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Ozet

Kuresel 1smmma kaynakli iklim degisiklikleri her gegen giin yasantimizdaki
etkisini daha belirgin gostermekte olup dogal habitatlar ve onlarin sakinlerinin
yasami iizerindeki risk daha da belirginlesmektedir. Tklim bilimciler, gezegenin
daha fazla zarar gormesini engellemek icin acil ve verimli bir eylem plani
ortaya konulmasi gerektigi konusundaki uyarilari cesitli platformlarda daha
siklikla dile getirmektedir. Durumun vahameti hakkinda hepimizde bir
farkindalik olusturmayr amaclasa da halihazirda eylem konusunda eksiklik
gozlemlenmektedir. Tiim bu hususlar, her ne kadar uluslararasi kurum ve
kuruluglarin radarinda olsa da ve ¢6ziim Onerileri sunulmakta ise de giintin
sonunda tim onerilerin hayata gegilerek mispet sonuglarin elde edilebilmesi
adina finansal ekosistemde kendisine yer bulmasi ve stirdiirebilirligin ekonomik
bir prensip olarak taninmasi énem arz etmektedir. Bu baglamda, finansal
ekosistemin, 6zellikle son yillardaki hacmi ve canliligr ile, merkezinde kendisine
yer bulmus olan sermaye piyasalarinin 6nemi yadsinamaz. Bu ¢alismanin amaci,
surdurilebilir ve dongusel bir ekonominin finansmaninda sermaye piyasalariin
temel taglarindan biri olan Borg¢lanma Araclarinim énemini degerlendirmek ve
bu araclarin gerek ihraglart gerekse kullanim amaclarina yoénelik olarak hukuki,
finansal ve simiflandirma problemlerine deginmektir.

Anahtar Kelimeler
Yesil Tahvil, Ihrag, Borglanma Araglan, Sermaye Piyasalari, Finansman Tahuvilleri,
Sertifikasyon
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Abstract

Global warming-based climate change shows its effects on our daily lives more
evidently. The risk-on natural habitats and the lives of their inhabitants are
becoming more pronounced. Climate scientists express their warnings more
frequently on various platforms that an urgent and efficient action plan needs to
be put forward to prevent further damage to the planet. Even though they aim to
raise awareness for the gravity of the situation, currently, it is observed that there
is alack of action. All these issues are on the radar of international institutions and
organizations, and solutions are being offered. In this context, the significance
of the capital markets, which have a central place in the financial ecosystem
with their volume and vitality, cannot be denied. This study aims to evaluate
the importance of the Debt Instruments, which are one of the cornerstones of
capital markets in financing a sustainable and circular economy, and to address
legal, financial, and classification problems of these instruments for both their
issuance and usage purposes.

Keywords
Green Bonds, Issuance, Debt Instruments, Capital Markets, Financial Bonds,
Certification
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Giris

Bilimselyaynlar, gezegeninortalamayeryuiziisicakligiin 19. ytizyihin sonlarindan
bu yana yaklasik 2.12 Fahrenheit (1,18 santigrat derece) arttigini gostermektedir
(NASA, 2016). Boylesine dikkate deger bir degisiklik, biiyiik 6lciide atmosferde
artan karbondioksit emisyonlarindan ve dénem boyunca yasanan teknolojik
devrim g6z 6niine alindiginda insanlarm sebebiyet verdigi olumsuz etkilerden
kaynaklanmaktadir. Bu yazinin yazildig1 sirada bile, gezegenimizin en biiytik
kara kitlelerinin biiyiik bir kismi bazilari trajik kosullar nedeniyle, bazilart da
insan eliyle yanmakta ve/veya geri dondirtilemez bir sekilde yok olmaktadir.
Bu arada, irili, ufakli kiy1 topluluklari, yiikselen su seviyesi karsisinda yasam
alanlarini kaybetmekte ve deniz seviyesinin tizerinde kalan tatli su kaynaklarini
kaybetme tehdidi ile karg1 karsiya kalmaktadirlar.

Iklim gostergeleri acikca degismekte ve habitatlar, sakinleri ile bildigimiz yagam
risk altinda kalmaktadir. Tklim bilimcileri, gezegene verilen hasari durdurmak
ve halihazirda verilmis olan hasarin sonuglarmi yonetmek icin acil ve etkili
bir eylem planina ihtiyag oldugunu vurgularken, bunu tersine g¢evirmenin
kanitlanmis bir yolu olmadigimi da dile getirmektedir Diinya Meteoroloji
Orgiiti'niin (WMO) son raporlari, ortalama kiiresel sicakligin sanayi éncesi
dénemden (1850-1900) bu yana kabaca 1,1C arttigini belirtiyor (WMO, 2016).
Yaygin olarak kabul edilen bir teori, eger sicaklik artis1 en fazla 1.5C veya 2C ile
sinirlandirilabilirse, Diinya’yr insanoglu ve diger canlilar igin uygun habitatlarda
yasanabilir kilabilecegi yonundedir (NASA, 2021). Ayn1 degil ama yasanabilirlik
vurgusunu 6nemsemek gerekir.

Bilim adamlari, kiiresel karbon emisyonlarmin 2030 yilina kadar yariya
inmesi gerektigini vurgularken bu konuda acil eylem gerektigini de
beyanlarina eklemektedirler. Bilimsel kanitlar en kotii sonun ¢ok uzak
olmadigini kanitlamasina ragmen, béyle bir sorunla basa ¢ikabilmek icin ¢ok
az konsolide plan ve aksiyon gergeklestirildigi gozlemlenmektedir. Kiiresel
karbon emisyonlarinin diismesi yerine, emisyon seviyeleri her yil rekora yakin
seviyelerde seyretmektedir. Konsolide eylem plani ve aksiyonlarin 6niindeki en
buyiik engellerden biri, mevcut ekonomik diizende bu tir bir toplu aksiyonu
ve dongiisel bir ekonomik modele gegisi finanse etmektir. Bu tiir bir ekonomik
modelin (diisik karbonlu ve iklime dayanikli) desteklenmesini saglayan gegis,
o6nemli derecede kamu ve 6zel sektor is birligini gerektirmektedir.

Uluslararas: Enerji Ajanst (IEA), 2014 yilinda kiresel diisitk karbonlu bir enerji
sistemine gegis i¢in toplam 48 Trilyon Amerikan Dolari, 2035 yilina kadar ise
yilda yaklagik 2 trilyon ABD Dolar1 tutarinda ek yatirim gerektigini tahmin
etmektedir (Credit Suisse, 2020). Bu tir bir doniisim igin gerekli yatirimi
saglamak ve yatirimlari finanse etmek, son yizyillin en 6nemli projelerinin
finansmaninda ve bir¢ok 6nemli sanayi hamlesinde mispet etkisini acikga
gozlemledigimiz sermaye piyasalaridir. Borg¢ finansmani, finansal olarak
uygulanabilir olmadan 6nce uzun vadeli bir 6ngorii ile 6nemli sermaye yatirimi
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gerektiren yenilenebilir enerji gibi projeler i¢in simdiye kadar 6z sermayeden
daha verimli bir ara¢ oldugunu kanitlamistir. Kiiresel sermaye piyasalarinin en
buiytik yiizdesini olusturan sabit getirili iriinlerle birlikte, tahvil piyasasini yesil
finansmana gecirmek i¢in harekete ge¢mek daha siirdiiriilebilir ve dongiisel bir
ekonomiye gecis icin hayati 6nem tagimaktadir. Sabit getirili bir Islami sermaye
piyasasi araci olarak yesil tahvillerin, kiiresel ve yerel finans piyasalarinda ve
ayrica yesil proje finansmaninda etkinligi kanitlanmistir. Bu makalenin amaci,
Dongtisel Ekonomi kavraminin tanmmini yaparak, Sermaye Piyasalarinin bu
tir bir ekonomik modele gegis siirecinin ve siirdiriilebilirligin saglanmasi
hususundaki roliini; yesil tahviller 6zelinde incelemektir. Bu baglamda, 6ncelikle
yesil ekonominin tarihgesi, sermaye piyasasi, araglar: olan yesil tahvil 6zelinde
sunulacak olup sonrasinda bu enstrimanlarin tanimi, yapilari, hacimleri,
sertifikalandirma konular: incelenerek ortak fayda ve problemler 6zelinde ele
alinacaktir.

2007-2020 Yillar1 Arasinda Yesil Tahvil Piyasas1

Diinya’daki ilk Yesil Tahvil ihract 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi
tarafindan gergeklestirilmistir. Tutar1 600 Milyon avro olan bu tahvil ihracindan
kazanilan fonlarla yenilenebilir enerji projelerine finansal destek saglanmuigtir.
Bu ilk ihrag sonrasinda yasanan durgunluk déneminin ardindan 2013 yilinda
ger¢ek anlamda hareketlenmeye baglayan yesil tahvil piyasasi, 2017 yilinda
Uluslararasi Sermaye Piyasalar: Birligi'nin yayinladigi Yesil Tahvil Prensipleri ile
bir déntim noktast yasamistir. Prensipler’in de destegi ile 2019 yilinda gergek
anlamda sigrayisa gegen yesil tahvil piyasasi, Haziran 2020 itibariyla yaklagik 860
milyar dolara ulagmigtir. Bir diger 6nemli gosterge ise, toplam siirdiirtilebilir
bor¢lanma piyasasmin Agustos 2020 itibartyla 1,5 trilyon dolar1 agmasi olmustur.
Bu alandaki yatirimlarin 6ntimiizdeki déonemde de hizla artmaya devem edecegi
ongoriliyor. Guniimiize kadarki olan hacmi Amerikan dolar1 (USD bn)
cinsinden yillar bazinda gosteren grafik asagida yer almaktadir (CBI, 2020).
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Grafik 1. Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Piyasasiin Seyri
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Grafik 1 de goruldigi iizere yesil tahviller, 6zellikle 2013 yilindan sonraki donemde
diizenli bir artis sergilemistir. Yesil tahvillerin tilkemizdeki tarihgesi ise, Turkiye
Smnai Kalkinma Bankasi’nin (TSKB), yedi bankanin koordinatérliagiinde 300 milyon
dolarlik, 5 yil vadeli olarak 2016 yilinda gerceklestirdigi ilk ihrag ile baglamaktadir.
Bundan sonraki yillarda, 2017°de Garanti Bankasinin International Finance
Corporation ile gergeklestirdigi 150 Milyon Amerikan dolarlik ihraci ve diger 6zel
sektor ihraggilarinin bu husustaki farkindaligi piyasa pratigini arttirmistir. Ozellikle
bu ihraglara gosterilen yatirimer ilgisi de sektoriin iilkemizdeki yansimalar: ve
gelecek ihraglar hususunda 6nemli bir gosterge olmustur.

Diinya’da ve tilkemizde yesil tahvillere olan ilgi 6zellikle 2013 yilindan sonra
istikrarli bir artig seyri izlerken, Islami Finans da dongiisel ekonomi ve
strdirtlebilir ekonomi alanindaki ¢alismalara kayitsiz kalmamistir. Zira, bir
sermaye piyasasi enstriimani olan ve bor¢lanma araci niteligine haiz tahvillerin
Islami Finans literatiirindeki karsiligi olan sukuk (kira sertifikasi) bu konuda
yatirim yapmak isteyen fon ve kuruluslarin ihtiyaclarma karsiik vermek
maksadiyla kullanilmaktadir. Ocak 2017’de Diinya Bankasi ile Negara Malezya
ve Securities Commission Malaysia (SCM) ortaklaga kurdugu ¢alisgma grubunun
¢alismalar1 neticesinde, Malezya’da Temmuz 2017 yilinda Tadau Energy
sirketi Dinya’nin ilk yesil sukuk ihracini 59 Milyon Amerikan Dolar tutar ile
basar: ile gerceklestirmistir (Kwoun, Azziz, Kim, 2018: 14/21-31). Malezya’'da,
Endonezya’da ve Korfez iilkelerinde yesil sukuk sertifikasyon konulari ve
prensipleri tizerine ciddi mevzuat ve ilkesel diizenlemelere gidilmis ve konu
diizenleme baglaminda ele alinmaya baslanmigtir.

Kavram Olarak Dongiisel Ekonomi

Diinya genelinde artan kaynak tiiketimi dikkate alindiginda, politika yapicilar,
isletmeler ve sivil toplum kuruluglari, sinirli kaynaklarin verimli kullanilmasi
ve artan niifusun ihtiyaglarini karsilamakla ytikiimlii olan tiretim makinesinin
habitata olan zararini minimize etmek maksadiyla stirdiiriilebilir bir ekonomik
modeli daha fazla giindeme getirmeye baslamiglardir (Leipod ve Petit-Boix,
2018: 1125). Halihazirdaki dogrusal ekonomi modelinden dongiisel bir modele
gecis saglamak, ¢ok uluslu kurum, kurulus ve isletmelere tasarruf imkani
saglamakla kalmayip uzun vadede gezegenimizin insanoglu ve diger canlilar igin
yasanilabilir kilinmasi hususunda 6nem arz etmektedir (Lewandowski, 2016:1).

Déngiisel ekonomi, yeni ve daha strdirilebilir endistriyel paradigmalar ve
stratejilere iligkin giindemdeki en sicak kavramlardan biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Dongiisel ekonomi kavrami o6ziinde halihazirdaki agik tiretim
sistemlerini yani hammaddenin gikarildigi tamamlanmis ve kullanima hazir
trtinlere dontsturtldiagh ve son kullaniar tarafindan tiiketildikten sonra
attk haline geldigi dogrusal titketim ekonomisi modeline dayali sistemlerin
alternatifi olarak kaynaklar: kullanim stratejilerimizde marjinal donustimleri
gerceklestirmeyi amaglayan ve termodinamik yasalara dayanan yeni bir
ekonomik modelidir (Urbinati vd., 2017: 2). Dongiisel Ekonomi konseptinin
temelinde, ticari isletmelerin toplumun gevresel ve surdiiriilebilir degerlerini
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devam ettirme sorumlulugu, sadece hissedarlar1 ve yatirmmcilart degil toplumu
bir biitiin olarak ele alarak, klasik yap-kullan-devret modelinin &tesine gecme ve
ekonomiyi yeniden tasarlama fikri yer almaktadir (Lahti vd., 2018:1).

Dongiisel Ekonomi, daha gevreci tiretim, yenilenebilir enerji ve tiretim girdilerine
giivenme, insan saghigina ve gevreye zararl kimyasal ve atiklarin tiretim bandidan
¢ikartilarak, artan tretici ve tiiketici sorumlulugu gibi uygulamalar: iceren bir
model oldugu soylenebilir. Dongiisel ekonominin merkezi, dongiisel (kapal)
malzeme akist ve bir¢ok asamada hammadde ve enerji kullanimidir. Déngiisel
ekonomi, ekonomik refahi ve biiytimeyi; sosyal ve teknik ilerlemeyi kisitlamadan
hammadde, enerji akisi ve gevresel bozulmayr minimum seviyeye indirmeyi
hedefleyen, spiral déngii sistemine dayali bir ekonomidir (Aysan vd., 2001).

Doktrinde bir¢ok farkli déngiisel ekonomi tanimi mevcuttur. Korhononn vd.
(2018) dongitisel ekonomiyi; dogrusal ekonomik sisteme malzeme dongileri,
yenilenebilir enerji ve kademeli tipte enerji akiglar1 uygulayarak toplumsal
iretim/tiketim sistemlerinin dogrusal malzeme ve enerji akiglarinin minimize
etmeyi hedefleyen bir siirdiirtilebilir kalkinma hamlesi olarak tanimlamaktadir.
Kirchhervd. (2017) ise, halihazirdaki ve gelecekteki nesillerin yarari i¢in, ¢evresel
kalite, ekonomik refah ve sosyal adalet yaratmay: ifade eden siirdirtlebilir
kalkinmay1' gerceklestirmek amaciyla tiretim/dagitim ve tiiketim stireclerinde
hammadde kullanimini azaltma, alternatif yeniden kullanim ve déntistiirme
modelleri olusturma, geri dontistirme ve yeniden kazanma ile tiriin yasam
sonu kavramini degistiren ve mikro diizeyde calisan is modellerine dayanan bir
ekonomik sistem olarak tanimlamaktadir.

Tim bu agiklamalar1 6zetlemek gerekirse, dongiisel ekonomi; c¢evredi,
stirdurilebilir ve toplumu tim paydaglar: ile bir biitiin olarak algilayarak
gerek mevcut gerekse de gelistirilecek teknolojik modellerin de yardimiyla
kaynaklardan istifade ve imkan varsa geri doniisim yoluyla birgok farkl stirecte
bu kaynaklari1 girdi olarak kullanmak suretiyle, stirdiiriilebilir ve gevreci bir
ekonomik modelin olusturulmasini ifade etmektedir.

Déngiisel ekonomi, endiistriyel ekoloji ile ayni temele sahip olup kapali bir
hammadde, enerji ve atik akisini ifade etmektedir. Stirdiiriilebilir ekonomik ve
endistriyel kalkinma igin aligilagelmis dogrusal modelin disinda bir konsept
sunmaktadir. Dongiisel ekonomi, ayni zamanda daha yiiksek rekabet giiciine
ve ekonomik biyiime ile refahin esit dagilimma katkida bulunmak gibi
sosyoekonomik amaclar da gitmektedir (Geng vd., 2009:996-997).

Kavrami sema halinde ifade ederek diisiiniirsek, déngiisel ekonominin bir
kapali dongii deger zinciri oldugu ileri strilebilir. Bu tiir zincirlerde, tim
atiklar uygun kanallarla toplanarak, yeniden zincire dahil edilmek tizere tiretim
birimine iletilir. Dongiisel ekonomi, tasarimi geregi onarici ve yenileyici olandir.
Deger zincirinin optimizasyonuna odaklanmistir. Bu yoniyle, dogal sermayeyi
koruyan ve zenginlestiren ve kaynaklar: optimize eden pozitif, siirekli gelisim
stirecidir (Moktadir vd., 2018:5).

Siirdiiriilebilir kalkinmaya dair ayrica Aysan vd.nin referanslardaki diger ¢alismalarina bakilabilir.
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Sema 1. Dingiisel Ekonomi Modeli
(Ewropean Parliament, 2018)

Yukaridaki aciklamalar ve Sekil 1’den de anlasilacagi tizere, dongiisel ekonomi,
onariclt niyet ve tasarim yoluyla strdirilebilirligi arttirmayr ama¢ edinen
enddistriyel bir ekonomi modelidir. Kritik noktalardan biri de atiklardir. Burada,
kullanilan tim girdilerin, yasam doéngilerinin ardindan yeni tirtinler icin girdi
haline gelecek gecici bir malzeme olarak degerlendirilebilecegi sonucuna
varilabilir. Dongiisel ekonomide atik, kavrami tirtinlerin ve endistriyel siireglerin,
hammaddelerin strekli olarak akitilacagi ve kapali dongiilerde yonetilecegi
sekilde tasarlanmasiyla ortadan kaldirilir. Bu dongiileri, metabolizma olarak da
tanimlayabiliriz (Fischer & Pascucci, 2017:2).

Yukarida kavram ve konsept olarak ele aldigimiz dongiisel ekonomiyi, bir de
ilkeler agisindan incelemek ve ortaya atilan bu kavramin anayasasini olusturmak
yolundaki ¢aligmalar: degerlendirmenin, konuyu daha iyi kavramak agisindan
faydali olacagini dusiintiyoruz. McKinsey Company raporunda, dongtsel
ekonominin ii¢ temel ayak tizerine kuruldugunu ortaya koymustur:

o Swmrly stoklary kontrol ederek ve yemilenebilir kaynaklarm akisini dengeleyerek
dogal sermayeyi korumak ve gelistirmek;

o Kullammdaki iiriinleri, bilesenlert ve malzemeleri her zaman miimkiin olan en
yiiksek seviyelerde dolagyma sokarak kaynak verimini optimize etmek;
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o Olumsuz dissalliklary ortadan kaldirarak sistemi daha etkili hale getirmek
(McKinsey Company, 2016:5).

Bu ilkeler incelendiginde, doktrinde olusturulmaya calisilan ve yukarida
deginilen dongiisel ekonomi tanimlarinin kavram olarak kullandigr cesitli
degerleri ilkelestirdigi gorilmektedir. Yeniden kullanma, doniistiirme,
optimizasyon vb. kavramlar bunlardan ortak olanlardir.

Adams ise, dongiisel ekonomiyi dort temel ilke tizerinden degerlendirmistir:

o Minimum kaynak vefveya daha fazla ¢aba ile girdilerin iiretkenliging arttirmak;

o Atkmiktarimaminimize etmek, kapalimalzeme dongiileriiginde degerlendirilmelerini
saglamak;

o Girdilerin degerini gevresel ve ekonomik olarak korumak veya arttirmak;

o Sanayilesmis iist teknoloji sistemler araciligiyla girdi ve enerji akislarmu inceleyerek,
baglantilar, birbirlerine olan etkilerini ve sonuglarima kavrayarak, atgm girdi
olarak hizmet ettigi kapaly dongii siireglerini miimkiin kilarak sistemler igerisinde
degerlendirmek (Adams vd., 2017:16).

Dongiisel Ekonominin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmam

Yukarida kavram olarak tanimladigimiz dongiisel ekonominin tarihce
bolimiinde detayl sekilde belirttigimiz tizere, sermaye piyasalari ile finansmani
hususunda gelismekte olan ve her gecen sene hacimlerinin arttig1 bir seyir
izledigi gorilmektedir. Bu bolimde yesil tahvillerin bu tiir bir ekonominin
finansmanindaki etkisini, yapilarini, sertifikasyon ve avantajlarini inceleyecegiz.

Dongiisel Ekonominin Finansman Yoéntemi Olarak Yesil Tahviller

Yesil tahvillerin, dar ve genig anlamda tanimlanmast miumkindir. Dar
anlamina gore, ihragglarin tahvil ihrag etmek suretiyle elde ettikleri fonu,
yalnizca belirli kriterler ¢ercevesinde cevreci olarak nitelendirilebilen proje ve
islerde kullanmay1 taahhiit ettikleri bor¢lanma araglaridir (Ng ve Tao, 2016:6).
Genis anlamda yesil tahvil ise, tahvilin ihracindan elde edilecek nakit aksinin
kismen veya tamamen yalnizca yeni ve devam etmekte olan yesil bir projenin
finansmani veya yeniden finansmani igin kullanildigi, dort yesil tahvil ilkesine
uyumlu olarak ihra¢ edilen bor¢lanma aracidir (International Capital Market
Association, 2016). Genisg anlamda yesil tahvil taniminda iki temel kavram 6n
plana gikmaktadir: Yesil proje ve yesil tahvil ilkeleri. Yesil proje siirdiirtlebilir
gevre konulu faaliyetleri desteklemek tizere olusturulan ve gelistirilen projeleri
ifade etmektedir. Burada, yesil tahvil, yenilenebilir enerjinin yaninda enerjinin
verimliligi, siirdiirtilebilir kaynak yonetimi, siirdtirtilebilir arazi kullanimi, yesil
ulasim, temiz kaynaklar gibi stirdiiriilebilir bir ekonomi ve endiistri igin gerekli
kalemleri bir biitiin olarak icermektedir (Dupont, Levitt ve Bilmes, 2015:5).
Temelde sabit getirili bir menkul kiymet olan yesil tahvillerde temel ayrim
ihrag neticesinde elde edilen fonun kullanim alanindaki belli kriter ve sartlarda
kendini gostermektedir. Bu sebeple, 6ncellikle yukarida deginilen, yesil tahvil
ilkelerini ele almakta fayda vardir.
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Ilkeler

International Capital Market Association 2021 raporunda, yukarida genig
anlamda yesil tahvil ilkesi tanimini yaparken atifta bulunulan ilkeleri su sekilde
belirlemistir:

o Nakit Akisian Kullanim

Proje Degerlendirme ve Segim Siirect

o Nakit Akispun Yonetimi

Raporlama (International Capital Markets Association, 2021)

Nakit Akisinin Kullanima

Yesil t

ahvil ihrag etmek suretiyle elde edilen nakit akiglarinin belirli alanlarda

kullanilmast zorunludur. Bu alanlar raporda asagidaki sekilde siralanmistir
(International Capital Markets Association, 202):

Yenilenebilir enerji tiretimi, iletimi ve ilgili tiriinlerin iiretilmesi

Enerji verimliligine yonelik yaturom ve projelerin desteklenmesi

Cevre kirliginin onlenmesi, kontrolii ve atik yonetimine iliskin yatirvm ve projelerin
desteklenmesi, stirdiiriilebilirligi igin gerekli fonun saglanmas:

Dogal yasammn korunmasr ve siirdiiriilebilirligine yonelik yatirim, proje ve
teknolojilerin geligtirilmesi ve desteklenmesi

Temiz ve gevreci ulasim ve tagymann desteklenmesine iliskin yatvrim ve projeler

Siirdiiriilebiliv dogal kaynak kullanima, temiz su kaynaklarmn korunmast ve
thlim  degisikliginin olumsuz etkileri ve sanayi atiklarmdan armdiridmase ve
korunmasia iliskin proje ve yaturomlarin desteklenmesidir.

Proje Degerlendirme ve Secim Siireci
Yesil tahvil ihraglarinda, ihraggilarin projeleri degerlendirirken su ¢ temel

konud

a karar vermesi gerekmektedir

Degerlendirmeye alman projelerin yesil proje niteligini tasiyp tasimadige
belirlenmelidir. Bu gergevede, degerlendirmeye almmacak projenin nakit akisinin
kullanmma kismanda  yukanda belirtilen alanlarla iliske ortaya konulmale ve
nedensellik bagy detayl bir sekilde agiklanmalidur.

Projenin veya yatiriman, yesil ve strdiiriilebilivlik kriterlerine uygunlugu objektif
kriterlerle belirlenmeli, degerlendiriimelidir.

Projenin gevresel siirdiiriilebilivlik konusundaki hedefleri objektif bir bigimde
ortaya konulmals ve agiklanmalidor.

Bununla birlikte, yukaridaki asamalarda degerlendirme yetki goérevi her ne

kadar
rapor,
ihrag

bagim
ya da

thraggiya verilmis olsa da seffaflik ilkesi ve bagimsiz uzman bir kurulusun
sertifikasyon ve denetimi 6nem arz etmektedir. Buna gore, yesil tahvil
etmeyi planlayan ihragcilarin proje degerlendirme ve se¢im siirecinin
siz denetciler tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. Bu denetciler
degerlendiriciler, bagimsiz bir uzman denetim firmas:t olabilecegi

gibi, bagimsiz bir ekonomik birim de olabilir. Uygulamada, yesil tahvil
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ihraggilari, stirduriilebilir gevre ve yesil projeler konusunda uzman bir kurum
ya da kurulustan danismanlik ve denetim hizmeti alabilecekleri gibi; kredi
derecelendirme kuruluglarindan derecelendirme ve surduriilebilir endeksine
iliskin derecelendirme ve smiflandirma hizmeti de alarak ilerleyebilmektedir.
Burada, yesil tahvil yatirimcilar: ve kurumsal fonlar sadece projeye iliskin bilgi ya
da izahname ile yetinmeyip; yesil tahvil ihragcisinin genel finansallari ve ¢evresel
surdiiriilebilirlik konusundaki performansini da degerlendirmek isteyebilirler
(Kandir ve Yakar, 2017)

Nakit Akisinin Yonetimi

Yesil tahvil niteligine sahip olabilmek i¢in, ihrag neticesinde elde edilen fonun
yalnizca yesil projelerde kullanilacak sekilde bir havuz olusturulmasi, bir alt
hesapta izlenmesi veya bu tiir bir portféye aktarilmasi gerekmektedir. Thrag
edilen bu yesil tahviller piyasada dolasimda oldugu siirece tahvil ihrag edilerek
elde edilen fonlarin yesil projelere dagitimi konusundaki uyumun saglanmasi
onem arz etmektedir. Yesil tahvil ihragcilarinin, yatirimcilar: yesil projelere
yonlendirilen ve ihrag vadesi boyunca heniiz dagitilmayan tutarlar konusunda
finansal seffaflik ve raporlama ilkelerine dair bilgilendirmeleri gerekmektedir.
ilkeler, bir yandan seffafligi desteklerken diger yandan da yesil tahvil ihrac
yoluyla saglanan fonlarin hangi kriterler ve sebeplerle nerelere dagitildiginin
takibini bagimsiz denetciler araciligiyla izleme imkan vermelidirler.

Raporlama

Yukarida nakit akisi ile ilgili ilkeyi agiklarken, fonlarin kullanim yerinin
ithraggilar tarafindan diizenli bir sekilde hesaplanmasi, yatirimcilara da seffaflik
kriterlerine uygun bir sekilde iletilmesi hususuna deginilmistir. Bu kapsamda,
yesil tahvil ihracgilarinin yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin
hangi projelere aktarildigr ve aktarilamayan kisminin akibetini diizenli olarak
raporlamasi gerekmektedir. Bu raporun, yesil tahvil ile finanse edilen projelerin
listesini, &zetlerini, her bir projeye dagitlan tutar1 ve projelerin ¢evreci ve
surdiiriilebilir misyona etkisini icermesi gerekmektedir. Bu konuda taninmig
ve yaymmlanmig bir standart mevcut degildir. Ancak, uluslararasi kabul gérmiig
finansal raporlama standartlari, diirtistliik ve seffaflik kurallarina uygun agiklama
ve detaylar yatirimciya sunuldugu takdirde, raporun amacina hizmet edecegi
degerlendirilmektedir.

Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahvillere iligkin ilk ayrim, tahvil ihrac ile elde edilen fonlarin nasil
kullanildigina iligkin olarak yapilmaktadir. Stirdtrtilebilir ve ¢evreci bir ekonomi
igin gelistirilen projelerin finansmaninda kullanilan her tahvilin, yesil tahvil
olarak smiflandirilmasi yerinde bir yaklagim degildir. Burada ¢evreci amagclarla
ihrag edilen tahvilleri temelde etiketli ve etiketsiz tahviller olarak ikili bir ayirima
tabii tutmak gerekir. Etiketli yesil tahviller dogrudan yesil tahvil sifatiyla piyasaya
ve yatirimcilara sunulmaktadir. Bunun yaninda, etiketsiz yesil tahviller ise, cevre
dostu projelerin finansmaninda kullanilmak itizere piyasalara ve yatirimcilara
yesil tahvil sifatiyla sunulmazlar (Ng ve Tao, 2016.:6). 2016 yilina bakacak
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olursak, iklim degisikligi ve cevre ile iliskilendirilen ve piyasalarda islem goren
tahvillerin toplam tutart 694 Milyar Amerikan dolar1 civarindadir. Bu tutarin
%17’lik kismimi olugturan yaklagik 118 Milyar Amerikan dolarlik kismi etiketli
yesil tahvillerdir. Geri kalan yaklagik 576 Milyar Amerikan dolarlik tutar ise
etiketsiz tahviller olarak dolasimda yer almaktadir (Boulle, Frandon-Martinez
ve Pitt-Watson 2016:3).

Burada ikinci bir ayrim ise, yesil tahvil ihraglarinin nakit akis yapilarina iligkindir.
Genel yuikiimliiliik tahvilleri, ihrag edilen yesil nitelikte olmayan diger tahvillerle
ayni kredibiliteye sahip olan yesil tahvillerdir. Buna karsilik gelir tahvillerinde,
nakit akislar1 finanse edilen yesil projelerden elde edilen nakit akiglari ile
iliskilidir. Burada, oncelikle tahvil ihraciyla saglanan fonlarla yesil projeler
finanse edilmektedir. Sonrasinda ise, yesil projelerden saglanan nakit akiglart
tahvilden kaynaklanan itfa ytiktimlaliuklerinin karsilanmasinda kullanilmaktadir.
Bu model 6zellikle hidroelektrik santralleri, giines enerjisi santralleri gibi nakit
akist saglayan yesil projelerin finansmaninda éne ¢ctkmaktadir.

Yesil Tahvil Ihraclarina Iliskin Problemlerin Degerlendirilmesi ve
Coziim Onerileri

Turkiye’de ilk yesil tahvil ihract 2016 yilinda TSKB tarafindan gergeklestirilmis,
saglanan fonla yenilebilir enerji siirdiirtilebilir, ¢evreci projelerin desteklenmesi
saglanmigtir. Ozellikle, iilkemiz gibi dogal kaynaklari ve farkli cografi, iklimsel
ozellikleri dogal ve yenilenebilir enerji tiretimine misait olan bir bolgede bu tiir
ihraglarin yayginlasmasi hem yatirimcilarin getiri elde etmesi hem de gevreci ve
strdirilebilir proje ve isletmelerin fonlanabilmesi bakimindan yarinimn Diinya’st
icin umut vaat etmektedir. Peki hem yatirimcisina getiri saglayan hem de
isletme ve projelere, insanoglunun gelecegi ve yerkiirenin bir yasam alani olarak
strdurilebilirligi icin, yesil proje ve islerinde destek veren bu tiir bir bor¢lanma
aracinin yayginlasamamasiin 6ntindeki engeller nelerdir ve ¢éziim ne olabilir?

Oncelikli konu, standardizasyon ve sertifikasyon olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Her ne kadar International Capital Markets Association ya da strdirilebilirlik
galismalar1 yuriten uluslararasit kurum ve kuruluglar bu konularda rapor ve
ilkeler yayimlamis olsa da hem baglayicilik sorunu hem de ortak bir standardin
olmayisi, gerek ihraggilar nezdindeki belirsizligi koriiklerken; yatirimei nezdinde
de fonlarmi aktardiklar: kagitlarin arkasimdaki projenin ne kadar yesil oldugu
ile ilgili soru isaretleri birakmaktadir. Tkinci bir konuda, yesil projelerdeki risk
oranina piyasalarin asina olmamasi olarak aciklanabilir. Zira, yenilenebilir
enerjinin gegmisi ve bu konuda gelistirilen projelerin sahip oldugu teknolojinin
aligilagelmis ve karliligr olgiilebilir modellere gore gri alanda olmasi sebebiyle
yatirimcilarin bu konudaki risk algist uyarilmakta ve elbette bu da fiyatlama ve
ihrag tutarlar1 gibi konularda ihraggi adaylarini zor duruma sokmaktadir. Diger
bir konuda sermaye piyasas1 araclarinin piyasaya sunulmasinda ihraggilarm
temel kaygilarimdan biri olan maliyet konularidir. Thraggilar, bir yandan uygun
oranlarla fon saglayarak projelerini daha az maliyetle fonlamak suretiyle
karlilig1 arttirmayr hedeflerken bir yandan da gerek hukuk gerek denetim
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masraflar: gibi ilave kalemleri minimize etme egilimindedirler. Bu kapsamda,
yesil tahvil ihraglart ile ilgili olarak gerek sertifikasyon gerekse de denetim ciddi
bir masraf kalemi olarak ihracgilarin masasinda yer almakta ve sonug olarak
getiri hesaplamalarinda da karar mekanizmalarini rekabetgi yoniin aksine daha
tutumlu bir yéne degistirebilmektedir. Son olarak da vergi tegvikleri yukarida
izah edilen maliyet endigeleri ve sonuclarini biraz azaltacak bir husus olarak
degerlendirilebilir.

Yesil Tahvillerde Standardizasyon Konusu

Yesil tahvillerde standardizasyonun iki boyutu mevcuttur: Birincisi, belirlenecek
standartlarin hem ihragcilarin yesil tahvil ihraclarmi planlarken ¢izecekleri
yol haritas1 ve yontem/yap:t konusunda bir rehber niteligi tasimasi; hem de
yatirimcilari bu standart kural ya da rehberlerin 1s1ginda yatirimlarmin yesil
kismini belirleyebilmesi ve smiflandirma yapabilmesi agisindan 6nemi arz
etmektedir. Ikincisi ise, bu standartlara uymayanlarm bu tahvil sinifinda yer
alamamasi ve denetim/yaptirimlarn bu standart ilkelere uygun yapilmasi
sektore bir given ve oOngorilebilirlik statiisit  kazandiracaktir. Mevcut
durumda, yukarida deginilen etiketli ve etiketsiz yesil tahviller arasindaki ¢izgi
netlesmeyecek ve fon yoneticileri olusturduklart portféylerde yesil proje ve
yatirim agirhigint hesaplayamayacaklardir. Ayrica, standardizasyonun olmadigi
bir mecrada her ihraggt kendi iradesiyle tahvilini yesil olarak tanimlama yetisine
sahip olabilecektir. Bu durumda da hem yatirimcr giiveni sarsilacak hem de
gergekte yesil ve strdiriilebilir bir ekonomiye aktarilan fon tutari dogru bir
sekilde hesaplanmayacaktir. Bu endige ve belirsizligin éniine gegebilmek adina,
standartlarin net bir sekilde ortaya konulmasi ve uyumsuzluklarin denetimi ve
yaptirimlarin net bir sekilde uygulanmasi 6nem arz etmektedir (Ng ve Tao,
2016).

Ulkemizde yiiriirliikteki ilgili mevzuat ve uygulama cercevesinde yesil tahvil
ihraglarma iligkin yasal bir engel bulunmamakla birlikte gerek kanun koyucu
gerekse de diizenleyici ve denetleyici otoriteler; hangi projelerin yesil tahvil
kapsaminda degerlendirilecegi ve/veya elde edilen fonlarin nasil kullanilacagi
gibi konularda diizenleme yapmamislardir. Buna ilaveten her ne kadar doktrinde
bir yesil tahvil tanim1 olusturulma yéniinde ¢abalar mevcut ise de yesil tahvillerin
net bir tanimmin olmamasi ve yesil kavraminin tam karsiiginin kesin olarak
belirlenmemesi belirsizligi arttirmakla birlikte siniflandirmay: da imkansiz hale
getirmektedir.

Burada yesil tahvillerin 6niinii agmak ve yukarida izah edilen endiseleri bertaraf
etmek i¢in, 6ncelikle konuya yakin otoritelerin dahli gerekmektedir. Thraggilarin,
bir bor¢lanma aract olan yesil tahvilleri, yatirimcilarla bulusturabilmek icin
oncelikle Sermaye Piyasalar1 Kurulu'ndan (SPK) gerekli izinleri almalari
gerekmektedir. Tam bu asamada SPK tarafindan ihragcilarin izahnamelerinde
ve ihra¢ dokiimanlarinda, yine SPK tarafindan belirlenecek standartlara uygun,
tanim, sertifika, bagimsiz denetim raporu ve gevre etkisi raporu gibi hususlarin
yer almasi gerektigine iliskin mevzuat degisikligi ihraggilarda ve yatirimcilarda
SPK gibi koklii ve profesyonel bir otoritenin denetim ve gozetiminin oldugu
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algisini daha derinden fark ettirecek ve piyasalarda yesil tahvillere iligkin
belirsizligi azaltma hususunda 6nemli bir adim atilacaktir. Burada SPK gerek
ICMA gerekse de bu konuda caligmalar: bulunan uluslararast kurum ya da
kuruluslarin kabul gérmiis ¢alismalarini, ilkelerini referans alarak bir standart
olusturabilir. Tlaveten, hukuki baglayiciik da degerlendirilmeli, bu konuda
belirlenen standartlarin disina ¢ikan ihraggilara ret ve/veya caydirici yaptirimlar
da s6z konusu olmalidir.

Yesil Tahvillerde Risk Konusu

Dogrusal ekonomi modeliyle, dongiisel ekonomi modeli sadece kavramsal degil
gerek tretim modelleri gerekse de nakit akisi ve karlilik gibi temel konularda
da farklilik gosterebilmektedir. Konumuz 6zelinde, ihraggilar ve yatirimcilar bu
farkliliktan kaynakli bazi 6nyargilar tasiyabilmekte hem getiri hem de projenin
akibeti ve karlilik konular1 akillarda soru isareti birakabilmektedir. Bu durum,
nispeten yeni bir ekonomi olan yesil ekonomi ve bu ekonominin bir finansman
enstriimani olan yesil tahvillere iligkin yatirim performanslari ve getiri egrilerine
iliskin standardize ve diizenli verinin kisitlhiligindan kaynaklanmaktadir. Ge¢mis
risk ve getiri verileri yeterli ve diizenli olmayan finansal araglardaki yiiksek risk
algis1 dogaldir. Bunun 6niine gegerek aslinda dogrusal ekonomiye goére daha
verimli kaynak kullanimi, enerji ve ig gliciinii minimize eden ve dongiisel yapist
ile hammadde tasarrufu da saglama potansiyeli olan bu tiir bir ekonomik modeli
ve yesil tahvilleri, thraggi ve yatirimcilar nezdinde avantajli bir konuma getirmek
dogru, standardize ve ulagilabilir bilgilendirme yoluyla gerceklestirilebilir.
Yesil tahvillere iliskin bir veri tabanmm olusturulmasi icin seffaflik ve yasal
diizenlemelere dayanan raporlama standartlart énem arz etmektedir (Ng ve
Tao, 2016).

Burada risk algisma iligkin olarak zaman kavramini da ayrica degerlendirmek
gerekecektir. Zira, yesil ve surdiirilebilir projeler ilk yatirim maliyetleri,
geleneksel tiretim modellerine kiyasla, yiiksek ve gelir tiretme periyodlar: daha
uzundur. Bu konu gerek yesil tahvilin ihrag tutari, yapisi ve getirisi hesaplanirken,
gerekse de ihracin vadesi belirlenirken ihracin gergeklestirilecegi doviz
kurundaki oynaklik ve enflasyon gibi degiskenler dikkatlice degerlendirilmeli,
yatirimcr tarafinin risk algisi getiri/vade kompozisyonu ile minimize edilirken;
ihraggilarin da elde ettikleri fonun projenin maliyet ve getiri farkini kargilayacak
sekilde kullanimina 6zen gostermeleri gerekmektedir. Yatirimei yesil tahvillerin
vadesi uzadikca yatirimi daha riskli olarak siiflandirma egiliminde olduklar:
bilinirken; ihraggi ise uzun vadeyi yiiksek olan ilk yatirim maliyetini amorti etme
konusunda bir arag olarak degerlendirmektedir (Mathews ve Kidney, 2012).

Projelerin nakit akislarinda bir tkanma ve bu sebeple yatirimcilara taahhiit edilen
sabit getirinin zamaninda ve belirtilen tutarda yapilmamasi riskinin, ihraggilar
tarafindan izahnamelerine ek yapacaklar: garanti mektuplari, projenin dayandigi
varligin tizerinde sicile tescili hukuken miimkiin olan, yatirimcilar lehine, bir ayni
hak tesisi ve/veya projenin nakit akiginin dayanak varlik olarak gosterilmesi vb.
yontemlere bertaraf edilebilecegini degerlendirmekteyiz. Burada, déngiisel bir
ekonominin yayginlastirilmasi ve bir giiven ortaminin tesis edilerek hacimlerin
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hizla artmasinin saglanmasi adina hem devletlerin hem de finansal kurum ve
kuruluglarin bu tiir garantilerin tesisi hususunda 6nculitk etmeleri ve sartlar
ihraggilar lehine kolaylastirmalarinin olumlu sonuglar: olacaktir.

Maliyet Kalemlerinin Minimize Edilmesi

Yeni bir ekonomi modeli olarak dongiisel ekonominin yayginlasabilmesi ve bir
yatirimer Kkitlesi olusturabilmesi icin, 6zellikle ilk yatirnm maliyeti gibi yiiksek
kalemlerin azaltilmasi 6nem arz etmektedir. Bunun gegerli finansal yontemi de
rekabetgi sermaye piyasalarina dahil olmaktir. Rekabetgive regiilasyonlara tabibir
bor¢lanma araclari piyasasinin olusturulmas: sermaye maliyetlerinin diismesini
saglayacagi gibi, kurumsal yatirimcilar ve fonlarin da dongiisel ekonominin
finansmanina destegini arttiracaktir. Bu konuda, teskilatlanmis bir yesil tahvil
pazart olusturulmasi, seffaf ve rekabetci fiyatlarla yatirrmcilarin bu tahvillere
ulagiminin saglanmasi hem tahvilleri boyle bir ortamda alabilecegi ve istedigi
zaman nakde gevirebilecegi bir piyasanin varligina giivenen yatirimci nezdinde
talebi arttiracak hem de ihragcilarin sermaye ve ilk yatirim maliyetlerinde kayda
deger bir diistis saglanacaktir.

Bu baslik altindaki son konu da vergi tesvikleridir. Gelecek nesillerin sagligi
ve dilnyamizin sirdiirilebilir bir yasam alani olarak kalmasi adma kamu
otoritelerinin de doéngiisel ekonominin finansman araci olan yesil tahvilleri her
safthasinda vergi tesvikleriyle hem ihraggist hem de yatirimeisi igin daha cazip
hale getirmesi gerekmektedir. Burada ihraggi, bu tiir projelere yatirim yaparken,
gelir elde ettiginde bu gelir tizerinden ve ihrag esnasinda 6denecek vergi, resim ve
harg benzeri yasal ticretler acisindan muaf tutulmali ya da indirimli bir tarifeden
yararlandirilmalidir. Burada konu sadece vergi tesviki olmayip, Sermaye Piyasast
Kurul Kayit Ucreti, Borsa Istanbul Kotasyon Ucreti vb. bor¢lanma aracinin
ihract esnasinda ihraggilarin gider kalemlerine eklenen tutarlardaki muafiyet ya
da indirim halihazirda denetim, sertifikasyon ve benzeri ek ticretleri 6demek
zorunda olan ihraggilarin sagladiklart fonun daha biiyiik bir kismini projeye
aktarma ve buradan sagladiklar1 ek bakiyeyi getirilere yansitarak yatirimei igin
de trtinii daha cazibeli hale getirme olasiliklarmi arttirmis olacaktir.

Sonug

Gevre kirliliginin yayginlagsmasi, endistriyellesmenin gevresel etkileri ve iklim
degisikligineiligkin gelismelerin derinlesmesiileinsanoglununyerkiireiizerindeki
yasaminin suirdiiriilebilirliginin saglanmast hususu buytik 6nem kazanmigtir. Bu
kapsamda, gerceklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) Iklim Degisikligi Taraflar
Konferansi (COP 21) sonucunda, 196 iilke tarafindan onaylanan Paris Anlagmasi
gergevesinde kiiresel 1s1 artist 1.5-2C olarak hedeflenmistir. Bahsi gegen 1s1
artigt hedefinin yakalanabilmesi igin toprak, enerji, endiistri, insaat ve ulagim
konularinda siirdurilebilir ve yesil projeler biiytik tutarli altyapr yatirimlari
gerektirmektedir. Iste bu tiir yatirimlar1 destekleyen ve siirdiiriilebilir bir yagam
dongtsiinii saglamay1 hedefleyen Donglisel Ekonomi, gevreci, siirdiiriilebilir ve
toplumu tiim paydaslar ile bir buitiin olarak algilayarak, gerek mevcut gerekse
de gelistirilecek teknolojik modellerin de yardimiyla kaynaklardan istifade ve
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imkan varsa geri doéniigiim yoluyla bir¢ok farkli stiregte bu kaynaklar1 girdi
olarak kullanmak suretiyle, siirdiiriilebilir ve cevreci bir ekonomik model olarak,
karsimiza ¢itkmakta ve dogrusal ekonominin geleneksel yontemlerine daha
cevreci ve surdurilebilir bir alternatif sunmaktadir.

Herekonomikmodelgibidongiisel ekonominindeamaglarini gerceklestirebilmek
yolunda kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Iste tam burada yukarida izah edildigi
tizere bor¢lanma araci niteligindeki yesil tahviller devreye girmekte ve fonlanmasi
gereken proje ve isleri sermaye piyasalart prensip ve kurallar1 cergevesinde
yatirimcilarla bulugmaktadir. Yesil projelerin finansmani son bes yilda biiyiik
olguide yesil tahvil ihraglar: ile gergeklestirilmistir. Bu kapsamda ilk Tirk yesil
tahvil ihraci da bir Turk yatirim ve kalkinma bankas: tarafindan 2016 yili mayus
aymda TSKB tarafindan gerceklestirilmistir. Thrag iglemi bir sermaye piyasas
islemi olarak ¢ok biiytik bir bagari olarak nitelendirilmektedir. Bu degerlendirme,
ihraca gelen hedeflenen tutarin 14 kat1 kadar teklifle ortaya konmustur. Ayrica,
tlkemizde ve Diinya’da bu tiir ihraclara olan ilgi her gecen giin artmakta ve
daha ¢ok yesil ve surdiiriilebilir proje fonlanma imkéni bulabilmektedir.

Yesil tahvillerin gerek ihrag 6ncesi, denetim ve sertifikasyon gibi siirecleri, gerekse
de ihrag sonrasi nakit akiginin saglanarak yatrimcilara taahhiit edilen getirinin
saglanabilmesi gibi konularda geleneksel anlamda tahvillerle karsilastirildiginda
bazi maliyetli ve prosediir agisindan zorlayic ilave siiregleri bulunmaktadir.
Deginildigi tizere, bu maliyet ve emek kalemleri hem yatirimciya sunulan
tahvillerin fiyatlarii maliyet endigeleri ile daha az rekabetgi hale getirebilmekte
hem de ihragcilar nezdinde bu tahvilleri zahmetli ve riskli fonlama enstritmanlar:
olarak degerlendirmelerine sebep olabilmektedir. Ilaveten, bazi belirsizlikler ve
yesil proje taniminin siirlari da bu enstriitmanlara karsi istahi azaltabilmektedir.
Fakat, konunun uluslararasi kurum ve kuruluglarla standardize edilme ¢abasi ve
ulusal ¢apta yasa ve regiilasyonun gelistirilmesi son olarak SPK gibi diizenleyici
ve denetleyici kamu otoritelerinin hem ilave regiilasyon ve rehber ¢ikarmak
suretiyle akillardaki soru igaretlerini azaltmasi hem de denetleme ve yaptirim
fonksiyonunu daha da etkinlestirerek yesil tahvil piyasasinda bir giiven ortami
olusturmast, yesil tahvillerin yayginlastirilmasi hususunda 6nem arz etmektedir.
Kamu otoritelerinin de 6zellikle vergi, resim ve har¢ vs. gibi resmi {icret
tarifelerinde muafiyete ya da indirime gitmeleri, ihraggilara hem projeye daha
fazla fon aktarma hem de daha agresif fiyatlama yapabilme imkani verecektir.
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