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YESIL TAHVIL PiYASALARI: TURKIYE’DE YESIL TAHVIL PiYASASININ
GELISTIRILEBILMESI iCiN ONERILER*

Serkan Yilmaz KANDIR?
Soner YAKAR?

0z

Yesil tahviller cevreye ve iklime pozitif yonde etki eden ve yesil projelerin finansmani
icin kullanilan finansal bir aractir. Diinyada ilk defa 2007 yilinda Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan ihrag edilen yesil tahvillere zamanla ilgi hizla artmistir. Diinya
genelinde 2017 yilinin ilk yarisinda dolasimdaki yesil tahvil tutart 200 milyar dolari
astig1 belirtilmektedir. Yesil tahvillere olan ilginin Oniimiizdeki yillarda da artmaya
devam edecegi ve 2020 yilinda yesil tahvillerin kiiresel piyasa degerinin yaklasik olarak
1 trilyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Ozellikle diinyada yesil projelerin
finansmaninda 6nemli bir ara¢ haline gelen yesil tahvillerden Tirkiye’de yeterli
miktarda yararlanilamamaktadir. 2016 yilinda Tirkiye Smai Kalkinma Bankast
tarafindan ilk yesil tahvil ihrac1 yapilmis olmasia ragmen yesil tahvil piyasast heniiz
istenen diizeyden cok uzaktadir. Tiirkiye’de yesil projelerin finansmaninda yesil
tahvillerden daha fazla yararlanilabilmesi icin yesil tahvil piyasasin gelistirecek bazi
Onlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahviller, Yesil projeler, Yesil Tahvil Piyasasi

GREEN BOND MARKETS: RECOMMENDATIONS FOR DEVELOPMENT OF
GREEN BOND MARKET IN TURKEY

ABSTRACT

Green bonds are financial tools that are used to impact environment and climate
positively by financing green projects. Green bonds have been increasingly popular
since the first green bond was issued by European Investment Bank in 2007. The global
amount of green bonds outstanding has exceeded 200 billion dollars in the first half of
the year 2017. Expectations indicate that the interest in green bonds would continue
growing and the global market value of green bonds would reach 1 trillion dollars by
2020. Although green bonds have become a significant tool for financing green
projects, they have not been used sufficiently in Turkey. Moreover, since the first green
bond issue maintained by Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, green bond market has not
achieved the desired level of growth. In Turkey, a number of precautions should be
taken in order to have the green bond market thrive for financing green projects.
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Giris

Yesil tahviller, cevreye veya iklime pozitif fayda saglayan projelerin finansmani
icin kaynak yaratan tahvillerdir (https://www.climatebonds.net/market/explaining-
green-bonds). Yesil tahvillerin diger tahvillerden ayiran temel o6zelligi, tahvil
gelirlerinin yesil projelerde kullaniliyor olmasidir (Escarus, 2016, s.4). Dolayisiyla yesil
tahvillerin yesil projelerin finansmaninda kullanildigini séylemek de miimkiindiir. Yesil
proje ifadesi; yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligi 6nleme ve kontrol, dogal
kaynaklarin siirdiiriilebilir bicimde yonetilmesi, biyo cesitliligin korunmasi, temiz
ulagim, siirdiiriilebilir su yonetimini gibi konular1 kapsamaktadir (Jun, Kaminker,
Kidney ve Pfaff, 2016, s.13). Bu cerceve de yesil projeler cevreye duyarli faaliyetler
konusunda ilerlemeyi tesvik eden projeler olarak agiklanabilir (European Commission,
20186, s.8). Yesil tahviller her ne kadar yesil projelerin tamami igin kullanilabilir olsa da
Ozellikle yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda yogunlagmistir. Bu
tahvillerden saglanan fonlarin %75’ yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda
kullamlmaktadir (Bartels, Kurznack, Briaut ve Krimphoff, 2016, s.18). Yesil tahviller
bir yandan finansal bir yatirimdan elde edilmesi beklenen getirileri saglarken; diger
yandan da cevresel faydalar da saglamaktadir. Bu iki 6nemli avantaji biinyesinde
barindirmas: sayesinde yesil tahviller yatirimeilarin ilgisini giderek daha fazla
¢ekmektedir (Galaz, Gars, Moberg, Nykvist ve Repinski, 2015, 5.572).

Diinyada ilk yesil tahvil ihrac1 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan
gerceklestirilmistir (CAIAA, 2016). Iklim farkindalik tahvili seklinde adlandirilan bu ilk
yesil tahvil ihracinin tutar1 600 milyon euro’dur. Elde edilen fonlarla yenilenebilir enerji
ve enerji verimliligi alanlarindaki projeler finanse edilmistir. 2008 yilinda ise Diinya
Bankasi 440 milyon dolar tutarindaki ikinci yesil tahvil ihracini gergeklestirmistir. Bu
ihrag, iklim odakl1 projeleri desteklemeyi amaglayan Iskandinav emeklilik fonlarindan
gelen talebe cevap vermek igin yapilmistir. 2010 yilinda ise Uluslararasi Finans
Kurumu ile bazi kamu kuruluslar tarafindan yapilan yesil tahvil ihraglarinin toplam 4
milyar dolara ulagmustir. 2013 yilina kadar kiigiik tutarli islemler halindeki yesil tahvil
ihraglar1 devletlerin ve yerel yonetimlerin ihraglariyla ¢ok hizli bigimde artmaya
baslamistir (Cochu ve dig., 2016, s. 27). Ornegin. 2017 yilmn ilk yarisinda diinya
genelinde dolasimdaki yesil tahvil tutar1 200 milyar dolar1 agmuistir (CBI, 2017). Tiirkiye
de ilk yesil tahvil ihraci ise 2016 yilinda Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB)
tarafindan yapilmustir (Unlii, 2016, s.1). Ustelik yesil tahvil ihraglarimin dniimiizdeki
yillarda artmaya devam ederek 2020 yilinda yesil tahvillerin kiiresel piyasa degerinin 1
trilyon dolara ulagmasi beklenmektedir (Tozzi, 2015).

Diinyada yesil projelerin finansmaninda kullanimi hizla yayginlasan yesil
tahvillerden Tiirkiye’de ¢ok fazla yararlandigini séylemek miimkiin degildir. 2016
yilinda TSKB tarafindan ilk yesil tahvil ihraci yapilmis fakat daha sonra bu konuda
baska tahvil arz1 olduguna dair bir bilgiye ulasilamamistir. Diger taraftan yesil tahvil
konusunda yabanc literatiirde birgok rapor ve makale yazilirken iilkemizde bu konuda
ok fazla akademik calismaya rastlamak da miimkiin degildir®. 2007 yilinda Avrupa

% Yesil Tahvil konusunda calisma icin bakimiz; Kandir Serkan Yilmaz, Yakar Soner, "Yenilenebilir Enerji
Yatirimlari igin Yeni Bir Finansal Arag: Yesil Tahviller", Maliye Dergisi, pp.85-110, 2017.
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Yatirim Bankasi, 2008 yilinda Diinya Bankasi gibi uluslararas: kuruluglar tarafindan
cikarilan yesil tahviller, 2013 yilindan itibaren 6zel sirketler tarafindan da ihrag
edilmeye baglanmistir. Diinya da gevreye karsi artan duyarlilik yesil tahvillere olan
ilgiyi de artirmstir (Ozer, 2017, 5.73). Ornegin Avrupa Birliginde (AB) yesil tahvillerin
2030 yihi Iklim ve Enerji hedefleri ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerine ulasmak i¢in gereken yatirimlarin finansmaninda énemli rol oynayabilecegi
belirtilmistir (European Commission, 2016, s.7). Bu ¢alisgmanin amact, yesil projelerin
onemli bir finansman aract haline gelen yesil tahvilden Tirkiye’de daha fazla
yararlanilabilmesi i¢in Onerilerde bulunmaktir. Bu kapsamda yesil tahvil piyasasinin
iilkemizde gelistirilmesine yonelik yapilmasi gerekenler {izerinde durulacaktir.
Calisgmamizda ilk olarak yesil tahvil kavrami detayli bir sekilde incelenerek bu
tahvillerin avantajlart ve dezavantajlart iizerinde durulacaktir. Daha sonra yesil tahvil
piyasalar1 ve yesil tahvil piyasalarinin yesil tahvile olan katkilar1 ele alinacaktir. Son
olarak ise Tiirkiye’de yesil tahvil piyasalarinin olusturulmasi igin bazi Onerilerde
bulunulacaktir.

1. Yesil Tahvil Kavram

Yesil tahviller, yesil projeleri finanse etmek i¢in kullanilan ve ¢evresel faydalar
saglayan bor¢lanma araglaridir (Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.4). Bir diger
tamima gore, yesil tahviller, kamu kesimi, 6zel sektdr veya g¢ok tarafli kuruluslar
tarafindan iklim dostu projeler ile ¢evre projelerini finanse etmek amaciyla dort temel
yesil tahvil ilkesi ile uyumlu olarak ¢ikarilan bor¢lanma araglaridir (Chiang, 2017, s.7;
ICMA, 2017, s.2). Bu tamimlardan yesil tahvillerin ayirt edici iki temel 6zelligi dikkat
cekmektedir. Birincisi, yesil tahvillerin, dort temel ilkeye uygun cikarilmalaridir.
Ikincisi, yesil tahvillerin, yesil projelerin finansmani i¢in kaynak saglama amaciyla
¢ikarilmalaridir.

Yesil proje ifadesi ile asagida siralanan alanlarda yapilan yatirimlar ifade

edilmektedir (Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.13):
e Yenilenebilir enerji

Enerji verimliligi
Kirliligi 6nleme ve kontrol
Dogal kaynaklarin siirdiirtilebilir bigimde yonetilmesi
Biyo gesitliligin korunmasi
Temiz ulagim
Siirdiiriilebilir su yonetimi
Iklim degisikligine uyum

Yesil tahvil taniminda adi gegen dort temel yesil tahvil ilkesinin uygulanmasi
konusunda yasal bir yaptirim bulunmamakta ve s6z konusu ilkeler yoruma agik
bir sekilde uygulanmaktadir (Krupa ve Harvey, 2017, 5.925). Bu ilkeler agagida
kisaca agiklanmigtir (ICMA, 2017, s.2-4):
e Yesil tahvil ihract yoluyla saglanacak fonlarn yesil projelerde kullanilmasi
zorunlu olup bu durumun ihra¢ asamasinda yazili hale getirilmesi
gerekmektedir.
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e Yesil tahvil ihraggisinin, finanse edilecek yesil projelerin nasil secilecegini ve
degerlendirilecegini agik bi¢cimde ifade etmesi gerekmektedir.

e Fonlarn yo6netimi ile ilgili bilgiler konusunda da seffaf bir ydnetim
ongoriilmektedir. Bu konuda bir dis denet¢iden destek alinmasi tavsiye
edilmektedir.

e fhragcmin, yesil tahvil fonlarinin yénetimine iliskin raporlar1 diizenli bicimde
hazirlamasi ve yayimlamasi 6nerilmektedir.

Yesil tahviller, iki farkli acidan simiflandirilmaktadir. Birinci simiflandirmaya
gore, yesil tahviller tipki geleneksel bir tahvil gibi farkli tiirlere ayrilmaktadir. Ikinci
smiflandirmaya gore, yesil tahviller, fonlarin kullanim amacma gore iki tiire
ayrilmaktadir.

Geleneksel siniflandirma yapilirken, yesil tahviller ile geleneksel tahviller
arasinda bir fark gozetilmemektedir. Buna gore, yesil tahviller, sirket tahvilleri, proje
tahvilleri, varliga dayali menkul kiymetler, garantili tahviller, belediye tahvilleri gibi alt
gruplara ayrilabilmektedir (Shishlov, Morel ve Cochran, 2016, s.8).

Yesil tahvillerin kendilerine 6zgii siniflandirmasina gore, yesil tahviller, etiketli
yesil tahviller ve etiketsiz yesil tahviller olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Etiketli yesil
tahviller, yesil tahvil tanim1 ile pazarlanan yesil tahvillerdir. Buna karsilik, etiketsiz
yesil tahviller cevre dostu projeleri finanse etmek amaciyla ¢ikarilan ancak yesil tahvil
tanimu ile pazarlanmayan yesil tahvillerdir. Buna gore bir tahvilin yesil tahvil olarak
etiketlenmesi, o tahvili diger tahvillerden ayirarak ihra¢ yoluyla saglanacak fonlarin
¢evreye duyarli projelerde kullanilacagini gostermektedir (Ng ve Tao, 2016, s.514). Her
ne kadar yesil tahvillerin etiketli ve etiketsiz olarak siiflandirilmasi basit bir siireg gibi
goriinse de, s6z konusu smiflandirmanin  diizenlenmemis olmas1 belirsizlik
yaratabilmektedir. Etiketleme yetkisi tamamen yesil tahvil ihragcisina birakildigr gibi
ihragcmin bu konuda onay alacag: herhangi bir otorite de bulunmamaktadir. Thrageimnin,
yesil tahvil ihracindan saglanacak fonlarin yesil projelere aktarilacagi konusundaki
taahhlidiiniic yazili olarak aciklamasi gerekmektedir. Ayrica ihragcinin izleyen
donemlerde hazirlayacagt donemsel raporlarla da bu acgiklamalar: siirdiirmesi
beklenmektedir. Ancak raporun igerigi ve bi¢cimi konusunda bir standart bulunmamakta,
raporlar ihraggidan ihraggrya farklilik gostermektedir. Ozetle, bir yesil tahvil ihracinin
yesil projelerle olan iligkisini diizenleyen bir otorite bulunmamaktadir. Diizenleme
eksikligi, bir takim kuruluslarin yesil tahviller ile ilgili olarak agikladiklar1 bagimsiz
degerlendirmeleri 6nemli hale getirmektedir. Bu degerlendirmeler yesil tahvil ihraggilari
tarafindan finanse edilmektedir. Degerlendirmelere iligkin olarak hazirlanan raporlar ise
yatirimcilar agisindan yatirim tavsiyeleri olarak kullanilabilmektedir (NEPC, 2016, s.8).

Ozii itibariyle yesil tahviller, geleneksel bir tahvilin pek gok temel dzelligini
barindirmaktadir. Geleneksel tahvillerde oldugu gibi donemsel faiz 6demeleri, faiz
O6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi, gorece uzun vade gibi dzellikler yesil
tahviller i¢in de gegerlidir. Bu 6zellikler ise yesil tahvilleri biiyiik biitceli ve uzun siireli
yenilenebilir enerji yatirimlarina uygun bir finansman araci haline getirmektedir. Yesil
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tahvillerin geleneksel tahvillerden farki ise “yesil” ifadesinden kaynaklanmakta ve yesil
tahviller ¢gikarilarak saglanan fonlarin yenilenebilir veya siirdiiriilebilir enerji projelerine
yatirilmasim zorunlu kilmaktadir (Wang ve Zhi, 2016, s.314). Elbette yesil tahvil
ihraciyla saglanan fonlarin dogru yonlendirilebilmesi igin oncelikle yesil projelerin
kapsami1 ve nitelikleri belirlenmeli ve fonlarin belirlenen alanlara aktarilma siirecinin
bagimsiz bir kurulus (dis degerlendirici) tarafindan denetlenmesi gerekmektedir (Van
Dijk, Arnaud, 2015, s.1). Buna karsilik geleneksel tahvil yatirimcisi, borg olarak verdigi
fonlarin  sirket tarafindan hangi alanlarda kullanilacagini  belirleme yetkisi
bulunmamaktadir (Ng ve Tao, 2016, s.514).

2. Yesil Tahvillerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yesil tahvillerin gerek ihraggilar ve gerekse yatirimcilar agisindan farkli
tistlinliikleri ve zayifliklar1 bulunmaktadir. S6z konusu stiinliikler, yesil tahvillere olan
talebin artmasina yardime1 olurken; zayifliklar ise yesil tahvil piyasasinin gelismesi igin
astlmasi gereken bir zorluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yesil tahvillerin sagladiklari avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (OECD,
2015, s.11; Duru ve Nyong, 2016, s.4).

e Yatinmcilar, risk ve getiri dengesini ¢evresel fayda ile birlikte
saglayabilmektedir.

e Fon kullanimlarinin raporlanmasi sayesinde risk 6l¢iimii diger sabit getirili
menkul krymetlere kiyasla daha seffaf olmaktadir.

e Yesil tahviller, yatirnmci tabaninin genislenmesine ve bdylece tahvil talebinin
dalgalanmasi azalmaktadir. Ayrica yesil tahvillerde al ve tut stratejisi daha
fazla uygulanmakta ve bu durum ikincil yesil tahvil piyasalarinda
dalgalanmanin azalmasini saglamaktadir.

e Yesil projelerin yesil tahvil cikarilarak finanse edilmesi ihraggr kurulusun
taninirhigma katkida bulunmaktadir. Boylece ihraggr kurulus, siirdiiriilebilirlik
ve sorumluluk gibi 6gelere Gnem veren genis bir yatirimci havuzuna erisme
olanagi elde etmektedir.

e Yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan fonlarin izlenmesi ve raporlanmasi
gelismis bir i¢sel kurumsal yonetim yapisi gerektirmektedir. S6z konusu
gelismis yap1 yatirimcilara ilave fayda saglamaktadir.

Yesil tahvillerin bazi zayif yonleri bulunmakta olup bu zayifliklar asagida
siralanmustir (OECD, 2015, s.11; Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.28):

e Pek ¢ok potansiyel tahvil ihraggist ve tahvil yatirimceisi yesil tahvilleri ve
yesil tahvillerin saglayabilecegi yararlar1 bilmemektedir.

e Yesil tahvil piyasas: gorece kiiciik olup bu piyasada yapilan ihraglar da
kiigiik tutarli olmaktadir. Ayrica yesil tahvil piyasasi geleneksel tahvil
piyasalarina kiyasla daha az likittir.

e Yesil tahvillere iliskin mutlak standartlarin olmamast yesil tahvil
piyasasinin  gelisimini  Onlemektedir. Ayrica bu konuda yasal
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diizenlemelerin de smirli olmasi yesil tahvil piyasasinin borglanma
araglar1 piyasasi ile entegrasyonunu zorlastirmaktadir.

e  Yesil tahvil ihracinin gerektirdigi yesil tahvil etiketi, raporlama ve izleme
gibi siiregler ilave maliyetlere sebep olabilir. Bu durumda yesil tahvil
ihraci yoluyla saglanan fonlarin maliyeti yiikselmektedir.

e Ihra¢ edilen bir tahvilin yesil nitelikleri konusunda siiphe ortaya
ciktiginda ihraggmin itibar1 da zedelenmektedir. Ayrica yatirimcilar,
ihraccinin yesil ilkelere uymamasi durumunda bir ceza Ongoriilmesini
talep etmektedir.

3. Yesil Tahvil Piyasalar:

Yesil tahviller ile geleneksel tahviller arasindaki benzerliklerin goklugu, bu iki
tahvilin piyasasindaki katilimcilarin da benzer nitelikte olmasina sebep olmaktadir.
Yesil tahvil piyasasmin katilimcilari, ihraggilar, yiiklenimciler, dis degerlendiriciler,
araci kuruluslar, endeks yayinlayici kuruluslar ve yatirimcilardir. Yesil tahvil ihraggilari
yesil fonlar1 borg alan kuruluslar olup Diinya Bankasi, 6zel bankalar ve benzeri finansal
kuruluslar, yerel yonetimler, sirketler gibi kurumlar yaygin ihrag¢ilar olarak karsimiza
ctkmaktadir. Thragginin nitelikleri, yesil tahvilin riskini de belirlediginden 6nem
tagimaktadir. Yiiklenimciler, yesil tahvilin ¢ikarilmasi ve yatirimcilara ulastirilmast
asamasinda rol iistlenmektedir. 2015 yilinda ihrag¢ tutar1 olarak en biiyiik yesil tahvil
ihraci yiiklenimcileri Bank of America Merril Lynch, Credit Agricole, HSBC, J.P.
Morgan, HSBC, CITI, Morgan Stanley, SEB ve Barclays gibi kuruluslardir. Dis
degerlendiriciler, yesil tahvillerin standartlar ile uyumunu bagimsiz olarak
degerlendiren kurumlardir. D1s degerlendiriciler, tahvillerin “yesil” olarak tanimlanmasi
acisindan yatirimcilara énemli bir hizmet sunmaktadir. Yesil tahvil ihraggist kurumlar,
dis degerlendirme sonuglarini kamuya agiklayabilmektedirler. Aralarinda menkul
kiymet borsalarinin da bulundugu araci kuruluslarin da yesil tahvil piyasasinda ¢ok
onemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Ornegin menkul kiymet borsalari, belirli yesil
tahvil kosullarini yerine getiren yesil tahviller i¢in listeleri veya piyasalar1 olusturabilir.
2016 yili itibariyle 11 menkul kiymet borsasinda yesil tahvil listeleri bulunmaktadir.
Boylece menkul kiymet borsalari, yesil ekonomiye doniisiime olan desteklerini
gosterebilmektedir. Bazi menkul kiymet borsalarinda (6rnegin Liiksemburg Menkul
Kiymet Borsasi’nda) ise yesil tahvil piyasalari da bulunmaktadir. Endeks yayinlayicilar,
genellikle bankalar veya kredi derecelendirme kuruluslaridir. Endeks yaynlayicilar,
yesil tahvillerin genel olarak performanslariin degerlendirilmesi igin kullanilabilecek
bir karsilastirma kriteri olusturarak yatirimeilara 6nemli bir hizmet sunmaktadir. Her
endeksin yesil tahvillere iligkin kriterleri farkli olabilmektedir. S&P Green Bond Index,
the S&P Green Project Bond Index, the China Climate-Aligned Bond Index, the Bank
of America Merrill Lynch index 6nde gelen yesil tahvil endeksleri arasinda sayilabilir.
Bunlardan S&P Green Bond Index, 31 Temmuz 2014 tarihinde hesaplanmaya
baglanmis olup yaklagik 150 yesil tahvili kapsayan bir endekstir. Gerek kurumsal
yatirimeilar (ulusal kalkinma bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, emekli
sandiklari, ¢esitli kuruluslar) ve gerekse bireysel yatirimcilar yesil tahvil yatirimeilar
arasinda yer almaktadir. Ozellikle sigorta sirketleri ile emeklilik fonlariin yesil tahvil
piyasasinda daha aktif olduklari belirtilmektedir (Kochetygova ve Jauhari, 2014, s.11-
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13; Cochu ve dig., 2016, s.24-27; Flaherty, Gevorkyan, Radpour ve Semmler, 2016, s.4-
5).

2016 yili sonu itibartyla dolasimdaki etiketli yesil tahvillerin toplam tutar1 118
milyar dolara ulagmistir. Ancak bu tutar iklimle iligkilendirilen tahvillerin yalnizca
kiigiikk bir boliimiinii temsil etmektedir. Ciinkii bir sekilde iklimle iligkilendirilen
tahvillerin toplam tutar1 2016 yili sonu itibariyla 694 milyar dolar1 asmigtir (Boulle,
Frandon-Martinez ve Pitt-Watson, 2016, s.3). Diger yandan, dolasimdaki yesil
tahvillerin %72 gibi 6nemli bir bolimii borsalarda listelenirken; bu oran iklimle
iliskilendirilen etiketsiz tahviller icin yalnizca %44 diizeyindedir (Meng, Boulle ve
Giuliani, 2017, s.3). Ilk bakista yiiksek goriinen bu rakamlarla ilgili ilk problem
yogunlagmadir. Kiiresel yesil tahvil ihracinin %58’1 yalmizca ABD ve Avrupa’da
gergeklesmektedir. Ayrica yesil tahvil ihraciyla saglanan fonlarin kullanildigi alanlar
konusunda da yogunlagsma vardir. Fonlarin %75’1 yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi alanlarinda kullanilmaktadir. flave olarak, her ne kadar kiiresel yesil tahvil
ihraci 23 farkli para birimi iizerinden yapilsa da, ihraglarin %80 gibi 6nemli bir kismi
ABD dolar1 veya Euro cinsinden yapilmaktadir. ikinci problem ise yesil tahvil
ihraclarmin goreceli biyilkligi ile ilgilidir. Dolagimdaki yesil tahvil tutarimin
dolasimdaki toplam bor¢lanma araglari tutarina orani yalnizca %0,6 civarindadir.
(Olsen-Rong, House, Sonerud ve Kidney, 2015, s.8; Bartels, Kurznack, Briaut ve
Krimphoff, 2016, s.15-19; Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016, s.9; Scholtens, 2017,
s.501).

4. Yesil Tahvil Piyasalarinin Yesil Tahvillere Katkilar:

Pek ¢ok diger menkul kiymet gibi yesil tahvillerin gelisimi agisindan da sermaye
piyasalarinin biiyiik bir 6nemi vardir. Bu noktada 6zellikle menkul kiymet borsalarimin
rolii daha fazla 6n plana c¢ikmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin yesil tahviller
acisindan 6nemi ii¢ baglik altinda toplanabilir (Meng, Boulle ve Giuliani, 2017, s.3):

e Borsalar, egitim, rehberlik niteliginde hizmetler ve g¢esitli araglar
vasitastyla yatirimcilarin iklimle iligkili alanlara ve dolayisiyla yesil
tahvillere yatirim yapmasini kolaylastirabilir. Ayrica borsalar endeksler
olusturarak yatirimecilarin  yapacaklar1 yesil tahvil yatirimlarinin
performanslarini dlgmesine yardimeir olabilir. Ornegin Liiksemburg
Menkul Kiymetler Borsast ve Shenzen Menkul Kiymetler Borsasi ile
China Central University of Finance and Economics arasindaki igbirligi
sonucunda gelistirilen yesil tahvil endekslerinin Avrupa’li yatirimeilarin
Cin  yesil tahvillerine yatirm  yapmalarini  kolaylastirmasi
beklenmektedir.

e Borsalar, yesil tahvil ihrag¢ilarinin genis bir yatirnmci tabanina
ulagmasini saglamaktadir. S6z konusu yatirimer tabani, emeklilik
fonlari, yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar
kapsadig1 gibi bireysel yatirimeilar1 da igermektedir. Diger bir ifadeyle,
borsalar, yatirimci talebinin yesil yatirimlara yodnlendirilmesini
desteklemektedir. Ilave olarak, borsalarin yesil tahvil listeleri
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olusturmasi yesil tahvil ihrag¢ilarinin erisebilecegi fon havuzunun ¢ok
daha biiylimesini saglamaktadir. Ornegin ExtraMot Pro adli piyasa,
Italya Borsasi tarafindan tahvillerin islem gdrmesi amaciyla
olusturulmus ve yesil tahvillere de boyle bir imkant sunmustur.

e Tim tahvil piyasalariin Oniinde biiyiik bir engel olusturan diisiik
likidite problemi, yesil tahviller i¢in daha da belirgin bir sorundur.
Likiditenin diigiik oldugu piyasalarda, potansiyel tahvil alicilart ile
potansiyel tahvil saticilarmin bir araya getirilmesi zaman alict ve
maliyetli bir iglem olmaktadir. Borsalar, tezgah iistii piyasalara kiyasla
daha fazla likidite olanag1 saglayabilmektedir. Ornegin, Londra Borsasi
tarafindan tahviller i¢in olusturulan elektronik emir defteri sistemi ¢ok
faydali olmus ve Shanks adli Ingiliz geri doniisiim sirketi Avrupa’daki
euro cinsinden ilk yesil tahvil ihracini ad1 gecen sistemden yararlanarak
gerceklestirmistir.

Borsalarin yesil tahviller igin 6nemini belirledikten sonra agiklanmasi gereken diger
konu ise borsalarin yesil tahvillere saglayabilecegi yararlardir. Borsalarin yesil
tahvillere saglayabilecegi katkilar asagida siralanmigtir (Meng, Boulle ve Giuliani,
2017, s.4):

e Yesil tahvillerde seffaflik en 6nemli konulardan biri olup aciklamalar ve
raporlamalar piyasanin beklentilerine cevap verebilmek icin gerekli olan
faktorlerdir. Borsalar, yesil tahvil piyasalarinin entegrasyonu ve gelisimi i¢in
yesil tahvil standartlarin gelistirilmesine katkida bulunabilmektedir. Borsalar,
mevcut standartlar1  gelistirerek yesil tahvil piyasalarinda uyum ve
karsilagtirilabilirlik sorunlarinin ¢cOziimiine onemli bir katk1
saglayabilmektedir. Ortak yesil tahvil uygulamalarmin tesvik edilmesi,
yatirrmcilarin giiveninin tesis edilmesini saglayacak ve bdylece yatirimcilar
hangi tiirde projelerin finanse edildigini anlayabileceklerdir.

e Borsalarin yesil tahvil kilavuzu niteliginde hazirlayacaklari dékiimanlar yeni
yesil tahvil ihraglarin1  ve yesil tahvillerin borsada listelenmesini
kolaylagtiracaktir. Hangi projelerin segileceginin belirlenmesi ve ihra¢ yoluyla
saglanacak fonlarin hangi projelerde ve nasil kullanilacaginin agiklanmasi iyi
isleyen bir yesil tahvil piyasasinin olusmasii saglayacaktir. Kilavuzlarin
varligi yalnizca yesil tahvil ihraggilarimi degil ayni zamanda yatirimcilart da
tesvik etmektedir. Pek ¢ok iilkede, standartlarin olmamasi yesil tahvil
piyasasina zarar vermektedir. Ayrica borsalar, yesil tahvil ihra¢ siirecleri
gelistirerek ihrag siirecini kisaltabilir ve etkinlestirebilir. Ornegin Sangay
Menkul Kiymetler Borsasi ile Senzen Menkul Kiymetler Borsasi, sirasiyla
2016 yilinin Mart ve Nisan aylarinda pilot yesil tahvil programlarim
baslatmislar ve bu programlara iliskin kilavuzlar1 yaymlamislardir. S6z konusu
kilavuzlarda, yesil projenin tanimi, yesil tahvil ihrag¢ilarmin uygunlugu,
fonlarin yonetimi, raporlama ve agiklama gibi konularda ayrintili agiklamalara
yer verilmistir. Benzer bicimde, Londra ve Italya borsalar1 da yesil tahvillere
iligkin agiklama kilavuzlarini hazirlamislardir.
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e  Yesil tahvillere 6zgii listelerin ve piyasalarin olusturulmasi, yatirimcilarin yesil
proje finansmanini amaglayan menkul kiymetleri ayirt etmelerini saglayacaktir.
Listelerin ve piyasalarin varligi birincil ve ikincil yesil tahvil piyasalarim
olumlu etkileyecek ve yesil tahvil ihrag¢ilar1 daha genis bir yatirimei tabanina
ulasabileceklerdir. S6z konusu listelerde ve piyasalarda yer alabilmek i¢in yesil
tahvil ihraggilarinin dis degerlendiricilere olan talebi de artacaktir.

e Yesil tahvillerin performanslarinin izlenebilmesi icin listelere alinmalar yeterli
olmamaktadir. Bunun icin yesil tahvil endekslerine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Boylece yatirimcilar, yesil tahvillerin performanslarini diger yatirim araglariyla
karsilagtirabilme olanagi elde etmektedirler. Mevcut yesil tahvil endeksleri
derecelendirme kuruluslar1 ve finansal kurumlar tarafindan hazirlanmaktadir.
Borsalarin yesil tahvil endekslerinin daha aktif bir rol almasi beklenmektedir.
Yesil tahvil endekslerinin yayinlanmasi, yesil tahvillere dayali borsa yatirim
fonlarimin da Oniinii agacaktir. Borsa yatirim fonlari, yayinlanan g¢esitli
endeksleri yakindan izlemeye dayali portfoyler olusturan kolektif yatirim
kuruluglaridir. Belirli bir varlik grubuna yatirim yapmalari i¢in bu konuda
yayinlanan bir endeksin bulunmasi gerekmektedir. Uluslararasi piyasalarda
hesaplanan yesil tahvil endeksleri ve bunlara dayali olarak igleyen borsa
yatirim fonlar1 bulunmaktadir.

5. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasim Gelistirmek I¢cin Yapilmasi Gerekenler

- SPK ve BIST Yesil Tahvil Konusunda Bilgilendirme Yapmal; Diinyada ¢ok uzun
bir gegmisi olmamasina ragmen yesil tahvil piyasalart hizli bir sekilde biiyiirken
Tiirkiye’de TSKB disinda yesil tahvil ihract yapildigina iliskin herhangi bir bilgiye
ulagilamamigtir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisinin de Tiirkiye’de yesil tahvil
kavraminin gok bilinmemesi oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle yapilan bilimsel
caligmalara bakildiginda yesil tahvil konusuna ¢ok fazla deginilmemesi yesil tahvilin
bilinirliginin oldukga diisiik oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasmin gelistirilebilmesi icin hem SPK hem de BIST
tarafindan bu konuda sirketleri bilgilendirme toplantilar1 yapmasi gerekmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’de yeterli bilgilendirme yapilmasi durumunda yesil projelere yatirrm
yapacak sirketler i¢in cazip bir finansman araci olan yesil tahvillerden daha fazla
yararlanilacagini diisiiniiyoruz.

- Yesil Tahvil Standartlar1 Belirlenmeli; Yesil tahvil yatirimcilari i¢in en dnemli
konulardan birisi de tahvilden elde edilen fonlarin kullanim alanlari ile ilgilidir.
Ozellikle yesil tahvillerin net bir tanimimin olmamasi ve kapsaminin tam olarak
belirlenememesi yatirimeilar i¢in bazi soru isaretlerini de beraberinde getirmektedir.
Yesil tahvil yatinmcilarinin, toplanan fonlarinin  yesil projelerde kullanilmasi
konusunda hassasiyetleri de goz oniine alindiginda bu konuda alinabilecek ilk 6nlem
yesil tahvil etiketi konusunda ulusal bir standardin olusturulmasidir (Kandir, Yakar,
2017, s.100). Yesil tahvil konusunda standartlarin belirlenmesi yesil tahvil piyasasinin
gelismesinde 6nemli rol oynayacaginin sdyleyebiliriz.
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Yesil tahvil piyasasinda seffafligin artirilarak, yatirimeilarin topladigi fonlarin
yesil projelerde kullanilip kullanilmadiginin belirlenebilmesi i¢in uluslararasi diizeyde
bazi kuruluslar caligmalar yapmistir. Bu g¢alismalar dogrulama ve sertifikalandirma
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yesil tahvillerin ¢evre dostu yesil projelerin
finansmaninda kullamilldigimni belirlemek ve piyasaya bir standart getirmek igin ilk
girisimlerden birisi 2014 yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA)
tarafindan olusturulan yesil tahvil ilkeleridir. Bu birlik tarafindan hazirlanan Yesil
Tahvil Ilkeleri goniilliiliik esasina dayali bir dogrulama siirecidir. Diger bir uluslararasi
kurulus ise Iklim Tahvil Girisimidir (CBI). Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi
tarafindan prensiplerin yayinlanmasinda sonra sertifikalarda bir standart saglanabilmesi
icin Yesil Tahvil Prensipleri temeline dayanan Yesil Tahvil Standartlar1 gelistirilmistir.
2016 yilinda ise Yyesil tahvilin ihra¢ asamasinda ve ihra¢ edildikten sonra uyulmasi
gereken kurallar giincellenmistir. Yesil Tahvil Girisimi biinyesinde kurulan Yesil Tahvil
Standartlar1 Kurulu tarafindan yesil tahvil projelerini incelenerek yesil tahvil
standartlarina uyan projelere sertifika verilmektedir ( Ozer, 2017, 5.76-77).

Genel olarak yesil tahvil ilkeleri ve iklim tahvili standartlar1 yesil tahvillerin
etiketlemesi i¢in kullanilan genel cergeveyi olusturmaktadir. Ancak yesil tahvil
standartlarinin gelistirilmesi konusunda uluslararas: kuruluglar disinda Fransa, Cin ve
Hindistan gibi iilkeler tarafindan ulusal girisimler baglatmigtir. Tiim bu ulusal girigimler
de yesil tahvil ilkeleri ve iklim tahvili standartlarmma dayanmaktadir (European
Commission, 2016, s.77). Bu iilkelerde oldugu gibi AB’de yesil tahvil standartlarinin
ayni sekilde yesil tahvil ilkeleri ve iklim tahvili standartlarina bagli olarak gelisecegi
ongoriilmektedir. Halen AB’nin yesil tahvil politikalarina 1sik tutabilecek yesil
tahvillerin yagam dongiisiiniin ii¢ ayr1 doneminde dikkate alinabilecek toplam alt1 temel
standardizasyon 6lgiisii tanimlanmigtir (European Commission, 2016, s.78-79).

e Yesil tahvil ihracindan 6nce uygun projelerin se¢imi ve dis degerlendirme
standartlar1 dnerilmektedir. Bunlar, proje uygunluk ve se¢im kriterleri ve ihrag
oncesi dis degerlendirme olarak siralanmaktadir.

e Yatirim karar1 agamasinda ise ihra¢¢inin, izlenmesi gerekli olan icsel siirecler
ve fon kullanimi ile ilgili raporlar1 kapsayan ihra¢ Oncesi raporu Onem
kazanmaktadir.

e Thra¢ sonrasindaki siirecte, {i¢ konuda standartlara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bunlar, fonlarin yonetimi, ihrag¢ sonrasi dis degerlendirme ve donemsel
raporlama 6lgiilerinin gelistirilmesini kapsamaktadir.

Yukarida siralanan standartlar, Avrupa Birliginde yesil tahvil ihraci yoluyla
saglanacak fonlarin yesil yatirimlara yonlendirilmesini saglayacaktir. Boylece, seffaflik
ve yatirimcl giiveninin de artmasiyla yesil tahvillere olan talep ve yesil tahvil
piyasasindaki likidite artacaktir. Diger yandan, adi gegen yesil tahvil standartlarinin
tahvil piyasasinin biiylikligiine olumsuz etkileri de olabilecektir. Standartlarin
uygulanmasi, yesil tahvil ihraci ile ilgili islem maliyetlerini artiracagindan kisa vadede
ihraglarin olumsuz etkilenmesi beklenebilir. Ancak standartlarin uzun vadede piyasanin
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biiylimesine biiylik katki saglayacagi gozden wuzak tutulmamalhidir (European
Commission, 2016, s.79).

Tirkiye’de yesil projelerin hayata gegirilebilmesinde ihtiyag duyulan
finansmanin saglanabilmesi igin mutlaka yesil tahvil standartlarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Standartlarin belirlenmesi yesil tahvil yatirimeilarina fonlarin kullanim
yerleri acgisinda giliven vermesi agisindan olduk¢a onemlidir. Pozitif mevzuatimizda
yesil tahvil ile ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle yesil
tahvillere olan ilginin artirilabilmesi i¢in yesil tahvil standartlar1 belirlenmesi konusunda
hizli bir sekilde adim atilmasi ve gerekli diizenlemelerin bir an 6nce yapilmasi
gerekmektedir. Ulusal yesil tahvil standartlarin belirlenmesi konusunda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) aktif bir rol oynayabilecegini diisiiniiyoruz. Ornegin SPK yesil
tahvil konusunda ¢ikaracagi bir teblig ile yesil tahvilin tanimi, yesil tahvilin hangi
yatirimlar i¢in ¢ikarilabilecegi ve toplanan fonlarin hangi alanlarda kullanilabilecegini
belirleyebilir. Diger taraftan devlet tarafindan da yesil tahvil ¢ikarilabilir. Bunun i¢in ise
Hazine tarafindan SPK’nin belirledigi kriterlere uygun diizenlemeler yapilabilir
(Kandir, Yakar, 2017, s.100). SPK tarafinda belirlenecek yesil tahvil standartlari i¢in
uluslararas1  kuruluglarin  belirledigi standartlar dikkate alinarak hazirlanmasi
standartlarin giivenilirligi acisindan 6nem tasiyabilir.

-_Tahvilin _“Yesil” Olup Olmadigimin _Degerlendirilebilmesi icin ic_ve Dis
Degerlendirme Yapilmasina Olanak Saglanmali;

Yesil tahvillerin yesil nitelige sahip olup olmadigmnin belirlenmesi igin sdz konusu
tahvilin yesil tahvil standartlarina ve yesil tahvil ilkelerine uyum derecesinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Adi gecen degerlendirmenin tarafsiz ve nesnel
bicimde yapilabilmesi igin bazi finansal kurumlarin bu konuda yetkilendirilmesi
gerekecektir. Tipki kurumsal yonetim derecelendirmesi ve kredi derecelendirmesi
uygulamalarinda oldugu gibi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yine Kurul tarafindan
belirlenecek kriterleri saglayan finansal kurumlara yetki vermesi uygun olacaktir. S6z
konusu yetkinin verilmesi ve yesil tahvil degerlendirmesinin tarafsiz ve bagimsiz
bicimde yapilmasi yatirimeilara yesil tahvillere yatiracaklari fonlarin amacia uygun
kullanilacagi konusunda giiven saglayacaktir. Bu giiven artigi ise yesil tahvillere
gosterilecek ilgiyi ve piyasa likiditesinin gelisimini olumlu etkileyecektir.

-BiST Yesil Tahvil ihracim Tesvik Edecek Kararlar Almali;

BIST Pay Piyasasi’nda kurulmus bulunan Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP) biinyesinde
islem goren sirketlere bir takim avantajlar saglamaktadir. GIP, gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) paylarim halka arz
etmek suretiyle sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri 6demesiz kaynak temin
edebilmelerini amaciyla olusturulmustur. Sirketlerin GIP vasitastyla sermaye
piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve halka acilmayr tesvik etmek {izere
maliyetleri azaltic1 bir tesvik mekanizmasi kurulmustur. GIP’te islem gorecek sirketler
icin SPK kayit ticreti, MKK {iyelik ve islem iicretleri Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem gorecek sirketlere kiyasla 1/10 (onda bir) seviyesine indirilmistir (Gelisen
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Isletmeler Pazar1 Kilavuzu). BIST, GIP érneginde oldugu gibi yesil tahvil ihraciyla ilgili
maliyetleri indirmek suretiyle yesil tahvil ihraglarim tesvik edecek kararlar alabilir.

- Yesil Sukuk icin Gerekli Diizenlemeler Yapilmali;

Yesil tahvillerin faize dayali olmasi zorunlu degildir. Malezya’da 2017 yilinin Temmuz
ayinda yesil sukuk ihraci gerceklestirilmistir (Securities Commission Malaysia, 2017).
Bilindigi gibi sukuk, faizsiz olmasi 6zelligi ile islami esaslara uygun bir menkul kiymet
olarak kabul edilmektedir (Yakar, Kandir ve Onal, 2013, s.74). Boylece yesil sukuk,
Islami finans ve yesil projeleri bir araya getiren bir finansman ve yatirim secenegi
olusturmaktadir. Yesil sukuk konusunda mevzuatta yapilacak diizenlemeler ile yesil
tahvillerin ¢esitlendirilmesi saglanarak sukuk yatirimeilarinin ilgisi artirilabilecektir.

- BiST’te Yesil Tahvil Listeleri veya Piyasalar1 Olusturulmali;

Tiim diinya borsalarinda oldugu gibi Borsa Istanbul’da da ihrac1 igin bagvurulan menkul
kiymetlere iliskin degerlendirme kriterleri bulunmaktadir. S6z konusu degerlendirme
kriterlerini yerine getiren ihraggilarin menkul kiymetleri BIST piyasalarinda islem
gormektedir. Geleneksel tahvillerin BIST te islem gordiigii genel piyasa kesin alim
satim pazari olmakla birlikte yesil tahviller icin ayri bir pazarin tesis edilmesi bu
tahvillerin likiditesini olumlu etkileyecek ve yatirimei talebini artiracaktir. Diger yandan
BIST tarafindan belirlenebilecek yesil tahvil kriterlerinin kargilanmasi yesil tahvillerin
imajin1 giiglendirerek talebi olumlu etkileyecek bir diger unsur olacaktir.

- Yesil Tahvil Endeksi Olusturulmali;

BIST biinyesinde ¢ok sayida pay endeksi hesaplanmakta ve aralarinda bor¢lanma araci
endekslerinin de bulundugu diger yatirnm araglarinin endeksleri i¢in de KYD Bilgi
Yénetimi ve Iletisim A.S. (KYD) ile isbirligi yapmak suretiyle 31 adet endeks
hesaplanmaktadir. Diger borglanma araglarinda oldugu gibi yesil tahvillere yonelik
endekslerin hesaplanmasi yesil tahvillerin performanslarinin yakindan izlenebilmesini
saglayacaktir. Boylece kurumsal ve yabanci yatirimcilarin yesil tahvillere olan ilgisini
artirmak miimkiin olabilecektir. Ayrica yesil tahvil endekslerinin varligi endeks fon
olarak kurulan ve belirli bir endeksi takip eden borsa yatirim fonlarinin da ilgisini
cekebilir. Yesil tahvillere yatirim yapacak borsa yatirim fonlarmin varligi yesil
tahvillerin taninirlig i¢in de olumlu olacaktir.

Sonug

Yesil tahviller, yesil projelerin finansmani i¢in énemli bir finansal ara¢ olma
yolunda hizla ilerlemektedir. Diinyada hem uluslararas1 kuruluslar, 6zel kuruluslar ve
devletlerin yesil tahvile olan ilgisinin son yillarda arttigi goriilmektedir. Ozellikle 2020
yilinda diinyada ihrag edilen yesil tahvillerin piyasa degerinin yaklasik olarak 1 trilyon
dolara ulagsmasinin bekleniyor olmasi bile bu ilginin agik bir gostergesidir. Yesil
tahviller, her tiirlii yesil proje igin kullanilabilir olsa da yesil tahvillerin daha ¢ok
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligine yonelik projelerde kullanildig:
belirtilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi ise iilkelerin aratan enerji ihtiyacim fosil
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yakitlar ile karsilamaya calismanin hem g¢evre / iklime verdigi zarar hem de diger
yarattig1 olumsuz etkilerden kurtulmaktir.

Tiirkiye’de de yesil projelerin hayata gecirilmesi igin gerekli finansal kaynagin
saglanmasinda yesil tahvillerin 6nemli bir finansal ara¢ olma potansiyeli tasidigim
diistiniiyoruz. Tiirkiye de ilk yesil tahvil ihraci ise 2016 yilinda TSKB tarafindan
yapilmistir. TSKB uluslararasi piyasalara 300 Milyon dolarlik 5 yil vadeli yesil tahvil
ihrac1 gercgeklestirmistir. Tiirkiye’nin yesil projelerin finansmani i¢in uluslararasi
piyasalardan diisiik faizli borclanabilmesi i¢in yesil tahvilin etkin bir sekilde
kullanabilmesi 6nemlidir. Ozellikle yesil tahvil piyasasimin olusturulmasi ve sonrasinda
ise piyasanin gelismesini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi uluslararasi yesil tahvil
piyasasindan daha fazla pay alabilmek icin gereklilik arz etmektedir. Tiirkiye’de
TSKB’nin yesil tahvil ihracindan sonra piyasa da tekrar yesil tahvil ihraci olduguna dair
bir bilgiye tarafimizdan ulagilamamistir. Bu durum Tirkiye’'nin de yesil tahvil
ihraglarinin 6niinii agacak ve yesil tahvil piyasasinin gelisimini saglayacak tedbirlerin
sirastyla ve hizli bir sekilde hayata gegirmesi gerektigini agik bir sekilde ortaya
koymaktadir. Ozellikle diinyada yesil tahvillerin daha cok yenilenebilir enerji
yatirimlarmin finansmaninda kullanildig1 diisiiniildiigiinde, Tirkiye’de yesil tahvil
piyasasinin gelismesi en ¢ok yenilenebilir enerji alaninda yatirim yapacak firmalar i¢in
onemli bir finansman araci olacagini diistinmekteyiz.
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