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SURDURULEBILIRLIK, YESIL FINANS VE iLK TURK YESIL
TAHVIL IHRACI
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Oz

Cevre kirliliginin yayginlagmasi, endiistriyellesmenin gevresel etkileri ve iklim degisikligine iliskin gelis-
melerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin sitirdiiriilebilirligi’nin saglanmasi hususu biiyiik 6nem kazanmustir.
Bu kapsamda, gerceklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) Tklim Degisikligi Taraflar Konferansi sonucunda,
196 tilke tarafindan onaylanan Paris Anlagmasi ¢ercevesinde kiiresel 1s1 artigi 1.5-2C olarak hedeflenmistir. Yesil
projelerin finansmani son bes yilda biiyiik 6lgtide yesil tahvil ihraglari ile gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk
Tiirk yesil tahvil ihraci da bir Tiirk yatirim bankasi tarafindan 2016 yil Mayis ayinda gergeklestirilmistir. Bu ih-
rag, ihraca hedeflenen tutarin 14 kati kadar teklif gelmesi ve bunun sonucunda hedeflenen fiyatta 62.5bps diisiis
saglanmasi sebebi ile gok bagarili bir sermaye piyasasi islemi nitelendirilmektedir. Bu ihracin basarisi yesil tahvil
ihracinin diger Tiirk finansal kuruluslari i¢in de bir yesil kaynak olacagini ortaya koymaktadr.
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Abstract

Increased environmental pollution, the environmental effects of the industrialization and the deepen cli-
mate change effects made the sustainability of life as a primary concern. In this regard, Paris Treaty which is sig-
ned by 196 countries at the end of 21st UN Climate Change Parties Conference, it is aimed to secure a tempe-
rature increase of 1.5-2C. The financing of the green projects are mainly provided by the proceedings of green
bonds. The debut issue of Turkish green bond was realized in May 2016 by a Turkish investment bank. Referring
to total demand which is 14 times of the targeted amount and the drop in pricing by 62.5bps, the deal is speci-
fied as a successful capital market transaction. It is expected that the success of this deal will motivate other Tur-
kish banks to issue green bonds in the future.
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1. GiRiS

Cevre kirliliginin yayginlagsmasi, endiistriyellesmenin cevresel etkileri ve iklim degisikligine ilis-
kin gelismelerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin siirdiiriilebilirligi"nin saglanmas1 hususu biiyitk
onem kazanmugtir. Bu kapsamda, gergeklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) iklim Degisikligi Ta-
raflar Konferansi (COP 21) sonucunda, 196 {ilke tarafindan onaylanan Paris Anlasmasi ¢ercevesinde
kiiresel 1s1 artig1 1.5-2C olarak hedeflenmistir. S6z konusu hedef dogrultusunda toprak, enerji, en-
diistri, ingaat ve ulagim konularinda iyilestirmeler biiyiik tutarli altyap: yatirimlar: gerektirmektedir.
Paris Anlagmasi, tiim tilkelerin katkilarina dayanacak bir sistem 6ngdérmiis olup, gelismis veya ge-
lismekte olan iilkeler agisindan herhangi bir farklilastirmaya gidilmemistir. Kurumsal yatirimeilarin
varlik tercihlerini karbon seviyesini diisiirmeye yonelik projelerin desteklenmesine yonlendirmeye
calisan Portfolio Decarbonization Coalition ve Montreal Carbon Pledge gibi uluslar aras1 isbirlikleri
gergeklestirilmektedir.

Aynu siiregte, ¢evrenin korunmast ve iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi amacina yonelik ge-
nis bir sektorel spektrumda gerceklestirilmesi 6ngoriilen projelerin finansmani yaklagimlar: da “Siir-
diirtilebilir Finans” kavraminin gelismesine sebep olmustur. COP21de taraflar, diisiik karbon gaz
emisyonunu saglamaya yonelik istikrarli bir finansman akiginin olusturulmasi hususunda da anlas-
maya varmis durumdadir. IPCC (2018) ¢evresel hedeflere ulasabilmek i¢in gerceklestirilmesi gere-
ken projeler i¢in 2016-2035 déneminde yaklasik 2,4 trilyon ABD Dolar1 bir finansman akigina ihti-
yag¢ duyuldugunu 6ngérmiistiir. Bu tutar, yillik olarak Diinya Gayri Safi Hasilasinin %2,5'una denk
gelmektedir. OECD de, 2016-2030 déneminde iklim degisikliklerinin idaresi amacina yonelik ola-
rak 103 trilyon ABD Dolar: tutarinda yeni yatirim yapilmasi gerektigini dngérmektedir. Ayni do-
nem igin, McKinsey enerji ve enerji verimliligi disindaki siirdiirtilebilir finansman ihtiyacini 49 tril-
yon ABD Dolar olarak ifade etmistir (Woetzel ve digerleri, 2016). Enerji yatirimlar: dikkate alinarak
olusturulan bir bagka 6ngorii ise, stirdiiriilebilir finansman ihtiyacini 75-86 milyar ABD Dolar1 civa-
rinda olacagini belirlemistir.

Siirdiiriilebilirligin finansmani, 6ncelikle kamu otoritelerinin sorumlulugu kapsaminda algilan-
makta iken, Birlesmis Milletler tarafindan olusturulan Sirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (UN 2030
Agenda), 6zel sektor paydaslarini da hedeflerin 2030 yilina kadar gergeklestirilebilmesi i¢in orgiitle-
mektedir. Son derece birbirine bagli olan bu 17 hedef, iklim degisikligi, ekonomik esitsizlik, yenilik-
cilik, siirdiiriilebilir tiiketim, baris ve adalet gibi alanlarda ortak bir plan ve giindem saglamaktadir.

Strdirilebilir finansman geleneksel finansman yontemlerine gore yeni yaklagimlar gerektirmek-
tedir. Ancak, siirdiiriilebilir finansman uygulamalarinin son on yilda hizla yayginlasmasina ragmen,
ilgili tanimlarin olusturulmas: ve standartlasmanin saglanmasi gecikmektedir. Basta yesil finans
olmak {tizere stirdiiriilebilir finansman 6gelerinin kavramsal gercevesinin belirlenmesi hususunda
Avrupa Birligi (AB), Temmuz 2018de siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler igin konsolide bir sinif-
landirma sistemi olugturmak amaciyla Siirdiiriilebilir Finansman Teknik Uzman Grubunu olustur-
mugstur. Bu grup akademi, is ve finans diinyast ile birlikte uluslar aras1 organizasyonlardan 35 iiye-
den olusturulmus olup, yesil tahvil standartlar1 basta olmak iizere standart metodolojiler gelistirmek
izere calismalarina devam etmektedir. Ayrica, AB Mayis 2018de Siirdiiriilebilir Finans konusunda
bir Aksiyon Plani yaymlamistir. AB'nin 2030’ a kadar siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla belirlemis
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oldugu ti¢ hedef; karbon gazi emisyonunu 1990’lar seviyesinin asgari %40 oraninda azaltmak, nihai
enerji tiiketiminde yenilenebilir enerjinin payini asgari %32 oranina yiikseltmek ve normal isleyis-
lere gore asgari enerji %32,5 oraninda enerji tasarrufu saglanmasi olarak belirlenmistir. S6zkonusu
iklim ve enerji kullanimi hedeflerinin gerceklesebilmesi i¢in 2030’ kadar yillik 180 milyon Euro tu-
tarinda ek finansman ihtiyacinin s6z konusu oldugu belirtilmis ve finansal sektoriin de katk: sagla-
mas1 gerektigi ifade edilmistir.

Strdirilebilirlik hassasiyetinin son derece arttig1 son yillarda, bir Tiirk yatirim bankas: da ilk ye-
sil tahvil ihracini, Mayis 2016 tarihinde 300 milyon $ tutarinda ve 5 yil vadeli olarak gergeklestirmis-
tir.

Bu ¢aligmanin amaci, Turkiye'nin ilk yesil tahvil ihracinin ihrag sahibinin stirdiirtilebilirlik ¢alis-
malar1 kapsaminda degerlendirilmesidir. Yesil tahvil ihraglar1 son on yilda yayginlasmis olup, ilgili
piyasa olusum agsamasindadir. Bu kapsamda, ¢alismanin ilk bélimiinde siirdiirilebilirlik kavrami-
nin tarihsel gelisimi sunulacak, izleyen boliimde stirdiiriilebilirligin finansmanina (yesil finans) ilis-
kin uygulamalar iilkesel bazda verilecektir. Dordiincii boliimde yesil finans yontemleri ve agirlikli
olarak son donemde biiytik bir hizla yayginlagan yesil tahvillere iligkin literatiir ve piyasa bilgileri su-
nulacaktir. Besinci boliimde ilk Tiirk yesil tahvil ihraci ihra¢ asamasindaki gelismeler ve isleme ilis-
kin detaylar verilecektir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ TARIHSEL GELISIMI

Stirdirilebilirlik kavraminin ilk olarak, 1713 yilinda Hans Carl von Carlowitz tarafindan Sak-
sonya bolgesindeki ormanlarin zarar gérmesi ile ilgili olarak kullanildig: belirtilmektedir (Bossel-
mann, 2016). Kabul géren ve kavrayici ilk tanimlama ise, 1987 y1ili tarihli Birlesmis Milletler Brun-
dtland Komisyonu Raporunda “gelecek nesillerin ihtiyaglarini kargilama imkanlarini azaltmadan
kalkinmanin saglanmasi” olarak kabul edilmektedir. Daha 6nce 1970’lerde yayinlanan Biiyiime Si-
nirlar: isimli raporda Roma Kliibii, bes temel faktoriin yeryiiziindeki bityiimeyi sinirlandigini ifade
etmistir. Birbirleriyle de etkilesim halinde olan bu faktorler; niifus artisi, gida tiretimi, yenileneme-
yen enerji kaynaklarinin azalmasi, endiistriyel tiretim ve gevre kirliliginin yayginlasmasidir. Ayni ra-
porda, insanoglunun ancak kendini sinirlamak suretiyle niifus ve tiretim arasinda kiiresel bir denge
saglayarak varligina devam edebilecegi ve gelismis teknolojiye ragmen mevcut yapinin ancak 2100
yilina kadar stirdiiriilebilecegini belirtilmistir (Meadows ve digerleri, 1972).

Bu cergevede, giindeme gelen siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir finans kavramlari, eko-
nomik, sosyal ve ¢evresel olarak entegre bir bakis acis1 olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma,
gelecek nesillerin gida, su, saglik hizmetleri ve enerji gibi ihtiyaglarinin yerkiireye daha fazla zarar
vermeden kargilanabilmesini ama¢lamaktadir. Temel fonksiyonu kaynaklarin etkin kullanimini sag-
lamak olan finansal sistemin stirdiiriilebilir projelere kaynak saglamasi yoluyla siirdiiriilebilir kal-
kinma hedeflerinin ger¢eklesmesi miimkiin olabilecektir (Schoenmaker, 2017).

Ekonomik bir diisiince kurulusu olan Bruegel, siirdiiriilebilir finansmanin Tablo-1'de 6zetlenen
stireglerden gectigini raporlamistir. Siirdiiriilebilir Finans 1.0 asamasinda hissedar degeri 6n planda
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tutulurken, finansal deger sosyal ve cevresel degerler gore 6ncelik tasgimaktadir. Ikinci seviyede top-
lam deger bakis agis1 olugsmakta ve 6ncelik paydaslara gegmektedir. Nihai olarak uzun vadede ulagil-
mak istenen ise, sosyal ve gevresel degerlerin finansal degerlerin 6niine gegmesidir.

Tablo-1. Sirdiiriilebilir Finansmanin Geligimi

Siiriidiiriilebilir Finans Asamasi | Yaratilan Deger | Faktor Siralamasi Dinem
Stirtidtirtilebilir Finans 1.0 Hissedar degeri FD>SD ve CD Kisa vade
Suiriidiiriilebilir Finans 2.0 Paydas degeri TD=FD+SD+(CD Orta Vade
Suiriidiiriilebilir Finans 3.0 Toplum degeri SD ve CD >FD Uzun Vade

KAYNAK: Brueger
TD: Toplam Deger, FD: finansal Deger, SD: Sosyal Deger, CD: Cevresel Deger

BM Cevresel Program Finansmani Tegebbiistiniin 1991 yilinda ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin 1999 yilinda faaliyete baslamasi finansal piyasalarda stirdiiriilebilirligin dikkate alinma-
sinin miladi olarak kabul edilebilir. 1999 yilinda olusturulan Global Reporting Initiative (GRI), sir-
ketlerin sosyal ve ¢evresel performansinin goniillii olarak raporlanmasi esas ve usullerini gelistir-
mistir. Sistemi gelistiren Brown, De Long ve Lessidrenka, Amerika Finansal Raporlama Sistemini
baz alarak farkli sistemlerde siirdiiriilebilirlik performansinin uyumlu bir sekilde raporlanabilme-
sinin altyapisini olusturmuslardir (Brown ve digerleri, 2007). 2002 yilinda Johannesburg Hisse Se-
nedi Borsasi kayith sirketlerin stirdiirtilebilirlik raporlamasini zorunlu hale getirmistir. Karbon Say-
damlik Projesi kapsaminda 2003 yilindan itibaren sirketlerin iklim degisikligi ile ilgili faaliyetlerinin
raporlanmasi 6ngorilmistiir. 2009 krizi sonrasinda gevresel yaklasimlar ekonomi yonetimleri icin
oncelikli bir hale gelmis ve 2018 yili bagindan itibaren AB, yayinladig1 Finansal olmayan Raporlama
Direktifi ile biiyiik sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetim etkilesimlerini raporlama zorunlulugu ge-
tirmigtir.

3. SURDURULEBILIRLIGIN FINANSMANTI: YESIiL FINANS

Diinyamizdaki insan yagaminin devamu i¢in siirdiiriilebilirligin finanse edilmesi gerekmekte-
dir. Ancak, siirdiiriilebilirligin finansmani konvansiyonel finansman yontemlerinden oldukea farkl
ozellikler tasimaktadir. Sadece finansman kaynagi saglamak yeterli olmayip, siirecin teknik ve hu-
kusal uygunluk kriterlerinin itina ile izlenmesi gereklidir. Finanse edilen projelerin siirdiiriilebilir-
ligini belirlemek i¢in de 6zel metrikler, performans gostergeleri ve raporlama tekniklerine ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica, yesil finans araglarinin gelistirilmesi de bir zorunluluktur. Siirdiiriilebilirli-
gin finansmani 6ncelikle uluslar aras1 kalkinma bankalarinin destegi ile baslamis, daha sonra finans
sektoriinde ticari bankaciliktan leasing kurumlarina kadar genislemistir. Giiniimtizde sadece stirdii-
riilebilirligi desteklemek bir is firsat1 olarak degerlendirilmek suretiyle sadece bu isle ugragan finans
kurumlar: kurulmustur (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance. (2018).

Giintimiizde siirdiiriilebilir finans baglig1 altinda ¢oklu ve birbirinden farklilagan mekanizmalar1
kullanilmakta oldugunu séylemek miimkiindiir. S6zkonusu cesitlilik bir yandan cografi ihtiyaglarin
farklilasmasinda, diger yandan tanimlardaki standardizasyon farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.
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Ancak, hala bir finansal yatirimin hangi kriterler ¢ercevesinde “yesil” ya da “stirdiiriilebilir” sayildi-
gin1 belirleyen uluslararasi kabul gérmiis bir taksonomi mevcut degildir. Birlesmis Milletler Cevre
Programi Finans Yaklagimrnin agikladig: siirdiiriilebilir finansa iligkin temel kavramlar asagida
Ozetlenmistir:

Sekil 1. BM Siirdirilebilir Finans Siniflandirmasi

Sardorolebilir Katkinma A,
-~ -
= =

G

Sordorolebilir Kalkinma

CYSE (Cevre, Yonelisim, Sosyal Ekonomil

Yesil / Cevresef l l
é@ SIe) = PAV S
—— S alols
Aelim Degisikdhign Cevresel Sosyal Yonetisim Ekonomi
Dosok Karbon

iklim Degisikligi iklim Degisikligi
Azaltim / Uyum /
Mitigasyon Adaptasyon

Kaynak: EPSC Strategic Notes. (2007). Financing Sustainability: Triggering Investments for the Clean Economy.

3.1. Yesil Finans islemlerine iliskin Gelistirilen Standartlar

Strdirtlebilir finans tiriin ve hizmetlerinin sekillenmesi ve gelismesi i¢in ilgili iilkede yeterli
mevzuat altyapisinin hazir bulunmasi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygula-
maya standardizasyon getirecek mevzuat altyapis: piyasa oyunculari i¢in yatirim kolaylig: saglaya-
caktir. Yesil finansman uygulamalarini geleneksel tekniklerden ayiran ana iki unsur, yapisal olarak
icerdikleri standartlar ve tesvik mekanizmalaridir. Bu kapsamda, Mart 2018de yayinlanan Avrupa
Birligi Stirdiiriilebilir Finans Eylem Plani, AB bolgesinde siirdiiriilebilir finansman tanimlarinin
standardize edilmesine yonelik bir¢ok hedef 6ngérmektedir. Plana iligkin belirlenen aktorler, eylem-
ler ve hedefler Sekil 2'de sunulmustur. S6zkonusu planin temel hedefleri, siirdiiriilebilir finans ta-
nimlari igin ortak bir taksonomi yaratilmasi ve yaratilan bu taksonomiye gore yesil finans triin eti-
ketlerinin olusturulmasidir (European Commission Initiative on Sustainable Finance, 2018).
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Sekil 2. Avrupa Birligi Siirdiirtilebilir Finans Eylem Plani Cergevesi

AKTORLER EYLEMLER HEDEFLER

AB Sordorvlebilirlik
jﬁﬁ; ﬂf}‘ﬁ Taksonomisi
U a olusturulacak.

Haneler  Veri Saglayicilar ve
Derecelendirme
Kuruluslan

Daha sordoralebilir bir
kurumsal yonetigim
anlayisi tegvik edilecek.

Seffaflid ve uzun vade

llgili standartlar — Kurumsal sordorolebilirlik perspektifi kulturtng
ve etiketler bildirimleri ve cerceveleri olgunlagtirmak.

gelistirilecek. iyilestirilecek.

&a al o
2% ﬂ Sordorolebilirlk odakl S
EE altyapi projelerine ® ihtiyatlilik gerekliliklerine
Yatinm Sirketler ve yatinim yapmak entegre edilecek.
Danigmanlar  Sordorolebilir kolaylagtinlacak.

Sordorolebilirligi
risk yonetimine

Yatnm Projeleri CSY kriterlerinin Yatirimlarda CSY ve entegre etmek.
yatinim tavsiyelerine bildirim kriterleri
@ entegrasyonu uygulanmasi yatinmcinin
. saglanacak. sorumlulugu olacak.
Kurumsal B@nkalar v: ﬁg ;;Sr?;;u&!‘eet:llrhk odakl GSY krite rleri 55;:;1{3 E:ji?il? I
Yatrimalarve  Sigortacil gelistirilecek ve el yatirimlara
Varlik Yoneticileri entegre edilecek.

cesitlendirilecek. yonlendirmek.

AB bolgesinde stirdiiriilebilir finansman tanimlarinin standardize edilmesine yonelik hedefle-
rin en 6nemlikleri siirdiirtilebilir finans tanimlar: i¢in ortak bir metodoloji yaratilmasi ve yaratilan
bu metodolojiye gore yesil finans tiriin etiketlerinin olusturulmasidir. Bu kapsamda, uluslar aras: fi-
nansal piyasalarda ihrag edilecek yesil tahvillerin standardinin 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde devreye
girmesi beklenmektedir (European Commission, 2018).

AB’ne benzer sekilde bélgesel bazda diizenleme, Giineydogu Asya Ulkeler Birligi (ASEAN) tara-
findan yaymlanan yesil tahvil standardidir (ASEAN GBS). 2017 yilinda ASEAN Sermaye Piyasalar1
Forumu (ACMF) tarafindan yayinlanan ASEAN GBS, kapsam olarak uluslararas: Yesil Tahvil Pren-
siplerini baz almakla birlikte, Giineydogu Asya bolgesi 6zelinde kapsam diginda tutulan proje alan-
lary, kesintisiz bilgiye erisim vb. birtakim ilave standartlar getirmektedir (ASEAN Green Bond Stan-
dards, 2017).

Yesil tahvil ihraglar1 yogunlasan gelismekte olan tilkeler de zorunluluklar sebebi ile s6zkonusu
mevzuat altyapisini ve standardizasyon ¢alismalarini tamamlamaya ¢aligmaktadir. Brezilya, 2014 y1-
linda yiirtirlige giren ilgili Kanun kapsaminda Brezilya Finans Sistemine bagl finans kuruluslarinin
cevresel ve sosyal sorumluluklarini yonetmek iizere takip etmeleri gereken kurallar: belirleyen bir
rehber olusturmustur. Ilgili kanun, finans kuruluglarinin gevresel ve sosyal sorumluluk politikasi ya-
yinlamasi, politikadaki amaglarin takip edilmesi i¢in kurum i¢inde ilgili ydnetisim yapisinin kurul-
masi, kurumun tabi oldugu ¢evresel ve sosyal riskleri tanimlayarak yonetmesi ve bunun igin bir ey-
lem plani ortaya koymasini dngérmektedir (Stuber, 2014).

Finansal piyasalar: hizla gelismekte olan Cinde siirdiiriilebilir finansmana iligkin islemlerin stan-
dartlarin yaymlanmasina yonelik farkli adimlar atilmistir. Cinde yesil tahvillere yonelik iki ulusal
standart bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yesil tahvillerin Cin Merkez Bankas: Yesil Tahvil Kilavuzu
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(2015)’na uygun olarak yapilandirilmasini zorunlulugudur. Sonug olarak, yerli piyasada ihrag edilen
tiim yesil tahvillerin %90’1n1 s6z konusu kilavuz esaslarini uygulamaktadir. Konu ile ilgili ikinci bir
standartlar biitiini, Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu Yesil Tahvil Kilavuzu (2017) olup, top-
lam yesil tahvillerin %5 oranindaki kismi bu kilavuza uygun olarak ihra¢ edilmistir. Ancak, tilkede
yesil tahvillere yonelik iki adet standart olmasi ihrage1 ve yatirimeilar nezdinde karisiklik yaratabil-
mektedir (Giindogdu, 2018).

Yesil finans standardizasyonuna iliskin Hong Kong Merkezi Yonetimi'nin ¢aligmalari, gerek stan-
dardizasyon ve gerekse tesvik politikalarina yonelik ikili bir kurgu ile olusturulan Yesil Finans Ser-
tifikasyon Sistemi, Ocak 2018 tarihinde yayinlanmigtir. Sistem, ¢evresel yontem bildiriminin et-
kinligini, ayrica ihrag¢ oncesi ve sonrasi siireglerde yesil finans ve segilen projelerin uygunlugunu
degerlendirmektedir. Yesil Finans fhrag Oncesi Asamasi ve Thrag Sonrast Asamasi Sertifikasyonu ol-
mak tizere iki tip sertifikasyon hizmeti sunulmaktadir. Ayrica, olusturulan Yesil Tahvil Hibe Sistemi
ile, Hong Kongda ihrag edilen ya da Hong Kong Borsasr'nda islem géren, Hong Kong Yesil Finans
Sertifikasyonu almis minimum 500 milyon Hong Kong dolar: tutarindaki yesil tahvil ihraglarinda,
bagimsiz denetim masraflarinin karsilanmasi amacina yonelik olarak 800.000 Hong Kong dolarina
kadar hibe sunulmaktadir (GreenBond Grant Scheme 2018).

Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI), Finans ve Yeni ve Yenilenebilir Enerji
Bakanliklar1 ile mutabakat halinde 2017 Mayzs ayinda yesil tahvil kilavuzunun son halini yaymlamis-
tir. Kilavuz, uygun yesil projeler icin temel sektorler, istege bagli ihrag 6ncesi ve zorunlu ihrag sonrasi
dogrulama ve yariyillik raporlama gibi konular igermektedir. Ayrica, stirdiirtilebilir finansman uy-
gulamalarinin yayginlasmasini tegvik etmek icin maddi ve teknik destek mekanizmalarinin somut-
lagtirilmasina iliskin mevzuat da olusturulmustur (Memorandum to the Board Disclosure Require-
ments for Issuance and Listing Green Bonds, 2016).

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, Temmuz 2017'de 2020 yilina kadar gegerli olacak, ye-
sil sukuk da dahil olmak iizere, sosyal sorumluluk yatirimi sukuklarina yonelik bir vergi tesvik plam
aciklamistir. Bu vergi tesvik plani kapsaminda dogal kaynaklar, yenilenebilir enerji ve enerji verimli-
ligi, uygun proje kategorileri olarak vurgulanmakta ve program, sukugun yesil kriterleri i¢in bagim-
s1z incelemeyi tesvik etmektedir.

4. YESIL FINANSMAN MODELLERI
4.1. Yesil Krediler

Giiniimiize kadar siklikla kullanilan yesil krediler, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kalkinma ku-
ruluglar: tarafindan gelistirilmis olup, ¢ogunlukla cevre, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alan-
larina 6zel sunulan kalkinma kredileridir. Yesil kredi, kredi kullandiran kurulusun dikkat edilmesini
talep ettigi gevresel, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik bozulmalardan herhangi birinin azaltilmasini ta-
ahhiit eden projelere saglanan bir fon olmasi yoniiyle diger kredilerden ayrilmaktadur. Yesil kredi uy-

gulamalari, kullanicinin enerji verimliligi, enerji tasarrufu vb. yesil performansini degerlendirerek
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miisterilere faiz oranlarinda diistis gibi farkli avantajlar saglamakta, bu sekilde miisteriler i¢in bir tes-
vik mekanizmasi da olusturmaktadir (Giindogdu, 2018).

Tiirkiyede saglanan ilk yabanci kaynakl: yesil kredi dort riizgar enerjisi santrali yatirimi icin 260
milyon dolar tutarinda olup, bir 6zel sektor sirketine kullandirilmistir. Kredi, EBRD ve bir Alman ya-
tirmm bankasi tarafindan 4 Tiirk bankasinin garanjtorligt altinda saglanmis olup, s6z konusu Tiirk
bankalarindan biri yesil ajan ve bir digeri teminat temsilcisi olarak belirlenmistir. Yesil Proje Finans-
mani kredisi anlagmasi uluslararasi alanda kabul gormiis standartlar cercevesinde proje ozellikle-
rine gore olusturulan bir metodolojiyi icermektedir. Kullanici sirketin siirdiiriilebilirlik performansi
uluslararasi bir derecelendirme kurumu tarafindan kredi vadesi boyunca her yil degerlendirilecek ve
belirlenen puanla kredinin fiyatlamasi her yil yeniden gozden gegirilecektir. Sirketin gevresel, sos-
yal ve kurumsal yonetim alanlarindan olugan stirdiiriilebilirlik performansini referans yila kiyasla
artirmast durumunda fiyatlamada indirim uygulamas: da bir kontrol mekanizmasi olarak hukuki
metinde yer almaktadir. Daha 6nce de ilk Tiirk kaynakl yesil kredi yine bir 6zel sektor sirketine, bir
Tiirk bankas: tarafindan kullandirilan 10 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi olup benzer bir me-
kanizmada kontrol ve fiyatlama yapilandirilmistir.

Ayrica, 2010 yilinda EBRD tarafindan yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirimlarinin fi-
nansmant i¢in yenilik¢i bir model olarak hayata gecirilen TurSEFF Programi giintimiize dek bini as-
kin projenin finanse edilmesine olanak tanimistir (Turseff1000, 2018).

4.2. Hisse Senetleri ve Endeks Fonlar1

Bazi yatirnmcilar, kurumsal ozellikleri geregi temiz enerji, enerji verimliligi ve distik karbonlu
ekonomi alanina destek olan faaliyetler yiiriiten halka agik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yap-
may1 tercih etmektedir. Buna ragmen, genellikle portfoy cesitliligi noktasindan hareketle s6zkonusu
yatirimlarin sadece bir sirket tizerinde olmasini tercih etmeyebilmektedirler. Bu kapsamda, olustu-
rulan endeks fonlar: tercih edilen bir yatirim araci niteligindedir. Uluslararas: piyasalarda temiz en-
deks ya da yesil endeks olarak isimlendirilen bu yatirim araglar1 genis bir cografya ve teknoloji/fa-
aliyet alani icermektedir. Yesil menkul kiymetlere yonelik ilk endeks, Litkksemburg Borsasrnin 2016
yilinda baslattig1 Litksemburg Yesil Endeksidir (LGX).

4.3. Yesil Sekiiritizasyon

Bilindigi tizere bir sekiiritizasyon islemini bilanconun aktifinde yer alan gogu zaman taksitli ala-
caklarin nakde dontstiiriildiigi islemler olarak tanimlamak miimkiindiir. Yesil sekiiritizasyonda ise,
yatirimcilarin varliklar tizerindeki getirileri, altta yatan diisiik karbonlu varliklarin nakit akislarin-
dan saglanmaktadir. Ayni uygulama sosyal konut, hastane gibi projeler ile sosyal/stirdiiriilebilirlik
sekiiritizasyonlari icin de gegerli olabilmektedir. Mevcutta en 6nemli 6rnegi Hawaii Yesil Enerji Pi-
yasast Sekiiritizasyon Programi (GEMS) teskil etmektedir. GEMS programi, Hawaiide temiz enerji
ve yesil altyapinin gelismesi i¢in Hawaii hiikiimeti tarafindan gelistirilen bir yesil finansman mode-
lidir. Hawaiinin adalardan meydana gelen bir eyalet olmasi, bolgede enerji liretimi masraflarinin
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oldukga yiiksek seyretmesine yol agmaktadir. Ayrica, enerji agina erisimi olmayan uzak bolgelere
enerji temin edilmesine yonelik ihtiya¢ da devam etmektedir. Bu modelde, yesil enerji teknolojile-
rine erigimi olmayan diisiik gelirli aileler ve bireylerin yesil ve yenilenebilir enerji tirinlerine yatiri-
muni kolaylastiracak finansman modelleri sunulmaktadir. Programin, (i) yesil ve temiz enerji tekno-
lojilerinin gelismesi i¢in yesil tahviller aracilig1 ile fon yaratilmasi ve (ii) yaratilan fonun fotovoltaik
(PV) ve enerji verimliligi projelerinin finanse edilmesine harcanmasi olarak iki bileseni bulunmak-
tadir (Sakuda, 2015).

4.4. Yesil Tahviller

Strdirtlebilir finans kavraminin finansal piyasalarda yarattigi en 6nemli hareketlilik yesil tahvil
ihraglariin yayginlagmast ile yasanmaktadir. Yesil tahvillere ek olarak son yillarda Sosyal Tahviller
ve Stirdiirtilebilirlik Tahvilleri de ihrag edilmektedir. Uluslar arasi Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA)
tarafindan Sosyal Tahviller, tahvil gelirlerinin sosyal faydalar saglama amacina yonelik yeni veya
mevcut projelerin finansmaninda kullanildig: tahviller olarak tanimlanmigtir. Stirdiiriilebilir tahvil-
ler ise, gelirlerinin tamamen veya kismen yesil ve sosyal projelerde kullanilacak sekilde tanimlanmis-
tir. ICMA, entegre bir tahvil piyasas: olusturmak amaciyla sosyal ve stirdiiriilebilir tahviller i¢in say-
damlik, agiklama ve raporlama standartlarini Haziran 2018de agiklamistir (The Sustainability Bond
Guidelines (SBG) 2018).

Yesil Tahvil, gelirlerin kismen ya da tamamen, yeni ve/veya mevcut yesil ve sosyal alanlarda
olumlu etkisi olan projeleri finanse veya refinanse etmek i¢in kullanilacak olan tahviller olarak ta-
nimlanmakta olup, ayn1 zamanda emisyon azaltma odakli ve sosyal kalkinma odakl: yatirimlar fi-
nanse edilebilmektedir. Bu kapsamda, yesil tahvil ihrac gelirleri, yesil projeler olarak tanimlanan
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligi 6nleme ve kontrol, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir
bicimde yonetilmesi, biyo ¢esitliligin korunmasi, temiz ulasim, stirdiiriilebilir su yonetimi projele-
rin finansmani i¢in kullanilmaktadir. (Jun ve arkadaslari, 2016). Mevcutta ise, yesil tahvil gelirleri-
nin 6nemli bir kismi 6zellikle yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda kullanilmaktadir
(Bartels ve digerleri, 2016, s.18). Bir tahvil ihracinin yesil tahvil olarak belirlenmesi, ihrag gelirleri-
nin amaca uygun kullaniminin taahhiidiine baglidir. Son yillarda derecelendirme kuruluglar: ihrag
gelirlerinin kullaniminin izlenmesine iligkin ¢alismalar yapmaktadir. Ayni zamanda, finansal olma-
yan derecelendirme kuruluslari ile denetim sirketleri de yatirimcilara yesil proje kullanimina iligkin
taahhiit saglayabilmektedir. Buna ragmen, nitelendirmede ve bagimsiz denetim kullaniminda yasal
bir zorunluluk s6z konusu olmamasi sebebiyle piyasada islem goren yesil tahvillerin %60 oranindaki
kismi i¢in dis denetim mevcuttur.

Yesil tahviller bir taraftan finansal getiri imkani sunarken, diger yandan ¢evresel siireclere sag-
ladig1 katki sebebiyle finansal piyasalarda siirekli bir yatirimei talebi yaratabilmistir. {lk ihrag 2007
yilinda Iklim Farkindalik tahvili olarak Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir
(CAIAA, 2016). Daha sonra, iklim odakli projeleri desteklemeyi amaglayan iskandinav emeklilik
fonlarindan gelen talebe cevap vermek i¢in Diinya Bankasi bir tahvil ihraci gerceklestirmistir. 2013
yilina kadar kiigiik tutarli islemler halindeki yesil tahvil ihraglari, devletlerin ve yerel yonetimlerin
ihraglariyla ¢ok hizli bicimde artmaya baslamigtir (Cochu ve digerleri, 2016, s. 27). Yesil tahviller
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yapisal olarak, seffaflik ve saydamlik tavsiye eden 2014 tarihli “goniillii siire¢ kilavuzu” nda yer alan
prensipler gercevesinde ihra¢ edilmektedir. Bu prensipler sayesinde yesil tahviller, tahmin edilebilir
nakit akimlari ve gerekli teminatlari icerecek sekilde yapilandirilmakta ve boylelikle 6zellikle kurum-
sal yatirrmcilarin yatirimlarinda pay alabilmektedir (Zerbib, 2018). 2017 yilinda ICMA tarafindan
yayinlanan Yesil Tahvil Prensipleri dort ana tema icermektedir; gelirin kullanimi, proje degerleme
ve segme, gelirin yonetimi ve raporlama. Bu kilavuz “greenwashing” olarak isimlendirilen sahte yesil
tahvil nitelendirilmesine engel olmak igin gelistirilmistir (ICMA 2017).

Haziran 2019 itibariyle, mevcut yesil tahvil ihraglarinin toplam tutari 644,78 milyar $’a ulagmustir.
Asagida verilen Sekil 3 ve Sekil 4 ilgili piyasalardaki ihrag gelisimlerini ortaya koymaktadir. 2012'de
tamamu yesil kredilerden olusan piyasada 2013'den itibaren hiz kazanan yesil tahvil ve siirdiiriilebi-
lirlige bagh tahvil ihraglari ile genislemistir. Sekil 4de ise 3 aylik tahvil ihraglarinin gelisimi verilmis
ve bityiime hiz1 ortaya konmustur.

Sekil 3. Toplam Tahvil Thraci Geligimi Sekil 4 .3 Aylik Tahvil Ihraci Gelisimi

Milyar ABD Dolar1
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Kaynak: Bloomberg, ITF

S6z konusu piyasa sirastyla en ¢ok ABD (34 milyar $), Cin (31 milyar $) ve Fransa (14,2 milyar
$) mengeili ihrag sahipleri tarafindan kullanilmigtir. Sekil 5de goriilecegi tizere ihraglarin biiyiik bir
kism1 Euro (%40) ve ABD Dolar1 (%31) cinsinden ger¢eklesmistir. $ekil 6 mevcut tahvil stokunun en
bitytik kisminin Cin’ ait oldugu gériilmekle birlikte, Fransa-Almanya ve diger Euro bélgesinin top-
lamu1 esas en biiyiik ihraggilarin AB iilkeleri oldugunu ortaya koymaktadir. 2018 yilinda ihrag sahip-
leri daha ¢ok finansal kuruluslar ve ilk defa ihrag gerceklestirenlerden olusmaktadir.
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Sekil 5. Toplam Tahvil Thract Déviz Cinsi Sekil 6. Yesil Tahvil Thra¢ Eden Ulkeler
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Mevcut durumda yesil tahvil piyasasinin belirleyen ve ihra¢ maliyeti ve/veya ikinci piyasa getiri-
sini zit yonlii olarak etkileyen hususlar agagidaki gibidir:

Strdirilebilirligin saglanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan alt yap: projelerinin finansmani ancak uygun
bir maliyet ile miimkiin olabilmektedir. Bu da fonlama maliyetini olugturan yesil tahvil faiz oraninin
goreceli olarak diigiik olmasr ile gerceklesebilmektedir.

Bazi kurumsal yatirimcilar portfoy cesitliligi hedefleri kapsaminda 6zellikle yesil tahvil talep et-
mekte ve geleneksel tahvillere gore bir miktar diisiik maliyeti kabul edebilmektedir.

Yesil tahvil piyasasinin gelisebilmesi i¢in yesil proje finansmani 6nceligi olmayan yatirimcilar igin
yesil tahvil getirilerinin tatminkar olmas: gerekmektedir

Bu kapsamda, son yillarda yesil tahvillerle ilgili akademik ¢aligmalar ihrag tarihinde ve ikinci pi-
yasadaki getirilerinin geleneksel tahvil getirileri ile karsilagtirilmasina ve varsa negatif prim mikta-
rinin tespitine odaklanmigtir. Yesil tahvil ihra¢ maliyeti ve ikinci piyasa getirilerine iliskin ilk ¢alis-
malar piyasalara daha yakin olan yatirim bankalar1 ve uluslar aras1 yesil finans paydaslar: tarafindan
gergeklestirilmistir. Barclays (2015), yesil tahvil ve ayni ihrag sahibinin geleneksel tahvillerinin spre-
adleri arasinda 20 bps negatif prim oldugunu raporlamistir. Yesil tahvil primi olarak isimlendirilen
bu prim, Bloomberg (2017) tarafindan gerceklestirilen bir calismada - 25bps olarak dogrulanmastir.
Institute for Climate Economics tarafindan agiklanan bir ¢aligmada, yesil tahvil finansmaninin di-
stik karbon projelerinin kaynak maliyetini diistirdigiiniin kesin olmadig: belirtilmistir (14CE, 2016).
HSBC ise, yesil tahvillerin geleneksel tahviller gibi fiyatlandig1 ancak ikinci piyasada daha yiiksek
spread ile islem gordiiglini belirtmistir (Hirtenstein, 2017). Morgan Stanley ise, sektor, vade ve para
birimi diizeltmeleri sonrasinda yesil tahvil spreadlerinin geleneksel tahvil spreadleri ile yakin oldu-
gunu raporlamustir. Natixis Bankasi1 tarafindan sunulan bir raporda (2017), Avrupa Yatirim Ban-
kasr'nin yesil tahvil ihraci incelenmis ve ikinci piyasada 8 bps civarinda negatif prim tespit etmistir
I4CE (2016).
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Yesil tahvili ihraci gergeklestirilen farkli ihrag¢1 gruplarinin ilk ihrag ve piyasa getirilerini incele-
yen az sayida aragtirma farkli sonuglar vermistir. Karpf ve Mendel (2017) Amerikan belediye ihra¢-
larinin ikinci piyasa getirilerinin geleneksel tahvillere gore yiiksek oldugunu ve pozitif prim sézko-
nusu oldugunu tespit etmistir. Zerbib (2017), 135 adet yatirim seviyesindeki yesil tahvili incelemis ve
yatirimcilarin bu tahviller i¢in ortalama 8bps prim 6dediklerini belirlemistir. Zerbib (2018) 110 adet
bir baska yesil tahvil seti tizerinde gerceklestirdigi analizde genel olarak 2 bps negatif prim belirlemis
ve ayni durumun gerek Euro ve gerekse ABD Dolari cinsinden ihra¢ edilmis olan tahviller i¢in ge-
cerli oldugunu tespit etmistir. Yesil tahvil ihracindaki fiyatlamaya iliskin detayli ¢alismalardan bir di-
gerinde Gianfrate ve Pati (2018), 2013-2017 doneminde gergeklesen 121 Euro cinsi yesil tahvil ihra-
cin1 degerlendirmis ve ihraglarin geleneksel tahvile gore 18 bps negatif primle gerceklestigini, primin
sirket ihraglarinda 21 bpse yiikseldigini ve ikinci piyasada da primin devam ettigini tespit etmistir.
Bachelet ve arkadaslar1 (2019), eslestirme yontemi kullanarak 89 yesil ve geleneksel tahvil verilerini
kullanmak suretiyle yaptiklar: analiz sonucunda, kurumsal bor¢lanicilar tarafindan gerceklestirilen
yesil tahvil ihraglarinin geleneksel tahvillere gore daha likit olduklarini ancak negatif prim tasidikla-
rin1 raporlamustir. Ozel sektér yesil tahvilleri ise, daha az likit ve volatil olmalarina ragmen, gelenek-
sel tahviller ile karsilastirildiginda pozitif primli olarak islem gordiiklerini belirlemistir.

5. ILK TURK TAHVIL iHRACI

flk Tiirk yesil tahvili, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)’nin 2016 yilinda gergeklestirdigi
300 milyon ABD dolar1 tutarindaki 5 yil vadeli tahvil ihracidir. Thraca Ingiltere (%44) ve Avrupa
(%39) basta olmak iizere genis bir cografyadan toplam yaklagik 4 milyar ABD Dolari tutarinda talep
gelmistir. Banka taleplerde 6ngoriilen maliyetleri dikkate alarak talebin sadece 300 milyon ABD Do-
larlik kismini karsilamistir. {1k Tiirk tahvil ihract Global Capital ve International Financial Review
yapilarindan yilin yesil tahvil ihraci 6dilint almistir.

Planlanan tutarin yaklagik 14 kat1 miktarindaki bu talep bir Tiirk finansal grubuna 2014 yilindan
bu yana gelen en giiclii talep olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye'nin ilk yesil tahvil ihracina gelen
yogun talebin %38 oranindaki kismi uluslararasi varlik yonetim sirketlerine, %30 oranindaki kismi
kamu ve 6zel bankalara, %17 oranindaki kism1 uluslararai kuruluslara, %11 oranindaki kismi ise he-
dge fonlarina aittir. Bir diger onemli gelisme ise, talebin sadece %35 oranindaki kisminin yesil yati-
rimcilardan ve %65 oranindaki kisminin ise geleneksel yatirimei tabanindan gelmesidir. Bu durum
yesil tahvil piyasasinin sadece yesil yatirimcilarin ilgi alani olmadigini ve sonug olarak daha genis bir
kitleye agik oldugunu gostermektedir.

Talebin yiiksekligi hedeflenen bor¢lanma maliyetinin de ihrag siireci boyunca yaklasik 3 kere
agag1 cekilmesi sonucunu dogurmustur. Baslangicta banka ihraci, yaklasik sabit faiz ile %5 oranina
denk gelen Mid-Swap Rate(MS) +450bps faiz orani ile gerceklestirmeyi planlamistir. Ancak, ihrag
stiresince gelen yogun talep bankanin nihai sabit faiz oranini agag1 cekmesi sonucunu dogurmustur.
Bu kapsamda, ihrag giiniinde faiz 6ngoriisii 6ncelikle MS+425 bpse, daha sonra MS+412.5 bpse ve
son ve nihai olarak da MS+387.5 bpse geriletmistir. Bu gerileme bankanin 5 yillik yesil tahvil ihraci-
nin fajz oraninda dngoriilenden 62.5bps diisiis anlamina gelmekte olup, tamamiyla bankanin ve yesil
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tahvilin piyasa tarafindan son derece olumlu karsilandiginin bir gostergesidir. Nihai olarak banka
bes yil boyunca 6ngordiigii gibi %5 degil %4.875 6deme imkanini saglamustir.

Yesil tahvil ihracinin gergeklestigi faiz orani, ihrag tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin
benzer vadeli mevcut tahvilinin piyasa getirisinin yaklasik 120bps tizerindedir. Aslinda bir banka ih-
racinin ticari risk tasgimayan bir kamu tahvilinin tistiinde olmasi beklenen bir durum olmakla birlikte
gerceklesen spread beklenenden son derece ditgiiktiir.

Bir bagka bakis agis1 yesil tahvil priminin mevcudiyetini sorgulamak oldugunda, asagida verilen
grafik 6nemli degerlendirmeler ortaya koymaktadir. Grafikte May1s 2019 tarihi itibari ile, ilk Tiirk
yesil tahvil ihraci sahibi olan bankanin piyasada islem gérmekte olan 2019, 2020 ve 2021 vadeli 4 tah-
vilinin piyasa getirisi verilmistir. ilk olarak yesil tahvil ihrag tarihi olan Mayis 2018de yesil tahvilin
mevcut tahvile gore yaklasik 10-20bps yesil tahvil ihrag primi tagidig1 goriilmektedir. Bu prim aralig
2018 basinda gerceklesen Bagkanlik secimlerine kadar korunmus ancak bu dénemde belirsiz bir se-
beple 6nemli bir sicrama gostermistir.

Sekil 7. Tahvil Getirisi Geligimi
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Gergekte ilgili bankanin siirdiirilebilirligin finansmanina iliskin destegi toplam kredi portfoyii-
niin %56 oranindaki kismini olusturmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri, diisiik karbon
seviyesi ve etkin enerji, su ve kaynak kullanimina iligkin projeleri destekledigi bilinmektedir. Banka
2002 yilindan bu yanan 211 yenilenebilir enerji projesini finanse ettigini ve boylelikle Tiirkiye'nin
toplam yillik karbon emisyonunda 8,5 tonluk bir diisiis sagladigini ifade etmistir (TSKB Green / Sus-
tamable Bond, Allocation & Impact Reporting 2017).
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Tahvil jhrag gelirlerinin banka nezdinde Sustainalytics bagimsiz denetim firmasi tarafindan olus-
turulan stirdiiriilebilir tahvil yapisina uyumlu olarak direk veya dolayli iklim degisikligini 6nleme,
iklim degisikligi uyum ve sitirdiiriilebilir altyap1 alanlarindaki projelerin finansmaninda kullanilacag:
taahhiit edilmistir. Sustainalytics sirketi tahvil ihrac1 dncesi stirdiirtilebilir tahvil siirecinin ICMA Ye-
sil Tahvil prensiplerine uygunlugunu denetlemek iizere gorevlendirilmistir. Sirket s6z konusu taah-
hiidii verebilmek i¢cin bankanin hemen hemen tiim birimleri ile degerlendirmeler gerceklestirmis ve
bankanin ¢evresel ve sosyal etki yaratan is siireglerini sorgulamistir.

Banka yesil tahvil ihracinin gelirinin tamamini agagida belirtilen toplam 19 yesil projelerin fi-
nansmani veya refinansmani amaciyla kullanmistir. Sustainalytics tahvil ihrag gelirleri ile finanse
edilen projelerin kullanim kriterlerine uygunlugunu onaylamustir.

Tablo 2. 1k Yesil Tahvil Thract ile Finanse Edilen Proje Dagilim1

Proje Toplamdaki

Sayisi Pay
Yenilenebilir enerji 7 42,60%
Saglik 1 10,70%
Elektrik Dagitimi 5 24,90%
Enerji ve Kaynak Etkinligi 2 1,80%
Limanlar 4 20%
Toplam 9

Yesil tahvil ihrag ve ihrag gelirlerinin kullanim siirecinin bir diger gerekliligi Etki Raporlamasi-
dir. Bu kapsamda denetim i¢in sunulan raporun hazirlanmas: siirecinde banka, ¢evresel ve sosyal et-
kileri belirlemistir. Bu siiregte GHG (Green House Gas) emisyon iyilestirmeleri, elektrik enerjsi iire-
timinin durumuna bagli olarak banka tarafindan Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konvansiyonu
esaslarina uygun bir yontemle hesaplanmigtir.

6. SONUC

Cevre kirliliginin yayginlagmasi, endiistriyellesmenin ¢evresel etkileri ve iklim degisikligine ilis-
kin gelismelerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin siirdiiriilebilirligi’nin saglanmasi hususu biiyik
onem kazanmugtir. Bu kapsamda, gergeklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) iklim Degisikligi Ta-
raflar Konferansi1 (COP 21) sonucunda, 196 tilke tarafindan onaylanan Paris Anlagsmasi ¢ercevesinde
kiiresel 1s1 artis1 1.5-2C olarak hedeflenmistir. S6z konusu hedef dogrultusunda toprak, enerji, en-
diistri, ingaat ve ulagim konularinda iyilestirmeler buytik tutarl altyap: yatirimlar: gerektirmektedir.
Yerytiziinde siirdiiriilebilir bir hayatin gerceklestirilmesi amaciyla hedeflenen s6z konusu yatirimla-
rin finansmani siirdiiriilebilir finans ve yesil finans olarak isimlendirilmektedir. Yesil projelerin fi-
nansmani son bes yilda biiyiik ol¢iide yesil tahvil ihraclar ile gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk
Tiirk yesil tahvil ihraci da bir Tiirk yatirim ve kalkinma bankas: tarafindan 2016 yili Mayis ayinda
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gerceklestirilmistir. Thrag islemi bir sermaye piyasast islemi olarak gok biiyiik bir bagar1 olarak ni-
telendirilmektedir. Bu degerlendirme, ihraca gelen hedeflenen tutarin 14 kat1 kadar teklifle ortaya
konmustur. Yogun talep dngoriilen fiyatlamanin ihrag islemi sirasinda yaklagik 62.5bps diisiiriilmesi
imkanini olusturmustur. Aslunda ihracin bu derece basarili olmas: 6ncelikle yatirim bankasinin fi-
nansal ve operasyonel saglamlig1, proje finansmaninda ve 6zellikle yesil projeler olarak nitelendiri-
lebilecek yenilenebilir enerji, diisiik karbon seviyesi ve etkin enerji, su ve kaynak kullanimina iligkin
projeleri destekleme kabiliyetinin bir sonucudur. Bunun 6tesinde bankanin yesil tahvil ihracinin 6n-
cesi ve sonrasinda gereken denetim, kontrol ve stiregleri bagari ile tamamlamasi da bityiik 6nem tasi-
maktadir. Oniimiizdeki dénemde ilkim degisikliginin iyilestirilmesine iligkin projelerin devam ede-
cegi dikkate alindiginda diger Tiirk bankalarinin da benzer islemleri gergeklestirmek {izere mevcut
kredi portfoylerinin yesil kismini veya yeni yesil projeleri uluslar arasi kriterlere uygunlugunu sag-
lamalar1 beklenmektedir.
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