizlik, kapsayicilik,
calisma iligkileri, kirilgan gruplara yonelik faaliyetleri

kapsamaktadir. Yonetisim ise yonetim yapilari, calisan
iliskileri ve yonetici ticretleri dahil olmak iizere sosyal ve
¢evresel hususlarin karar alma siirecine dahil edilmesine
iligkin konular1 igermektedir.

Literatiirde yer alan son donemdeki c¢aligmalar, bireysel
yatirimeilara ek olarak  kurumsal yatinmcilarin - da
siirdliriillebilir ~ varliklara  yonelik  ilgisinin  arttigim
gostermektedir. Emeklilik fonlari, (Hoekstra, 2023) sigorta
sirketleri, (Wagner, vd., 2023) ulusal varlik fonlar1 gibi bityiik
montanli kurumsal yatirimeilarin yatirimlari siirdiirtilebilir
varliklara kaydirmakta oldugu ve bu durumun genel egilim
haline geldiginin gbzlemlendigi ortaya konulmaktadir
(UNCTAD, 2023). Buna ek olarak, Kiiresel Raporlama
Inisiyatifi, Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu
ve Deger Raporlama Vakfi gibi inisiyatiflerin zaman
igerisinde kiiresel stirdiiriilebilirlik standartlarinin
saglanmasina yonelik zemin olusturabilecegi belirtilmektedir
(Hammond, et al., 2023).

Siirdiiriilebilir ve yesil tahvil piyasasinin gelisme hizi;
iilkelerde uygulanan politikalar, ulusal taksonomi basta olmak
iizere diizenleyici c¢erceve, piyasa kosullar, finansman
egilimleri ve yatirimer ilgisi gibi bircok degiskene baglidir. Bu
hususlar, tahvillerin ihrag edildigi iilkelerde farklilik
gostermekle birlikte, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
stirdiiriilebilir ve yesil tahvil piyasasinin gelismesine yonelik
ilave zorluklar bulunmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, kiiresel siirdiiriilebilir finansman
piyasasinin  %69°unu olusturan yesil ve siirdiiriilebilir
sermaye piyasasi bor¢lanma araglariin Uluslararasi Sermaye
Piyasas1 Birligi (USPB) tarafindan yayinlanan ilkeler ve
kilavuzlar c¢ergevesinde belirlenen tanimlarinin ortaya
konulmasi, s6z konusu araglarin teknik 6zellikleri ile avantaj
ve dezavantajlarmin tartisilmasi, kiiresel, gelismekte olan
iilkeler (GOU) ve Tiirkiye yesil ve siirdiiriilebilir tahvil
piyasasiin analizi, GOU ve ozel olarak Tiirkiye’de
stirdiiriilebilir finansal araclara yonelik mevcut uygulamalar
ile bu araglarin yayginlagmasinin Oniindeki engellerin
belirlenmesi ve ortadan kaldirllmasina yénelik politikalar
sunulmasidir. Bu baglamda c¢alismanin, 6zellikle Tiirkce
sirdiiriilebilir ~ finans  literatiiriiniin ~ gelisimine  katki
saglayacagi, inovatif CSY finansal enstriimanlara yonelik
farkindalik ile bilgi birikimini artiracagi ve Tirkiye’de
stirdiiriilebilir finans odakli gelisim alanlarina iligkin yon
verebilecegi degerlendirilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmakta olup, ¢alismada yesil ve
stirdiiriilebilir finansal araglara iliskin tarihsel ihra¢ ve bakiye
rakamlarinin analizleri yapilmistir. Birinci boliimde, kiiresel
stirdiiriilebilir ve yesil finansal araclarin analizi yapilmakta
olup, ikinci boliimde tahvillerin yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
olarak siniflandirilabilmesi igin gerekli kriterler ortaya
konmaktadir. Uglincii boliim siirdiiriilebilir ve yesil tahvillere
iligkin resmi ortaya koyarken, dordiinci bolimde Tiirkiye
siirdiiriilebilir sermaye piyasast bor¢lanmasma iliskin
gelismeler ve son donemdeki mevzuat degisikliklerine yer
verilmektedir. Caligmanin besinci boliimiinde, GOU ve
Tiirkiye stirdiirtilebilir sermaye piyasasi bor¢lanma araglarinin
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gelisimi Oniindeki engellere deginilirken, altinci bdliimde
Tiirkiye’de stirdiirtilebilir finans piyasasinin
gelistirilebilmesine yonelik politika &nerileri sunularak
calisma sonlandirilmaktadir.

2. Kiiresel Siirdiiriilebilir Finansman

Ulkelerin iklim degisikligi ile miicadele kapasiteleri farklilik
gostermektedir. Strdiiriilebilir finans, iklim degisikligi ile
miicadeleyi amaclayan Paris Iklim Anlasmasi kapsamindaki
iklim ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine iligkin taahhiitlerin
yerine getirilmesinde kilit bir role sahiptir. Siirdiiriilebilir
finansal araglarin ihracindan elde edilen fonlar ile belirli
kriterleri saglayan bir takim faaliyet ve projeleri
gergeklestirme taahhiitlerinin  varligi, reel sektoriin yesil
doniisiimiine de dogrudan yardimcet olmaktadir. Ayrica, yesil
doniisiimiin finansmani i¢in elzem olan s6z konusu finansal
araglar, uzun vadede diinyanin gerek ¢evresel gerekse sosyo-
ekonomik baglamda geleceginin saglikli bir isleyiste
siirdiiriilmesine katki saglamaktadir. Ozellikle gelismis iilke
ekonomilerinde, “diinyanin gelecegine katki saglama”
vizyonu, firmalarin itibarlarmi giiglendirme ¢abalarinda
o6nemli bir yer tutmaktadir. Bu durum, 6zellikle reel sektorde
faaliyet gosteren firmalarin yesil finansal araglara olan
ilgilerini artirmaktadir. S6z konusu ilgi, finansal piyasalardaki
oyunculari, rekabet¢i pozisyonlarini korumak ig¢in yeni
finansal iiriinler gelistirmek konusunda tesvik etmektedir.

Siirdiiriilebilir finansal araglarin ihrag hacminin 2013 yilindan
bu yana seyri incelendiginde gerek gelismis gerekse
gelismekte olan llke piyasalarinda soz konusu araglara
yonelik ilgide kayda deger bir artig goriilmektedir. 2023
itibariyla kiiresel siirdiiriilebilir finansmanin %701 gelismis
ilkeler, %16’s1 gelismekte olan ilkeler, %11°1 ulusiistii
kuruluglar ve kalam1 denizasir1 piyasalar tarafindan
saglanmaktadir. Ozelikle son dénemdeki yillik ihrag
rakamlart baz alindiginda, gelismekte olan iilkelerdeki ihrag
artig1 goze carpmaktadir (Grafik 1).

Grafik.1. ihra¢ Edenlere Gore Siirdiiriilebilir Finansal Arac
ihracinin Yillar itibariyle Seyri (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: (1IF, 2024)

Bunun yaninda, yesil ve siirdiiriilebilir finansal araglarn
giincel bakiyelerinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
836,9 milyar ABD Dolari ile 6ne ¢gikarken, ABD’yi sirasiyla
Fransa, Almanya ve Cin takip etmektedir.

Grafik.2. Surdiiriilebilir Finansal Araglarin Giincel Bakiyelerinin
Arag Cesidine Gore Dagilimi
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Kaynak: (IIF, 2024)

Kiiresel kredi ve tahvil giincel bakiyeleri incelendiginde,
(Tablo 1), diinya genelinde siirdiiriilebilir finansmanin daha
¢ok sermaye piyasasi borg¢lanma araglari tizerinden (%69)
saglandig1 goriilmektedir (Institute of International Finance
[IIF], 2024). Kiresel geleneksel finansmanin kredi
piyasalarindan ¢ok, sermaye piyasasi araglarinda yogunlastigi
gbz oOniinde bulunduruldugunda, s6z konusu resmin
strdiiriilebilir finansman igin de gegerli oldugu dikkati
¢ekmektedir.

Tablo 1. Kiiresel Siirdiiriilebilir Finansman Dagilimi

Tutar (Milyar ABD

Dolari) Pay

Bor¢lanma Araclari 4136,3 69%
Yesil Tahviller 2265,9 38%
Yesil Varliga Dayali 106,1 2%
Menkul Kiymetler
Strdiirilebilirlik 739,2 12%
Tahvilleri
Sosyal Tahviller 644,5 11%
Yesil Belediye Tahvilleri 131,7 2%
Stirdiiriilebilirlik 249,0 4%
Baglantili Tahvilleri

Krediler 1808,2 31%
Yesil Krediler 629,1 11%
Siirdiiriilebilirlige Dayali 1179,1 20%
Krediler

TOPLAM 5944,5 100%

Kaynak: (IIF, 2024)

Stirdiirilebilir  araglarm  dagilimma bakildiginda  yesil
tahvillerin en yiliksek paya sahip oldugu, ikinci sirada ise
strdiirtilebilirlik baglantili kredilerin bulundugu
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goriilmektedir (Grafik 2).

Stirdiiriilebilir tahvil ve kredi hacminin, geleneksel tahviller
ve kredileri de igeren kiiresel tahvil ve krediler igerisindeki
paymin yillar igerisinde ciddi olgiide arttigi, 2023 yilt
itibartyla paylarm swrasiyla %5 ve  %10,1 oldugu
goriilmektedir (Tablo 2). Son yillarda gergeklesen bu artiga
ragmen gerek kiiresel tahvil piyasasinin gerekse kredi
piyasasinin siirdiiriilebilirlik anlaminda kat edebilecegi
mesafe oldugu asikardir.

Yukarida yer alan bilgiler 1s181inda genel bir degerlendirme
yapildiginda siirdiiriilebilir finansal araglarin hacminin
ozellikle 2020 y1l1 ve sonras1 donemde hizli bir artis kaydettigi
ve Oniimiizdeki siirecte iilkelerin iklim taahhiitlerini yerine
getirebilmek amaciyla uygulayabilecekleri —destekleyici
politikalarla s6z konusu araglarin daha ¢ok yayginlagacagi
ongoriilmektedir.

Tablo.2. Siirdiiriilebilir Finansal Araclarin Toplam I¢indeki
Pay1 (%)

Siirdiiriilebilir
Krediler/Kiiresel
Krediler (%)

Siirdiiriilebilir
Yil Tahviller / Kiiresel
Tahviller (%)

2015 04 15
2016 0,7 1,6
2017 1,3 2,4
2018 1,4 3.8
2019 2,2 6,4
2020 2,7 57
2021 5,3 10,3
2022 5,0 14,2
2023 5,0 10,1

Kaynak: (IIF, 2024)

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Siirdiiriilebilir
Finansman
Geligmekte olan iilkelerin, 2016'da yiiriirlige giren

“Stirdiirilebilir Kalkinma Hedefleri”ne ulagmak igin ihtiyag
duyulan finansman, COVID-19'un patlak vermesinden sonra
%56 artarak 2020'de toplam 3,9 trilyon ABD Dolari’na
ulasmis olup, s6z konusu finansman boslugunu doldurmak
icin geleneksel finansman dahil olmak tizere toplam kiiresel
finansmanin %1'inden daha azina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Tablo 3. GOU Siirdiiriilebilir Finansman Dagilim (Milyar ABD
Dolari, %)

Tutar (Milyar ABD

Dolari) Pay

Borclanma Araglar 646,4 70%

Yesil Tahviller 408,5 44%

Yesil Varliga Dayali 23,7 3%
Menkul Kiymetler

Siirdiiriilebilirlik 110,5 12%

Tahvilleri

Sosyal Tahviller 40,3 4%
Yesil Belediye 0,0 0%
Tahvilleri
Stirdiiriilebilirlik 63,4 7%
Baglantili Tahvilleri

Krediler 289,8 30%
Yesil Krediler 172,9 18%
Siirdiiriilebilirlige 116,9 12%
Dayali Krediler

TOPLAM 936,3 100%

Kaynak: (IIF, 2024)

Bununla birlikte, halihazirda siirdiiriilebilir yatirimlarin
sadece  %3'inden az1  disik  gelirli  tlkelerde
gergeklestirilmekte olup, bu finansmana en ¢ok ihtiyaci olan
iklim kirilganhigr yiiksek olan {ilkelerin s6z konusu
olanaklardan yeterince faydalanamadiklar1
degerlendirilmektedir (The Organization for Economic
Cooperation and Development [OECD], 2022). Bu anlamda,
gelismekte olan ilkelerin  iklim taahhiitlerini yerine
getirebilmek igin gerceklestirecekleri projelerin
finansmaninda, siirdiiriilebilir  finansal araglarin  rolii
yadsinamaz.

Tablo 3, gelismekte olan ilkelerdeki siirdiiriilebilir
finansmanin giincel bakiyelere gore, kiiresel siirdiiriilebilir
finansmanin dagilimina benzer sekilde, %70’lik pay ile daha
¢ok sermaye piyasasindan saglandigini ortaya koymaktadir.

Gelismis {lkelerdeki kadar dikkat c¢ekici olmasa da
Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi GOU’lerde, siirdiiriilebilir
finansal araglara yonelimin son dénemde artmakta oldugu
gozlenmektedir. Burada, 6zellikle Cin’deki ihra¢ hacminin,
neredeyse diger gelismekte olan iilkelerin toplami kadar
oldugu goze carpmaktadir (Grafik 3). Cin’de yesil tahvillerin
finanse edebilecegi projeleri ortaya koyan Cin taksonomisinin
2015 yilinda yaymlanmasi sonrasinda, Cin finansal
piyasalarindaki ihra¢ hacimlerinde ciddi artis olmustur.
Benzer sekilde, diger GOU’lerin de (Meksika, Brezilya,
Hindistan,  Sili)  siirdiiriilebilir  kaynaklarm  ilkeye
¢ekilebilmesi i¢in, taksonomilerini olusturduklari
bilinmektedir.
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Grafik.3. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerdeki Siirdiiriilebilir Finansal
Araglarm Yillar Igerisindeki Thrag Hacimleri (Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: (11F, 2024)

2.2. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Finansman

Siirdiiriilebilir finansal araglarin bakiyelerine gore, Tiirkiye,
gelismekte olan iilkeler arasinda sekizinci sirada yer almakta
olup, GOU siirdiiriilebilir finansman bakiyelerinin ise
yaklagik %4 tine sahiptir (IIF, 2024).

Tiirkiye’de 2024 Ocak ayi itibartyla, toplam siirdiiriilebilir
finansman bakiyesinin krediler dahil 33,6 milyar ABD Dolar1
oldugu goriilmektedir. Bu rakamin yaklagik 11,1 milyar ABD
Dolart kismini (%33) siirdiiriilebilir, yesil ve siirdiiriilebilirlik
baglantili tahviller olustururken, 22,5 milyar ABD Dolar1
kism1 (%67) ise yesil krediler ve siirdiiriilebilirlik baglantili
kredilerden olusmaktadir. Bu anlamda, Tiirkiye finans
sektoriinde hakim konumda olan bankalarin, stirdiiriilebilirlik
alaninda da oncii olduklarmi belirtmek miimkiin olsa da
stirdiiriilebilir kredilerin (giincel bakiyeler), toplam krediler
icindeki paymnin %5,7°lik oranla hala oldukga diisiik oldugu
ifade edilebilir.

Yesil taksonomi ve ilgili mevzuatin gelistirilmesi ile
bankacilik sektoriiniin, faaliyet ve yatirim siniflandirmasinin,
firmalarin ve yatirnmcilarin risk yonetimi, standardizasyon,
karsilastirilabilirlik, seffaflik gibi hususlarda ihtiyaglarina
cevap verilmesine ve dolayisiyla Tiirkiye’ye daha ¢ok yesil

finansman ¢ekilmesine katki saglayacag1
degerlendirilmektedir. ~ Ayrica, sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesinin ~ ve  finansal  {iriin  ¢esitliliginin

artirtlmasinin da Tablo 4’te goriilen resmin sermaye piyasast

lehine gelisimine katki saglayacagi ve boylelikle
sirdiiriilebilirlik ~ amaglar1  i¢in  sermaye  piyasasi
bor¢lanmasindan daha cok faydalanilabilecegi

diistiniilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye Siirdiiriilebilir Finansman Dagilim1

Giincel Bakiye Pay (%)
(Milyar  ABD
Dolar)
Siirdiiriilebilir Tahviller 111 %33
Yesil Tahviller 4.7
Siirdiiriilebilir Tahviller 55
Siirdiiriilebilirlik-Baglantilli 09
Tahviller
Siirdiiriilebilir Krediler 22,5 %67
Yesil Krediler 125
10

Stirdiiriilebilirlik-Baglantili
Krediler

Kaynak: (IIF, 2024)

3. Siirdiiriilebilir Sermaye Piyasas1 Bor¢clanma
Araclarma Iliskin Tanmim ve Kriterler

Kiiresel piyasalarda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 2007
yilinda 600 milyon Avro tutarinda gergeklestirilen ilk yesil
tahvil ihracindan bu yana piyasa hizla biyiimiis olup,
giiniimiizde yesil tahvilin yan1 sira sosyal ve siirdiiriilebilirlik
tahvillerini de kapsamaktadir.

Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvilleri, geleneksel
tahvillere benzer sekilde sermaye piyasalarindan finansman
saglamak amaciyla ihrag edilen bor¢lanma araglaridir. Ancak,
geleneksel tahvillerden farkli olarak, saglanan kaynaklar,
olumlu ¢evresel ve/veya sosyal etkisi olan varliklar1 ve
projeleri finanse etmek igin kullanilir.

Tahvillerin yesil, sosyal ve/veya siirdiiriilebilir olarak
siiflandirilabilmesi igin, tahvilden elde edilen fonlarin
kullanim alani ile yapilacak proje ve yatirimlarin belirli
kriterleri karsilamasi gerekmektedir. Bu kriterler, USPB
tarafindan olusturulan Yesil Tahvil ilkeleri (YTI), Sosyal
Tahvil lkeleri (STT), Siirdiiriilebilirlik Tahvil Kilavuzu (STK)
ve Siirdiiriilebilirlik-Baglantili Tahvil ilkeleri’nde (SBTI)
belirtilmektedir.

3.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, USPB tanimlamasiyla; “yeni baslayacak ya da
mevcutta var olan yesil projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in
uygun finansman ve refinansman saglamayi1 amaglayan her
tiirlii borglanma enstriiman1” seklinde ifade edilmektedir (The
International Capital Market Association [ICMA], 2021).

Genel olarak, ihrag¢1 kuruluslar ve yapilarina gore alt1 gesit
yesil tahvil bulunmaktadir (OECD, 2017): Ozel sektor
tahvilleri, proje tahvilleri, varliga dayali menkul kiymetler
(tahviller), belediye tahvilleri, ulus-iistii kurulug tahvilleri ve
finansal kurulus tahvilleri.
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USPB, bir tahvilin yesil tahvil olarak degerlendirilebilmesine
esas tegkil edenyesil tahvil ilkelerini yayimlamig olup; bu
ilkeler temelde dort bilesen ve iki anahtar Oneri ger¢evesinde
ele alinmaktadir. S6z konusu bilesenler; fonun kullandirim
kosullari, proje degerlendirme ve se¢me siireci, fonun
yOnetimi ve raporlamadan olugsmaktadir. Anahtar oneriler ise;
yesil tahvil ¢erceveleri ve dis degerlendirme basliklarinda
incelenmektedir.

Fonun kullandirim kosullar1 baglaminda tahvilin yesil tahvil
olarak degerlendirilebilmesi i¢in en temel unsur, finansmanin
yesil projeler igin kullanilacak olmasidir (ICMA, 2021a). Bu
projeler temelde; “enerji verimliligi, kirliligin Onlenmesi,
dogal kaynaklar, gevresel siirdiiriilebilirlik, kara ve su biyo-
cesitliliginin siirmesi, temiz ulasim ve yesil binalar” gibi
tematik alanlar1 kapsamaktadir (ICMA, 2021a). Bu alanlar
baglaminda, hangi projenin gerekli kriterleri tasidiginin
saptanmasinda yatirimciya rehberlik etmek adina faaliyetlerin
yesil olma standardina gore smiflandirilmasi  yani
taksonomiler bilyiik 6neme sahiptir.

Bunun yaninda, proje degerlendirme ve se¢me siirecinde
ihraccinin; projenin ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleri,
projenin yer aldig1 yesil kategori, 6nlenmesi 6ngoriilen sosyal
ve cevresel riskler ve varsa projenin dahil oldugu yesil
sertifikasyonlar ve standartlar konularinda yatirimcilara belirli
araliklarla bilgi vermesi, iizerinde durulmasi gereken 6nemli
bir husustur (ICMA, 2021a). Gelir yonetimi ve raporlama
hususlarinda  da  ihragginin  yatiimcilara  yonelik
gerceklestirilen ve/veya gerceklestirilecek olan projeler ile
ilgili bilgileri zamaninda ve agik bir sekilde aktarmasi ve
gerekli ise dig goriis hizmeti almasi; finansmanin belirlenen
amaglara yonlendirilmesinin takibi ve piyasa katilimcilarinin
dogru bilgi sahibi olmasinin temini bakimindan son derece
onemlidir (ICMA, 20213).

Bu hususlarlailgili olarak USPB, ihraggilarin bahsi gegen dort
bileseni agikladiklar1 bir yesil tahvil ¢ercevesi olugturmalarini
ve ihra¢ Oncesinde yesil tahvil programlarmin belirlenen
ilkelere uygunlugunu bir dig degerlendirme saglayicisi
araciligiyla sertifikalandirmalarini 6nermektedir.

3.2. Sosyal Tahviller

Sosyal tahviller, sosyal projeleri finanse etmek veya bu
projelere refinansman saglamak amaciyla fon toplanmasi i¢in
ihrag edilen tahvillerdir (ICMA, 2021b). Yesil tahvillerde
oldugu gibi, sosyal tahvillerde de ilgili projenin sosyal olarak
smiflandirilabilmesi igin sosyal tahvil ilkeleri baglaminda
fonun kullandirim kosullari, proje segme ve degerlendirme
siireci, fonun raporlama ve yonetim bilesenlerine
uygunlugunun olmasi gerekmektedir. Sosyal projeler
temelde; uygun maliyetli temel altyapi, dusiik fiyath konut,
istihdam olusturma, siirdiiriilebilir gida ve sosyal ve ekonomik
ilerleme ve giiclenme konularina odaklanmaktadir. Yoksulluk
smirt  altinda yasayanlar, dislanmis durumdaki gruplar,
engelliler, gé¢menler, egitim diizeyi disiik kisiler, issizler,
kadinlar ve cinsiyet kimligi azinlik gruplari, yaslilar ve
savunmasiz gengler gibi diger kirilgan gruplar bu projelerin
hedef kitlesini olusgturmaktadir (ICMA, 2021b).

Sosyal tahvillerde de ihra¢¢inin yatirimeilara dogru bilgiyi
acikca ve zamaninda aktararak seffafligi esas almasi biiyiik
Onem arz etmektedir.

3.3. Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri

Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri ise, fon getirilerinin ya da esdeger
miktarlarin hem yesil projeleri hem de sosyal projeleri finanse
etmek icin de kullanilabildigi tahvil tiiriidiir. Bu baglamda,
stirdiiriilebilir tahvillerin degerlendirilmesinde yesil tahvil ve
sosyal tahvil kriterleri yol gosterici olmaktadir (ICMA,
2021c). Esasinda siirdiriilebilirlik tahvilleri, yesil ve sosyal
tahvillerin bir iist catis1 olarak goriilebileceginden; yesil ve
sosyal tahvillerin belirlenmesinde kullanilan yontem ve
metotlar, siirdiiriilebilirlik tahvillerinin belirlenmesinde de
kullanilabilmektedir.

3.4. Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller

Strdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller (SBT) ise, ihrag¢inin
onceden tanimlanmig CSY hedeflerine ulasip ulasamamasina

bagli olarak finansal ve/veya yapisal oOzellikleri degisen
tahvillerdir (ICMA, 2020b).

SBT'ler yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvillerinden {i¢
yonden farklidir (Ul Hag ve Doumbia, 2022). Birincisi
SBT'lerin, tahvilin vadesinden 6nce ulasilmasi amaclanan
o6nceden belirlenmis Siirdiirtilebilirlik Performans Hedefleri
(SPH) ile ihrag edilmesidir. ikincisi, bu hedeflere
ulagilmasinin, ihragg1 i¢in mali tegviklerle (tipik olarak kupon
orani) baglantili olmast ve bunlarin ihragcinm CSY
performansin1 ve faaliyetleri ile sebep oldugu fiili etkiye
iligkin seffaflig1 gelistirmeye tesvik etmesidir. Buna gore;
herhangi bir projeye ydnelik olarak c¢ikarilan tahvil kupon
0deme mekanizmast belirli siirdiiriilebilirlik performans
hedeflerinin gergeklesip gerceklesmemesine gore
calismaktadir.  Surdirtlebilirlik  performans  hedefleri;
firmanin toplam karbon emisyon oraninda hedeflenen diistis,
CSY skorlarindaki degisim, kadm istihdami oranindaki
degisim, ya da enerji verimliligindeki artis benzeri kistaslarla
Olciilebilmektedir. Son olarak ftg¢iinci fark ise, SBT
gelirlerinin genel amagclarla kullanilabilmesidir. Diger bir
ifadeyle, bir finansal aracin SBT olarak
smiflandirilabilmesinde kullanim alan1 gosterge degildir.
Buna karsin SBT’lerin, CSY kazanimlarini artirici nitelik
gostermesi de beklenmekte olup, i. Temel Performans
Gostergeleri  (TPG)  Secilmesi, ii.  Siirdiiriilebilirlik
Performans Hedefleri (SPH) Olusturulmasi, iii. Tahvil
Nitelikleri, iv. Raporlama, v. Dogrulama olmak iizere bes ana
bilesen, SBT lerin ¢ergevesini belirlemede 6nemlidir (ICMA,
2020b).

SBT’lerin giivenilirligi, se¢ilen TPG’lere ve bu TPG’lerin ne
Olciide basarili olarak gerceklestirildigine baghdir. Bu
baglamda dogru, tutarli, 6l¢iilebilir, ihrag¢inin faaliyet konusu
ile dogrudan ilgili TPG’lerin segilmesi, ihrag¢inin amacina
ulasmasinda etkili olacaktir. Thragcinin miimkiinse son 3 yilin
TPG degerlerini yatirimcilarla paylasmasi seffaflik agisindan
tavsiye edilmektedir (ICMA, 2020b).
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Amaglanan geligime etkin bir sekilde ulagabilmesi adina, her
bir TPG i¢in bir ya da birden fazla SPH tanimlanmalidir. Bu
SPH’ler olagan is akisinin 6tesinde, ihrag¢inin genel CSY
stratejisi ile tutarli, miimkiinse sektérel mukayeseyi esas alan
ve bilimsel veriye dayanan niteliklere sahip olmalidir.

SBT’lerin tahvil 0&zelliklerinden en Onemlisi, kupon
fiyatlarindaki degisimlerdir. Buna gore ihrag¢i firma taahhiit
ettigi performans hedefine ulagamazsa kupon 6demesi belirli
bir oranda artis gosterecektir. Performans hedefine ulagan
ihraccinin  kupon Odemesi ise belirli oranda diisiis
gosterebilmektedir. Buna alternatif olarak ihragei; performans
hedefine ulagamazsa yiiksek, ulasirsa sabit kupon 6demesi ya
da performans hedefine ulagsamazsa sabit, ulasirsa diigiik
kupon 6demesi opsiyonlarini da segebilmektedir (Kolbel ve
Lambillion, 2022).

Raporlama ve dogrulama bilesenleri kapsaminda da diger
stirdiiriilebilir finansal araglarda oldugu gibi yatirimcinin
miimkiin olan en dogru bilgiye sahip olmast adina SBT
ihraccisindan seffafligi saglamaya ve gerekli giincel bilgileri
paylagsmaya 6zen gostermesi beklenmektedir. Bu baglamda
ihraccilar yilda en az bir kez TPG ve SPH performanslarini
bagimsiz goriis saglayicilar aracilifiyla degerlendirmeli ve
bu degerlendirmeleri kamuoyuna agiklamalidir (ICMA,
2020b).

Stirdiiriilebilir  tahviller, teknik O6zellikleri bakimindan
kargilastirildiginda yesil tahvillerin fonlarm kullanim alanlari
bakimindan daha kisitlayict oldugu ve daha spesifik bir alana
odaklandig1 dikkat ¢cekmektedir. Bu anlamda, biitiin tahvil
cesitleri siirdiiriilebilirlik amacina hizmet etse de yesil
tahvillerin  iklim degisikligi ile miicadelede etkinlik
bakimindan 6ne ¢iktigini belirtmek miimkiindiir. SBT ler ise
degisken kupon faiz oranlar1 ile diger araglardan
farklilagsmaktadirlar. Raporlama ve dogrulama
zorunlulugunun ise, farkli tahvil tiirlerinin ortak bir 6zelligi
oldugu ifade edilebilir (Tablo 5).

Tablo.5. Siirdiiriilebilir Tahvillerin Teknik Ozellikleri

. Siirdiiri Siirdiiriilebilir
Yesil - Sowal lebilirlik  lik Baglantih
Tahvili Tahvil
E?lrllll;rrll:l]ma Yesil Sos_yal Z;g;;lya da Proje zorunlulugu
Projeler  Projeler ’ bulunmuyor
Alant projeler
S Sabit  Sabit Sabit Degisken
Temel
performans Yok Yok Yok Var
Gostergeleri
Siirdiiriilebilirlik
Performans Yok Yok Yok Var
Hedefleri
Siirdiiriilebilirlik
Amacina Hizmet Evet Evet Evet Evet
Ediyor mu?
Raporlama ve
Dogrulama Evet Evet Evet Evet
Zorunlulugu

4, Kiiresel Siirdiiriilebilir
Bor¢lanma Araclari

Sermaye Piyasasi

Siirdiiriilebilir finansal araglarin alt kirilimlarini olusturan
farkli finansal enstriimanlarin ihracmin yillar icerisindeki
gelisimini ayrintili  olarak gosteren Grafik 4’e gore,
stirdiiriilebilir finansal araglar icerisinde en dnemli pay yesil
tahvillere aittir. Sosyal ve siirdiiriilebilirlik baglantili
tahvillerin ise 6zellikle 2020-2021 doneminde kayda deger
artis kaydettigi goriilmektedir.

Son doénemde gergeklestirilen ihraglara olan fazla talep, s6z
konusu araglara yonelik arz eksikligini ortaya koymaktadir.
Bu anlamda kiiresel piyasalarda ortaya cikan fazla talebe
cevap verilebilmesi i¢in, siirdiiriilebilir sermaye piyasasi
araglar1 ihracinin ilerleyen donemde daha da artabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik.4. Kiiresel Tahvil Ihraclarimiin Tiir Bazinda Dagilim
(Milyar ABD Dolar)

2000,00
1500,00 I I
1000,00 l
[ ]
500,00 n B
D > L oD DO NN D
H QY DMV QY
AT AT AT ADT DT AT ADT AT DT AT A
m Siirdiiriilebilirlik Baglantili Krediler = Yesil Krediler

Surdirtilebilirlik Baglantili Tahviller ® Yesil Belediye Tahvilleri

Sosyal Tahviller Siirdiiriilebilir Tahviller

HYesil VDMK B Yesil Tahvil

Kaynak: (1IF, 2024)

5. Tiirkiye Siirdiiriilebilir Sermaye Piyasasi
Bor¢lanma Araclar

Tiirkiye’de iklim degisikligine yonelik mevzuat ¢aligmalarina
paralel olarak, iklim finansmani ve siirdiiriilebilir finansman
alanlarindaki ¢alismalar hizlanmistir. Bu gercevede, Ticaret
Bakanlig1 tarafindan 2021 yilinda hazirlanan Yesil Mutabakat
Eylem Plani’nda siirdiiriilebilir finansmanin gelistirilmesi
amaci dogrultusunda siirdiiriilebilir kredilerin tesvik edilecegi
ve bankalarin siirdiiriilebilirlik amach uluslararas: fonlara
erisiminin kolaylastirilmasi i¢in uygun ortamin olusturulacagi
ifade edilmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi,
2021).

Bunun yaninda, Tiirkiye, 2015 yilinda agikladigi emisyon
artisin1 %21 azaltma taahhiidiinii iceren Ulusal Katki Beyanini
giincelleyerek, 2022 yili Kasim aymmda Misir’da
gergeklestirilen 27. Taraflar Konferansi’nda agiklamigtir. Bu
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giincelleme ile, Tirkiye, 2030 yili itibariyla referans
senaryoya kiyasla %41 artistan azaltim yapacagini beyan
etmistir. Bu azaltima yonelik projelerin finansmaninin
saglanmasi igin, siirdiiriilebilir finans piyasalarinin giderek
daha ¢ok 6nem kazanacagi degerlendirilmektedir.

Ulkemizde, bankalar tarafindan yapilan ihraglar bagta olmak
iizere, slirdiiriilebilirlik ekseninde pek ¢ok finansal aracin
ihrac edildigi gortiilmektedir. Siirdiiriilebilir tahvillerin giincel
bakiyeleri 3 milyar ABD Dolar1’n1 bulurken, yesil tahvillerin
1,5 milyar ABD Dolari, siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerin
ise, 0,9 milyar ABD Dolar tutarinda bir giincel bakiyeye
sahip oldugu goriilmektedir. Ulkemiz piyasasinda islem géren
toplam tahvillerin  %2,26’sin1  siirdiiriilebilir  tahviller
olustururken, %0,63’linii yesil tahviller olusturmaktadir. S6z
konusu oranlarin diistikliigii, {ilkemizde o6zellikle sermaye
piyasalarinda  siirdiiriilebilir ~ bor¢lanma  araglarinin
yayginliginin artirtlmasi gerektigine isaret etmektedir.

Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finansal araglarin kullaniminin
yayginlastirilmas: igin mevzuat anlamindaki eksikliklerin
giderilmesi amaciyla, somut adimlar da atilmaktadir. Yesil
tahvillere yonelik ilk diizenleme, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan 2022 yili subat ayinda yayimlanan “SPK
Yesil Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci,
Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikasi
Rehberidir”. SPK, yesil bor¢lanma araglarini “ihracindan elde
edilecek fonlarin miinhasiran elverisli yesil proje tanimia
uygun yeni ve/veya mevcut yesil projelerin kismen ya da
tamamen finansman1  veya yeniden finansmaninda
kullanilacak olan borsada iglem goren veya gdrmeyen her
tirlii borglanma araglarin1” seklinde tamimlamistir (Sermaye
Piyasasi Kurulu [SPK], 2021).

SPK yesil bor¢lanma araclarim1i USPB’ye paralel sekilde
ancak detaylarda farkliliklar iceren dort ana bilesende ele
almaktadir. Bu bilesenler sunlardir:

(i) TIhragtan Elde Edilen Fonlarmn Kullanimi
(if)  Proje Degerlendirme ve Segme Siireci
(iii) Ihragtan Elde Edilen Fonlarm Yénetimi
(iv) Raporlama

Thractan elde edilen fonlarin kullanimi hususunda, fonlarm
yesil projeleri destekleyecek sekilde kullanilmasi ve buna
iligkin bilgilere yesil bor¢glanma araglari ¢erceve belgesinde
yer verilmesi zorunludur. Bu noktada, yesil proje taniminin ne
oldugu 6nem kazanmaktadir. SPK yesil projeyi; yenilenebilir
enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrold,
yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin gevresel
stirdiiriilebilir yonetimi, karasal ve su biyo cesitliliginin
korunmasi, temiz ulagim, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi,
iklim degisikligine uyum, eko-verimli ve/veya dongiisel
ekonomiye uyarlanmis irilinler, iretim teknolojileri ve
siirecleri ve yesil binalar konular1 kapsaminda tasvir
etmektedir (SPK, 2021).

Proje degerlendirme ve se¢me siirecinde ihragegl, yesil
projelerin siirdiiriilebilirlik amaglarini ve projenin hangi yesil

proje tlirtine ait oldugunu agiklamalidir. Buna ek olarak,
ihractan elde edilen fonlarin ydnetimi icin 6zel muhasebe
hesaplar agilarak s6z konusu fonlar, her tiirlii kaydin giivenli
takibi saglanacak sekilde izlenmelidir. Son olarak ihragg1, fon
kullanimi gergeklestirdigi siire igerisinde yilda bir defa fon
kullanimma dair giincel bilgileri raporlama kapsaminda
kamuoyuna aciklar. Thraggi ayrica, bu siiregte bor¢lanma
araglarinin dort ana bilesenle uyumlu oldugunu ispat etmek
icin dig degerlendirme hizmeti almak zorundadir (SPK, 2021).

Mevzuat eksikliklerinin giderilmesi yaninda, Tiirkiye’de yesil
ve siirdiiriilebilir araclarmm  borsada islem gormesini
kolaylastirmak amaciyla, Borsa Istanbul tarafindan yesil
araglar icin islem maliyetinin %50 oraninda azaltildigi da
bilinmektedir. Ilerleyen dénemlerde séz konusu araglardan
elde edilen getiriye yonelik vergi muafiyeti konular1 gibi
hususlarin da giindeme gelebilecegi degerlendirilmektedir.

5.1. Tiirkiye Yesil Tahvil Thraglar:

Tiirkiye yesil tahvil ihraglarina detayli bakilacak olursa,
Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihracinin, 2016 yilinda Tiirkiye
Sinai ve Kalkinma Bankasi1 (TSKB) tarafindan, 300 milyon
ABD Dolar1 tutarinda ve 5 yil vadeli olarak yurt digina
yapildigr goriilmektedir. TSKB’nin ihra¢ ettigi yesil
tahvillerden biri itfa olmus, digeri ise geri g¢agirilmigtir.
TSKB’nin yesil tahvil ihracinin ardindan Tirkiye’de reel
sektor ve finansal sektor yesil tahvil ihraglarmin arttigi
goriilmektedir (Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S.
[TSKB], 2016). Ulkemizde, Ocak 2024 itibariyla islem géren
yesil tahvillerin listesi Tablo 6’da yer almaktadir. Thraglarin
¢ogunlukla vade sonu 6demeli tahvil tiiriinde oldugu goriilse
de cagrilabilen tahviller de mevcuttur.

Tablo 6. Tiirkiye Yesil Tahvil Thra¢ Detaylar

ihrac ihrac
L Para .
Tarihi ... Kupon Miktar:
Kurulus ——Birimi
Vade
Aydem
Yenilenebilir 2/8/2021 SSIgrl 7,75 750.000.000
Enerji A.S. 2/2/2027
QNB 15/6/2021  agp
Finanshank —————— 8,65 50.000.000
AS 15/6/2024  Dolari
. 27/5/2021
Arcelik A.S. WA\”O 3,00 350.000.000
Tiirkiye s 25/2/2021 ABD
Bankast A.S. 25/2/2026 Dolan 505 13.000.000
Akbank 5/8/2020  ABD
R 6,05 50.000.000
T.AS. 15/11/2024 Dolar
i 21/1/2020
Yap1 ve Kredi —ABD 6,05 50.000.000
Bankas1t A.S. 10/12/2024 Dolan
sl 20/12/2019
Turklyfe ABD
Garanti Dolar 5,25 50.000.000
Bankast A.S. 20/12/2024
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T.C. Hazine  13.4.2023 ABD
ve Maliye @~ ————— Dolar; 213 2.500.000.000
Bakanlig1 13.7.2030 !
Istanbul  ~ 612.2023  Agp
Biiytiksehir Dolar 10,50 715.000.000
Belediyesi 6.12.2028 !
QNB 1.11.2023
Finansbank —————— ABD 9,00 63.000.000
AS 1.11.2024  Dolari

srkive i 21/8/2019
Tirkiyels — 2200775 ABD g 16 50,000,000
Bankast A.S.  3/12/2029 Dolar

i 21/10/2022
Enerjisa il 4486  1.500.000.000
Enerji A.S.  10/18/2024

Kaynak: Yazarlar tarafindan Bloomberg Finansal L.P. (2024)
veritabanindaki Tirkiye Yesil Tahvil Listesinden yararlanilarak
hazirlanmugtir.

Verilere gore, tim yesil tahvillerin uzun vadeli oldugu
goriilmektedir. En yiiksek miktarda tahvil ihracint Aydem
Yenilenebilir Enerji A.S. yapmustir. Tirkiye’de ihragci
kuruluglarin (banka ve finansal kuruluslar) ABD Dolari
agirlikli olmak {izere, yabanci para cinsinden ihrag yaptiklari
goriilmektedir. Argelik A.S., Avro cinsinden ihra¢ yapan tek
kurulustur. Enerjisa ihracinin ise TL cinsinden oldugu
goriilmektedir.

Grafik 5. Ulkemiz Yesil Tahvil Ihraglarmin Para Degerlerine Gore
Dagilimi (%)

8,91%

1,68%

89,41%

mUSD mEUR =TL

Kaynak: Yazarlar tarafindan Bloomberg Finansal L.P. (2024)
veritabanindaki Tiirkiye Yesil Tahvil Listesinden yararlanilarak
hazirlanmugtir.

Bu bilgiler 11g1nda gerek tilkemizde gerekse diinya genelinde
stirdiiriilebilir finansal araglara olan yonelimin son dénemde
arttig1; bunun dnemli bir kismini ise dogrudan yesil doniistim

projelerinin  finansmaninda kullanilan yesil tahvillerin
olusturdugu sonucuna varilabilmektedir.

6. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
Siirdiiriilebilir = Sermaye Piyasas1 Borc¢lanma

Araclarina iliskin Engeller

Siirdiiriilebilir ve yesil finansal araglarin gelisimi Oniinde
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde birtakim
engeller s6z konusudur.

Gelismekte olan iilkelerde bu engellerin bazilari, iilkelerin
finansal geligmislik seviyesi ve kosullarindan
kaynaklanmakta iken, mevcut kiiresel iklim finansmani
uygulamalarmin yetersiz ve eksik oldugu alanlarin varlig: da
gbze ¢arpmaktadir.

Strdiiriilebilir ve yesil finansal araclar ile saglanan finansman
imkaninin ihtiyaclar 6lciisiinde optimal dagitilamamasi,
GOU’ler igin o6nemli bir sorun olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Mevcut finansman akislarinin %75°i sermayenin toplandigi
iilkelerdeki projelere gitmekte olup, finansmanin %61°1 borg
temelli {riinlerle saglanmaktadir (Egypt Ministry of
International Cooperation, 2022).

Geligmekte olan tilkelerde, iklim degisikligi fonlarina yonelik
sorunlarin bir digeri, bu alanlardaki projeler i¢in ayrilan kamu
desteklerinin yetersizligidir. GOU’lerin pek ¢ogunda yiiksek
olan kamu bor¢lulugu seviyesi ve s6z konusu iilkelerin yiiksek
seyreden biiyiimeleri i¢in ihtiyag duyduklari enerjinin fosil
kaynaklardan karsilanmasi1 amacgli olarak; fosil yakit
sektoriiniin devlet tarafindan siibvanse edilmesi i¢in ayrilan
kamu kaynaklari, iklim finansmanina ayrilan kamu desteginin
azalmasma yol agmaktadir. Kamu finansmaninmn dis
kaynaklardan karsilanma oranmin artmasi ise ekonomik
kirilganliklarin artmasina sebebiyet vermektedir.

Bunun yaninda, milli paralar iizerinden ¢ikarilan finansal
enstriimanlarin yetersizligi (milli para cinsinden tahviller gibi)
yabanci para borglulugunu artirmakta ve o6zellikle ABD
Dolar1 fonlamasinin kisith oldugu dénemlerde, gelismekte
olan iilkelerde doviz riskine yol acabilmektedir. Bu sebeple,
GOU’lerde getiri oran1 diger tahvillere gore daha diisiik olan
yesil ve siirdiiriilebilir tahviller gibi alternatif yatirim araglari
yeteri kadar tercih edilmemektedir.

Buna ek olarak, s6z konusu iilkelerde, sermaye piyasalarinin
yeteri kadar gelismemis ve sig olusu, gesitlendirilmis ve
inovatif iklim finansman araglarinin ortaya c¢ikmasinin ve
mevcut fonlarin iklim finansmanina yo6nlendirilmesinin
Ontinde engel teskil etmektedir.

GOU’lerde, gecmisten bugiine siiregelen baz1 yapisal sorunlar
ile konjonktiirel olumsuzluklar, genel risk algisinin artmasina
ve uzun vadeli yatirimlarin olmazsa olmaz kosulu olan
Ongoriilebilirligin azalmasina yol agmaktadir. Yiiksek risk
algist ile diisiik seviyeli dngbriilebilirlik, GOU’lerde sermaye
maliyetlerinin daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Ayrica,
yesil projelerdeki risk oranina diger projeler kadar agina
olunmamasi nedeniyle yatirimcilarin bu konudaki risk algisi
uyarilmakta ve bu durum fiyatlama ve ihra¢ miktarlar1 gibi
hususlarda ihraggilar1 zorlamaktadir.

Yatirimeilarin iklim finansmanina ilgisinin artirilmasi igin
gerekli olan yesil/siirdiiriilebilir finans standartlarinin
eksikligi de genel risk algisina ek bir risk unsuru olarak,
yatirimeiyr — siirdiriilebilir  finansmanindan  uzaklagtiran
sebepler arasinda gelmektedir. Standartlarin  eksikligi
yatirimcilar nezdinde, aktardiklar1 fonlarla finanse edilen
projelerin ne kadar yesil oldugu konusunda soru isaretlerine
yol agmaktadir.
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Iklim azaltim ve uyum projelerinin ilk kurulum maliyetlerinin
yiiksekligi ve gelisen teknoloji ile daha makul seviyelere
indirilse de 6zellikle uyum projelerinin geri doniis siirelerinin
uzun olmasi da iklime yonelik projelerin ozel sektor
tarafindan finansmanimi olumsuz yonde etkilemektedir.
Finansal kuruluslarin kisa vadeli fonlama yapisi nedeniyle
ortaya c¢ikan varlik’kaynak uyumsuzlugu, uzun vadeli
yesil/stirdiiriilebilir projelerin finansmanini engelleyen diger
sebepler arasindadir.

Ozel sektoriin, dzellikle risk seviyesi yiiksek projelerde kamu
garantileri gibi risk azaltim mekanizmalaria olan ihtiyacinin
yeterince karsilanamamasi, 6zel sektdr finansmaninin iklim
alanina yonlendirilmesinde bir diger engel olarak karsimiza
c¢ikmaktadir. Bu  kapsamda, kalkinma finansmani
kuruluglarinin,  risk  azaluimma  yonelik drliin  ve
uygulamalarinin arttirilmasi hayati 6nem tagimaktadir.

Sadece gelismekte olan iilkelere 6zgii olmamakla birlikte,
iklime yonelik ulusal ve kiiresel diizenlemelerin belirsizligi,
6zel sektorde yiiksek kalitede iklim odakli ¢dziim projeleri
sunma konusunda isteksizlige yol agmaktadir.

Ozellikle fon saglayacak olan yatirimeilar tarafindaki
yesil/stirdiiriilebilir finansal araglar konusundaki bilgi ve
farkindalik eksikligi ile kurum ve kuruluslarm etki 6l¢iimii,
raporlanmasit ve yonetimi konusundaki kapasite eksikligi de
diger engeller olarak sayilabilir.

Geligmekte olan {ilkelere olan yatirimci ilgisine iligkin
yukarida ifade edilen kisitlarin ¢ogu Tirkiye i¢in de gegerli
olmakla beraber, Tirkiye’ye 6zgii engeller mikro bir bakisg
acist ile ele alindiginda, siirdiiriilebilir finansal araglarin
yayginlasmasint zorlagtiran en Onemli engel, yatirimlarin
stirdiiriilebilir ve yesil alanlara yonlendirilmesine yardimet
olacak bir ulusal yesil taksonominin olmayisidir.
Taksonominin yani sira, CSY konularina iliskin finansal ve
finansal olmayan bilgilere ait yiiksek kaliteli, karsilastirilabilir
ve giivenilir raporlamay1 saglayacak uluslararasi standartlarla
uyumlu Tiirkiye Siirdiirtilebilirlik Standartlari’nin
belirlenmesi ve yayimlanmasina ihtiyag duyulmaktadir (Iklim
Surasi, 2022).

Bu kapsamda, diizenleme ve mevzuat eksikligi, iklime iliskin
finansal {iriinlerin yeterli diizeyde arz ve gelisimini zorlastiran
bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yaymlanan ve sermaye piyasasi
araglarina iliskin yesil tanimmi ortaya koyan “SPK Yesil
Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira
Sertifikasi, Siirdiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi” benzeri
diizenlemelerin bankacilik sektdrii iiriinleri i¢in de ortaya
konmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, yesil kredi, yesil
finansal kiralama ve yesil varliga dayali menkul kiymet gibi
iiriinlerde uluslararas: standartlarla uyumlu diizenleme alt
yapisinin heniliz olusturulmamis olmasi, ililkemiz finansal
sektoriiniin en hakim paydasi olan ticari bankalar tarafindan
saglanan iklim finansmanini olumsuz yonde etkilemektedir.
Bankalarin farkl kriterlerle sagladiklar1 yesil kredi taniminin
yeknesak olmayisi, bir diger sorun olarak standartlagsmay1
engellemektedir. Benzer sekilde, yatirim bankaciligi tarafinda

yesil risk sermayesi, yesil yatirim fonlari, yesil para piyasasi
fonlar1 gibi iirlin ve uygulamalara yonelik diizenlemeler ile
yesil  sigortacilik  kapsamindaki  iriinlerin  taniminin
yapilmasina ve bu anlamda diizenleme ve mevzuata ihtiyag
bulunmaktadir.

Ozellikle fon saglayacak olan yatiimeilar tarafindaki
yesil/stirdiiriilebilir finansal araglar konusunda bilgi ve
farkindalik eksikligi ile kurum ve kuruluslarin etki 6l¢iimii,
raporlanmasi ve yonetimi konusundaki kapasite eksikligi de
Tiirkiye’deki diger engeller olarak sayilabilir. Siirdiiriilebilir
finans politikalarinin  ve yol haritalarinin tasarimi  ve
uygulanmasin1 desteklemek icin diizenleyicilerin ve finans
sektorii profesyonellerinin egitimi de dahil olmak iizere
kapasite gelistirme hizmetleri artirllmali ve finansal
kuruluslarin kapasiteleri desteklenmelidir.

Son olarak, finans ve bankacilik sektorii, finanse ettikleri proje
ve faaliyetlerin ¢evresel ve sosyal verilerini miisterilerinden
temin etmekte zorluklarla karsilasmaktadir. Bu nedenle
giivenilir ¢evresel ve sosyal risk analizinin yapilmast ve
finansmanin dogru yonlendirilmesi hususlarinda sorunlar
olabilmektedir. Bu sorunlarin giderilmesi i¢in bilisim
altyapilarinin ~ kurulmasina,  sektér  bazli  verilerin
paylasilmasina, iklim senaryolarinin olusturulmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Buna ek olarak, bankalarin ve diger finansal
kuruluslarin izleme ve degerlendirme siireglerinde yasadiklari
bilgi asimetrisi sorununun ortadan kaldirilmasi i¢in veri
eksikliklerinin giderilmesi ve firma bazli emisyon verilerinin
bankalarin risk 6l¢limiine agik hale getirilmesi biiyliik 6nem
tagimaktadir.

7. Sonug ve Oneriler

Stirdiiriilebilir finansman, yatirimcilara saglanan fonlarda
cevresel, sosyal ve yonetisim hususlarmin gbéz Oniinde
bulunduruldugu ve bdylelikle siirdiiriilebilir yatirimlarin
tegvik edildigi bir finansman tiiriidir. Hem finansman
saglayanlarin siirdiirilebilirlik hususunu dikkate almalari,
hem de finansmani kullanan firmalarin siirdiiriilebilirlik
ilkeleri gergevesinde faaliyette bulunmalari risklerin daha iyi
yonetilmesini ve siirdiiriilebilir kalkinmaya yapilan yatirimlart
desteklemektedir.

Stirdiiriilebilir finans piyasast son donemde gelismekle
birlikte hala geleneksel finans piyasasi i¢inde oldukca diisiik
bir paya sahiptir ve bu piyasanin daha fazla gelismesi dniinde
bir dizi zorluk ve engel bulunmaktadir. Bunlar arasinda az
gelismis yerel tahvil piyasalari, giivenilir ve standartlagtiriimis
yesil projelerin yetersiz olmasi, yaygin olarak kabul edilen
yesil standart ve tanimlarin eksikligi ile projeler, tahviller ve
kurumsal yatirimeilar arasindaki o6lcek uyumsuzlugu yer
almaktadir. Ayrica siirdiiriilebilir finans piyasasinin gelismis
iilkeler ile sinirli sayida gelismekte olan iilkede yogunlagmasi,
GOU’lerin doniisiimlerini gerceklestirmek icin yeterince
finansman kaynagina erisememesine sebep olmaktadir.

Yesil doniisiimiin etkin bir sekilde gergeklestirilmesi igin
ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasinda diinya genelinde
kamu sektorii 6ne ¢ikmaktadir. Bu finansmani saglamak igin
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sadece kamu kaynaklar1 yeterli goriinmemekte, 6zel sektdr
kaynaklarinin da iklim nétr, iklime dayanikli ve adil bir
ekonomiye gecise yonlendirilmesi gerekmektedir. Kamu
sektorlii kaynaklarinin 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
yetersiz kalmasi nedeniyle, risk azaltim mekanizmalarinin
etkinlestirilmesiyle ©zel sektor kaynaklarindan saglanan
finansmanin artirilmasi 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak,
0zel sektoriin gecis planlarimi ortaya koymasi ve bankalarin
risk modellemelerine iklim risklerini dahil etmeleri, fonlarin
dogru kaynaklara yonlendirilmesini saglayacaktir.

Siirdiiriilebilir finansin gelismesinde politika yapicilarin
6nemli rol oynayabilecegi ve atacaklar1 adimlarin 6zel sektorii
de harekete gecirebilecegi degerlendirilmektedir. Bu
cergevede politika yapicilarin bu konuda iistlenebilecekleri rol
li¢ baglhkta 6zetlenebilir: Ilk olarak, politika yapicilarin bu tiir
sermayenin arz tarafini artirmasi, yatirimcilara tesvikler
yaratarak siirdiiriilebilir finansin yayilmasini tesvik etmede rol
oynayabilir.  lkincisi, politika  yapicilar,  &zellikle
stirdiiriilebilir finansmana uygun yatirim araglarinin ve fon
yapilarinin gelistirilmesini destekleyebilirler. Yapilart geregi
doniistime iliskin yatirnmlardan kisa vadede net getiri
saglanamayacak olan sektorlerdeki projelerin finanse
edilebilir hale getirilmesi ancak yesil ve siirdirilebilir
finansal araglarin ortaya konulmasi ile miimkiin olacaktir. Bu
noktada, bir ekonomik faaliyetin hangi kosullar altinda
stirdiiriilebilir/yesil kabul edilebilecegini tanimlayan ulusal
taksonomilerin olusturulmas1 énem arz etmektedir. Uciincii
olarak politika yapicilar, CSY performans olgiitlerini standart
hale getirmek icin ¢esitli diizenlemeler yapabilirler. Bu ii¢
giindemin otesinde, politika yapicilar, kapasite olugturma ve
bilgi paylasimi yoluyla yatirim yapilabilir projelerin
gelistirilmesini destekleyerek CSY projelerinin talep tarafinin
olusturulmasinda rol oynayabilir. S6z konusu projelerin ilk
yatirim maliyetlerinin yiiksek ve geri 6deme siirelerinin uzun
oldugu dikkate alindiginda firmalara yonelik ¢esitli
tesviklerin de politika yapicilar tarafindan kullanilmasinin
faydali olabilecegi degerlendirilmektedir. Son olarak, politika
yapicilar daha genel olarak siirdiiriilebilir piyasa altyapisinin
ingas1 acisindan, siirdiiriilebilir finans piyasasinin geligimini

desteklemeye yonelik arastirmalart finanse edebilirler
(Nicholls, 2021).
Tiirkiye stirdiiriilebilir finans piyasasina bakildiginda,

finansmanin halihazirda %067’sinin  kredi piyasasindan
saglandig1 dikkat cekmektedir. Yesil tahvil ihraglarinin ise ilk
defa 2016 yilinda 6zel sektor tarafindan yapildigi ve son
donemdeki  ihraglarla  birlikte  gelisim  kaydettigi
goriilmektedir. Bunun yaninda Hazine ve Maliye Bakanlig:
tarafindan, 2023 yili dig finansman programi ¢ergevesinde,
Nisan ayinda gerceklestirilen ilk yesil devlet tahvil ihracinin,
0zel sektdr ihraglarmin artmasina da katki saglayacagi
degerlendirilmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda
gerceklestirilen soz konusu ihraca yonelik yiiksek talep, yesil
finansal araglara olan ilgiyi gostermektedir.

Bu c¢ergevede, Tiirkiye siirdiiriilebilir finans piyasasinin
gelisimi i¢in, daha sistematik ve kapsamli bir yol haritasina
ihtiyag oldugu degerlendirilmektedir. Iklim degisikligi ile

miicadele gergevesinde bankacilik sistemi, finansal sektor ve
sermaye piyasalarini diizenleyen iilkeler incelendiginde, tiim
finans sisteminin doniisiimiinii hedefleyen bir “Siirdiiriilebilir
Finans Yol Haritas1” ortaya koyduklar1 ve ilgili paydaslarin
farkli alanlarda gorevlerinin oldugu goriilmektedir. S6z
konusu yol haritalari, finans sistemini ulusal ve kiiresel
stirdiiriilebilir kalkinma &ncelikleriyle uyumlu hale getirmek
icin gereken eylemleri ve temel reformlar1 belirlemek icin
sistematik bir cergeve saglamaktadir. Bu kapsamda,
Tiirkiye’de de yurtici ve yurtdist kaynaklarin kullanim
etkinligini artiracak, uluslararasi finansman kaynaklarina
erisimi kolaylastiracak, finansman kaynaklarimin
¢esitlendirilmesine olanak taniyacak ve yesil finansman
modellerinin  gelistirilmesine katki sunacak bir “Ulusal

Yesil/Siirdiiriilebilir  Finans ~Stratejisi”’nin  hazirlanmasi
faydali olacaktir.

Diger taraftan, 6zel sektor kaynaklariin siirdiiriilebilir proje
ve faaliyetlere yonlendirilmesini teminen atilmasi gereken
adimlarin basinda siirdiiriilebilir finans piyasalarinda ortak bir
dil kullanilmasi gelmektedir. Bu gercevede, siirdiiriilebilir
ekonomik faaliyetlere yonelik bir siniflandirma sistemi olan
ulusal “taksonominin” hazirlanmasi ve uluslararasi fonlarin
tilkeye ¢ekilebilmesi igin s6z konusu taksonominin diger iilke
taksonomileri ile uyumlastirilmasi, siirdiiriilebilir finansin
gelistirilmesinde olmazsa olmazlar arasinda yer almaktadir.
S6z konusu taksonominin, Tirkiye sermaye piyasalarimin
stirdiiriilebilirlik ekseninde derinlestirilmesine ve finansal
irin  ¢esitliliginin artirilmasina da katkida bulunacagi
degerlendirilmektedir.

Son dénemde, ulusal ve uluslararast literatiirde sayica artmaya
baslayan iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir finans odakli
calismalara yonelik en biiylik kisit veri eksiklikleridir. Bahsi
gecen veri eksikliklerine ragmen, piyasa verileri kullanilarak
yapilan CSY varlik fiyatlamasina iligkin ¢caligmalarin fazlaligi
dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte, veri eksikliklerinin
giderilmesi, siirdiiriilebilir finans verilerinin standart hale
getirilmesi ve bu alandaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina
yonelik fikir ve cabalar1 ortaya koyan calismalarin literatiire
katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Sermaye piyasasi
yatirimcilarinin CSY odakli finansal enstriimanlara yonelik
algisi, risk igtaht ve tercihlerinin ele alindigi, davranigsal
finans c¢alismalarinin da ilerleyen donemde ilgi ¢ekici
calismalar arasinda yer alabilecegi 6ngoriillmektedir. Bunun
yaninda, bankacilik sektorii basta olmak fizere, finansal
sektoriin iklime iligkin finansal risklerinin tanimi, 6lglimi,
yonetimine yonelik metodolojiler ile birlikte; iklim kaynakli
gegis riskleri ve fiziksel risklerin kredi risk degerlendirmesi
ve modellemesine nasil entegre edilebilecegine yonelik
calismalarin gerek literatiire gerekse diizenleyici politikalara
katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
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