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ABSTRACT

Purpose- Green bonds (climate bonds) are borrowing instruments issued by the public sector, private sector or multilateral organizations to
finance climate-friendly projects and environmental projects. In this study, the green bond market and providing information about the
situation in Turkey is intended to advise on the development in Turkey.

Methodology- In the light of the research and findings, the situation was determined.

Findings- Turkey's first green bonds, issued in 2016, although the green bond market is not yet at the desired level.

Conclusion- There are a variety of potential financing tools for renewable energy. Among these alternatives, green bonds have a significant
position. In the study, it was informed about the status of the green bond market in Turkey and some suggestions were made to address
these market needs to be done for further development.

Keywords: Green bonds, green bonds market, green projects.
JEL Codes: G10, G18.

YESIL TAHVIL PiYASALARI: TURKIYE ORNEGI

OZET

Amag- Yesil tahviller (iklim tahvilleri), kamu kesimi, 6zel sektor veya ¢ok tarafli kuruluslar tarafindan iklim dostu projeler ile gevre projelerini
finanse etmek amaciyla gikarilan borglanma araglaridir. Bu ¢alismada, yesil tahvil piyasasi ve Turkiye’deki durumu hakkinda bilgi vererek
Turkiye’deki gelisimine yonelik tavsiyelerde bulunmak amaglanmistir.

Yoéntem- Arastirma ve bulgular isiginda durum tespiti yapilmistir.

Bulgular- Turkiye’ de ilk yesil tahvil, 2016 yilinda ihrag edilmis olmasina ragmen yesil tahvil piyasasi heniz istenen dizeyde degildir.

Sonug- Yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmani igin kullanilabilecek gesitli finansman yontemleri bulunmaktadir. Bunlarin igerisinde yesil
tahviller 6nemli bir yer tutmaktadir. Galismada, Turkiye’de yesil tahvil piyasasinin durumu hakkinda bilgi verilmis ve bu piyasanin daha fazla
gelismesi icin yapilmasi gerekenlere yonelik 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yesil tahviller, yesil tahvil piyasasi, yesil projeler.
JEL Kodlari:G10, G18.

1. GiRi$

Yesil finansman, cevreye faydali, doga dostu veya daha az zararli Griinlerin kullanilmasi ve finans kuruluslari tarafindan projelerin uygulanmasi
icin uygun firsatlar sunularak bu proje ve trlnlerin finanse edilmesidir. Burada dusiik banka masraflari, diistk faiz oranlari, gevreci kuruluglara
bagislar, vb. yollarla miisterilerin “yesil” finansal triinler kullanmalari tesvik edilmektedir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 3).

Bu calismada, bir yesil finansman araci olan yesil tahvilhakkinda bilgi verilerek Tirkiye’de yesil tahvilden daha fazla yararlanilabilmesi igin
yapilmasi gerekenlere yonelik onerilerde bulunulmustur.

2. YESIL TAHVIL KAVRAMI

Yesil tahviller; gevre ve iklim dostu projeleri finanse etmek maksadiyla 6zel sektér, kamu kesimi veya cok tarafli kuruluslarca yesil tahvilin
dort temel ilkesi ile uyumlu olarak gikarilan borglanma araglaridir (ICMA, 2017: 2; Chiang, 2017: 7). Yapilan bu tanimdan yesil tahvillerin iki
temel 6zelligi 6ne gikmaktadir. Bunlardan birincisi, yesil tahvillerin yesil projelerin finansmani igin kaynak saglamak amaciyla gikariimalari;
ikincisi ise, bu tahvillerin dort temel ilkeye uygun cikariimalaridir.

Asagidaki kategorilerde yapilan yatirimlar yesil proje kavrami ile ifade edilmektedir (Jun vd, 2016: 13):
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. Enerji verimliligi

. Yenilenebilir enerji

. Dogal kaynaklarin surdirilebilir bicimde yonetilmesi
. Kirliligi dnleme ve kontrol

. Temiz ulagim

. Biyo gesitliligin korunmasi

o iklim degisikligine uyum

. Surdurdlebilir su ydonetimi

Yesil tahvilin taniminda ifade edilen dort temel yesil tahvil ilkesinin uygulanmasi noktasinda yasal bir yaptirm bulunmamakta ve adi gegen
ilkeler yoruma acik bir sekilde uygulanmaktadir (Krupa ve Harvey, 2017: 925). Bu ilkeler asagida kisaca agiklanmistir (ICMA, 2017: 3-4):

. Yesil tahvil ihraci yoluyla temin edilen fonlarin yesil projelerde kullaniimasi gerekmektedir ve bu durum ihrag asamasinda yazili
olarak belirtilmelidir.

. Finanse edilecek yesil projelerin nasil segilecegi ve degerlendirilecegi yesil tahvil ihraggisi tarafindan agikga ifade edilmesi
gerekmektedir.

. Seffaf bir yonetim tarafindan fonlarin yonetimi ile ilgili bilgiler saglanmali hatta bir dis denetgiden bu konuda destek alinmasi
onerilmektedir.

. Yesil tahvil ihraggisi, tahvil fonlarinin yonetimine iliskin raporlari diizenli olarak hazirlamali ve yayimlamalidir.

Yesil tahviller, iki farkli agidan siniflandiriimaktadir. Birinci siniflandirmada, tipki geleneksel bir tahvil gibi yesil tahviller farkl tirlere
ayrilmaktadir. ikinci siniflandirmada ise; fonlarin kullanim amacina gére yesil tahviller iki tiire ayrilmaktadir.

Geleneksel siniflandirmada geleneksel tahviller ile yesil tahviller arasinda bir ayrim goézetilmemekte ve yesil tahviller; varliga dayali menkul
kiymetler, sirket tahvilleri, garantili tahviller, belediye tahvilleri ve proje tahvilleri gibi alt gruplara ayrilabilmektedir (Shishlov, Morel ve
Cochran, 2016: 8).

Yesil tahvillerin kendilerine has siniflandirmasinda, etiketsiz yesil tahviller ve etiketli yesil tahviller olmak tGzere ikiye ayrilmaktadir. Yesil tahvil
tanimi ile pazarlananlar etiketli yesil tahviller olarak nitelendirilirken; yesil tahvil tanimi ile pazarlanmadigi halde gevre dostu projeleri finanse
etmek amaciyla gikarilanlar ise etiketsiz yesil tahviller olarak nitelendirilmektedir. Bu sebeple, bir tahvilin yesil tahvil olarak etiketlenmesi, o
tahvili diger tahvillerden ayirarak ihrag yoluyla elde edilecek fonlarin gevreye duyarli projelerde kullanilacagini géstermektedir (Ng ve Tao,
2016: 514).

Yesil tahvil ihraci 2007 yilinda diinyada ilk kez Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ilk yesil tahvil iklim farkindalk tahvili
olarak adlandiriimistir. Bu tahvil ihracinin tutari 600 milyon Euro olup, bu elde edilen fonlarla enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji
alanlarindaki projeler finanse edilmistir. ikinci yesil tahvil ihracini ise, 440 milyon dolar ile 2008 yilinda Diinya Bankasi gerceklestirmistir. Bu
ihrag, iklim odakli projeleri desteklemeyi amaglayan iskandinav emeklilik fonlarindan gelen talebe cevap vermek igin yapilmistir.

Bazi kamu kuruluslari ile Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan yapilan yesil tahvil ihraglarinin toplami 2010 yilinda 4 milyar dolara ulagmistir.
2013 yilina kadar devletlerin ve yerel yonetimlerin ihraglariyla kiigtk tutarli islemler halindeki yesil tahvil ihraglari ¢ok hizli bigimde artmaya
baslamistir. Ornegin diinya genelinde dolasimdaki yesil tahvil tutari 2017 yilinin ilk yarisinda 200 milyar dolari agmistir.

Turkiye’de diinyadaki gelisimine nazaran yesil tahvillerden ¢ok fazla yararlanildigini séylemek miimkiin degildir. TSKB (Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi) tarafindan ilk yesil tahvil ihraci 2016 yilinda yapilmistir. Daha sonra Rénesans ve YDA ingaat Yesil Tahvil ihraclari reel sektér tarafindan
gergeklestirilmistir.

3. YESIL TAHVILLERIN AVANTAIJLARI
Asagida yesil tahvillerin avantajlari siralanmaktadir (Duru ve Nyong, 2016: 4; OECD, 2015: 11):

. Yatinmcilar, cevresel faydayla birlikte risk ve getiri dengesini saglayabilmektedir.

. Yesil tahviller, yatirnmci tabaninin genislenmesine yardimci olarak tahvil talebinin dalgalanmasini azaltmaktadir. Diger taraftan al
ve tut stratejisi yesil tahvillerde daha fazla uygulanmakta ve bdylece ikincil yesil tahvil piyasalarinda dalgalanmanin azalmasi
saglanmaktadir.

. Risk 6lgimi fon kullanimlarinin raporlanmasi sayesinde diger sabit getirili menkul kiymetlere nazaran daha seffaf olmaktadir.

. Yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan fonlarin gelismis bir igsel kurumsal yonetim yapisi ile izlenmesi ve raporlanmasi gerektiginden
yatirnmcilara bu gelismis yapi ek fayda saglamaktadir.

. Yesil tahvil cikarilarak yesil projelerin finansmaninin saglanmasi ihraggi kurulusun taninirligina katkida bulunmaktadir. Boylece
ihraggl kurulus, sorumluluk ve sirdirilebilirlik gibi kavramlara deger veren genis bir yatinmci kitlesine erisme imkani elde
etmektedir.

4. YESIL TAHVILLERIN DEZAVANTAIJLARI
Yesil tahvillerin dezavantajli olduklari durumlar da bulunmakta olup asagida siralanmistir (Jun vd., 2016: 28; OECD, 2015: 11):

. Bir yesil tahvilin tasimasi gereken nitelikleri konusunda sliphe ortaya c¢iktiginda ihragginin itibari da zedelenmektedir. Ayrica
yatirimcilar, yesil ilkelere uymamasi halinde ihraggiya bir ceza 6ngoriilmesini talep etmektedir.
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. Yesil tahvil ihracinin gerekliligi olarak yesil tahvil etiketi, izleme ve raporlama gibi stiregler ek maliyetlere sebep olabilir. Bdylece
yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan fonlarin maliyeti yikselmektedir.

. Yesil tahvil piyasasinin gelisimi, yesil tahvillere iliskin mutlak standartlarin olmamasi nedeniyle engellenmektedir. Ayrica yesil tahvil
piyasasinin borglanma araglari piyasasi ile entegrasyonunu bu konuda yasal dizenlemelerin de sinirli olmasi nedeniyle
zorlastirmaktadir.

. Yesil tahvil piyasasi gorece kiglik oldugundan bu piyasada yapilan ihraglar da kiigiik tutarli olmaktadir. Ayrica geleneksel tahvil
piyasalarina nazaran yesil tahvil piyasasi daha az likittir.

. Birgok tahvil yatinmcisi ve tahvil ihraggisi yesil tahvilleri ve bu tahvillerin saglayabilecegi yararlari bilmemektedir.

5. TURKIYE’DE YESiL TAHVIL PiYASASINI GELISTIRMEK iCiN YAPILMASI GEREKENLER

. Hem SPK ve hem de BIST yesil tahvil konusunda bilgilendirme yapmali,

. ic ve dis degerlendirme yapilmasina olanak saglanarak tahvilin yesil olup olmadigi degerlendirilmeli,
. Yesil tahvil standartlari belirlenmeli,

. Yesil sukuk ¢ikariimasi icin gerekli dizenlemeler yapilmali,

. Yesil tahvil endeksi olusturulmal,

. BIST’te yesil tahvil listeleri veya piyasalari olusturulmal,

. Vergi tesvikleri saglanmali,

. Maliyet azaltilmali,

. Risk algisi azaltilmalidir (Kandir ve Yakar, 2017).

6. SONUC

Birgok tilke artan enerji ihtiyacini karsilamak ve fosil yakitlarinin ortaya ¢ikardigi olumsuz etkileri azaltabilmek amaciyla yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmektedir. Yenilenebilir enerjinin olumlu yonlerine ragmen diinya enerji tiretimindeki payi oldukga diisiik seviyededir. Bu
seviyenin dustk olmasindaki en 6nemli nedenlerden birisi de yenilenebilir enerji yatinmlari igin gerekli finansman olanaklarinin yeterli
duzeyde olmamasidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmani igin kullanilabilecek gesitli finansman yontemleri bulunmaktadir. Bunlarin
icerisinde yesil tahviller 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu galismada, Tirkiye’de yenilenebilir enerjinin finansmaninda yesil tahvilden
yararlanilabilmesi igin yapilmasi gerekenlere yonelik 6nerilerde bulunulmustur.
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