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YONETICI OZETI

COVID-19 pandemisi 2020'nin en acil sorunu iken, ayn1 zamanda kayitlara gecen en sicak {i¢
yildan biri olmustur. (WMO, 2021). Yalnizca 2020 yilinda dogal afetlerden kaynaklanan
ekonomik kayiplarin 268 milyar ABD dolar1 oldugu tahmin edilmektedir (AON, 2021). 2021
IPCC raporu, gezegen i¢in bir “kirmizi kod” yayimlamis ve kiiresel 1sinmanin insan kaynakli
olmasinin “kesin” oldugu sonucuna varmistir (IPCC, 2021). Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari
ve Paris Anlasmasi tarafindan belirlenen hedeflere ulasmada finans sektorii kritik bir role
sahiptir.

Kurtarma programlari ve tesvik fonlari, hiikiimetlere ekonomik toparlanmanin yo6niini
stirdiiriilebilir ve iklime duyarli bir yola yonlendirmek i¢in bir firsat sunmustur. Ancak iklim
degisikligi ve yesil yatirimlara iliskin unsurlarin kurtarma paketlerine entegrasyonu ihtiyacin
gerisinde kalmistir (CPI; Vivid Economics, 2021).

Ancak uluslararas1 diizeyde ilerleme kaydedilmistir. COP26'da kabul edilen Glasgow Iklim
Pakti, sera gazi azaltimi ve iklime direngli kalkinma ile tutarli finansal akislar yapmanin
aciliyetinin altin1 ¢gizmektedir. Ancak 1,5°C'den fazla bir sicaklik artisindan kaginmak ve Paris
Anlasmasinin uygulanmasini hizlandiracak yatirimlar i¢in diinyanin iklim finansmani agisindan
nerede durdugunun iyi anlasilmasi gerektirmektedir.

Iklim eylemi, yenilenebilir enerji sistemleri ve iklim degisikligi risklerine kars1 direngli altyapi
gibi alanlarda 6nemli finansal yatirimlar gerektirmektedir. Ancak kamu kaynaklari s6z konusu
yatirimlar nezdinde yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle 6zel sektor ve 0Ozel finans
kaynaklariin bu alana yonelmesini saglayacak finansal araglar biiyiik 6neme sahiptir.

21 gelismekte olan iilke tarafindan verilen iklim degisikligi taahhiitlerinin 2030 yilina kadar 23
trilyon dolara kadar yatirim gerektirecegini tahmin edilmektedir(IFC 2020). Ancak bu yatirim
tutarlarina ulagsmak i¢in kamu kaynaklari yetersiz kalacaktir. Ancak kalkinma bankalarindan,
kurumsal yatirimcilardan ve 6zel sirketlerden gelen paranin kullanimi finansal araglar, yesil
merkez bankaciligi ve sigortacilik ile optimize edilebilirse, ekonomimizin karbondan ¢ok daha
hizl1 bir sekilde arindirilmasi ve iilkemizin 2053 hedeflerine ulasmasinda ¢éziimiin bir pargasi
olacaktir.

Bu baglamda bu degerlendirme notunda, iklim finansman akisinda ve yesil doniisiimiin
saglanmasinda 6nemli bir yere sahip finansal araglar olan tematik tahviller ve siirdiiriilebilirlige
bagl tahviller incelenmistir.

Yesil donilisim ve iklim finansmani baglaminda diinyada bir diger 6ne ¢ikan konu para
politikasidir. Bu nedenle yesil merkez bankaciligi da bu bilgi notunda incelenmektedir. Son
olarak iklim risklerinin neden oldugu zarar ve hasar agsindan 6nemli bir mekanizma olan
sigortacilik incelenmistir.



Yapilan caligma neticesinde oniimiizdeki donemde gerek Kalkinma Planlar1 gerekse kamu
politikalarinda 6ncelikle ele alinmas1 gerektigi degerlendirilen hususlar asagida yer almaktadir:

Yesil taksonomi, siirdiiriilebilir finans ve iklim finansmaninin 6lgegini biiyiitmede
ayrica Paris Anlagsmasi ve BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 gibi iist diizey
hedeflere ulagilmasini desteklemede onemli bir role sahiptir. Ayrica yesil taksonomi,
yatirimcilara, hiikiimetlere ve tahvil ihragc¢ilarina, cevresel acidan siirdiiriilebilir
ekonomik varliklar1 ve faaliyetleri belirlemeye yonelik kilavuzlarin yani sira
stirdiiriilebilirligi yatirim kararlarina entegre etme konusunda rehberlik saglamaktadir.
Bu nedenle iklim finansmanina ulasmada ve finansman kaynaklarinin dogru bigimde
kullanilmasinda yesil taksonomi kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda ulusal yesil
taksonomi hazirlanmasinin, 2053 net sifir hedefi, yesil donilisim ve bunlarin
finansmaninda 6nemli bir yere sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Iklim, gevre, sosyal ve yonetisim konularma iliskin finansal ve finansal olmayan
bilgilere dair raporlama BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 ve Paris Anlagsmasi
hedefleri baglaminda pozitif degisim igin itici giligtiir. Bu nedenle finansal kuruluslar
dahil olmak tizere belirli biiyiikliikteki isletmeler i¢in iklim, ¢evre, sosyal ve yonetigim
konularina iligkin finansal ve finansal olmayan bilgilere ait yiiksek Kkaliteli,
karsilastirilabilir ve giivenilir raporlamay1 saglamasi ve bunlarin uluslararasi
standartlarla uyumlu hale getirilmesi kritik bir 5neme sahiptir.

Halihazirda olgunlagmis olan iklim teknolojilerinin, genis ¢apta kullanilirsa, 2050 yilina
kadar iklim hedeflerine ulagmak icin ihtiya¢ duyulan emisyon azaltiminin yaklasik
ylizde 6011 saglayabilecegi one siirlilmektedir. (Mc Kinsey 2021) Ayrica yeni
teknolojiler ya olgunlagmakta ya da Ar-Ge agsamasindadir. Yesil doniisiim i¢in gereken
yeni teknolojiler ve olusacak yeni sektorler, yeni istihdam alanlar1 yaratmakta, hem
ekonomik bliylimeye katki sunmakta hem de sektorlerin dekarbonizasyonunu
saglayarak yesil doniisiime katkida bulunmaktadir. Bu baglamda yesil doniisiimiin
finansmanu ile ilgili tesvik ve desteklere iliskin rehber niteliginde olan genel ilke,
kriter ve kosullar olusturmak 6nemli bir yere sahiptir.

Sigortacilik sektorii, iklim degisikligine kars1 miicadelede kritik bir rol oynamaktadir.
Iklim degisikligi i¢in 6zel sigortacilik araglari olusturmanin, hem iklim degisikligine
kars1 direncliligi artirabilecegi hem de sektorel biliylimeyi saglayabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle iklim degisikliginin etkilerine kars1 kirillgan sektorler ve
potansiyel riskler belirlenmesi, ilgili risklere yonelik 6zel sigorta teminatlar
cercevesi olusturulmasi 6nemli goriilmektedir.

Yenilik¢i finansman aracglarinin, kiiresel bankalari, yatirim fonlarini, sigorta sirketleri
gibi kurumsal yatirimeilari, etki yatirnmcilarini ve digerlerini icerecek sekilde yesil
finansman tabanini genisletecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, yesil ve siirdiiriilebilir
yatirimlarin finansmaninin artirilabilmesini teminen yesil ve siirdiiriilebilir tahvil,
kira sertifikas1 ve diger sermaye araclar1 piyasalarimin gelistirilmesi ve yesil
finansman araclarma (yesil kredi, yesil fon, yesil finansal kiralama vb.) iliskin
olarak uluslararasi standartlarla uyumlu diizenleme altyapisi olusturulmasi hem
finansmana erigimi kolaylastiracak, hem de finansman 6l¢egini genisletebilecektir.



Yesil Merkez Bankaciligi

Makro anlamda merkez bankalari 6zellikle 2008 krizinden sonra gelismis Ulkelerde ¢ok buylk rol
oynamaktadir. Merkez Bankasi Parasal genisleme yoluyla para politikalari amaclarina yénelinmis,
finansal stabiliteyi saglamak amaciyla kredi pazarina Makro ihtiyati Politikalar ile miidahale etmektedir.

Merkez bankalari,finansal piyasalar ve parasal sistem lzerindeki etkisi ile 6zel sektoriin, 6zellikle yesil
donltsime parasal kaynak yaratarak katki vermesi beklenen bankacilik sektoriiniin, karbon yogundan
yesile donistimiinde cok blyk bir rol Gstlenebilir.

Ayni zamanda iklim degisikligi ve cevre politikalari finansal stabilite ve ekonomik bllylime lzerinde de
etkiye sahiptir. Bu noktada gelismekte olan llkelerde durum daha farkhdir. 1935-1980 vyillarinda
gelismis Ulkelerde oldugu gibi merkez bankalari Glkelerdeki bakanliklarla koordine bir sekilde iklim ve
surdardlebilirlik ile ilgili konularda ve politika slireclerinde gittikce artan bir etkinlige sahiptir.
Gelismekte olan Ulkeler halihazirda iklim degisikliginin olumsuz etkilerine daha fazla maruz kalan ve
ileride de daha fazla maruz kalacak olan ulkelerdir. Yapilan arastirmalara gére Cin haricinde global
altyapi yatirimlarinin yaklasik ytizde 70’inin bu Ulkelere yapilmasi gerekmektedir.

Yesil Merkez Bankacihigi Politikasi Olarak Taksonomi

Gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalari genel olarak var olan sistemlerini “ yesil ” odakta yeniden
dizenleyerek ve yeni makro ihtiyati diizenlemeleri kullanarak finansal sisteme ve cevresel risklere
mudahale etmektedir.

Taksonomi sirketler, yatirimcilar ve politikacilar icin neyin “yesil” olduguna dair net tanimlamalar
saglamayl amaclar. Amac sirket, yatirnrmcilar ve politikacilara rehberlik edecek bir taksonomi
gelistirerek finansal kaynaklarin yesil yatirimlar ile bulusmasini kolaylastirmak ve politika yapicilar igin
yesil donlsiime dair bir yol haritasi olugturmaktir.

Taksonomi olusturulurken yesil merkez bankaciligi aktiviteleri 3 farkh alanda ele alinmaktadir: Yesil
kredi tahsisi politika araglari, yesil makro ihtiyati araglar, diger aktiviteler.

1. Yesil Kredi Tahsisi Politika Araglari

Bu politikalar ekonomik kalkinmada 6ncelikli sektorlerin belirlenmesi ile stirdirilebilirligin ve yesil
blylimenin saglanmasini hedeflemektedir. Bunlardan bir tanesi hedefli finansman hatlarinin
olusturulmasidir. Bu ydontemle merkez bankalari ticari bankalari tercih edilen kosullarda siibvansiyonlu
bir kredi ile finanse ederek belirlenen sektorlere kredi verilmesini tesvik eder.

Bu yonteme yonelik ana elestiri, nakit tabani Gzerindeki kontroliin kaybedilebilecegi ve farkli faiz
oranlarinin uzun vadede finansal sistemde yaratabilecegi bozulmalardir.

Avantaj ise kredi tercih edilen kosullarda verilse de krediyi kullandirma ve projeyi se¢me opsiyonu ticari
bankalardadir, boylece temerriit riskini de ticari bankalar Gstlenmektedir.

Bir diger enstriiman ise zorunlu karsilik oranidir. Zorunlu yesil rezerv politikasi ile bankalarin verdikleri
yesil kredilere karsilik sifir veya daha disik faizli daha az zorunlu karsilik tutmasina izin
verilebilmektedir.

Diger bir enstriiman ise minimum ve maksimum kredi kotalaridir. Bu enstriimanlar ile bankalarin kredi
kotalarinin belirli bir ylizdesini belirli bir sektor, alan veya amaca tahsis etmesi hedeflenmektedir.



Gelistirilmek istenilen sektor ve alanlara minimum kredi kotalari uygulanarak yesil bliyliime ve kalkinma
desteklenmek istenirken, karbon yogun sektérlere ise maksimum kredi kotasi uygulanarak bu
sektoérlere midahale edilmektedir. Maksimum kotalar genelde gelismis Ulkelerde kullanilirken
minimum kotalar ise genelde gelismekte olan llkelerde kullaniimaktadir.

Bu alandaki son enstriiman ise kalkinma bankalarinin desteklenmesidir. Merkez bankalari tilkelerindeki
kalkinma bankalarinin tahvillerini alarak veyahut tahvillere piyasa yaratarak kalkinma bankalarini
destekler, 6zellikle Latin Amerika llkelerinde bu durum yaygin olarak gérilmektedir.

Kalkinma bankalarinin varligi piyasa riskini azaltmakta ve 6zel sermayenin kullanim alanini
genisletmektedir.

Ayrica yesil finans standartlarini uygulayarak ve yeni kurulan piyasalarda alinip satilabilen yesil
tahvilleri ihra¢ ederek piyasa sekillendirici bir rol Ustlenebilirler. Tim bunlarin yanina merkez bankasi
finansmani eklenince, kalkinma bankalarinin kredi verme kapasitesi artacaktir.

2. Yesil Makro ihtiyati Politika Araglari

Artan cevresel riskler 6zellikle sigortacilik sektoriini ve genel finansal istikrari tehdit etmektedir. Ayrica
yeni emisyon hedeflemeleri ve buna bagh kisitlamalar karbon yogun sektérlerde yeni fiyatlanmalara
sebep olmaktadir.

Bu fiyatlamalar sistemsel risk olusturmakta ve finansal istikrarsizlikla iliskili makroekonomik maliyetleri
Oonlemek igin sistemsel riskleri ele alma ve azaltma konusunda diizenleyicilerin roliinii ifade eden makro
ihtiyati politikalari etkilemektedir.

Bu enstriimanlardan bir tanesi stres testidir. Stres testleri, finansal kurumlarin karbon yogun varliklara
maruz kalma durumunu belirlemek icin kullanilabilir. Boylece belirlenen zayifliklar alt-Gst limitlerin, risk
agirliklarinin ve giivenlik agiklarinin sekillendirilmesine zemin hazirlayacaktir.

Bir diger enstriiman ise donglisel sermaye tamponlaridir. Bu déngl tamponlari canlanma ve disls
zamanlarinda finansal déngii ve geri beslenme déngiilerini azaltmak icin tasarlanmistir. Ornegin kat
emisyon kisitlamalarinda karbon yogun sektérlerde olusabilecek olumsuz fiyatlamalarin etkisini
azaltmak icin bu ara¢ kullanilabilir, biylyen karbon yatirnmi kredilerine karsilik sermaye
gereksinimlerinin artiriimasi gibi.

Bir diger enstriiman ise sektore gore kaldirag orani uygulamasidir. Kaldirag Orani, finansal tablolar
Gzerinden bir isletmenin toplam borglarini hissedarlarin 6z kaynaklari ile karsilastiran mali bir orandir.
Bu durum gelecekteki cevre politikalarinin degerlerini azaltabilecegini 6n gorerek karbon yogun
sektorlere daha ylksek risk agirliklari atamak olarak da agiklanabilir.

Diger bir enstriiman LTV (Loan to Value) / LTI (Loan to Income) Ust siniri belirlenmesidir. Bunlar ticari
banka miusterilerine saglanan finansmani satin alinan varligin degerine veyahut borglanan tarafin
kazancina bagli olarak sinirlar. Finansal sistemin yesillendiriimesi ve blylme ile ilgili olarak, is
modelleri, yeni diizenlemeler veya yesil teknolojideki yenilikler g6z 6niline alindiginda, yakin gelecekte
karsiz hale gelmesi muhtemel karbon yogun faaliyetleri iceren sektorlere veya sirketlere kredi vermeyi
sinirlamak icin kullanilabilir.

Bir diger enstriiman da maruz kalma kisitlamalaridir. Karsi tarafa, sektore veya cografi alana dayali risk
kisitlamalari, belirli ylksek riskli varliklara maruz kalmayi sinirlayan ve dolayisiyla finansal kurumlarin
kredi vermesini kisitlayan araglardir.



Ayrica SIFlI'lere ( Systemically Important Financial Institutions — JP Morgan, BNB Paribas vb. )
ekonomilere karsi olusturduklari artan sistemik risklerden dolayr ek sermaye tutma zorunlulugu
getirilmistir.

3. Diger Merkez Bankaciligi Aktiviteleri

Merkez bankalari, finansal sistemin merkezinde yer alan finansal piyasa dizenleyicileri sifatiyla, yesil
tahvil yonergeleri, E&S risk yonetimi veya genel yesil bankacilik finans yonergeleri igin zorunlu veya
gondlli sektor girisimleri gibi yesil bankacilik yonergeleri gelistirme konumundadir, bunu bu
yonergeleri olusturarak ya da destekleyerek gerceklestirirler.

Merkez bankalari ayrica finansal piyasalarin ve 6zellikle tahvil piyasalarinin gelisimini desteklemek igin
cesitliadimlar atabilir. Merkez bankalari ve diger devlet kurumlari yesil tahvil ydnergeleri yayimlayabilir
ve yesil tahvil olarak nitelendirilen projeler, gelirlerin kullanimi ve agiklama standartlari igin kriterler
tanimlayabilir.

Ayrica iyi kurulmus arastirma birimleri ve piyasa verilerine erisim ile merkez bankalarinin yayinlari, yesil
blylme arastirmalarinin yiritilmesinde her zaman merkezi bir rol oynamaktadir.

Merkez bankalari, bankacilar icin ¢evresel risk degerlendirmesi ve yesil finans Uzerine ¢alistaylar ve
seminerler dlizenleyerek finansal sistemin yesillendirilmesini daha da destekleyebilir.

Kaynakga:

Green Central Banking in Emerging Market and Developing Country Economies. New Economic
Foundation



Sdrdiirilebilirlik Baglantili Tahviller

Surdurilebilir/yesil tahvillerin gelirleri yalnizca ¢evresel ve/veya sosyal faydalari olan projeleri finanse
etmek igin kullanilir. Ancak sirdirilebilirlik baglantii tahviller (SBT), ihraggl tarafindan bir
surdirdilebilirlik hedefine veya hedeflerine ulasilmasina yonelik olan genel yikimlilik tahvilleri olarak
cikarilir. Bu agidan, ihraggilar dnceden tanimlanmis bir zaman cizelgesi dogrultusunda sirdirilebilirlik
kazanimlarinda gerceklesecek ilerlemeleri agik¢a taahhiit etmektedirler.

SBT’ler ileriye yonelik performansa dayali aracglardir. Bu hedefler, dnceden tanimlanmis Temel
Performans Gostergeleri (TPG’ler) araciligiyla 6lciilmektedir. Olciilen degerler yine &nceden
tanimlanmis Sirddrdlebilirlik Performans Hedefleri (SPH’ler)’ ne karsi degerlendirilmektedir. Genellikle
ihraccl, belirlenen SPH’ye ulasamamasi durumunda yatirimciya daha yiksek bir kupon ddemesi
yapmayi kabul eder.

Ornegin, italyan ener;ji sirketi Enel, yakin zamanda bu tahviller araciligiyla piyasadan 3,96 milyar ABD
dolari toplamistir. Anlasmaya gore, sera gazi emisyonlari belirli bir tarihe kadar belirli bir seviyeyi
asarsa, kupon 6demeleri ihrac primine gére 25 baz puan fazla gerceklesecektir. ingiliz sirketi Tesco,
sera gazl emisyonlari, yenilenebilir enerji kullanimi ve atik yonetimi iyilestirmelerine bagl kupon
o6demeleri olan bir tahvil ¢cikarmistir.

Yesil tahvillerle karsilastinldiginda, bir SBT ihraccisi gelirleri genel amaclar icin kullanabilir ve
yatirmcinin finanse edilen projeleri takip etmesi gerekmemektedir Bu, ihragglya strdirilebilirlik
hedeflerine nasil ulasmayi planladigini se¢me 6zglirligi saglamaktadir SBT ler, su anda planlanmis yesil
veya sosyal projeleri olmasa bile, ihragcilarin sirdirilebilirlik hedefleri olusturmasina olanak
tanimaktadir. Bir SBT, bir sirketin stratejisine ve daha siirdirilebilir sonuglara ulasilmasina
odaklanmaktadir.

SBT yatirimcilari, bir ihragginin stirdiirtlebilirlik hedeflerini karsilayamamasi durumunda daha yiiksek
kupon 6demelerinden ve dolayisiyla daha yliksek bir isletme getirisinden faydalanabilmektedir. Bu
yatirimcl icin kisa vadede daha karh olabilir. Ancak uzun vadede hedeflerine ulasamayan sirket itibar
kaybina ugrayacak ve yatirimcilar igin daha biyik bir kredi riski olusacagi icin bor¢glanmasi zorlasacaktir.

Yesil tahvillerin aksine, sirdirilebilirlige bagh tahviller (SLB'ler), gelirleri yesil veya sirdirilebilir
amaglar icin kullanilmasi zorunlu olmayan tahvillerdir. Bu nedenle SBT'lerin sermayenin nasil
harcanacagl konusunda herhangi bir kisitlamasi yoktur. Bu nedenle bazi yatirimcilar proje bazli
yesil/strdirdlebilir tahvil yatirimi yapmaya devam etmektedir.

SBT'lerin esnek dogasi, onlari greenwashing riskine daha yatkin hale getirmektedir. Ornegin, baz
ihraglar, kolayca elde edilebilen TPG’lere baglanmistir. Yatirimcilar, yeterince iddiali olduklarindan
emin olmak i¢in TPG’leri kapsamli bir sekilde kontrol etmektedir.

Ayrica, SBT'ler nispeten yeni oldugundan ve uluslararasi kabul gormus ilkeler, SBT'lere uygulanacak
herhangi bir standartlastirilmis 6l¢tit 6ngérmediginden, ihragcilar kendi durumlarina 6zgli metrikleri
secebilir.

SBT’lerin Ongorilemeyen dogasi, politika yapicilarin SBT’lere karsi Onyargili olmasina neden
olmaktadir. Ornegin EBA (European Banking Authority) bankalarin sermaye gereksinimleri icin SBT
kullanmamalarini belirtmektedir. Eger sirdirilebilirlik hedeflerine ulasilamazsa, bankalar itfalarla
veya zayif kredi notlariyla karsi karsiya kalmaktadir. Ayni zamanda Avrupa Merkez Bankasli, 6nceleri



SBT’leri teminat olarak kabul etmezken, daha sonra SBT’lerin AB taksonomisi ve BM SKA’ya
baglanmasiyla beraber, bu tahvilleri teminat olarak kabul etmeye baslamistir.

Anketler, finansal danismanlarin yaklasik Ugte ikisinin SBT'lerin, ESG (Cevresel, sosyal ve kurumsal
ybnetisim) baglantili sabit getirili varliklara yénelik artan talebi karsilama olasiliginin yiiksek olduguna
inandigini gostermistir.

SBT ilkelerinin bes temel ana bileseni vardir. Bunlar; Temel Performans Gostergeleri (TPG’ler) Segimi,
Surdirilebilirlik Performans Hedefleri (SPH’ler) Ayarlamasi, tahvil o6zellikleri, raporlama ve
dogrulamadir. ihracgilarin takip eden hususlari kamu ile paylasmalari énerilmektedir. TPG belirlerken
takip ettikleri amaclar (yani konu bakimindan bunlar arasindaki ilgi ve esaslilik), SHP’ler ile takip edilen
amag (yani iddialilik seviyesi, genel stratejik planlama ile tutarlihk ve kiyaslama yaklasimi), tahvil
finansal ve/veya yapisal 6zelliklerindeki muhtemel degisiklikler ve bu degisiklikleri tetikleyebilecek
olaylar, ihrag sonrasi i¢in 6ngoriilen raporlama ve bagimsiz dogrulama goz éniinde bulundurulmasi
gereken hususlardir.

Kaynakga:
Sustainability-Linked Bond Framework. S&P Global
https://globalmarkets.cib.bnpparibas/sustainability/

The Sustainability-Linked Bond Principles. UCMA



Sigortacilik

iklim degisikligi tarim, sanayi ve hizmet sektorleri basta olmak tizere pek ¢ok sektdrde faaliyet gdsteren
isletmeleri etkilemektedir. isletmeler daha énceden karsilasmadig risklere maruz kalmaktadir. Ayrica
faaliyet gostermis olduklari sektor, cografi bolge ve mali durumlarina goére de cesitli etkilerle basa
¢citkmak zorunda kalmaktadirlar. Sigorta sektori bu noktada isletmelerin risklere karsi 6nlem almak icin
basvurduklari yontemlerden biri olmaktadir. Buna gore sigorta sektori prensipleri dnceden belirlenmis
olan risk kabul politikalari cergevesinde sigortalilarin ugrayacagi zararlara karsi teminat vermektedir

Kiresel 1sinma ve iklim degisikligi sigorta sektériinii de ciddi bir sekilde etkilemektedir. Ornegin; bir
sigorta musterisinin kiresel isinma ve iklim degisikliginden kaynaklanan sel, deprem, kuraklik vb. dogal
sikintilardan dolayr maruz kaldig zararlari sigorta sirketi biylk tazminat bedelleri karsiliginda tazmin
etmek zorunda kalabilir. Bu da sigorta sirketinin zor durumda kalmasina hatta iflas etmesine sebep
olabilir. Ancak bununla birlikte kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi sigorta sektorl icin cesitli riskleri
Ustlenmenin karsiliginda yeni firsatlar da sunmaktadir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin neden
oldugu afetlerin ve zararlarin artmasi, muisteri sayilarinda bir artis meydana getirerek, sigorta
sirketlerinin police primlerini arttirmasini saglamaktadir

Degisen bir iklimden kaynaklanan fiziksel riskin yedi 6zelligi 6ne ¢ikmaktadir.
Fiziksel iklim riski:

Artan: 2030 yilina kadar ve 2050 yilina kadar fiziksel iklim riski seviyesi artiyor. Bizim vakalarimizda,
sosyoekonomik etkide 2050 yilina kadar buglinki seviyelere kiyasla yaklasik 2 ila 20 kat arasinda artis
bulunmaktadir.

Mekansallik: iklim tehlikeleri yerel olarak kendini gdsterir. Bu nedenle, fiziksel iklim riskinin dogrudan
etkilerinin cografi olarak tanimlanmig bir alan baglaminda anlasiimasi gerekir. Ulkeler arasinda ve
Ulkeler iginde farkhhklar vardir.

Dinamik Diinya 1sinmaya devam ettikce, fiziksel iklim riski siirekli degisiyor veya duragan degil. iklim
bilimi bize daha fazla isinmanin ve risk artisinin ancak sifir net sera gazi emisyonuna ulasilarak
durdurulabilecegini séyliyor. Ayrica, diinya sisteminin termal ataleti gz 6nine alindiginda, net-sifir
emisyona ulasildiktan sonra muhtemelen bir miktar issnma meydana gelecektir.

Dogrusal Olmayan: Tehlikeler, etkilenen fizyolojik, insan yapimi veya ekolojik sistemlerin daha az iyi
cahstigi veya bozuldugu ve calismayr durdurdugu esiklere ulastiginda, sosyoekonomik etkilerin
dogrusal olmayan bir sekilde yayilmasi muhtemeldir.

Sistemik: iklim degisikliginin dogrudan etkisi yerel olmakla birlikte, birbirine bagh sosyoekonomik ve
finansal sistemler araciligiyla bolgeler ve sektérler arasinda zincirleme etkilere sahip olabilir.

Gerileyici: En yoksul topluluklar ve niifuslar en savunmasiz olanlardir. iklim riski, ayni anda bazi
bolgelere fayda saglarken digerlerine zarar verebileceginden, mekansal esitsizlik yaratir.

Yetersiz hazirlik: Sirketler ve topluluklar iklim riskini azaltmak icin uyum saglarken, artan fiziksel iklim
riskini yonetmek icin uyum hizi ve Olgeginin 6nemli Olglide artmasi gerekebilir. Adaptasyon,
muhtemelen artan maliyetleri ve insanlari ve varliklari saglamlastirmaya mi yoksa yeniden
yerlestirmeye mi yatirim yapmayi da icerebilecek zorlu secimleri gerektirebilir.



iklim degisikligi kaynakli asiri hava olaylari ile afetlerin, konutlara ve altyapilara verdikleri ekonomik
zararin yani sira yasanan felaketler sonucunda insanlarin hayatlarini kaybetmesi, magdur konuma
diisen hane halklarinin saglik sartlarinin bozulmasi, ulagsim imkanlarinin zarar gérmesi sonucu seyahat
Ozgulrltklerinin kisitlanmasi, dogal ve tarihi varliklarin zarar gérmesi neticesinde gergeklesen kdiltirel
kayip vb. ekonomik olarak hesaplanamayan etkileri de bulunmaktadir.

Alman reastrér Munih Re tarafindan agiklanan verilere gére 2022'nin ilk yarisinda iklim degisikligine
bagli asir hava olaylari, toplamda yaklasik 65 milyar dolarlik zarara sebep olmus durumdadir. Sigortali
kayiplar yaklasik 34 milyar dolara ulasirken toplam zararin yaklasik yarisinin sigortasiz varliklarda
gerceklestigi dikkat cekmektedir. Haziran ayina kadarki verilerin paylasildigi agiklamada Avrupa'nin son
glnlerde karsi karsiya kaldigi asiri sicak hava dalgasinin sebep oldugu kuraklik, orman yanginlari ve su
kithgr gibi unsurlarin olmadigini géz oniinde bulundurdugumuzda 2022 sonu itibariyla bu tablonun
daha da korkutucu boyutta olmasini beklemek miimkindir. Nitekim Allianz sirketi tarafindan yillik
yayimlanan Allianz Risk Barometresi’'nde 2022 yili itibariyla iklim degisikligi simdiye kadarki en yiiksek
sirasi olan altinciliga yikselmis olup dogal afetlere bagl riskler ise liclinci sirada yer almaktadir. Bu
tablo bizlere iklim degisikligi ve dogal afetlerin tim dlinyada sigortacilik sektériinde giderek daha biyiik
bir risk olarak algilanmaya basladigini géstermektedir. Aon sirketinin hazirladigi “Hava, iklim ve Afet
Ongoriisii” Raporuna gore ise 2021 yilinda kiiresel dogal felaketlerin sebep oldugu hasar son on yilda
altinci kez 100 milyar dolar seviyesini asmis durumdadir.

Finans sektorinin 6énemli bir ayagini olusturan sigortacihigin karsi karsiya oldugu iklimle ilgili riskler
geleneksel sigortacilik yaklasimini oldukca zor hale getirmektedir. Zira iklim degisikliginin etkilerinin
karmagik ve ilintili yapisi sigorta sirketlerince yonetmesi ¢cok zor bir siireg halini alabilmektedir.

Degisen bir iklimin dogal afetlerin sikligini ve siddetini nasil etkiledigine iliskin stiregler tam olarak
anlasilmamistir, ancak harekete gecilmemesi iklim sistemlerinde geri doniisi olmayan devrilme
noktalarina yol acabilecektir.

Sigorta edilebilirligi strdlirmek igin endistrinin, 1sinan bir iklimin etkilerini dinamik olarak izlemesi,
modelleri sirekli gelisen bir risk ortamina uyarlamasi ve sirekli olarak yeni anlayislari risk
degerlendirmesine dahil etmesi gerekmektedir.

Sigorta endustrisinin ana isi riski anlamak, yonetmek ve tasimaktir. Riski 6nleme ve riski azaltma
konusunda sigorta endustrisi toplumu korumaya yardimci olur, yeniligi tesvik eder ve ekonomik
kalkinmayi desteklemektedir. Risk yoneticileri, risk tasiyicilari ve yatirimcilar icin sigorta endustrisi,
surdirilebilir ekonomik ve sosyal kalkinmanin tesvik edilmesinde 6nemli bir role sahiptir.

iklim degisikligi, mikro sigorta, yasam boyu gelir, saglik, gelismekte olan insan kaynakli riskler, cevresel
sorumluluk, dogal kaynaklar, geri donisiim, i¢ etkinlik olmak {izere toplamda dokuz kiiresel
surdirdlebilirlik konusu, aciliyetleri, potansiyel etkilerinin biyilkIGgl ve bu risklerle micadele de
sigortacilik sektoriiniin oynayabilecegi dahili rol bakimlarindan hayati 6nemdedir.

iklim degisikligi tarim, sanayi ve hizmet sektorleri basta olmak lizere pek ¢ok sektdrde faaliyet gdsteren
isletmeleri etkilemektedir. isletmeler daha 6nceden karsilasmadigi risklere maruz kalmaktadir. Ayrica
faaliyet gostermis olduklari sektor, cografi bolge ve mali durumlarina gére de cesitli etkilerle basa
¢ikmak zorunda kalmaktadirlar. Sigorta sektorii bu noktada isletmelerin risklere karsi dnlem almak icin
basvurduklari yéntemlerden biri olmaktadir. Buna gore sigorta sektori prensipleri dnceden belirlenmis
olan risk kabul politikalari gercevesinde sigortalilarin ugrayacagi zararlara karsi teminat vermektedir.

Bir sigorta musterisinin kiiresel 1sinma ve iklim degisiklig¢inden kaynaklanan sel, deprem, kuraklik vb.
dogal sikintilardan dolayr maruz kaldig1 zararlari sigorta sirketi bliylk tazminat bedelleri karsiliginda
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tazmin etmek zorunda kalabilir. Bu da sigorta sirketinin zor durumda kalmasina hatta iflas etmesine
sebep olabilmektedir.

Ancak bununla birlikte kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi sigorta sektori igin gesitli riskleri istlenmenin
karsiliginda yeni firsatlar da sunmaktadir. Kiiresel isinma ve iklim degisikliginin neden oldugu afetlerin
ve zararlarin artmasi, musteri sayilarinda bir artis meydana getirerek, sigorta sirketlerinin police
primlerini arttirmasini saglamaktadir.

Sigortacilikta strdirdlebilirligin saglanmasi amaciyla UNEP FI (United Nations Environment Programme
Finance Initiative)arafindan gelistirilen “Surdirilebilir Sigortacilik Prensipleri” ise; hesap verebilir
olmak, iklim ile ilgili sorunlari stratejilere ve yatirimlara dahil etmek, iklim riskinin tanimlanmasi,
anlasilmasi ve yonetiminde liderlik etmek, isletmelerin gevresel etkisini azaltmak, kamu politikasi
olusturucular bilgilendirmek, musterilerin iklim bilincinin desteklenmesi, raporlamayi gelistirmek
olmak tzere yedi maddeden olusmaktadir

Surdirilebilir sigorta, sigorta deger zincirindeki tiim faaliyetlerin, paydaslarla etkilesimler dahil,
cevresel, sosyal ve yonetisim sorunlariyla ilgili riskleri ve firsatlar belirleyerek, degerlendirerek,
yoneterek ve izleyerek sorumlu ve ileriye donik bir sekilde yapildigi stratejik bir yaklasimdir.
Surdurulebilir sigorta, riski azaltmayi, yenilikci ¢ozlimler gelistirmeyi, is performansini artirmayi ve
cevresel, sosyal ve ekonomik stirdirilebilirlige katkida bulunmayi amacglamaktadir.

iklim degisikligi ve kiiresel isinmanin sigortacilik sektérii Gizerindeki en &nemli etkisi sigortal bireyler,
ciftciler, enerji arz edenler vb. gruplarin maruz kaldigi ekonomik zararlarin tanzim edilmesinde
sektorin Gstlenmis oldugu 6ncii konum sebebi ile hasar 6demelerinde artis ortaya ¢ikmasidir. Kiiresel
iIsinma ve iklim degisiklinin mal, Grin, biylkbas hayvan, is aksamasi, motor ve saglk sigortalarindaki
zararlar Gzerinde dogrudan etkisi bulunmakla birlikte sigortacilik sektortiniin verimliligi ve geleneksel
is modelini tehlikeye sokacak dolayli etkisi de bulunmaktadir. Kiiresel isinma ve iklim degisikliginin
sigortacilik sektorinin birgcok cesitini etkileyecek olmasina karsin, mal sigortalari bundan en fazla
etkilenecek brans olacaktir. Bilhassa yerlesim bakimindan yogun olan kiyi kesimlerde yiikselen deniz
seviyeleri, seller ve firtinalar nedeniyle bu etkinin daha fazla hissedilecegi 6ngorilmektedir.

Surdurilebilir kalkinmaya gegisin saglanmasi, sigorta sektori icin 6zel 6nem tasiyan finansal sisteme
maddi sermaye tahsisi, operasyonel ve stratejik zorluklar dogurmaktadir. Risk yoneticisi, risk tasiyicisi
ve yatirimci roliyle kiiresel sigorta sektori bireyler, hane halki, firmalar ve kamu otoriteleri igin
sardardilebilirlikle ilgili risk ve firsatlarin yénetiminde temel bir rol oynamaktadir.

Sigorta sektoru topluluklarin sirdirilebilirlik riskini anlamalarina, énlemelerine ve azaltmalarina
yardimci olur. Sigortacilik sektorl bu riskleri fiyatlandirarak, paylasarak ve tasiyarak, dogal tehlikeler
ve iklim soklari da dahil olmak Uzere dogada genellikle kovaryant (bilesenleri birlikte degisen) olan
birbirine bagl siirdirlebilirlik zorluklarini yonetmek igin etkili bir aragtir. Sigorta sektori, gercek ve
finansal varliklardaki kayiplara karsi koruma saglayan daha genis finansal sistemin esnekligi icin kritik
oneme sahiptir. Risk fiyatlandirmasi yoluyla sigorta sektorl, diger kurumlarin sermaye tahsisi
tercihlerini etkileyen risk sinyalleri saglar.

Sigortacilarin disiik karbonlu gecise yatirnm yapmaya tesvik edilmesini saglamak icin sermaye
gereksinimlerini karsilamalari konusunda hikimetler tarafindan tesvik edilmesi ve desteklenmesi
gerekmektedir. Boylece finansal agidan saglanan kaynak tahsisleri gerek sigorta sektérini gerekse
isletmeleri rahatlatarak sirdirdlebilirlik konusunda yatirimlari tesvik etmis olacaktir.
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Kaynakga:

https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/climate-risk-and-response-
physical-hazards-and-socioeconomic-impacts

https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1207055
https://www.weforum.org/

https://reports.swissre.com/sustainability-report/2020/dialogue/sigma-2-2020-natural-catastrophes-
and-climate-change.html

https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/sensitivity-analysis-climate-
change-transition-risks.pdf

https://www.dunya.com/kose-yazisi/iklim-krizinde-kayip-ve-zararlari-sigortacilik-sektoru-tek-basina-
ustlenebilir-mi/667981
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https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/sensitivity-analysis-climate-change-transition-risks.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/sensitivity-analysis-climate-change-transition-risks.pdf

Tematik Tahviller

Turkiye’de bankacilik sistemi tarafindan saglanan kredi kullanimina dayal finansman modeli 6nemini
korumaktadir. Ancak mevcut finansman modellerine ek, alternatif finansman modelleri gelistirilmesi
gerekmektedir. Ornegin, yenilenebilir enerji yatinmlarinda farklilasan yatirim élcekleri, degisen is
modelleri ve yeni finansal enstriimanlara yonelik ihtiyaci artirmaktadir. Nitekim, hane halki kullanimina
yonelik giines ¢ati sistemlerinin tiketici finansmani kuruluslari tarafindan finanse edilmesine yonelik
calismalar perakende ¢6ziimlerin de glindeme gelebilecegine isaret etmektedir.

Kisa vadede konjonktiir uygun goriinmemekle birlikte, orta-uzun vadede vyenilenebilir enerji
portféyiline sahip kuruluslarin ya da bu alana yatirim yapmak isteyen kurumsal sirketlerin “yesil tahvil”
ihraci basta olmak tizere tematik tahvil ihracinin yayginlagmasi potansiyeli bulunmaktadir.

Cevresel ve sosyal etkiyi bir arada desteklemeyi hedefleyen tahviller olan sirdirilebilir tahviller,
ornekleri diinyada yesil ve sosyal tahvillerden daha seyrek goriilmekle birlikte uluslararasi piyasalarda
hizla gelismektedir. Glinlimuzde ihrag edilmis olan strdtrulebilir tahvillerin gelir kullandirma alanlari
analiz edildiginde, cevre basligi altinda yenilenebilir enerji, temiz ulasim, emisyonlarin azaltiimasi ile
enerji ve kaynak verimliligi konulari 6ne c¢ikarken, sosyal/ekonomik alanda sosyal kapsayiciligin
artirilmasi, altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi ve temel hizmetlere erisim konulari belirgin kullandirim
temalari arasinda yer almaktadir.

Bankacilik sektorinin kredi finansmanina ek olarak sermaye piyasalarinin gelismesini, sermaye
piyasasi enstriimanlarinin daha etkin kullanilmasini saglayarak uzun vadeli kaynak yaratmak, kaynaklari
cesitlendirmek gerekmektedir.

Diger ulke uygulamalarina bakildiginda, bankacilik sektoriinii diizenleyen kuruluslarin yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi yatinmlarinin finansmanina 6zel bir tanimin yapilmasi, yenilenebilir enerji
finansmaninin tarim bankaciligina benzer bir ihtisaslasmaya konu olmasi model ve (rin gelistirme
konusunda finans kuruluglarini tesvik etmistir. (Tirkiye’de Enerji Donlisimiiniin Finansmani Raporu-
Shura)

Sermaye piyasalarinda ilk defa 2007 yilinda yapilan yesil tahvil ihraglarindan bazilarina asagida yer
verilmektedir. (Ozer, 2017; Kandir ve Yakar, 2017)

e 2009 yilinda ABD Hazinesi tarafindan 2.4 Milyon $ tutarl yesil tahvil ihraci yapilmistir. Bu yesil
tahviller Temiz Yenilenebilir Enerji Tahvilleri adiyla piyasadaki yerini almistir.

* 2009 yilinda tekrar Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag edilen ve tutari 840 Milyon Euro olan yesil
tahviller iklim Farkindalik Tahvili adini almistir.

¢ Diinya Bankasi’nin 2010 yil toplam yatirim tutari 1.5 Milyar Euro rakamina ulasmistir.

¢ 2013 yilinda ilk 6zel sektor yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir. Kasim 2013’te Fransiz eneriji sirketi
Electricite de France (EDF) tarafindan 2021 vadeli ve 1.4 Milyar Euro degerindeki bu yesil tahvil sirketin
yenilenebilir enerji yatirimlarinin finanse edilmesi amaciyla ihrag edilmistir.

* Almanya CRC Breeze Finance sirketi tarafindan gergeklestirilen yesil tahvil ihract VDMK (Varhga Dayali
Menkul Kiymet) seklinde gergeklestirilmis olup, bu alandaki menkul kiymetlestirmenin basarili 6rnegi
olmustur. Bu ihracin tutari 900 Milyon Euro’dur.
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¢ 2016 yih sonunda Polonya ilk yesil devlet tahvilini ihra¢ eden (ilke olmustur. ABD ve Cin gibi baz
Ulkelerde, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi faaliyetlerine finansman saglamak igin ihrag¢ edilen
tahvillerin getirisinde yatirnmcilara vergi muafiyeti uygulanmaktadir. Ayrica OECD’nin 2015 vyil
raporuna gore; dislik karbon salinimi projelerine finansman saglamak amaciyla hikimetlerin yesil
tahvilleri arttirmasi durumunda AB, ABD, Cin ve Japonya’da 2030 yilina kadar yillik 700 Milyar S
degerinde yesil tahvil ihraci yapilmasina imkan saglanmistir. (Ozer, 2017) Sosyal tahviller, esnek ve acil
finansman saglama yetenekleri yaninda, ekonomik ve sosyal sistemlerin uzun vadeli gelisimine uygun
ve ¢ok yonli olmalari nedeniyle bu zor gilinlerde kritik bir finansman araci niteligindedir.

COVID-19 salgini ile sirketlerin ve kurumlarin ¢gogunlugunun finansal olmayan risklere karsi ne kadar
hazirliksiz ve savunmasiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Normal dénemlerde son derece istikrarli olan pek ¢ok
sirket su an ciddi sikinti icinde. isletmelerin borglarinin finansmani ve issizligin énlenmesine yardimci
olan sosyal tahviller, 6zellikle kalici sosyal ve ekonomik deger yaratma potansiyeli agisindan biiytk
Onem tasimaktadir.

Bu yilin ikinci ceyregindeki gelismeler, sosyal tahvillerin hizla degisen sermaye ihtiyaglarina yiksek
derecede duyarl oldugunu gostermistir. Sosyal tahvil tirleri olan 'Felaket tahvilleri' ve 'pandemi
tahvilleri' gibi kavramlar yeni olmasa da merkez bankalarinin COVID-19'a yanit olarak sosyal tahvil ihrac
etme hizi bu tahvillerin ne kadar fonksiyonel oldugunun kaniti niteligindedir.

Sosyal tahviller tarafindan Sirdurdlebilir Kalkinma Amaglari (SKA) ile uyumlu da olabilir. COVID-19
salgini artik afet yardimindan ¢ok daha uzun vadeli ihtiyaglari dogururken, SKA, cinsiyet ve su tahvilleri
gibi COVID-19 temali tahvillerin de yayginliginin giderek artmasi olduk¢a muhtemel gériinmektedir.

Yesil ve sosyal tahviller hem gelismis hem gelismekte olan piyasalarda ihraggi ve yatirimci tarafinda
istah uyandiran ve yeni firsatlar barindiran finans araglari olarak dikkat ¢ekiyor. Yesil ve sosyal tahvil
ihraglari artarken, bu ozellikleri tasityan sirdirilebilirlik tahvil ihraglari da hiz kazaniyor. Ayrica,
surdirdlebilir finans dinyasindaki iklim baglantili finansal bildirimler ve iklim uyum fonlari gibi yeni
akimlarin, gelecek donemde sirdiirilebilir finansmanin niteligini ve rotasini degistirmesi bekleniyor:

Surdurdlebilir finansmanin etki alani hizla gelisirken stirdurdlebilir finans enstriimanlari da gesitleniyor.
Bu enstriimanlar, bir kurumun stirdirlebilirlik performansina bagl olarak iyilesen kosullu kredilerden
surdirdlebilir kalkinma hedefleri tahvillerine kadar genis bir yelpazeye yayiliyor. Bu alandaki Griinlerin
talep, ihtiyag ve yerel dinamiklere gore gelismesi ve ¢esitlenmesi, stirdirulebilir finansman diinyasinin
yeni piyasalarda daha ¢ok sahiplenilmesi potansiyelini getiriyor.

Yesil tahvil piyasasi 2007’deki ilk ihragtan itibaren hizli bir bliyiime egrisinde seyrediyor. 2013 yilinda
15,4 milyar dolar olan ihra¢ miktari 2017 yilina gelindiginde 157 milyar dolara ulasmis durumda.
Hesaplamalar 2018 vyilinin sonunda ihraglarin 250-300 milyar dolara ulasacagini 6ngoriyor.
Yesil/strdurulebilir tahvillerin toplum ve kalkinma tzerindeki etkileri daha net olarak anlasildik¢a bu
yonde yapilan calismalarin da gelecek donemde cesitlendirilecegi duslnliyor. Yesil tahvil
ihraclarindan sonra gelismeye baslayan sosyal tahviller ise sosyal etkiye odaklanan projelerin finanse
edilmesi icin kullaniimaktadir. Yesil projelerin sosyal katkisi limitli kalabilmektedir. Ancak birebir yesil
olarak tanimlanamayan, bununla birlikte topluma 6nemli sosyal etkileri bulunan, altyapi yatirimlari gibi
projeler, yarattiklari sosyal etkinin yani sira c¢evresel etkiyi azaltmaya yonelik katkilar da
saglayabilmektedir.

Yatirimcilarin goziinden yesil tahviller asagidaki firsatlari sunmaktadir:

e Ek risk veya maliyet almadan yesil projeleri finanse etme imkani,
e Tahvillerde daha seffaf gelir kullandirma siregleri,
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e Uluslararasi sorumlu yatirim girisimlerine (BM Sorumlu Yatirim Prensipleri PRI ve iklim
Degisikligi Kurumsal Yatirimcilari Grubu [IGCC gibi) imzaci yatirimcilarin bu girisimlerin
taahhtlerini yerine getirme firsati,

e Sabit gelirli yatirnmlarin varlik sahiplerine yonelik iklim etkileri hakkinda raporlama yapilmasi.

TEMATIK TAHVILLERDE YOL HARITASI:

Tematik tahviller yatirimcilar igin hem taahhutlerini yerine getirme firsati hem de sorumlu yatirim
cercevesinde yeni bir yatirim alani sunmaktadir. Yatirimcilarin bu egilimine yoénelik olarak, borsalar ve
yatirim hizmeti sirketleri yesil tahvillerin bir yatirm Grini olarak sunuldugu yesil tahvil endeksleri
olusturmaya baslamistir. Uluslararasi piyasalarda bu yesil tahvil endekslerinin uygulamalarinin arttig
gozlenmektedir.

Pandemi boyunca tematik tahvillere artan ilginin, pandemi sonrasinda toparlanma stirecinde de 6nemli
bir rol oynamasi beklenmektedir. Birlesmis Milletler'in (BM) nisan ayinda acikladigi Strdurilebilir
Kalkinma i¢in Finansman Raporu’nda, 2021’de siirdirilebilir tahvil ihracinin ikiye katlanarak 1 trilyon
dolarin Gzerine giktigi ve sirdirilebilirlik temali fonlarin 2020’ye gore ylzde 62 buyudigi belirtildi.

Climate Bonds Initiative’e gore ise; kiiresel anlamda yesil tahvil ihraci ilk ceyrekte yillik bazda ylizde
34,63 disusle 83,8 milyar dolara geriledi. Tirkiye’de ise gecen yilki Eurotahvil ihracinin yizde 72'lik
kismini strdurilebilirlik temali islemler olustururken; sirddrdlebilir tahvil ihraglarinin ilerleyen
donemde daha da 6nem kazanmasi beklenmektedir.

Turk finans sektord, sirdirulebilirlik anlaminda da gelismeler kaydetmektedir. Tiirkiye’de 2016 yilinda
ilk yesil tahvil ihraci gerceklesmistir. Bu ihra¢ Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan
yapilmistir ve yesil tahvil ihraci ile Tirk 6zel sektoriinin dislik karbonlu ekonomiye gegisi igin
finansman saglanmistir. 300 Milyon $ tutarinda, 5 yil vadeli yesil tahvil, planlanan tutarin 13 katindan
fazla talep gérmistiir. Bu ihra¢ 7 banka koordinatérligiinde gerceklesmistir ve ingiltere, Avrupa Kitasi,
ABD, Asya ve Orta Dogu llkelerinden de talep gelmistir. Yesil tahvil ihraci TSKB’ye Thomson Reuters
yayini olan International Financing Review Dergisi (IFR) odillerinden “Yilin Sardarilebilir Tahvili
Odiili”nii kazandirmistir.

Tlrkiye’nin yurtici sermaye piyasalarinda nitelikli yatirrmciya yonelik olarak ihra¢ edilen ve
“yesil/strdurilebilir tahvil” ozelligini tasiyan ilk tahvili YDA Grup tarafindan 2018 yilinda
gerceklestirilmistir. Aralik 2017’de 300 Milyon TL tutarinda 791 giin ve 1552 giin vadeli olarak nominal
degerli degisken faizli iki adet tahvil ihrag edilmistir. ikinci tahvil ihraci ise Ronesans Holding tarafindan
Elazig Sehir Hastanesi Projesi’ni finanse etmek amaciyla 20 yil vadeli 288 Milyon Euro tutarinda
gerceklestirilmistir. Bu ihrag IFC (Dlinya Bankasi) 6nciltginde, MUFG (Japon Finans Kurulusu), Intesa
Sanpaolo (italyan Finans Kurulusu), Siemens Financial Services (Alman Finans Kurulusu), Proparco
(Fransiz Finans Kurulusu), FMO (Hollandali Finans Kurulusu) ve Industrial and Commercial Bank of
China-ICBC’den (Cin Finans Kurulusu) olusan yabanci yatirimci grubuna tahsisli satis yoluyla yapilmistir.
Elazig projesi icin gerceklestirilen tahvil ihraci uluslararasi finans agisindan “yesil ve sosyal tahvil”
ozelligini tasimaktadir.
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