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Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda kullanilan birgok finansman araci bulunmaktadir. Banka kredile-
ri, yesil krediler, ihracat kredileri, hibeler, yenilenebilir enerji tedarik anlagmalari, finansal kiralama, kitle fonlama-
s1, yesil sukuk ve yesil tahvil yenilenebilir enerji yatirimlarimnin finansmaninda kullanilan baslica finansman aragla-
ridir. Yesil tahviller, igerisinde yenilenebilir enerji projeleri de bulunan yesil projelerin finansmani i¢in kullanilan
stirdiiriilebilir finansman araglaridir. Diinya’da en fazla yesil tahvil ihraci, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
alanlarindaki yesil projelerden yapilmistir. Bu galismada, yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmani amaciyla
kullanilan yesil tahvillerin kullanim1 incelenerek, bu finansman aracinin Tiirkiye’de gergeklestirilen yenilenebilir
enerji yatirimlarinin finansmani amaciyla kullaniminin arttirilmasi igin 6nerilerde bulunulmustur. Yesil tahviller;
yenilenebilir enerjiye yonelimi arttirmaya katki saglayacaktir. Tiirkiye’de yapilan yesil tahvil ihraglarinin yenile-
nebilir enerji yatirimlari i¢in kullanimi yetersizdir. Tiirkiye’de yesil tahviller ile ilgili dig goriis yapan kurum sayist
yeterli degildir. D1 goriis yapan kuruluslarin dis goriis kapsamina giren faaliyetleri net olarak belirtilmemistir.
Yesil tahvil kullaniminin artirilmast igin, seffaflik ve giiven artirici diizenlemeler yapilmalidir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir enerji kaynaklari, yesil tahviller, yenilenebilir enerji finansman araglari, siirdii-
riilebilirlik, yesil tahvil prensipleri

Use of Green Bonds in the Financing of Renewable Energy
Investments

ABSTRACT

The wide range of financial mechanism used to finance investments in renewable energy. Bank loans, green credit,
export credit, renewable power purchase agreement, leasing, crowdfunding, green sukuk and green bond are
the most commonly used financing mechanisms investments in renewable energy. Green bonds are sustainable
financing tools used to finance green projects that include renewable energy projects. The largest green bond
issuance in the world was made from green projects in the fields of renewable energy and energy efficiency. In this
study, by examining the use of green bonds used to finance renewable energy investments, suggestions have been
made to increase the use of this financing mechanism for the financing of renewable energy investments in Turkey.
Green bonds will contribute to increase the trend to renewable energy sources. The use of green bond issues
in Turkey for renewable energy investments has been insufficient. The number of institutions making external
opinions on green bonds in Turkey is not sufficient. Making of external opinions institutions that fall within the
scope of external opinion are not clearly specified. Transparency and confidence-building regulations should be
made to increase the use of green bonds.

Keywords: Renewable energy sources, green bonds, renewable energy financing tools, sustainability, green bond
principles

* letisim Yazar
Gelis/Received : 13.05.2021
Kabul/Accepted 0 17.12.2021

' Dog. Dr., Kocaeli Universitesi, Teknoloji Fakiiltesi, Enerji Sistemleri Mithendisligi Boliimii, Kocaeli
mustafa.ozcan@kocaeli.edu.tr, ORCID: 0000-0001-6436-6368

2 Halig Universitesi, MYO Makina Programu, istanbul
mervedurmusoglu@halic.edu.tr, ORCID:0000-0003-0043-9665

Engineer and Machinery, vol. 63, no. 707, p. 279-313, April-June 2022 (279



Ozcan, M., Durmusoglu , S. M.

EXTENDED ABSTRACT

Energy production from renewable energy sources (RES) is increasing in the world. Different financing to-
ols are used to finance renewable energy investments. One of the financing tools used is green bonds made
investment within the scope of the green project. In this study; by examining the status of green bond issues
in Turkey, the current situation of green bond issues in RES investments has been revealed. By examining
the green bond issues in the field of RES in the world, suggestions have been made to increase the use of
green bonds, which are a tool of financing in RES investments in Turkey. The study will contribute to the
literature as the first study carried out in this field since it examines the RES investments made with green
bond financing in Turkey by comparing them with their worldwide use and revealing the difference of green
bonds with other financing tools. In the study, information was given about loans, grants, renewable power
purchase agreements, leasing, crowdfunding, debt securities and green sukuk, which are the financing tools
used in the financing of RES investments. Regarding presented markets, there are two types of green bonds
which are labeled or unlabeled. Labeled green bond is the bond that is released to the market with the name of
green bond. Unlabeled green bonds are bonds that are used for environmentally friendly projects but are not
marketed as green bonds. The green bond issue repository is smaller than the traditional bond issue repository,
and in labeled green bonds, the investor groups in these two repositories overlap. The green bond has four
main components; use of proceeds, process for project evaluation and selection, management of proceeds,
and reporting. In order for a project to be a green bond project, it must comply with these four basic compo-
nents published in green bond principles. In green bonds, it is the issuer’s own responsibility to confirm the
project’s compliance with green bond principles. In green bond issuances, all of the revenues must be spent
for the specified green project. The reporting part of the project is expected to be presented to the investor
annually. As green bond principles are voluntarily expected to keep to the standards, usually investors are
asking report within the scope of external opinion from entrepreneurs. External opinion is an analysis to cont-
rol the compliance of green bond issues with green bond principles, made by experts or review institutions.
External opinion evaluation on green bonds is made in four different ways; second party opinion, verification,
certification, and green bond scoring/rating. The green bond process starts with the issuer choosing the green
project included in the green bond principles. The institutions or organizations that will make investment,
make situation analysis to finance this selected project. This situation analysis is made by the external opinion
at the request of the investor. The investment process is started when the project is in compliance with green
bond principles. In this selected green bond project, all revenues of the bond in the issuance process are kept in
a special account determined for the green project. The payment process usually varies in each project depen-
ding on the credit period. As a result, the issuer realizes the green project with green bond issue. For a project
to be considered a green project, it must be in areas such as renewable energy, energy efficiency, sustainable
water management, clean transportation, pollution prevention and control, sustainable management of natural
resources, and protection of biodiversity. The first green bond issue in the world was made by the European
Investment Bank in 2007. The first green bond issue in Turkey was issued by the Tiirkiye Smai Kalkinma
Bankasi (TSKB) in 2015. Financing of eleven projects has been provided, with this issuance. Seven of these
projects are renewable energy investments. The organizations which operating in many different sectors in
Turkey had issued green / sustainable bonds. An organization which operating in construction; it was the first
company to issue a green / sustainable bond aimed at qualified investors in the domestic capital markets. A part
of the revenue obtained from this bond in 2017 was used in green building applications. A Turkish bank with
foreign partners issued a green bond for the installation of renewable wind and solar power plants with all the
revenue of the investment of § 50 million in 2019. A group of companies in the electricity sector issued green
bond with the amount of 100.5 million TL for use in sustainability and green technology in 2020. This green
bond is the first green bond with two different interest rates. A green bond is a financing tool that is newly used
and developed in the world. Green bond issues worldwide are mostly in the field of energy. More than 50%
of green bond investors are American investors. 40% of green bond issues in Europe were used in the field
of energy, and 90% of these issues in the field of energy were used in renewable energy investments. Green
bonds are used only for green projects. This is the most important feature that distinguishes green bonds from
leasing, loans, crowdfunding and grants. The feature that distinguishes green bonds from green sukuk; green
bonds are labeled and unlabeled. This situation provides that green bonds have a wider place in the market.
In addition, green bonds are issued with interest and green sukuk are issued without interest. Turkey started
green bond issuance later than other countries. The use of green bond issues in Turkey for renewable energy
investments is insufficient. The number of institutions making external opinions in Turkey should be increased
to create more transparency and trust for investors in projects. The activities of external opinion institutions in
Turkey should be clearly stated. Management of proceeds and project results should be presented objectively
in annual reports by the issuers to the investors.
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1. GIRIS

Enerji talebinin fosil enerji kaynaklar ile karsilanmasi sonucu meydana gelen emis-
yonlar, bu kaynaklarin kullanimini tartigmaya agmuistir [1]. Yenilenebilir enerji kay-
naklar1 (YEK); sera gazi emisyonlarina neden olmamalari, ¢evre ve insan sagligi
iizerinde olumsuz etkilere yol agmamalar1 gibi nedenlerle fosil enerji kaynaklarinin
alternatifi olmuslardir [2, 3, 4]. YEK lerin iiretim maliyetlerinde yasanan diisiisler ve
YEK kullanimimi 6zendiren politikalarin izlenmesi sonucu; YEK kullanilarak ger-
ceklestirilen elektrik enerjisi iiretiminde hizli bir biiylime yasanmistir [5]. YEK ile
elektrik enerjisi tiretiminde goriilen maliyet diistiglerine bagl olarak, YEK’ ler fosil
kaynaklar ile rekabet edebilir duruma gelmis ve diisiik maliyetli enerji doniisiimiin-
de kullanilabilecek baslica kaynaklar olmuslardir. 2000 yilinda 754 GW olan diinya
YEK kurulu gii¢ kapasitesi 2019 yili sonunda 3,4 kat artarak 2.537 GW degerine
yiikselmistir. 2019 yilinda yeni devreye alinan kurulu giiciin %72’si ise YEK ile ¢a-
lisan santrallerden olusmustur. YEK ile elektrik enerjisi tiretiminde goriilen maliyet
diistislerinin gelecek yillarda da stirmesi beklenmektedir [6].

2016 yilinda yiiriirliige giren Paris Anlagmasi, kiiresel iklim rejiminde yeni bir donemi
baslatmistir. Anlagsma ile kiiresel ortalama sicaklik artisinin bu yiizyilin sonunda 2
C°’nin altina diistiriilmesi, miimkiinse 1,5 C° ile sinirlandirilmasi hedeflenmistir. Bu
anlagma ile anlagsmaya taraf tilkelerin, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina yone-
lik goniilliliik temelli tedbirler almasi kararlastirilmistir [7]. Anlasmanin merkezinde
sera gazi emisyonlarini azaltacak olan ve tilkelere 6zgii belirlenmis olan ulusal katki
beyanlart yer almaktadir. YEK ile enerji iiretimi, ulusal katki beyanlarint karsilamada
kullanilacak olan en énemli politikalar arasindadir [8].

Yenilenebilir enerji alaninda erisilen avantajli durum, zengin YEK potansiyeline sa-
hip olan Tiirkiye agisindan énemli bir olanak sunmaktadir. Tiirkiye’nin zengin YEK
potansiyeli kullanilarak teknik, ekonomik ve ¢evresel anlamdaki bir¢ok sorun ortadan
kaldirilabilir [9].

2019 yil1 sonu verilerine gore, Tiirkiye nin toplam kurulu giicii 93.022,7 MW olup,
toplam kurulu giiclin %49,92 sini olusturan 46.441,8 MW’ lik kurulu gii¢ hidroelekt-
rik santraller(HES) dahil YEK’ lerden olusmaktadir [10].

Tirkiye’de YEK ile elektrik enerjisi iiretiminde olumlu gelismeler yasanmis, kurulu
gli¢ artis1 saglanmis ancak basta riizgar olmak tizere HES haricindeki diger YEK’
lerden faydalanma oranlart diisiik kalmistir [11, 12].

Tiirkiye’nin sera gazi emisyonlar artis egilimini siirdiirmektedir. 1990 yilinda 219,4
milyon—ton (Mt) CO, esdegeri (esd.) olan toplam sera gazi emisyon degeri, 2018 y1-
linda yaklasik %138 oraninda artarak 520,9 Mt CO, esd. ulagmistir. 2018 y1li emisyon
verilerine gore, enerji kaynakli emisyonlar %71,6’lik oran ile ilk sirada yer almistir.
Sera gazlar1 igerisinde en yiiksek orana sahip olan gaz CO,’dir. CO, emisyonlarinin
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olugsmasinda en fazla paya sahip olan emisyonlar enerji kaynakli emisyonlardir. 2018
yili toplam CO, emisyonlarinin %35,5’1 elektrik ve 1s1 iiretimi olmak tizere, %85,8’1
ise enerji sektoriinden kaynaklanmigtir [7].

Tiirkiye Paris Anlasmasi’ni imzalamis, 7 Ekim 2021 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’nde onaylayarak anlagmaya taraf olmustur. Tiirkiye 2015 tarihinde Birles-
mis Milletler Iklim Degisikligi Cevre Sézlesmesi (BMIDCS) Sekreterligine sundugu
niyet edilmis ulusal katki (INDC) beyaninda, referans senaryoya gore 2030 yilinda
1175 Mt CO, esd. olacagi tahmin edilen toplam sera gazi emisyon degerini alacagi
tedbirlere ile %21 oraninda azaltacagini beyan etmistir [13]. Paris anlagmasi, sera gazi
emisyonlarini azaltmak i¢in ulusal katkilar1 belirlemek yaninda, tiim iilkelerin belir-
lenen 2 C°, miimkiinse 1,5 Co hedefine erismek i¢in alinacak tedbirlerin finansmant
konusunun énemine de vurgu yapmaktadir. Paris Anlagmasi ile belirlen hedeflere eris-
mek i¢in finansman kaynagi ihtiyaci vardir. Anlagsmanin uzun dénemli {i¢ hedefinden
biri olan 2.1.(c) maddesi, “Diisiik sera gazi emisyonlari ve iklime direngli kalkinmaya
yonelik bir yolla uyumlu bir finansman akist saglamak™ seklindedir [14]. Anlagmaya
taraf olan hiikiimetler cesitli basliklar altinda yapacaklar1 diizenlemeler ve uygulama-
lar ile Paris anlagsmasinin hedefledigi finansal akisi saglayabilirler. Bu diizenlemeler
ve uygulamalar arasinda yesil tahvilin de i¢inde bulundugu goniilliilik temelli arag-
larda bulunmaktadir [15].

Enerji sektort, Tiirkiye’nin artan sera gazi emisyonlarinda en yiiksek paya sahip olan
sektordiir. Bu sektorden baslanarak gergeklestirilecek enerji doniisiimii sayesinde,
diisiik karbonlu ekonomiye gecis hizlanabilir. Elektrik iiretiminde YEK kullaniminin
artirtlmasi, Tirkiye’nin diisiik karbonlu enerji doniisiimiine katki saglayacaktir [16].
Bu sayede Paris iklim anlagmasi ile belirlenen kiiresel sicaklik artigi degerini 2 C°’nin
altinda tutma yoniindeki iklim hedefine olan iilke katkisi artacak, ekonomik, teknolo-
jik ve gevresel anlamda birgok fayda elde edilecektir [8].

YEK kullanilarak elektrik tiretimi gerceklestiren projelerin finansmanini saglamak
amactyla kullanilabilecek cesitli finansman araglar1 bulunmaktadir. iklim degisikli-
gini 6nlemeye yonelik ¢abalar, yesil finansman kavramina olan ilgiyi artirmistir [8].
Kiiresel siirdiiriilebilir bor¢lanma piyasasi finansman mekanizmalar1 son yillarda dii-
siik karbon ekonomisine e geg¢iste kullanilan 6nemli mekanizmalar haline gelmis, bu
kapsamda yesil tahvil kullanimi artmistir. Yesil tahviller; iklim ve ¢evreye yarar sag-
layan yesil projelerin finansmani i¢in kullanilan finansman araglaridirlar [17].

Literatiirde, yesil tahviller ile ilgili yapilmis ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Prag
ve Andersson yaptiklari ¢calismada [18], yesil tahvil piyasasinin ¢ogu yatirimei tara-
findan bilinmeyen bir pazar oldugunu belirtmislerdir. Yatirnmcilarin ¢ogu tarafindan
bilinmemesine ragmen 2010°da yesil tahvilde diger yillara gore daha fazla tahvil ihrag
edildigi vurgulanmistir. Piva [19], yesil ve geleneksel tahvillerin getiri farklarini aras-
tirdig1 ¢alismasinda; yesil kavraminin proje se¢imi yapilirken yatirimin performansini
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etkiledigi tespitinde bulunmustur. Jones ve Comfort [20], yesil tahvilin heniiz gelisim
asamasinda oldugunu yesil tahvil pazarinin geniglemesi icin iyilestirmeler yapilmasi
gerektigini vurgulamistir. Bu iyilestirmelerden ilki, stirdiiriilebilirlik ve yesil tahvil
raporlarinda finanse edilen projelerin ilerleyisine iliskin saglanan bilgi ve verilerin gii-
vence altina alinmasi ve dogrulanmasidir. Gergeklestirmesi gereken diger bir iyiles-
tirme ise; stirdiiriilebilirlik kavramiyla uyumlu bir piyasa gelisiminin saglanmasidir.

Tiirkiye’de yesil tahvil alaninda yapilmis sinirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Kandir
ve Yakar tarafindan gerceklestirilen ¢alismada [21] diinyada yesil tahvilin daha ¢ok
YEK alaninda kullanildig1 vurgulanmistir. Ayrica Tiirkiye’deki yesil tahvil piyasa-
sinin gelisimi ile YEK alanindaki yatirimlara finansman agisindan fayda saglanaca-
g1 da belirtmislerdir. Ozkan galismasinda [22], yenilenebilir enerji yatirimlarmin
finansmant igin yesil tahvillerin 6nemli finansman kaynagi oldugunu belirtmistir. Tur-
guttopbas ¢alismasinda [23] yesil tahvil ihracinda bagarinin, tahvil ihraci 6ncesi ve
sonrasi denetim siire¢lerinin yesil tahvil prensiplerine uygun bir sekilde yapilmasina
bagli oldugunu belirtmistir.

Bu calismada amag; yesil tahvilin Diinya ve Tiirkiye’deki gelisimini inceleyerek, ye-
sil tahvillerin YEK yatirimlarinin finansmani amaciyla kullanimlarinin artmasi igin
Onerilerde bulunmaktir. Yesil tahvillerin Diinya, Gilineydogu Asya Uluslar Birligi
(ASEAN) iilkeleri, Avrupa ve Tirkiye’de sadece YEK alanindaki kullanim durumla-
rint inceleyen bir makale bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de gerceklestirilen
YEK yatirimlarinin yesil tahvil kullanilarak finansmanini incelemesi nedeniyle bu
alanda yazilmis ilk calisma niteligini tasimaktadir. Ayrica ¢aligma Tiirkiye’nin son
donemdeki yesil tahvil ilerleyisini gdstermesi yoniiyle literatiire 6nemli bir katkida
bulunacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde yenilenebilir enerji yatirrmlarinda kullanilan finansman
araglar1 incelenmistir. Ugiincii boliimiinde yesil tahvil kullanimu, yesil tahvilin avantaj
ve dezavantajlari, tirleri ve ilkeleri incelenmistir. Calismanin doérdiincii boliimiinde
Diinya’da, Avrupa’da ve Tiirkiye’de yesil tahvildeki durum agiklanmistir. Sonug ve
tartisma boliimiinde yesil tahvilin YEK alanindaki bazi finansman araglari ile ara-
sindaki belirgin farklar, Diinya ve Tiirkiye’deki yesil tahvil piyasasinin mevcut du-
rumu analiz edilmistir. Caligmanin altinct boliimii olan dneriler boliimiinde ise yesil
tahvillerin Tirkiye’de gerceklestirilen YEK yatirimlarinda kullaniminin artirilmasina
yonelik oneriler sunulmustur.

2. YENILENEBILIR ENERJI YATIRIMLARINDA
KULLANILAN FINANSMAN ARACLARI

Caligmanin bu bdliimiinde yenilenebilir enerji yatirnmlarinda kullanilan finansman
araglari incelenmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin dis finansman ihtiyact ¢esitli
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Sekil 1. YEK Yatirimlarinda Kullanilan Finansman Araglari

finansman araglar1 kullanilarak saglanmaktadir. D1s finansman; hibeler, uluslararasi
finansman kuruluslarinin kredi programlari, banka kredileri, finansal kiralama, ihra-
cat kredisi, kitle fonlamasi, yenilenebilir enerji tedarik anlagsmalar1 (YETA), yesil su-
kuk, yesil tahvil gibi finansman araglari kullanilarak gerceklestirilmektedir [24]. YEK
yatirimlarinda kullanilan finansman araglarinin siniflandirilmas: Sekil 1°de [24, 25]
gOsterilmistir.

2.1 Krediler

Kredi, bir kimseye verilen belirli bir miktarda satin alma giiciiniin, belirli bir siire ice-
risinde faiz bedeli karsiliginda gergek veya tiizel kisilere verilmesidir [26].

Tiirkiye’deki bankalarin ¢cogu YEK projelerine finansman saglayict programlar olus-
turmuglardir. Projelere saglanan finansman programlarinda kredi destegi 6n plandadir.
Ihtiyag kredisi olarak degerlendirilen bu finansman programlar1 5 MW ve altindaki
lisanssiz projelerde, firmalarin teminatlar1 géz 6ntinde bulundurularak gergeklestirilir.
Lisansli projelerde ise proje yarigmalarinin zaman almasi, lisanslarin geg¢ verilmesi
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ve katki pay1 bedellerinin yiiksek olmasi gibi etkenler kredi teminini olumsuz etkile-
mektedir [24].

Yesil krediler; Uluslararas1 Kalkinma Kuruluslar: tarafindan gelistirilen ve yenilene-
bilir enerji, ¢evre ve enerji verimliligi alanlarinda 6zel olarak kullandirilan kalkinma
kredileridir. Bu kredi tiiriinde krediyi alan kullaniciya; enerji verimliligi, enerji tasar-
rufu gibi yesil alanlarda performans degerlendirmesi yapilir. Performanslarin deger-
lendirilmesiyle puanlar verilerek, kullanicilara uzun vadeli ve diisiik faiz avantajlar
ile deme segenekleri sunulur [27].

Ihracat kredileri, iilkelerin biinyesindeki ihracat: artirmak icin verilen orta ve uzun
vadeli kredilerdir. Ihracat yapan iilkeler, ihracat kredisi veren bankalar kurmuslar-
dir [27]. Turkiye’de ihracat kredisi Tiirk Eximbank tarafindan verilmektedir. 2019
verilerine gore; Tiirk Eximbank kredilerin %15,1°lik boliimii lojistik ve tagimacilik
sektoriinde, %14,1°1 metal alaninda, %8,5’u ingaat ve insaat lirtinlerinde, %7,7’si hiz-
met sektdriinde, %7,1°1 hazir giyim ve konfeksiyonda, %6,8’1 tekstil ve hammadde-
lerinde, %06,1°1 gidada, %5,9’u kimya ve plastikte, %5,5°i otomotivde, %5’1 toptan
ticarette, %5°1 enerji sektoriinde %2,6’s1 kagit ve orman triinlerinde, %2,2’si elektrik
ve elektronik alaninda, %2,1” mobilya, ev ve ofis gereclerinde, %2,0’1 perakendede,
%1,3 tarim ve balikgilik alaninda, %1,2’°si makine ve teghizatta, %0,81 elektrikli ev
aletlerinde %0,8°1 de diger boliimlerde kullanilmistir [28].

2.2 Hibeler

Hibe; kamu kurumlari ve uluslararasi kuruluslarin, proje bazli olarak kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler (KOBI)’e sagladiklar1 karsiliksiz fondur [29]. Hibelerin fi-
nansal olarak yonetim zorlugu bulunmamaktadir. Hibelerin verilmesi projenin hedef-
lerinin hibe sartlarina uygunlugu dikkate alinarak saglanir. Yenilenebilir enerji proje-
lerinde kullanilan hibelerin amaci, projenin amortisman siiresini kisaltarak, projenin
toplam finansal maliyetini diisiirmektir [24].

2.3 Yenilenebilir Enerji Tedarik Anlasmalar:

Yenilenebilir Enerji Tedarik Anlagmalar1 (YETA); YEK kullanarak enerji talebini kar-
stlamay1 planlayan firmalar ile; YEK ile iiretim yapacak olan veya enerji iireten 6zel
elektrik tiretim sirketleri arasinda yapilan orta ve uzun vadeli enerji tedarik anlasma-
laridir [11].

YETA; kurulacak olan yeni tesislerde finansmani kolaylastiran, isletmedeki tesislerde
ise isletme ve bakim maliyetlerinde uzun siireli olarak diizenli gelir akis1 saglayan
mekanizmalardir [11].

YETA mekanizmasi, yenilenebilir enerji tesviklerin azalmasi veya kesilmesi duru-
munda kullanilabilecek alternatif bir segenektir. Ikili anlagmalar gercevesinde gergek-
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lestirilen YETA’ lar; tiretici ve finans kuruluslari agisindan sabit gelir akisi saglarken,
tiiketici sirketler agisindan da tahmin edilebilir fiyatlar ile elektrik enerjisi tedarik ola-
nagi saglarlar [11].

2.4 Finansal Kiralama

Finansal kiralama; imalat makinalari, is ve insaat makinalari, kara, deniz ve hava
tasitlart gibi imal edilmis alet ya da agir makine ekipmanlarinin edinilmesi ve kulla-
nilmasi i¢in saglanan orta ve uzun vadeli alternatif yatirim kredisidir [30].

Tiirkiye’de finansal kiralama; enerji verimliligi ve YEK finansmaninda alternatif bir
finansman olarak goériilmiistiir. Teminatlandirma sorununu ¢ézmeye yardimci olmast,
finansal kiralama modelinin; 6z tiikketim ve ¢ati sistemlerinin finansmaninda daha yay-
gin kullanilmasina olanak saglamistir [31]. Finansal kiralamada farkli ekipmanlarda
ve yenilenebilir enerji alaninda kullanilan bir¢ok ekipman ve makine yatirimlarinda
%1 KDV avantajlart bulunmaktadir [32].

2.5 Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, kisi veya kurumlarin proje girisimlerini halka sunarak finansman
buldugu ve yatirimct olarak toplumdan (kitleden) para ile destek saglayabildigi, bu
destegi internet tizerindeki platformlar araciligryla yaptigi finansman aracidir [33, 34].

Kitle fonlamasinin; bagis temelli, 6diil/hediye temelli, borg temelli ve hisse temelli ol-
mak tizere dort farkli modeli vardir [35]. Bagis ve 6diil temelli kitle fonlamas1 model-
lerinde yatirimer gelir saglamaz [36]. Hisse temelli kitle fonlamas1 modelinde 3 Ekim
2019 tarihinde yayinlanan teblig ile ihtiya¢ duyulan fonun girisimciye saglanmasi i¢in
imkan sunulmustur [37]. Tiirkiye’de kitle fonlamasi platformlari olarak bagis, 6diil ve
hisse temelli kitle fonlamasi1 modellerini kullanilmaktadir [38].

2.6 Borg Senetleri

Sukuk, belirli projelerin varliklarinin miilkiyeti veya 6zel bir yatirim faaliyeti ile ilgili
paylar1 temsil eden, hisse senetlerinin glivence altinda tutulmasini saglayan, sozles-
meye dayali haklara uzanan esit degerli sertifikalardir [39].

Kira sertifikasi (yesil sukuk); yenilenebilir enerji ve ¢evre dostu projeleri finanse et-
mek i¢in tasarlanmisg, genis bir yatirimei1 potansiyeline sahip olan, faizsiz finansman
aracidir [39,40, 41]. Iklim felaketlerinin en ¢ok yasandig: iilkelerden olan Malezya,
yesil sukuk alaninda aktif faaliyet ytiriitiilen bir iilkedir. Malezya, sukuk pazarina
ilk olarak 1990 yilinda Shell MDS (Malezya) tarafindan sukuk ihrag¢ edilmesi yo-
luyla girmistir [42]. iklim felaketlerinin etkilenen bir diger iilke ise Endonezya’dir.
Endonezya’da 2017 yilinda iklime bagh felaketlerden 320 milyar dolar zarar meyda-
na gelmistir. Bu baglamda Endonezya Maliye Bakanligi Mart 2018’de ilk bagimsiz
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Sekil 2. Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Bilegenleri [43]

1,25 milyar dolarlik yesil sukuk ihracini gergeklestirmistir. Yesil sukuk yardimiyla
Endonezya Hiikiimeti, iklim felaketlerinin ardindan olusan ¢evre tahribatini gider-
meye calismistir. Ayrica diisiik karbon ilkesini benimseyerek ¢evreye katki saglayan
yesil yatirnmlarda adimlarint hizlandirmistir [43].

Yesil sukuk ve yesil tahvilde gecerli olan 4 temel bilesen Sekil 2’de gosterilmistir.

Tiirkiye’de ilk yesil sukuk ihraci, Zorlu Enerji adina Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankasi (TSKB) tarafindan 2020 yilinda gergeklestirilmistir. TSKB tarafindan Zor-
lu Enerji i¢in toplam 450 milyon TL’lik siirdiiriilebilirlik temasina sahip olan sukuk
Ihrag Programi gergeklestirilmistir. TSKB; Tiirkiye’nin yaninda diinyada da siirdiirii-
lebilir sukuk ¢ergevesi igerigi itibariyle ilk ihraci gergeklestiren kurum olmustur [44].

Iklim degisikliginin meydana getirdigi sorunlar ile miicadele edilirken gerekli olan
finansmani saglamada kullanilan finansman arag¢larindan bir digeri iklim tahvilleridir
[45]. iklim tahvilleri genellikle ABD dolar1 ve Euro ile ihrag edilirler. Renminbi (Cin
Yuani) ve sterlinde kullanilan para birimleri arasindadir [45].

Yesil tahviller, yesil krediler, yesil sukuk gibi bor¢lanma araglar1 iklim Tahvilleri Tak-
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sonomisi ile uyumludur. iklim tahvilleri taksonomisi, diisiik karbon ekonomisi sagla-
mak i¢in gereken varliklari ve projeleri tanimlar.

Taksonomi, kiiresel pazarlarda ortak yesil tanimlar i¢in dnemli bir referans noktasi-
dir ve net sifir ekonomiye gecisi ve gelisimi destekleyen uyumlu tematik bir tahvil
piyasasinin biiyiimesini destekler [46]. Iklim Tahvilleri Taksonomisi, iklime uyumlu
varliklar ve projeler igin bir rehberdir. Taksonomi; ihraggilar, yatirimcilar, hikkiimetler
ve belediyeler i¢in diisiik karbon ekonomisi saglayacak kilit yatirimlarin ne oldugunu
anlamalarma yardimci olan bir aragtir [47].

Taksonomi, diisiik karbon ekonomisi saglayan uyumlu bir tematik tahvil piyasasinin
bliyiimesini destekleyecek sekilde kiiresel pazarlarda ortak yesil tanimlari tesvik et-
meyi ve dnemli bir kaynak olmay1 amaglamaktadir [47].

Tablo 1°de; iklim tahvilleri taksonomisinde yer alan enerji sektorii altindaki, giines ve
riizgar kaynaklarmin taksonomisi verilmistir.

Tablo 1°de verilen Giines ve Riizgar taksonomisine gore; Giines ve Riizgar enerjisi
ile elektrik tiretimi yapan tesisler, fosil kaynaklardan iiretilen elektrigin %15°1 ile ki-
sitlanma durumu gosterilmistir. Yesil tahviller kendi prensipleri ile uyumlu oldugu
siirece iklim tahvillerini kapsayan tahvillerdir [49].

Tablo 1. Glnes ve Riizgar Taksonomisi [48]

Varlik Tipi Varlik Ozellikleri Tarama Gostergesi

Tesisleri, fosil kaynaklardan Uretilen
Fotovoltaik iretim tesisleri (karada) | elektrigin %15'inden fazlasina sahip
Uretim tesisleri (giig olmayacaktir.

ve 1s1)

Konsantre glines enerijisi yenilenebilir
kaynak tesisleri (karada)

Fotovoltaik hiicre ve bilegenleri, yo-
Gusturmali glines sistemleri, oluklar
o ve bilesenler gibi tamamen karada
" Tedarik zinciri . L
Glines o giines enerjisi gelistirmeye adanmis
tesisleri _— _—
Uretim tesisleri

(Ozel depolama, dagitim, kurulum,
toptan ve perakende

Ozel iletim altyapisi

invertorler, transformatorler, enerji
Altyapi f :
depolama sistemleri ve kontrol
sistemleri dahil olmak lizere 6zel
destek altyapisi
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Uretim tesisleri (gii¢

Kara rlizgér ciftlikleri

Tesisleri, fosil kaynaklardan Gretilen
elektrigin %15'inden fazlasina sahip

proses tesisleri, én
aritma tesisleri ve

biyorafineri tesis-
leri dahil biyoyakit,
biyokiitle, biyogaz
Ureten tesisler

(enerji kullanimr igin
Uretilen biyokitle
bazli trinler = %50
ise)

biyoyakit, kati ve gaz biyokitle tireten

ve Isl)
olmayacakir.
Riizgér tirbinleri gibi tamamen kara
o T riizgar enerjisi gelistirmeye ayriimis
T edanl er.]cm Uretim tesisleri
tesisleri =
Ozel depolama, dagitim, kurulum,
toptan ve perakende
Ozel iletim altyapisi
Altyapi "
Ozel destek altyapisi
Ureti isleri (qii 100gCO%kWh'den disiik dogrudan
Ve itttz o L Elektrik retim tesisleri . ) v .
ve si) emisyonlar
Jeotermal Isi Pompasi gibi dogrudan
ISl uygulamasi
Jeotermal turbinler gibi tamamen
jeotermal eneriji gelismelerine ayril-
Jeotermal | regarik zincir RN
mis Uretim tesisleri
tesisleri N
Ozel depolama, dagitim, kurulum,
toptan ve perakende
Ozel iletim altyapisi
Altyapi .
Ozel destek altyapisi
Biyo-
Enerj Yakit hazirlama

Isitma ve kojenerasyon icin sivi

tesisler

Elektrik dretimi icin sivi biyoyakit, kati
ve gaz biyokutle tireten tesisler

Ulasim icin biyoyakit Ureten tesisler

Fosil yakit temel gizgisine kiyas-
la %80 GHG emisyon azaltimi

(i)

ve

(ii) Biyoyakat, siirdtiriilebilir bir
hammaddeden elde edilmelidir
(yalnizca izin verilen kereste
hammaddesi atik odundur)

Uretim tesisleri (giig,
11 ve sogutma)

Biyokitle santrali gibi elektrik tretim
tesisleri

Uretilen elektrik
emisyonlari 100gCO?%
kWh’den distik olmalidir

ve
Biyoyakit siirdiirilebilir
bir hammaddeden elde
edilmelidir (izin verilen
tek kereste hammaddesi

atik odundur).

(i)

(i)
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Isitma tesisleri

Sogutma tesisleri

Birlesik Isi ve G tesisleri

Kullanilan biyokutle veya
biyoyakit emisyonlari,
fosil yakit taban ¢izgi-

sinden %80 daha diigik
olmali ve elde edilen
enerji verimliligi en az
%80 olmalidir
ve
Il. Biyoyakit siirdirilebilir
bir hammaddeden elde
edilmelidir (izin verilen
tek kereste hammaddesi
atik odundur).

Tamamen biyoeneriji gelisimine
adanmis Uretim tesisleri

Tedanlk zner Ozel depolama, dagitim, kurulum ve
tesisleri
toptan ve perakende
Karistirma tesisleri
Ozel iletim altyapis
Altyapi 'yap

Ozel destekleyici altyapi

Hidroe-
lektrik

Uretim tesisleri

Nehir akisl
Su tutma

Pompali depolama

Onerilen: giig yogunlugu> 5W/m;
veya Uretilen elektrik emisyonlari <
100gCO%/kWh

VE

Gevresel ve sosyal risklerin kabul
goérmus en iyi uygulama kilavuzlarina
dayali bir degerlendirme yapmasi
ve riskleri ele almak icin dnlemleri
icermesi gerekir.

Yalnizca pompali depolama igin:
tesis karbon yogun enerijiile ticret-
lendirilmeyecek VEYA tesis, kesintili
yenilenebilir eneriilerin en az %20
payina sahip bir sebekeye katkida
bulunuyor olmasi gerekir.

Tedarik zinciri

Hidro turbinler ve bilesenler gibi
tamamen hidroelektrik gelistirmeye
ayriimig Gretim tesisleri

tesisleri . 5
Ozel depolama, dagitim, kurulum ve
toptan ve perakende
Ozel iletim altyapis!
Altyapi

Ozel destekleyici altyapi
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Yesil tahviller, ¢evresel etkileri ve sosyal refahi iyilestirmek i¢in 6zel hedefleri olan
yeni geligtirilen finansal araclardir. Geleneksel sabit gelirli menkul kiymetlere benzer
olarak, firmalar degerli yatirimlarini finanse etmek i¢in sermaye toplamak amaciyla
yesil tahvil ihrag edebilirler. Ayrica, yesil tahvillerin CO2 emisyonlarini azaltmak ve
kirliligi onlemek gibi olumlu bir ¢evresel fayda saglamas1 amaclanmaktadir. ilk kez
ihrag¢ edenler i¢in yesil tahvil ¢ikarma islemi maliyetli olabilir [50]. Tahvil ihraglari;
ozel sirketler, bankalar ve kamu kurumlari tarafindan gergeklestirilebilir [S1].

Stirdiiriilebilir tahvil piyasasindaki tirinler temaya gore; ihrage¢1 diizeyinde siniflandi-
rilan finansman trtinleri ve gelirlerin onayli kullanimi1 baslig1 altindan siniflandirilan
finansman iiriinleri olmak {izere ikiye ayrilirlar. Gelirlerin onayli kullanimi altinda;
yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller yer almaktadir. Ihragg1 diizeyinde siniflandiri-
lan finansman iiriinleri ise ikiye ayrilir. Bunlardan ilki saglanan gelirin sadece siirdii-
riilebilir faaliyetlere aktarildigi, “siirdiiriilebilirlikle baglantili tahviller”, ikincisi ise
ihragginin geliri sermayesinde kullanabildigi “Yesil Gelirler” dir. Bu smiflandirmada
her bir finansal {irtiniin ayr1 tanimlanmuis kriterleri vardir [52]. Sekil 3’te stirdiiriilebilir
tahvil piyasasinin siniflandirmasi gosterilmistir.

Bir projenin yesil tahvil projesi olabilmesi i¢in; yesil proje niteligine sahip olmasi
ve yesil tahvilin dort temel ilkesi olan gelir kullanimi, proje degerlendirme ve segcme
siireci, gelir yonetimi ve raporlama ile uyumlu hale getirilebilmesi gereklidir. Yesil
tahvilin dort temel ilke ile uyumlulugunu teyit etmek ihrag¢inin kendisine aittir. Farkli
finansal bilgi saglayici endeksler ve International Capital Market Association (ICMA)
tarafindan belirlenen yesil tahvil prensipleri, yesil tahvil prensiplerini genis bir sekil-
de tanimlanmistir. Bu talimatlara uyum; ihrag¢inin goniillii ve bagimsiz olarak ilkeleri
yerine getirmesiyle miimkiindiir. Yesil tahvil ihraglarinda prensiplere uyum siirecinde
oncelikle ihraggilar yesil tahvil ilkelerine uyum gosterdiklerini diisiindiikleri projeleri
olustururlar. Daha sonra bagimsiz denetim firmalari tarafindan bu projeler denetle-

Siirdiiriilebilir

Tahvil
\ Piyasast
Gelirlerin
Diizeyinde Onaylt
Siiflandirma L Kullamm

I I 1

G‘e'ﬁfll'er JW Yesil ’{smdﬁrelebilir [ Sosyal l

Sekil 3. Strdrdlebilir Tahvil Piyasasinin Siniflandiriimasi [52]

Siirdiiriilebilirlikle
Baglantili Tahviller | |
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Yenilenebilir
Enerji

Siirdiiriilebilir
Su Yonetimi

Enerji

Verimliligi

Yesil Proje

Dogal

Biyo Kaynaklarin

Cesitliligin Siirdiiriilebilir
Korunmasi Bigimde
Yonetilmesi

Sekil 4. Yesil Proje Niteligi Taslyan Projeler

nerek projede yesil tahvil prensiplerindeki yiikiimliiliikleri karsilayip karsilamadigi
denetlenir. Proje yesil tahvil prensiplerindeki yiikiimliiliikleri kargilamiyorsa, ihragct
ciddi itibar riskleri ile karsilasir ve yatirimeilarin ihraggiya giiveni azalir. Yesil tahvil
ilkeleri diizenleyici bir kurum ya da g¢ergeve degil goniilli kilavuzlardir [49]. Yesil
proje olma niteligi tagiyan konular Sekil 4’te gdsterilmistir.

Yesil tahviller, gevreyi koruyan ve iklim degisikligi etkilerini aza indiren projeler igin
kullanilan finansman araglaridirlar. Yesil tahvilleri diger tahvillerden ayiran temel
fark; tahvillerden elde edilen getirinin sadece yesil projelerde kullanilmasidir. Yesil
tahviller yesil proje kavramindaki tiim projelere finansman saglarlar. Diinya genelinde
yesil projelerin igerisinden en ¢ok yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda
ihra¢ yapilmaktadir. Bu tahvillerden elde edilen fonlarin %75°1 enerji verimliligi ve
yenilenebilir enerji alanlarinda kullanilmaktadir [21].

Yesil tahvil siirecindeki ilk agsama yesil tahvil ihraggisisin yesil tahvil ilkelerinde yer
alan uygun yesil projeyi segmesidir. Yatirim yapacak olan kurum ya da kuruluslarin
secilen projeyi finanse etmek i¢in gerekli durum tespitleri yatirimer veya ikinci taraf
yardimryla yapilir. Projenin uygunlugu tespit edildiginde yatirim siireci baslar. Seci-
len projede ihra¢ edilen tahvilin tiim gelirler yatirim yapilacak olan yesil proje i¢in
belirlenmis olan 6zel bir hesapta tutulur. Odemeler bu hesaptan genellikle projenin
vade siiresine bagli olarak yapilir ve her projede degiskenlik gdsterebilir. Thrage1 bu
sekilde gelir elde ederek projesini hayata gegirir. Sekil 5’te yesil tahvil siireci goste-
rilmigtir [53].
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3. Yesil Tahvil Kullanimi

Diinya genelinde ilk yesil tahvil “iklim bilinci tahvili” ad1 ile 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi (AYB) tarafindan ihra¢ edilmistir [49]. 2013 te yeni sirket ve banka-
larin yesil tahvile yonelmesi sonucu tahvil sahiplerinin ve yatirimeilarin sayist dnemli
ol¢iide artmistir [45].

ik kurumsal yesil tahviller 2013 yilinda Bank of America, Fransiz elektrik sirketi
EDF ve Isvegli emlak sirketi olan Vasakronan tarafindan yapilmistir. 2014 yilinda
Toyota sirketinin elektrikli ve hibrit ara¢ yatirnmlarinda menkul kiymet satiginin ge-
lirlerini kullanmasiyla sirketlerin yesil tahvili varliga dayali menkul kiymetlerde de
kullanim1 baglamistir [45].

2015 yilinda tagimacilik alaninda ‘Transport for London’ 400 milyon Sterlin miktarin-
da, atik yonetimi alaninda ise Paprec adindaki Fransiz geri doniisiim sirketi 480 mil-
yon € miktarinda yesil tahvil ihracinda bulunmustur. Bu sayede 2015 yilinda tasima-
cilik ve atik yonetimi; kamu hizmetleri ve gayrimenkul sektoriiniin 6niine gegmistir
[45]. 2016°da Apple sirketi enerji verimliligi ve yesil malzeme yatirimlari igin ihrag
ettigi 1,5 milyar $’lik tahville ilk etiketli yesil tahvil ihract yapan teknoloji sirketi ol-
mustur. Bu tahvil 7 yil vadeli ve %2,85 kupon faizlidir. Apple sirketi elektrik tiretimi
konusunda bir gegmisi olmadan yesil tahvil ihraci yapan tek sirkettir [45].

Polonya Aralik 2016°da yenilenebilir enerji, agaclandirma, siirdiiriilebilir tarim ve te-
miz ulasim alanlarinda 750 milyon € ihrag etmesi ile yesil devlet tahvili ihract yapan
ilk tilke olmustur [45]. Ocak 2017°de Fransa; 7,5 milyar € tutarinda ‘iklim i¢in enerji
gecisi’ etiketiyle yesil tahvil thract yapmustir [45]. 2010°da yaklasik 4,3 milyar $ olan
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi i¢in ayrilan yesil tahvillerin 2017°de yaklasik
97,8 milyar $’a kadar artmistir. Bu tahvillerin bir kismi Iklim Tahvilleri Girisimi icin

fhrage1 Yesil Proje

\

Yesil
Tahvil

Sekil 5. Yesil Tahvil Sureci

Yatirimel
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Sekil 6. Yillara Gore Yesil Tahvil ihrag Biitceleri [55]

kullanilmistir. Fransa’da 2010’dan 2019°a kadar yesil tahvil ile fonlanan yenilenebilir
enerji yatirimlarinda %55 artis olmustur [3].

2018 yili yesil tahvil siralamasinda; Amerika Birlesik Devletleri; $134 milyar, 63 ih-
ragel ile %20 pazar payma sahiptir. Cin’in; $31 milyar, 69 ihrag¢i ile %18’lik pazar
payma, Fransa’nin ise; $14 milyar, 12 ihrace1 ile %8’lik pazar pay1 bulunmaktadir.
Almanya $7,6 milyar, 6 ihragc ile %5’liik pazar pay1 vardir ve 4. sirada yer almakta-
dir. $7,4 milyar, 6 ihracei ile 5. sirada ki Hollanda %4’liik Pazar payina sahiptir [54].

Diinya’da yesil tahvil ihracinin yillara gore biitgeleri Sekil 6’da verilmistir [55]. Gra-
fige ek olarak ayrica, Diinya’da 2020’ nin Nisan ayimna kadar toplamda $297 milyarlik
yesil tahvil ihrac1 olmustur [56].

Sekil 6°da goriildiigii lizere, yesil tahvil piyasasi hizli bir biiylime gostermektedir.
2019 yilinda diinyada gerceklestirilen toplam tahvil ihract miktari 7,15 trilyon $ olup,
bu miktarin yaklasik 250 milyar $ ‘lik bolimii yesil tahvil ihracidir [57].

Yesil tahvil, tahvilin yesil proje kapsaminda ihra¢ edilmesini saglayarak cevre kir-
liliginin azalmasini saglar. Bununla birlikte kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile
miicadelede 6nemli bir rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilirlige katki saglar ve enerji arz
giivenligine katkida bulunur [58].

Yesil tahvillerde dncelik yesil proje kapsamindaki projelere ihra¢ yapilmasidir. Yesil
proje kavraminin disina ¢ikilmast durumunda ihragginin itibar1 zedelenmektedir. Yati-
rime1 tarafindan itibari zedelenen ihraggiya ceza uygulamasi talep edilmektedir. Yesil
tahvillerde etiket, izleme ve raporlama siireglerinin bulunmasi ek maliyetlere neden
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olabilmektedir [38]. Yesil tahvillerde mutlak standartlar yoktur. Bu durum yasal dii-
zenlemeleri etkilemekte ve yesil tahvil ihracini zorlagtirmaktadir [38].

3.1 Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahviller, tahvilden elde edilen gelirlere gore Tablo 2’deki gibi siniflandiriimak-
tadirlar.

Yesil tahvil gesitlerinin igerisinde yer alan; Gelir Kullanim1 Bonosu, Gelir Bono-
su veya Yesil Varlik Destekli Menkul Kiymetler Bonosu, Proje Bonosu ve Menkul
Kiymetlestirme Bonosu yesil projelerde kullanilir. Teminath Tahvil ve Borg ise ayn1
amaca yonelik konular1 kapsayan kapali havuzda bulunan projeler i¢in kullanilir [59].

Yesil tahviller sunulduklar pazara gore etiketli ve etiketsiz yesil tahviller olmak {ize-
re ikiye ayrilir. Etiketli yesil tahvil; yesil tahvil olarak adlandirilarak pazara sunulan
tahvillerdir. Etiketsiz yesil tahviller ise ¢gevre dostu projeler i¢in kullanilan ancak yesil
tahviller olarak pazarlanmayan tahvillerdir. Yesil tahvil ihra¢ havuzu geleneksel tahvil

Tablo 2. Yesil Tahvil Ttrleri [59].

Yesil Tahvil Cesitleri Kullanim Alanlar

“Gelir Kullanimi” Bonosu Yesil projeler igin kullanilir.

Gelir Bonosu veya Yesil Varlik Destekli Menkul Yesil projeler i¢in ayrilmis veya yeniden finan-
Kiymetler Bonosu se edilmistir.

Proje Bonosu Temel yesil projeler i¢in kullanilir.

Yesil projelerin yeniden finansmani veya yesil

Menkul Kiymetlestirme Bonosu >
projeler icin kullanilir.

Ayni amaca yo6nelik konulari kapsayan uygun

Teminatl Tahvil L
projeler icin ayriimistir.

Ayni amaca yénelik konulari kapsayan uygun

s projeler icin ayriimistir.

Diger bor¢lanma araglari Uygun projelerde kullanilir.

ihra¢ havuzundan daha kiictiktiir. Etiketli yesil tahviller; hem geleneksel tahvil ihrag
havuzundan hem de yesil tahvil ihra¢ havuzunu kapsamaktadir. Bu sekilde etiketli ye-
sil tahvil, projelerin yesil niteliklerini vurgulayarak sermayeye erisimi genisletmekte
ve tahvilin daha fazla yatirimer tarafindan pazarda ulagilmasina olanak saglamaktadir.
Bu durumda tahvilin yatirimcilar tarafindan goriintirligii artmis olmaktadir. Etiketli
ve etiketsiz yesil tahvil siniflandirmasi belli bir standart belirlenerek yapilmamaktadir.
Ayrica simiflandirma ihrag¢inin kendisine birakilan bir durumdur ve bunu denetleyen
bir kurum ya da kurulus bulunmamaktadir [60].
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Diinya bankasi tahvil ihraglarini; “Diinya bankas1 yesil tahvilleri” ve “Diinya Bankasi
Siirdiiriilebilir Gelisme Tahvilleri” olmak iizere iki farkl: etiketle ihrag etmektedir. ki
etikette ICMA tarafindan belirlenen yesil tahvil prensipleri esas alinarak diizenlen-
mektedir [61].

3.2 Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil tahvil yatirrmlarinin artmasi sonucu, ICMA’ ya iiye 60 iilkeden 530 katilimci bir
araya gelerek, yesil projelerin finansman siirecini net bir sekilde tanimlamiglardir. Be-
lirtilen bu finansman siireglerinde yesil tahvillerin temel ilkeleri olan gelir kullanimi,
proje degerlendirme ve se¢im stireci, gelir yonetimi, raporlama ilkeleri belirlenmistir
[62]. Cin Halk Bankas1 ve ASEAN iilkelerinden sermaye piyasasi diizenleyicileri ta-
rafindan, ulusal ya da bolgesel yesil tahvil standartlari gelistirilmeye ¢aligiimistir [63].

Yesil tahvil ihraci ile elde edilen gelirin kullanimi; 6ncelikli olarak iklim degisikligini
azaltmaya yonelik projeler i¢in gerceklestirilir. Bunun yaninda; dogal kaynaklari ko-
runmasl, biyolojik ¢esitliligi koruyarak kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii ile AR&GE
faaliyetleri gibi farkli projelerde yesil tahvil gelirleri ile desteklenebilmektedir. Proje
degerlendirme ve se¢im siirecinde; projelerin uygunlugu kontrol edilerek yesil proje
kategorisine gore degerlendirmesi yapilir. Ayrica bu siireg; proje ile ilgili uygunluk
olgiitleri ve kapsami, varsa kabul edilmeme kriterleri veya projelerle iligkili sosyal ve
cevresel riskleri tanimlama ve ydnetimi i¢in uygulanmasi gereken islemleri de kap-
sar. Gelir yonetimi; yesil tahvilin getirdigi fon kaynagimin degerlendirme usulleri ile
ilgilidir. Tahvil geliri, yalniz yesil projelerin kullanimina yonelik bir alt hesaba tasin-
mali, ihrage1 tarafindan bu hesabin uygun bir bicimde izlenmesi saglanmalidir. Ayrica
yesil projeler i¢in ihrag¢inin borg verme ve yatirim faaliyet siireglerini agik bir sekilde
sunmasi gerekmektedir. Raporlama asamasinda; ihraggilar yillik raporlar halinde gelir
kullanimi ve nakit akislarini giincel bir sekilde sunarlar. Yillik raporlarda; yesil tahvil
ile yapilacak olan projelerin listesi, projelere tahsis edilen bedel ve beklenen etkilerin
yer aldig1 bir agiklama yer almalidir [63].

Yesil tahvil prensiplerinde, ihraggiya gergeklestirilen tahvil ihracinin yesil tahvil pren-
siplerinin dort temel bileseni ile uyumunu teyit etmek i¢in uzmanlardan veya incele-
me kurumlarindan gorevlendirme yapmasi tavsiye edilir. Gergeklestirilen ihraglarin
yesil tahvil prensipleri ile uyumunu denetlemek amaciyla yapilan farkl tiir dis deger-
lendirme yontemleri vardir. Ikinci taraf goriisii, dogrulama, sertifikasyon, yesil tahvil
puanlama/ derecelendirme gibi dis degerlendirme yontemleri ile prensiplere uygunluk
denetlenir [49].

Ihraggidan bagimsiz olarak gevresel uzmanliga sahip bir kurum tarafindan ikinci Ta-
raf Goriisii yayinlanabilir. Tkinci taraf goriisii; Yesil Tahvil Prensipleri ile uyumun bir
degerlendirmesini yapar. ikinci taraf goriisiinde 6zellikle ihragginin gevresel siirdii-
riilebilirlikle ilgili kapsayict hedeflerinin, stratejilerinin, politikalarinin veya siiregle-
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rinin bir degerlendirmesini igermektedir. Ayrica gelir kullanimi i¢in amaglanan proje
tiirlerinin ¢evresel dzelliklerinin bir degerlendirmesini de kapsamaktadir [49].

Ihrageilar, bir dizi is siireci standardi ve / veya cevre standardina gére bagimsiz dog-
rulama alabilir. Dogrulama, dahili veya harici standartlara ya da ihrag¢inin gereklilik-
lerine uyum gosterebilir. Dogrulama; varliklarin ¢evresel siirdiiriilebilirlik 6zellikle-
rinin degerlendirilmesi olarak adlandirilabilir. Ihragginin gelir kullanimi igin izledigi
yontem, yesil tahvil gelirinin tahsisi, raporlamada yesil tahvil prensipleri ile ihracin
uyumu, ¢evresel etki raporu dogrulama yonteminin igerisinde yer alir [49].

Sertifikasyon; ihragginin, Yesil Tahvilini veya gelir kullanimint yesil tahvil prensip-
lerini onaylayabilecek {iglincii sahislar tarafindan onaylanmasidir. Prensipler; belirli
kriterleri tanimlar, bu tiir kriterlere uyumu sertifikasyon kriterleriyle tutarliligini1 dog-
rulayabilecek nitelikli olan akredite ti¢iincii sahislar tarafindan test edilir [49].

Yesil Tahvil Puanlamasi / Derecelendirmesi; ihragginin Yesil Tahvilini ve gelir kul-
lanimini uzman arastirma saglayicilar1 veya derecelendirme kuruluslari gibi nitelikli
iiclincii taraflarca puanlandirarak degerlendirilmesidir. Derecelendirme ya da puanla-
mada gevresel performans verileri, yesil tahvil prensiplerine yonelik ilerleme siireci,
iklim degisikligindeki 2 C° senaryosu gibi performans gostergeleri yer alir [49].

Bu dis degerlendirmeler, ihrag¢inin yesil tahvilini yesil tahvil prensiplerinin dort te-
mel bilesenine uyumlulugunu degerlendiren tam veya kismi bir inceleme olabilir [49].

4. YESIL TAHVILLERDE MEVCUT DURUM

Yesil tahvillerin Diinya, Avrupa ve Tirkiye’deki giincel durumu bu béliimde incelen-
mistir.

4.1 Diinya’da Yesil Tahvil

2018’den 2019 yilina kadar olan siirede diinya genelinde 257,7 milyar $’lik yesil
tahvil ihraci gergeklestirilmistir. 2019 yilinda 496 ihragci, toplamda 1788 adet yesil
tahvil ihraci gergeklesmistir. 496 ihragginin 250 tanesi yeni ihraggidir. Yeni ihraggilar
toplamda 67,8 milyar $ tutarinda yesil tahvil ihract yapmistir [63]. Tablo 3’te Yesil
tahvil ihra¢ eden devletlerin ilk ihrag tarihleri ve toplamda yaptiklari ihrag tutarlari
gosterilmistir.

Yesil ipotege dayali menkul kiymetler veren Fannie Mae kurulusu 2019 yilinda
22,9 milyar $ ile en biiyiik yesil tahvil ihrag¢ist olmustur. Hollanda Devlet Hazine
Ajanst’nin yaptigi ilk yesil egemen tahvili olan 6,7 milyar $ degerindeki ihrag ise
2019’un tigiincii en biiylik yesil tahvil ihract olmustur. Bu tahvilden elde edilen fonlar
yenilenebilir enerji, su altyapisi, diisiik karbonlu binalar ve diisiik karbonlu tasimaci-
lik sektorlerinde kullanilmistir [63].
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Tablo 3. Yesil Tahvil ihrag Eden Devetler ve ihrag Tutarlari [45]

Ulke ilk ihrag Tarihi Toplam ihrag Tutari (milyon $)
Belcika Mart 2018 5.500
Endonezya Mart 2018 2.000
Fiji Kasim 2017 49
Fransa Ocak 2017 16.700
irlanda Ekim 2018 3.500
Litvanya Mayis 2018 24
Nijerya Aralik 2017 30
Polonya Aralik 2016 2.000
Seyseller Ekim 2018 15

Almanya maliye bakanlig1 iklim ve ¢evre projelerini desteklemek igin 2020 yilinda
11 milyar €’luk yesil tahvil ihract yapilacagini belirtmistir. 2020 nin eyliil ayinda ya-
pilacak olan yesil tahvil ihraci sadece ¢evre projelerinde kullanilacak ve 10 y1l vadeli
olacaktir [64].

Arazi Kullammi;
Atk 6% 2%

Adaptasyon; 6%

Enerji; 38%

Su; 14%

Ulagim; 16%
Yesil Binalar; 18%

Sekil 7. Dinya’'da Yapilan Yesil Tahvillerin Alanlara Gére Dagilimi [58]
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Tablo 4. 2020'de Yapilan Etiketli Yesil Tahviller [65]

Etiketli Yesil Tahvil Tutari (Milyar $)

Temmuz Haziran Mayis Nisan Mart Subat Ocak

3,0 14,9 14,9 16,4 43 16,4 17,0

Diinya genelindeki yesil tahvil ihraglarmin kullanim alanlaria gore dagilimi Sekil
7’de verilmistir. Buna gore; enerji alaninda %38, yesil binalarda %18, ulasimda %16,
su alaninda %14, adaptasyon konularini kapsayan projelerde %6, atik alaninda %6 ve
arazi kullaniminda ise %2 oranlarinda kullanim gergeklestirilmistir [58].

2018 yilinda diinya genelinde gergeklestirilen yesil tahvil ihraglar1 sonucu elde edi-
len gelirin 290 milyar $’lik boliimii yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in kullanilmustir.
2050 yilindaki yesil tahvil ihrag gelirlerinin 660 milyar $’lik boliimiiniin yenilenebilir
enerji yatirimlari i¢in kullanilacagi tahmin edilmektedir [6]. 2020’ de ihrag edilen
etiketli yesil tahvil miktarlar1 Tablo 4’te verilmistir.

Yesil tahvil gelismis iilkelerin yani sira gelismekte olan iilkelerde de kullanilmaya
baslamistir. Yesil tahvil Puanlamasi/ Derecelendirme olarak bilinen dig goriis ile uz-
man arastirma ajanslari gibi tiglincii taraf giivence saglayicilart yesil tahvil durumunu
dogrulamak ve ihrageilarin tahvil gelirlerinin kullanimini izlemekle sorumludurlar.
Fakat potansiyel kullanicilar dig goriis inceleme siirecinin nasil tamamlanacaginin

Filipinler
4%

Tayland -
6%

Malezya
14%
Endonezya
58%
Singapur —
18%

Sekil 8. ASEAN Ulkeleri Yesil Tahvil ihrag Oranlari [58]
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farkinda degildir. Dig goriis incelemesinin 10-100 bin $ arasindaki maliyeti kiigiik
olcekli ihrageilar igin yiiksek maliyet olmaktadir. Bu durum kiigiik 6l¢ekli ihraggilar
icin yesil tahvil ihracinda bir engel teskil etmektedir. Asya kitasinin gelismekte olan
iilkeleri olan Singapur ve Malezya, dis goriis inceleme maliyetlerini karsilamak igin
hibe vermektedirler. ASEAN’ ne iiye diger tilkelerde dis goriis incelemesi bir maliyet
yiikii olarak kalmaya devam etmektedir [S8].

ASEAN iilkelerinden olan Malezya ve Singapur’un onciiliigii ile 2018 yilinda Endo-
nezya, 2019 yilinda ise Filipinler ve Tayland yesil tahvil ihrac1 yapmaya baglamis-
lardir. 2017 yilinda Malezya ve Singapur yesil tahvil ihract yapmaya baslamasina
ragmen Endonezya ASEAN filkeleri igerisinde en fazla yesil tahvil ihra¢ eden iilke
olmustur. Yesil tahvil ihract yapan ASEAN iilkelerinin 2019 yilindaki ihrag¢ oranlari
Sekil 8’de verilmistir [58].

Sekil 9°da ASEAN iilkelerinde ihrag¢ edilen yesil tahvillerin alanlara gore dagilimi

verilmistir.

Yesil tahvil pazarina her gegen giin yeni ihraggilar katilmaktadir. Tablo 5’de 2020
yilinin Mayis ayindan itibaren pazara yeni giren yesil tahvil ihraggilarmin bilgileri
verilmistir.

Arazi Kullanimi
5% a
5%

Adaptasyon _
8%

_Enerj1
32%

Su_

2% /

Ulagim /
5%

Yesil Binalar— ——
43%

Sekil 9. ASEAN Ulkelerinde ihrag Edilen Yesil Tahvillerin Alanlara Gére Dagilimi [58]
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Tablo 5. 2020 Mayis Ayinda Yesil Tahvil Pazarina Giren ihraggilar [66]

; - ; - ihrag Tutan
Ihragei Adi Ulke Ihrag tipi Kullanim Alani (Milyon $)
City of Marysville ABD Yerel Yonetim Sué& Atik su 40
Enerii, Binalar, Ulagim, Su&
Credit Suisse isvicre Finansal Sirket Atik su, Atik Yonetimi, Arazi 541
London ¢ kullanimi ve Tarim, Diger
(Endustri: proses)
IndoSpace Core Hindistan Borg Binalar 14
: Finansal Olma- A
Eurogrid Almanya yan Sirket Eneriji, Binalar, Ulagim 812
BPCE SFH SA ’ : .
(Groupe BPCE) Fransa Finansal Sirket Binalar 1.400
Midway City ABD Yerel Yonetim Arazi kullanimi ve Tarim 5
Sacramento Muni- Devlet Destekli T
cipal Utily District | A20 Kurum EEHJ B, Sl b
Sewerage District
No. 1 of the Parish ABD Yerel Yonetim Su& Atik su 5
of Tangipahoa
Southern Califor- .
nia Public Power | ABD | DevietDesteklii | g Binalar, Ulagim 55
. Kurum
Authority
State of Wisconsin ABD Yerel Yonetim Su& Atik su 80
Swisscom Hollanda DaviSthestek Enerji, Binalar, Ulagim 556
Kurum

Yesil tahvil piyasalarmi en iyi 6grenme yolu borsalar takip ederek yesil tahvil pazari-
na erigsim saglamaktir. Borsalar yesil tahvil segmentlerinde pazara erisim i¢in 6nemli
bir aragtir. Tablo 6’da yesil tahvil ve siirdiiriilebilir tahvil i¢in borsa sayfalari ve lans-
man tarihleri verilmistir [67].

4.2 Avrupa’da Yesil Tahvil

Yesil tahvil Avrupa’nin farkli tilkelerinde de kullanilmaktadir. Avrupa’da 2007°den
beri 144 ihrage1 tarafindan toplamda 122 milyar € tutarinda yesil tahvil ihract gergek-
lestirilmistir. Yesil tahvil pazar1 2017 yilinda Avrupa’ da 48’1 yeni pazara giren ihraggi
olmak iizere toplamda 80 ihra¢¢inin 52 milyar €’luk tahvili ile en genis pazar done-
mini yasamistir. Avrupa’da yapilan yesil tahvil ihraci kiiresel yesil tahvil ihracinin
%37’sini olusturmaktadir. Ihraggilar igerisinde enerji sektoriinde toplamda 48 sirket
bulunmaktadir [68].
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Tablo 6. Borsalarda Yesil Tahvil Segmentleri [67]

Borsa Adi Borsanin Tahvil Tirleri Lansman Tarihi
Oslo Menkul Kiymetler Borsasi Yesil Tahvil Ocak 2015
Stockholm Menkul Kiymetler Borsasi Strdrulebilir Tahvil Haziran 2015
Londra Menkul Kiymetler Borsasi Yesil Tahvil Temmuz 2015
Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi Yesil Tahvil Mart 2016
Mexico Borsasi Yesil Tahvil Adustos 2016
Liiksemburg Borsasi Liiksemburg Yesil Degisimi Eyliil 2016
italyan Borsasi Yegil ve Sosyal Tahvil Mart 2017
Taipei Borsasi Yesil Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Borsasi Yesil Tahvil Ekim 2017
Japonya Borsa Grubu Yesil ve Sosyal Tahvil Ocak 2018
Viyana Borsasl Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2018
Nasdaq Helsinki Sirdurtilebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq Kopenhag Strdirdlebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq Baltik Sirdurtlebilir Tahvil Mayis 2018
isvigre Borsa Yesil ve Surdtriilebilir Tahvil Temmuz 2018
Uluslararasi Borsa Yesil Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Borsasi Yesil Tahvil Kasim 2018
Moskova Borsasi Strdirdlebilir Tahvil Adustos 2019
Euronext Yesil Tahvil Kasim 2019
Hong Kong Borsasi Yesil ve Siirdirdlebilir Degisim Haziran 2020
ST FrE Yesil, Sosyal ve Surdirilebilir NA

Tahvil
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Avrupa’da 2014 yilinda yesil tahvillerin %60°tan fazlasi, 2018’de ise yaklasik %40°1
enerji alaninda ihra¢ edilmistir. Avrupa’da enerji sektoriinde yapilan yesil tahvil ih-
raglar1 enerji tahsislerinin %60’ indan fazlasini karsilamaktadir. Enerji sektoriinde ya-
pilan bu ihraglari %90°1 riizgér, giines ve diger yenilenebilir enerji liretim sirketleri
i¢in kullanilmistir [68].

Kiiresel yesil tahvil ihraci gergeklestiren bazi Avrupa iilkelerine ait veriler Tablo 7°de
verilmistir.

Kiiresel yesil tahvil ihracinda {iglincii sirada yer alan Fransa; 2018 yilinda enerji ala-
ninda 20 milyar € degerinde yesil tahvil ihrac1 gergeklestirmistir. Bu yesil tahvilin 9
milyar €’su diisiik gelirli haneler ve kamu binalarinda enerji verimliligini arttirmaya,
4 milyar €’su ulagim segeneklerini iyilestirmeye, 7 milyar €’su ise yenilenebilir enerji
iiretim kapasitesindeki %70’lik artis1 finanse etmek i¢in kullanilmistir [68].

Avrupa lilkelerinden olan Almanya; 2013-2018 yillart arasindaki yesil tahvil verileri-
ne gore kiiresel yesil tahvil ihracinda dordiincii sirada yer almistir. Almanya 2018 y1-
lindaki toplam yesil tahvil gelirinin %80,6’s1n1 yenilenebilir enerjiye ayirmistir [68].

Hollanda; 2014-2018 yillar1 arasindaki yesil tahvil verilerine gore kiiresel yesil tahvil
ihracinda besinci sirada yer almaktadir. Tahvil gelirlerinin yaklasik %50’si yenilene-
bilir enerji sektoriinde kullanilmistir [68].

Belgika; 4,5 milyar €’luk yesil tahvil ihraci ile kiiresel yesil tahvil ihraglari arasinda
ikinci sirada gelmektedir. Bu tahvilin geliri demiryolu projeleri yararina olacak se-
kilde i¢ hat yolcu trenlerinde kullanilarak temiz ulagima destek verilmistir. Belgika,
on yil igerisinde yesil projelere yonelik ihtiyaglar1 kismen yesil tahvillerden finanse
etmeyi diigiinmektedir [68].

AB tilkelerinde tek tip ve hukuki baglayiciligi olan bir Yesil Tahvil Standard: bulun-
mamaktadir. AB’nin yesil tahvil standartti belirleme ¢alismalar1 2018 yilinda basla-
mustir. Avrupa Komisyonu Siirdiiriilebilir Finans Ust Diizey Uzman Grubu (HLEG),
2018 yilinda yayimladig: final raporunda, AB i¢in resmi bir Yesil Tahvil standardi
belirlenmesini ve yesil tahvil etiketi veya sertifikasi olusturulmasi 6nerisinde bulun-
mustur. Bu kapsamda, Mart 2018’de Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Eylem Pla-
n1 yaymmlanmistir. Avrupa Komisyonunu Eylem planinda, yesil finansman iiriinleri
icin standart ve etiket belirlenmesi kararlastirilmistir [68].

Haziran 2018 de Avrupa Komisyonu tarafindan Teknik Uzman Grubu (TEG) kurul-
mustur. Teknik Uzman Grubu AB Yesil Tahvil Standartlari’nin olusturulmasi ve uy-
gulanmasi ile ilgili taslak raporunu Mart 2019 da yayimlamis ve kamuoyu goriisi-
ne sunmustur. Gelen geri bildirimlerin degerlendirilmesi sonrasinda, Teknik Uzman
grubu Haziran 2019 da final raporunu yayimlamistir. Final raporunda Avrupa Yesil
Tahvil Standard: taslak modeli yer almaktadir. Aralik 2019 da Avrupa Parlamentosu
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ve Konseyinin goriisleri dogrultusunda taslak model yenilenmistir. 11 Aralik 2019
tarihli Avrupa Yesil Mutabakati, Avrupa komisyonunun 2020 nin {igiincii ¢eyreginde
stirdiirtilebilir finans stratejisi aciklayacagini belirtmis, 14 Ocak 2020 de agiklanan
Avrupa Yesil Mutabakat1 Yatirim Planinda Avrupa Komisyonunun AB Yesil Tahvil
Standardi olusturacagi duyurulmustur. Avrupa Komisyonu hazirladigi taslak standart-
larint goriise agmis durumdadir. Alinacak geri bildirimler ve paydaslarla yapilacak
gorligmeler sonras1 2020 dordiincii ceyreginde Avrupa Yesil Tahvil Standartlarinin ne
sekilde ilerleyecegi ile ilgili karar verilecektir [69, 70, 71, 72, 73, 74, 75, 76] .

4.3 Tiirkiye’de Yesil Tahvil

Tiirkiye de iklim degisikligi, enerji verimliligi ve YEK alanlarinda 2004’ten sonra
ulusal ve uluslararasi birgok diizenleme gergeklesmistir.

Tiirkiye, iklim degisikliginin olasi etkilerinden ekonomisini korumak i¢in iklim degi-
sikligine uyum saglamay1 dncelik edinen politikalar1 benimsemistir. iklim degisikligi
ile miicadelede etkisi olan ve yesil projelere finansman araci olan yesil tahvillerin
benimsenen bu politikalar neticesinde 6nii agilmistir [77]. Bu baglamda; TSKB, 2016
yilinda uluslararasi alan da yesil tahvil ihraci yapan ilk bankadir. Yedi bankanin bir-
likte yiirtittigii 300 milyon $ degerindeki bu tahvil 5 y1l vadeli olarak ihrag¢ edilmistir.
TSKB tarafindan yapilan bu tahvil uluslararasi piyasada 317 yatirimcidan yaklagik 4
milyar $ degerinde talep gérmiistiir. Hesaplanan tutardan oldukga fazla talep gérerek
biiyiik basar1 elde etmistir. Talep edilen tahvillerin %44’ii Ingiltere’den, %39’u Kita
Avrupasi’ndan, %9’u ABD sinir 6tesi finans merkezi fonlarindan, %81 Asya ve Orta
Dogu tarafindan olmustur [78]. TSKB’ nin 300 milyon $ degerindeki bu yesil tahvil
ihraci toplamda 19 yesil projeye finansman saglamistir. Tiirkiye’de TSKB tarafindan
gerceklestirilen ilk yesil tahvil ihracinin proje tiirlerine gére dagilimi Tablo 8’de ve-
rilmistir [22].

Tablo 8. Turkiye'de TSKB Tarafindan Gergeklestirilen ilk Yesil Tahvil ihraci ile Finanse Edilen
Projelerin Dagilimi [22]

Proje Alani Proje Sayisi Toplamdaki Pay (%)
Yenilenebilir eneriji 7 42,6
Saglik 1 10,7
Elektrik dagitimi 5 24,9
Eneriji ve kaynak etkinligi 2 1,8
Limanlar 4 20,0
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Tablo 9. TSKB 'nin Yenilenebilir Enerji Alaninda Yapti§i Yesil/Stirdrtlebilir Tahvillerin Durumu [79]

Yil Tahvil Miktari ($) Proje Sayisi Uretilen Enerji Miktari (GWh)
2016 132.003.042 9 1238,38
2017 123.307.974 8 665,14
2018 44 66 0,408

TSKB’ nin 2016- 2018 yillar1 arasinda yenilenebilir enerji alaninda yaptig1 yesil/stir-
diiriilebilir tahviller Tablo 9°da verilmistir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik kavraminin sirketlerde olusturulmasi, siirdiirtilebilir eko-
nominin yapilandirilmasi adina Borsa Istanbul tarafindan ‘Sirketler I¢in Siirdiiriile-
bilirlik Rehberi’ hazirlanmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik politikasini benimsemis
bazi sirketlerde enerji ve dogal kaynaklarin verimli kullanilmast amaglanmistir. Ayri-
ca iiretimde enerji verimliligi dikkate alinarak hizmet temini saglanmigtir. Sirketlerin
enerji politikalarinda uyguladiklart siirdiiriilebilirlik yaklagimi ile toplumun ve cali-
sanlarin dogal kaynak tiiketimi ve enerji verimliligi konularinda bilincinin arttirilmasi
saglanmistir [80].

Diinyada 6nemli bir portfoy olusturan yesil tahvil piyasast; karbon emisyonunu azalt-
maya yonelik ¢aligmalar1 destekleyen yesil proje ve ¢evre ile uyumlu finans yonte-
mi bakimidan énemli bir imkan saglamaktadir. Iklim degisikliginden olusabilecek
zararlar1 en aza indirmek i¢in YEK ile ilgili politikalara ihtiya¢ duyuldugunu ortaya
cikmugtir [81].

Tirkiye’de farkli sektorlerde faaliyet gosteren kuruluslar yesil/stirdiiriilebilir tahvil
ihrac1 gerceklestirmiglerdir. Bu sektdrlerden insaat alaninda faaliyet gosteren bir sir-
ket; Tirkiye’de ilk defa yurti¢i sermaye piyasalarinda nitelikli yatirimcilara yonelik
olan yesil/stirdiiriilebilir tahvil ihracini ger¢eklestiren sirket olmustur. TSKB’ nin siir-
diiriilebilir danigmanligi ile 400 milyon TL biitge ile 2017 yilinda yesil tahvil ihrag
etmistir. 791 giin ve 1552 giin vadeli olmak {izere toplam 300 milyon TL’lik kism1 no-
minal degerli degisken faizli iki adet tahvil Aralik 2017°de ihra¢ edilmistir. Tahvilden
saglanan gelir saglik altyapisinda, tarim uygulamalarinda, saglikli besin tedarikinde,
yesil bina uygulamalar1 ve ¢evre dostu altyapilarinda kullanilmistir [82, 83].

Saglik alaninda yatirimlari olan bir diger insaat sirketi ise; Kamu-6zel is birligi kapsa-
minda yapilan bir hastane i¢in 20 y1l vadeli 288 milyon € biitgeli yesil tahvil ihracini
2018 yilinda gerceklestirmistir. Uluslararas1 piyasalarda projenin ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel nitelikleri ise Vigeo Eiris tarafindan verilen ikinci taraf goriisii kapsamin-
da “yesil ve sosyal tahvil” olarak simiflandirtlmistir [84].
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Yabanci ortaga sahip bir Tiirk bankasi; 5 y1l vadeli 50 milyon $ tutarinda bir yatirim
ile 2019 yilinda tahvil ihraci gergeklestirmistir. Yatirimin %100’ yenilenebilir riizgar
ve glines enerjisi santrallerinin kurulumu i¢in harcanmistir [85].

Bir diger yabanci ortakli Tiirk bankasi ise 2020°de 5 yil vadeli 50 milyon $ tutarin-
daki yesil tahvilin tamamin1 yenilenebilir enerji projelerinde kullanmay1 planlamistir.
Banka, bu ihrag da siirdiiriilebilirlik anlayisini1 benimseyerek; toplumun ekonomik ve
sosyal refahina fayda saglamayi, diisiik karbon ekonomisine gecis konusunda iilkeye
destek olmay1 amaglamistir [86].

Elektronik sektoriinde faaliyet gdsteren bir sirketler grubu, 2020 yilinda bagli bulun-
dugu grubun siirdiiriilebilirlik yaklasimi kapsaminda Tiirkiye’nin uluslararasi dere-
celendirilmis bir kurulus tarafindan onayli olarak 100,5 milyon TL tutarinda, 1 ve 2
yil vadeli %2,8579 degisken faiz orani iki alternatifle ilk yesil tahvilini yatirimcilara
sunmustur. Tahvil gelirleri siirdiiriilebilirlik ve yesil teknolojide kullanilacaktir [87].

Siirdiiriilebilirlik danigmanliklart; raporlama, denetim, siirdiirtilebilirlik finansmant,
gevresel ve sosyal risklerin analizi, sistem performansinin izlenmesi ve 6l¢iilmesi ko-
nusunda danismanlik gibi birgok farkli alanlarda da destek vermektedirler. Raporlama
kapsaminda projenin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkileri ele alinmaktadir. Danig-
manlik yapan kurumlar; seffaf bir tutum ile sonuglari raporlamaya yazmaktadirlar.
Tirkiye’ de yesil tahvillerde dis goriis i¢in siirdiirtilebilirlik danismanlig1 yaparak ra-
porlamay1 gergeklestiren kurumlar bulunmaktadir [88, 89, 90, 91, 92, 93, 94].

Tiirkiye’de yesil tahvil ihraglar1 oncelikle gelirlerin yesil projelerde kullanilmasini
saglayarak baslar. Bu siirecte kurum ya da kurulus yesil tahvil ilkeleri dogrultusunda
gelir kullanimini yesil proje olarak belirtilen alanlarda kullanacagini taahhiit eder. Ba-
gimsiz denetim firmalar: tarafindan projenin yesil tahvil dncesinde ICMA’ nin hazir-
ladig1 yesil tahvil prensiplerine uygunlugu denetlenir. Proje yesil tahvil ihracinin gelir
kullanimina uygunlugu onaylandigi takdirde ihrag¢inin yatirimei i¢in belirlenen proje
degerlendirme unsurlarini agikc¢a belirtmesi gerekmektedir. Yesil tahvil ilkelerinde
yatirimel ve ihraggr arasinda seffaflik aradigindan; ihragginin projenin yesil projeler
kategorisinden hangisine uygun oldugunu, projenin ¢evresel ve sosyal risklerini yati-
rimctya biitlin seffafligi ile agiklanmasi konusunda tesvik eder. Bu sekilde yesil tahvil
ilkelerinin temel bilesenlerinden proje degerlendirme ve se¢me siireci sona erer. Yesil
tahvilde bir sonraki adim bagimsiz denetim firmalar1 ya da ihra¢ yapan kurum ya da
kurulusun kendi biinyesinde yaptig1 gelir yonetimidir. Yesil tahvil ilkeleri zorunlu bir
cergeve degil sadece bir kilavuz oldugu i¢in denetim firmalart olmadan da gelir yo-
netimi saglanabilmektedir. Son olarak ihraggilar yesil tahvil ilkeleri kilavuzunda yer
alan etki raporlamasini yaparak seffaf bir sekilde projenin performans gostergelerinin
ve projedeki temel varsayimlart agiklamalidir [22].
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5. SONUC VE TARTISMA

Yesil tahvil Diinya’da yeni kullanilmaya baslayan ve gelisen bir finansman aracidir.
Diinya genelinde yesil tahvil piyasasinda en ¢ok ihra¢ yapilan alan enerjidir. Diinya
genelinde yesil tahvil ihraci ile olusturulan fonlarin biiyiik bir béliimii yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi alaninda kullanilmistir.

Yesil tahvil; cevre kirliligi, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve CO2 emisyonu ile
miicadelede dnemli rol oynamaktadir. Yesil tahviller, yesil projeler kapsaminda enerji
arz giivenligine ve siirdiiriilebilirlige katki saglamaktadir.

Malezya ve Endonezya yesil tahvil gelisimini yesil sukuk gelisimine baglamaktadir.
Yesil tahvil ve yesil sukuk, yesil projelerde kullanilmasi nedeniyle ASEAN iilkelerin-
de yesil sukuk gelisimi yesil tahvil gelisiminin de 6niinii agmaktadir. ASEAN iilkeleri
yatirim imkanlart ve yesil tahvil standartlarmin gelistirilmesine yonelik ¢alismalara
da devam etmektedir.

Yesil tahvilleri; krediler, finansal kiralama, kitle fonlamasi ve hibelerden ayiran en
onemli 6zelligi sadece yesil projeler igin kullaniliyor olmasidir. Yesil tahvilleri yesil
sukuk’tan ayiran 6zellikler; yesil tahvilin etiketli ve etiketsiz olarak ayrilmasi ve eti-
ketli yesil tahvillerin pazarinin genis olmasidir. Yesil tahvilde faizli, yesil sukuk da
faizsiz olarak ihra¢ gergeklestirilir.

Yesil tahvil ilk olarak 2007 yilinda ihra¢ edilmesine ragmen yesil tahvil borsasi ilk
kez 2015°te agilmistir. Bu durum, yesil tahvil piyasasinin yaklasik sekiz yil boyunca
borsaya dahil olmadan gelistigini ve biiyiidiigiinii gdstermektedir.

Yesil tahvil, ABD’li yatirimcilar tarafindan daha fazla ihrag edilmektedir. Yesil tahvil
pazarina yeni giren ihrag¢ilarin yaklasik %50’den fazlast ABD’li yatinnmcilardir.

Yesil tahvillerin biinyesinde, yesil tahvil prensiplerinin kilavuzu haricinde hicbir hu-
kuki yaptirim yoktur. Kilavuza uyum goniilliilikk esashidir. Kilavuzda yer alan goniil-
luliik esasli uygulanan prensipler ile yatirimeilar projede aradig: seffafligi tam olarak
bulamamaktadir. Bu baglamda dis gériis yani ikinci taraf goriisiine basvurulur. Ikinci
taraf goriisii; projeye objektif olarak danismanlik yaparak yaptig1 raporlama ile yati-
rimeinin istedigi seffaflikla projeye daha fazla giiven duyulmasini saglar.

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi Diinya’ya kiyasla daha yavas ilerlemektedir. Diinya’da
ilk yesil tahvil ihrac1 2007°de baslamasina ragmen Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihraci
2016 yilinda gergeklestirilmistir. Yesil tahvil piyasasinin yavas gelistigini gdsteren
diger durum ise Tirkiye’de 2016’dan 2020 yilina kadar toplamda sekiz yesil tahvil
ihracinin gergeklestirilmis olmasidir.

Avrupa’da gerceklestirilen yesil tahvil ihraglarimin %40’ nin enerji alaninda oldugu ve
bu oranin %90 ninin da YEK projelerinde oldugu gériilmiistiir. Bu oran Tiirkiye’de
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ihrac edilen yesil tahvillerde daha azdir. Mevcut verilere gore bu oranin net belirtil-
mesi miimkiin olmamustir. Tiirkiye YEK projelerinin yan sira ulagim, yesil bina, yesil
teknoloji alanindaki projelerde de ihra¢ yapmustir. Tiirkiye’de yesil tahvil ihraglarinin
artmast; Paris Iklim Antlasmasi kapsaminda yiiriitiilen diisiik karbonlu ekonomiye
6zel sektoriin katki saglamasi agisindan dnemlidir.

6. ONERILER

Tiirkiye’de yesil tahvilin uygulanabilirligi ve yapilan uygulamalarin arttirilmasi; yesil
tahvilin bilinirliginin arttirilmasi ile miimkiin olacaktir. Yesil tahvil kullaniminin yay-
ginlagmasi ve bilinirliginin artmasi igin piyasadaki yatirimeilarin yesil proje kavrami-
n1 ¢ergevesinde yatirim yapmalari saglanmalidir. Bu amagla, yesil tahvillerin etiket-
li yesil tahvil olmasi saglanarak yatirimci havuzunun genisletilmesi planlanmalidir.
Etiketli yesil tahvil kavraminin daha fazla yayilmasi igin yesil projeler igerisinde yer
alan YEK fonlarinin artmasi saglanmalidir. Diisiik karbonlu ekonomiye gegiste yesil
tahvillerin katkisin1 degerlendirmek amaciyla Diinya genelinde kabul edilen kriterler
belirlenmelidir. Bunlarin en baginda yesil tahvil prensiplerinin génilli kilavuzluk
yapmasi gelmektedir. Yesil tahvil prensiplerinin goniilliiliikten 6teye zorunluluk ola-
rak girisimei ve yatirimcinin yerine getirmesi beklenen diizenlemeler yer almalidir.
Yesil proje kavraminin tam anlamiyla yesil tahvillerde uygulanmasi bir diger kriter
olarak gelmelidir. Yesil tahvil ihrac1 gerg¢eklestiren kuruluslara vergi indirimi saglan-
masi1 yatirim yapacak kurum sayisini arttirarak YEK yatirimlarinin finansmani igin
yeni bir destekleme mekanizmasi olusturacaktir. Yesil tahvil yatirimcilarinin vergi
indirimleri ya da belirli dl¢iilerde vergiden muaf olmalart saglanmalidir. Yesil tahvil
ihraci sonrast, ilgili kurulusun karbon yogunlugundaki degisimler vergi muafiyetinde
belirleyici bir gosterge niteligi tastyabilir. Yesil tahvilden yararlanan kurulus, karbon
yogunlugundaki degisimleri seffaf bir sekilde paylasabilir. Yapilan seffaf paylasim
ile yesil tahvil yapan kurulus temiz enerjiye gegiste katk: saglayarak yerli ve yabanci
alanda prestij saglayabilir.

Dis goriis kavraminin yesil tahvil prensiplerinde belirtildigi bigimiyle goniillii olarak
yapilmasi, yatirimei glivenini azaltmaktadir. Bu nedenle; yesil tahvil ihraglarinda dis
goriis yapilmasi, seffaflik ve giiven saglamak amactyla zorunlu olmalidr.

Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yesil tahvilin igleyis mekanizmasini
ayrintili bir sekilde aciklayan diizenleme yapilmalidir. Yapilan bu diizenleme ile ye-
sil tahvil raporlamalarinda seffaflik olmasi igin dig goriisiin zorunlu olmasi gerektigi
aciklanmalidir.

Tiirkiye’de dig goriis i¢in raporlama yapan kurumlarin arttirilarak yesil tahvillerdeki
seffaflik saglanmalidir. Raporlama ile yatirimcilarin giivenilirligi kazanilarak yesil
tahvillere olan ilginin canli tutulmasi saglanabilir.
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Tirkiye’ nin zengin giines ve riizgar potansiyelini degerlendirme diizeyi diisiiktiir. Bu
nedenle, iklim tahvilleri taksonomisinde belirtilen projenin yesil proje kavramina gi-
rebilmesi i¢in glines ve riizgar tesislerinde fosil kaynak kullaniminin %15 ile kisitlan-
ma durumu Tiirkiye’de esnetilmelidir. Bu kriter yesil proje yatirimlarini diisiirecegin-
den oranin kaldirilmasi veya yukariya c¢ekilerek uygulanmasi gereklidir.
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