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OZET

Hizla biiyiiyen ve gelisen diinyada refah bir yasam seviyesi i¢in ihtiyag
duyulan enerjinin 6nemi yadsinamayacak bir gercek. Niifus artisi, sanayilesme,

teknolojinin yayginlasmasi enerji tiikketimini her gecen giin daha da arttirmaktadir.

Insan hayatini kolaylastiran ve hi¢ farkinda olmadan kolay ve hizli bir sekilde
tilketilen enerjinin iiretimi ¢cok zahmet gerektiren asamalardan gegerken yliksek

maliyeti de beraberinde getirmektedir.

Sanayi devriminden bu zamana kadar enerji ihtiyacinin karsilanabilmesi igin
agirlikli olarak komiir, petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlar kullanilmis ve
giiniimiizde de bu gazlarin kullanilmasi hala devam etmektedir. Fosil yakit kullanimi
kiiresel 1sinmaya sebebiyet vermekte cevreye verdigi zararlarla sera gazi

emisyonunun artmasina neden olmaktadir.

Sera gazi emisyonun en onemli nedeni karbondioksit salinimidir. Bu da fosil

yakit kullanimindan kaynaklanmaktadir.

Glinlimiizde enerji ihtiyacini karsilayabilmek i¢in agirlikli olarak kullanilan
fosil yakitlar (komiir, petrol ve dogal gaz) yerine, iklim degisikligine neden olmayan
cevreye duyarli, ¢evre dostu ve kiiresel 1sinmaya sebep olamayan yenilenebilir enerji
kaynaklarimin (riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, hidroelektrik, hidrojen ve deniz

kokenli enerji kaynaklart) kullaniminin artirilmast gerektigi belirtilmektedir.

Yenilenebilir enerjinin diinyada yarattigt olumlu etkilere ragmen enerji
tiretimindeki paymin hala diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Yenilenebilir

enerjinin paymin diisiik olmasiin bir¢ok nedeni vardir. Finansman sorunu bunlar



icinde onemli bir yere sahiptir. Yesil tahvil uzun vadeli finansman araci olarak

yenilenebilir enerjinin finansmaninda 6ne ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci diinyada yesil tahvil ihraci ile ilgili uygulamalari
arastirip Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin finansmaninda yesil tahvil {izerine bir

degerlendirmede bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Fosil yakitlar, Yenilenebilir Enerji, Yenilenebilir

Enerjinin Finansmani, Yesil Tahvil
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ABSTRACT

The importance of the energy needed for a prosperous life level in a rapidly
growing and developing world is an undeniable fact. Population growth,
industrialization, and widespread use of technology increase energy consumption day

by day.

The production of energy, which facilitates human life and is consumed
easily and quickly without being aware of it, has stages that require a lot of effort.

This creates high costs.

Fossil fuels such as coal, oil and natural gas have been used mainly to meet
the energy needs since the industrial revolution and these gases are still being used
today. With its damage to the environment, the use of fossil fuels causes global

warming and increases greenhouse gas emissions.

The most important cause of greenhouse gas emission is carbon dioxide

emission. This is due to the use of fossil fuels.

It is stated that instead of fossil fuels (coal, oil and natural gas), which are
mainly used to meet the energy need, environmentally friendly and renewable energy
sources that do not cause global warming (wind, solar, geothermal, biomass,

hydroelectric, hydrogen and marine energy sources), should be increased.

Despite the positive effects of renewable energy in the world, its share in
energy production is still low. There are many reasons why the share of renewable
energy is low. The problem of financing is the main reason. As a long-term financing
instrument, green bonds have significant importance in financing of renewable

energy.



The aim of this study is to research the practices related to the issuance of
green bonds in the world and to evaluate green bonds in financing of renewable

energy in Turkey.

Key Words: Fossil fuels, Renewable Energy, Renewable Energy Financing, Green
Bonds



ONSOZ

Diinyanin diisiik karbonlu bir ekonomiye gecisi, finansal sermaye tahsisinde
degisime gidilmesi gerektigi kanisina varilmaktadir. Yesil tahviller, Dogal yasama,
cevreye ve iklime yarar saglayan, siirdiiriilebilirlige katkida bulunan projeler i¢in
biitge ve kaynak yaratan sabit getirili menkul kiymetlerdir. Bu tahvillerle elde edilen
getiriler, geleneksel tahvillerden farkli olarak yalnizca yesil projelerde
kullanilmaktadir. 2007 yili itibariyle piyasaya yavas bir baslangic yapan yesil
tahviller kalkinma bankalarinin yonlendirmesiyle son on ii¢ yilda etkileyici bir

biliylime yaganmistir.

Bu ¢alismada Yesil tahvil piyasasinda son on ii¢ yilda yasanan ana gelismeler
Ozetlenip diinyada yesil tahvil ihraci ile ilgili uygulamalari arastirip Tiirkiye’de Yesil
tahvil piyasasiin gelismesi i¢in var olan zorluklarin ve engellerin asilmasi konusu

degerlendirilecektir.

Calisma konusunun belirlenmesinde ve ¢alismanin hazirlanma siirecinin her
asamasinda bilgilerini, tecriibelerini, degerli zamanim ve yardimlarimi esirgemeyen
degerli hocam ve tez damismanim Prof. Dr. Ismail Orcqun GUNDUZ’e sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Fosil kaynakli enerji diinyada ‘kati, sivi veya gaz” durumunda olan
yakitlarin, i¢erisinde barindirdigi enerjinin yakilmak suretiyle “elektrik, 1s1 (termik)
veya yakit enerjisine” doniistiiriilmesiyle elde edilmektedir. Bu enerji kaynaklart;
komiir (tas komiirii, linyit komiirii), petrol ve dogal gaz gibi kaynaklardan meydana

gelmektedir.

Bu ¢er¢evede ¢agimizda, enerji liretimi ve tiiketimi iilkelerin ve toplumlarinin
gelismiglik diizeyini de gostermektedir. Bu agidan da enerji, ekonomik ve sosyal
ilerlemenin en 6nemli faktorlerinden biri olmustur. Bu agidan da kaynaklarin da
durumu dikkate alindiginda artik enerji tiiketiminde fosil yakitlar tercih edilmemeye
baslanmigtir. Hem kaynaklarin sinirli olmasi hem de baska iilkelere bagimli olma

durumu bu yakitin tercih edilmeme sebeplerinden bir kagidir.

Son zamanlarda ekonomik gelismeler ve niifus artislarindan dolay1 enerji
tiketimi normalden fazla artis géstermeye baglamistir. Bunlarla birlikte kiiresel
isnma ve hava kirliligi gibi enerjinin c¢evre etkileri de dikkate alindiginda artik

cevreye ve yasanabilir bir ortama uyumlu enerji arayiglart 6n plana ¢ikmugtir.

Tim bu gelismeler ve ekonomik-gevresel faktorler sebebiyle iilkeler, son
senelerde yenilenebilir enerji kaynaklarma egilim gostermislerdir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari; giines, riizgar, hidroelektrik, jeotermal, biyokiitle, dalga, gelgit vs.
gibi fosil kaynakli yakitlarin atmosfer ve iklimi, g¢evreyi olumsuz etkilemesi

sebebiyle artik tiim diinyada tekrar 6n plana ¢ikarak daha cazip hale gelmistir.

Biitiin bunlar da haliyle glinlimiizde enerji arz giivenligine yonelik kaygilarin
artmastyla ve uluslararas1 enerji fiyatlarindaki artis g¢ergevesinden bakildiginda
yenilenebilir enerji kullanimmin ekolojik sistemin korunmasina olumlu katki

saglayabilecegini de ortaya koymaktadir.

Bu cercevede enerji bir madde ya da maddeler sisteminin is yapabilme

yetenegi seklinde ifade edilmektedir. Yani giinliik yasamda bu kavramla is ve 1s1



kastedilmektedir. Bu anlam g¢ergevesinde diisiik karbon hedefleyen bir ekonomi
saglamak amacindaki diinya iilkeleri, bu amacin ortaya konulmasinda ihtiyag
duyulan finansal sermayenin de bulunmasinda farkli yollara gitmektedirler.
Bunlardan biri olan ve bu ¢alismanin da konusu igerisinde yer alan “yesil tahviller”
ile elde edilecek gelirler, siirdiiriilebilir varliklara yonlendirilerek ve sabit getirili
menkul kiymetler seklinde finans ortaminda bu ilkeler yerini almayi

amagclamaktadirlar.

Bu noktada yesil tahvil kavramina bakildiginda ihraggilarin tahvil ihraci
yontemiyle elde ettikleri tahvillerden gelen nakit akiginin, bazi ilkeler ¢er¢evesinde
ve bu ilkelere bagli kalinmasiyla piyasaya siirillen borglanma araci olarak
bilinmektedir. Bu durum nakit akisi kullanimi, siirdiiriilebilir g¢evre, kirliligin
azaltilmas1 ve Yyenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanilmasi gibi bazi ilkeler

cercevesinde olmaktadir.

Bu noktada biitiin diinyadaki iilkeler gibi Tiirkiye’de de enerji ihtiyacit da
hizla artmaktadir. Ciinkii Tirkiye, enerji gereksiniminin biiyiik bir kismini ithal
enerji kaynaklarindan karsilamaktadir. Mesela 2012 senesinde birincil enerji
tiketiminin %90’1 ithal edildigi anlasilmaktadir. Bu oranin biiyiik kismi ise fosil
yakitlarina dayandigi anlasilmaktadir. Bu ¢ercevede ekonomik biiylime amaglart da
dikkate alindiginda enerji gereksiniminin artacagi ve 2011-2023 déneminde birinci
enerji gereksiniminde yaklagik %90’lik bir artis meydana gelecegi ongoriilmektedir.
Tim bu taleplerin giderilmesi ise sadece disa bagimli olan birincil enerji
kaynaklariyla giderilmesi haricinde yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
aktiflestirilmesi ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan ¢ok Onemli

olmaktadir (Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, 2014:10).

Diinyada biiyiik bir hizla popiilaritesi artan yesil tahviller, ozellikle
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin finansmaninda ¢ok Onemli bir ara¢ olmaya
baglamistir. Tiirkiye’de de ilk ve tek yesil tahvil ihract 2016 senesinde TSKB
araciligityla yurt disina yapilmistir. Bu yesil tahvil ihraci, yedi banka
koordinatorliigiinde yapilmis ve 5 sene vadeli ve 300 milyon dolar tutarinda olarak
gerceklesmistir (Unlii, 2016:1).



Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji iiretimini ciddi anlamda artirmasi ancak
yatirimlarin finansman meselesinin halledilmesiyle olacaktir. Bu noktada 6z
kaynaklar yeterli diizeyde olmayan kurulus ve sirketlerin bu ¢ergevedeki yatirimlari
aktif hale gecirmekte zorluk ¢ektigi anlasilmaktadir. Bundan dolay1 bir¢ok
yenilenebilir enerji yatirnmi planlama siirecini gegememekte veya uygulama

siireclerinde gecikmeler meydana gelmektedir. (Ustiin, 2016).

Tiirkiye’nin 2023 senesinde amagladigi yenilenebilir enerjinin toplam elektrik
enerjisi tretimindeki yiizde 30’luk payma 2017 yilinda ulasmis ve ETKB 2023
senesinin enerjideki hedefleri goz oniinde tutarak 2035 senesi enerji hedeflerini

olusturmaya calismaktadir.

Son olarak ekonomik biiyiime ve niifus artis1 kaynakli siirekli artan enerji
gereksiniminin giderilmesi gelecek zaman dilimlerinde ilkelerin en biiyiik
meselelerinden olacaktir. Bu noktada zaman i¢inde Tiirkiye’nin de yesil tahvili cazip

hale getirebilmek amaciyla ¢esitli diizenlemeleri hayata gegirmesi gerekmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde fosil yakitlar ile birlikte ¢evre kirliligi baglaminda
yenilebilir enerji konular1 ele alinmistir. Bu baglamda 6zellikle fosil yakitlarin genel
enerji igindeki durumu ifade edilmistir. Sonrasinda da bunlarin etkileri ele alinarak

yenilebilir enerji ile olan iligkisine deginilmistir.

Ikinci boliimde ise yenilebilir enerji finansmani1 yéntemleri ve yesil tahvil ele
alinmis ve bu cercevede 6zellikle de yontemler aciklanarak tahvil cesitleri lizerinde

durulmus ve ardindan da ¢esitli lilkelerden 6rnekler sunulmustur.

Ucgiincii ve son boliimde ise yenilebilir enerji ve tahviller baglaminda
Tirkiye’deki bu alandaki potansiyel durumuna ve uygulamalara yer verilmistir.
Sonrasinda da Tiirkiye’de yesil tahvil finansmani iizerine genel bir degerlendirme

yapilip ¢aligmanin sonuglar1 da eklenerek ¢aligma sonlandirilmistir.



I. BOLUM

1.FOSIL YAKITLAR CEVRE KIiRLIiLiGI ve YENILENEBILIR
ENERJI

1.1. Fosil yakitlar ve Fosil Yakitlarin Toplam Enerji icindeki Pay:

Diinyadaki niifusun hizli artmasi, sanayilesme, teknolojinin insan yasamini
sarmalayip teknolojik arag-gereclerin insan yasaminda vazgecilmez hale gelmesi,
enerjide tiiketimin hizlanarak artmasina sebep olmustur. Evde bulunan elektronik
araglar, atolyeler, sokaktaki aydinlatmalar, fabrikalar, demiryolu araglariyla yapilan
tagimacilik, elektrikli otomobiller gibi pek ¢ok alanda enerjinin, ana ihtiya¢ unsuru
oldugu goriilmektedir. Yasanan bu gelismeler, enerjideki tiikketimi her sene yaklagik
olarak yiizde 4-5 oraninda arttirmaktadir (Kaya vd.,2018:220).

Gelisen tretim siirecleri ve insanligin artan talepleri enerjiye ve enerji
kullanimina olan ihtiyac1 giinden giine arttirmaktadir. Bu durumda enerjiye hem
ekonomi hem de sosyal yonden bakildiginda diinyanin yasam standartlarinda ve
tilkelerin gelisiminde ilerlemeyi saglayan ve hizlandiran en 6nemli etken oldugu

goriilmektedir (Kog vd.,2018:87).

Genel anlamda 1s1 ve 151k olarak kendini gdsteren ve is yapabilme kabiliyeti
olarak tanimlanan, pek ¢ok kaynaktan elde edilebiliyor olan enerji; yenilenebilir ve
yenilenemeyen enerji kaynaklari olarak smiflandirilabilmektedir  (Giindiiz,

2013:112).

Yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji kaynaklar1 kullaniglarma gore ikiye
ayrilirken, birincil ve 1ikincil enerji kaynaklari doniisim oranlarina gore
siniflandirilabilmektedir. Tablo 1 de enerji kaynaklarinin  siniflandirilmasi

gosterilmistir.



Tablo 1: Enerji Kaynaklarmin Smiflandirilmast.
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Kaynak: (Kog ve Senel, 2013:33-44).



Yakin gelecekte tiikkenecegi Ongoriilen ve yenilenemeyen enerji kaynaklar
olarak adlandirilan bu kaynaklar ¢ekirdek ve fosil kaynakli olmak tizere iki gruba
ayrilmaktadir. Bununla birlikte Dogada kendini stirekli tekrar eden ve tiilkenmeden
kalabilecek olan enerji kaynaklar yenilenebilir enerji kaynaklar1 olarak ifade

edilmektedir.

Enerjinin herhangi bir doniisiime veya degisime ugramamis haline birincil
enerji denilmektedir. Birincil enerji kaynaklari; kdmiir, petrol, dogal gaz, hidrolik,
niikleer, giines, biyokiitle, riizgar ve dalga-gelgit olarak siralanir. Birincil enerjinin
dontigtiiriilmesi  sonucunda elde edilen enerji ise ikincil enerji seklinde
tanimlanmaktadir. Ikincil enerji kaynaklari elektrik, benzin, mazot, motorin, kok
komiiri, ikincil komir, hava gazi, sivilastirilmig petrol gazi (LPG) gibi enerji

kaynaklarindan olusmaktadir (Kog ve Senel 2013:33).

Diinyamiz i¢in gelecekte tehdit unsuru olusturan ve enerji konusunda dnemli
bir yere sahip olan, kiiresel iklim degisikligine sebebiyet veren fosil yakitlar ve

yakitlarin diizensiz kullanimidir (emo.org.tr,2009).

1.1.1. Fosil Yakitlar

Petrol, komiir, ve dogal gaz dahil olmak {izere fosil yakitlar, 150 y1l1 agkin bir
stiredir ekonomilere giic saglarken diinya enerjisinin yaklasik yilizde 80’ini
karsilamaktadir. Fosil yakitlar, milyonlarca yil Once, hayvanlarin ve bitkilerin
karbonca zengin kalintilarindan, parcalanip sikistirllip yeraltinda 1sitilirken
olusmustur. Fosil yakitlar yakildiginda, karbondioksit ve diger sera gazlari atmosfere
salinmaktadir. Atmosferdeki asir1  sera gazi  birikimi, Diinya'min  ikliminde
degisikliklere ve kiiresel 1sinmaya sebep olmaktadir. (Cevre ve Enerji Calismalari

Enstitiisii EESI,2021) Baglica fosil yakit tiirleri;

e Petrol; Cogunlukla hidrokarbonlardan (hidrojen ve karbon bilesikleri) olusan
stv1 bir yakattir. Petrol yeralt1 rezervuarlarinda, tortul kayacglarin ¢atlaklarinda,

yariklarinda ve gozeneklerinde veya diinya yiizeyine yakin katranli kumlarda



bulunmaktadir. Petrole, karada veya denizde sondaj vurularak veya katran
kumlar1 petrol ve petrollii seyl durumunda serit madenciligi ile erisilebilir.
Petrol; benzin, propan, gazyagi ve jet yakit1 gibi kullanilabilir yakitlara ayrica
plastik ve boya gibi iirtinlere doniistiiriilmek iizere siiper tanker, tren, kamyon

veya boru hatt1 araciligryla rafinerilere tagimaktadir.

Petroliin ¢ikarilmas1 ve tasinmasi, biiyiikk cevre ve giivenlik riskleri
olusturmaktadir. Boru hatlari, acik deniz sondaj kuyular1 ve ilgili altyapi
genellikle s1zint1 yaptig1 bilinmektedir. Bu durum okyanuslari, sulak alanlari,
tatlh su kaynaklarmi ve diger ekosistemleri kirletmekte ve insan
sagligini tehdit etmektedir (NRDC, Dengak, 2018). Petrol ayni zamanda
onemli bir sera gazi emisyonu kaynagidir. 2020 yilinda ABD'nin enerjiyle
ilgili karbondioksit emisyonlarinin yiizde 45'inden petroliin yanmasi sonucu
olusan hava kirliliginden olusmaktadir. Ekonomiler fosil yakitlardan
uzaklagip siirdiiriilebilir yenilenebilir enerjiye dogru ilerledikge, petroliin
2050 yilina kadar gelecegi belirsizligini korumaktadir (Cevre ve Enerji

Calismalar1 Enstitiisiit EESI,2021).

Komiir; Hidrokarbonlardan meydana gelen kahverengi ya da siyah tortul
kaya parcalarindan olusan Kkomiir, organik maddelerin ve inorganik (az
miktarda) maddelerin birlesiminden meydana gelen kati ve yanici bir
maddedir. Kimyasal bilesimi, 1s1l degeri, jeolojik kokeni ve kiil igerigi
bakimindan farklilik gosteren dort temel komiir ¢esidi dogada bulunmaktadir.
Bu komiir cesitleri linyit, antrasit, bitiimlii ve alt bitlimlidiir. Komiir
yandiginda dogaya zararli bir¢ok kirletici agiga ¢ikardigindan insan sagligini
tehlikeye atmaktadir. Basta gelen kirleticiler su sekilde siralanmistir: azot
oksitler (NOx), kikiirt dioksit (SO2 ), karbon monoksit (CO), partikiiller,
ozon (Oz), hidrokarbonlar, ugucu organik bilesikler ve toksik metaller (krom
(Cr), kadmiyum (Cd), nikel (Ni), berilyum (Be), arsenik (As)). Komiir
yandiginda, asit yagmurlart ve kiiresel iklim degisiklikleri gibi ¢evresel
problemler yaratacak ¢ok fazla kirletici dogaya yaymaktadir. Kémiirde yanict

olmayan mineral igerik, ugucu kiile ve taban kiiliine boliinlir. Ayn1 zamanda



komiiriin yanmasi sonucu baca gazlari da agiga c¢ikmaktadir. Bu fosil
yakitlardan olusabilecek sizintilar sebebiyle temiz suda ve deniz suyunda
Kirlilik, su depolarinda, arazilerde ya da borularda olusacak sizint1 sebebiyle
yeraltt veya toprak Kkirliliginin olusmasi, petrol tortusu ya da petroliin
yakilmas1 sebebiyle hava kirliliginin meydana gelmesi 6nemli ¢evre kirliligi

durumlarin yansitmaktadir (http://uni-ecoaula.eu/index.php/tr/2-

uncategorised/808-2-1-fossil-fuels-petroleum-natural-gas-and-coal-4).

e Dogal gaz; Esas olarak metandan olusan kokusuz bir gaz olan dogal gaz
genellikle, komiir ve petrol i¢in oldugu gibi, milyonlarca yil dnce ¢iirliyen
bitki maddesi ve organizmalardan olusan tortularda bulunur. Cogu insanin
kirilma olarak bildigi sondaj teknigindeki ilerlemeler nedeniyle
ABD'de hem dogal gaz hem de petrol iiretimi son yirmi yilda arttig
goriilmektedir. ABD, dogal gaz iiretiminde diinyaya liderlik ederken
ardindan Rusya ve Iran gelmektedir. Dogal gaz, emisyonlar ac¢isindan petrol
ve komiirden daha temizdir ancak yine de, endiistriden kagan ve Onemli
olabilecek kagak emisyonlar sayilmazsa, diinya toplaminin beste birini

olusturmaktadir (NUNEZ,2019).

Dogal gazdan elektrik iiretmek, komiirden elektrik iiretmekten daha
az karbondioksit ve diger hava kirleticileri salarken, dogal gaz santrallerinden,
kuyulardan ve boru hatlarindan kaynaklanan sizintilar da dogal gazin ana bileseni
olan metan gazi atmosfere salmaktadir. Metan, atmosferde daha kisa siire kalmasina
ragmen 1s1y1 atmosferde tutmada karbondioksitten 25 kat daha etkili bir sera
gazidir. S1izint1 ve yanmadan kaynaklanan dogrudan emisyonlar yoluyla, 2020
yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki sera gazi emisyonlarmin yiizde
36’sindan dogal gazdan kaynaklanmaktadir. (Environmental and energy study
mstitute EESI,2021).


http://uni-ecoaula.eu/index.php/tr/2-uncategorised/808-2-1-fossil-fuels-petroleum-natural-gas-and-coal-4
http://uni-ecoaula.eu/index.php/tr/2-uncategorised/808-2-1-fossil-fuels-petroleum-natural-gas-and-coal-4

Tablo 2 Kendini Yenileyemeyen Enerji Kaynaklarinin Olumlu/Olumsuz Y 6nleri

Enerjinin
Kaynagi

Olumlu Yonleri

Olumsuz Y Onleri

Komiir

Dogada var olan ve diger
madenlere nazaran hem
cikarilmast hem de enerjiye
donistirilmesi acisindan daha
ucuz olan bir kaynaktir. Rezervi
Petrol ve dogal gaza kiyasla

daha fazladir.

Hidrokarbon oraninin diisiikliigiinden
dolay1r sebep oldugu Kirlilik 6l¢iitii
oldukea yiiksektir. Cikarma yontemi
maden isgileri i¢in hayati risk
tagimaktadir.

Petrol

Dogada  hazir  bulunmakla
birlikte Yeryiiziine ¢ikarilma ve
enerjiye doniisme islemi
ucuzdur. Tagimacilik problemi
diistiktiir.

Yakildiginda ¢evre kirliligine sebep
olmaktadir. Rezervleri  Simirhdir.
Komir ve dogal gaza oranla
rezervlerinin daha erken tiikkenecegi
distiniilmektedir.

Dogal
Gaz

Dogada var olan bir kaynaktir.
Petrol ve Komiire kiyasla daha
temiz bir enerji kaynagi olarak

Rezervleri siirhdir.  Yakildiginda
cevre kirliligine sebep olmaktadir.
Rezerv yogunlagmasi kotidiir. Bu

bilinmektedir. durum bolgesel ve ulusal giivenlik
sorunlarina ~ neden olmaktadir.
Tasimacilikta maliyet yiiksek

tutulmaktadir.

Kaynak:(Ozsahin, vd., 2016 :113).

1.1.2. Fosil yakitlar ve CO2 Emisyonu

Diinyada gereksinim duyulan enerji ihtiyacinin c¢ogunlugunu karsilayan
komir, dogal gaz ve petrol gibi fosil yakitlardan 20. yiizyilda yogun olarak
yararlanmak asit yagmurlarina, ozon tabakasinin delinmesine ve kiiresel 1sinma gibi
etkilere sebebiyet vermekle birlikte diinyay1 geriye doniisii olmayan cevre kirliligine
maruz birakmaktadir. Fosil yakitlar kendini yenileyemediginden gelecek zaman

iginde tamamen tiikenecegi de bilinmektedir (Zafer, vd, 2019 S:287).

Yaygin olarak enerji liretimi i¢in kullanimda olan fosil yakit rezervlerinin
(petrol, dogal gaz ve komiir) azalma gostermesi, bu yakitlarin islenebilesi i¢in diplere
inme mecburiyeti getirmektedir. Fosil yakitlar adina yapilan incelemelerde diinya
genelinde tiiketilen enerjinin hizi, fosil yakitlarin meydana gelme hizinin 300 bin

katina esdeger oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle bir giinliik tahmini bin yillik
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fosil yakit olusumu tiiketildigi ifade edilebilir. Yapilan arastirmalar fosil yakit
rezervlerinin her gegen giin biraz daha tiikkendigini gostermektedir. Enerjiye ihtiyag
duyan fiilkeler yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklarina ydnelme gostermeye

baslamistir (Kaya, vd., 2018 :220).

Fosil yakit rezervlerinin kullanimi, dogaya zarar vermekle kalmayip direkt
olarak canli yasamimi da olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum kurakliklara,
diinyada yasanan sicaklik degerinin normal seyrinin bozulmasina ve ortalamanin
tizerinde seyretmesine, Sel felaketlerine, tabii afetlere, genel anlamda iklim

degisikligine (kiiresel 1sinma) sebebiyet verebilmektedir.

Kiiresel 1stnmadan dolayi son elli yil igerisinde diinya ortalama sicakliklarinin
1,5 °C ile 4,5 °C araliginda gostermis oldugu artis tehlikeli boyutlara ulagmistir. 2030
yilindan baslayarak tespit edilen dogal gaz rezervlerinin yiizde 65’lik orani, komiir
rezervlerinin yiizde 25’lik orani ve petrol rezervlerinin yiizde 85’lik kisminin sona

erecegi disiiniilmektedir (Yakinc1 ve Kok, 2017:47-48).

Enerji tiiketiminde gevresel faktorlerin konusulup giindemde tutulmasi, enerji
politikalarinda; fosil yakitlara bagimli olma durumunun en aza indirgenmesi Ve
enerji kaynaklart olarak c¢evre dostu enerjilere vurgu yapilmas: ve bu kaynaklara
verilen 6nemin daha fazla arttirilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durumda, enerji
politikalarinda Kkiiresel 1sinmayla birlikte sera gazi emisyonlarinin en aza
indirgenmesi konusunda girisimlerde bulunulmasi beklenmektedir (Dogan ve Tiizer,
2011:26).

Sera gazi salinimindan olusan olumsuz etkileri gidermek adina getirilen en
onemli ¢6ziim Onerisi Kyoto Protokolii olarak bilinmektedir. Kyoto Protokolii’ne
gore biitlin llkelerin emisyon salma kotasi bulunmaktadir. Belirlenen kotay1
dolduranlarin, kotay1r agmayanlardan kota satin almasi veya asilan emisyona karsilik
emisyon azaltici bazi faaliyetlerde bulunmasi gerekmektedir. Bu faaliyetler;
agaclandirma yapilmasi, yenilenebilir enerjiye yatirim, enerjiyi verimli kullanmak

olarak siralanabilir (Peker ve Altinisik, 2011:74).



1.1.2.1. Kyoto Protokolii

11

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma konusunda ¢evresel problemlerin

yasantyor olmasi, ve bu durumla miicadele saglanmas1 11 Aralik 1997 tarihinde

imzalanan, 16 Subat 2005 tarihinde de yiiriirliige giren Birlesmis Milletler Kyoto

Protokolii’niin temel hedefini olusturmustur. Kyoto Protokolii ile 2008 ve 2012

yillar1 araliginda ilk sirada karbon olmak {izere alt1 ¢esit sera gazi emisyonunun 1990

yilindaki seviyelerinden minimum yiizde 5°lik bir oranda azaltilmasi, yasal anlamada

baglayict bir hedef olarak kabul edilmektedir. OECD fiyesi ve gecis ekonomisine

sahip olan devletler, sera gazi salinimini azaltmay:1 taahhiit ederek yasal olarak
kendilerini baglamislardir (Giindiiz, 2013:130-131).

Grafik 1: Diinyada CO2 Emisyonu Goriinimi
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Her yil yaklasik olarak Endistriyel faaliyetlerin sonucunda atmosfere 20
milyar ton karbondioksit, iki milyon ton kursun ile diger zehirli kimyasal atik
salinimi olmaktadir (Kumbur, vd., 2005:1).

Diinya genelinde fosil yakitlarin rezervlerine bakildiginda dogal gaz kiiresel
rezerv Omriiniin 50,9 yil, petrol i¢in kiiresel rezerv omrii ise 50 yil olarak
hesaplanmaktadir. Bununla birlikte diinya kesinlesmis komiir rezervleri tiim yakitlar

arasinda en yiiksek kiiresel rezerv iiretim orani ile 114 yil olarak hesaplanmaktadir

(Kaya, vd., 2018:221-222).

Grafik 2: Birincil Enerji Tiiketiminin Diinyadaki Dagilimi (Kaynak bazinda) (2010-2019)
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Kaynak: (Enerji Sektorii Ekonomik Arastirmalar Departmant A&T bank,2020:6)
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Tablo 3: Diinyada birincil enerji tiikketimi iilke siralamasi (2013-2017)

Ulkeler 2013 2014 2017 2017 Yili igin
Toplamdaki pay (%)

CIN 2903.9  2970.3 3014.0 22.9
ABD 2271.7 2300.5 2280.6 17.3
HINDISTAN 626.0 666.2 700.5 5.3
RUSYA 688.0 689.8 666.8 5.1
JAPONYA 465.8 453.9 448.5 3.4
KANADA 335.0 335.5 329.9 2.5
ALMANYA 325.8 311.9 320.6 2.4
BREZILYA 290.0 297.6 292.8 2.2
GUNEY KORE 270.9 273.1 276.9 2.1
IRAN 247.6 260.8 267.2 2.0
SUUDI ARABISTAN [237.4 252.4 264.0 2.0
FRANSA 247.4 237.5 239.0 1.8
ENDONEZYA 175.0 188.3 195.6 1.5
BIRLESIK KRALLIK 201.4 188.9 191.2 1.5
MEKSIKA 188.9 190.0 185.0 1.4
ITALYA 155.7 146.8 151.7 1.2
[SPANYA 134.2 132.1 134.4 1.0
AVUSTRALYA 130.7 129.9 131.4 1.0
TURKIYE 120.3 123.9 126.9 1.0
TAYLAND 120.3 123.4 124.9 0.9
TOPLAM 12873.1 13020.6 13147.3 100

Kaynak: (Kaya, vd.,2018; 219-234).

Birincil enerji tiikketiminde diinya genelindeki artisa hem niifusta goriilen artis
hem de gelir diizeyindeki artis gosterilmektedir. Niifusta yasanan artigin biiyiime
gosteren sanayiler ve kentlesmelerle birlikte kiiresel enerjide ki talep artisinin da

yiiksek miktarda etkili olacagi 6ngoériilmektedir. OECD disi iilkelerin olusturacagi bu
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etki grafik 3’te verilen niifus, GSYIH biiyiime orani ve birincil enerji talebinde ki

stireci gostermektedir (ASEAD, 2019, S:55-56).

Grafik 3: Niifus, GSYIH Biiyiime Oran1 ve Birincil Enerji Talebi Projeksiyonlart
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Kaynak: (Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi ASEAD, Bursal ve Goger,2019:
56).

Grafik 4: Enerji Goriiniimii ve Enerji Dontistimii
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Kaynak: (BP Energy Outlook,2018:14)
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Diinya Enerji GOrliiniimii, enerji donilisiimiinii sektorler, bolgeler ve yakitlar
olarak degerlendirmektedir. Enerji tiikketiminde biiyiime hizla gelisen ekonomilerin
tamaminda goriilmekle birlikte Cin ve Hindistan’in kiiresel enerji talebindeki

bliylimenin yarisina sahip oldugu gorilmiistiir.

Yenilenebilir enerji, ylizde 40 artis gOstererek birincil enerjide en hizh
bliylime gosteren enerji kaynagini olusturmaktadir. Dogal gaz, genis tabanli talep ve
devam eden sivilagtirilmis dogal gaz (LNG) yaygmhiginin da destegiyle, kiiresel gaz
erisilebilirligini artirarak giiclii bir sekilde biiyiimektedir. Kiiresel komiir tiikketimi,

Cin’deki komiir tiiketiminin diismesiyle birlikte sabit duruma gelmistir

(BP,2018:15).

1.2. Fosil Yakitlarin Cevresel Etkileri Miicadelesinde Kullanilan Araglar,
Negatif Digsallik

Ekonomik biiyiime ile beraberinde yasanan ¢evre kirliligi, refah diizeyini en
yiiksek seviyeye tasimak isteyen toplumlar, bu amaglarina ulagsmaya c¢alisirken, ¢gevre
degerlerini dikkate almadan iiretim ve tiikketim faaliyetleri sonucunda yasanmaktadir.
Ekonomik biiylime sonucunda iiretim ve tiiketim faaliyetlerinin bulunduklari ¢cevrede
yarattiklar1 olumlu ya da olumsuz sonug¢ digsallik olarak adlandirilmaktadir. Bu
kapsamda c¢evreye verilen zarar ekonomide negatif digsallilk olarak

adlandirilmaktadir.

Hizmet ve mal iiretimi neticesinde olusan ve insan yasamini tehdit eden gevre
kirliliginin 6niine gecgebilmek icin alinmasi gereken onlemler digsallik olarak ortaya
cikmakta ve bir maliyet olusturmaktadir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan maliyetin
O0denmesi gerekmektedir. Bu maliyetlerin ¢evreye zarar vermemek adina toplum

tarafinda veya kirlilige neden olan sirketler tarafindan 6denmesi gerekmektedir.

Bu konuda piyasa ekonomisi ¢oziimleri, kamu kesimi ¢oziimleri ve cevre
vergisi tiirii olarak enerji vergisi olmak lizere cesitli yaklagimlar bulunmaktadir

(Parlakay ve Yavuz, 2016:211).
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1.2.1. Piyasa Ekonomisi Coziimleri

Piyasa ekonomisi, ekonomiye miidahale edilmeksizin arz ve talepten olusan
pazar kosullarina gore yiiriitiilen olusumu ifade etmektedir. Bu ekonomilerde olusan
cevre sorunlarinin ¢oziimiinde ana amag¢ fiyat mekanizmasinin igine ¢evre
faktorlerinin nasil eklenecegi konusunun tespitidir. Bu agidan piyasa ekonomisine
bagl iilkelerde, “cevre kirliligi kontroliiniin en iyi sekilde yonetilmesi onun fiyatlar

sistemine dahil edilmesi olacaktir”.
Piyasa ekonomisi ¢oziimleri konusunda {i¢ teorem yer almaktadir.

a) Olusan finansal maliyetin devlet miidahalesine gerek kalmadan taraflarin
anlagsmaya varmasiyla karsilanmasina dayanan Coase teoremi;

b) Zarar1 karsilama ilkesine dayanan Kaldor-Hicks teoremi

C) Zarara ugrayan Ve zarara Sebebiyet veren arasinda olusan pazarlik

Scitovsky yaklagimi olarak adlandirilmaktadir (Parlakay ve Yavuz, 2016:212).

Digsallik ortaya ciktiginda dissalliga maruz kalan sirketlerin, digsalligi
igsellestirebilmek i¢in bir araya gelerek bir diizenleme yapabileceklerine ve bunun

sonucunda gegerli bir ¢éziime varilacagina inanilmaktadir (Cataloluk, 2014:23).

1.2.2.Kamu Kesimi Coziimleri

Digsalliklar sonucu olugsan maliyet piyasa ekonomisi tarafinca onlenemedigi
durumlarda olusan zararlarin neticesi ¢evreye mal edilmektedir. Olusan bu durum
kamu kesimi ¢6ztimlerini giindeme getirmektedir. Olumsuz dissalliklar karsisinda
devletin zorlayici tedbirler almas1 gerekmektedir. Devlet tarafindan alinan tedbirler;
Siibvansiyonlar, vergiler, Kirlilik izni, dogrudan kontroller ve harglar seklinde

siralanmaktadir (Kargi, Yiiksel, 2010:191).
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a) Vergiler (Cevre vergileri)

Cevre vergileri “kirleten 6der” ilkesine dayandirilmakta ve kiiresel 1sinma
kavramiyla 6ne cikmaktadir. Bu ilkeye gore negatif digsalliklar igsellestirilerek
fiyatlara dahil edilir. Cevre vergilerinin temel amaci ¢evreye zararh faaliyetlerin
maliyetini artirarak ¢evreye verilen zarar1 azaltmaktir (Parlakay ve Yavuz,
2016:214).

e Pigou Tipi Vergiler
Pigou'nun yaklagimi, 6zel maliyet ve sosyal maliyet arasinda olusan ayrima
dayanmaktadir. Bu ayrimi ortadan kaldirmak i¢in vergi ya da har¢ konulmaktadir.
Uretim igin getirilen vergi isletmeyi sosyal yonden dogru miktar: iiretmeye
yonlendirecek ve fiyat marjinal toplumsal maliyete esitlenecektir. Boylece optimal

dagitim1 saglanmis olacaktir (Oz ve Buyrukoglu, 2012:4).

e Plott Yaklasin (Diizenleyici Vergiler)
Diizenleyici vergilerin Negatif dissal ekonomilere kars1 kullanilmas1 gerektigi
belirtilmis olup bu vergiler, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi igin
kullanilmaktadir. Diizenleyici vergilerde ekonomik faaliyetin digssal maliyetini

marjinal 6zel maliyete dahil etmek amaglanmaktadir (Duran, 2010:34).

b) Siibvansiyonlar
Siibvansiyon devletin hem kisilere hem sirketlere para, hizmet veya mal
seklinde karsilig1 beklemeden yaptig1 yardimlar olarak tanimlanmaktadir. Bu duruma

negatif riisvet de denilebilmektedir. (Ozdemir,2016:73).

¢) Harclar
Cevresel digsalliklarin ¢oziimiinde kullanilan bir diger kamu ekonomisi
yaklasimi harglardi. Harglar, kamu idarelerinin yaptig1 hizmetler karsiliginda almis
oldugu paralar olarak adlandirilmaktadir. Harclarin vergilerden ayirimi yapilan
O0demenin bir karsiligi olmasidir. Cevre ekonomisi agisindan s6z konusu karsilik,

kurumlarin ¢evreye verdikleri zarar1 belirli dlgiitlerde 6demesi seklinde gerceklesir.
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Bu uygulamalarda asil neden ¢evresel zarari ortadan kaldirmak ve o6demesini

gerceklestirmektir (Inan,2018:100).

d) Kirlilik izni
Digsalliklarin ¢6ziimii igin kullanilan diger bir yontemdir. Toplamda olusan
kirlilik diizeyi iizerinden kirlilige sebep olan sirketler arasinda yapilan dagitimi

tizerinden pazarlanabilir bir izin yontemi diizenlenir.

Kirlilik izninde kullanilan ve ana fikrinde iklim degisikligi ve kiresel isinma ile
micadele etmeyi saglamayl amaclayan uluslararasi tek yazi olan 1997 yilinda
imzalanan Kyoto Protokoliidiir. Kyoto Protokolii iilkelerin ¢evresel Kirliliklerinden
kaynaklanan sera gazlarmin belli bir Ol¢iiniin altinda tutulmasini saglanmaktadir.
Temelde karbon ticareti ve emisyon ticareti ile de anilan bu c¢aligma negatif
digsalliklarda sirketler i¢in mali imkan saglarken pozitif digsallikla ise fayda haline
gelmesine olanak tanimaktadir. Kirlilik izni ¢evredeki cografik yapmin hava
sirkiilasyonu ile yakin iliskilidir (inan,2018,S:100).

e) Dogrudan Kontroller

Yasalarin yaptirnm giicti kullanilarak negatif dissalliklarin dengeyi saglama
oOlgiitii olarak da agiklanan dogrudan kontroller, gevrenin kirlenme sebep olan
calismalar icin uygulamasi yapilan c¢evresel kisitlari, yasaklari ve odevleri

kapsamaktadir (Parlakay ve Yavuz, 2016:216-217).

1.2.3. Cevre Vergisi Tiirii Olarak Enerji Vergisi

Sabit olarak degerlendirilen enerji iirtinleri {izerinden ve ulasimdan alinan
vergi olarak ifade edilen enerji vergisi, belirli enerji ve emisyon ¢esitleri adi altinda
gerceklestirilir ve esas olarak farkl: tiirdeki yakitlarin enerji ve/veya karbon igerigine
uygun olarak alinir. Enerji igerigine gore vergi hesaplamasi enerjinin igerdigi fiziksel

1s1 miktarina gore yapilirken karbon igerigine gore olan vergide ise fosil yakitlar
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vurgulanmaktadir. Fosil yakitlarin yanmasi sonucunda olusan gazlar ve kirlilik de

bdylece belirli dlglide azalacaktir.

Enerji piyasasinda olusan maliyet, insan sagligina ve ¢evreye verilen zarari,
dolayist ile negatif digsalliklar1 icermemektedir. Enerji vergileri, diger mal ve
hizmetlerin maliyetinin yan1 sira enerji fiyatlarini da artirir. Boylece enerji vergisi ile
enerji Uriinlerinin fiyatinin artirilmasi, tiiketimin azaltilmasi ve ¢evrenin korunmasi
amaclanmaktadir. Enerji vergisi ile tiiketici davraniglarini etkilerken ayni zamanda
fosil yakitlarin kullaniminin yerini alacak veya karbon emisyonlarini azaltacak yeni
teknolojilerin gelistirilmesi ve boylece kirliligin azaltilmas: da hedeflenmektedir.
Hem fosil yakitlar arasinda hem de fosil yakitlar ile fosil olmayan yakitlar arasinda
ikame saglamak i¢in enerji vergisinin farklilagtirllmas: gerekmektedir. Enerji
vergilerinin diizeyinin belirlenmesinde sadece ¢evre kirliligi géz oniine alindiginda,
yakit tlirleri bazinda vergi diizeylerinin asagidaki sirada olmasi gerekmektedir:

Elektrik<Dogal Gaz<Hafif Petrol Yakitlari<Agir Petrol Yakitlari<Komiir

Ciinkii komiir ve petrol yakitlar1 ¢evreyi oldukga kirleten yakitlardir. Teorik
acidan elektrigin iiretiminde kullanilan yakitlar ve bunlarin neden oldugu dissalliklar
nedeniyle vergilendirilmesi gerekmektedir. Dogal gaz, diger fosil yakitlara gore daha
az kirletici bir enerji tiirii oldugu ic¢in gorece daha diisiik vergilendirmeye tabi

tutulmalidir.

Fosil yakitlar yenilenebilir bir enerji kaynagi olmadigi i¢in, bir sonraki neslin
tercihleri dikkate alinmadan tiiketim veya iiretim, gelecek nesiller icin risk teskil
etmekte veya gelecekte yasanacak enerji kitligi ekonomik istikrarsizliga sebep
olabilmektedir. Bu kapsamda yenilenemeyen kaynaklarin hizli olarak tiikenmesinin
Oonlenmesi de enerji vergilendirmesinin bir diger sebebidir. Alternatif enerji
kaynaklarmin kullanilmas1 ve fosil yakitlarin yerini alacak ya da cevre kirliligini
onleyecek yeni teknolojilerin gelistirilmesi bu baglamda degerlendirilmesi gereken
sebepler arasinda sayilabilir. Enerji tiiketim yogunlugunun yer ve zamana gore
azaltilmast da yenilenebilir enerji kaynaklarinin pazar paymi artirabilmektedir

(Glindiiz, 2013,116-119).
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1973 yilinda yasanan Petrol Krizi sonrasinda Yyenilenemeyen enerji
kaynaklarina kars1 bir giiven sorunu olugsmus ve ¢ogu devlet yeni enerji kaynaklarina
egilim gostermistir. Fosil yakitlarin ¢evre kirliliginde yogun bir sekilde etkili olmasi
yeni enerji kaynaklar1 arayisini hizlandirmistir. Bu siire zarfinda uzun yillardan beri
kullanilan, fosil yakitlarla rekabet edemediginden ikinci planda kalan yenilenebilir
enerji kaynaklar1 diinya iilkelerinde tekrar 6nem kazanmaya baslamistir (Yilmaz,
2012: 34).

1.3. Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerji dogada serbest bulunabilen kaynaklardan elde edilen ve
kendisini stirekli devam eden bir enerji akisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu enerji
tirtinii diger enerji tiirlerinden ayiran en onemli 6zelligi dogal bir sekilde yok
olmadan kendini tekrar edebilmesidir. Karbon salimminin en aza indirilmeye
calisilmasi, bu enerji kaynaklar1 yerli oldugundan ithal edilmeye gereksinim
duyulmamasi, bu nedenden dolayr da enerjinin disa bagimliligin minimuma
indirilmesi gibi oOzellikler yenilenebilir enerjiyi oldukg¢a ©nemli kilmaktadir
(ARENA,2016).

Yenilenebilir enerji bilingli olarak degerlendirildigi ve kullanildig1 siirece
tesisler, dogada yasayan canlilar ve insanlar tarafinca kalic1 olarak tiiketilebilmesi
miimkiin olmamaktadir. Kisa vadede tamamen tiikenip yok olma tehlikesiyle kars1
karsiya kalan fosil yakitlar ise uzun bir zaman ¢izelgesi olarak degerlendirildiginde
sadece teorik olarak yenilenebildigi goriilmektedir. Hidrokarbon igeren fosil yakitlar
(petrol, komiir ve dogal gaz gibi) enerjinin tiretimi sirasinda karbondioksit salinimina
neden oldugundan bu yakitlarin yerine yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasi
cevre kirliliginin azalmasma ve karbon ticaretine olanak vermektedir. Ayrica
yenilenebilir enerji kaynaklar1 santrallerin kuruldugu bolgelerde istihdam olanaginin
artmasma ve enerjide disa bagimhiligin azalmasina katkida bulunmakla birlikte,
enerji sektoriindeki yatirnmlarin devletin saglamis oldugu tesvik imkanlariyla
desteklenmekte, kamunun ve sivil toplum Orgiitlerinin  verdigi destek ile

giiclenmektedir (Mogan Enerji, 2005).
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Uluslararast  Yenilenebilir Enerji Ajanst (IRENA) tarafindan yapilan
caligmalar kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklarinin 2030 yilina kadar
toplamdaki yillik yatirimin 900 milyar dolar olabilecegi tahmin edilmektedir.
Yapilan ¢alismalarin devaminin basarili bir sekilde ger¢eklesmesi igin iklim
degisikligi yonetimi, yenilenebilir enerji dagiliminda elektrik enerjisinde artigin
devam etmesi ile 1sitma, sogutma, ulasim gibi yenilenebilir enerji kaynaklar
kullaniminin da artis1 saglanmalidir. Siirdiirtilebilir enerjinin gelecegi igin yapilmasi

gerekenler IRENA tarafindan bes baslik altinda toplanmaktadir;

* Yenilenebilir enerji sistemine baglilig: desteklemek

* Yenilenebilir enerji de yapilan yatirimlarinin aktiflestirilmesi

* Yenilenebilir enerji kullanimini yayginlagtirmak i¢in kurumsal ve teknik altyapinin
kurulmasi

* Yenilenebilir enerjinin gelisimi igin uluslararas1 igbirliginin gelistirilmesi ve

bolgesel katilimin saglanmasi gerekmektedir (Giiner ve Turan,2017:49).

1.3.1.Yenilenebilir Enerji Kaynaklar

Yenilenemeyen enerji kaynaklarimin ¢evresel agidan hem sosyal hem
ekonomik etkilerinin negatif olusu iilke yonetimlerini yenilenebilir, temiz ve
ekonomik kaynaklar bulma gereksinimine itmis ve her gecen giin artan niifusun,
kentlesmenin, sanayi ve teknoloji acisindan enerjiye duyulan ihtiyacin biiyiikliigiini
vurgulamistir. Bu durum karsisinda yenilenebilir enerji kaynaklarina duyulan talep
hizla artig géstermistir (BBC, 2016).

Tablo 4: Yenilenebilir Enerji Cesitleri ve Enerjinin Kaynagi

Yenilenebilir Enerji Cesitleri

Enerjinin kaynagi

Giines Enerjisi

Giines

Riizgar Enerjisi

Riizgar

Jeotermal Enerji

Yer Alt1 Sulan

Hidrolik Enerji

Nehir Ve Akarsular

Biyokiitle Enerjisi

Biyolojik Atiklar

Dalga Enerjisi

Okyanus ve Denizler

Hidrojen Enerjisi

Su ve Hidroksitler

Kaynak: (SETA, 2017:8)
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1.3.1.1.Giines Enerjisi

Yerkiireden kilometrelerce uzakta olup biitiin enerji kaynaklarmnin kdkeni olan
giines, enerji kaynakli teknolojilerde ¢esitlilik gostermekte ve fotovoltaik giines ve
1s1l giines teknolojisi olarak iki baslikta toplanmaktadir. Yari iletken olan ve giines
151811 glines panelleri sayesinde elektrige doniistliren fotovoltaik hiicreler ad1 altinda
bilinen malzemeler giines sisteminde giines enerjisi tarafindan 1s1 olarak elde
edilmektedir. Elde edilen bu 1s1 elektrik iiretiminde kullanilmaktadir. Glines ve
fotovaltaik enerji caligmalarmin iilkelere ait olan kurulu giic ve toplam elektrik
enerjisi Uretim kapasite miktarlar1 2020 yili Aralik ayi itibariyle Tablo 5’te
verilmistir (Kog, vd.,2018:104).

Tablo 5: Diinyada sebeke baglantili sistemlerin tilke dagilimlar

Sira Ulkeler Yil Kurulu Gii¢ (MW)
1 Cin 2020 Aralik 254.355
2 Amerika Birlesik Devletleri 2020 Aralik 75.572
3 Japonya 2020 Aralik 67.000
4 Almanya 2020 Aralik 53.783
5 Hindistan 2020 Aralik 39.211
6 Italya 2020 Aralik 21.600
7 Avusturalya 2020 Aralik 17.627
8 Vietnam 2020 Aralik 16.504
9 Giiney Kore 2020 Aralik 14.575
10 Ispanya 2020 Aralik 14.089
11 Birlesik Krallik 2020 Aralik 13.563
12 Fransa 2020 Aralik 11.733
13 Hollanda 2020 Aralik 10.213

Brezilya 2020 Aralik 7.881

Kaynak: (www.enerjiatlasi.com,2021)



23

1.3.1.2. Riizgar Enerjisi

Deniz ve atmosferin farkli 1isinmasi sonucu basing farki olusturmaktadir,
olusan bu basing farki da havanin hareketlenmesine sebep olmaktadir. Olusan bu
hava akiminin yiiksek basingtan algak basinca dogru olmasi riizgdr meydana
getirmektedir. Riizgar enerjisi mekanik enerji veya elektrik enerjisi tiretmek igin
kullanilmaktadir. Riizgar enerjisinden elektrik enerjisi elde etmek igin Riizgar
Enerjisi Santrallerinden (RES) faydalanilmaktadir. Yenilenebilir enerji kapsama
giicii bakimindan riizgar enerjisinde en genis kapsama sahip kaynaklarin baginda yer

almaktadir (Kaya, vd.,2018:229). Ulkelere gore siralama grafik 5 te verilmistir.

Grafik 5: Riizgar tiirbin kurulu giicii en yiiksek olan iilkeler 2020 (kara ve deniz {istii)
Karada Denizde
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; - Gin %50
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Breziya %3

Hollanda %15+
ABRD. %18

Kaynak: (Diinya Enerji Konseyi Tiirkiye, Kiiresel Riizgar Raporu Tiirkiye, 2021:3)

1.3.1.3. Jeotermal Enerji

Yer altindan gelen yiiksek 1sinin dogal olarak yer altindaki sularla bulugsmasi
sonucu 1sinan suyun zemine ¢ikmasi ile ortaya ¢ikan sicak su ve buhar olarak ifade
edilmektedir. Jeotermal dogal olarak kendiliginden olusacagi gibi sondajlama
yapilarak da a¢iga ¢ikarilabilir ve bunun sonucunda enerji elde edilir. Yagmur
sularinin yeraltina inmesi veya diger su kaynaklarinin magma tabakasi ve sicak kaya
kiitlesine yakin yerlerden gegerken isinarak tekrar yeryiiziine c¢ikmasiyla olusan

dongii jeotermal enerjiyi yenilenebilir enerji yapar. Bu durumda ¢ikan su yeniden
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yeraltina pompalanirsa yeriistiinde olan sulara nazaran iginde daha fazla mineral,
gazlar ve cesitli tuzlar barindirdigindan bu suyun Kirli olarak kabul edilme durumu
ortadan kalkmis olur; temiz ve aym zamanda Yyenilenebilir hale gelir
(Giirsoy,2004.132).

Ulkelere gore jeotermal enerji santrali ve kurulu giic tabloda 6’da yer

almaktadir.

Tablo 6: Diinya Geneli Toplam Jeotermal Enerji Kurulu Giicii ve Kapasite Artisi

S. Ulke Giincelleme Kurulu Gii¢ (MW)
1 | Amerika Birlesik Devletleri | 2018 Aralik 3.639
2 | Endonezya 2018 Aralik 1.948
3 | Filipinler 2018 Aralik 1.868
4 | Tirkiye 2019 Ocak 1.303
5 | Yeni Zellanda 2018 Aralik 1.005
6 | Meksika 2018 Aralik 951

7 | Italya 2018 Aralik 944

8 | Izlanda 2018 Aralik 755

9 | Kenya 2018 Aralik 676
10 | Japonya 2018 Aralik 542

Kaynak: (Enerjiatlas1,2019)

1.3.1.4.Hidrolik Enerji

Sulak bolgeler ve engebeli araziler ilizerinde kurulan barajlar neticesinde
biriken suyun ve bu suyun akis hiz1 ile meydana gelen enerjinin elektrik enerjisine
doniistiiriilmesi sonucunda hidrolik enerji elde edilmektedir (Kog,vd.,2018:100).
“Hidroelektrik santraller” bu elektrik enerjisinin tiretildigi tesislerin biitiiniinii ifade
etmektedir. Hidroelektrik santraller suyun belirli bir yiikseklikten diistiriiliip

tiirbinlerin donmesini saglamasi sonucunda elektrik iiretirler (Urker, 2012,S:66).

Hidroenerji, pazar istikrari, yiikselen endiistri rekabeti ve artan enerji
depolamasi talebi ile nitelendirilmistir.

Grafik 6: Ulkelere gore yeni kurulu giic (MW)
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Kaynak: (IHA,2019)

Grafik incelendiginde 8.540 MW'lik kurulum ile diger iilkelere kiyasla
daha fazla kapasiteye sahip oldugu goriilen Cin’in ardindan Brezilya (3.866
MW), Pakistan (2.487 MW), Tirkiye (1.085 MW), Angola (668 MW),
Tacikistan (605 MW), Ekvador (556 MW), Hindistan (535 MW), Norveg (419
MW) ve Kanada (401 MW) gelmektedir (IHA,2019).

1.3.1.5.Biyokiitle Enerjisi

Biyokiiyle enerjisi hayvansal ve bitkisel kokenli maddelerin igerisinde
barindirdig1 karbonhidrat bilesikleri sonucu elde edilen enerji kaynagidir. Ulasim,
1sinma ve enerji gibi pek ¢ok alanda yararlanilan biyokiitle enerjisi yeryiiziinde
toplamda tiiketilen enerji miktarinin  yiizde 14’e tekabill eden kismini
olusturmaktadir. Bu oranin ylizde 22’si biyodizel yakitlar, yiizde 4’t hidrojen ile
islem gormiis bitkisel yaglar ve yilizde 74l de etanol yakitlardan olugmaktadir

(Kaya, vd., 2018:231).

1.3.2.Diinyada Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Egilimler

Enerji piyasalarindaki degisimler, iiretimde uzun donemli c¢ozlimlerin
zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Yeni teknolojiler ve miisteri davranislari, yesil
enerji, enerji politikalar1 enerji pazarmin glindeminde Oncelik olusturmustur.
Yenilenebilir enerjinin 6ngoriilerin gerceklesmesi durumunda diinyanin en hizlh
biiyiime gosteren enerji kaynagi olmasi beklenmektedir. Yenilenebilir enerji tiretimi

ile ilgili kiiresel liderlik Avrupa iilkelerinin elinde oldugu goriillmektedir.
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Enerjide dengelerin degismesi ve enerji talebinin artmasi, arz ve talep
piyasasini degistirmektedir. Bu alanda hem disa bagimli iilkeler i¢in hem de enetji
ithalatgist icin enerji bagimliligindan kurtulmak ve ekonomik bagimsizligr elde
etmek bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bununla beraber jeopolitik belirsizlik
durumu, kullanilan fosil yakit miktarinda siirdiiriilebilirlik g¢er¢evesinde sinira
yaklasmak ve iklim degisikliginde yasanan olumsuzluklar, diinya iilkelerini kendi
enerji dongiilerini yeniden yaratma konusunda zorunlu kilmustir. Iklim degisikligine
iliskin ¢oziimler tizerine ¢alisilirken, yalnizca alternatif enerji kaynaklarini arttirmak
i¢in degil, enerjide tiikketimi azaltacak enerji verimliligine 6zgli ¢6ziimler gelistirmek

gerekmektedir (KPMG,2018:51).

1.3.2.1. Yenilenebilir Enerji Durumu

Ulkelerin enerji ihtiyacini karsilamak igin yerli kaynaklara yonelerek disa
olan bagimliliklarini minumuma indirmeleri, enerji kaynaklarinin ¢esitliligini
arttirarak stirdiiriilebilir enerji kullaniminin saglanmasi, enerji tiiketimi sonucunda
dogada olusan tahribatin en aza diisiiriilmesi agisindan 6nemli bir yere sahip olan
yenilenebilir enerji, diinya bazinda tiikketimi yapilan enerjinin yaklasik olarak yiizde
20’sin1  karsiladigr goriilmektedir. Halihazirdaki fosil yakit kullanimina olan
bagimlilik {ist seviyede olmasia ragmen yenilenebilir enerjinin kullanim oranlari

yillar itibariyle giderek arttig1 goriilmektedir.

Diinya elektrik iiretiminde yenilenebilir enerjinin biiyiik dnem tasidigr ve
toplam kiiresel elektrik tiretiminin yiizde 23.7’sinin bu kaynaklardan elde edildigi
goriilmektedir. Bu oranin, yiizde 16.6’lik kism1 hidroelektrik santraller, yiizde 3.7’lik
orani riizgar enerjisi, yiizde 2’lik kism1 biyoenerji, yiizde 0.4’{ jeotermal, ylizde 1°i
fotovoltaik giines sistemleri ve diger yenilenebilir enerji kaynaklardan
saglanmaktadir Bununla birlikte yenilenebilir olmayan fosil yakitlarin elektrik
tiretimindeki pay1 kiiresel anlamda iistiinliigiinii korumaktadir. Bu {istiinliigiin oniine
gegebilmek igin Ozellikle fiyat rekabeti ve kurulum maliyetleri konusunda
yenilenebilir enerjinin tesvik edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Diinyada genelinde

yenilenebilir enerji kaynaklarmin gelecekteki durumu bakimindan ilk 5 iilke i¢in



yapilan yatirimlar

gosterilmistir (Kaya, vd.,2018: 224-225).

Tablo 7: Yenilenebilir Enerji Alaninda Yillik Yatirim, Kapasite Artisi ve Biyoyakit

Uretimindeki i1k Bes Ulke

degerlendirilmeye alinarak yapilan
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siralama  Tablo 7°de

1 2 3 4 5
Yenilenebilir Enerji ve Birlesik
Yakitlara Olan Yatirim Cin ABD Japonya Krallik Hindistan
Yenilenebilir Enerji ve
Yakitlara Olan Birim  [Moritanya | Honduras | Uruguay Fas Jamaika
GSYIH Basina
Yatirimi
Jeotermal Enerji Kapasite| ryiive | ABD Meksika | Kenya | Almanya
Artist
Hidrolik Enerji Kapasite | -, Brezilya | Tiirkiye | Hindistan | Vietnam
Artist
Giines Fotovoltaik Birlesik
Enerji Kapasite Cin Japonya ABD Krallik Hindistan
Artist
Yogunlastirilmig
Giines Enerjisi Fas Giiney ABD - -
Sistemleri Kapasite Afrika
Artist
Gtines Kollektori Cin Tiirkiye | Brezilya | Hindistan ABD
Kapasite Artisi
Riizgar Enerjisi Kapasite | -y, AB Almanya | Brezilya | Hindistan
Artist D
Biyodizel Uretimi ABD Brezilya | Almanya | Arjantin Fransa
Etanol Uretimi ABD Brezilya Cin Kanada Tayland
Kaynak: (Kaya, vd.,2018: 224-225)
Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligindeki girisimlerde Alt-ulus

yonetimler artarak lider hale gelmektedir. Bununla birlikte gelismekte olan birgok

ilke, yenilenebilir enerji ve bu kaynaklarla ilgili altyapi yatirimlarii ve

kullanimlarim genisletmeye calismaktadir. Ozel sektor de, hem satin alma hem de

yatirim kararlar1 vasitasiyla yenilenebilir enerjinin kullanilmasinin tesvik dilmesinde

her gegen giin daha fazla rol almaktadir.
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Diinya genelinde yenilenebilir enerji i¢in yapilan ihalelerde en diisiik
tekliflerin verilmesi, ulasimda elektrik enerjisini endiistri ve giindelik yasama
uygulamasina (elektrifikasyonuna) 6zen gosterilmesinde yasanan Onemli artis,
dijitallesmenin artis1, yarg: yetkililerinin komiirsiiz bir yasam vaat etmeleri, karbon
fiyatlandirmas1 ve yeni politikalarla iligkili ortakliklar, her diizeydeki hiikiimet
ekipleri tarafinca tamimlanan yeni hedefler ve girisimler dahil edilmek {izere
yenilenebilir enerjinin kullanimini olumlu yonde etkileyen gelismeler yasanmaktadir

(Diinyaenerji,REN21,2018).

1.3.3.Yenilenebilir Enerji ve Istihdam

Yenilenebilir enerji sektorii gelisme gostermeye devam ederken Uluslararasi
Yenilenebilir Enerji Ajansi'nin (IRENA) Yenilenebilir enerji istthdamu ile ilgili yillik
bazda ki degerlendirmesine bakildiginda 2012 yilindan 2019 yilina kadar en az 11,5
milyon kisiye istihdam sagladigi ve diinya c¢apinda bu gelismenin devam ettigi
gozlemlenmistir. Bu alanda hidroelektrik, giines fotovoltaik (PV), riizgar ve
biyoenerji gibi enerji endiistrileri en biiyiik isletmeler olmustur. Yenilenebilir enerji
sektoriiniin fosil yakitlardan dolayr yasanan is kayiplarini karsilayarak diinya
genelinde 6nemli bir ekonomik faktor haline gelecegini ve bu alanda g¢alisan kisi
sayisinin 2030 yilma kadarki siire zarfinda 24 milyona ulasacagi tahmin
edilmektedir. 2012-2019 arasinda teknolojiye gore kiiresel yenilenebilir enerji
istihdami grafik 7°de goriilmektedir (IRENA, 2020:6).
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Grafik 7: Yenilenebilir Enerji ve Is Istihdami

Teknolojiye Gore Kiiresel Yenilenebilir Enerji Istihdami 2012-2019 (Milyon kisi)
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Kaynak: (Renewable Energy and Jobs Annual Review IRENA,2020,S:7)

Yenilenebilir enerjileri biiylitmek isteyen iilkeler, siirdiiriilebilir, ¢evreye
faydali, iklim agisindan giivenli proje finansmanina yonelik artan menkul kiymetler
yelpazesi de dahil olmak tiizere tahvil piyasasin1 kullanabilmektedirler. Yenilenebilir

enerji, bu tiir Yesil tahvil gelirlerinin 6nemli bir alicist olarak ortaya ¢ikmustir.

Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Ajansi'na (IRENA) gore, yesil tahvil
piyasast yoluyla siirdiiriilebilir enerji teklifleri i¢in muazzam bir biiyiime
potansiyelini ~ vurgulamaktadir. Diinya, = karbon  kullanimmmin  karbondan
arindirilmasina odaklandigindan, yesil tahviller sermaye saglayicilar: ve yenilenebilir

enerji projeleri arasinda 6dnemli bir baglanti olusturmaktadir (IRENA,2020).
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1.3.4. iklim Finansmani

Zamanin en biiyiik zorluklarindan biri olarak karsimiza ¢ikan ve devletlerin
saglayabileceginden ¢ok daha fazla finansman ihtiyaci gerektiren iklim degisikligi her
gegen giin artan bir sekilde is imkani olarak kendini gostermekte ve yatirimcilar igin
de g¢evreyi koruma agisindan birgok secenck sunmaktadir. Bununla beraber en umut
verici firsatlardan biri yesil tahvil olmustur. On y1l 6nce neredeyse bilinmeyen yesil
tahviller simdi ise diinyanin diisiik karbonlu bir gelecege gecisini finanse etmeye

yardimci olan Kkilit bir 6zel sektor ¢oziimii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (IFC, 2018).
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II. BOLUM

2. YENILENEBILIR ENERJi FINANSMAN YONTEMLERI VE
YESIL TAHVIL

2.1. Yenilenebilir Enerji Finansman Yontemleri

Diinya genelinde iilkeler enerji ihtiyacindaki artis1 karsilayabilmek ve fosil
yakitlarin ~ kullanimindan kaynaklanan olumsuz etkileri azaltabilmek icin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmektedir. Yenilenebilir enerjinin yarattigi
olumlu etkiye ragmen diinya genelinde enerji iiretimindeki paymin diisiik diizeyde
seyrettigi goriilmektedir. Enerji payinin diisiik olmasindaki en 6nemli sebeplerin
basinda yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in kullanilacak olan finansman olanaklarinin

yetersiz diizeyde olmasidir.

Yenilenebilir enerjinin finansmani i¢in hem geleneksel finansman yontemleri
hem de yenilenebilir enerjinin 6zelliklerine gore tasarlanan finansman yontemleri
kullanilabilir. Ornegin, sermaye piyasalarinda tahvil ve pay ¢ikarilabilir. Oz sermaye
temin etmek i¢in yenilenebilir enerji projesini listlenen sirket tarafindan pay ihract
yapilabilir, teknoloji gelistirme asamasinda ise girisim sermayesi seklinde de
yapilabilir. Ayn1 zamanda, yenilenebilir enerji finansmanin1 hedefleyen yesil tahvil
cikarilabilecegi gibi tahvil ihracinda da yenilenebilir enerji projesini iistlenen sirket

tarafindan 6zel sektor tahvili ¢ikarilabilir.

Yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilabilecek diger bir segcenek finansal
kiralama ve cevre fonlaridir. Finansal kiralamanin uzun vadeli finansman imkani
tanimasi, projeyi lstlenen sirketin karsilik gostermesi zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Cevre fonlar1 ise sadece c¢evreyle ilgili alanlarda yatirim
yapmaktadir. Bu fonlarin etki alaninin dogru belirlenmesi bagar1 saglanmasi
acisindan onem kazanmaktadir. Cevreye duyarli fonlar, Almanya’da riizgar enerjisi

yatirimlarinin finansmaninda yatirim ortakligi seklinde kullanilmaktadir.
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Yenilenebilir enerji yatirimlarinda yapilan sermaye harcamalar1 geleneksel
enerji yatirimlarina gore daha yiiksek bir sermaye harcamasina ihtiyag duydugundan
yenilenebilir enerji bu durum karsisinda rekabet avantajim1  kaybetmektedir.
Yenilenebilir enerji ve geleneksel enerji kiyaslamasi yapilirken karbondioksit
salimim, c¢evre kirliligi ve niikleer atik sorunu gibi maruz kalinabilecek dolayli

maliyetleri de hesaba katmak gerekmektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarma yapilacak yatirimlarin finansmani igin
cesitli yontemler bulunmaktadir. Bunlar; sermaye piyasalari, iki veya cok tarafli
kalkinma bankalari, kamu finansman mekanizmalari, karbon piyasalar1 ve iklim

degisikligi finansman yontemidir.

Bu kaynaklar dahilinde en biiylik finansman imkani sermaye piyasalari
araciligiyla bulunabilir. Bu kapsamda, yenilenebilir enerji yatirimlarinin sermaye
piyasalarindan temin edilecek kaynaklarla finansmani, yeni bor¢lanma araglarinin
diisiiniilmesini zorunlu kilmis ve yesil tahvil kavrami giindeme tagimigtir (Kandir ve

Yakar, 2017:85-110).

2.2. Tahvil Cesitleri ve Yesil Tahviller

Tahvil, devlet veya anonim sirketleri tarafindan bor¢lanarak hem orta hem de
uzun vadeli fon saglamak {lizere ¢ikartilan vadesi bir yildan uzun borc¢lanma
araclaridir. Yurt iginde halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin tahvil satisi
yapilabilecegi gibi yurt disinda satisa sunulmak {izere de ihraci yapilabilmektedir
(SPK, 2016:4).

Dogrudan olarak sermaye piyasalarinda bor¢lanmak amaciyla ihra¢ edilen
menkul kiymetler olarak bilinen tahviller; nominal deger lizerinden bor¢lanma
araglart olarak ihra¢ edilmis orta vadeli esit araliklara sahip sabit getirili menkul

kiymetler olarak da agiklanabilmektedir (Uzunoglu, 2015:83).
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2.2.1.Devlet tahvilleri;

Devlet Kurumlarindan elde edilebilen faiz belgesi olarak ya da hazine tahvili
olarak adlandirilabilmektedir. Anapara gereksinimini karsilamak icin devlet
tarafindan basilan bu tahvillerin vadesi de ihtiyacina gore belirlenmektedir. Risk
olasiligt en az olan bu tahviller sirket tahvillerine oranla daha fazla tercih
edilmektedir (Alnus Yatirim,2021).

2.2.2. Ozel Sektor Tahvil ve Bonolar:

Sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman giderlerini karsilamalar1 adina
Anonim sirketler tarafinca ihraci yapilan bor¢lanma araglaridir. Bu tahvillerin kupon
ddemeli veya iskontolu olarak ihrac1 yapilabilmektedir. Ihract Kupon ddemeli olarak
gerceklesen kiymetlerin kupon ddemeleri senede 1, 2 veya 4 defa yapilabilmektedir.
Ozel sektor tahvilleri, hazine bonosu ve devlet tahvili getirisinin iistiine ek getiri
eklemek sartiyla ihra¢ edilmektedir. Ozel sektor tahviller halka arz edilerek veya

halka arz edilmeksizin ihrag edilebilmektedir (Tiirkiye Is bankas1).

Tahvil tiirleri; sifir kuponlu tahviller, degisken veya endeksli tahviller, geri
cagrilabilir tahviller, basa bas tahviller, ikramiyeli tahviller, primli tahviller
giivenceli tahviller, kara katilmali tahviller ve hisse senedine doniistiiriilebilir

tahviller olarak siniflandirilabilir (SPfinans,2017).

2.3. Tahvil Piyasalar

Uluslararas1 tahviller; devlet yonetimi, sirketler ya da devlet kuruluslarinin
baska bir iilkede, o iilkenin para birimi cinsinden isleme sunulan senede dayali ve
uzun vadeli bir borclanma aracidir. Tiirkiye’nin Almanya’da Euro cinsinden
cikaracag tahviller bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Uluslararas: tahvillere
yabanci tahvil de denilmektedir. Yabanci tahviller Euro-tahvillerinden farklidir Euro-
tahviller kaynak saglamak icin kendi iilkeleri disinda yabanci para birimi {izerinden

piyasaya siirlilen bor¢lanma araglari olarak bilinmektedir. Yabanci tahvilleri Euro-
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tahvillerden ayiran baska 6zellik olarak ¢ikarildiklari {ilkenin diizenlemelerine uygun
kosullarda piyasaya siiriilmeleridir. Yabanci tahvillere 6rnek olarak; Amerika’da
cikarilan yabanci tahvillere Yankee tahvilleri denilirken, Japonya’da ¢ikarilanlara
Samurai, Ingiltere’de ¢ikarilan tahvillere ise Bulldog tahvilleri, Hollanda’da ¢ikarilan
tahviller Rembrandt Tahvil, Ispanya'daki tahviller ise Matador Tahvil olarak

adlandirilmaktadir.

Fona ihtiyag duyan hiikiimetler ve sirketler yabanci piyasalarda tahvil
cikartarak bor¢lanmay1 daha sik kullanmaya baslamislardir. Yabanci bir piyasada
tahvil ¢ikartip fon saglayabilmenin giivene dayandirilmasi geri 6deme riskinden
kaynaklanmaktadir. 1960 yillarina kadar geliri yalnizca hiikiimet ve hiikiimet
kuruluslar1 kullanabiliyorken daha sonra ki yillarda ise Amerikan sirketleri ve baska
tilkelerin yabanci sirketleri de bu sekilde finansmana basvurduklart goriilmeye
baslanmigtir. Bu pazardaki alis ve satis islemleri aracilar yoluyla

gerceklestirilmektedir (Sevim C.,2016:204).

Bir grup Isve¢ emeklilik fonu Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)
araciligiyla ¢evre dostu coziimleri destekleyen firsatlar1 arastirmak igin girisimde
bulunmus ve arastirilan bu firsatlarin ek proje riski tasimayacak yiiksek kaliteli,
saydam iiriinler olmas1 konusunda &zen gdstermistir. Isve¢ emeklilik fonu Yapilan
yatirimlariin nasil etkili olacagiyla ilgili Diinya Bankasi ile bilgi aligverisinde
bulunup, yeni bir iirlin tasarlamak i¢in ¢aligmalar yapmis ve yapilan bu ¢alismalar

sonucunda yesil tahvil kavrami dogmustur (World Bank, 2018:5).

2.4. Yesil Tahviller

Yesil tahviller dogal ¢evrenin iyilestirilmesinde katkida bulunan girisimlerin
daha fazla finanse edilmesi veya yeniden finanse edilmesi i¢in sermaye elde etmek
amaciyla ihra¢ edilen sabit getirili menkul kiymetlerdir. Yesil tahviller diisiik
karbonlu ve iklim degisikligine karst direngli bir ekonomi gelistirmeyi de
amaglamaktadir. Yesil tahviller kiiresel finans diinyasinin en gen¢ segmentlerinden

biri olarak goriilmekle birlikte bu tahvillerden elde edilen fonlarin ekolojik amaglar
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icin kullanilmasi 6nem tagmaktadir. Yesil tahviller literatiirde “cevresel tahviller”
olarak da tanitilmaktadir. Cevreyi desteklemenin yani sira, yesil tahvillerin asil amact
sabit gelirdir, bu nedenle klasik esdegerlerinden ¢ok farkli olmadigi goriilmektedir
(Laskowska, 2017:71).

Yesil tahviller yesil projelerin biitiinli i¢in kullanilabiliyor olmasina ragmen
bilhassa yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda daha fazla yogunluk
gostermektedir. Bu tahvillerden elde edilen fonlarin yiizde 75°lik orani yenilenebilir

enerji ve enerji verimliligi kapsaminda degerlendirilmektedir (Basarir,2019:340).

Tahvil gelirlerinin hangi projeler icin kullanilacag: ile ilgili yatirimcilara
ayrintilt  bilgi verilmektedir. Diiz fiyatlandirma islevi gergeklestirildigi icin
yatirimciya ek bir maliyet getirmemekle beraber Ihragciya déniis (riicu) hakki
tanimaktadir. Aynmi ihrag¢inin ihra¢ ettigi diger tahvillerle ayn1 6zellik ve 6deme
kriterlerini tagimaktadir. Yesil olma 6zelligi ile ¢evresel katki saglamsi bu tahvilleri

daha cazip kilmaktadir (Escarus Blog, 2016).

Yesil tahviller bankalar, sirketler, belediyeler veya Hiikiimetler araciligiyla
verilebilmektedir. Bu tahviller menkul kiymetlestirme, sukuk ve teminatli tahvil
olarak c¢esitli bor¢ formatina uygulanabilmektedir. Yesil projeler igin enerji
verimliligi, stirdiiriilebilir su yonetimi, yenilenebilir enerji, kirliligi onleme ve kontrol

gibi projeler 6rnek gosterilebilir.

Diinyada ihrac1 gerceklestirilen ilk yesil tahvil Avrupa Yatirim Bankasi
tarafindan 2007 yilinda yapilmustir. Iklim farkindalik tahvili biciminde isimlendirilen
ilk yesil tahvil ihract 600 milyon Euro tutarindadir. Finanse edilen projeler
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarindan saglanan fonlarla karsilanmigtir.
Diinya Bankasi, 2008 yilinda iklim odakli projelere destek vermeyi hedefleyen
Iskandinav emeklilik fonlarindan gelen talebi karsilamak igin 440 milyon dolar
degerindeki yesil tahvilin ikinei ihracim1 yapmustir. Uluslararast Finans Kurumu ve
baz1 kamu kuruluslar1 tarafindan 2010 yilinda toplamda 4 milyar dolar degerinde

yesil tahvil ihracit yapilmigtir. Daha az tutarli islemler halinde yapilan yesil tahvil
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ihraglar1 yerel yonetim ve devletlerin ihraglartyla 2013 yilinda da hizimi arttirmaya

devam etmistir (Basarir,2019:338).

Basta Massachussets Eyaleti olmak iizere hem yerel yonetimler hem
belediyeler yesil tahvil ihra¢ etmeye baslamistir. Yesil tahvil ihrag eden yerel
yonetimlere 6rnek olarak; Amerika Birlesik devletlerinde Massachussetts, New York
ve California, Kanada’da Ontario, Giiney Afrika iilkesinde Johannesburg eyaleti ve

Isve¢’te Gothenburg eyaleti gosterilebilir (EscarousBlog, 2016).

Tablo 8: Diinya Bankasinin 10 Yillik Yesil Tahvil Siireci
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Kaynak: (Tiirkiye’de Enerji Dontistimiiniin Finansman SHURA,2019:37)
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[k 10 yillik yesil tahvil siirecinden sonra 2019 yili iginde yasanan gelismelerde ise;

o Diinya Bankasi Siirdiiriilebilir Kalkinma Tahvilleri Liiksemburg Yesil
Borsasinda sergilenmis,

o AB Teknik Uzman Grubu, AB Taksonomisi, Yesil Tahvil Standardi, iklim
Kiyaslamalar1 ve Iklimle 1lgili Kurumsal riskler hakkinda raporlar
yayinlamis,

o NGFS, Merkez Bankalarinin Portféy Yonetimi i¢in Siirdiiriilebilir ve
Sorumlu Yatirim Kilavuzunu yayinlamas,

o Merkez bankalar1 icin Uluslararast1 Odemeler Bankas1 Yesil Tahvil fonunu

baslatmistir (The World Bank Report,2019: 8-9).

Ik yesil tahvil ihracinin gerceklestirildigi 2008 yilindan 2018 yilmin sonuna
kadarki siiregte ihraci yapilan yesil tahvil 521 milyar dolar tutarna ulasmistir. Bu
ihraglarin yiizde 23’liikk oran1 ABD, yiizde 15’e takabil eden kismi1 Cin ve yiizde 11’1
Fransa kaynaklidir. Bu tahvillerin ihraci yiizde 29’u finansal kuruluslar, yiizde 17’si

ozel sirketler tarafindan gergeklestirilmistir.

Yesil tahvil ihraclarinda yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi en biiyiik

29 «e

paya sahip olurken bununla birlikte “temiz ulasim”, “temiz su ve atik su”, “kat1 atik

yOnetimi”, “tarim, arazi kullanimi, ormanlar ve diger ekolojik kaynaklar”, “esnek

altyapi, ¢evre yatirnmlari ve diger” seklinde siralanmaktadir (SHURA,2019: 36).

Yesil tahvil ihract yoluyla elde edilen fonlar c¢esitli alanlarda
kullanilabilmektedir. Bu kullanim alanlar1 ve yiizdelik oranlar1 grafik 8 de

gosterilmistir.
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Grafik 8: Proje kategorileri oranlari (%)
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Kaynak: (http://pubdocs.worldbank.org/en/790081576615720375/IBRD-Green-Bond-
Impact-Report-FY-2019.pdf ,2019)

Yesil tahvillerin amaci, bir dereceye kadar cevresel dissalliklari i¢sellestirmek
ve g¢evre dostu yatirimlart arttirmaktir. Bu, dar bir hedefin Otesine gecen, ancak
piyasada daha uzun vadede korunabilen ve ayni zamanda toplum igin elverigli olan
bir bor¢ giivenliginde yeni bir yoniin ortaya ¢ikabilecegi bir durum yaratir. Uzun
vadeli faktorleri dikkate alarak sermayenin ¢evre dostu yatirimlara yonlendirilmesini
ve dolayistyla verimli sermaye tahsisini tesvik ederek kaynak edinme maliyetlerini

diisiirmesi beklenmektedir.

2030 yilina kadar iklim degisikligi ile ilgili yeni altyapinin kurulmasi igin
kiiresel talebin, bir kisminin yesil tahvillerle finanse edilebilecegi ve bu degerin
yaklagtk 90 milyar dolar olabilecegi tahmin edilmektedir. Iklim Ekonomisi
tarafindan hazirlanan yeni analize gore gelisme i¢in ¢ok fazla alan oldugu teyit
edilmis ve Pazarin dinamik olarak biiyiidiigi belirtilmistir (Mihalovits ve Tapaszti,
2018:303-305).


http://pubdocs.worldbank.org/en/790081576615720375/IBRD-Green-Bond-Impact-Report-FY-2019.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/790081576615720375/IBRD-Green-Bond-Impact-Report-FY-2019.pdf
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Yesil tahvillerin gelisimi icin aktif rol alan alanlar, yenilenebilir enerji, temiz
ulasim, temiz ¢evre, enerji verimliligi, su ve atik yonetimi dne ¢ikmaktadir. Cevresel
tahvilleri finanse eden kriterler yakindan incelendiginde bu tahvillerin béliimlerini
arastiran bir kurulus Iklim Tahvilleri Girisimi (CBI) — potansiyel yesil tahvil
ihraggilart i¢in, yesil tahvil taksonomisi adi verilen yatirrm konularinin
siniflandirmasini olusturan, sektore dayali genis kilavuzlar sunmaktadir. Ekolojik
olarak sorumlu tahvil kavraminin amacina yonelik 6rnek yatirim yeterlilik kriterleri

asagidaki tabloda gosterilmistir (Laskowska, 2017:71).

Tablo 9: Yesil tahvil sistematigi(taxonomy)
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Kaynak: (https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy ,2020)

Taksonomi, diisiik karbon ekonomisi saglayan uyumlu bir tematik tahvil
piyasasinin biliyiimesini destekleyecek sekilde, kiiresel piyasalarda ortak yesil
tanimlari tesvik etmeyi ve dnemli bir kaynak olmay1 amaglamaktadir (Climate Bonds
Initiarive,2020).

AB Taksonomisinin her tilkede kisa siirede ayni standartlarda uygulanmasi

miimkiin goriinmemektedir. Kanada, kaynak agirlikli ekonomilere uygunluk gdsteren


https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
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kendi taksonomisi ilizerinde yogunlasirken, Cin hazirda bulunan kendi yesil
tahvil taksonomisini kullanmaktadir. Hedef pazarda kalabilmek ve uluslararasi
yatirimlardan pay elde etmek i¢in Tiirkiye’nin de evrensel gelismelere uyumlu “Yesil

Yol Haritasin1” hizla hazir hale getirmesi gerekmektedir. (Aras, 2020).

2.4.1. Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil Tahvil Ilkeleri (YTI), Yesil Tahvil piyasasin1 gelistirmede, Yesil Tahvil
ithract yaklasimini netlestirerek, bilgi paylasimini ve seffafligi oneren, biitiinliigi
destekleyen goniillii siirec kilavuzlaridir. YTI, piyasanin daha genis kapsamli
kullanilabilmesi i¢in tasarlanmustir. Thragcilara giivenli bir sekilde yesil tahvil ihrag
etmenin temel unsurlar1 konusunda kilavuzluk etmektedir. Yesil Tahvil i¢in yapilan
yatirimlarin ¢evresel etkilerini 6lgmek igin gereken bilgilerin ulasilabilir olmasi bu
yatirimeilara kolaylik saglamaktadir. YTI, bankalarin, yatirimeilarm, sigortacilarin,
yatirim bankalarinin ve diger ihraggilarin yesil tahvilin 6zelliklerini anlayabilmeleri
icin uygulayabilecekleri bilgi paylasimi ve net bir siire¢ onermektedir. YTI,
ihraggilar tarafindan hissedarlara agiklamasi yapilacak ve rapor edilecek bilgilerin
seffafligl, dogrulugu ve biitiinliigiinii vurgulamaktadir. Yesil tahvil ilkeleri; Gelirin
Kullanimi, Gelir Yonetimi, Proje Degerlendirme ve Segme Siireci, Raporlama olarak
dort ana bilesen seklinde siralanmaktadir (ICMA,2021:4).

2.4.1.1.Gelirin Kullanim

Tahvilin gelirleri Yesil Projeler i¢in kullanilmaktadir. Yesil Tahvilin temel
tas1 olarak degerlendirilen gelirin kullanimi, teminatin yasal belgelerinde uygun
sekilde agiklanmas1 gereken, uygun Yesil Projeler icin tahvil gelirlerinin
kullanilmasidir.  Belirlenmis tiim uygun Yesil Projeler ihraggr tarafindan
degerlendirilecek ve bu projeler uygulanabilir hale geldiginde Ool¢iilebilen net

cevresel yarar saglamalidir.

Yesil Projeler birden fazla kategoriyle iliskili olabilir. Asagida belirtilen liste

gosterge niteliginde olmakla birlikte, Yesil Tahvil piyasasinda desteklenen veya
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desteklenmesi beklenen en yaygin kullanilan proje tiirlerini igermektedir. Belirli bir

siraya gore listelenmeyen bu kategoriler, asagidaki gibidir;
* Yenilenebilir enerji (iletim, cihazlar, tiretim);

* Enerji verimliligi (enerji depolama, yenilenmis ve yeni binalar, akilli sebekeler,

merkezi 1sitma);

« Kirlilik 6nleme ve kontrolii (sera gazi kontrolii, hava emisyonlariin azaltilmasi,
toprak iyilestirme, atik azaltma, Onleme ve geri doniisiimiiniin saglanmasi,

enerji/emisyon agisindan verimli olan atiktan enerjiye doniistiirme);

* Temiz ulagim (elektrikli, hibrit, toplu tagima, demiryolu, motorsuz, ¢ok yonli

ulasim, temiz enerji araglari i¢in altyap1 ve zararli emisyonlarin azaltilmasi);

+ Iklim degisikligine uyum (iklim degisikliginin etkilerine karsi daha dayamikli
altyapi, iklimlendirme gibi bilgi destek sistemlerinin yani sira gézlem ve erken uyari

sistemleri)

* Cevresel performans igin ulusal, bolgesel veya uluslararasi alanda degerlendirilmis

standartlar1 veya sertifikalari kargilayan yesil binalar (ICMA, 2021:4-5).

2.4.1.2. Gelir Yonetimi

Yesil Tahvillerin net kazanglar1 veya elde edilen bu kazanglara esit bir miktar
bir alt hesaba aktarilmali, bir alt portfoyiine tasinmali veya uygun bir sekilde ihragg1
tarafindan takibi yapilmalidir. Yesil Projeler i¢in yapilan kredi ve yatirim islemleri
Thragc1 tarafindan belgelenmelidir (ICMA,2017:2-5).

2.4.1.3. Proje Degerlendirme ve Se¢cme Siireci

Yesil tahvil ihraggilari, projelerin ¢evresel siirdiiriilebilirligini net bir sekilde
yatirimcilarina iletmelidir. Thraggmin genel amaglarima, stratejisine ve politikasina

dair en st seviyede seffaflik tesvik edilmektedir. Bu seffaflik projenin gevre ile ilgili
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hedeflerini, ihrag¢inin projenin yesil uygunlugunu tespit etme siirecini ve
olasi g¢evresel, maddi veya ilgili sosyal riskleri yonetme siirecini igermektedir

(sustainalytics.com,2019).

2.4.1.4.Raporlama

Thraggilar, mevcut gelirlerin kullanimina yonelik giincel bilgileri hazir
durumda bulundurmali ve 6denek siiresi tamamlanana kadar yillik olarak veya
giincel gelismelere gore gerektiginde yenilenmelidir. Raporlama Yesil Tahvilden
elde edilen gelirlerin ve bu gelirin tahsis edildigi projelerin listesini, projelerin
aciklamasini igeren kisa bir tanim, tahsis edilen miktarin ve projelerin 6ngériilen
etkilerini igermelidir (ICMA, 2017:2-5).

2.4.2. D1s Degerlendirme

Yesil Tahvil veya bir programin ihraci ile baglantili olarak ihrag¢ilarin tahvil
programlarinin YTI’nin dért ana bilesenine uygunlugunu onaylamak icin bir dis
degerlendirme hizmet saglayicisi atamasi tavsiye edilir. Bagmmsiz dis
degerlendirmeler igerik olarak degisebilir ve Yesil Tahvil programi, tek bir Yesil
Tahvil ihraci, dayanak varliklar veya prosediirlere yonelik olabilir. Ihragcilarn Yesil
Tahvil siireglerine disaridan girdi elde etmeleri i¢in piyasaya sunulabilecekleri ¢esitli
diizey ve inceleme tiirleri agagida gruplandirilmastir;

a) Ikinci Taraf Gériisii: Cevre uzmanligina sahip olan ihragciya bagili olmayan
tarafsiz bir sirket, ikinci Taraf Goriisii yayinlayabilir. Bu sirket, Yesil Tahvil
cercevesi i¢in ihraggmin danmismanindan bagimsiz olmalidir ya da ikinci Taraf
Goriisiiniin bagimsizligini saglayabilmek igin sirket igerisinde bilgi engelleri
gibi uygun prosediirler mevcut olmalidir.

b) Dogrulama: Dogrulama ihrag¢1 tarafindan bulunulan taleplere veya dissal
standartlara uyum iizerine odaklanabilir. Dayanak varliklarin ¢evresel olarak
stirdiiriilebilir  6zelliklerinin degerlendirilmeye alinast dogrulama olarak

isimlendirilir ve dis kriterlere atifta bulunabilir. Dis kriterler ihragginin
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gelirlerin kullanimina iliskin yesil tahvil gelirlerinden fon tahsisi, dahili
izleme yontemi, ¢evresel etki beyan1 veya raporlamanmn YTI ile uyumuna
iliskin teminat veya onay dogrulama olarak adlandirilabilir.

c) Sertifikasyon: Bir ihragg1 Yyesil tahvil veya iliskili yesil tahvil gergevesine,
taninmig bir dis yesil standarda veya etikete karsi sertifikali gelirlerin
kullanimina sahip olabilir. Belirli kriterleri bir etiket veya standartlar
tamimlarken bu kriterlere uyum, f{igiincti taraflarca sertifikasyon Kkriterine
uyumu dogrulamak adina test edilir.

d) Yesil Tahvil Derecelendirmeleri: ihragg, ilgili Yesil Tahvili, yesil tahvili
veya Gelir Kullanimi ¢er¢evesinin ilgili kisimlarini, harici yesil standart veya
etikete gore sertifikalandirabilir. Bu standart veya etiket belirli kriterleri
tamimlar ve bu kriterler nitelikli giincti taraflarca saptanmis  bir
puanlama/derecelendirme yontemlerine gore degerlendirmeye alinabilir
(ICMA 2018:6).

2.4.3. Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahvil tiirleri arastirildiginda genel anlamda proje tahvilleri, varliga
dayali menkul kiymetler, sirket tahvilleri, proje tahvilleri ve diger tahviller olarak

siniflandirildigy, etiketli ve etiketsiz olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir.

Yesil tahviller tanimiyla pazarlanan tahviller Etiketli yesil tahviller olarak
tanimlanirken, ¢evre dostu projeleri finanse etmek igin ihra¢ edilen ancak piyasada
yesil tahvil tanimi ile yer almayan tahviller Etiketsiz yesil tahviller olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumda bir tahvilin yesil tahvil olarak etiketlenmesi, o
tahvili obiir tahvillerden ayirir ve ihrag¢ yoluyla elde edilecek kaynaklarin ¢evreye
duyarl projelerde kullanilacagini gosterir. Yesil tahviller en yaygin sekilde Tablo
10’da ayrintili olarak agiklanistir (Ozkan,2019 s:74).
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Tahvil
Tiirii satislarindan elde | Bor¢ Icin Basvuru Ornek
edilen gelir
Ihracciya .
4 “Iklim Farkindalig
“Gelirlerin | Sadece Yesil basvurulmaktadir. .
o , ‘ Tahvili” Avrupa yatirim
kullanim1” | projeler icin Ihragginin diger
. . . | bankasi tarafindan
tahvili ayrilan kisimdir tahvilleri ile ayn1 kredi )
o desteklenmektedir
notu gegerlidir
Yesil projelerin Thragcilardan gelen gelir | Hawaii eyaleti (devlet
Yesil gelir | yeniden akislar1 borcun kurumlarinin elektrik
tahvili finansmani veya | teminatidir. (licretler, faturalarinda ticret
yesil projeler i¢in | vergiler vb.) karsilig1)
Thragcrya riicu ve Berlin Hyp yesil
Kapali havuza ‘ o _
_ ) ihragginin tahvili geri Pfandbrief; Sparebank 1
Teminatl: | dahil olan uygun . ‘ . .
) O0deyememesi Bolligkredit yesil
tahvil projeler icin )
durumunda teminatl teminatli tahvil
ayrilmistir
havuza riicu
Yesil projelerin Riicu, birlikte
Menkul yeniden finansman | gruplandirilmisg bir grup | Tesla Enerji (konut
enku
portfoyleri projeye yoneliktir giines enerjisi
kiymetler ‘ . ‘ . ‘
Tahvili veya gelirler yesil | (6rnegin, yesil kiralamalariyla
anvili
projeler igin tahsis | ipotekler, giines enerjisi | desteklenmektedir)
edilir kiralamalar1 gibi)
Invenergy Riizgar
. Riicu sadece projenin Ciftligi (Invener
Ipotekli Temeldeki belirli prol s &
] varliklarina ve Campo Palomas riizgar
tahviller yesil projeler igin
bilangcosuna yapilir ciftligi tarafindan
desteklenmektedir)
Kredi Uygun varliklarla | Teminatsiz krediler MEP Werke, Ivanhoe
Tahvili teminatlandirilan | durumunda Cambridge
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ve Uygun projeler | borgluya/alicilara tam
icin ayrilmigtir riicu hakki. Teminatl

kredilerde teminata

riicu,

bor¢luya/alacakliya

siirl riicu hakki da

igerebilir.

Senetler veya

Diger Uygun projeler doniistiiriilebilir
bor¢lanma |igin tahviller, ticari senet,
araglari kullanilmaktadir. Sukuk,

Kaynak: (https://www.climatebonds.net/market/explaining-green-bonds Climate Bonds
Initiative,2021)

Tablo incelendiginde, Tesla Enerji projesi drnek olarak degerlendirilirse bu
enerji projesinden elde edilen fonlar yalnizca yesil projeler i¢in kullanilabildigi
goriilmektedir. Kredi bagvurusu gruplara ayrilmis bir takim projeye (6rnegin, yesil
ipotek veya giines kiralamasi gibi) yonelik olarak yapilabilmektedir ( Climate Bonds
Initiative,2021).

2.43.1. Yesil Tahvillerin TIhraccilar ve Yatinmecilar Acisindan

Avantajlari, Dezavantajlar: ve Riskleri

Finansal varliklar i¢inde son yillarda biiyiik gelisme gdsteren yesil tahviller,
yesil yatirnm yapan yatirimcilarin stratejilerini  gergeklestirebilmelerine imkan
saglamaktadir. Gelir ve yesil proje tahvilinin yesil kullanimi durumunda kazang ve
risk portfoylerini degerlendirmeleri konusunda temel varliklara dair verilerin
seffaflik 6n planda tutularak yatirimcilarca izlenmesine olanak tanimaktadir. Bu

durumda yesil tahvillerin avantajlari, dezavantajlar1 ve riskleri bu tahvilleri ihrag



https://www.climatebonds.net/market/explaining-green-bonds
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eden ve satin alan (yatirim yapan) agisindan degerlendirmek de daha faydali olacagi

disiiniilmektedir (Basarir,2019:350-360).

Yatirimcilar bakimindan yesil tahviller i¢in yatirim yapmanin avantajlart ve

dezavantajlart Tablo 11’°de agiklanmustur.

Tablo 11: Yatirimcilar A¢isindan Yesil Tahvil Kullaniminin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar:

Dezavantajlan

Yatirimcilar, riske gore ayarlanmis
finansal getirileri ¢cevresel faydalarla

dengeleyebilir

Kiiciik ve gelismekte olan bir (potansiyel
olarak daha az likit) pazar, yesil
tahvillerin kiiciik bir piyasaya sahip

olmasi.

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
gerekliliklerini ve yesil yatirim sartlarini

karsilayabilir

Birlestirilmis standartlarin olmamasi,
tahvilin yesil biitlinliigiiniin sorgulanmasi

itibar riski olasiligin arttirabilmektedir.

Seffaf olmayan bir sabit gelir piyasasinda
hasilat raporlamasinin kullanilmasi
yoluyla iyilestirilmis risk

degerlendirmesinin yapilmasi

Yasal mevzuatin yaptirim i¢in sinirlt
diizeyde olmasi yesil tahvil piyasasinin
bor¢lanma araglar piyasasi ile uyumunu

zorlastirmaktadir.

Emisyon yogun varliklari igeren bir
portfoyde iklim politikasi risklerine karsi
aktif olarak korunmak i¢in potansiyel

kullanim ve proje kullanima.

Standardizasyon eksikligi, yapilan
arastirmalarda karmasikliga ve her zaman
yerine getirilmeyebilecek ekstra durum

tespiti ihtiyacina yol agabilir.

Kaynak: (https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds%20PP%20%5Bf3%5D%20

%5BIr%5D.pdf, OECD,2015,11)
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Tablo 12°de yesil tahvil ihrag eden kurum ve kuruluslar agisindan bu tiir

tahvillerin avantaj ve dezavantajlar kisaca agiklanmistir.

Tablo 12: Thragg1 Agisindan Yesil Tahvillerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Ihraggmin Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetisim konularina

yaklasimini gostermek ve uygulamak

Thracin gerektirdigi yesil tahvil etiketi,
raporlama, dogrulama ve izleme gibi
stireglerin ek maliyetleri yesil tahvil ihraci
yoluyla elde edilen fonlarin maliyetlerini

yiikselmektedir

Gi¢lii yatirimer talebi, tabanin
genislemesine ve ihrag biiytikliigiini

artirma potansiyeline yol acabilir.

Bir tahvilin yesil kimlik bilgilerinin
sorgulanmasi ihrag¢inin itibarini
zedelemektedir. Ayrica boyle bir durum
ciktiginda yatirimcilar ceza

isteyebilmektedir

Ikincil piyasada daha diisiik tahvil
dalgalanmasin yol agabilecek yesil
tahviller i¢in daha fazla "al ve tut"

stratejisi uygulanmaktadir.

Yatirimcilar, bir tahvilin tamaminin
0dendigi ancak ihrag¢inin iizerinde
anlagmaya varilan yesil maddeler ihlal
edildigi durumda "yesil temerriit" i¢in ceza

isteyebilir.

Itibar avantaji saglayabilir. Sirket
thrag¢inin yesil kimlik bilgilerini ve
yesil yatirim i¢in destegini

vurgulayabilir.

Siirdiiriilebilirlik ve sorumluluk gibi
unsurlara vurgu yapan genis bir

yatirimci havuzuna erigsme saglar

Kaynak:(https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds%20PP%20%5Bf3%5D%20

%5BIr%5D.pdf ,OECD,2015:11)
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Yesil tahvillerin hem ihra¢ edenler hem de yatirimcilar agisindan en 6nemli
riski, temerriide diisme durumunun yasanmasidir. Temerriit risklerinin yasanmasi
ihraggiya/tahvillere iliskindir. Bu durum ayni zamanda sermaye ve faizinin geri
O0demesini yapabilmek i¢in yeterli miktarda nakit akisin1 saglayabilmek biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte, yesil tahvillerdeki maliyetlerin yiiksek olmasi,
Ozellikle ihrag iicretleri ve islem maliyetlerinin degisken olmasi, gelismekte olan
tilkelerdeki diisiik maliyet ile islem goren diger finansal araglari ekonomik olarak

daha cazip hale getirebilir (Basarir,2019:358-359).

2.4.4.Yesil Tahvil Piyasalar

Yesil tahvil piyasas1 2014 yilinda 37 milyar ABD dolar1 tutarinda yesil tahvil
ihra¢ edildiginde gii¢lii bir biiylime gosterip gercek anlamada yiikselise gegmistir.
2017 yilinda yiizde 78 oraninda biiyiiyerek diinya ¢apinda 155 milyar dolarin iizerine
cikmigtir. 2018 yilinda ihra¢ 167,3 milyar ABD dolarina ulasmistir
(Climatebonds,2019). Tablo 13 te yesil tahvil pazarin1 biiylimesi yillara gore

gosterilmistir.

Tablo 13: Yesil Tahvil Pazarin Biiytimesi (2007-2018)

B' YESIL TAHVILLER : BIR PIYASANIN BUYUME HIZINA BAKIS

¢600 $4.40

00 milyon
dhotari i (I o tahwik
v o t N Plyisitys Sl rch

Kaynak: (IFC, Sermaye Piyasalar1 Iklim Finansman1,2018)
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Yesil tahviller, 2015 Paris iklim Anlasmasi hedeflerini desteklemek adina
isletmelerin diigiik emisyonlara ve iklime direngli biiylimeye yonelmeleri i¢in
gereken finansmanmi harekete gecirerek kiiresel ortalama sicakliktaki artist 2

derecenin altina diistirmeyi hedeflemektedir.

Paris'te IFC, Avrupamin en biiyiikk varlik yoneticisi Amundi ile is birligi
yaparak ylikselen pazarlara odaklanan diinyanin en biiyiik yesil tahvil yatirim aracin
piyasaya stirmiistiir. (Amundi Planet Emerging Green One fund) Fon 1,4 milyar
dolar fiyatinda kapanmistir. Fon gelirlerinin 6niimiizdeki yedi yil iginde yeniden
yatirilmasiyla birlikte, yasam siiresi boyunca gelismekte olan piyasalarin yesil

tahvillerine 2 milyar dolar kazandirmasi beklenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin bu alanda daha biiylik bir rol iistlenmelerini
saglamak icin IFC'nin merkezi bir rol oynadig kiiresel eylem plani dogrultusunda bu
tilkelerdeki yesil tahvil piyasasini genisletmek: varlik smifin1 tanimlamak,

standartlar1 belirlemek, islemleri yapilandirmak ve yatirimcilart ¢ekmek olarak

siralanabilir (IFC,WORLD BANK,2018:8).

2.4.5. Yesil Tahvil Piyasalar1 ve Gelisimi

Sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, Kurumsal yatirimcilar, yatirnm fonlar1 ve
bankalar yesil tahvil piyasalarinin gelismesinde ve biiylimesinde temel faktor haline
gelmistir. Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 genel anlamda zorunluluklarini
karsilamak amaciyla 6ngdriilebilir, sabit getiri imkan1 sunan diisiik riskli, uzun vadeli
yatinm firsatt ararlar. Bu firsatlar yatirnmciya yesil tahviller tarafindan
sunulmaktadir. Genel anlamda yesil tahvillerin vadeleri 3 ile 10 yil araliginda
oldugundan uzun vadeli yatinmda bulunmak isteyen yatirimcilara yesil tahvil
piyasalar1 bu olanagi vermektedir. Ihraglarin yiizde 82’si yatirim yapilabilir veya
yiiksek bir puanla derecelendirilmistir. Ihrac¢ edilen Yesil tahvillerin yaklasik olarak
yizde 80'inden fazlasi Euro cinsinden veya ABD dolar1 olmasina ragmen aym

zamanda piyasalarda 6nem kazanan 25 farkli para birimi cinsinden yesil tahvil ihraci
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gerceklesmistir. Bu ihra¢ farkli para birimi iizerinden yatirimcilara portfoy

cesitlendirmesi olanagi sunmustur.

Yesil tahvil piyasast genellikle ek bir yesil finansman geliri elde etmek,
piyasada yasanan vade uyumsuzlugu arastirilarak uzun vadeli yesil finansmana
olanak saglamak, ihrag¢ilarin prestij kazandirmak, gevre stratejisini net ve agik bir
duruma kavusturmak gibi sebeplerle yesil tahvillerin daha kolay ve daha etkin bir

sekilde alim satiminin gerceklesmesini saglamaktadir.

Yesil tahvillerin hisse senetleri piyasasinda yer almasi yatirimeilara ikincil
piyasada olma imkani saglamaktadir. Yesil tahvil pazarmin olmasi, bu tahvili
cikartan kisi ve etrafindakiler disinda daha genis bir kitlenin bu tahvillerden haberdar
olmasina olanak tanimaktadir. Yesil tahvil piyasalar1 olmasaydi bu tahvilin ikincil
piyasasi da olusmayacakti. Yesil tahviller i¢in yatinmda bulunmak isteyen
yatirimcilar borsalarin olusturulmasi ile bu tahvillere ulasabilmekte ve alim satimin
gerceklestirebilmektedir. Bununla beraber borsada bulunan yesil tahvillerin yesil
belgelerinin dis kuruluslar tarafinca incelenmesi daha kolay olmaktadir. Dolayisiyla
seffaflik ilkesiyle hareket eden yesil tahviller borsalar sayesinde daha aktif olmasi

saglanmis olacaktir.

Pazara erisim konusunda koprii gorevini iistlenen borsalar, yesil tahvillerin
sergilenmesindeki etkisi biliyiik 6nem arz etmektedir. Tablo 14°te borsalar igerisinde

yesil tahvil boliimiinii agmis olan borsalara yer verilmistir (Basarir, 2019:350-361).

Tablo 14: Yesil Tahvillerin islem Goérdiigii Borsalar

Oslo Borsasi Yesil Tahviller Ocak 2015
Stockholm Borsasi Siirdiiriilebilir Tahviller Haziran 2015
Londra Borsasi Yesil Tahviller Temmuz 2015
Sangay Borsasi Yesil Tahviller Mart 2016
Meksika Borsasi Yesil Tahviller Agustos 2016
Liikksemburg Borsas1 | Lilksemburg Yesil Borsasi Eyliil 2016
Italyan Borsasi Yesil ve Sosyal Tahviller Mart 2017
Tayvan Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Borsas1 | Yesil Tahviller Ekim 2017
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Japonya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahviller Ocak 2018
Viyana Borsasi Yesil ve Sosyal Tahviller Mart 2018
Nasdaq (Coklu Stirdiiriilebilir Tahviller Mayis 2018
Borsalar)

Isvigre Borsast

Yesil ve Stirdiriilebilir Tahviller

Temmuz 2018

Uluslararasi Borsalar | Siirdiiriilebilir Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Borsasi Yesil Tahviller Kasim 2018
Santiago Borsasi Yesil ve Sosyal Tahviller Temmuz 2019
Euronext (Coklu Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Kasim 2019
Borsalar) Tahviller

Bombay Borsasi

Yesil Tahviller

Haziran 2019

Arjantin Borsast Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Eyliil 2019
Tahviller

Brezilya Borsasi Yesil Tahviller Eyliil 2019

Nijerya Borsasi Siirdiriilebilir Tahviller Ekim 2019

Hong Kong Borsasi Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Haziran 2020

Tahviller

Kore Borsasi

Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal
Tahviller

Haziran 2020

Toronto Borsasi

Siirdiiriilebilir Tahvil

Kasim 2020

Singapur Borsasi

Yesil, Stirdiiriilebilir ve Sosyal
Tahviller

Ispanyol Borsasi

Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal
Tahviller

Kaynak: (Climate Bonds Initiative,2021)

Euronext, yesil tahvilin en ¢ok bulundugu borsa platformlarinin basinda yer

almaktadir. 2020 yilinin ilk alt1 ayinda 22.3 milyar dolar tutarinda yesil anlagsmanin

takas edildigi ortamda islem goren yesil tahvillerin yiizde 35.5’ini Sertifikali Iklim
Tahvilleri (CCB) olusturmaktadir.

Alman borsalar1 20.5 milyar dolar islem hacmiyle Yesil tahvillerin gorildiigii

bir diger platformdur (Ercan, E. O. 2020).

2.4.6. Devlet Tahvili ihra¢ Eden Ulkeler

Devlet tahvili ihra¢ eden {ilkeler arasinda ilk sirada yer alan Polonya 2016

yilinin sonunda 5 yil vadeyle 750 milyon Euro degerinde yesil tahvil ihraci

gerceklestirmistir. Polonya, siirdiiriilebilirlige hizmet eden ve finansman gerektiren
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birka¢ alan belirlemistir. Bu alanlar yenilenebilir enerji {iretimi, temiz ulagim,
diizenli depolama alanlarinin rehabilitasyonu ve agaglandirma gibi. Polonya elektrik
ihtiyacinin  yaklasik ylizde 80'ini komirden tedarik etmektedir. Enerjide
cesitlendirmeye gitmeyi ve gelecekte daha yesil hale gelmeyi hedeflemektedir.
Polonya’nin ardindan bir sonraki biiyiik ihrager iilke 2017 yilinin basinda 22 yil
vadeli 7 milyar Euro degerinde tahvil ihraci ile Fransa olmustur. Fransa, tahvil
gelirlerini Paris Iklim Anlasmasinda tanimlanan amagclara hizmet etmek igin
kullanacagini ve bu anlagmaya bagliliklarini yaptiklar1 tahvil ihraciyla gostermistir.
Fransa’nin ardindan Belgika da 2018 yilinin Subat ayinda yesil tahvil ihrag ettigini
bildirmistir. Yesil tahvil prensiplerinin benimsenmesi, uluslararasi sermaye
piyasalarini, kredi notu bulunan gelismekte olan iilkelere ¢evre dostu projeler icin
finansman saglanmasini kolaylastiracaktir. Buna 6rnek olarak Fiji adalarin 2017
yilinda Ekim ayinda yesil projelerin finansmani i¢in 50 milyon dolar degerinde nakit
yarattig1 gorilmiistir.

Cin, bankalar1 araciligryla 2015 ve 2016 yillarinda simdiye kadarki en biiytik
yesil tahvil ihrac1 gergeklestiren iilke olmustur. Hindistan da benzer sekilde piyasaya
yesil devlet tahvili ihrac1 yapmaya hazirlanmaktadir. Gelismekte olan bu iki iilkenin

her ikisi de iklim anlagmasini siirdlirmeyi taahhiit etmektedir.

Cin ve Hindistan devletlerine ek olarak, Brezilya ve Endonezya da dahil
olmak tizere diger gelismekte olan iilkeler ve yetersiz kaynaklara sahip olan, ancak
giines kullaniminda lider iilke olan Fas’ta pazara giris i¢in girisimde bulunmaktadir.
Bu iilkeler, yesil tahvil prensiplerini i¢ pazarlarinda da ortaya koymak i¢in girisimde

bulunmaktadirlar.

Yapilan girisimler sonucunda bir tiir yerel ¢evre projesini finanse etmek i¢in
yesil tahviller ¢ikarilmakta, bunlar genellikle iilkeler tarafindan degil, sehirler veya
iller tarafindan verilmektedir. Ornegin; Isve¢ diinyanin en gevre bilincine sahip
tilkelerinden biri olmasina ragmen, ulusal diizeyde yesil tahvil ihra¢ etmemesinin
nedeni biitgenin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, en biiyiik
ikinci sehri olan Goteborg, 2013 yilinda denizcilik sektdriinlin - gerilemesinin

ardindan finansal agidan olumsuz etkilenmis ve bu nedenle hiikiimet altindaki yesil
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tahvillerin ilk ihragcist olmustur. O zamanlar 6zel yatirimcilara saglanan sinirl yesil
tahvil arzi, kentin geleneksel tahvillerle daha zor zamanlar ge¢irmesine ragmen, yesil
tahvil ihraciyla kentin refaha ¢ikmasi saglamistir. Goteborg, New York, Wuhan,
Hong Kong ve Cape Town'dan sonra 2017 yilinda yesil tahvil piyasasina girmesinin
ardindan; olas1 diger ihraggilarin listesi arasinda Amsterdam, Mumbai, Tokyo ve
Lagos bulunmaktadir. 2017 yilina kadar 13 {ilkeden toplam 180 yesil etiketli sehir
tahvili ¢ikarilmistir. Thraglarin arkasinda bazi pazarlama faktorleri olsa da, Yesil
tahvillerin yayilmasi, uzun vadeli etkisi nedeniyle olumlu ydnde olmustur

(Mihalovits ve Tapaszti, 2018:305-306).

Grafik 9: Yillara gore Kiiresel Yesil Tahvil Thraci (Devlet ve Ozel Sirket Thraclar)

Thrage¢r Tiirti
400
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00 m B
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100 —
0 — . I I —
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B Varliga Dayali Menkul Kiymet MKallaonma Bankasi

Fmansal Kurulug Devlet Destekli Tiizel Kis1
B Yerel Yonetim B Finansal Olmayan Kumlug
m Odiing Fon m Devlet

Kaynak: (Mentese, B. (2021). Yesil Tahvilin Gelisimi ve Tirkiye’deki Uygulamalari.
Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Dergisi. 3(1), 94-116. )

2.5. Diinyada Yesil Tahvil ihracina Genel Bakis

Clmate Bonds Initiative (Iklimsel Tahvil Girisimi) 2016 yilinda 87,2 milyar
dolar tutarinda gerceklestirilen yesil tahvil ithracinin 2017 yilinda 155,5 milyar dolara
seviyesine geldigini agiklamistir. Clmate Bonds Initiative verileine gore 37 ayri
ilkede, 239 farkli kurulus tarafindan (146 kurulus ilk defa olmak {izere) 1.500’den
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fazla yesil tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. Arjantin, Isvicre, Slovenya, Sili, Birlesik
Arap Emirlikleri, Singapur, Malezya, Litvanya, Nijerya ve Fiji ise 2017 yilinda yesil
tahvil ihracinin ilk defa gergeklestigi iilkeler arasinda yer almaktadir. Uluslar istii
kuruluglar tarafinca 9 milyar dolarlik ihrag yapilirken, en fazla finansman
Uluslararas1 Finans Kurulusu, Avrupa Yatirim Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi
tarafindan gerceklestirilmistir. islami yesil tahvil ihraci, Quantum Solar, Malezyali
Tadau Energy ve Permodalan Nasional sirketleri tarafindan toplam 755,5 milyon
dolar olarak yapilan Sukuk ihraclariyla ilk Islami yesil tahvil ihraclar1 da
gerceklestirilmis bulunmaktadir (YesilEkonomi, 2017).

Almanya 2020 yili Eyliil ayinda 6.5 milyar Euro tutarinda ve 10 yil vadeli
yesil tahvil ihract gerceklestirmis ve yapilan ihalede 33 milyar Euro talep
toplanmistir. Almanya vadeleri farkli yesil tahviller ihrag ederek "Yesil Getiri Egrisi"
olusturmayi, ayn1 zamanda yesil tahvilleri takas eden sirketlerin zorluk yasamamasi
konusunda gosterge iilke olmay:r hedeflemektedir. Bununla birlikte Isve¢ 2020
yilinda 10 y1l vadeli 2.3 milyar dolar degerinde yesil tahvil ihracini1 gerceklestirmistir
(Ercan, E. O. 2020).

Grafik 10 Yillik Yesil Tahvil ihraci icin ilk 20 Ulke
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2021)
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Ulke siralamasinda Amerika Birlesik Devletleri 51.1 milyar dolar ile birinci
sirada yer alirken, Almanya 40.2 milyar dolarla ikinci, Fransa 32.1 milyar dolar ile
ticlincti, 17.2 milyar dolar ile dordiincii sirada bulunan Cin’in ardindan Hollanda 17.0

milyar dolar ile besinci sirada yer almaktadir (Climate Bonds Initiative, 2021).

Biiyiiyen ve olgunlasan bir piyasada beklenen diger tahvil tiirlerini de
icerecek sekilde artan gesitlendirmenin genel bir piyasa egilimi ile gelen bir baska
gelisme, Islam iilkelerinde giderek daha popiiler hale gelen Yesil Sukuk’un
biliylimesidir. Yesil Sukuk hacmi 2019 yilinda ii¢ kattan fazla artarak dort iilkedeki
sekiz ihraggidan 4,3 milyar ABD dolaria ulasmistir. En ¢ok finanse edilen kategori
olan yenilenebilir enerji - 6zellikle giines enerjisi olmak {izere, ¢esitli ihrage1 tiirlerini
kapsamaktadir (Climate Bonds Initiative,2019:12).

“Biiyiikliiklerine gore siralanan 2019 yilindaki sekiz sukuk ihraggisi: MAF
(Misyon Havacilik Bursu) (Birlesik Arap Emirlikleri, iki anlasma), Islam Kalkinma
Bankasi (Suudi Arabistan), Taweelah IWP (Uluslararast Yazim Programi) (BAE
(Birlesik Arap Emirlikleri)), Endonezya Cumhuriyeti, PNB (Filipin Ulusal Bankast)
(Malezya, iki anlagsma), Cypark Ref Sdn Bhd (Malezya), Edra Solar Sdn Bhd
(Malezya) ve Pasukhas Group (Malezya)” (Climate Bonds Initiative,2019:12).

Grafik 11 Sukuk Tahvil Thra¢ Eden Ulkeler ve Ihrag Sayisi

- Yillik Inrag & Mitar g Ihrags
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative,2019:12)
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Yesil tahviller, basglangicta 600 milyon Euro tutarinda ¢igir agan Avrupa
Yatirim Bankas1 (EIB) ihract ile 2007 mali piyasalarina giris yaptigindan bu yana
gecen 13 yilda, ortalama yillik biliylime oranini yaklasik yiizde 95 olarak
hesaplanmaktadir. Kiimiilatif ihragta 1.002 trilyon ABD Dolari ile yesil finans

piyasasi simdiye kadarki en dnemli doniim noktasina ulagmistir (Jones, 2020).

Sekil 1 Yesil Tahvillerde Diinden Bugiine
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Kaynak: (https://www.climatebonds.net/2020/12/1trillion-mark-reached-global-cumulative-

green-issuance-climate-bonds-data-intelligence, 2020)
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III. BOLUM

3. TURKIYE’DE YENILENEBILIR ENERJI, FINANSMANI ve
YESIL TAHVIL DEGERLENDIRMESI

3.1. Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji ve Potansiyeli

Giiniimiiz sartlarinda sanayinin gelismesiyle birlikte kentlesmenin bir sonucu
olarak enerjiye duyulan gereksinim siirekli olarak artis gostermektedir. Enerji
ithtiyacinin artmasiyla beraber tiikenebilir olarak da bilinen ve enerji iliretimi i¢in
kullanilan fosil yakitlarin da kaynaklar1 azalma egilimi i¢indedir. Fosil yakitlarin
(Komiir, petrol ve dogal gaz gibi) kullanilmasi g¢evreye zarar verirken {ilke

ekonomisine de yiik getirmektedir.

Fosil yakitlarin  uzun yillar boyunca kullaniliyor ve kendini
yenileyemediginden tiikeniyor olmasi, giliniimiizde iilkelerin yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmesine sebep olmustur. Bu yonelme; elektrik iiretimi, 1sinma,
ulasim ve endiistriyel faaliyetler gibi pek ¢ok alanda kullanim olanagi sunan
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ililke ekonomisinin disa bagimliligi azalmakta ve
tilkelerin kendi ¢abalariyla kalkinma olanagina sahip olmalarina imkan tanimaktadir.
Bu durum genellikle dogal kaynaklarca zengin imkénlara sahip olan Tiirkiye i¢in

onemli bir gelisme firsati yaratmaktadir (Incitasblog,2019).

Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji durumu bakimindan cografi konum olarak
oldukca iy1 bir potansiyele sahip oldugu ve bu cografi konuma ragmen yenilenebilir
kaynakl1 enerji liretimi seviyesinin ise diisiik miktarda kaldigi, var olan potansiyel ve
kullanim arasindaki makasin agik oldugu bu makas araligindaki acikligin nedeni ise
yasal diizenlemelerdeki eksiklikler ve maliyetler gibi ¢ok fazla sebep yer almaktadir.
Ulke bazinda enerjideki disa bagimlilik oranlar1 degerlendirildiginde halihazirda Ki
yenilenebilir enerji potansiyelini kullanima kazandirmak uzun siire zarfinda 6nemli

bir durum kazanacag disiiniilmektedir. Yenilenebilir enerji konusunda 2009



58

yilindan sonraki zamanda Tirkiye’de dnemli gelismeler yasandigir goriilmektedir

(SETA,2017:18).

3.2.Tiirkiye’de Faydalamilan Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 ve Bu

Kaynaklardaki Mevcut Durum

Fosil yakitlara alternatif olarak gosterilecek yenilenebilir enerji kaynaklarinin
yaygin hale getirilmesine yonelik cabalarin her gecen gilin arttigi goriilmektedir
(Baykal,2018). Bu kaynaklar giines enerjisi basta olmak tizere, jeotermal, riizgar,
biyoenerji, hidroelektrik enerjileri olarak siralanmaktadir. Enerji kaynaklar

incelendiginde:

3.2.1. Giines Enerjisi

Tiirkiye cografi konum olarak iyi bir konumda oldugundan giines enerjisi
konusunda enerji liretiminde yiiksek potansiyele sahiptir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanlig1 tarafindan hazirlanan Tiirkiye'nin Giines Enerji Potansiyeli Atlasina
(GEPA) gore, yilda yaklasik olarak 2741,07 saat (gilinlik yaklagik 7,5 saat),
giineslenme siiresi ve yillik olarak ortalama giines enerjisi 1s1mim 1527,06 kWH/m2
(ortalama 4,18 kWh/m2 giinliik) oldugu gosterilmistir. (ETKB, Giines,2018).

3.2.2. Jeotermal Enerji

Tiirkiye'nin bir diger enerji kaynagi olan jeotermal, iilkenin birgok bolgesinde
ortalama 1.000 adet dogal c¢ikis seklinde farkli sicakliklarda kaynaklari
bulunmaktadir. Tirkiye’nin jeotermal potansiyelin olduk¢a yiiksek oldugu
bilinmektedir. Jeotermalin bulundugu alanlarm yiizde 9’u I¢ Anadolu, yiizde 78'i
Bati1 Anadolu, yilizde 5'i Dogu Anadolu, ylizde 7’si Marmara Bolgesi ve yiizde 1'1 de
diger bolgelerde bulunmayadir (ETKB, Jeotermal,2018).
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3.2.3.Riizgar Enerjisi

Yenilenebilir enerji kaynaklarinda Onemli bir yere sahip olan riizgar
enerjisinin kullanim1 giderek artis gostermekte ve disa bagimliligi azaltmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan
hazirlanan Riizgar Enerji Potansiyeli Atlasi (REPA)'ya gore; riizgar enerjisinin
Tirkiye'deki  potansiyelinin = 48.000 MW oldugu belirtilmektedir (ETKB,
Riizgar,2018).

Tiirkiye Riizgar Enerjisi Istatistik Raporu’nu gére Covid-19 salginina ragmen
2020 yilinin ilk alt1 ayinda devreye alinan kurulu giic 232 MW seviyesine ulagmustir.
Yiizde 2,8 artisa denk gelen bu miktar ile Tirkiye’nin riizgar kurulu giicii 8.288
MW’a ulagsmustir (Enerji ve Cevre Diinyas1 Dergisi, 2020).

3.2.4.Biyoenerji

Biyolojik kaynaklardan elde edilen yenilenebilir enerji kaynaklarindan bir
digeri olan biyoenerji 2017 yili sonu itibariyle Tiirkiye'nin toplam kurulu giiciiniin
yaklasik yilizde 0,7'sine tekabiil eden 634,2 MW'lk kurulu giice sahip 122
yenilenebilir atik enerji santrali bulunmaktadir. 2017 yili sonunda Biyoenerji
kaynakli elektrik iiretimi 2.796,6 GWh (%0,95) olarak gerceklesmistir.

3.2.5.Hidroelektrik Enerji

Hidroelektrik enerji tiirli de yenilenebilir enerji i¢in dnem tagimaktadir. Farkli
enerji kaynaklari igerisinde hem ¢evre dostu olarak yer almalart hem de disiik
potansiyel riski tasimalari sebebiyle hidroelektrik enerji santralleri tercih
edilmektedir. Tiirkiye'nin teorik hidroelektrik potansiyeli diinya teorik potansiyelinin
yiizde 1'ini, ekonomik potansiyeli ise Avrupa ekonomik potansiyelinin yiizde 16'sina
denk gelmektedir. 2017 yilinin sonu itibariyle, isletmede bulunan 628 adet HES’in
27.273 MW'lik kurulu giice sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye nin
toplam kurulu giiciiniin yaklasik olarak yiizde 32'sine tekabiil etmektedir (Narin ve
Gholizadeh, 2018:280-281).
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3.3. Tiirkiye’de Enerjinin Durumu

Iklim sartlar1 ve yenilenebilir enerjinin kullanim alan1 agisindan elverisli bir
ilke olan Tiirkiye’nin enerji iiretiminde her gecen yil artis oldugu goriilmektedir.
2017 yilinda toplam elektrik kurulu gii¢ oraninda 6.703 MW'lik bir artis goriilmiis ve
kurulu gii¢ orani iiretim kapasitesi yil sonunda 85.200 MW’a ulasmistir (ETKB,
2018).

2018 yilinda Tiirkiye elektrik enerjisindeki tiiketimde bir onceki yila gore
yiizde 2,2 artig gostererek 304,2 milyar kWh, elektrik liretiminde ise bir dnceki yila
oranla ylizde 2,2’lik artisla 304,8 milyar kWh olarak gerceklesmis ve yil sonunda
tiretim kapasitesinin 88.550 MW’a ulagmistir (ETKB, 2019).

TEIAS 1n verilerine gore, 2019 Aralik dénemi itibariyle Tiirkiye’nin kurulu
giicii 91.267 MW olarak gergeklesmistir (Kiigiikkaya,2020).

Grafik 12: Tirkiye’de Elektrik Enerjisi Kurulu Giig ve Yiizdelik Dilim
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Kaynak: (Makine Miihendisleri Odas1,2021)
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Grafik incelendiginde TEIAS 1n verilerine gore, 2020 yilmin Aralik dénemi
itibariyle Tirkiye’nin kurulu giicii 95.890,6 MW oldugu goriilmektedir (Kurban,
enerjiportali.com, 2020).

Tablo 15: Tiirkiye’nin Kurulu Giicii (mw) Kaynaklar ve Santral Adedi Bazinda

BIRINCIL KAYNAK SANTRAL ADEDI KURULU GUC (MW)

AKARSU 577 8.058,9
ASFALTIT KOMUR 1 405,0
ATIK ISI 83 369,1
BARAJLI 133 22.925,0
BiYOKUTLE 275 1.115,6
DOGAL GAZ 343 25.672,9
FUEL OIL 11 305,9
GUNES 7.518 6.667,4
ITHAL KOMUR 15 8.986,9
JEOTERMAL 60 1.5618,2
LINYIT 47 10.119,9
LNG 1 2,0
MOTORIN 1 1,0
NAFTA 1 4,7
RUZGAR 332 8.832,4
TASKOMUR 4 810,8
TOPLAM 9.402 95.890,6

Kaynak: (Kurban E..enerjiportali.com, 2020).
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Grafik 13: Yillara Gore Kurulu Gii¢ Gelisimi (MW)

YILLARA GORE KURULU GUC GELISIMI
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Kaynak: (https://www.teias.gov.tr)

Diinyada genelinde yenilenebilir enerjideki liretimin hizla artis gosterdigi bir
ortamda Tiirkiye’nin de yenilenebilir enerji alaninda gelismeye ihtiyacit oldugu
yadsinamaz bir gercektir. Bu durumda hem o6zel sektdér hem de devlet tarafindan
belirlenen amaclar dogrultusunda yenilenebilir enerji potansiyelleri degerlendirmeye

alinmakta ve yatirnmlar yapilmaktadir (SETA,2017:19).

Disa bagimli ve enerji ithalatgist olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
icin enerjide bagimliliktan kurtulmak, kendi ekonomik bagimsizligina ulagmak
acisindan yenilenebilir enerjiye yOnelmenin biiyilk bir Oneme sahip oldugu
goriilmektedir. Tirkiye’nin giin gectikge artan enerji ihtiyacini var olan enerji
kaynaklar karsilayamaz duruma gelmistir. Tiirkiye dogal gazda ylizde 98 oraninda,
petrolde yiizde 92 ve komiirde yiizde 50 oraninda toplamda yiizde 72 oraninda disa
bagimli bir iilkedir. Enerji talebi artisinda birinci sirada Cin yer alirken ikinci sirada

ise Tiirkiye yer almaktadir (sde.org.tr,2018).

Yenilenebilir enerji alaninda hedeflere ulasilabilmesi i¢in 2010 yilindan
itibaren belirlenen stratejiler cergevesinde hareket edilmektedir. Bu cergevede
yenilenebilir enerji paymin artirilabilmesi igin Tiirkiye tarafindan izlenen stratejiler

asagida siralanmistir.
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a) Ekonomik potansiyeli olan bu enerji kaynaklar i¢in lisansi alinan projelerin
Ongoriilen stire iginde tamamlanmasi konusunda gerekli olan tedbirlerin

alinmasi,

b) Konu ile ilgili projelerin, teknolojik gelismeler ile mevzuattaki diizenlemelere
bagl kalinarak yenilenebilir enerji kullanim potansiyelindeki gelismeler goz
oniinde bulundurularak hazirlanmasi.

¢) Hidroelektrik enerjisindeki etkinin maksimum diizeyde degerlendirilmeye
alinmasi ve 6zel sektor tarafindan enerjideki potansiyeli iilke ekonomisine
kazandirmak igin gereken tedbirlerin alinmasi.

d) Hidroelektrik enerjide ftretim igin uygun olan su kaynaklarinin
gelistirilmesine yonelik ¢alismalarin yapilmasi, degisen tiiketim arzini1 havza
temelinde biitiinciil bir yaklagim ile yiiriitiilmesi i¢in gerekli koordinasyonun
saglanmasi.

e) Hidroelektrik santrallerinin  ekonomik analizlerinin  giincel olarak
degerlendirilmeye alinmasi.

f) Elektrik iletim sebekelerinin giines enerjisi ve riizgar enerjisi gibi kesintili
tiretim yapan kuruluslarin baglanabilmesine olanak saglayabilmek i¢in
caligmalarini hizlandirmalari.

g) Jeotermal kaynaklari i¢in var olan koruma ilkelerinin disina g¢ikmadan
rejenerasyonlariin yapilip tekrar kullanilabilme 6zelliklerinin siirdiiriilmesi.

h) Elektrik enerjisi iiretimi yapan jeotermal bolgelerinin 6zel sektore agilmasini
saglamak i¢in ¢aligmalari hizlandirmak.

1) Yenilenebilir enerji kaynaklarimin teknoloji  gelistirme kapsaminda

caligmalarinin hizlandirilmasi.

Yenilenebilir enerjide hedeflere ulasabilmek i¢in belirlenen stratejiler
incelendiginde finansman konusuna ¢ok fazla 6nem verilmedigi goriilmektedir.
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerjideki {iretimi Onemli Olglide artirabilmesi igin
yatirimlarin finansman sorununu ¢dzmesi gerekmektedir. Ozellikle 6zel sektdriin
yapacagi yenilenebilir enerjideki biiyiik yatirim projeleri i¢in finansman kaynaklarina

ulasilmas1 zor ve pahali olmaktadir. Bu nedenle yapilan yenilenebilir enerji



64

yatirimlari proje asamasinda kalmakta ya da yapilan planlamanin uygulanma agamasi

gecikmektedir.

Tiirkiye’de enerji iiretiminde yenilenebilir enerji portfoyiinii biyokiitle
enerjisi, riizgar enerjisi ve giines enerjisi gibi daha az ticari yatirimlar1 kapsayacak
sekilde genisletmek icin ihtiya¢ duyulan yenilik¢i finansman kaynaklarinin 6nemi
daha da artmistir. Bu yenilik¢i finansman araglarmin basinda yesil tahviller
gelmektedir (Kandir ve Yakar,2017:98-100).

3.4.Tiirkiye’de Yesil Tahvil Uygulamasi

Yesil Tahvil piyasasi, g¢evresel projelerde fonlarin izlenmesinde katki
saglamakta, projelerin finansmani i¢in kilit rolde olan borg piyasalarini gelistirmeyi
ve etkinlestirmeyi hedeflemektedir. Yesil Tahvil ilkeleri (YTI), Raporlama,
aciklama, net siireci ve seffafligi sunan yonergeler dogrultusunda hareket ederek
Yesil Tahvil piyasasinda biitiinliigli 6nermektedir. Piyasadaki sirketler tarafindan
kullanima sunulan bu ilkeler ¢evresel projelere tahsis edilmesi gereken sermayeyi
arttirmak i¢in gereken bilgilerin saglanmasina yonelik tasarlanmaktadir. Bu ilkeler
gelirin kullanim1 alanlarina odaklanip belirlenen projelerle is modellerinin ¢evresel
siirdiiriilebilirlige gegis slirecinde ihraggilara destek olmayr hedeflemektedir

(ICMA,2018).

Yesil tahvillerin diinya genelinde giderek yayginlagmasi diisikk karbon
ekonomisine gecisi etkinlestirmis ve bu tahvilleri c¢evresel stirdiriilebilirlik
finansmaninda 6nem arz eden bir arac¢ haline getirmistir. Diinya Dogayr Koruma
Vakfi (WWF)- Tiirkiye, Yeryiizii Dernegi ve Ingiliz Diisiince kurulusu (E3G)
tarafindan hayata geg¢irilen “Tiirkiye i¢in Diigiik Karbonlu Kalkinma Patikalar1 ve
Uygulamalar1 Projesi” dogrultusunda diizenlenen analizler, Tiirkiye ekonomisini
yasanan iklim degisikliginin yaratacagi zararli etkilerden korumak adina hem
yenilenebilir enerjiye uyumu hem de iklim degisikligine uyumu konusunda dncelik

kazandiran politikalara gereksinim oldugunu vurgulamaktadir (WWF,2017).
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Yesil biliylimeye gecis siirecinde kentlesme ve hizli biiyiime hesaba

katildiginda bu biiyiime i¢in kisa bir zaman i¢inde biiyiik yatirimlarin yapilmasi

onem tasimaktadir. Yapilan yatirimlarin ¢evre dostu altyapi tiirlerinde olmasi igin

yonlendirme yapilmasi1 adina karbon iicretlendirmesi gibi politikalara ihtiyag

duyulmaktadir. Yesil tahviller gibi araglar kamu kesimi - 6zel sektor ortakligr ve

Tiirkiye’de diger kuruluslar, ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin sagladig1 desteklerle
beraber daha yeni yeni kesfedilmeye baslamistir (OECD,2019:114).

Tablo 16: Tiirkiye’nin Yesil Ekonomiye Gegis Siirecinin Hizlandirilmas: ve Bolgesel Enerji
Baglantilarinin Gii¢lendirilmesi

Temel Amaglar

Faaliyetler izleme Gostergeleri

Ekonomideki karbon
diizeyini en aza
indirgemek amaciyla
yenilenebilir enerjide
kapasitenin artirilmasi
ve ¢esitlendirilmis
enerji bilesiminin

saglanmasi

Yenilenebilir enerji projelerinde (Giines,
rlizgar, hidroenerji, biokiitle, jeotermal ve
dagitimli liretim) aracili ve aracisiz
finansman saglamak.

Ulusal Yenilenebilir Eylem Planinin
uygulamaya koyulmasinda destek saglamak
ve Yesil Enerjide diizenleyici bir ¢erceve
icin uygulama desteginin saglanmasi.
Yesil teknolojilere ve Alternatif yakit
kaynaklarina yapilacak olan yatirimlarin
planlanmas1 ve ortamin diizenlenip
tyilestirilmesini saglamak.

Karbon ticareti, beraberinde izleme-
raporlama-dogrulama ve sera gazi
muhasebe sistemlerinin gelisimine destek

saglamak.

Sera gazi
emisyonlarindaki
azaltim,

Kurulumu yapilan
toplam
yenilenebilir enerji
kapasitesi (MW)

Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Planinda
uygulamaya ge¢ilmesinde destek saglamak,

kaynak verimliligiyle ilgili diizenleyici
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Iklim etkilerine kars1
dayaniklilik ve
cevresel performans,
Artan enerji ve kaynak

verimliligi

cergevenin olusturulmasi i¢in ¢aligmalarin
desteklenmesi.

Yesil yatirnmlar (6rnek olarak Yiksek Etkili
Kurumsal Program, yesil teknolojiler, Sifira
Yakin Atik Programi) araciliiyla enerji ve
kaynak verimliligi, iklim etkilerine kars1
dayaniklilik (ham maddeler ve su dahil
olacak sekilde) ve ¢evresel performansi
iyilestirme hedefinde kurumsal miisterilerle
beraber dogrudan ya da aracilar kanaliyla
calismalarin yapilmasi.

Basta sanayi olmak iizere, ulasim, bina ve
tarim sektoriine odaklanilarak enerji
verimliligini arttirmak i¢in dogrudan ve
dolayli finansman saglamak (Akilli/yesil
teknolojilerin, Yesil Sehirler Cercevesi
kapsaminda emisyon azaltma ve yesil bina
girisimlerinin tesvik edilmesi dahil).

Ozel amacl finansal araglarin (6rnek olarak
yesil tahviller) ve Siirdiirtilebilir finansman
yonetiminin (6rnek olarak uygunluk,
muhasebe, takip ve kosullar) kullaniminin
tesvik edilmesi.

Atik sektoriinii ve dongiisel ekonomi
gelisimini desteklemek (atik su aritma, kati
atik, atiklarin geri doniisiimii ve atiktan
enerji tiretimi ¢oziimleri dahil).

Iklim degisikliginde azaltic1 etki
onlemlerinin tesvik edilmesi, isletme
diizeyindekileri de kapsayan altyap1 ve

diger varliklarin iklim etkilerine gore

Enerjiden elde
edilen tasarruf
(geri doniistiiriilen
ve azaltilan)

malzeme
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kirilganliklarinin incelenmesi.
Rekabet i¢inde olan Enerji depolama kapasitesinin
enerji piyasasinda gelistirilmesine imkan tanimak (6rnegin Sebeke
Ozel sektdr payinin bataryalar, elektrifikasyon, pompali hidro kapasitesinde artig
artirtldigr hedefler sistemler, yeralt1 dogal gaz depolama). Yenilenen alt yap1
dogrultusunda somut | Yenilenebilir enerjiye uyum saglanmasi, sebekesi
bir ilerleme akilli sayag ve akilli sebeke sisteminin
kaydedilmesinin gelisimi, enerji verimliligi aplikasyonunun
saglanmasi saglanmasi1 ve bolgesel baglantilarda sebeke
yenilemesinin yapilmasi.

Kaynak: (European bank, Tiirkiye Ulke Stratejisi 2019-2024:18)

3.5. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Thraclar

3.5.1. Tiirkiye’de Gergeklestirilen ilk Tiirk Yesil Tahvil Thraci

2016 yilmin Mayis ayinda Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi (TSKB)
tarafindan gergeklestirilen ilk Tiirk yesil tahvili thract 5 y1l vadeyle 300 milyon ABD
dolar1 tutarinda yapilmistir. Yapilan ihraca Avrupa yiizde 39 oraminda, Ingiltere
ylizde 44 oraninda ve geri kalan kisim genis bir cografyadan olmak iizere toplamda 4
milyar ABD Dolar1 ederinde talep gelmis ancak banka bu taleplerdeki ongdriilen
maliyeti g6z oOniinde bulundurarak yalnizca 300 milyon ABD Dolarlik kismini

karsilamistir.

Tiirkiye’nin ilk yesil tahvil thracinin yiizde 30’luk degeri kamu bankalar1 ve
0zel bankalara, yiizde 38 oranindaki kismi uluslararas: varlik yonetim sirketlerine,
yiizde 11°1ik kismi serbest yatirim fonlarina (Hedge), yiizde 17 degerindeki kisim ise
uluslararasi kuruluglara aittir. Yapilan talebin yesil yatirirmcilardan gelen kismi yiizde

35 oraninda, geleneksel yatirimci tabanindan gelen kisim ise yilizde 65 oranindadir.
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Yesil tahvil piyasast, ilgi alaninin sadece yesil yatirimcilar olmadigini ve daha genis

bir kitleyi kapsadigint gostermektedir.

Yapilan yesil tahvil ihrag¢ gelirlerinin banka gozetimi altinda Sustainalytics
bagimsiz denetim firmasi tarafinca olusturulan siirdiiriilebilir tahvil yapisiyla uyum
igcinde dolayl ya da direk olarak iklim degisikliginin siirdiiriilebilir altyap: alanindaki
projelerin finansmaninda ve iklim degisikligini 6nleme gibi alanlarda kullanilacag:
garanti edilmistir. Banka yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirin tamamini
asagidaki tabloda gosterilen 19 yesil tahvil projesinin finansmani/refinansmani igin

kullanmistir (Turguttopbas,2020:278-280).

Tablo 17: Ik Yesil Tahvil ihraci ile Finanse Edilen projeler;

PROJE DAGILIMI PROJE SAYISI TOPLAMDAKI
PAY

YENILENEBILIR ENERIJI 7 42,6%

SAGLIK 1 10.7%

ELEKTRIK DAGITIMI 5 24,9%

ENERJI VERIMLILIGI 2 1,8%

LIMANLAR 4 20,0%

TOPLAM 19 100%

Kaynak: (TSKB, Allocation & Impact Reporting,2017:14)

Yapilan caligmaya gore TSKB’s1 bu kaynakla 2’si riizgar enerjisi, 5’1
hidroelektrik enerji alaninda 606,9 MW toplam kurulu gii¢ ile 7 yenilenebilir enerji
projesine, 5 elektrik dagitim projesine, Ankara’da bulunan 1 sehir hastanesi
projesing, enerji ve kaynak verimliliginde 2 projeye finansman saglamistir. Ayrica bu
kaynak ile Marmara bolgesinde bulunan 4 liman projesine de finansman

saglanmistir (YesilEkonomi,2017).

Riizgar Enerji Santrali 2016 yilinda 39 MW kurulu giice sahip RES 117 Gwh
elektrik tiretimi gergeklestirmistir. Projenin 4.047.283 ABD Dolar1 kism1 yesil tahvil
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ile finanse edilmis ve bdylece raporlama yilinda 4.913 Sera gazi saliniminin
azalmasina neden olmustur. Bununla birlikte yine aymi bolgede yer alan
Hidroelektrik Santrali 81,25 MW kurulu elektrik liretim kapasitesine sahiptir. 2016
yilinda HES 172 GwH elektrik tiretimi gergeklestirmistir. Projenin 15.063.836 ABD
Dolar tutarindaki kismi yesil tahvil ile finanse edilmis ve boylece raporlama yilinda

10.785 sera gazi emisyonunun azalmasini saglamistir (TSKB,2017:15).

3.5.2.YDA Group Tarafindan fhrac Edilen Yesil Tahvil

YDA Group, on farkli alanda faaliyet gosteren ve Tirkiye’nin ilk Yesil ve
Siirdiiriilebilir Tahvil Thracina imza atan sirket olup 2017 yilinin sonunda 150 milyon
TL kisa vadede ve 150 milyon TL uzun vadede olmak tizere toplam 300 milyon TL
degerinde O6zel sektor tahvil ihracimi gergeklesmistir. Toplam 300.000.000.-TL
nominal degerli degisken faizli tahvil ihraglarindan elde edilecek hasilatin yaklagik
olarak;

Yiizde 35’inin Sanliurfa Sehir Hastanesi Yatirim Projesinde,

Yiizde 25’inin Istanbul Finans Merkezi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) Merkez Binasi ve YDA Prime Yatirim projesinde,

Yiizde 20’sinin Konya Sehir Hastanesi Yatirim Projesinde, yiizde 10’unun
Kayseri Sehir Hastanesi Yatirim Projesinde,

Yiizde 5’inin Dalaman Havaliman1 Yatirim Projesinde,
Yiizde 5’inin Izmir Dikili Tarim Tesisi Tevzi/Yenileme ve Kapasite

Artinmina Yonelik Yatirim Projesinde kullanacaktir (YDA, 2017:115,135).

3.5.3 Ronesans Saghk Yatirinm Tarafindan Ihrac Edilen Yesil ve Sosyal
Tahvil

Ronesans Saghk Yatinm’m “Kamu Ozel Isbirligi” kapsaminda
gergeklestirilen, Tiirkiye’de 20 yil vadeli tamami yabanci yatirimcilara ihrag edilen
ilk proje tahvili Elaz1§ Sehir Hastanesi tahvilidir. Diinya bankas1 ve Avrupa Imar ve

Kalkinma Bankasi (EBRD) tarafindan “Cok tarafli Yatirimlar Garanti Ajans1”
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(MIGA) ile birlikte gelistirilen yeni bir kredi iyilestirme araci igermektedir. Tahsisli
satis yoluyla yapilan 288 milyon Euro degerindeki tahvil ihract IFC (Diinya
Bankasi1), Intesa Sanpaolo (italyan Finans Kurulusu), MUFG (Japon Finans
Kurulusu), Proparco (Fransiz Finans Kurulusu), Siemens Financial Services (Alman
Finans Kurulusu), Industrial and Commercial Bank of China-ICBC (Cin Finans
Kurulusu) ve FMO’dan (Hollandali Finans Kurulusu) olusan yabanci yatirimci
grubuna yapilmistir. VIGEO (gevresel, sosyal ve yonetisim derecelendirme kurulusu)
tarafindan onaylanan Elazig proje tahvili ayn1 zamanda Tirkiye'deki ilk "yesil ve
sosyal" proje tahvili olarak adlandirilmaktadir. Bu gelirlerle finanse edilecek olan
bir kampiisiin iklim dostu teknolojilerle insa edilmesi planlanmaktadir (Ronesans

saglik yatirim,2017).

3.5.4. Garanti BBVA’nin Yesil Tahvil ihraglan

Reel kesimin is yapis stratejisinin doniisimiinii saglamak adina sektore
kilavuzluk eden Garanti BBVA, Diinya Bankasi grubu iiyesi IFC (International
Finance Corporation) ile Ipotek Teminatli Menkul Kiymet Thract (ITMK) programi
kapsaminda 2017 yilinda vadesi 5 yil olan 150 milyon ABD dolar1 degerinde
s0zlesme imzalanmistir. Garanti BBV A’ ’nin ilk kez ger¢eklestirdigi bu ihrag ilk yesil
tahvil olma oOzelligi tasimakla birlikte IFC’nin de Tirkiye’de yapmis oldugu
yatirimda, ilk Ipotek Teminatli Menkul Kiymet ihrac1 olmustur.

Garanti BBVA, IFC ile TL cinsinden yapmis oldugu ve ilk islem olma
ozelligi olan bu fonu, “Yesil Mortgage” olarak adlandirilan, kapsam alani enerji
verimliligi yiiksek binalar olan ¢evre dostu proje finansmaninda kullandirmaktadir.
EBRD (European Bank For Reconstruction and Development) ile 2017 yilinin
ikinci yarisinda 75 milyon Euro karsiligi, 313 milyon TL degerinde Yesil Mortgage
anlasmasi gergeklestirilmis olup bu alanda bu zamana kadar toplamda 100 milyon
TL kullandirirm yapilmistir. Yesil Mortgage kapsamindaki bu fonlar, Garanti
BBVA'nin ITMK (ipotek Teminatli Menkul Kiymetler) piyasasindan elde ettigi
fonlamanin ylizde 46’lik kismini olusturmaktadir. Garanti BBVA, yenilenebilir

enerji projeleri ve enerji verimliliginde kullanilmak amaciyla Yesil Biiyiime Fonu ile



71

20 milyon ABD dolarlik finansman anlagsmasina da imza atmustir.

15 wyillik bir zaman diliminde siirdiiriilebilir gelismeye hizmet eden Oncii
fikirleriyle yenilik¢i tiriinler ortaya koyan Garanti BBVA (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), GMTN (Global Medium Term Notes) programi adi altinda Aralik ayi
2019 yilinda yurt disina vadesi 5 yil olan 50 milyon ABD dolar tutarinda yesil tahvil
thraci1 gergeklestirmistir. Banka boylece, Yesil Tahvil ihracinmi ilk defa Yesil Tahvil
Prensipleri ile uyum c¢ergevesinde gerceklestirmistir. Bankanin bu ihractan
saglayacagi fonla, Garanti BBVA siirdiiriilebilir kalkinma amaglart (SKA) Tahvil
cercevesinde iklim degisikligine ¢oziim {lireten yenilenebilir enerji ve kaynak
verimliligi  projeleri  igin  destek  saglamasi  planlanmaktadir  (Garanti

BBVA,2019:137).

3.5.5.Yap1 ve Kredi Bankas1 AS’nin Yesil Tahvil Thrac

Birlesmis Milletler Sorumlu Bankacilik Prensipleri’ne kurucu imzaci olarak
katilan, siirdiiriilebilirlik alaninda 6nde gelen isimlerden biri olan Yapi ve Kredi
Bankasi, 2019 yilinda vadesi 5 yil olan yenilenebilir enerji proje finansmaninda
kullanilmak iizere 50 milyon dolar degerinde ilk yesil tahvil ihracini
gerceklestirmistir. Banka, ihracini gergeklestirdigi yesil tahvilin gelirleri ile
yenilenebilir enerji projeleri i¢in kaynak saglayacak, kaynak yurt disindan, 10 kupon
halinde 5 y1l vadeli olarak saglanmistir (Yap: ve Kredi,2020).

3.5.6. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Yesil Tahvil Ihrac

Vestel Elektronik, 20 Mart 2020 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu'nun
Sirket tarafindan Yedi yiiz elli milyon Tirk Lirast (750.000.000,00- TL) nominal
degerine kadar Ihra¢ Belgesi’nin tebliginin ardindan 1 yil iginde farkli tarih
araliklarinda 5 (bes) yil vadeyle, Tirk Lirasi cinsinden halka arz edilmeksizin
yurticinde nitelikli yatirimcilara satisi yapilmak {izere veya tahsisli olarak, 9
Temmuz 2020 tarihinde 728 giin vadeyle degisken kupon 6demeli 50.380.000 TL
tutarinda kurumsal yesil tahvil satigini tamamlamistir. Yapilan ihraca Garanti

Yatirim Menkul Kiymetler A.S. aracilik etmistir (KAP,2020).
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Vestel Elektronik, bu gerceve ile asagidaki ii¢c ana g¢evreye katki saglamayi
amaclamaktadir.

e Iklim degisikliginin azaltilmasi,
e Dogal kaynaklarin korunmasi,
e Kirliligin 6nlenmesi ve kontroliiniin saglanmasi olarak amaglanmaktadir

(www.vestelinvestorrelations.com,2020).

3.5.7. QNB Finansbank Yesil Tahvil Ihrac

Tiirkiye'de yerlesik evrensel bir ticari banka olan QNB Finansbank A.S, ilk
yesil tahvil ihracini 3 yil vadeyle 50 milyon ABD Dolar tutarinda yatirim yaparak
gerceklestirmistir. Bu yatirnm, QNB Finansbank'in ilk Yesil Tahvil ihracini
desteklemekte ve EBRD'nin (Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi) bir Tiirk bankasi
tarafindan ihra¢ edilen ilk yesil tahvil yatirimi olma ozelligini tasimaktadir.
Tahviller, QNB'in Yesil, Sosyal ve Stirdiiriilebilir Tahvil Cercevesine uygun olarak
ihrac edilmis ve S&Pmin Ikinci Taraf Gériisiinden yararlamilmisti. QNB
Finansbank, geliri portfoylindeki uluslararasi sertifikali yesil bina projelerini finanse

etmek i¢in kullanacaktir (QNB Finansbank,2021).

3.5.8. Arcelik A.S Yesil Tahvil ihraci

Istanbul merkezli beyaz esya iireticisi Argelik A.S, uluslararasi piyasalarda
350 milyon Euro degerinde vadesi 5 yil olan yesil tahvil ihraci gergeklestirmistir. Bu
thrag Merrill Lynch, J.P. Morgan ve MUFG Securities EMEA araciligiyla Dublin
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormektedir. Sirket ayn1 zamanda Tiirkiye'den
uluslararas1 piyasalara, yesil tahvil ihraci gerceklestiren ilk reel sektor sirketi
unvanini almistir.  Tahviller, yeniden satis getirisi istiinden yiizde 3 olarak
fiyatlandirilip kupon orani da yiizde 3 olarak belirlenmistir.
Argelik A.S tarafindan yapilan ihra¢ sirketin gelirlerin uygun kullanimini, proje
degerlendirme ve se¢im kriterlerini, gelirlerin yonetimini ve yesil tahvil ihraglari i¢in
raporlama gerekliliklerini belirleyen Yesil Finansman Cergevesini yaymlamasindan
kisa bir siire sonra gerg¢eklesmistir. Bu ¢ergevede enerji verimli tirtinler, eko-verimli

veya dongiisel ekonomiye uyarlanmig triinler, tiretimde enerji verimliligi, kirlilik


http://www.vestelinvestorrelations.com,2020)/
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onleme ve kontrol, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, yesil binalar ve yenilenebilir
enerjide dahil olmak iizere uygunluk i¢in yedi kategori tanimlanmistir (Diinya
Gazetesi,2021).

3.5.9. AYDEM Enerji Yesil Tahvil ihrac

Tiirkiye'de enerji sektoriiniin lider ve oncii kuruluslarindan Aydem Enerji'nin,
yenilenebilir enerji alaninda faaliyette bulunan ortagi Aydem Yenilenebilir Enerji,
yurt diginda nitelikli yatirimcilara satisit yapilmak tizere ihra¢ edilen yesil tahvilin
talep toplama siirecini tamamlayarak 131 yatirimcinin katilimiyla 1,6 milyar dolarlik
talep toplayarak diinyanm en yiiksek faizli tahvil ihracina imza atmustir. Thraci
gergeklestirilecek tahvillerin nominal degeri 750 milyon dolar ve vadesi bes buguk
yil olarak belirlenmistir. Tahviller ti¢ buguk yil geri ddemesiz ve yiizde 7,75 faiz
orantyla ihra¢ edilecektir. Bu ihrag Tiirkiye'nin en biiyiik yesil tahvil ihraci olarak
gerceklesmistir. Aydem Enerji CEO’su ve Aydem Yenilenebilir Enerji Yonetim
Kurulu Baskam Idris KUPELI “Ihragtan elde edilecek gelirle iilke ekonomisine
bliyiik katki saglayacagini aym1 zamanda sirketimizin bankalara olan kredi borcunun
tamami kapatilacak ve yeni yatirimlar finanse edilecek, Kalan gelirimizi ise
sirketimizin kurulu kapasitesini 2 kat artirma hedefi dogrultusunda 6ntimiizdeki 3 y1l
icinde gerceklestirilecek hibrit yatirnmlar1 finanse etmek i¢in kullanacagiz”

aciklamalarinda bulunmustur (Aydem Enerji,2021).

3.5.10. Zorlu Enerji Sukuk fhraci

Enerji sektoriiniin farkli alanlarinda faaliyet gosteren siirdiiriilebilirlik
vizyonu dogrultusunda ekonomik, sosyal, g¢evresel ve kurumsal yOnetim
uygulamalarint hayata geciren Zorlu Enerji sirketi Tiirkiye'nin ilk siirdiiriilebilir kira
sertifikas1 (sukuk) ihraci, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan sirket
adina gerceklestirilmistir. Zorlu Enerji adia yapilan bu ihrag¢ siirdiiriilebilir sukuk
cercevesi icerigi ile diinyada da bir ilk olma 6zelligini tasimaktadir. Sirket, 450
milyon TL degerinde siirdiiriilebilirlik temasina sahip Sukuk Ihra¢ Programi

yayinlayarak ihra¢ Programi kapsaminda ilk ihracini1 3 Haziran 2020 tarihinde 50
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milyon TL tutarinda gergeklestirmistir (Escarus,2020).

Tablo 18: Tiirkiye’de Yesil Tahvil ihraglar:

ihra¢ Yih Thraca Ihrac¢ Tutan
2016 TSKB 300 milyon USD
2017 YDA insaat 400 milyon TL
2017 Garanti BBVA 150 MILYON USD
2018 Ronesans Saglik 288 milyon EUR
2019 Garanti BBVA 50 milyon USD
2020 Yap1 ve Kredi A.S. 50 milyon USD
2020 Vestel Elektronik A.S. 50.380.000 TL
2020 Zorlu Enerji (Sukuk) 450 Milyon TL
2021 QEB Finansbank 50 milyon USD
2021 Argelik A.S 350 Milyon EUR
2021 Aydem Enerji 750 Milyon USD

Kaynak: (Yazic1,2020:8, Tiirkiye'de Finansal Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Tahvil hraglari).

Tiirkiye’de yapilan yesil proje yatirnmlarimin 6nemli bir boliimiini
yenilenebilir enerji kaynaklarmin finansmani olusturdugu goriilmektedir. Bunun
beraberinde cevreci projelere destek veren bankalarin, siirdiiriilebilirlik fonlarina,
yesil mortgage ve cevreci tasit kredilerine egilim gdosterdikleri goriilmektedir.
Albaraka’nin Genel Miidiirliikk Binast ve Garanti BBVA’nin Genel Miidiirliik Binasi
LEED (Enerji ve Cevre Dostu Tasarimda Liderlik) sertifikal1 yesil binalar bu duruma
ornek gosterilebilmektedir. LEED sertifikalari, binalarin klasik yapida olanlardan
ziyade daha ekonomik, daha ¢evreci ve saglam binalara verilmektedir. Cesitli LEED
Sertifikasi alan iilkeler i¢inde Tiirkiye 6. sirada yer alirken Avrupa tlkeleri arasinda

ise ilk sirada yer almaktadir (Salihoglu, 2019:289).
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3.6. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Finansmam Uzerine Degerlendirme

Yesil finansman, doga dostu, ¢evreye faydali veya cevreye zarar1 olacak
herhangi bir iirliniin kullanimindan kag¢inmak, is diinyas1 ve finansi bu g¢ergevede
birlestirmektir. Finans kuruluslari ¢evre dostu projelerin hayata gegirilmesi igin
uygun sartlar ortaya koyarak bu projelerin ve iirlinlerin finanse edilmesi i¢in olanak

saglamaktadir (Kuloglu ve Oncel, 2015:3).

Yesil finans diriinleri, kurumsal bankacilik iirlinleri olan yesil menkul
kiymetlestirme, yesil projelerin finansmani, yesil tahviller, yesil risk sermayesi, yesil
sukuk, karbon finansmani ve emisyon ticareti; bireysel bankacilik iiriinii olan yesil
oto kredileri, yesil ipotekli krediler, yesil mevduatlar, yesil kredi kartlari; varlik
yonetimi agisindan yesil yatirim fonlari, yesil kamu fonu, karbon fonu; sigortacilik
iiriinii olan yesil bina sigortasi, yesil arag sigortast ve beraberinde karbon sigortasi
olarak siniflara ayrilmaktadir. Cevreyi korumay hedefleyen bu projelerin finansmani
Kurumsal bankacilik iiriinleriyle birlikte saglanmaktadir. Bu agsamada, yesil sukuk ve
yesil tahvil gibi ¢evresel yararlar saglayan bu borglanma araglari, ¢evreyi olumlu
yonde etkileyen yesil projelerin finansmaninda kullanilmaktadir ( Zengin ve Aksoy
2021:369) .

Yesil finans akislarina destek olan ve finansal inovasyon bakimindan énemli
bir basar1 olan yesil tahviller, hizli biiyiiyen ve yiikselen varlik smnifinin iklim
risklerini yonetmede ve diisiik karbonlu varliklar1 finanse etme adina etkili bir aractir

(Diinya Enerji Konseyi,2018).

3.7.Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasim1 Gelistirmek Adina Yapilmasi
Gerekenler

Tiirkiye’de yesil tahvillere olan ilginin arttirilmasi i¢in yapilmasi gereken
diizenlemeler; Yesil Tahvil Standartlarinin Belirlenmesi, Tahvilin “Yesil” Olup
Olmadiginin Degerlendirilebilmesi i¢in I¢ ve Dis Degerlendirme Yapilmasina

Olanak Saglanmali, Borsa Istanbul A.S (BIST) Yesil Tahvil Ihracin1 Tesvik Edecek
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Kararlar Almali, Yesil Sukuk i¢in Gerekli Diizenlemeler Yapilmali, Borsa Istanbul
A.S’ de Yesil Tahvil Listeleri veya Piyasalart Olusturulmali ve Yesil Tahvil Endeksi
Olusturulmali  seklinde siralanmaktadir (Kandir ve Yakar,2017:167-170). Bu

diizenlemeler asagida aciklanmistir.

3.7.1. Yesil Tahvil Standartlarimin Belirlenmesi

Yesil tahvil yatinmeilari igin tahvilden elde ettikleri gelirin kullanim alanlar1
biiylik 6nem tagimaktadir. Yatirimcilarin, yesil tahvillerden toplanan gelirin kullanim
alaninin yesil projelerle ilgili alanlarda olmasi konusunda hassasiyetleri dikkate
alindiginda, bu noktada yesil tahvil etiketi ile ilgili ulusal bir dl¢iitiin olusturulmasi
aliabilecek ilk onlemdir. Yesil tahvil standartlarin belirlenmesi bu piyasasinin

gelisme gostermesinde dnemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de doga dostu yesil projelerin gergeklestirilmesi igin ihtiya¢ duyulan
finansman kaynaklarinin saglanabilmesine yonelik olarak yesil tahvil standartlarinin
tanimlanmast gerekmektedir. Tanimlanan standartlarin yesil tahvil yatirimcilarina
gelirlerin kullanim alanlar1 bakimindan giiven saglamasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu sebeple yesil tahvillere duyulan talebin artmasini saglamak i¢in yesil
tahvil standartlarinin belirlenmesinde olabildigince hizli hareket edilmesi ve gerekli
diizenlemelerin yapilmasi i¢in hizli bir sekilde adim atilmasi gerekmektedir. Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) Ulusal yesil tahvil standartlarin belirlenmesi konusunda etkin
bir rol oynayabilecegini diisiiniilmektedir. SPK tarafinda hazirlanacak yesil tahvil
standartlarinin, uluslararast kuruluslar tarafindan belirlenen standartlar goz ontinde
bulundurularak hazirlanmasi standartlarin giivenilirligi bakimindan 6nem arz edecegi

vurgulanmaktadir.

3.7.2. Tahvilin “Yesil” Olup Olmadiginin Degerlendirilebilmesi I¢in i¢ ve

Dis Degerlendirme Yapilmasina Olanak Saglanmal

Yesil tahvillerin yesil ozellik tasiyip tasimadiginin belirlenmesi igin bu

tahvilin yesil tahvil ilke ve standartlarina uygunluk kriterlerinin degerlendirilmesi
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gerekmektedir. Yapilan degerlendirmenin nesnel ve tarafsiz olmasi i¢in bazi finansal
kurumlara bu konuyla ilgili yetki verilmesi gerekmektedir. Kredi derecelendirme ve
kurumsal yonetim derecelendirme uygulamasindaki gibi SPK’nin Kurul tarafinca
olusturulacak kriterleri saglayan finansal kurumlar1 yetkilendirmesi uygun olacaktir.
Sozii edilen yetkinin verilmesi, yesil tahvil i¢in yapilan degerlendirmenin bagimsiz
ve tarafsiz olacak sekilde yapilmasi, yesil tahvillere yatirilacak fonlarin kriterlere
uygun olarak kullanilacagi konusunda yatirimcilara giiven vermektedir. Giivendeki
bu artis yesil tahvil talebini ve piyasa likiditesinin gelisimini olumlu yo6nde

etkileyecektir.

3.7.3. Borsa istanbul A.S (BIST) Yesil Tahvil Thracimi Tesvik Edecek

Kararlar Almah

Borsa Istanbul A.S Pay Piyasasi’nin altinda ayr1 bir pazar olarak kurulmus
olan Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda (GIP) islem goren sirketlere bazi firsatlar
sunmaktadir. Gelisen islemler Piyasasi hem biiyiime hem gelisme olanagma sahip
KOBT’lerin (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) hisselerinin satisa ¢ikarilmasi
amactyla sermaye piyasalarindan geri ddemesiz ve uzun vadeli gelir saglanabilmesi
icin olusturulmustur. Sirketlerin Gelisen Isletmeler Piyasasi aracilifiyla sermaye
piyasasindan fon temin edebilmesini kolay hale getirmek ve yatirimcilara hisseder
olma yolunun agilmasini tesvik etmek amaciyla maliyetleri azaltma yoniinde bir
tesvik mekanizmas1 olusturulmustur. Borsa Istanbul A.S, GIP 6rnegindeki gibi

maliyetleri diisiirmek sartiyla yesil tahvil ihracini tesvik edici kararlar alabilir.

3.7.4. Yesil Sukuk icin Gerekli Diizenlemeler Yapilmal

Yesil tahvillerin faize bagh olma zorunlulugu bulunmamaktadir. 2017 yilinin
ikinci yarisinda Malezya’da yesil sukuk ihraci yapilmistir. Faizsiz olma 6zelligi ile
bilinen Sukuk Islami hukuk sartlarina uygun olarak hazirlanan menkul kiymetler
olarak bilinmektedir. Bu durumda, Islami finans ve gevreye duyarli yesil projeleri
birlestiren Yesil Sukuk finansman ve yatirim segenekleri sunmaktadir. Yesil Sukuk

ile ilgili mevzuatta yapilacak olan diizenlemelerle yesil tahvil cesitlerinin arttirilmasi
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saglanip sukuk yatirimcilarinin ilgisi artirilmis olacaktir.

3.7.5. Borsa Istanbul A.S’ de Yesil Tahvil Listeleri veya Piyasalar

Olusturulmal

Diinyadaki tiim borsalarda oldugu gibi Borsa Istanbul’da da ihraci igin
bagvurusu yapilan taginirlara dair degerlendirmeye alinan Kriterler bulunmaktadir.
Degerlendirmeye alinan Kkriterleri tamamlayan ihraggilarin taginirlarinin alim-satim
islemleri Borsa Istanbul piyasalarinda yapilmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren
geleneksel tahvillerin pazarda kesin alim satim piyasasi bulunmakla beraber yesil
tahviller i¢in de ayri bir piyasanin olusturulmasi yesil tahvillerin satin alma giiciinii
olumlu yonde etkileyecek ve yatirimci istemini artiracaktir. Diger taraftan Borsa
Istanbul tarafinca olusturulacak yesil tahvil 6lciitiiniin karsilanmasi yesil tahvillerin

imajin giiglendirerek ve talebi olumlu yonde etkileyecektir.

3.7.6. Yesil Tahvil Endeksi Olusturulmah

Borsa Istanbul biinyesinde ¢ok sayida hisse senedi endeksi hesaplanmaktadir.
Yapilan bu hesaplama arasinda borglanma araci endeksleri de bulunmakta ve diger
yatirim araglarina iliskin endeksler igin Bilgi Yonetim ve Iletisim A.S. ile isbirligi
icinde 31 endeks hesaplanmaktadir. Diger bor¢lanma araglarinda yapildig: gibi yesil
tahvillere 6zgii endekslerin hesaplanmasi yesil tahvil performanslarinin dikkatlice
incelenmesini saglayacaktir. Boylelikle hem yabanci hem kurumsal yatirimcilarin
yesil tahvil talebini artirmak miimkiin olurken bu tahvillere yatirim yapacak borsa

yatirim fonlarinin varligi da yesil tahvillerin taninmasi agisindan olumlu olacaktir.

Bu diizenlemelerle beraber vergi tesviklerinin saglanmasi, maliyet ve risk
algis1 azaltilmasi seklinde siralanmaktadir. Bu durum yesil tahvil almak isteyen
yatirnmcilart tesvik ederek yenilenebilir enerji yatirimcilarina finansman imkan

saglamasini kolaylastiracaktir (Ozkan,2019:74).
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3.8. Tiirkiye I¢in Yesil Biiyiime, Oneriler ve Siirdiiriilebilir Kalkinma

» Siirdiirtlebilirlik ve yesil bliylime alaninin Kamu politikalarinda oncelikli
olarak tercih edilmesi, mali politikalarin ve biit¢e tahsisinin ¢evreye yonelik mevcut
calismalarla bagdastirilmasi, var olan biitiin yerel ve uluslararasi finansman
kaynaklardan yarar saglanmasi.

* Projenin biiyiikliigii, iicretler ve onay siirecinin yapilacak yatirimlara engel
olmamasi i¢in yenilenebilir enerjiye yonelik tesviklerin ne kadarinin karsilandiginin
izlenmesi. Cevreye zararli desteklerin kesilmesi,

* Fosil yakitta yapilan tiiketimde vergide muafiyetin asamali bir sekilde
kaldirilmasi,

* Geleneksel yatirimcilara ve yesil tahvillere 6zgii riskleri minimuma
diisiirmek icin toplu tagima ve demiryoluna dair kamu ve 6zel ortakliklar1 da dahil
olmak tiizere, ¢evre projelerine 6zel sektor yatirnmini miimkiin kilacak araclardan
yararlanma firsatini artirmak. Eko-inovasyonu desteklemek,

+ Sertifikalandirma, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, ¢evre projelerine yatirim
hedefleri belirleme ve kurum i¢i ¢evresel performans gibi kurumsal sosyal

sorumluluk girisimlerinin tesvik edilmesi saglanmalidir (OECD,2019:34-35).

3.8.1. Siirdiiriilebilir kalkinmanin Tiirkiye icin o6nemi ve Yesil
Mutabakat

2030 yilina kadar karbon emisyonlarii yiizde 50 azaltmayr ve 2050 yilina
kadar net sifir karbon emisyonu hedefine ulagmayi hedefleyen Avrupa Yesil
Anlagmasi, AB Komisyonu tarafindan Aralik 2019’da ag¢iklanmistir. AB'nin bu
stirecteki Oncelikleri; sanayide inovasyonu desteklemek, ¢evre dostu teknolojilere
yatirim yapmak, 6zel ve toplu tasima sektorlerinde ulasimin temiz, ucuz olarak
saglanmasi, binalarin enerji verimli hale getirilmesi, enerji sektoriiniin karbondan
arindirilmasi ve yilizde 100 yenilenebilir enerji kaynaklarina gegis, olarak siralanirken
Avrupa Komisyonu, Yesil Anlasma’nin oncelikli alanlarini enerji ve finans olarak

tanimlamaktadir.
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AB, 2030 yilina kadarki siirecte enerji alanindaki kaynaklarin yiizde 32’ lik
kismin1 yenilenebilir enerjiye doniistirmeyi hedeflerken, Yenilebilir Enerji
Direktifiyle beraber yol haritasin1 ortaya koymakta ve fosil yakit kullaniminin

yenilenebilir elektrik enerjisi ile yer degistirmesi planlanmaktadir.

Cevresel ve iklimsel risklerin finansal sisteme entegre edilmesi planlanirken
yesil finansal iirtinler i¢in AB Yesil Tahvil Standardr ve etiketlerinin olusturulmasi
da planlanmaktadir. Komisyon ayrica var olan 2030 iklim ve enerji hedeflerine
ulagsmak i¢in hedeflenen yila kadar yilda yaklasik 260 milyar Euro'luk ek bir yatirim

yapilmasi gerektiginin altini ¢izilmektedir.

Mutabakat cercevesinde “karbon sinir vergisi- sinirda karbon diizenlemesi”
uygulanmasi planlanmaktadir. Bu baglamda Giimrik Birligi’nin giincellenmesi
konusu da giindeme gelirken Avrupa Birligi, Tiirkiye’nin en biiylik ticaret ortag
oldugundan dolayisiyla, bu doniisiim Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinmasi adina son

derece Onem tasimaktadir.

Sera gazi emisyonlarimin yiizde 72,8'ini enerji sektoriine borglu olan
Tiirkiye'nin, enerji sektoriinii daha yesil ve siirdiiriilebilir kilmak icin AB'nin
hazirladig1 eylem planlarindan yararlanacagi, bununla birlikte Anlagma, Tiirkiye nin
disiik karbon ayak izli iretimini avantajli konuma getirerek AB {ilkelerine
Tiirkiye’nin daha kolay ihracat yapmasina yardimci olabilecegi, 6zel sektoriin
finansmanin1  harekete gecirerek lilke ekonomisinin  gelismesine katkida
bulunabilecegi ve iiretimde dekarbonizasyon siireci ile gliglendirilecek olan teknoloji
ve finans sektori, siirdiiriilebilir finans modelleri ve yesil teknoloji yatirimlari gibi

onemli firsatlar yaratilabilecegi diisiiniilmektedir. (Unlii,2021).

AB’nin Avrupa Yesil Mutabakat strateji belgesinde yakin ¢evredeki tilkelerin
desteklenmesine 6zel bir 6nem verilecegi agiklanirken, Tiirkiye bu firsat penceresini,
ihtiya¢ duyulan iyi hazirlanmig bir yol haritast belirleyerek iyi bir strateji ve politika
cercevesinde degerlendirmelidir (TUSIAD,2020 ).
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SONUC

Diinya niifusu her gecen giin katlanarak artmaktadir. Yasanan niifus artigiyla
birlikte ihtiya¢ duyulan mal ve hizmetlerin hem tiiketimi hem de {iretiminde gozle
goriliir bir artis goriilmiistiir. Bu durum hayatin bir pargasi haline gelen en 6nemli

ihtiyaglarindan bir olan enerjiye olan talebi hizla arttirmistir.

Enerjiye olan talebi karsilama ¢alismalarinda en biiyiik paya sahip olan Fosil
yakitlarin dogaya, cevreye ve dolayisiyla yasamimiza pek ¢ok zarari bulunmaktadir.
Fosil yakitlarin ¢evre lizerine yanstyan olumsuzluklari i¢in ¢6ziim aranirken; ¢evreye
olumsuz etki yaratmayan yenilenebilir enerji 6n plana ¢ikmaktadir. Yenilenebilir
enerjiye nazaran maliyeti diisiik goriilen fosil yakitlarin gevreye verdigi zarar
diisiiniildiginde (saglik sorunlari, cevresel kirlilikler, asit yagmurlar1 gibi)
maliyetleri hesaplanamayacak diizeye ulagsmaktadir. Enerjiye duyulan ihtiyaci
karsilayabilmek adina ¢ogu iilke fosil yakitlarin ¢ikardigi olumsuz etkileri minimuma

indirebilmek i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis durumdadir.

Iklim degisikligine neden olan fosil yakitlarm kullanimi azaltilirken dogaya
zarar vermeyen temiz enerji kaynaklarinin kullanilmasi sera gazi salinimini 6nemli
ol¢iide diistirmektedir. Cevreyle uyumlu yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji
tiretilirken atmosfere sera gazi salinimi yok denecek kadar azdir. Dolayistyla iklim
degisikliginin olumlu yonde gelismesi i¢in yenilenebilir enerjinin kullanilmasi 6nem

kazanmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarina dair hedeflerin yiikseltilmesi, enerji
verimliligi potansiyelinin arttirilmasi, sanayi ve ulasim gibi karbon ayak 1zi yiiksek
sektorlerden diisik karbonlu alanlara yonelmek icin fazla zaman kaybetmemek

gerekmektedir.

Kirliligin artmasi, sanayilesme, ¢evresel faktorler ve iklim degisikligine dair
gelismelerin ~ derinlik  kazanmasiyla beraber “hayatin  siirdiiriilebilirliginin”

saglanmas1 durumu 6nem kazanmistir. Bu durumda, Kyoto Protokolii’niin 2020
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yilinda sona ermesinden dolayi, 2015 yilinda diizenlenen 21. Birlesmis Milletler
(BM) iklim Degisikligi Taraflar Konferans1 (COP 21) sonucunda, 175 iilke
tarafindan onaylanan Paris Anlasmasi c¢ercevesinde kiiresel ortalama sicaklik artisi
1.5- 2°C olarak hedeflenmistir. Tiirkiye Paris Anlasmasina imza atmasina ragmen
bunu parlamentosundan ge¢irmeyen tek G20 iilkesi durumundayken Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi tarafindan “Paris Anlagsmasinin Onaylanmasinin Uygun Bulunduguna
Dair Kanun” 7 Ekim 2021 tarihli ve 31621 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yuriirlige girmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre Ve Sehircilik Bakanlig1,2021 ). Bu
durum disiik karbon ayak izli tretimde Tirkiye’yi daha avantajli duruma

tagimaktadir.

Temiz enerji saglamak adma yenilenebilir enerjinin Kkullanilmasi 6nem
tasimaktadir. Bu enerji kaynaklarint  Kkullanan {ilkelerin disa bagimliligin
azaltmasinda ve isi istihdami saglamasinda onem tasimaktadir. Yenilenebilir enerji
icin; finansal tesvikler, vergi indirimleri, alim garanti siiresinin uzatilmasi, arazi
kullanim imkéanlari, biirokratik islemlere hiz kazandirmak ve bilgi paylasimi gibi
firsatlarin ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.

Enerjide disa bagimli olan Tiirkiye ihtiya¢c duydugu enerjinin yarisindan fazlasini
ithal etmek durumundadir. Enerjide disa bagimliligin yiizde 74 oranina ulastig
goriilmektedir. Enerji kaynaklar1 yoniinden zengin olan Tiirkiye yenilenebilir enerji
kaynaklarindan daha fazla yararlanarak disa bagimli bir {lke olmaktan
kurtulabilecegi diistinlilmektedir. Ulusal Enerji Eylem Plani’nda da Tirkiye’nin
yenilenebilir enerji kaynaklart agisindan zengin bir iilke oldugu vurgulanarak,

yenilenebilir kaynaklardan maksimum diizeyde yararlanilmasi hedeflenmistir.

Diinyada enerji iiretiminde artma egilimi gosteren yenilenebilir enerjinin
olumlu yonlerine karsin enerjideki tretim payr oldukga diisiik seyretmektedir.
Yenilenebilir enerji liretimin diislik seviyede kalmasimin en biiyiik sebebi finansman
imkanlarinin yetersiz diizeyde olmasidir. Bu enerji kaynaklari icin kullanilabilecek
finansman yontemlerinde en dnemli yere sahip olan yesil tahvillerdir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin finansmaninda yesil tahvillerden yararlanmak igin

yapilmas1 gerekenler konusunda onerilerde bulunulmustur.
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Yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullaniminda yapilacak finansman
yatirnmlarmin gesitli yontemleri bulunmakla birlikte en genis finansman imkani

sermaye piyasalar1 araciligiyla olabilmektedir.

Finansal kaynagin saglanmasinda 6nemli bir arag olan yesil tahvil, yesil
projelerinin hayata gegirilmesi adina 6nemli bir potansiyele sahiptir. Tiirkiye ilk yesil
tahvil thracin1 2016 yilinda TSKB’s1 tarafindan gergeklestirmistir. TSKB uluslararasi
piyasalara 300 Milyon dolarlik 5 yil vadeyle yesil tahvil ihracini yapilmistir.
Tiirkiye’nin yesil tahvilde ilk ihracin1 2016 da yapmis olmasi Diinya’da ki yesil

tahvil gelisimine ge¢ katildigin1 gostermektedir.

Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan yesil proje finansmanina diisiik faizle
bor¢lanabilmesi igin yesil tahvili aktif olarak kullanabilmesi 6nem tasimaktadir.
Yesil tahvil pazarinin olusturulmasi ve sonraki agamalarda ise pazarin biiyiimesine
katki1 saglayacak bir diizenleme yapilmasi uluslararasi yesil tahvil piyasasindan
aliacak payin daha ¢ok olabilmesini saglamaktadir. Bu durum Tiirkiye’nin de yesil
tahvil piyasast gelisimini saglayacak diizenlemelerin sirali olarak hizli bir sekilde
hayata gecirebilmesini ve bunun yesil tahvil ihraglarinin 6niinii acacagini agik bir

sekilde ortaya koymaktadir.

Yesil tahvil ihracimi 6zel sektdr kuruluslarmin yani sira Hazine de
gerceklestirebilmektedir. Diger taraftan, yesil tahvil ihra¢ eden iilkeler, yesil tahvili
cazip hale getirebilmek amaciyla ihraggiya bazi avantajlar saglayabilmektedir.
Tiirkiye’nin de yesil tahvil ihracini cazip hale getirebilmesi i¢in bazi diizenlemeler
yapmas1 gerekmektedir. Bu ¢alismada 6nerdigimiz diizenlemeler: Yesil tahvil icin
Standartlarin belirlenmesi, risk algisinin azaltilmasi, vergi tesvikinin saglanmasi ve

maliyetin azaltilmasi olarak siralanabilir.

Tiirkiye pazarda kalict olabilmek ve uluslararasi yatirimlardan pay alabilmek
icin evrensel gelismelere uyumlu “Yesil Yol Haritas1”n1 hizla hazirlamak durumunda

oldugu diistiniilmektedir. Bu diizenlemeler yesil tahvil almak isteyen yatirimcilari
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tesvik ederek yenilenebilir enerji yatirimecilarina finansman saglanmasin

kolaylagtiracaktir.

Yesil projelerin finansmaninda finansal ara¢ olarak 6nemli bir yere sahip olan
Yesil tahvillerin diinya genelinde 6zel kuruluslar, uluslararasi kuruluslar ve devletler
tarafinca 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Yesil tahviller gibi yenilik¢i

araclar kiiresel sermayeyi yenilenebilir enerjiye yonlendirebilir.

Yesil tahvil pazar1 2007 yilinda ki ilk ihracindan bu yana hizli bir biiyiime
stireci gostermektedir. 2019 yil1 iginde kiiresel yesil tahvil ihraglar1 %50’ye yakin bir
artigla 255 milyar dolara ulagsmis ve biiyiime devam ederek 2020 yilinda 1 trilyon

dolara ulastig1 goriilmiistir.

Yesil tahviller yatirimeilara taahhiitlerini yerine getirme olanagi sunmakta ve
sorumlu yatirim ¢ergevesinde yeni bir yatirim olanagi tanimaktadir. Yatirimcilarin bu
egilimine karsilik yatirnm hizmeti sirketleri ve hisse senedi piyasalari yesil tahvillerin
yatirim irlinii olarak sunuldugu yesil tahvil endeksleri olusturmaya baslamislardir.
Uluslararas1 piyasalarda bu yesil tahvil endekslerinin uygulamalarinin arttig
goriilmektedir. Uluslararas: piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de Borsa Istanbul’un
yesil tahvil endeksleri olusturmasi i¢in caligmalara baslamas1 gerektigi

diistiniilmektedir.
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