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Nilifer TURAN'
0z
Surduarulebilirlik kapsaminda, iklim degisiminin zararli etkilerine karsi gelistirilen
projelerin finansmani amaciyla kullanilan sirdurulebilirlik tahvilleri ve 6zellikle yesil tahviller
son donemde hizla yayginlasmaktadir. Bu ¢alismada, “yesil tahviller'in, dunyadaki ve
Turkiye'dekiisleyisive temel 6zellikleriincelenmis ve bugiine kadar bu konuda olusturulmus
verilerin bir kismi analiz edilerek; yesil tahvil piyasalarinin dinyada ve Turkiye'deki gelisimi
ve mevcut durumu Uzerine degerlendirmeler yapilmistir. Calismada ayrica, yesil tahvillerin
geleneksel tahvillerle karsilagtirmasi yapilmis ve Turkiye igin yesil kamu borglanma
senetlerine iligkin saptamalarda bulunulmustur. Mevcut durumda, miktarlarin buyukligu
ve finansmanin uluslararasi boyutta 6nemi dikkate alindiginda, surdurulebilirlik tahvilleri
icerisinde yesil tahvil piyasasinin gelecekte de dnemli bir fonksiyonu yerine getirmeye
devam edecegi ve daha da buyuyecedi 6ngorilmektedir.

1-  Uzman, Hazine ve Maliye Bakanlig, nturan145@gmail.com, ORCID: 0000-0002-8130-3550

Gonderim Tarihi/Submitted: 06.06.2022

Revizyon Talebi/Revision Requested: 24.06.2022

Son Revizyon Tarihi/Last Revision Received: 28.07.2022
Kabul Tarihi/Accepted: 28.07.2022

Atif/To Cite: Turan, N. (2022). Yeni Bir Borg Enstrumani Olarak Yesil Tahviller: Global Piyasalar ve
Turkiye'deki Mevcut Durum Uzerine Tespitler. Sayistay Dergisi, 33(125), 311-341

https://doi.org/10.52836/sayistay.1126816.

Sayistay Dergisi - Sayr: 125 | 311
Haziran - 2022



312 |

Yeni Bir Borg Enstrumani Olarak Yesil Tahviller

ABSTRACT

Recently, within the scope of sustainability; ‘green borrowing instruments’ and
especially green bonds which emerged to finance projects developed to mitigate the
harmful effects of climate change, have rapidly become widespread. In this study, the
functioning and basic features of “green bonds’, which constitute the largest share in
this market are analyzed. Some of the data collected globally so far is used to evaluate
the development of green bond markets in the world and in Turkey. Also green bonds
are compared with traditional bonds and some inferences are made regarding green
public debt securities for Turkey. Considering the existing magnitude and significance of
the amount of projects financed this way; it can be inferred that green bond market will
continue to play an important role and expand further in the near future.

Anahtar Kelimeler: Surdurulebilirlik, Yesil Tahviller, Yesil Tahvil Piyasalart

Keywords: Sustainability, Green Bonds, Green Bond Markets.

GIRIS

Paris iklim anlagmasi (PIA) ve daha genis anlamda Birlesmis Milletler
(BM) Sardurdlebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable Development Goals- SDG)
gercevesinde; bir taraftan fakirlik ve achdin énlenmesi, insan haklari, adalet ve
barisin tesis ediimesi hedeflenirken; diger taraftan da bu kiresel refaha erigirken
cevre dostu ve iklim degisimine duyarl bir ekonomik biyume saglanmaya
calisiimaktadir. Geleneksel anlamda yatinmlar icin en dnemli standart kriterler
olan teminat ya da likidite gibi faktorlere ilave olarak, bireysel yatinmcilarin ve
profesyonel anlamda yatinm yapan kurumlarn, yatinm kararlarini verirken
ekolojik, sosyal ve etik unsurlari ele aldiklar bir ddnemden gecilmektedir.

2007'de BM hikumetler arasi iklim Degisimi Panelinde, kiresel isinmaya
iliskin riskler ve atilmasi gerekli adimlara yer veren rapor sonrasi; Dinya Bankasi,
isveg emeKlilik fonu ve bankasi ile bu konuda arastirma yapan kurumlarin ortak
girisimiile; ‘borg piyasalarinin’ bu ¢ozUm surecinin bir pargasi olmasi konusunda bir
inisiyatif baslatilmistir. Diger bir deyisle iklim degisimi Uzerine bilimsel galigmalar
ile finans didnyasinin bir kombinasyonu olarak, genel adiyla “sdrdurulebilirlik
tahvilleri” (sustainability bonds) adi verilen finansman araglar ortaya gikmigtir.
Cevresel Sosyal ve Yonetisim alaninda sirketlerin ya da ihraccilarin performansina
odaklanan bu finansal yatinmlar, bir bagka adiyla ESG (Environmental Social
Governance) kriterlerine gére performans degerlemesine tabi tutulmaktadir.
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Kuresel olcekte iklim degisikligi, cevrenin bozulmasi, dogal kaynaklarin
azalmasi, buyuk demografik gelismeler ve bunlarin sosyal etkileri gibi unsurlar,
kiresel dizeyde ve 6zellikle profesyonel yatinmcilar igin giderek daha da 6nemli
hale gelmigstir. Bu sekilde yatinmci anlayisinin degisimine paralel olarak sermaye
piyasalan da, iklim degisikligine karsi ekolojik ve sosyal acidan surdirilebilir
bir ekonomik sistem icin micadeleye destek veren yapinin bir pargasi olmaya
baslamistir. Boylelikle ortaya g¢ikan yeni finansal varliklar, farkl yapida ve
kategorilerdeki yatinmcinin surdurdlebilirlik hedeflerine hitap eden yatinm
araclari olmaktadir.

Borg piyasalarninin yaratacagi fonlarin, sirdurdlebilirlik hedefli projeleri
finanse etmesi ve yatinmcinin anlamli bir amaca hizmet etmek Gzere fonlarini
yatirmasi ve bu fonlarin ne sekilde kullanildigini bilmesi yolu ile yatinmci davranigi
degismis ve daha bilincli bir yatinm alternatifi olusmustur. Bu sekilde "Yesil
Tahviller” (YT) ilk inracindan baglayarak aslinda seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi
kavramlarin 6n plana giktidi bir yatinm ortamini tesvik etmistir (World Bank, 2019:
15). iklim degisikligi gibi Gnemi giderek artan kiresel bir sorun ile finans diinyasi
arasindaki baglanti, artan bilincli yatinmlar ve yatinmer gruplan ile gelecek
nesillere temiz ve cevre dostu bir dunya birakma hedefi cergevesinde guclenmis
ve giderek de guclenmektedir.

BM 2030 Surdurdlebilir Kalkinma Hedefleri ve PIA olmak Uzere iki temel
iklim uyumlu kiresel biyume perspektifine gore; kiresel 1sinin 2 derece olan
enduUstrilesme 6ncesi doneme yakinsamasl, sera gazi emisyon azaltimasi ve
cevre dostu ekonomik buyumenin gergeklestirilebilmesi gibi oldukga iddiali
hedefler tUm Ulkelerin gindeminde ilk siralarda yer almaktadir. Bu hedefleri
gergeklestirebilmek ve ihtiyag duyulan biyik miktarl finansmani saglayabilmek
amaciyla; ‘Clean Development Mechanism’ (CDM - Yesil Kalkinma Mekanizmasi)
ya da ‘The Green Climate Fund’ (GCF - Yesil iklim Fonu) gibi cesitli cevresel
finansman mekanizmalar olusturulmustur. TUm  bunlarin  yaninda;  klasik
borglanma yontemlerinden olan krediler ve tahviller; finansman yontemi olarak
hem yatinmin 6lgedi hem de sosyal amac itibariyle farkli cok sayida yatinmciya
ulasmasi bakimindan bu siregte 6n plana gikmistir.

lIk yesil tahvil ihraglar, iklim degisiminin zorluklarina iligkin farkindaligi
artirmig; iklim uyumlu projelerin belli bir finansal getiri ile birlikte sosyal fayda
saglamayi hedefleyen potansiyel yatinmcilara ulasmasina firsat vermistir. S6zU
edilen bireysel ya da kurumsal yatirmcilar acisindan fon sagladiklari projenin
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yarattgi cevresel ve sosyal fayda dnemli olmakta ve bunun icin de yatinmcinin
bu hususta bilgilendirilmesi yani seffaflik, yesil tahvil sirecinin en dnemli pargasi
olmaktadir. En cok yenilenebilir enerji ve dustk karbonlu ulastirma projelerine
tahsis edilen yesil tahviller; bugun itibariyle birgok sektor ve yatinmcei tarafindan
ihrac edilmekte olup 1,5 trilyjon ABD Dolan biyukligune ulasmis durumdadir
(Environmental Finance, 2021).

Bu calismada ilk olarak yesil tahvillerin surdirdlebilirlik  kavrami
kapsaminda ortaya ¢ikan finansman gereginin karsilanmasi igin zaman igerisinde
olusan ve kuresel anlamda desteklenen yesil tahvillere iliskin mekanizmalarin
olusumu ve bu piyasanin gelisimi ele alinmistir. Daha sonra yesil tahvil tanimi
ve temel ozellikleri ile sonraki boliumde uluslararasi bazi kurumlarca bugine
kadar elde edilen veriler kullanilarak, kuresel olarak ve Turkiye'deki yesil tahvillere
iliskin bazi degerlendirmeler yapilmis ve yesil tahvil piyasalarinin mevcut profili
incelenmistir. Son bélumde ise Turkiye'de YT 'lerin mevcut durumuna goz atilarak
yesil devlet tahvilleriyle ilgili tespitler ortaya konulmustur.

1. SURDURULEBILIRLIK KAPSAMINDA YENi BiR BORG ENSTRUMANI
OLARAK YESIL TAHVILLER

1.1. ilk ihraglar ve Piyasanin Geligimi

Yesil tahvillerin borglanma piyasalarinda yaygin bir enstriman haline
gelmesi, 2007-2008 déneminde sirasiyla Avrupa Yatinm Bankasi (AYB) ve
Dunya Bankasinin (DB) ilk YT ihraglari ile olmustur. ilk olarak 2007 yilinda AYB
tarafindan 807 milyon ABD Dolari buyuklugunde “iklim Farkindaligi Tahvilleri”
(Climate Awareness Bonds) etiketi ile bir ihrag olmus ve ardindan Isveg
emeklilik fonlarinin iklim odakli yatinm taleplerine ve proje dnerilerine yonelik
olarak Kasim 2008'de DB tarafindan 2,3 milyar Iisveg Kronu tutarinda bir ihrag
gerceklestirilmistir (World Bank, 2015).

Izleyen dénemde gok tarafli kalkinma bankalari 2012 yilina kadar en
buyuk YT ihraccilart olmus ve bu donemden sonra sirketler sektorunun YT
ihraglar baglamistir. Bundan sonra artan YT ihraglarini destekleyen en dnemli
gelismeler, iklim degisikligi Uzerine yapilan bilimsel arastirmalar sonucu,
devletler ve sirketler bazinda olusan farkindalik ve bu alanda yapiimasi gerekli
yatinmlann hayati 6nemi ve buyukIugu olmustur. iklim degisikliginin olumsuz
etkilerine yonelik ¢ozUmin, tek tek Ulkeler tarafindan degil, ancak uluslararasi
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bir platformda olusturabilecegi gercegi; basta BM olmak Uzere uluslararasi
kuruluslarnin kullandigr bir finansman sekli olarak yesil tahvilleri gindeme
getirmigtir.

Bu surecte, ilk AYB ve DB yesil tahvilleri bu biyuik ve hizla biyiyen
piyasayl olusturan diger tum YT'ler icin ihrag, raporlama ve degerlendirme
sureglerine iligkin kriterlerin olusturulmasi agisindan bir referans cerceve
olusturmustur. Bu kapsamda da cevresel projelerin, somut, belirgin ve
pozitif gevresel giktilar Urettiginden emin olmak gerekliligi ortaya gikmistir.
Surdurdlebilir tahvil piyasalarinda, ihraggi sayilarinin artmasi ve yesil finansman
alternatiflerinin gesitlenmesi ile birlikte, piyasada ortak bir dil olusturulmasi ve
bu piyasanin isleyisine tim kullanicilar icin kavramsal netligin kazandirimasi
gerekmistir. Bu kapsamda Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (International
Capital Markets Association - ICMA)] tarafindan bazi standartlar olusturulmustur.
Benzer sekilde AB bunyesinde de standart bir “siniflandirma” (EU Taxonomy)
olusturulmustur. Buradaki temel amac, surdurulebilirlik hedeflerine potansiyel
katkinin saglanmasina yonelik, en ilgili ve 6nemli hususlara odaklanilmasi,
yesil projelerin izlenmesinin kolaylastinimasi ve projelerin belirlenen sartlara
uyumunun saglanmasidir. Surdurdlebilir yatinmlann bugin geldigi nokta ve bu
alandaki rekabetin artisina bakilinca, tahvil ihragcilar agisindan da kavramlarin ve
siniflandirmalarin net ve piyasa oyunculari tarafindan biliniyor olmas, bir tesvik
islevi gormektedir.

Dunya ekonomi Forumu'nda (WEF- World Economic Forum) dile getirildigi
Uzere, kisaca "Yesil Ekonomi” genel kavrami etrafinda uygulanmakta olan projelerin
toplam maliyetinin, 2050 yilina kadar her yil igin 3 trilyon ABD Dolar civarinda
olacagi tahmin edilmektedir. PIA ile, iklim degisikligi ile micadele baglaminda,
“ulusal Kkatkilar" (Nationally Determined Contributions- NDC) esasi belirlenmis;
iklim degisikliginin olumsuz etkilerine maruz kalan Ulkelerin uyum ve direng
kabiliyetlerinin artinlmasi ile sera gazi emisyon azaltim kapasitelerinin yukseltilmesi
amaci onceliklendirilmistir. TUm bu hedefler ise, uluslararasi anlamda gok buyuk
miktarli ve kapsamli bir kiresel yatinm ihtiyacini ortaya cikarmistir.

En buytk kismini YT'lerin olusturdugu ve genel olarak “sUrdurdlebilirlik
tahvilleri” olarak adlandirlan borglanma araclarninin son ddnemde rekor dizeyde artis
gosterdigi gorulmUstur. Bu baglamda kuresel olarak borglanma araclarinin 2019'da
326 milyar ABD Dolari, 2020'de 606 milyon ABD Dolart iken 2021 ylli itibariyle 1,03
trilyon ABD Dolarina ulagtigi gérilmektedir (Environmental Finance, 2021).
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1.2. Yesil Tahvillerin Temel Ozellikleri

Surduarilebilirlik hedefli yatinmlarin, maliyet agisindan etkin ve uzun vadeli
olmasi 6nemlidir. DUsuk riskli ve daha cok sosyal sorumluluk sahibi kurumsal
yatinmcilanin tercih sebebi olan bu projelerin finansmaninda, yesil tahviller
etkin bir finansman araci olarak kullaniimaktadir. Yesil tahviller ozellikle iklim
ya da gevreyle ilgili projeler icin sermaye saglamak amaciyla ihrag edilen borg
senetleridir (World Bank, 2015: 14). Bagka bir tanima gore ise “yesil tahviller”;
satis hasilati kismen ya da tamamen ve yeni ya da mevcut “belirli” yesil projelerin
finansmani amaciyla kullanilan her tur tahvili ifade etmektedir (International
Capital Markets Assosiation, 2021b: 3). Her iki tanim igin ortak ve en dnemli
husus, tahvil satis hasilatinin belirli bir amaca tahsis edilmis olmasidir. Bu belirli
amaglarin saptanmasi ve uluslararasi bir standardin olusturulmasi amaciyla ve
ayni zamanda bu finansman yonteminin hizla yayginlasmasi sebebiyle, gerekli
duzenlemeler ve ilgili mekanizmalar hizli bir sekilde hem uluslararasi hem de
ulusal bazda olusturulmustur ve halen de gelistiriimektedir.

Bazi calismalar, finansal portfoylerde surdurulebilirligin yer almasinin, bir
getiri kaybina yol agmadigini ve hatta uzun vadede surdirilebilirlik odakli ve ESG
kriterleriyle uyumlu bu yatinmlarin getirisinin, daha yuksek oldugunu ortaya
koymustur (Lester, 2021: 9). Bu, bir anlamda klasik finansal yapinin merkezinde
yer alan risk-getiri gibi parasal kriterlerin yerini farkli unsurlarin almasi ve bu
klasik finansal Urunlerin yaninda daha farkll yapida ve uzun vadeli bir yatinm
piyasasinin olusumunu beraberinde getirmistir. Burada bahsedilen farkli yapinin
en dnemli 6zelligi ihragginin, diger bir deyisle yesil proje igin finansman saglayan
kurulusun, iklim degisimi ile mUcadele anlaminda hayata gecirmeyi planladig
projenin, net sifir karbon emisyonu gibi cevresel taahhitlerde bulunmasi ve
bunu yatinmeilara duyuruyor olmasidir. Diger en 6nemli ozellik ise, tahvil satis
hasilatinin s6z konusu yesil proje disinda baska bir amagla kullaniimamasidir.
Oysa geleneksel tahvil ihract ile elde edilen gelirler; 6zel ya da kamu, finansman
saglayan kurulus tarafindan bitge agiginin tamamiicin kullanilmakta ve herhangi
bir tahsisat yapiimamaktadir.

Bu haliyle YT ihra¢ eden kurum ya da borglanici taraf igin sureg, tahvil
ihraciyla bitmemekte; bunun Gtesine gegerek hem ihrag 6ncesi hem de sonrasi,
cerceve dokiiman ya da etki raporlari vb. araglarla yatinmcilari bilgilendirmek en
onemli suregler olmaktadir. Bu kapsamda kuruluslar, yatinmcilara duyurduklar
bir tir "tashhitname” ile PIA ya da net sifir karbon (net zero emmissions)
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gibi hedeflere ulasmaktaki katkilarini ve bunu ne yolla yerine getireceklerini
aciklamaktadir. Ozellikle tahvil satis gelirlerinin nasil kullanildigina iligkin raporlar,
yatinmeilarin, fonlarinin istenen sosyal ya da cevresel etkileri yaratacak nitelikte
ve uygun projelere harcandigindan emin olmasini saglayacaktir (Dembele, 2027
39).

Bu kapsamda, bu yeni ve hizla gelisen borglanma piyasasindaki en dnemli
ve tUm paydaslar acisindan vazgecilmez unsurun “seffaflik” oldugu sdylenebilir.
Bu acidan, yatinmcinin temel beklentisi, surdurtlebilirlik konusunda ihrage
tarafindan (ya da proje sahibi tarafindan) ortaya konan yaklasim ve buna iligkin
yapilan “bilgilendirme” olmaktadir. Bu bilgilerin dogru, zamaninda ve kapsamli
olarak yatinmciya sunulmasi; riskleri azaltici ve projenin pozitif etkilerini artiric
etki yaratmaktadir. Bu da ancak ESG bilgilerinin, kapsamli ve etkili bir sekilde
aciklanmasi ve bunlarin yatinm kararlarinda dikkate alinmasi ile mdmkdn
olmaktadir.

ESG bilgilerinin yatinmciya ulasabilmesine yardimei olmak ve bu piyasalarin
gelisimini desteklemek Uzere, stz gelimi Alman borsasi gibi kurumlar; bu amacli
sirketlerin gorunurltgunt artirmak Uzere birtakim platformlar olusturmuslardir
(Deutsche Bérse Group, 2022). Ornegin, Deutsche Lufthansa AG, Siemens Energy
AG gibi buyuk sirketlerin yani sira, daha kuguk olgekli firmalar da bu “gérindrlik
merkezi'nin (ESG Visibility Hub) bir parcasidir. Bu sekilde yatinmcilar, Frankfurt
Borsasi internet sayfasinda, “surdurUlebilirlik” bashgr altinda yer alan ayn bir
sekme Uzerinden, ilgilendikleri bilgilere kolayca ulasabilmektedirler. Ozellikle
bireysel yatinm kararlarini desteklemek tGzere, finansal veriler haricindeki bilgileri
raporlamalar ve surdUrUlebilirlik konusundaki yaklasimlarini ortaya koymak ve
yatinmcilara duyurabilmek agisindan Frankfurt Borsasi, Uyesi olan sirketlere bu
sekilde destek saglamaktadir. Bu kapsamda hazirlanan ESG Temel Performans
Gostergeleri Raporu (ESG KPI - Key Performance Indicators- Report] ile etkin
ve karsilastinlabilir bilgi paylasimi ve dolayisiyla da saglikl yatinm kararlarinin
alinabilmesi saglanmaktadir. Bahsedilen performans gdstergeleri, uluslararasi
kabul gormus belli inisiyatiflerin ya da Alman Gostergeler Mevzuatina (German
Sustainability Code) gore belirlenmig géstergeler olmaktadir,

1.3. Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil Tahvil ilkeleri (YTi), Uluslararasi Sermaye Piyasalarn Birlii
(ICMA) tarafindan gevresel ve sosyal surdurilebilirflige yonelik finansmanin
saglanmasinda borg ve sermaye piyasalarinin rolind etkinlestirmek amaciyla
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olusturulan tavsiye niteliginde bir gergevedir. Diger bir deyisle, yesil finansman
piyasalarinin oynayabilecedi Kilit rolu etkinlestirmeyi ve gelistirmeyi amaclayan
YTi, bir taraftan cevresel fayda saglayan projelerin finansmanina imkan
saglarken; diger taraftan da ilgili bilgilerin aciklanmasi ve raporlanmasi ile
bunlarin nasil yapilmasi gerektigi konusunda tahvil piyasasinda islevselligi ve
butinlugu tegvik etmektedir. Dolayisiyla YTI, yesil projelere ayrilan kaynaklarin
izlenebilmesini saglayan ve ayni zamanda ihraggilarin bu strecte nasil bir yol
izleyecegini belirleyen anlasilabilir ve uygulanabilir kurallar gosteren bir dokiman
islevi gormektedir. YT ihrag eden dinya capindaki cogu hukimet ya da kurulus
dahil, Hazine ve Maliye Bakanlidi da Kasim 20271de duyurulan "Surdurilebilir
Finansman Cerceve DokUmani'nda bu ilkeleri esas almistir.

Basta ICMA olmak Uzere YT piyasasinda olusmus ve diger birgok kurulus
tarafindan da benimsenen Yesil Tahvil ilkeleri temel olarak su dort baglikta
toplanmaktadir:

1. ihragtan elde edilen fonun kullanimi: YT lerin en 6nemli unsurlarindan
bir tanesi tahvil satis hasilatinin, uygun yesil projeler icin kullanilmasi ve bunun
ilgili tahvil dokimanlarinda agik bir sekilde tanimlanmasidir. Uygun yesil proje
kategorileri, YTI icerisinde listelenmektedir.

2. Proje segcimi: ihracg, strdurilebilirlik hedeflerini ve projenin, listelenen
kategorilere ve bu hedeflere uyumunu agiklar.

3. ihragtan elde edilen fonun yénetimi: Yesil tahvilden elde edilen net
gelirlerin, projenin belli bir kullanimina ayrilmasi ve vade sonuna kadar kalan net
tutarlarin da periyodik olarak ayri bir hesapta izlenmesi dnerilmektedir.

4. Raporlama: Ihraggilarin vade sonuna kadar tahsis edilen tutarlari, bu
tutarlanin kullanildigi projelerin listesini ve projelere iliskin bilgileri ve beklenen
etkilerini yillik bazda raporlamalari gerekmektedir.

YT'lerin son donemde Ulkelerin gindeminde bu kadar 6nemli bir yer
tutan iklim degisimi ve gevrenin korunmasi amacina hizmet etmesi sebebiyle,
popularitesi artmakta ve buna paralel olarak da YT piyasasinin hizla gelistigi
gorulmektedir. Bu anlamda YTi, béylesi biytk ve hizla daha da buyuyen bir
piyasada ihtiyag duyulan seffaflidi ve butinligu saglayarak onemli bir islevi
yerine getirmektedir.
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Benzer tahviller olan Surdurulebilirlige Bagh Tahviller (Sustainability linked
Bonds), Sosyal Tahviller (Social Bonds) ve Gegis Tahvilleri (Transition Bonds) olarak
adlandirabilecegimiz diger tahviller icin de; cevresel ve sosyal surdurdlebilirligin
saglanmasina yonelik finansmanda, bor¢ ve sermaye piyasalannin Ustlendigi
role bagll olarak; gonulli olarak gelistiriimis ve tavsiye niteliginde standartlar
bulunmaktadir.

2. YESIL TAHVIL PIYASALARININ MEVCUT PROFiLI

SurdurUlebilir buyime hedefleri kapsaminda (SDG - Sustainable
Development Goals) YT de dahil olmak Uzere kisaca “strdurilebilir tahvil
piyasas!” (Sustainable Debt Market) olarak adlandirilan tahvillerin toplam ihrag
tutarl, 2021 yilinda 1 trilyjon ABD Dolari tutarina ulasmistir. Bu kapsamdaki
toplam surdurulebilirlik tahvil stoku 2022 ilk ceyrek itibariyle ise 3 trilyon ABD
Dolari olarak élgulmuastur. Bunun 1,7 trilyon ABD Dolari YT lerden olusmaktadir
(Climate Bonds Initiative, 2022: 1).

Ozellikle 2008-2009 ekonomik krizi sonrasinda, sikilastirilan regilasyonlar
ile ve parasal genisleme sonrasi daha da zor bir dénem yasayan “sirket tahvilleri”
piyasasi dusundldugunde, YT 'lerin ve genel anlamda surdurulebilirlik tahvillerinin
hizll bir blyume yasadidi soylenebilir. Oldukga hizll biyumesine ragmen YT lerin
(Grafik 1, 2) bugun itibariyle kuresel tahvil piyasalart icerisinde halen gorece kiguk
bir paya sahip oldugu gérulmektedir. Ozel sektor ve kamu sektorinden olusan
toplam global tahvil piyasasi buyuklugy, ICMA tarafindan Agustos 2020 itibariyle
128,3 trilyon ABD Dolar olarak 6lgulmistir. Bunun yani sira 2021 yilinda 500
milyar Dolara ulasan global YT ihraclarinin bugun itibariyle toplam buyuklugu ise
1,5 trilyon Dolar civarina ulagmistir ICMA, 2021b). Bu agidan bakildiginda aslinda
yesil tahvil piyasasi, toplam global tahvil piyasalarinin buyuklagu icinde %71,2 gibi
bir pay ifade etmektedir.

2.1. Yesil Tahvil Piyasasi Temel Ozellikleri

Farkli Ulke piyasalarina genel olarak bakildiginda, YT lerin gogu Ulkede yillara
gore surekli ve hizli artig gosterdigi gorilmektedir. Bu tahvillerin gogunlukla ikincil
piyasada fazla islem gormedigi ve likiditesinin dUsuk oldugu da dikkat cekmektedir.
Genelde borglanma araglariigin likidite; getiri ya da fiyat seviyesini belirleyen onemli
bir etmen olmasina ragmen; spesifik olarak YT lerin ve genel olarak surdurulebilirlik
tahvillerinin likiditesinin, oldukga dusuk oldugu ve tamamen farkli amaclara hizmet
eden bir finansal varlik oldugu gordlmektedir.
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Grafik 1: Global Yesil Tahvil ihraclar
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Kaynak: Environmental Finance (2021).

Yesil Tahvillerin toplam miktarn 2020 yilina gére en buyuk yillik artis olan
%70,6 dizeyinde artarak 2021 yilinda 500 milyar Dolar dizeyine ulagmistir.

Ihragcl bazinda dagilima bakildiginda ise, ABD'nin birinci sirada yer aldigi
ve onu Cin'in izledigi gortimektedir. Benzer sekilde, lider konumundaki Avrupa
Birliginin, iklim degisikliginin olumsuz etkileri ile mUcadele ederek bu konuda
alinmasi gereken radikal dnlemlerin finanse ediimesi konusunda basi cektigi
gorulmektedir. AB agisindan uzun vadeli hedef, 2050 yilina kadar Avrupa kitasinin
cevreyle uyumlu ilk kita haline gelmesini saglamaktir. Bunun 6tesinde BM 2050
yilr hedefleri “UN Sustainable Development Goals” kapsaminda, Avrupa’nin dogal
kaynaklari koruyan ve surdirulebilir bir sekilde biyume ve gelisme gosteren bir
yer haline gelmesine katkida bulunmak ve bunun altyapisini hazirlamaktir.

Grafik 2: ihraggi Ulkeler Bazinda Toplam Yesil Tahvil ihraglar
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Kaynak: Environmental Finance (2021).
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Ekim 2027de AB tarafindan ihra¢ edilen 14 milyar Avro tutarindaki
YT miktarinin, 11 kat Uzerinde talep gormUstUr ve bugine kadarki en yuiksek
miktar! ifade etmesi acisindan 6nemlidir. S6z konusu ihrag tutar, Belgika'daki
enerji donisUmU arastirmalari ve Litvanya'daki rUzgar enerjisi projelerinin
finansmanina yonlendirilmistir. AB Ulkeleri arasinda Almanya, Fransa ve Hollanda
hukumetlerinin kendi YT ihraclarini gergeklestirdigi ve Isvegli bir sirketin de 2013
yiinda dinyadaki ilk 6zel sektor YT ihracina imza attigr gorulmektedir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Piyasalar Yesil Tahvil ihraclari
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Kaynak: Environmental Finance (2021).

Grafik 3'te yeralan 2017-2021 yillari verilerine gore, gelismekte olan piyasalar
icinde Gin'in yesil tahvil ihraglarinin agirlikl ortalama payinin %84 dizeyinde oldugu
ve bu haliyle bu segmentte basi cektigi gorilmektedir. Global YT ihraclari icinde de,
Cin'in %15 gibi azmsanmayacak bir payi bulunmaktadir. Son dénemde piyasaya yeni
giren diger Ulkeler olan Nijerya, Sili, Suudi Arabistan ve Kenya ise yesil endustrilerini
kurma sureglerini bu sekilde finanse etmeye baslamistr. (Diab, 2021: 1)

Grafik 4: 2021 Vili Yesil Tahvillerin ihragg Bazinda Sektorel Dagilimi
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Kaynak: Environmental Finance (2021).
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Grafik 4'te yer verildigi Uzere tek basina YT lere bakildiginda en biyuk ihracg!
sektorun, %43 ile sirketler oldugu; hukumetlerin toplam YT ihraclan igerisindeki
payinin ise %14 oldugu dikkati cekmektedir. HikUmetler bazinda 40 milyar Dolar
degerinde YT stoku ile Fransa basi cekmektedir. Alimanya, italya ve ingiltere takip
eden diger AB ulkeleridir. Bu Ulkeler miktan 8 milyar Avroyu gegen buyuk miktarli ve
uzun vadeli ihraglar gergeklestirmis ve yuksek faiz oranlarinin hakim oldugu tahvil
piyasasinda YT acisindan iyi bir cikis gergeklestirmislerdir. Finansal kuruluslar, ikincien
aktif sektor olurken; bu sektorleri sirasiyla yerel yonetimler, diger kuruluslar ve Ulkeler
UstU kuruluslar izlemektedir. Bu surec icerisinde farkli sektorler, farkl donemlerde ve
hizda gelismis gérunmektedir. S6z gelimi 2020 yilinda yesil tahvillerde en gok artis
gosteren sektor hukumetler olmustur. Bunun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi,
kamu sektort yatinmlannin, pandemiye duyarli olmayan uzun vadeli yatinmlar
olmasi sebebiyle, finansman ihtiyacinin saglik ve sosyal palitikalara yonlendiriimesi
geregi ve bunun yarattigi finansman ihtiyaci artigi olmustur.

“Iklim Tahvilleri inisiyatifi” (Climate Bonds Initiative) iklim uyumlu tahvil
piyasasina iliskin dinya capinda detayli veri ve raporlar Greten bir olusumdur. [T
rapor ve galismalarinda esas alinan bir yaklasim ihraggilarin ne kadar iklim uyumliu
(climate aligned) oldugudur ve bu kategoride de en uyumlu olarak tabir edilen
ihragcilarin AAA kredi derecesine sahip grubun %63'0nu olusturdugu gorilmektedir
(Climate Bonds Initiative, 2022). Bu baglamda, piyasa aragtirmalarina gore iklim
tahvilleri kapsamindaki tahvillerin %25'i uluslararasi ya da yerel derecelendirme
kuruluslanindan olmak Uzere AAA derecesine ve kalan kismi ise BBB+ yatinm
derecesine sahiptir. Yatinm yapilamaz dereceye sahip ve derecesi olmayan ihraglar
ise %15'lik bir paya tekabul etmektedir. Dolayisiyla YT ihraglari agisindan belirleyici
bir diger faktorun de ihraggilarin kredi derecesi oldugu dikkati cekmektedir (Diab,
2021:1).

2.2. Yesil Tahvil Piyasasinin Temel Yapisi

Yesil Tahvil piyasasi aktorlerini temel olarak, ihragg! kuruluslar, yuklenimeiler
(under writer), dig degerlendiriciler (external reviewer), araci kuruluglar ve yatinmcilar
olarak siniflandirabiliriz. Bu paydaslar her ne kadar geleneksel tahvil piyasalarinda da
var olsa da; bazilar YT agisindan farkli islevleri yerine getirmektedir. Geleneksel tahvil
piyasalarindan farkli bir taraf olarak dis degerlendiriciler, yesil tahvilin gikariimasi ve
yatinmcilara ulastinimasi asamasinda ve ozellikle hukimetlerce ihrag edilen YT'ler
disindaki ihraclar icin, tahvillerin mevcut standartlara uyumunun objektif olarak
degerlendirilmesi agisindan énemli rol Ustlenmektedir. Ikinci parti gorisu olarak
da tabir edilen bu gorus, YT'in ilgili mevzuat ve duzenlemelerle uyumlu oldugunu
ve fonlanan projenin belirlenmis taksonomi/siniflandirmaya uygunlugunu garanti
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altina almak Uzere, yatinmcilara sunulmaktadir. Dis degerlendiricilerin belirlenmesine
yardimci olmak Uzere, Uluslararasi iklim ve Cevre Arastirmalari Merkezi (CICERO The
CentreforInternational Climate and Environmental Research) tarafindan yatirimcilara
tarafsiz ve arastirmaya dayali gevresel bilgileri sunmak Uzere, ikici Taraf Gorisu
Uzmanlar (ENSO Expert Network on Second Opinions) adi verilen bir uzmanlar
grubu olusturulmustur. Buradaki temel amag hizla gelisen bu piyasadas, objektif ve
uzman gorUslerine dayali olarak bir degerlendirme yapilmasi ve yatinmcinin etkin bir
sekilde bilgilendirilmesidir.

Yuklenimciler ise, miktar ve saylan giderek artan YTin yatinmcilara
ulastinlmasinda ve bu enstrimanin finansal piyasalarda aktif bir borglanma
enstrimani olmasinda énemli operasyonel islev yerine getiren kurumlardir. Onci
yatinm bankalarindan Bank of America / Merrill Lynch, Morgan Stanley, Credit
Agricole, Deutsche Bank gibi birkag bankay), YT piyasasinda en aktif bankalar olarak
saymak mumkundur. Sz gelimi 2021 YT ihraglarinda JP Morgan, yuklenimci olarak
ilk sirada yer almig; BNP Paribas, Credit Agricole ve HSBC ise Avrupa bankalari olarak
ilk sirada yer alan 15 yuklenimcinin yarisini temsil etmistir (Quinson, 20271: 3).

Tablo 1: Ulkeler Bazinda YT ve Toplam Borg Enstriimanlar Piyasa BuyuKIuKleri

ULKELER BAZINDA YESIL TAHVIL VE TOPLAM BORG ENSTRUMANLARI PiYASA BUYUKLUKLERI
Milyar ABD Dolari

Yesil Tahviller - Borg Enstriimanlarn Toplam * % Pay
ABD 3039 481960 %063
Cin 1992 205780 %097
Fransa 1672 54610 %306
Almanya 1571 43290 %363
isveg 583 8030 %726
italya 384 35820 %107
Kanada 380 40070 %095
Japonya 373 136550 %027
Sili 19 3210 %371
Polonya 6.5 4060 %160
Macaristan 28 1440 %194
Malezya 16 4640 %034
Turkiye 14 = 2820 %050
* Eyldl 2021 itibariyle, BIS verileri
**Tablo 4'te yer alan veridir.

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2021).
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Tablo 1'de YT ihrag eden gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ihrag miktarina
gore en yuksekten en dustge dogru siralanmistir. Dolar bazinda verilen YT
miktarlarindan tek basina bilgi Uretmek yerine; bir borglanma enstrimani olarak
bu tahvillerin islem gorddgu piyasalarin toplam buyukligu igerisindeki paylarina
gtz atmak cok daha verimli olacaktir. Toplam borclanma senetleri rakamlari, BIS
Eylul 2021 verileri olup Ulkedeki farkli ic ve dis borc enstrimanlannin tamamin,
yani ekonomideki tUm sektorler tarafindan ihrag edilen toplam borglanma
senetlerini kapsamaktadir.

Bu haliyle, s6z gelimi en biyuk miktarda ihraci gergeklestiren bir gelismis
Ulke olarak ABD'de YT'ler, miktar olarak dunyada ilk sirada olmasina ragmen;
toplam tahvil piyasalarinin gok biyuk olmasi sebebiyle ancak %0,63 gibi bir paya
denk gelmektedir. Diger taraftan, Fransa, AlImanya gibi Avrupa Ulkelerinde bu
oranin %3'ler civarinda oldugu dikkati cekmektedir. YT ihracini ilk gergeklestiren
Ulkelerden biri olarak Isveg'in ise %7 ile ilk sirada yer aldigi gérilmektedir. Diger
taraftan Sili gibi gorece kidcuk tahvil piyasalarinin bulundugu bir Glkede ise
YT'lerin %3,71 gibi bir payinin olmasi ilgi gekicidir. Turkiye ile ayni grupta yer
alan gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde ise Polonya ve Macaristan icin bu oran,
%1-2 aralidinda gorinmektedir. OECD ¢alismasina gore Avrupa-Orta Asya alt
bolgesi; gelismekte olan Ulkeler kategorisinde en aktif piyasalardan biri olmus
ve Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusysa, Litvanya, Ukrayna, Gircistan,
Letonya, Slovenya, Estonya ve Kazakistan ile birlikte Turkiye'yi de kapsayan bu
bolgedeki toplam YT ihraci 14 Milyar ABD Dolari olmustur (Dembele, Schwarz ve
Horrocks, 2021: 12).

Turkiye'de hentz devlet tahvili olarak bir YT ihraci bulunmazken; ilk kez
TSKB'nin 2016 yilinda 300 milyon Dolar tutarinda surdurulebilirtahvil olarak ihraci
sonrasinda, 6zel bankalardan bir kacinin ve enerji sektort vb diger sektorlerden
sirketlerin YT ihraclarinin oldugu gorilmektedir. Bu veriler 1siginda Turkiye
Ozel sektor YT'lerinin toplam tutarn 1,4 milyar ABD Dolari olarak ve borclanma
enstrumanlari igerisindeki payinin %0,5 civarinda oldugu tahmin ediimektedir
(Tablo 4).

Mart 2022 itibariyle faiz oranlarinin yUkseldigi ve Dolarin daha guclu
seyrettigi bir ortamda, tahvil piyasalarinin genelinde gorulen zayif seyre karsin;
Bloomberg Global Toplu Endeksi ile karsilastirildiginda (Global Agg Index (LEGA))
Global Yesil Tahvil Endeksine (Global Green Bond Index (GBGL)) gore YT 'lerin
daha ¢ok sayida ihracginin piyasaya girmesi ile birlikte artis trendini sirdirmesi
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beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkeler sirketler sektérinin, gectigimiz dort yil
icerisinde alti kat biyudugu dusunuldigunde, gelecek donem icin YT'lerin bu
segmentte artmaya devam edecedi 6ngorulebilir (Quinson, 2021: 2).

Grafik 5: Global Yesil Tahvil Hasilati Kullanim Alanina Gore Dagiim
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Kaynak: Environmental Finance (2021).

Grafik S'te YT hasilatlarinin global olarak kullanim alanlar yer almaktadir.
Bu amagla ICMA tarafindan ya da AB projeleri kapsaminda AB Komisyonu
tarafindan belirlenen YT (Next Generation EU Green Bond) kullanim alanlari,
kapsamli bir sekilde listelenmistir. Bunlar igerisinde yer alan ‘yenilenebilir enerji’
projeleri hem YT, hem de diger surdUrUlebilirlik tahvilleri igerisinde ilk sirada yer
alan ve bu haliyle bu tahvil gelirlerinin en ¢ok kullanildigr alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Ikinci en yaygin kullanim alaninin yesil binalar oldugu ve ardindan
ulasimin geldigi gorilmektedir.

3. YESIL TAHVIL - GELENEKSEL TAHVIL KARSILASTIRMASI

Yesil tahvillere iligkin yeni arastirmalarin ortaya koydugu Uzere ve piyasa
katiimcilarina gére, YT'lerin genel anlamda birincil piyasada yiksek fiyatlardan
islem gormesi ve yatinmcilar cezbetmesi; bu tahvillerin ikincil piyasasinin
performans ve esneklik ©zelliginden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan bu
Ozellikleri ile ihraggl icin avantajli olan YT'lerin ikincil piyasadaki likiditesinin
geleneksel tahvillere gore cok daha dusik oldugu dikkati cekmektedir.

Bu bolumde YT lerin birincil ve ikincil piyasa islemleri ve bunlarin bugtne
kadarki gelisimine bakilarak, piyasanin mevcut durumu ve bundan sonraki
gelismelerle ilgili tespitlerde bulunulmaya calisilacak ve geleneksel tahvillerden
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farklari Uzerinde durulacaktir. Surdurdlebilirlik tahvil piyasalarina iliskin veriler
toplayan ve analizler yapan platformlar yolu ile ulasilan veriler kullanilarak,
geleneksel tahvillerle birincil ve ikincil piyasalar acisindan karsilastirma
yapilacaktir.

3.1. Birincil Piyasa Karsilagtirmasi

Birincil piyasada halen ihraclarin Uzerinde bir talep sebebiyle genel olarak
YT figatlarinin  yuksekliginden bahsedilebilmektedir. Ihracgilara bir avantaj
saglayan bu prim icin YT piyasasinda bu tutara ‘greenium’ adi verilmektedir.
Geleneksel tahvillere kiyasla yatinmcinin YT talebini yansitan bu durum; proje
sahiplerine finansman saglarken daha dusik maliyetli YT ihracini tercih etme
konusunda bir tesvik olusturmaktadir. Ancak yatinmecilarin cok fazla surdirdlebilir
odakli olmadigi ve bu tUr bir arz talep farkinin olmadigi gelismekte olan Ulkelerde,
YT fiyatlanini bu yonde etkileyen bir durum s6z konusu olmayabilmektedir
(Dembele, Schwarz ve Horrocks, 2021: 20).

YT'lerin ihragcl bazinda ya da diger bir deyisle sektorel bazda durumuna
bakildiginda, hikumetlerden ¢ok, 6zel sektorun ve dzellikle de gelismekte olan
piyasalarin aktif oldugu ve daha hizli biyumekte oldugu belirtilmisti. Piyasadaki
geniglemenin bir sonraki dalgasini, piyasanin bu segmentinin olusturacagi
uzmanlar tarafindan dngorilmektedir. Sirketler sektorinin 2021 yilinda artan
ihraclari dikkate alindiginda; 6zellikle Dolar cinsi YT lerin genelde primli olarak islem
gordugu gozlenmistir. Yesil tahviller igin “Greenium” olarak adlandirilan bu prim
tutar, ihragei taraf acisindan bir arti deder ya da tasarruf olarak degerlendirilebilir.
Ihracinda ve ikincil piyasada primli olarak islem géren bu YT'lere spesifik olarak
bakildiginda, bu durumun tim global ve ABD Dolari cinsinden YT'ler icin 1-10 baz
puan arasinda oldugu ING Bank calismalarinda raporlanmistir. Benzer sekilde,
sadece ihrag aninda degil YT'lerin ikincil piyasalarda da primli islem gérmesi, bu
tahvillere olan talebin piyasadaki arza gore daha yUksek seyrettigini ve ileride
de bu fiyat seviyesinin yuksek kalmaya devam edecegi beklentisini ortaya
koymaktadir (Diab, 2021).

Diger taraftan bazi calismalarda; sanilanin aksine YT'lerin ihrag aninds,
geleneksel tahvillere gore daha dusuk getiriye sahip olmadigi; aradaki getiri
farkinin sadece Ulkeler UstU kuruluslar ve 6zel sirketlere avantaj sagladigi ortaya
konmustur (Fatica, Panzica ve Rancan 2027: 1). Piyasada genelde hakim olan
YT 'lerin dUsuk getirili oldugu kanisinin, bazi durumlarda yatinmci talebini kisitlayan
bir boyutta oldugu ortaya konmussa da; elektronik alim satim platformlaninin
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bazilarinda (Tradeweb) gozlendigi Gzere; Greenium adi verilen YT primleri zaman
icerisinde artig gostermistir (Diab, 2021). S6z gelimi YT piyasasinda AB icerisinde
onde gelen Ulkelerden Alman hukUmeti, benzer kosullara sahip geleneksel ve
yesil tahvilleri eslestirmek suretiyle, tahvil piyasasinda karsilastinlabilirligi ve
likiditeyi artirict bir uygulama baslatmistir. Ornegin Eylil 2020'de ihrag edilen
10 yil vadeli YT ile esdegeri olan geleneksel (plain vanilla) tahvil arasindaki getiri
farki gectigimiz donemde, baslangigtaki 1,5 baz puana gore 7 baz puana kadar
yukselmigtir (Diab, 2021).

Tablo 2: Geleneksel Tahvil Yesil Tahvil Karsilastirmasi

Geleneksel Tahviller Yesil Tahviller

Senedin vadesi Finanse edilen yesil projenin

potansiyel

Yatinm kararini etkileyen

temel faktorler Kupon orani (satis fiyati) pozitif cevresel katkilar,
ESG uyumlu olup olmadigi

ikincil piyasada likiditesi

ihraggr kuruluglar,

Ihraggt kuruluslar, yatinmceilar yuklenimiler {under writer),

Dis degerlendiriciler
Piyasa Oyunculari / Paydaslar  Borsa/Araci kuruluslar (external reviewer), araci
kuruluglar

Endeks yayinlayici
kuruluglar ve yatinmcilar

Stabil ve primli fiyatlar

Finansal piyasalardaki diger (Greenium)
Birincil Piyasada Fiyat PY raaxi dig T A
varliklar icin oldugu gibi arz- Ozellikle Ulkeler Ustu
Olusumu . N :
talep kosullarina gore kuruluslar ve tzel sirket
ihraglarinda yiksek fiyatlar
. . Likidite piyasa kosullari ve Likidite dUstk
Ikincil Piyasa Iglemleri senede bagl Degisen/normal Genelde vadeye kadar elde
seviyede tutuluyor
Finansman geredini Belli bir amagla ve 6nceden
Tahvil Satig Hasilati Kullanimi  (sebebinden bagimsiz yatinmeiya duyurulan
olarak) kargilamak igin belirli harcamalar icin

Kaynak: Yazar tarafindan literatUrden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2'de simdiye kadar deginilen YT ve geleneksel tahvil 6zellikleri genel
hatlaryla 6zetlenmistir. Yatirmeinin YT yatinmina karar verirken dikkate aldigi
hususlar, tahvilin ihrag sebebiyle esdeger sekilde yaratilacak cevresel faydalar
olmakta; likiditesi dusuk olan bu tahvillerin paydaslarinin da geleneksel tahvillere
kiyasla daha fazla ve farkl oldugu gorilmektedir.
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3.2. ikincil Piyasa Karsgilagtirmasi

Genelde YT ihraglarina bakildiginda, kredibilitesi ve piyasadaki itibar gigld
olan ihracgilarin daha dusuUk getirili ihraclar yaptigi gdzlemlenmistir. Bu ayni
zamanda tahvil fiyatinin yiksek olmasi ve ihrager —borglanici- agisindan ihrag
aninda daha yuUksek satis hasilati yani gorece dusuk maliyetli bir finansman
anlamina gelmektedir. Bu konudaki en basarili Ulke olarak Almanya, esdeger
geleneksel tahvillerle birlikte sattigi YT bakimindan avantajli bir gelismis Glke YT
ihraggisi olarak literatirde 6n plana gikmaktadir (Dembele, Schwarz ve Horrocks,
2021:19).

YT 'lerin ikincil piyasalardaki islem hacmi ve yukaridaki saptama da dikkate
alindiginda; bu enstrimanlarin al-sat seklinde olmayan ve buyuk cogunlugu vade
sonuna kadar elde tutulan, ihracgl ve piyasa oyunculari agisindan belli stratejik
hedeflere dayall bir yatinm araci oldugu sdylenebilir. Bu tahvillerin likit bir ikincil
piyasas! olmamasinin sebebinin, yatinmci tercihleri oldugu anlasiimaktadir.
Ancak artan ihraglar ve bu piyasanin giderek globallesmesi ile birlikte likiditenin
de artmasl ve YTlerin geleneksel tahvillere bir miktar daha yakinsamasi
beklenmektedir (Kinnersley, 2019: 1).

S6z konusu piyasa igin gegerli bir diger onemli husus da bu piyasada,
guven ve repUtasyonun diger faktorlerin énine gectigidir. Onceki bolumlerde
dedinildigi gibi; geleneksel tahvillerden ayrisan yesil tahviller, ihra¢ strecinden
itibaren tamamen farkll bir cikis noktasi ile baslayan ve ihracgl tarafindan
yerine getirilmesi beklenen kendine 6zgu suregleri beraberinde getirmektedir.
Zira herhangi bir tahvil ihraci yolu ile borglanan bir hikimet ya da sirket icin
finansman ihtiyaci temel sebep olsa da; yesil tahviller hem ihraggr kurulus icin
belirli hedefleri ifade etmekte hem de yatinmcilar acisindan farkl duyarliliklara
hizmet etmektedir. Bu agidan da, hukUmetler ya da sirketlerin "net sifir" emisyon
hedefleri ve iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle muicadele konusundaki
taahhutleri ve kararliliklari, bu piyasanin gelisimindeki en dnemliitici gig olacaktir.

Benzer sekilde orta vadede YT getiri egrisinin olusumu ve yatinmci
cesitliliginin artmasi ile birlikte YT piyasalarinin daha yaygin ve karmasik bir hale
gelmesi de kacinilmaz goérunmektedir. S6z gelimi, yesil tahviller 2020 yilinda 42
farkli para biriminde ihrac edilmistir. ABD ve AB bolgesinin dominant piyasalar ve
temel para birimlerinin Avro ve Dolar olmasina ragmen; 2020 yilindaki en biyudk
miktarll hukumet yesil tahvili Sili tarafindan ve en buyuk sirket YT ihraci ise bir
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Japon firmasi tarafindan gerceklestirilmistir. Tahvil vadeleri bakimindan ise, yesil
tahvil ihrag eden hukumetler icin ortalama tercih 20-30 yil iken sirketler icin
bunun maksimum 7 yil oldugu dikkat gekmektedir (Harrison Muething 2021: 2).

Yesil Tahviller ile esdeger geleneksel tahvilleri ihrag ederek yatinmciya
sunan ve bu sekilde kargilastirnilabilirligi saglayan ve YT piyasasindaki basarili
hukumetlerden 6nde geleni Alman Federal Cumhuriyeti (AFC)tir. AFC, Alman YT
Cercevesinin olusturulmasi ve “yesil harcamalari” belirlemek Uzere, bakanliklar
arasl bir galisma grubu olusturmustur. Ayrica olusturulan YT ekibi ile birlikte,
yesil harcamalarin secilmesi ve Yesil Tahvil piyasasi ve YT'ler ile ilgili temel
kararlarin alinmasi, bu organizasyon binyesinde yapilmaktadir. Yesil tahviller ve
beraberinde yayinlanarak yatinmciya sunulan raporlarla (etki raporlari — impact
report); federal butgede yer alan yesil harcamalarin kamuoyuna duyurulmasi ve
en Ust dizeyde seffafligin saglanmasi hedeflenmistir.

Mevcut durumda AFC tarafindan ihrag edilen YT stoku, Nisan 2022
itibariyle 25,5 milyar Avrodur. 2020 yilindaki 11,5 milyar Avroluk ilk YT ihracindan
sonra AFC global anlamda yatinmcilara, geleneksel tahvillerde oldugu gibi
yesil tahvillerde de gosterge (benchmark bond) sunmaya devam etmeyi
planlamaktadir. “Ikiz tahvil” yaklagimi ile geleneksel getiri edrisi Uzerinde yer alan
farkli standartvadeler (2, 5,10 ve 30 yil) icin yesil yatinmcilara genis bir yelpazede
farkli vade secenekleri sunulmus olmaktadir. Ayrica bu YT lerin ikincil piyasada
alim satim iglemlerine geleneksel ikizleri gibi konu edilebilmesi amaciyla, Aiman
Finans Ajansi (German Finance Agency) ihracei olarak belirli bankalarla, gunluk
bazda, kombine olarak alim satim ya da takas islemleri yapmak suretiyle YT lerin
likiditesine destek olmaktadir.
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Tablo 3: Almanya Ikiz Geleneksel ve Yesil Tahvilleri

20.04.2022 Tarihli Frankfurt Borsasi Verileri

Stok miktari  Sonihrag  Kupon

Tahvil tird Vade Fiyat** Milyon Avro tarihi orani Getiri
5yl vadeli Federal YT* 10102025 9860 5000 047112020 000% %041
gé{giﬂggF{??HN 10102025 98,38 25000 027122020 000% %047
2020 (2030) Yesil Tahvil 15082030 9364 8000 02032022 000% %079
?ghzvﬂ (2030] Geleneksel 15155030 9340 32000 02032022 000% %083
2021(2031) Yesil Tahvil 15082031 9233 6500 20102021 000% %086
ighal[2031l Geleneksel 15082031 9215 29500 08122021 000% %088
2021(2050) Yesil Tahvil 15082050 7567 6000 11052021 000% %099
2018 (2050) Geleneksel 1556 5050 7510 30500 09022022 000% %102

Tahvil

* 5 yil vadeli olup Federal Notes olarak ihrag edilen tahvillerdir.

**100 Avro Nominal deger igin.

Kaynak: Deutsche Bérse Group (2022).

Tablo 3'te AFC tarafindan ihrag edilmis olan bazi YT ve altindaki satirds,
aynivade ve kupon oranina sahip geleneksel tahvil yer almaktadir. Farklar ufak da
olsa, ayni islem gununde YT 'lerin ikizinden daha yuksek fiyattan islem gordugu
ve getirisinin daha distk oldugu dikkati cekmektedir. Onceki bélimde deginilen
ve Greenium olarak adlandinlan YT ile geleneksel tahvil getirisi arasindaki
fark; gelismis piyasalarda ve yukaridaki tabloda oldugu gibi AFC tahvillerinde
gozlemlenmektedir. ikincil piyasada daha disuik volatiliteyi de iceren bu fark,
yatinmceinin “yesil” olmasi sebebiyle bu tahvillere prim ilave ettigini ve bunun da
ihragciya satista bir avantaj (katma deger) sagladigini gostermektedir (Dembele,
Schwarz ve Horrocks, 2021: 18).
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4. TURKIYE'DE YESIL TAHVILLER- MEVCUT DURUM VE ONERILER

Turkiye, yesil ekonomiye dénusim cercevesinde, Paris Iklim Anlasmasini
imzalayan Ulkelerden birisidir. Bu cergevede Birlegsmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi kapsaminda ulusal katkilarina iliskin olarak, sera gaz
emisyonlarinin 2030 itibariyle %21 oraninda azaltimasi ve net sifir emisyon
hedefine de 2053 yili itibariyle ulasma konusunda taahhitte bulunmustur.

Buna paralel olarak en son Kasim 2027de HMB tarafindan ilan edilen
"SurdUrUlebilir Finansman Cerceve DokUmani” ile de uluslararasi sermaye
piyasalarinda gerceklestirilebilecek yesil, sosyal veya sirdirdlebilir tahvil veya
kira sertifikasi turinden borglanma islemleri icin gerekli ilk adimlar atilmistir.

Sirketler tarafina bakildiginda ise Turkiye'dekiilk inrag 2016 yilinda, Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan Yesil/Surdurulebilir tahvil adi altinda,
350 milyon dolar tutarinda ve 5 yil vadeli olarak gerceklestirilmistir. Kemuoyuna
duyurulan etki raporunda, tahvil gelirinin basta yenilenebilir enerji, elektrik
dagrumi, limanlar ve saglik sektorleri projelerinde kullanildigi belirtiimistir.

Tablo 4: Turkiye Sirketler Sektori Yesil Tahvil ihraglari

Miktar/ Milyon ABD Dolari | Déviz cinsi Valor Tarihi
Aydem Yenilenebilir Enerji 750,0 ABD Dolari 02.08.2021
Arcelik 4279 Avro 2019 Kasim
Akbank 500 ABD Dolart 11.08.2020
Yapi Kredi Bankasi 500 ABD Dolari 2020 Ocak
Garanti Bankasi 500 ABD Dolari 2019 Aralik
Tirkiye is Bankasi 500 ABD Dolari 2019 Agustos
Vestel 146 TL 09.07.2021
Turkiye is Bankasi 13,0 ABD Dolari 25.02.2021
Toplam 1405,5

Kaynak: Environmental Finance (2021).

Surdurdlebilir tahvillere iliskin kapsamli veri Ureten olusumlardan biri olan
Environmental Finance verileri ve diger haber kaynaklarindan elde edilen veriler
cercevesinde derlenen Tablo 4'te gorilecegi gibi; 2019-2021 dénemi icerisinde
gergeklesen Turkiye'deki sirket YT ihraglan toplami yaklasik 1,4 milyar ABD
Dolar duzeyine ulasmis gorunmektedir. Daha 6nce Grafik 4'te global YT'lerin
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ihracgl bazinda sektorel dagilimindan gortldigu gibi; toplam icinde agirlkli
sektorun Turkiye'de de sirketlerden olustugu, onu bankacilik sektdrinun izledigi
gorulmektedir.

4. Turkiye'de Yesil Tahvil Piyasasinin Gincel Durumu

Bugun itibariyle yesil tahvil piyasasinin Turkiye'de geldigi noktads,
dinyanin geri kalaninda gorildugu gibi, oncelikle sirketler ve bankacilik
sektorinde ihraglarin artmakta oldugu gorilmektedir. Devlet tahvili tarafinda
ise henuz bir ihrag olmamakla beraber; konuya iligkin “Surdurulebilir Finansman
Cerceve Dokumani” ve “ikinci Parti Gorisi'nin, HMB tarafindan ilan edilmesi ile
ilk gerekli adimlar atilmistir. Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
“Yesil Borglanma Araci, Surdurulebilir Borglanma Arac, Yesil Kira Sertifikasi,
Surdurdlebilir Kira Sertifikasi Rehberi” yayinlanmistir. Rehber ile strdirilebilir
borglanma araglarinin uluslararasi finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar ve
standartlarla uyumlu sekilde yuritilmesi amaclanmistir. Ayrica sirdUrulebilirlik
projeleri ve yesil projelerin finansmaninda, seffaflik, durUstlik, tutarliik ve
karsilastinlabilirligin artinlmasi hedeflenmistir. Rehberde, kira sertifikasi dahil
farkl bircok borglanma aracini kapsayan genel bir “yesil borglanma araclan”
tanimi yapilmig; ilgili hususlarda, mevcut uluslararasi kabul gormis kurumlar
ve tanimlara referans yapilmistin. Bu hali ile yesil tahvillerin, uluslararasi
karsilastinlabilirliginin saglanmasi ve global yatinmciya hitap etmesi gz 6ninde
bulundurulmustur.

Rehberin dort temel bileseni, ICMA YT ilkeleri esas alinarak; tahvil satis
gelirinin kullanimi; Proje degerlendirme ve segim sureci, ihragtan elde edilen
fonlarin yonetiimesi ve raporlama olarak belirtilmistir. Bu kapsamda, 'yesil
borclanma araci cerceve belgesinde’ aciklanmasi gerekli hususlar tanimlanmis ve
elverigli yesil proje turleri listelenerek, bu listenin yani sira basta AB taksonomisi
olmak Uzere uluslararasi kabul gormus diger siniflandirmalarin da kullanilabilecegi
belirtiimistir. Proje degerlendirme ve segcme surecinde esas alinan kritelerin ne
sekilde belirtiimesi ve nelerin aciklanmasi gerektigi 6zetlenmis; bunlarla fayda-
maliyet analizi ile varsa potansiyel risklerin takibi de hedeflenmistir. Rehber
ile yesil, surdurdlebilir borclanma araclarina 6zgu “proje secimi’, “ihractan elde
edilen fonun kullanimi”, “ihragtan elde edilen fonun yonetimi” ve “raporlama’ya
iliskin kamuyu aydinlatma, raporlama yUkdmlGlikleri ve dis degerlendirme
hizmeti sunumu konulan “yukimldluk” ve “tavsiye” niteligindeki kurallar ile
duzenlenmektedir.
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Diger taraftan yesil borclanma araci ihracindan elde edilen net tutarin,
ayri ve 0zel muhasebe hesaplarinda izlenmesi ve yapilan her tirld kaydin givenli
takibinin yapilabilmesi igin bu sekilde izlenmesi hususu da Rehberde yer almistir.
Raporlama konusunda ise, ihracgilarin yilda bir defa fon kullanimina dair bilgileri
kamuya aciklamasi da belirtilmistir.

Bu 6nemli ilk adimlara ilaveten bundan sonraki donemde piyasanin saglikli
bir sekilde blyumesi ve sermaye piyasasi acisindan olumlu katki saglayabilmesi
icin 6nemli hususlar, yesil kamu borglanma araclan icin asagidaki bolimde
aciklanmaktadir.

4.2. Yesil Devlet Tahvilleri Tespit ve Oneriler

Kasim 20271de ilan edilen “Surdurilebilir Finansman Cerceve Dokimani”
ve beraberinde kamuoyuna duyurulmus olan “ikinci Parti Gorisu” ile HMB
tarafindan yapilacak ihraglar ile hem ic hem de dis borclanma piyasasinda
surdurulebilir finansman piyasasinin gelisimine katkida bulunmak ve ozellikle
dis borglanma piyasalarina erisimin gelistirilmesinin hedeflendigi belirtilmistir.
Bu cerceveye dayanarak, HMB tarafindan ihra¢ edilen sirdurulebilir finansman
enstrumanlari igin Turkiye Cumhuriyeti'nin dort temel bileseni yerine getirecegi
taahhut edilmistir. Kapsama giren “yesil finansman araglar’, “sosyal finansman
araclar” ve surdurdlebilir finansman araclar” icin 6nemli oldugu dusUnulen
hususlar ve oneriler sunlardir:

Ik olarak, gerceve dokimanda belirtildigi gibi HMB hesaplarina giren YT
ihrac tutarlarinin Hazine hesabina aktarildiktan sonra ilgili proje sahibi kurulus/
Bakanlik tarafindan harcamalara bolusturtlmesi, nakit yénetimi icerisinde farkl
hesaplarda tutulmasi ve hesabin giris cikislarinin ayrica takip ve fon yonetimine
tabi olmasi; bu siregcte HMB ve ilgili Bakanlik arasinda etkin bilgi paylasiminin
saglanmasi dnemlidir.

“Yesil finansman araglart’, “sosyal finansman araglar” ve surdurulebilir
finansman araclari” icin farkl muhasebe hesaplar olusturularak ic ya da dis borg
ayrimina gore ayr ayr takip edilip istatistiklere yansrtilmasi; etkin kamu mali
yonetimi acisindan onemli olacaktir. Benzer sekilde, yerli ve ozellikle yabanci
yatinmcilanin takip ettigi verilerle birlikte yesil finansman araglari ihraglarina ve
sonrasinda bu ihrag hasilatinin nasil kullanildigina iliskin bilgilerin, ihrag tutarinin
tahsis edildigi projeler listesi, projenin tanimi ve fonun kullanildigi alanlari igeren
bilgiler ciddi bir sekilde nem kazanacaktir. Bu bilgilerin dizenli olarak kamuoyuna
duyurulmasi tam ve devamli seffafligin saglanmasi gerekmektedir.
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Diger bir nemli husus da, Cergeve Dokimanda belirtilen yesil ve sosyal
proje kapsami disinda tutulan faaliyetler konusunda taviz verilmemesidir.
Ihrag sayllar arttikga bu tir sapmalar, ihracg agisindan giiven kaybina sebep
olabilecek ve piyasanin gelisimini engelleyebilecektir.

Cerceve Dokumanda belirtilen ve HMB'nca 12 Bakanliktan olusturulan ve
proje se¢gme ve degerlendirme amaciyla kurulan galisma grubunun, Dokimanda
belirtilen uygunluk kriterlerinin uygulanmasinda etkinligi saglayabilmek icin, belli
bir “dnceliklendirme” yapmasi faydali olabilir. Bu, kamu harcamalarinda verimlilik
saglanmasina katkida bulunacaktir. YT piyasalarinin temel taslarindan olan
yatinmciyr bilgilendirme fonksiyonu kapsaminda; yesil devlet tahvillerine iligkin
‘yesil harcamalar'in ayri bitge gider kalemi olarak ESA bUtce formatina uygun
sekilde kaydedilmesi ve izlenmesi de 6nemli hususlardan bir tanesidir.

Cok sayida Bakanlik ile HMB'nin maksimum dizeyde koordinasyonunu
gerektiren ve Cerceve Dokiimanda aciklanan sureclerin etkin olarak isleyebilmesi
icin sureg tanimlarinin yapilmasi ve Calisma Grubu ile HMB'nin yetki ve
sorumluluklarinin; operasyonel riskleri de minimize etmek agisindan 6nceden
net bir sekilde tanimlanmasi faydali olacaktrr.

YT piyasasi belirli bir blyukluge ulasincaya kadar Almanya'da uygulanan
ikiz tahvil konseptine benzer bir yaklagim ile mevcut Devlet ic Borglanma
Senetlerinden vade ve kupon orani uyumlu olanlar ile YT'lerin eslestiriimesi
ve zaman igerisinde ihrag sayisinin artmasi ile birlikte yesil devlet tahvillerinin
likiditesi artirlabilecektir.

Temelde, yukarida kisaca 6zetlenen ve HMB'na yesil borglanma araclari
ihraci icin bir cerceve olusturan “Surdurdlebilir Finansman Cerceve DokUmani”
uluslararasi standartlara uygun olarak ve icermesi tavsiye edilen temel hususlari
iceren bir dokiimandir. Buna dayanarak olusturulan “ikinci taraf gorisi” ise
bu cerceve dokumanin, ICMA vb yetkili uluslararasi kabul gormis kurumlarin
belirledigi standart ve formata uygunlugunu teyit etmektedir. Bu haliile YT ihraci
icin gerekKli ilk adimlar atilmistir denilebilir. HenUz bir yesil devlet tahvili ihraci
yaplimamis olmakla beraber, diger gelismekte olan Ulkelerden de gordldugu
gibi ihrag miktarlan, oncelikle sirketler sektorinde olsa da hizla artmakta ve
Tarkiye de bu piyasaya girme konusundaki girisimlerine baslamis bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu dokdmanlar ihrag 6ncesi igin gerekli ve énemli olmakla birlikte;
tahvil satis gelirinin ne sekilde kullanildigina iligkin bilgiler ve etki raporlari; YT
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piyasalarinda kaliciigin saglanabilmesi igin ve kredibilitenin olusmasi igin gerekli
asll temel unsurlar olmaktadir. Bu bilgilerin yatinmcilarla paylasimasi ve tum
asamalarda seffaflik bundan sonraki ihraglar igin dnemli olacaktir.

Geleneksel bir devlet tahvili ihraci sonrasi bu tahvil hasilati butgedeki farkl
harcamalar icin ve o mali yil igerisinde olusan toplam butge aciginin finansmani
icin kullanilirken; HMB tarafindan ihrag edilen yesil tahvilin gergeve dokimanda
yer alan surdurulebilirlik ve cevresel faydalar ya da etkileri, yatinmcilar tarafindan
takip edilecek ve Turkiye'nin bu konudaki performansi gdzlemlenecektir.
Dolayisiyla ihrag dncesi gerekli dokimanlar yalnizca ilk yesil devlet tahvili ihraci
icin ihtiyag duyulan zemini olustururken; sonrasinda Uretilecek etki raporu vb
bilgiler ve bu konudaki etkinlik, daha sonraki potansiyel ihraclarin performansini
ve genel anlamda YT maliyetini belirfleyecektir.

YT lerin maliyeti agisindan bir fikir edinebilmek igin, HMB tarafindan
uluslararasi tahvil piyasalarinda gercgeklestirilen Mart 2022 tarihli son tahvil
ihracina bakmak yeterli olacaktir. HMB verilerine gére 2022 yil dis finansman
programi gergevesinde, Dolar cinsinden, 2027 vadeli tahvilin kupon orani %8,60,
getiri orani ise %8,625 olarak gerceklesmistir. Bu ise ABD hazinesi tahvil getirisi
Uzerinden 645 baz puanlik bir ek getiriye isaret etmektedir.

Iskontolu olarak satildigi (Fiyat %: 88,982) gorilen bu tahvili bir bagka
gelismekte olan Ulke olarak; ilk kez surdurulebilirlige baglh devlet tahvili ihrag eden
Sili ile karsilastirmak uygun olabilir. Sili hikimetinin 2019 yilinda gergeklestirdigi
yesil tahvilin vadesi 2050 ve Dolar cinsi getirisinin %3,53 ve 10 yillik ABD tahvil
getirisi Uzerine 95 baz puan ek getirili oldugu dikkati cekmektedir. Bu hali ile
bakildiginda, gelismekte olan uUlkeler kategorisinde su an itibariyle oldukga
yUksek ek getiriler ile ihra¢ edilen Turk Eurobondlari ve karsilastirilabilir Glkelerin
ihrag kosullari dikkate alinirsa; gegen bolumlerde bahsedildigi gibi genelde primli
satilan diger yesil tahvil érneklerine bakildiginda, su an icin yuksek bir maliyete
katlanilmasi gerekebilecektir. Bu acidan HMB'nin olasi bir yesil tahvil ihraci
icin uygun zamanlama Gnemli olmaktadir. Ayrica Mart 2022 itibariyle Merkezi
Yonetim doviz borg stokunun toplam igerisindeki payinin %66 oldugu da dikkate
alininca, doviz cinsi bir YT ihracinin borg stoku Uzerinde yaratacagi ilave kur
riskleri de dikkate degerdir.
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SONUG

Yenilenebilir enerji basta olmak Uzere, iklim degisiminin zararl etkileriyle
muicadeleye destek olan yesil yatinmlar ve diger PIA ve SDG baglantili projelerin
finansmanina yonelik YT, global sermaye piyasalarinda giderek artan bir yer
alacak gibi gorunmektedir. Bu haliyle, daha genis bir perspektiften bakildiginda,
gunumuizde yatinmlann “strdurdlebilifligi'nin hem sirketler hem de hukimetler
acisindan popdler bir yontem olmanin 6tesinde bir standart haline geldigi
gorulmektedir. Ulke borg yénetimleri icin OECD tarafindan yapilan anketten elde
edilen sonuca gore, ankete katilan OECD Ulkeleri bor¢ ydnetimlerinin yarisinin
ESG unsurlarini; yatinmer katiimi ve iletisim ya da enstriman segimi agisindan,
borg yénetimi stratejilerine entegre ettikleri gorulmustir (OECD, 2022: 18).

YT piyasalari dzellikle sirketler sektdrinde hizla gelismekte; ancak buna
ragmen kendine 6zgu dinamikleri ve stz gelimi likidite gibi 6nemli ikincil piyasa
ozellikleri ile ilgili bazi belirsizlikleri de halen beraberinde tasimaktadir. ihrag
miktarlarinin artmasi ve ihraggr Glkelerin gesitlenmesi ile birlikte, bu tahvillerin
geleneksel tahvillere yakinsamasi su an icin ihtimal dahilindedir. Ancak, ABD ve
Avrupa basta olmak Uzere artan enflasyon ve faiz oranlari dikkate alindiginds,
hem hukumetler hem de sirketler bazinda maliyet ve ihrag amacina bagli olarak,
finansman alternatiflerinin bundan sonraki donemde daha da farklilagmasi
muhtemeldir. Ozellikle pandemi sonrasi ve iklim degisimi sebebiyle artan
finansman ihtiyacini bu enstrimanlar vasitasiyla, dusik faiz oranlar ve uzun
vadelerle kargilayan Ulkelerin sayisi artmistir. Ancak ozellikle gelismekte olan
Ulkeler icin; izleyen dénemde daha zorlayici borglanma piyasalarinin hakim
olacagi 6ngorilebilir. Zira azalan global likidite ve azalmakta olan yatinm istahi
ile birlikte dusen kredi dereceleri de dikkate alindiginda; Turkiye dahil bazi Ulke
borc yodnetimleri acisindan YT ihracina iliskin stratejilerin dikkatli bir sekilde
olusturulmasi Gnemli olmaktadir.

YTileilgilidinyadakianketlerin gogunda, yesil tahvil piyasasinin biyumeye
devam etmesi beklenmektedir. Bu buyumede sirketler sektorinin basi gektigi;
Ulke borg yonetimlerinin de azimsanmayacak boyutta bir hizla bu yone dogru
yonlendigi aciktir. DUnyada pandemi sonrasi artan finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda ve iklim degisimi ile mucadelede rol oynayan surdurulebilirlik
tahvilleri, bu dénemde farkli bir borglanma enstriimani olarak belirli bir ihtiyaci
karsilamis ve zaman icerisinde piyasa oyunculari tarafindan olusturulan gergeve
icerisinde oldukga yaygin ve ¢ok Ulkede kullanilan bir yatinim araci haline gelmistir.
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Aslinda surdurUlebilirlik tahvilleri Glkeler agisindan hem surdUrUlebilirlik
hedeflerine iliskin taahhdtlerini yerine getirmelerine, hem de bu konudaki
projelerin finansmanina imkan vermistir. Gorece avantajll ihrag kosullarina
sahip olmalari sebebiyle, ozellikle gelismekte olan Ulkelerin de tercih ettigi
YT, bu sekilde hem hiUkumetler hem de sirketler tarafindan borclanma
programlarina alinarak hayata gecirilmiglerdir. Ozellikle Turkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler acisindan bunun, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda uluslararasi
yatinmeilann cekilebilmesini saglamak amaciyla tercih edildigi gordlmektedir. YT
gibi borglanma araclari; bu Ulke borg yonetimleri agisindan, seffaflik ve raporlama
yukumlultkleri ve ESG kriterlerine uyum gibi zorunluluklar karsiliginda; Glkeye
yabanci yatinmin gekilmesinde katkida bulunmuslardir. Ancak diger taraftan bu
sureg; ihrag kosullar ve doviz cinsi yakumlulukleri artirmasi agisindan hassasiyet
tagimaktadir (OECD, 2022: 18).

Bu kapsamda, Turkiye'de YT piyasasinin olusabilmesi ve etkin bir sekilde
surdurulebilmesi agisindan;

e Hem kamu hem de 6zel sektor agisindan YTi ile belirlenen gereklerin
tam ve kalici olarak uygulanmasi,

e YTlericin en kritik unsur olan kamuoyu bilgilendirmesine azami 6nem
verilmesi ve tam seffafligin saglanmasi,

e lhrag edilecek potansiyel yesil devlet tahvillerinin zamanlamasi ve
maliyeti, mevcut durumda uluslararasi tahvil piyasalarinda gegerli
olan CDS primlerimizin seviyesi ve doviz cinsi yukimluldkler gibi risk
unsurlari dikkate alindiginda kritik 6nem tasimaktadir. Bu agidan YT'in
ihrag edilecegi para birimi vb. maliyet unsurlarinin biutinsel ve gergekgi
bir yaklasimla degerlendiriimesi,

e Kamu ve 0zel sektorin tamami dusunuldigunde, ozellikle sirketler
sektérinde giderek arttigr gozlemlenen YT ihraglarinin, merkezi bir
sekilde belli bir kurum ya da birim tarafindan kaydinin tutulmasi ve
bu verilerin dizenli olarak tek elden izlenmesi faydali olacaktir. Hizla
buyutyen bu piyasada Turkiye'nin pozisyonu acisindan ve ileriye donuk
ongorulerde bulunabilmek igin veri tabani olusturulmasi, bundan
sonraki calismalara yardimci olacaktir.
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GREEN BONDS AS A NEW BORROWING INSTRUMENT:
FINDINGS ON GLOBAL MARKETS AND RECENT SITUATION IN TURKEY
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Recently, within the scope of sustainability; green bonds which emerged
to finance projects developed to mitigate the harmful effects of climate change,
have rapidly become widespread. After the Paris Agreement and the United
Nations Sustainable Development Goals, the climate awareness has risen
among both private and public sectors globally. The scientific work on risks
created by global warming has revealed the urgent need for global projects to
mitigate the adverse effects of climate change. So the total investment need for
this purpose was so big that international institutions and governments took a
collective action to solve the existing problems.

The sustainable development finance frameworks in this respect, created
a way to finance green projects with ambitious aims such as reducing carbon
emission, green buildings or transition to renewable energy. In this respect we
see that green bonds appeal to a broad range of environmentally and socially
responsible institutional and individual investors globally and constitute the
largest share of global sustainable debt market.

European Investment Bank issued the first green bond which was also
called “climate awareness bond” in 2007. It was soon followed by the World
Bank and other supranational issuers. These green bonds represent a source
of funding for projects intended to deliver a positive environmental impact. The
project categories eligible for green bond issuance included renewable energy,
energy efficiency, net zero emissions or clean transportation.

Green bonds which mostly appeal to socially and environmentally
responsible group of investors, have evolved over time to form the basic
standards and necessary framework required for the issuance process. As a
new and unique borrowing instruments with a 1,5 trillion USD market value by
2021, they especially diverged from the conventional bonds in terms of liquidity,
investor base and price formation in the market. Recent work has indicated that
green bonds are traded with a certain premium over the traditional bonds in both
primary and secondary markets (Greenium) while investors usually hold them
until maturity.
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The majority of green bond issuances before 2012 mainly came from
Multilateral Development Banks as a pioneer in the market. Afterwards, we see
corporate sector in which financial institutions constituted the largest share. The
sovereign issuances also increased by time, with US and Europe as the leaders.
As the amount of green bond issuances of the corporate and public sector
expanded rapidly, international institutions like the International Capital Market
Association, as well as some other local institutions established the Green Bond
Principles which constitute the voluntary process guideline for issuing green
bonds. The basic components are the use and management of proceeds, project
evaluation and reporting. This framework emphasizes the required transparency,
accuracy and integrity of the information that will be disclosed and reported
by the issuers to stakeholders, mainly through impact reports. In this respect,
transparency has been one of the most crucial aspects of green bond markets.

Also the Environmental Social and Governance -ESG- factors within the
framework of green bonds, have been incorporated into borrowing strategies
of green bond issuers. Through its relative cost advantages at issuance and
creating an access to international investors, many countries and particularly
emerging economies like Turkiye have already entered the market.

Although there is an increase in the corporate sector green bond
issuances; Turkiye with its 2053 net zero emissions target seems to be lagging
peer emerging markets so far. On the public side there are no green bond
issuance yet but the Sustainable Finance Framework was disclosed by the
Ministry of Treasury and Finance in November 2027. The important issues for
Turkish government green bond issuance would be a thorough risk evaluation,
alignment with green bond principles framework and maintaining transparency.
Additionally, a centralized monitoring mechanism for the corporate sector green
bond issuances would be useful in terms of a more efficient market functioning
and future analysis.

It can be inferred that together with the formation of a green bond yield
curve and diversification of the investor base, green bond markets will be larger
and more complex in the future. However, with accelerating inflation and rising
interest rates in both Europe and US, which together represent the largest
part of the green bond market; changing pattern of borrowing instruments and
investor demand will affect the future outlook for the green bond market.
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