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1. GIRIS

Research Article
Siirdiiriilebilir Ekonomide Yesil Tahvil ve Bir Tiirkiye Ornegi
Green Bond in Sustainable Economy and A Sample of Tiirkiye
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2Dr. Ogr. Uyesi., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik Boliimii, Istanbul, Tiirkiye
OZET

Kiiresel 1smma giiniimiiziin en kritik sorunlarindan birisidir. Kiiresel 1sinmanin ortaya ¢ikardigr iklim
degisikliklerinin ¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlar1 bir¢ok farkli alani etkilemektedir. Bu sorunun ¢éziimiinde
¢ok tarafli is birligine ihtiya¢c bulunmaktadir. Son yirmi yildir kiiresel 1sinma sorununun ¢oziimiine yonelik
iilkelerin, kurumlarin ve insanlarin inisiyatif aldigi goriilmektedir. Ancak kiiresel 1smnma tekil davranis
degisiklikleriyle ¢oziilebilecek bir konu degildir. Bu sorunun ¢6ziimii biiyiik miktarda emek ve maliyet
olusturmakta olup cesitli altyapi, teknoloji ve know-how yatirimi gerektirmektedir. Bu yatirimlarin finansmaninin
bir yontemi de yesil tahvil ihra¢ etmektir. Diinyada gelismeye hizla devam eden yesil tahvil uygulamasinda
iilkemizin atmasi gereken daha gok adim bulunmaktadir. Ulkemizde siirdiiriilebilir bir ekonominin saglanmasinda
yesil tahviller kayda deger onemi olan bir kaynaktir. Su anda sayilari {ilkemizde sadece birkag adetten ibaret olan
yesil tahvillerin gelecekte ¢ok daha fazla miktar ve hacimde ¢ikarilacagi asikardir. Siirdiiriilebilir bir ekonominin
uygulanabilmesi i¢in hem iilkemize uygun maliyetli i¢ ve dis kaynak saglanabilmesi hem de konjonktiirel olarak
ihracat kanalinda ortaya g¢ikabilecek engellerin Onlenebilmesi adina yesil tahviller gii¢lii bir firsat penceresi
yaratacaktir. Bu nedenle yesil tahvillerinin 6neminin anlasilmasi ve konuya iligskin bir farkindalik yaratilmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada iilkemizde reel sektor tarafindan ilk kez 2021 yili mayis ayinda ¢ikarilan bir yesil
tahvil uygulamasina yer verilmis, yesil tahvillerin dzellikleri detaylandirilmig, bu yontemle saglanan finansmanin
genel degerlendirmesi ve bahsi gegen tahvilin gesitli yesil tahvillerle karsilastirmasi yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Isnma, Yesil Tahvil, Siirdiiriilebilir Ekonomi
ABSTRACT

Global warming is one of the most critical problems nowadays. The environmental, economic, and social
dimensions of climate changes caused by global warming affect many different segments. Multilateral cooperation
is required to iron out this issue. It is seen that countries, institutions and people have taken the initiative to settle
the global warming problem for the last twenty years. However, global warming is not an issue that can be solved
by individual behavioral changes. The solution to this problem needs a large amount of labor and costs and
requires investment in various infrastructure, technology, and know-how. One method of financing these
investments is issuing green bonds. There are still more steps to be taken by our country in the green bond
application, which has developed quite rapidly in the world and continues to develop rapidly. Green bonds are a
significant resource in ensuring a sustainable economy in our country. It is obvious that green bonds, which are
currently only a few in number in our country, will be issued in much larger quantities and volumes in the future.
Green bonds will create a strong window of opportunity in order to implement a sustainable economy, to provide
cost-effective domestic and foreign resources to our country, and to prevent obstacles that may arise in the export
channel in the coming days. For this reason, it is necessary to understand the importance of green bonds and create
awareness on the subject. In this study, a green bond application, which was issued for the first time by the real
sector in our country in May 2021, was included, the characteristics of green bonds were detailed, the general
evaluation of the financing provided by this method and the comparison of the mentioned bond with various green
bonds were made.

Keywords: Global Warming, Green Bonds, Sustainable Economy

Gezegenimizi tehdit eden kiiresel 1sinma sorunu gittikge daha ¢ok giindemde yer almaktadir. Ozellikle son
donemde iklim degisikliginin sonucu olarak dogal kaynaklarin tiikenmeye baslamasi, kiiresel sicaklik artig1 gibi
olgular sosyal ve ekonomik hayat1 olumsuz etkilemektedir. iklim degisikligi ve tabiat dengesinin bozulmasinin
asil nedeni agiri iiretimden ve tiiketim siireclerindeki negatif digsalliklardan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
karbon emisyonu, su kaynaklarinin zarar gérmesi gibi negatif digsalliklar da fiyatlanamadigindan maliyetlere
dogrudan aktarilamamakta ve tretici ile tiiketicilere yansitilamamaktadir.

Uretim siirecinde iklim degisikliklerinden kaynaklanan zorluklarin asilmasi isletmelerin iklim degisikligine
dayanikliligini artirmasina baghdir. Kit kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 ve siirdiiriilebilir bir bitylimenin
saglanmasi i¢in iiretim siireclerinin iyilestirilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Cevreci olmayan iiretim
faaliyetlerinin giderek azaltilmasi ve bu konuda adaptasyonun saglanmasinda yesil tahvil, isletmeler tarafindan
ihtiya¢ duyulan sermayenin daha diisiik maliyetlerle ulagilmasini saglamaktadir. Siirdiiriilebilir finansin ana
kalemlerinden biri olan yesil tahvilin 6nemi de giin gegtikge artmaktadir. Yesil tahviller, gelirlerin veya esdeger
bir miktarin kismen veya tamamen, sadece yeni ve/veya halihazirdaki yesil projeleri finanse etmek veya

1 TERFM2022 Kongresinde sunulan bildirinin gézden gegirilmis ve diizenlenmis halidir.
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finansmanimi yapilandirmak i¢in uygulanacag herhangi bir tiir tahvil araci olarak tanimlanir. Yesil tahvil gibi
stirdiiriilebilir finansman araclarimin yayginlagmasinin iklim kaynakli krizlerin 6nlenmesinde 6nemli bir rol
iistlenmesi beklenmektedir.

2. SURDURULEBILIR EKONOMi VE FINANSMANI

Ekonomide sinirsiz insan ihtiyaglarinin kit kaynaklar karsisinda nasil kargilanacagi sorununa cevap aranirken
fayda ve kar maksimizasyonuna odaklanilmis; ¢evre iizerindeki olumsuz etkiler ihmal edilmistir. Ekonomik
biiylimenin saglanmasinda Solow ve ig¢sel biiyiime modellerinde sermaye birikimi ve teknoloji diizeyi ¢ikti
miktarinda temel belirleyiciler olarak goriilmiistiir. Ancak ekonomik biiylimenin saglanmasinda bu dolaysiz
belirleyicilere ek olarak biiyiimenin temel-dip belirleyicileri olan cografya, kiiltiir, ticaret-entegrasyon ve
kurumlar da énemli diizeyde etkilidir (Unsal, 2007, s. 286-291). Ulkeler arasindaki refah farkliliklarinin ortaya
¢tkmasinda bu faktdrlerin rolii sorgulanmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir bir ekonomide iklim faktdrii cografi
ozellikler i¢inde yaratti1 verimlilik farkliliklar1 nedeniyle ayri bir oneme sahiptir. Sanayi devriminden bu yana
hizla degisen iiretim yapist bir yandan ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay1 saglarken diger yandan cevre ve
iklim tizerinde yarattig1 negatif etki siirdiiriilebilirlik, iklim ve ekonomi iligkisinin tartisilmasina neden olmustur.

Ekonomik gelismisligin saglanmasinda biiyiimenin belirleyicileri bu siirecin sinirlarin1 olusturmaktadir. II.
Diinya Savasi sonrasinda ekonomik biiylime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek isteyen lilkelerde yurtici
tasarruflarin yetersizligi bilylimeyi sinirlayan bir faktor olmus ve kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur. Kiiresellesmenin insanlarin refahini, yasam standartlarii yiikseltecegi yoniindeki goriis iilkelerarasi
ticareti, finansal varlik akimini, bilgi ve teknoloji transferini, isgiicii hareketliligini sekillendirmistir. Bu siiregte
iilkelerin daha ucuza iiretim yapmak isteyen biiylikk Ol¢ekli uluslararasi firmalari ¢ekme c¢abasi g¢evresel
diizenlemelerin ihmal edilmesine yol agmistir (Boyes & Michael, 2013, s. 391-396). Uretimin kiiresellesmesi
firmalara iiretim faaliyetlerini farkli iilkelere tagima imkanmi vermis, teknoloji transferi yoluyla maliyetlerin
diigsmesi tiretimin ve verimliligin artmasint saglamistir. Kiiresellesme sundugu bu avantajlarin yani sira bazi
dezavantajlar1 da beraberinde getirmistir (Berber, 2006, s. 473). Diinya niifusu ve kentlesmedeki artis, asirt
iretim ve siirdiiriilebilir olmayan tiiketim kaliplar1 ile birlegsince g¢evresel sorunlarin hizla artmasina neden
olmustur.

Bir iilkenin sahip oldugu dogal kaynak zenginligi, fiziki konum ve iklimin iilkeler arasinda refah farkliliklarina
kaynak olusturdugu bilinmektedir (Unsal, 2007: 287-288). Ancak kit dogal kaynaklardaki bu kontrolsiiz
tiketim, yasamin devamlili@1 agisindan ihtiya¢ duyulan ¢evreyi de tahrip etmektedir. Asir1 tiretim ve tiiketim,
dogal kaynaklarin dengesiz kullanimi ve kalitesiz {iretimin neden oldugu ¢evre tahribatlar1 zamanla kiiresel bir
soruna doniismiistiir (Kaypak, 2014, s. 20). Ulke smirlarini asan gevresel sorunlarin ulastigi boyut ekonomik
bliylime sorununu geride birakmigtir. Biiyiime ve refah artist igin siirekli bir tiilketim ve iiretimi gerekli géren
ekonomik yapidaki hdkim goriis elestirilmis, ekolojik iktisat¢ilar tarafindan biiyiimenin sonsuz olmayacagina
dikkat ¢ekilmistir. italya’da Roma Kuliibii tarafindan 1972 yilinda hazirlanan Biiyiimenin Smirlar1 (The Limits
to Growth) raporunda diinya niifusundaki artis, sanayilesme, kirlilik, gida iiretim ve kaynak tiiketim egiliminin
degismeden devam etmesi halinde biiyiimenin sinirlarina ulasilacagi sonucuna varilmistir. Bunun 6nlemek igin
biliylime egiliminin degistirilmesi, siirdiiriilebilir bir ekolojik ve ekonomik sistemin olusturulmasi gerekmektedir.

Siirdiiriilebilir bir kalkinmanin ekonomik, sosyal ve c¢evresel olmak iizere ii¢ boyutu bulunmaktadir.
Siirdiiriilebilir ekonomi insanoglunun gelecekteki ihtiyaglarindan 6diin vermeden mevcut tiiketim seviyelerini
karsilayan bir iiretim sistemini ifade eder. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale
getirmek evrensel bir zorunluluktur. Biiyiime modellerinin bir¢cogunda karbon yogun sistemin hakim olmasi
stireci zorlastirmaktadir. Kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi igin sera gazinin ve fosil yakit tiiketiminin
azaltilarak daha verimli teknolojilere ve gevreci tiretim siireglerine gegis gerekmektedir (Volz, 2018:1).

Siirdiiriilebilir bir kalkinmanin saglanmasinda dncelikle gevreci iiretim siireclerinin tesvik edilmesi faydali
olacaktir. Finans sektoriiniin bu asamada Kilit bir rol oynamasi beklenmektedir.

2.1. iklim Degisikligi ile Miicadelede Gelisim Siireci

Gezegenimizin iklim diizeni, dogal kaynaklar ve sanayi devrimi sonucu ortaya g¢ikan iiretim metotlarindaki
degisim, kaynak tiiketimine dayali dogrusal (lineer) ekonomi modeli ve hizli artan niifus nedeniyle bozulmaya
baglamistir. Bu nedenler sadece iklim dengesini bozmakla kalmamakta, ayrica dogal kaynaklarimiz ve temel
insani ihtiyaclarimiz iizerine de yogun talep yaratmaktadir. 2011-2020 yillar1 gezegenimiz tlizerinde kaydedilen
en sicak on yil olarak kayitlara ge¢mistir. Bu siirecte kiiresel ortalama sicaklik seviyesi 2019 yilinda sanayi
oncesi seviyelerin 1,1°C iizerine ¢ikmustir. Insan kaynakli kiiresel 1sinma sebebiyle Diinyanin sicaklik seviyesi
on yilda bir 0,2°C artmaktadir.
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Sanayi Oncesi zamanlardaki sicakliga kiyasla ortalama sicaklik seviyesindeki 1,1 C° artis, dogal gevre, insan
saglig1 ve refah tizerinde ciddi olumsuz etkilere sebep olmaktadir. Bu artis tehlikeli ve muhtemelen yikict doga
olaylarinin meydana gelmesine de sebep olmaktadir. Sicaklik artisinin neden oldugu buzullarda erime, deniz
seviyesinde yiikselme ve biyocesitlilikteki azalma gibi kronik sonuglara ek olarak asiri hava hareketlerinin
arttigina, yiiksek sicak ve soguk hava dalgalari, sel, dolu ve orman yangini olaylarinin siklastigina ve siddetinin
yiikseldigine tanik olmaktayiz. Doga olaylar1 sebebiyle olusan birincil ekonomik zarar her yil daha fazla
artmakta ve bu durumun neden oldugu ekonomik zarar sigorta sektoriine dogrudan yansimaktadir. Son yillarda
iklim sebebiyle olusan ekonomik zararlar son 30 yil ortalamasina gére énemli miktarda artmis olup her sene
katlanarak artmaya da devam etmektedir. 2019 yilinda 166 milyar Amerikan dolar1 olan zarar 2020 yilinda 210
milyar Amerikan dolarina ¢ikmis 2021 yilinda da artan yanginlar seller ve depremler nedeniyle olusan zarar 280
milyar Amerikan dolar1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu zararin 120 milyar dolar1 (6nceki 2 senenin miktarindan
daha yiiksek) sigortadan karsilanmistir (Munich RE, 2022).

Geophysical events Meteorological event Hydrological events
volcanic activity convactive storm, local stor

Sekil 1: 2021 Y1l Diinya Geneli Dogal Afet Kaynakli Olusan Maddi Zararlar

Diinya Ekonomik Forumunun anketine gore gelecek 10 yilimiza damgasini vuracak en biiyiik 10 riskin basinda
iklimle alakali riskler gelmektedir. Anket katilimcilarina gére en 6nemli ii¢ risk sirasiyla iklim basarisizligi, asirt
hava hareketleri ve biyogesitlilik kayb1 olarak kaydedilmistir. Anketi cevaplayanlar diger 6nemli riskler olarak
sosyal uyumun bozulmasi, ge¢im kaynaginin yetersizligi, enfeksiyonel hastaliklar, insan kaynakli ¢evre zarari,
dogal kaynak krizi, bor¢ krizi ve geo-ekonomik g¢atigmalar olarak gosterilmistir. Goriilecegi iizere uzmanlara
gore gelecegimizi etkileyen en 6nemli risklerin basinda iklim riskleri gelmektedir. Bu riskleri takiben sosyal
sorunlarla alakali riskler goze carpmaktadir.

Tablo 1: Gelecek 10 Yil i¢in En Kritik Riskler
Iklim Eylemi Basarisizlig1 . Bulagic1 Hastaliklar

Asirt Hava Olaylart . Insan Kaynakli Tabiata Zarar
Biyogesitlilik Kayb1 . Dogal Kaynak Krizi

Sosyal Uyumun Bozulmasi . Borg Krizi

Gegim Kaynagi Krizi . Jeoekonomik Sorunlar
Cevresel Ekonomik

Sosyal Jeopolitik

Iklim degisikligi sonucu olarak artan sorunlarin siirdiiriilemez oldugu gergegini kabul eden kiiresel dlcekli
girisimler ve teknolojik arayislar 1990’1 yillardan itibaren hiz kazanmistir. Bu konuda ilk 6énemli adim 1992
yilinda Brezilya’nin Rio de Janerio sehrinde diizenlenmis Cevre ve Kalkinma Konferansi’dir (United Nations
Conference on Environment and Development- Rio Earth Summit) (BDDK, 2021). Bu konferans sonucunda
ortaya ¢ikan ve 1994 yilinda da devreye alman Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
(United Nations Framework Convention on Climate Change) iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda atilmig
ilk genis katiliml1 ve kapsaml1 adim olarak tarihe ge¢cmistir.

BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (BMIDCS) 194 tarafi bulunan bir sézlesme olup kiiresel dlgekli bir
katilima sahiptir. S6zlesmenin nihai amaci, atmosferdeki sera gazi birikimlerini, iklim sistemi {izerindeki
tehlikeli insan kaynakl etkiyi &nleyecek bir diizeyde durdurmaktir. BMIDCS bir cerceve sézlesme olarak genel
kurallari, esaslar1 ve yiikiimliiliikleri tanimlamaktadir. Soézlesme, iklim sisteminin bagta endiistri ve diger
sektorlerden kaynakli karbondioksit ve 6teki sera gazi salimlarindan etkilenebilecek ortak bir varlik oldugunu
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kabul etmektedir (T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi, 2022). Sozlesmenin en zayif yonii
imzalayan partilerin iyi niyetine bagimli olmasi ve yaptirim konusundaki eksikligidir.

1994 yilinda imzalanan BMIDCS ile her y1l sézlesmeyi imzalayan iilkeler COP (Conference of Parties) adi
verilen konferansta iklim ve gezegenimiz iizerine gelismeleri degerlendirmekte, yeni aksiyonlar almakta ve yeni
Onlem ve stratejileri devreye almaktadirlar. COP zirveleri igerisinde COP3 (1997 yilinda Kyoto’da
diizenlenmistir) ve COP21 (2015 yilinda Paris’te diizenlenmistir) 6nemli kararlarin ve stratejilerin belirlendigi
zirveler olarak ayr1 6neme sahiptirler.

2.2. Paris iklim Anlasmasi, AB Yesil Mutabakat1 ve 55’e Uyum Paketi

2015 yili iklim degisikligini de iceren kiiresel dlgekte siirdiiriilebilir kalkinma prensiplerinin ortaya kondugu ve
onaylandig1 bir yil olmasi bakimindan kiymetlidir. 2015 yili igerisinde Paris Iklim Anlasmasi imzalanmis ve
Birlesmis Milletler Genel Kurulu (United Nations General Assembly) tarafindan 17 ana hedef biinyesinde 169
alt hedeften olusan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH- Sustainable Development Goals - SDG) ortaya
konmustur. BMGK SKH’larm 2030 yilina kadar gergeklestirilmesini hedeflemektedir.

Paris iklim Anlasmas1 Birlemis Milletler iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi Taraflar Konferansinda ele
almmis 2015 yilimin aralik ayinda imzaya agilmis ve 2016 yilinda yiiriirliige girmistir. S6z konusu anlagmay1
gliniimiiz itibariyle 195 {ilke onaylamistir. Bu anlagsma kiiresel ¢apta ilkim degisikligine miicadele anlaminda
mihenk tag1 olarak tarihe gegmistir (Avrupa Birligi Tiirkiye Delegasyonu, 2016).

Paris Anlagmasi geregince, tilkeler Ulusal Katki Beyanlar1 (National Determined Contributions) veya "NDC'ler"
olarak bilinen, emisyonlarin1 ne kadar azaltacaklarini belirleyen ulusal planlari uygulayacaklarini taahhiit
etmislerdir. Her bes yilda bir iilkeler o zamanki olasi en iddiali hedefini yansitacak bir planla giincelleme
yapacaklarini kabul etmislerdir (United Nations Climate Change, 2021, s. 9).

Paris Tklim Anlasmasinin 2. maddesinde aciklandig iizere anlasmanin amaci iklim degisikligi tehlikesine daha
kapsamli ve giiglii bir ¢oziim tiretmektir ve s6z konusu anlagsma Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sézlesmesi'nin uygulanmasini su yollarla gelistirmeyi hedeflemektedir:

v’ Kiiresel ortalama sicaklik artigini sanayi 6ncesi seviyelerin 2 °C'nin ¢ok altinda tutmay1 basarmak ve sicaklik
artisinl sanayi Oncesi seviyelerin 1,5 °C {izerinde sinirlamak icin caba sarf etmek, bu sekilde kiiresel
isinmanin risk ve etkilerini kayda deger miktarda azalacagini kabul etmek,

v Iklim degisikliginin olumsuz etkilerine adaptasyon kabiliyetini artirmak ve gida iiretimini tehdit etmeyecek
sekilde iklim direncini ve diisiik sera gazi emisyonu gelisimini tesvik etmek,

v' Diigiik sera gazi emisyonlarina ve iklime dayanikli kalkinmaya yonelik bir yol haritasi ile diizenli ve
siirdiiriilebilir finansman saglamak.

Ulkeler ayrica en kisa zamanda kiiresel sera gazi emisyonun salmimin maksimum seviyesine ulasmayi
hedeflemektedir (UNFCCC secreteriat, 2015, s. 22).

2015 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ise yoksullugu bitirme;
sifir aglig1 gergeklestirme; saglik ve refahi artirma; kaliteli egitim saglama; toplumsal cinsiyet esitligi koruma;
temiz su ve sanitasyon saglama; uygun fiyathi ve temiz enerji liretme; insana yakisir is ve ekonomik biiyiime;
sanayi, inovasyon ve altyapi; esitsizligin azaltilmasi; siirdiiriilebilir sehirler ve topluluklar olusturma; sorumlu
tilketim ve liretim yapist kurma; iklim eylemini gergeklestirme; suyun altindaki yagami koruma; karada yasami
koruma, baris ve adalet giiclii kurumlar olusturma; hedefe ulasmak igin stratejik ortaklik kurma olarak
belirlenmistir (United Nations, 2020). 2017 yilinda BMGK belirlenen 17 hedefin uygulanabilirligi artirmak igin
belirli dl¢lim degerleri iceren alt hedefler koymustur.

Paris Iklim Anlasmasi’yla ortaya konulan kiiresel hedefleri ve yaklasimlara odaklanan, cografi ve ekonomik
acidan en biiyiik inisiyatif Avrupa Birligi tarafindan 2019 yilinda deklare edilen AB Yesil Mutabakatidir. Bu
mutabakat kapsaminda 2030 yilina kadar sera gazi salimmlart yiizde 55 oraninda azaltilmasi taahhiit altina
almmustir. Avrupa Birligi 2050 yilina kadar karbon nétr olmayi hedeflemis olup tiim ekonomi politikasi bu
hedef iizerinden sekillenecektir.

Avrupa Birligi 2050 y1l1 i¢i ortaya koydugu hedef agisindan énemli bir mihenk tasim1 2021 yilinda 55’e Uyum
Paketi (Fit For 55) adi altinda beyan etmistir. 55’¢ Uyum Paketi AB’nin emisyon azaltma politikasi i¢in iklim,
enerji, arazi kullanimi, ulasim ve vergilendirme siireglerini igeren bir dizi yeni diizenleme Onerisinden
olugmaktadir. 55’¢ Uyum Paketi kapsaminda Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi’na (SKDM) gegis ilk
baglarda birka¢ iirliin grubu igin gerceklestirilecek olup Oniimiizdeki donemde kapsamin genigletilmesi
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planlanmaktadir. SKDM, 2023-2025 arasi siirecek gecis donemi i¢in demir-gelik, cimento, giibre, aliiminyum ve
elektrik sektorlerine uygulanacaktir. Ithalatcilarin gecis doneminde yalnizca ithal ettigi iiriinlerde bulunan
emisyonlar1 bildirmeleri gerekecektir. Yapilan diizenlemenin amaci nihai sistemin uygulamaya konulmasina
hazirlanmak i¢in olup bu siire zarfinda bu sektorlerde pratik gergeklestirilecektir.

3. SURDURULEBILIR FINANS: YESIiL TAHVILLER

Yesil tahvil kiiresel iklim degisikligine karsi, siirdiiriilebilir 6nlemler ile iligkili yatirimlar1 desteklemek
amacityla kullanilan bir finansman enstriimanidir. Yesil tahviller, gelirlerin veya esdeger bir miktarin kismen
veya tamamen, sadece yeni ve/veya halihazirdaki yesil projeleri finanse etmek veya finansmanini yapilandirmak
icin uygulanacaglr herhangi bir tiir tahvil araci olarak tanimlanir. Yesil tahviller, operasyonel anlamda
konvansiyonel tahvillere benzemekle birlikte yesil tahvilin klasik tahvillerden esas ayirt edici noktasi bu
tahvillerin SDG kapsaminda gercgeklestirecek projeler ve uygulamalarin finansmani igin ihrag¢ edilmesidir.
Birlesmis Milletlerin belirledigi 17 SDG kapsamindaki projelerin finansmam icin kamu ve &zel sektor
tarafindan ¢ikarilan bu tahviller ¢ok hizli bir sekilde popiilerlesmektedir. Yesil finansin 3 sac ayagi
bulunmaktadir. Bunlar finansal piyasalarin gelisimi, ekonomik biiylime ve gevre iyilestirmesi olup bu 3 sac
ayaginin kesisimi yesil finansmani gostermektedir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (International Capital Market Association (ICMA)) yesil tahvillerle ilgili
4 tane prensip belirlemistir. Sermaye Piyasalart Kurumunun da 24 Subat 2022 tarihinde yayinladigi “Yesil
Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikasi
Rehberi’nde” bu ilkeler detaylandirilmis olup asagidaki gibidir.

v" Gelirlerin Kullanimi: Yesil Tahvilin en énemli kriterlerinden biri, tahvilin gelirlerinin s6z konusu menkul
kiymetin yasal belgelerinde detayli bir sekilde agiklanmasi gereken uygun Yesil Projeler i¢in kullanilmasidir.
Tahvilin yasal belgelerinde tahvil getirisinin yesil projenin hangi asamasinda, ne tutarda ve nasil
kullanilacaginin detaylandirilmasi gerekmektedir. Ayrica yesil projenin ¢evreye olumlu katkist da miimkiin
oldugunca niceliksel olarak gosterilmelidir.

v" Proje Degerlendirme ve Se¢im Siireci: Yesil Tahvili ihrag eden taraf, yatirnmcilara tahvil gelirin kullanilacag
yesil projelerin gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini, projelerin uygun Yesil Proje kategorilerine nasil
uyuldugunu belirleme siirecini ve ihrag¢inin ilgili projeler ile ilgili algilanan sosyal ve cevresel riskleri
tammladig1 ve yonettigi stiregler hakkinda tamamlayici bilgileri saglamasi gerekmektedir.

v' Gelirlerin Yonetimi: Yesil Tahvilin net gelirleri veya bu net gelirlere esit bir tutar, bir alt hesaba alacak
kaydedilmeli, bir alt portféye tasinmali veya ihragg1 tarafindan prosediirlere uygun bir sekilde izlenmelidir.

v" Raporlama: Yesil tahvil ihrag eden taraf, tam tahsise kadar yillik olarak veya 6nemli gelismeler olmasi
durumunda zamaninda yenilenecek olan hasilatlarin kullanimina iligkin giincel bilgileri hazirlamali ve hazir
bulundurmalidir. Yillik rapor, yesil tahvil gelirlerinin tahsis edildigi projelerin bir listesini, ayrica projelerin
kisa bir tanimini, tahsis edilen miktarlar1 ve bunlarin beklenen etkilerini igermelidir.

Seffaflik, projelerin beklenen ve/veya elde edilen etkisinin iletilmesinde oldukga oOnemlidir. Yesil tahvil
prensipleri, nitel performans gostergelerinin kullanilmasini ve miimkiin oldugunda nicel performans olgiitlerinin
kullanilmasini ayrica nicel belirlemede kullanilan temel metodolojinin ve/veya varsayimlarin agiklanmasin
uygun bulmaktadir.

3.1. Yesil Tahville ilgili Kavramlar

Yesil finansla ilgili birkag kavram bulunmakta olup bunlar siirdiiriilebilir finans, ¢evre finansmani, karbon
finansmani ve iklim finansmanidir. Bu kavramlarin iligkisi Sekil 2'de gdsterilmektedir.
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Siirdiiriilebilir Finans

Karbon finans1 | Yesil finans

Sekil 2: Yesil Finans ve Diger Finansmanlar
Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2021) Kaynak: (Noh, 2019, s. 42)

Stirdiiriilebilir finans: Sirdiriilebilir finans, finans sektoriinde yatirnm kararlar1 alimirken c¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) hususlarinin  dikkate alinmasi siirecini ifade etmekle birlikte siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlere ve projelere daha uzun vadeli yatirimlar saglamaktadir. Siirdiiriilebilir finans ¢evresel hususlar, iklim
degisikliginin azaltilmasi ve adaptasyonunun yani sira, 0rnegin biyolojik cesitliligin korunmasi, kirliligin
Onlenmesi ve dongiisel ekonomi gibi daha genis bir ekosistemi icermektedir. Bahsi gegen finans ayrica sosyal
konular, esitsizlik, kapsayicilik, calisma iliskileri, insan sermayesine ve topluluklara yatirim ve insan haklari
konularin1 kapsamaktadir. Siirdirilebilir finansman, yonetim yapilari, ¢alisan iliskileri ve yonetici ticretleri
dahil olmak tizere kamu ve 6zel kurumlarin yonetisimi, sosyal ve ¢evresel hususlarin karar verme siirecine dahil
edilmesinin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir (European Commission, 2021).

Cevre finansmani: Cevresel finans, ekolojik ¢evreyi (hava, su, toprak vb.) hedefleyen finansman ve yatirim
aracidir. Cevresel finans, ¢cevresel zarari finansal risk olarak kabul eder. Cevre finansmani kapsaminda, ¢evreye
zarar veren veya potansiyel olarak zarar verebilecek projelerin fonlanmasi veya finanse edilmesi yasaklanmistir.
Bu kavram, ekonomik biiyiimeye katkida bulunmayabilecek c¢evrenin korunmasina odaklanmasi bakimindan
yesil finanstan daha genis kapsamlidir.

Karbon finansmani: Karbon finansmani, sirketler tarafindan, emisyon izinlerine bagli kalarak veya
strdiirtilebilir projelere katkida bulunarak karbon emisyonlarini azaltmak amaciyla kullandirilir. Karbon
finansmani, projelerin finansal uygulanabilirligini artirarak ek bir gelir kaynagi yaratir ve teknolojilerle know-
how'in etkin transferini saglar. Bu finansman gelismekte olan iilkelerde ve ge¢is ekonomilerinde sera gazi
emisyonlarini azaltmaya yonelik projeler kapsaminda yeni 6zel ve kamuya ait yeni yatirimlar i¢in kullandirimi
hedefler (UNHCR, 2014).

Iklim finansmani: iklim finansmani, diisiik karbonlu bir ekonomi elde etmek ve iklime direngli kalkinmay1
saglamak ig¢in iklim degisikligine uyum ve iklim degisikligi hizin1 yavaglatma-dindirme faaliyetlerini
desteklemekte olup bu finansman karbon finansmanina dahil olmayan uyum projelerini de igermektedir (Noh,
2019, s. 41-42).

3.2. Yesil Tahvilin Gelisimi

Diinyada ilk yesil tahvil “iklim farkindalig1 tahvili” ad1 altinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 2007 yilinda
cikarilmistir (Hyun, Park, & Tian, 2019). Aralarinda Avrupa Yatirim Bankasi ve Diinya Bankasi'nin da
bulundugu ¢ok tarafli kalkinma bankalari, bu alanda yavas bir baslangic yapmalarina ragmen yesil tahvil
piyasasi son on bes yilda oldukca hizla biiyiime kaydetmistir. 2021 yilinda yeni yesil tahvil ihraglar1 diinya
capinda 489 milyar dolar1 agarak son bir y1l igerisinde neredeyse iki katina yiikselmistir (Toole, 2022). 2021 yili
ozelinde yesil tahvil ihrag miktar1 asagidaki grafikte goriilecegi iizere Climate Bond Initiatives’in 2021 yili
tahmininin de tizerinde ger¢eklesmistir. Yesil tahvil ihracindaki bu hizli artis (Climate Bonds Initiative, 2021)
onlimiizdeki yillarda yesil tahvile daha yogun bir ilgi olacagin1 da bizlere isaret etmektedir. 2016 yilindan
baglayip gilinlimiize kadar yesil tahvil hacmi ve 2023 yilina kadarki tahminleri i¢eren grafik asagida
gosterilmigtir. Beklentilere gore yesil tahvil hacmi 2023 yilinda 2020 yilina gére 2021 yilindaki hacmin en az 2
katina ¢ikarak 1 trilyon USD seviyesini asacaktir.
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Grafik 1: 2023 Yilina Kadar Ulagilabilecek Yesil Tahvil Hacmi (Milyar USD)

Yesil tahvil ihracinda birkag tilke 6n plana ¢ikmaktadir. ABD bu konuda 6nde gelen iilke olup Cin, Almanya ve
Fransa da kayda deger sayida ve hacimde yesil tahvil ¢ikarmaktadir. Yesil tahvil ihracinda kita Avrupasi ve
Uzak Dogunun gelismis {ilkeleri (Japonya, Singapur, Giliney Kore) de dikkat ¢ekmektedir. Yesil tahvil
konusunda Tiirkiye’nin daha gidecek ¢ok yolu olup tilkemizin tasidigi yesil doniisiim potansiyeli 6nemli bir
veridir.
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Grafik 2: 2021 1. Yarisina Kadar En Cok Yesil Tahvil Thra¢ Eden 15 Ulke (milyar USD)

Kiiresel olarak SDG temali borg ihraglarimin yillara gore degisimini gosteren grafik de asagidaki gibidir.
Grafikte SDG temali borg ihracinindaki artisin ivmesi dikkat ¢ekmektedir. Geligsmis piyasalardaki yesil tahviller
SDG temal1 fonlarin yarisindan fazlasini teskil etmekle birlikte bu piyasalardaki sosyal tahviller yesil tahvilden
sonra 2. sirada gelmekte ve tahvil hacmi agisindan yesil tahvilin yarisi kadardir. Son 5 yil igerisinde gelismekte
olan piyasalardaki SDG temal1 fonlardaki artis dikkat ¢ekmekte olup gelismis piyasalardaki ¢ikan bu tahvillere
gore oldukea geride kalmaktadir. SDG temali fonlar 2015 yilinda sadece 50 milyar dolar iken 2020 yilinda bu
rakam 2020 yilinda neredeyse 9 katina ¢ikmig ¢ikmustir. Gelismekte olan piyasalarda 2020'de 40 milyar dolarlik
ylikselen piyasa yesil tahvil ihraci ger¢eklesmistir. Cin harici gelismekte olan piyasalarda ise 2019'dan itibaren
%21 artis gozlenmistir. Bu kapsamdaki iilkelerde yesil tahvil ithracinin 2021-2023 yillar1 arasinda 260 milyar
USD tutarinda gergeklesmesi 6ngoriilmektedir.
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Grafik 3: SDG Temal1 Fonlarin Yillara Gore Degisimi (Milyar USD)

2012’den bugiine gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan 43 {ilke bu kapsamdaki tahvilleri ihra¢ etmigtir
(Amundi Asset Management, 2021, s. 3). Asagidaki grafikte goriilecegi lizere gelismekte olan iilkeler iizerinde
yesil tahvil ihracinda Cin ve Hindistan 6n planda olup Sile, Brezilya, Polonya ve Endonezya’da kayda deger
miktarda ESG tahvili ihra¢ etmektedir. Grafikten goriilecegi iizere iilkemiz yesil tahvil ihract bakimindan
oldukg¢a geride kalmaktadir.
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Grafik 4: 2012-2020 Yillarinda Gelismekte Olan Ulkelerin Yesil Tahvil Thraci (milyon USD)

Grafik 5’te goriildiigl lizere gelismekte olan piyasalarda ¢ikarilan tahvillerin %35°1 yesil enerji projelerinde
kullanilmaktadir. Ulasim, su yonetimi ve yesil binalar da enerji projelerinden sonra gelmekte olup tahvil
kullaniminin %4011 kapsamaktadir. Kiiresel iklim krizinde 6nemli rol oynayan ve ¢6ziilmesi gereken sorunlar
kapsaminda 6nemli yeri bulunan atik yonetimi, arazi kullanimi ve dogaya saygili endiistri ise yesil tahvil
kullanim1 olduk¢a azdir. Yesil tahvilin endiistri iyilestirmesinde kullanimi sadece %1 oraninda yer
edinebilmistir. Gelismekte olan iilkelerde yesil tahvillerin gelir kullanim1 2012 2020 yillart arasinda asagidaki
gibi sekillenmistir.

Tablo 2’ye gore ise kurumlar 6zelinde ise yesil tahvil ihracinda Fransiz Cumhuriyeti ilk siray1 almaktadir. ikinci
sirada ise Amerikali bir mortgage devi olan Fannie Mae, Almanya Federal Cumhuriyeti, Alman Imar Bankasi
olan KfW ve Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) takip etmektedir. Avrupa Yatirtm Bankasi (EIB), Ispanya’nin
onemli bankalarindan olan Caixabank, Cin Kalkinma Bankas1 ve ve ltalya’min aktif biiyiikliik agisindan en
biiylik bankasi sayilan Intesa Sanpaolo’da yesil tahvil ihract konusunda 6ncii kurumlardir.
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Grafik 5: 2012-2020 Y1illarinda Geligmekte olan Ekonomilerin Yesil Tahvil Gelir Kullanimi Dagilimi
Tablo 2: 2021 1. Yarisinda En Cok Yesil Tahvil Thra¢c Eden Kurumlar (USD Eslenigi)

iSim ULKE 2021 YILI 1. CEYREK YESIiL TAHVIL iHRAC MIKTARI (USD Karsihg1)
Fransa Cumhuriyeti Fransa 12.9 milyar
Fannie Mae Amerika 8,6 milyar
Almanya Federal Almanya 7.3 milyar
Cumhuriyeti

KFW Almanya 8.6 milyar
Avrupa Yatirim Bankasi Uluslariistii 6,1 milyar
CaxiaBank SA Ispanya 3.1 milyar
Cin Kalkinma Bankas1 Cin 3.1 milyar
Intesa Sanpaolo Italya 3.1 milyar
SLG Office Trust Amerika 2,8 milyar
HKSAR Hong Kong 2.5 milyar

Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2021)
4. TURKIYE’DE YESIL TAHVILLER

Ik Tiirk yesil tahvili Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 tarafindan ¢ikarilmistir. S6z konusu tahvil 2016 yilinda
¢ikarilmis olup 5 yil vadeli 300 mio USD tutarindadir. Tahvile olan talebin yiiksekligi dikkat ¢ekici niteliktedir.
Tahvil arz1 siirecinde tahvile diinyanin ¢esitli lilkelerinden talep gelmis olup tahvil miktarinin yaklagik 15 kat
fazlasidir. Bu ihrag talebini %44°ii Ingiltere ve %39’u kita Avrupasi olusturmustur. TSKB bu taleplerin maliyet
Ongoriisiinii de dikkate almis ve yalnizca 300 mio USD kadarini karsilamistir (Turguttopbas, 2020, s. 278).

Tablo 3: Tiirkiye’de Thra¢ Edilmis ve itfa Tarihi Dolmamis Yesil Tahviller

Tahvil Sahibi Kupon Orami | Vade Diizenlenme Tarihi | ISIN Kodu Kur | Tahvil Miktar1 (USD)
Akbank TAS 6,0500 15.11.2024 | 5.08.2020 X$§2211119313 | USD | 50.000.000

Yapi ve Kredi Bankasi AS 6,0500 10.12.2024 | 21.01.2020 X$§2104914069 | USD | 50.000.000

Turkiye Garanti Bankasi AS | 5,2500 20.12.2024 | 20.12.2019 X$§2094608580 | USD | 50.000.000

Turkiye Is Bankasi AS 5,0500 25.02.2026 | 25.02.2021 XS§2306847158 | USD | 13.000.000

Arcelik AS 3,0000 27.05.2026 | 27.05.2021 XS§2346972263 | EURO | 387.275.242

Aydem Yenilenebilir Enerji | 7,7500 2.02.2027 |2.08.2021 X$§2368781477 | USD | 750.000.000

AS

Turkiye Is Bankasi AS 8,1000 3.12.2029 |21.08.2019 X$§2041003901 | USD | 50.000.000

Kaynak: Refinitiv

Tablo 3’te goriilecegi lizere iilkemizde ihra¢ edilmis ve heniiz itfa tarihi gelmemis 7 adet yesil tahvil
bulunmaktadir. Bu tahvillerin 5 adedi bankalar tarafindan yesil doniisiim kapsaminda ihra¢ edilmistir. Bu
tahvilleri bankalarimiz Amerikan dolar iizerinden ihrag¢ etmistir. Reel sektor tarafindan da 2 tahvil ihrag edilmis
olup bu tahvillerin Argelik tarafindan gerceklestirilen ihrag avro lizerinden Aydem Enerji tarafindan ihrag
edileni ise Amerikan dolar1 olarak ihra¢ edilmistir.

1955 yilinda kurulmus olup diinya genelinde hizmet veren beyaz esya iireticisi ve teknoloji sirketi olan Argelik
A.S. Tirkiye’deki ilk yesil tahvil ihra¢ eden reel sektor firmasi olarak kayitlara gegmistir. Argelik 350 milyon
avro tutarli 5 yil vadeli yesil tahvil ¢ikarmis olup bu tahvil %3 kupon 6demelidir (Arcelik A.S., 2021).
Arcelik’ten sonra Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. firmasi da 02.08.2021 tarihinde yesil tahvil ihrag etmistir.
Aydem Enerjinin ¢ikardigi 750 milyon Amerikan dolar tutarl yesil tahvili 3,5 yi1l anapara geri 6demesiz, %7,75
kupon orantyla ihra¢ edilmistir. Aydem Enerji firmasinin yesil tahviline ise 131 kurumsal yatirimcidan 1,6
milyar Amerikan dolar1 talep toplanmustir.
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Argelik tarafindan ¢ikarilan yesil tahvil belli bazi1 kriterler gdzetilerek ihra¢ edilmistir. Ikinci taraf goriisiinii
Sustainalytics isimli kiiresel denetim sirketinden alan Argelik gelirlerin kullanimimin Tablo 3°de yer alan
maddeler ¢ergevesinde gerceklesecegini beyan etmistir.

Tablo 4: Argelik Yesil Tahvil Ihra¢ Sartnamesi

Gelir Kullamm | Siirdiiriilebilir Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi (SDG)

Kategorisi Kalkinma Hedefi
(SDG)

Enerji  Verimli | 7. Uygun Fiyath ve | 7.3 2030’a kadar kiiresel enerji verimliligi ilerleme oraninin iki katina ¢ikarilmasi

Uriinler Temiz Enerji 9.4 2030’a kadar her {iilkenin kendi kapasitesine uygun olarak harekete gecmesiyle,
9. Sanayi, yenilik ve | kaynaklarin daha verimli kullaniminin artirilmasi ve temiz ve ¢evresel agidan daha
altyapi saglam teknolojiler ve sanayi siireclerinin daha ¢ok benimsenmesi yoluyla altyapinin

ve giiclendirme sanayilerinin siirdiiriilebilir hale gelecek bicimde gelistirilmesi
Eko-verimli ve/veya Dongiisel Ekonomiye Uyarlanmig Uriinler, Uretim Teknolojileri ve Siirecler
Uretimde Enerji | 7. Uygun Fiyath ve | 7.3 2030’a kadar kiiresel enerji verimliligi ilerleme oranmin iki katina ¢ikarilmasi
Verimliligi Temiz Enerji
Kirlilik Onleme | 12. Sorumlu Tiiketim | 12.5 2030'a kadar 6nleme, azaltma, geri doniisim ve tekrar kullanim yoluyla atik

ve Kontrolii ve Uretim iretiminin énemli 6l¢iide azaltilmasi
Siirdiiriilebilir 6. Temiz Su ve | 6.3 2030’a kadar kirliligi azaltarak, ¢op bosaltmay1 ortadan kaldirarak, zararl
Su ve Atksu | Sanitasyon kimyasallarin ve maddelerin salinimini en aza indirgeyerek, aritilmamig atik su oranini
Yonetimi yartya indirerek ve geri doniisiimil ve giivenli tekrar kullanimi kiiresel olarak ciddi
olciide artirarak su kalitesinin ylikseltilmesi
Yenilenebilir 7. Uygun Fiyatli ve | 7.2 2030’a kadar yenilenebilir enerjinin kiiresel enerji kaynaklari igindeki payinin
Enerji Temiz Enerji 6nemli olgiide artirilmasi
Yesil Binalar 7. Uygun Fiyath ve | 7.3.2030’a kadar kiiresel enerji verimliligi ilerleme oraninin iki katina ¢ikarilmasi
Temiz Enerji 9.4 2030’a kadar her iilkenin kendi kapasitesine uygun olarak harekete ge¢mesiyle,
9. Sanayi, Yenilik¢ilik | kaynaklarin daha verimli kullaniminin artirilmasi ve temiz ve g¢evresel agidan daha
ve Altyapi saglam teknolojiler ve sanayi siire¢lerinin daha ¢ok benimsenmesi yoluyla altyapmin
11. Siirdiiriilebilir | ve gii¢lendirme sanayilerinin siirdiiriilebilir hale gelecek bigimde gelistirilmesi
Sehirler ve | 11.6 2030’a kadar hava kalitesine ve belediye atik yonetimi ve diger atik yonetimlerine
Topluluklar 6zel O6nem gostererek kentlerin kigi bagina diisen olumsuz cevresel etkilerinin
azaltilmasi

Kaynak: (Sustainalytics, a Morningstar Company, 2021, s. 7)

Argelik Tablo 4’te detaylandirilan SDG’leri hedefleyen iilkemizdeki ilk uluslararasi kurumsal yesil tahvil
ihracim gerceklestirmistir. S6z konusu tahvil ihraci uluslararasi piyasalardan yiiksek talep gdrmiis olup 33
tilkeden 175’1 agkin kurumsal yatirimci tahvil arzina katilmigtir, tahvile yaklasik 1,6 milyar avro talep gelmistir.
Bu tahvil ihraci beyan edilen gelir kullanim amaci dikkate alindiginda iilkemiz ve gezegenimiz adina 6énemli bir
gelismedir (Giinyol, 2021). Firma bu tahvil sayesinde iilkemiz sartlarinda uygun sayilabilecek sartlarla
bor¢landigi sdylenebilir.

5. SONUC VE ONERILER

Degisen iklim kosullar1 iilkemizi ve diinyamiz1 tehdit etmektedir. Iklim degisikligini nlemek adina iilkeler ve
firmalar cesitli metotlar gelistirmeye calismaktadir. Is yapma yontemlerini degistirmek ise iilkelere ve firmalara
istlenmekten kacindig1 ¢esitli maliyetler yiiklemektedir. Ancak iklim degisikligi sorununun yarattigi ¢evresel
tehditlerin {ilke sinirlarini asarak kiiresel bir boyut kazanmasi ve ekonomik biiyiime sorununu geride birakmasi
stirdiiriilebilirligin sorgulanmasina neden olmus, iklim degisikligi ile miicadeleyi zorunlu hale getirmistir. Bu
siiregte ortaya cikan maliyetleri uygun finansmanla ¢dzebilmek icin iilkeler ve firmalar agisinda yesil tahvil
ihra¢ etmek 6nemli bir kaynak niteligindedir. Yesil tahvillerde ihra¢c hacmi ve adedi gliniimiizde hizl1 bir sekilde
artmaktadir. Bu tahvilleri ¢ikarmak ve uygun bir gelir yontemiyle kullanmak igin belli SDG g¢ergevesi
belirlenerek, SDG’lerin uygulanacaginin taahhiit edilmis olmasi gerekmektedir.

Ulkemiz yesil tahville 2016 yilinda tanismus olup reel sektdrde ilk uluslararasi kurumsal yesil tahvil ihrac1 2021
yilinda Argelik tarafindan gergeklestirilmistir. Bu tahvil ihraci {ilkemiz adina 6nemli bir gelisme olmakla
beraber kat etmemiz gereken daha ¢ok yol oldugunu da bize gdstermektedir. Ulkemizin yesil doniisiime
hazirlanmasi i¢in yiiksek miktar ve maliyette yenileme ve modenizasyon yatirimi yapilmasi gerekmektedir.
Yesil tahviller bu konuda anahtar rol istlenmektedir. Yesil tahviller sayesinde saglanacak getirlerle bu
yatirimlar kolayca finanse edilebilir. Ayrica kiiresel 6lgekte yesil yatirimlara olan giiglii istah sayesinde yesil
tahvil ihrag¢ilart yatirimer bulma konusunda da zorluk yasamamaktadir. Arcelik’in ¢ikardigi yesil tahvilde
goriilecegi lizere yurt dis1 yatirimcilardan tahvil tutarinin birkag kat fazlasi kadar talep toplanabilmistir. Yesil
tahvillere olan yiiksek talep iilkemize yabanci para kaynak kazanimi anlaminda da 6nemli bir firsat penceresi
sunmaktadir. Yesil donilisiim i¢in yapilan yatirnmlarimin tamamlanma siiresi de uzun oldugundan ¢ikarilan
tahvillerin vadesi dolayisiyla yurt dist kaynagin iilkemizde kalma siiresi de uzamakta, {ilkemize uzun vadeli
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nakit akigi ve kaynak saglanmaktadir. Yurtdiginda artan yesil doniisiim i¢in saglanan finansmandan {ilkemizin
yeterli miktarda pasta payr almasi hem iilkemizin ucuz finansman saglamasina hem de gelecegimizin
stirdiiriilebilir bir yapiya donlismesinde kayda deger miktarda yarar saglayacaktir.

Ayrica 55’e Uyum Paketi’nin 2026 yilinda devreye alinmasiyla birlikte karbon vergilendirmesi ve sinirda
karbon mekanizmasi aktif hale gelecektir. Bu siirecte yesil doniisiime uyum saglamayan firmalarmn ihracat
kanalinda belli sikintilar yasayacagi asikardir. Sinirda karbon vergilendirmesi sonucunda yesil dontisimii
gergeklestirmemis firmalarimizin yesil yatirimlari tamamlamis firmalar karsisinda rekabet giicli azalacaktir. Bu
durum firmalarimizin yurt dis1 satiglart azalacak ve dis ticaret dengemiz bozulacaktir. Bu olumsuzluklarin ig
piyasaya yanstyarak ihracatci firma karlariin diisiirmesi, firmalarin yurt i¢i fiyatlar1 yiikseltmesi ve enflasyonist
bir siirece zemin yaratmasi beklenebilir.

Stirdiirtilebilir bir ekonomi hedefinin gerceklesmesi icin reel sektérde adaptasyonun saglanmasi bir
zorunluluktur. Cok tarafli is birliginin gerektigi bu siirecte degisimi fonlamak ve sistemin devlet tarafindan
tesviklerle desteklenmesi arzu edilen hedefe ulasilmasina 6nemli bir katki saglayacaktir. Reel sektor tarafindan
yesil tahvilin tesviki amacli Merkez bankalarmin iizerinde diisen gérevler de bulunmaktadir. Ornegin TCMB
0zel sektor yesil tahvilleri teminata alarak yesil tahvilin lilkemizde yaygilagmasini saglayabilir. TCMB ayrica
bankalararas1 para piyasasinda bankalar borglandiklar1 tutarin karsiliginda uygulanacak blokaj miktarinin belli
bir oranimin yesil tahvillerden olusmasina iliskin diizenleme yapabilir. Yurt i¢inde yesil tahvil yatirimcisim
artirmak icin 6zel repo grubu (Yesil Repo Piyasasi gibi) olusturulabilir. Uluslararasi kuruluslarca ihrag edilmis
ve T.C. Hazinesince ihra¢ edilecek yesil tahvillere teminat ¢ercevesinde yer verilebilir, bu kiymetlere daha
diisiik iskonto oran1 verilmesi suretiyle pozitif ayristirilmas1 saglanabilir. Oniimiizdeki donemde belirtilen bu
Oneriler kapsaminda bir veya birkac tesvik unsuru finansal sisteme dahil edildigi takdirde tilkemizde yesil
tahvilin reel sektor tarafindan bilinirligi, uygulanabilirligi ve yatirnmcilar tarafindan ulagilabilirligin de artig
olmasi beklenmktedir.

Ozetle hem iilkemize uygun sartlarda finansman ve uzun vadeli dis kaynak saglanmas1 hem de Sniimiizdeki
giinlerde karsilagsma ihtimali yiiksek ihracat engellerini agsmak adina yesil tahvilin reel sektdre tanitilmasi ve
yesil tahvilin ihracinin tesvik edilmesi {ilkemiz ve gelecegimiz i¢in kritik 6nem tasimaktadir. Ayrica ¢ikarilan
yesil tahviller vasitasiyla gezegenimizdeki karbon ayak izimiz diisecek, gelecek nesillere daha temiz ve
stirdiiriilebilir bir yagam alani birakma ihtimalimiz artacaktir.
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