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OZET

Yerkiiremiz, fosil yakit tiirlerindeki artiglar, ormansizlasma, biiyiikbas hayvanciligin artmasi, niifus artigt ve
sanayilesmenin tetikledigi ¢imento {iretimindeki artis gibi belli bash nedenlerden dolay: atmosfere salinan sera
gazlarindan 6tiiri ne yazik ki bir iklim kriziyle kars1 karsiyadir. Cevresel kaygi odakli siirdiiriilebilir kalkinma
konusu, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) kapsaminda Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine
(SDG) ulagmak icin akademisyenlerin ve uygulayicilarin ilgi alanina girmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmaya
ulasmak icin ¢evre sorunlarinin diinya liderleri tarafindan kapsamli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir ki
ekolojik bozulmanin ana nedenlerinden birisi, endiistriler tarafindan CO» gazlarinin ¢evreye salinmasidir. Karbon
emisyonunu azaltmak amaciyla ¢esitli 6nlemler hayata gegirilmektedir. Bu 6nlemler arasinda yenilenebilir enerji
kaynaklarma yatirim son yillarda git gide 6nem kazanmaktadir. Yenilenebilir enerji, pozitif taraflarina karsin,
toplam enerji igerisindeki yeri arzu edilen seviyede degildir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin fonlanmasinda
bagvurulabilecek alternatif finansman s6zkonusudur. Bu finansman yontemleri igerisinde 6zellikle yesil tahviller
mithim bir konuma sahiptir. Yesil tahviller, gelirleri iklimle ilgili veya g¢evresel projeleri desteklemek igin
kullanilan bir bor¢ menkul kiymetidir. Bu g¢aligmada yesil tahviller hakkinda kavramsal bir bilgi sunulmaya
calisilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Iklim krizi, kiiresel 1sinma, yesil tahvil
ABSTRACT

Unfortunately, our world is facing a climate crisis because of the greenhouse gases that are released into the
atmosphere due to certain reasons such as increased fossil fuel consumption, deforestation, increased cattle
breeding, population growth, and increased cement production triggered by industrialization. Sustainable
development with environmental concerns is of interest to academics and practitioners to achieve the Sustainable
Development Goals (SDG) within the scope of the United Nations Development Program (UNDP). To achieve
sustainable development, environmental issues must be examined comprehensively by world leaders because
one of the main causes of ecological disruption is the release of CO; gases into the environment by industries.
Various measures are implemented to reduce carbon emissions among which investment in renewable energy
sources has been gaining more and more importance in recent years. Despite its positive aspects, renewable
energy is not at the desired level in total energy. There is alternative financing that can be used for funding
renewable energy resources. Among these financing methods, especially green bonds have an important place as
debt securities whose proceeds are used to support climate-related or environmental projects. In the present
study, the purpose is to present conceptual information on green bonds.

Keywords: Climate crisis, global warming, green bond

1.GIRiS

Kiiresel 1snmanin hiikiimetler arasinda kritik bir politika alani olarak kabul edilmesi,
gezegenimizin gelecekteki ekolojik siirdiiriilebilirligini saglarken ekonomik biiylimeyi
stirdiirebilmek i¢in ¢oziim taleplerini pekistirmistir (Bolton ve Kacperczyk, 2020 ve Trippel,
2020). Wang ve Zhi, 2016:313, yesil finans piyasasini ¢evre koruma sermayesinin bir kredi
aracist olarak tanimlayarak, piyasa mekanizmasinin fonlart sosyal yatirim yoluyla ekonomik
bliylimenin sosyal olarak daha kabul edilebilir itici giiclerine tahsis edecegi umudunu
yansitmaktadir. Bununla beraber, tartigma, kiiresel finansal kriz gibi kosullarin dikte ettigi
sekliyle, bir taraftan digerine dogru sallanan bir sarkag¢ gibi, ekolojik sonuglar ve ekonomik
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bliylime arasindaki dengeye dayanmaktadir. (Batrancea vd., 2020:170). Gergekten de
stirdiiriilebilir yatirimlar; kiiresel ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile ilgili stirekli artan endiseler ve
ticaretin sosyal ruhsatin1 koruma ihtiyaci nedeniyle, katlanarak biiyliyerek yalnizca 2018'de
12 trilyon ABD dolarlik bir yatirimi cezbetmistir (Global Sustainable Investment Alliance,
2018). Ancak bu sektordeki genisleme hiz1 da sorunsuz olmamustir. Ornegin, sirketlerin temel
hedef islevinin belirlenmesinde; neye odaklanmalart ve toplumun tiimiinii ilgilendiren daha
genis slirdiriilebilirlik ile karliligi nasil dengelemeleri gerektigi ve ekonomi genelinde,
ekonomik biiylime ile ¢evre koruma gibi sosyal dncelikler arasinda denge saglama ihtiyaci
seklinde sorunlar ortaya ¢ikmistir. Ekolojik siirdiiriilebilirlik goz onilinde bulunduruldugunda
kapitalist finans sisteminin baglamak i¢in en iyi sistem olup olmadigi da dahil olmak iizere,
sosyal yatirnmin yapilarin1 ve gelisimini ve isleyisini ¢evreleyen gorlsler varlik sinifinin
cesitli yonlerine odaklanan 6nemli ve biiyliyen bir literatiirle birlikte cesitli ve karmasiktir.
(Dorry ve Schulz, 2018:717). Yesil tahviller ve yesil krediler baglaminda ve yalnizca
kurumsal bir bakis agisiyla kurumsal yesilligin ve kurumsal sosyal sorumlulugun ekonomik
ve finansal sonuglarini anlama ihtiyacini ¢evreleyen bir bkis agisina ihtiya¢ bulunmaktadir.
(Gilchrist vd., 2021:478)

Cevresel kaygit odakl siirdiiriilebilir kalkinma konusu, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP) kapsaminda Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine (SDG) ulasmak igin
akademisyenlerin ve uygulayicilarin ilgi alanma girmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmaya
ulagsmak i¢in ¢evre sorunlarinin diinya liderleri tarafindan kapsamli bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir ki ekolojik bozulmanin ana nedenlerinden birisi, endiistriler tarafindan CO-
gazlarinin ¢evreye salmmasidir (Sarkodie ve Strezov, 2018:888). Isletmelerin is
uygulamalarin1 degistirmeleri ve kendilerini daha fazla iklim-dostu projelere kaydirmalari
gerekmektedir. Birlesmis Milletler Paris Anlagmasi araciligiyla, ESG (Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim) stratejilerini isletmelerin uzun-vadeli planlamalarina dahil ederek
sicakligin korunmasi ¢agrisinda bulunmaktadir. Bu projelerin finansmani iiye iilkeler i¢in
endise noktalarindan birisidir ve {ye ilkeler c¢evre-dostu projelerin finansmanini
tyilestirmenin yollarini tartismaktadirlar (UNFCCC, 2015). Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA),
sicaklik artisint maksimum 2 °C ile sinirlama hedefine ulagsmak i¢in 2035 yilina kadar iklim
dostu projelerin finansmaninda yaklagik 55 trilyon $ gerekecegini tahmin etmektedir.
Ulkelerin karsilastigi temel sorun, bu tiir iklim dostu projelerin finansmanidir. Diisiik
karbonlu finansman, diisiik karbonlu bir ekonomiyi finanse etmek icin tasarlanmis giincel bir
mali politikadir (Jiguang ve Zhiqun, 2011:214). Diisiik karbonlu finansmaninin birincil amaci,
diisiik karbon emisyonu iireten ve gelecek icin siirdiiriilebilir olan projeler i¢in sermaye
toplamaktir (Zhang vd., 2019: 425). Yesil tahviller, ¢cevre dostu projelerin finansmaninda
kullanilan araglardan birisidir. Tahvilin adi asil amaci gostermektedir. Siirdiirtilebilir
kalkinma hedefine ulasmak i¢in yesil tahvillerin tesviki ve basaris1 esastir. Yesil tahvillerden
elde edilen gelirler, isletmelerin ¢evre dostu projeler i¢in sermaye artirmasina ve gelecek i¢in
siirdiiriilebilir kalkinmaya yardimci olmasina olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, yesil
tahvil ihracinin belirli maliyetleri bulunmaktadir ve yatirimcilar, yesil tahvillerle ilgili
projelerin riskli dogasi nedeniyle bu tahvillere yatirim yapmaktan cekinmektedir. Son
zamanlarda, sabit getirili menkul kiymetlerden birisi olarak yesil tahvillerin popiilaritesi
artmaktadir. Yesil tahviller ile ilgili sorun, insanlarin bu tiir bir finansal teminatin tanimina
katilmamasidir. Yesil tahvil ilkelerine gore; yesil tahviller, gelirlerinin miinhasiran, kismen
veya tamamen, yeni ve/veya mevcut uygun yesil projeleri finanse veya re-finans etmek
amaciyla kullanilacak olan herhangi bir tahvil aracidir. Bloomberg'e gore yesil tahviller, sera
gazlart emisyonlarinin etkisini en aza indirmeye yonelik projeleri finanse etmek igin
kullanilan finansal teminattir. (Bhutta vd., 2022:2)
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Yesil tahvillerden elde edilen gelirler, diinya ¢apinda sanayilesmenin olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in teknolojik olarak gelismis projeleri finanse etmeyi amaglamaktadir. Diinyanin
sermaye kullanimlarinin en {iretken kullanimlar i¢in harcanmasina ihtiyact bulunmaktadir.
Kaynaklarin yeterli kullanimi, yagsam bi¢imini iyilestirmek ve topluma refah getirmek igin
hayati 6nem tasimaktadir. Finans endiistrisinin, SDG hedeflerinin diinya ekonomisinin
dinamiklerini nasil yeniden sekillendirdigini anlamasi gerekmektedir bu da c¢evre dostu
projelere sermaye saglanmasi i¢in 0zgiin finansal araglarin tanitilmasini gerektirmektedir
(Gianfrate ve Peri, 2019:127). Teorik olarak, yesil tahvil makbuzlar1 yesil teknolojiler i¢in
kullanilmaktadir. Genellikle bu teknolojilere yesil projeler denilmektedir. Bu projeler
oncelikle gelisme asamasindadir ve ticari olarak uygun degillerdir (Sachs vd., 2019). Bu
anlamda yesil tahviller diger geleneksel tahvillerden farklidir. Geleneksel tahviller, ticari
olarak daha uygun olan geleneksel projeleri finanse etmek i¢in yaygin olarak kullanilmakta
olan tahvillerdir (Taghizadeh-Hesary ve Yoshino, 2020:788). Yesil projelere yapilan yatirimlar
risklidir ve bu projelerin getirisi diger geleneksel projelere gore belirsizdir. Bu nedenle, yesil
projeler i¢in finansman ihtiyaglart ile finansman mevcudiyeti arasinda 6nemli bir bosluk
bulunmaktadir. Yesil tahviller, bu finansmana yonelik ihtiyaglar ve talep arasindaki boslugu
kapatmaya ve ekolojik bozulmay1 azaltmaya yardimci olabilecek araglardir.

Sermaye akisinin kolayligi, elektrik ve diger enerji saglayan ileri teknoloji {irlinlerin
kullan1lmasi i¢in triinlerin yenilenmesine de yardimei olmaktadir; aksi halde SDG hedeflerine
ulagilmas1 zordur. Finans uzmanlari, bu tiir projelere sermaye saglanmasi i¢in farkli geligmis
finansal araclar gelistirmektedir. Yesil tahviller ayrica CO; emisyonunun azaltilmasina ve
stirdiiriilebilir bityiime hedeflerine ulagilmasina yardimct olan temiz enerji ve diger ¢agdas
projelere sermaye saglanmasi i¢in diinyanin en énemli kaynaklarindan birisidir. Ancak, yesil
tahvillerden elde edilen gelirlerin kullanim1 hala sermaye saglayicilarin giivenini tam olarak
kazanamamaktadir. Blockchain teknolojisi, herhangi bir finansal ara¢ tarafindan saglanan
gelirlerin kullanimini etkili bir sekilde izlemekte ve dogrulamaktadir (Dorfleitner ve Braun,
2019:207). Bu tiir ileri teknoloji tiriinleri, sermaye saglayanlar icin gilivenli kaynaklardan
birisidir — buradaki sermaye kullanimi1 yesil aklama i¢in degil, amaglanan hedefe ulagilmasi
icindir. Yesil tahvillere duyulan ilgi diizeyi giderek artmaktadir. Yesil finans iizerine mevcut
incelemeler ¢ogunlukla yesil tahvillerin kisa goriinlimlerine bakmakta (Jones vd., 2020:49,
Schiederig vd., 2012:180) veya yalnizca yesil tahviller lizerine yapilan calismalarin bir
bibliyografyas: olmaktadir (Zhang vd., 2019:425). Bu incelemelerden, iklim dostu projeler
i¢in yesil tahvillerin kullanimin1 etkileyen faktorleri ve hangi yonlerin daha fazla arastirilmasi
gerektigini gormek olanaksizdir. Bunun yaninda; yakin gegmiste yesil finans ile ilgili literatiir
de katlanarak biiylimektedir. Aragtirmacilar, yesil tahvillerin sermaye maliyeti lizerindeki
etkisini (Flammer, 2021:499, Zerbib, 2019:39), iklim-dostu finansmana borsanin tepkisini
(Wang vd.,2020), sermaye yapisindaki bu yapisal degisikligin hissedarlar iizerindeki etkisini
(Tang ve Zhang, 2020), yesil tahvil ihracinin firma performansi tizerindeki etkisini (Zhang ve
Du, 2020) ve ilgili diger konular iizerindeki etkisini incelemislerdir (Dorry ve Schulz, 2018;
Reboredo vd., 2020; Tolliver vd., 2020). Akademisyenler, son yillarda yesil tahvil piyasasinin
gelisimi ve tahvil ihra¢ edenlerin finansal istikrarlar1 {izerindeki etkisi ile ilgili faktorleri
incelemektedir. Yakin ge¢cmiste bu konu iizerinde yapilan ¢alismalar, yesil tahvil piyasasinin
karsilastig1 zorluklar1 arastirmis ve bu zorluklarin iistesinden gelebilmek i¢in bazi1 ¢oziimler
Onermistir (Ng, 2018:585, Sartzetakis, 2020:1). Yesil tahviller {izerine yapilan ¢aligmalara
iliskin diinyanin farkli toplumlarindan gelen bulgular cesitlilik géstermektedir.

Yesil tahvil, gelirleri iklimle ilgili veya ¢evresel projeleri desteklemek i¢in kullanilan bir borg
menkul kiymetidir. ESG yaklasimi genellikle ihrac¢inin analiz edilmesine odaklanir. Ancak
ihra¢ eden ayni kurumlar (acenteler, finans kuruluslari, sirketler, belediyeler, devletler veya
0zel amach araglar) yesil ve/veya yesil olmayan tahviller de ihra¢ edebilirler. Karar verme
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asamasinda; eger bir tahvil “yesil” olarak degerlendiriliyorsa, gelirlerinin belirli projeler i¢in
kullanilmast ¢ok Onemlidir. Yesil tahvil, gelirleri iklimle ilgili veya c¢evresel projeleri
desteklemek i¢in kullanilan bir bor¢ menkul kiymetidir. Yesil tahvil piyasasi nispeten genctir
ve ilk yesil tahvil 2007°de Avrupa Yatirim Bankasi (AYB)’den bir iklim bilinglendirme tahvili
olarak ihra¢ edilmistir. (Hachenberg ve Schiereck, 2018:372) Aym1 zamanlarda, bir grup
Isvecli yatirrme, emeklilik fonlar1 ve yatirnmeilar, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) ve
Diinya Bankasi ile birlikte yesil tahvil kavramim gelistirmislerdir. Ilk tahvilleri 2008 yilinda
daha genis bir yatirimci kitlesinin begenisine sunulmustur. Daha sonraki birkag¢ yil boyunca,
cok-tarafli kalkinma bankalar1 ve diger finansal kuruluslar yesil tahvil ihrag etmislerdir ve ilk
yesil tahviller 2013°te kurumsal kurumlar tarafindan piyasaya stiriilmistiir. 2016 yilinda; 166
milyar ABD dolarina ulasan toplam 6denmemis yesil tahvil hacmiyle (Ridley ve Edwards,
2017) 81 milyar ABD dolar tutarinda yesil tahvil ihra¢ edilmistir (Climate Bonds Initiative
2017).

2.YESIL TAHVIL LITERATURU

Yesil tahvil literatiirii ¢esitli sorular ile karsilasmustir. Ilk ve en c¢ok arastirilan soru, yesil
tahvillerin fiyatlandirilmasidir. Giiniimiize kadarki sonuglar kesin degildir. Arastirmacilar
tahvil getirileri analizlerinde; baz1 yesil tahvillerin primli fiyatlarla, baz1 yesil tahvillerin
indirimli fiyatlarla ve bazi yesil tahvillerin de esit fiyatlar iizerinden alinip satildigini
gostermislerdir. (Baker vd., 2022:420). Ehlers ve Packer, 2017:89, 21 yesil tahvil 6rneginin,
2014 ile 2017 yillart arasinda birincil piyasa fiyatlandirmalarini analiz ederek incelemisler ve
cogunlukla daha riskli tahvillerin yonlendirdigi 18 baz puanlik bir premium bulmuslardir.
Ikincil piyasada getirilerinde bir fark olmadigini gostermislerdir. Hachenberg ve Schiereck
(2018), sirketler ve finans kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen yesil tahvillerin; karsilastirilabilir
yesil olmayan tahvillere gore bir prim {izerinden islem gordiigiinii ancak devlet tahvillerinde
hicbir fark bulunmadigini tespit etmislerdir. Zerbib (2019), 110 yesil tahvili analiz ederek ve
daha riskli tahviller tarafindan yonlendirilen 2 baz puanlik kiiciik bir premium oldugunu ve
devlet tahvillerinin finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen tahvillerden daha diisiik bir
premiuma sahip oldugunu gostermislerdir. Gianfrate & Peri (2019), 121 Avrupa yesil tahvili
arasinda en ¢ok kurumsal ihraggilarin yararlandigi, 18-baz puanlik bir premium oldugunu
bulmuglardir. Dorfleitner vd., (2020), Amerikan Belediyeler Tahvili Piyasasindaki Yesil Tahvil
Prim ardindaki temel giiciin, disaridan yesillik sertifikasyonu oldugunu bulmuslardir. Fatica
vd., (2020) ve Kapraun ve Scheins (2019) ayrica bu tiir disaridan Yesillik Sertifikasyonunun
uluslararasi tahvil piyasalarinda 6dnemli olduguna dair kanitlar bulmuslardir MacAskill vd.,
(2021), hem birincil hem de ikincil piyasalarda, ozellikle devlet tarafindan ihrag¢ edilen,
yatirim sinifi, sertifikali ve daha gii¢lii raporlama prosediirlerine sahip yesil tahviller igin bir
yesil prim oldugu sonucuna varan bir meta-analiz saglamiglardir.

Ikinci soru, yesil tahvil ihracinin sinyal degeri ve yesil tahvillerin sahiplik yapis1 hakkindadir.
Flammer (2021:499), bagimsiz tiglincii sahislar ve ilk-kez ihra¢ edenler tarafindan onaylanan
yesil tahviller i¢in daha gii¢lii olan yesil tahvil ihracinin duyurulmasina kars1 pozitif anormal
hisse senedi fiyati tepkileri bulmustur. Ayrica, yesil tahvil ihrag¢ edenler, ihrag sonrasi ¢evresel
performanslarini iyilestirmekte ve uzun-vadeli ve yesil-etiketli yatirimcilarin sahipliginde bir
artis yasamaktadir. Tang ve Zhang (2020), kiiresel kurumsal yesil tahvilleri analiz etmisler ve
yesil tahvil ihracina karsi ayr1 bir borsa tepkisi bulmuslardir. Yesil tahvil ihracindan sonra
ozellikle yerli kurumlar tarafindan kurumsal miilkiyet ve hisse senedi likiditesi artmaktadir.
S6z konusu Yazarlar, yesil tahviller i¢in istatistiksel olarak anlamli bir prim bulamamiglardir.
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3.KAVRAMSAL CERCEVE

Yesil tahvil ihrag etmenin gerekgeleri ve sonuglari nelerdir? Bununla ilgili olarak olasi ii¢ mantik
tartisilmaktadir: Bunlar sirasiyla sinyal verme (kurumsal yesil tahviller, sirketin cevreye yonelik
taahhiidiine dair giivenilir bir sinyal verirler), yesil aklama (sirketler kendilerini ¢cevreye karsi sorumlu
olarak gostermek i¢in yesil tahviller ¢ikarirlar, ancak somut adimlar atmazlar) ve sermaye maliyeti
(yesil tahviller daha ucuz bir finansman kaynagi saglamaktadir).

3.1.Sinyal Verme

Sirketler, yetenekleri hakkinda yatirimcilarindan daha fazla sey bilmektedir. Bu bilgi
asimetrisi, istenen Ozelliklere sahip sirketlerin belirlenmesinde bir islem maliyetine neden
olmaktadir (Akerlof, 1970; Williamson, 1985). Buna gore, bir sinyal gondererek yani bu
bilgiyi inandiric1 bir sekilde ileten eylemlerde bulunarak bu tiir bilgi asimetrisinin azaltilmasi
sitketlerin ¢ikarmadir. Sinyal verme teorisine gore; daha az arzu edilen Gzelliklere sahip
firmalar tarafindan taklit edilmesi maliyetli ise bir sinyal gonderilmesi giivenilir olacaktir
Kurumsal yesil tahvillerin ihraci, sinyalizasyon teorisinin odagindan yorumlanabilir.
Yatirimcilar genellikle sirketin ¢evreye olan bagliligini degerlendirmek icin yeterli bir bilgiye
sahip degillerdir (Lyon ve Montgomery, 2015:223). Yatirimcilarin bakis acisina gore, bu
durum, c¢evreye bagli olan sirketlerle, cevreye bagli olmayanlar arasinda ayrim yapma ihtiyaci
yaratmaktadir. Sirketler yesil tahvil ihra¢ ederek g¢evreye olan bagliliklarinin sinyallerini
verebilitler. Bu sinyalin giivenilir olmas1 asagidaki nedenlerden dolayr muhtemeldir. 1lk
olarak, sirketler yesil tahvil ihra¢ ederek yesil projelere 6nemli miktarda para taahhiit ederler.
Ikincisi, yesil tahviller, gelirlerin gercekten de tahvil prospektiisiinde belirtilen yesil projeleri
finanse etmek icin kullanildigini garanti etmek i¢in bagimsiz ligiincii sahislar tarafindan
onaylanir. 1klim Tahvilleri Girisiminin Iklim Tahvilleri Standardi gibi yesil tahvil
standartlarina uyulmasi, yesil tahvil ihraggilart i¢in maliyetli olan 6nemli yonetimsel bir ¢caba
ve kaynak gerektirir. Ayrica; sertifikaya uyulmamasi da ki yesil temerriit” olarak adlandirilir,
maliyetlidir.

Ornegin, Iklim Tahvilleri Standardina uyulmamasi durumunda, ihragginmn, uyumsuzlugun
farkina varmasindan itibaren bir ay i¢inde Iklim Tahvilleri Girisimi kurulunu bilgilendirmesi
gerekmektedir. YOnetim kurulu daha sonra uyumun yeniden saglanmasi icin diizeltici
eylemler onerecektir. Uygunluk makul bir siire i¢inde saglanmazsa, yonetim kurulu yesil
tahvil sertifikasmni iptal edecektir. Ozetle, yesil tahvil ihrac, sirketin gevreye olan bagliliginin
giivenilir bir isareti olabilir. Sinyal verme arglimani, cesitli test edilebilir c¢ikarimlar
sunmaktadir: Ik olarak, daha &nceki literatiirde, hissedarlarin sirketlerin gevreye yonelik
taahhiitlerine olumlu tepki verdigi gosterilmistir. Cesitli olay arastirmalarinda, sirketlerin
cevre dostu davranislarina yanit olarak pozitif anormal getirilerin oldugu gosterilmektedir
(Flammer, 2013; Krueger, 2015). Benzer sekilde Flammer (2015), hisse senedi piyasasinin,
cevre dostu politikalarin izlenmesini savunan yakin hissedar Onerilerinin benimsenmesine
olumlu yanit verdigini gostermistir. Buna gore yesil tahvil ihracinin ¢evreye yonelik giivenilir
bir taahhiidii isaret ettigi Olclide borsanin yesil tahvil ihracina olumlu yanit vermesi
beklenebilir. Ayrica, sertifikali yesil tahviller (sinyali daha giivenilir olan yesil tahviller) ve ilk
kez ihrac¢ edenler (sinyal enstriimanini heniiz kullanmamis olan yesil tahvil ihraggilari) i¢in
borsa tepkisinin daha gii¢lii olmas1 muhtemeldir. Ikinci olarak, yesil tahvil ihracini takiben,
thrageilarin gevresel performanslarini 6rnegin COz emisyonlarinin hacmi iyilestirebilmeleri
diger bir c¢ikarimlandir. Gergekten de, eger yesil tahviller ¢evreye karsi giivenilir bir
taahhiidiin sinyalini veriyorsa, bu durum sonucunda iyilestirilmis bir ¢evresel performansa
doniismelidir. Bu arglimanin, yesil tahvillerin ¢evresel performansta iyilestirmelere neden
olacagi anlamina gelmedigi de vurgulanmalidir. Aslinda, yesil tahvil miktarlart muhtemelen
ilgili ihragcilarin biiytlikliigline kiyasla firma seviyesinde onemli iyilestirmeler saglamak i¢in
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cok kiiciiktiir Bunun yerine, dogru argiiman, sirketlerin yesil tahvil ihra¢ ederek ¢evreye karsi
giivenilir bir baglilik sinyali verdigidir. Bu taahhiit, ¢evre dostu davraniglarda somutlastikea,
sirketlerin ¢evresel performansi iyilesir. Bu iyilestirmelerin tamami olmasa da bir kismai, yesil
tahvil gelirleri ile finanse edilen projelerden kaynaklaniyor olabilir. Ugiincii bir ¢ikarim; yesil
tahvil ihracim1 takiben, uzun-vadeli ve yesil yatinmcilarin sahipliginin artmasinin
beklenecegidir. Gergekten de sirketler yesil tahvil ihrag ederek ¢evreye olan bagliliklarinin
sinyallerini verdik¢e, ¢evreye duyarli bir yatinmci miisteri kitlesi i¢in daha cazip bir hale
gelmesi beklenilmektedir.

3.2.Yesil Aklama

Diger olas1 bir rasyonel, yesil tahvillerin bir yesil aklama araci olarak kullanilabilecegidir.
Sirketin ¢evresel taahhiitleri hakkinda dogrulanmamis veya yaniltici iddialarda bulunma
pratigi olarak yesil aklamanin kullanmasi1 yaygin bir olgudur (Berrone vd., 2017:363, Marquis
vd., 2016:483). Yesil aklamanin bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir; Ornegin, sirketler secici
aciklama, siipheli eko-etiketler, biyolojik c¢esitlilik sembollerinin iiriin {izerinde gosterilmesi
gibi yaniltict gorsel imgeler ve yaniltici anlatilar kullanabilirler. Yesil tahvil ihra¢ etmek
firmalar i¢cin maliyetlidir ve bu nedenle uygun bir yesil aklama stratejisini temsil etmeyi
uygun gorebilirler. Amag yesil aklama yapmaksa, yukarida siralananlar gibi diger araglar da
muhtemelen daha cekici olacaktir. Bunun yaninda, uygulayicilar, yesil tahvil ihracinin altinda
yatan potansiyel bir yesil aklama saikiyle ilgili endiselerini dile getirmislerdir. Ornegin, yesil
tahvil piyasasimin hizli biiyiimesine atifta bulunan yorumcular, birka¢ siipheci sesin bu
yeniligin degerini sorgulamaya basladigini, 6zellikle yesil tahvillerin gergek bir fark yaratip
yaratmadigmi ya da sadece yesil aklamanin bir bagka sekli olup olmadigini sorgulamaya
basladiklarin1 vurgulamaktadirlar. Bu tiir yesil aklama endiseleri, kurumsal yesil tahvillerin
kamu yoOnetiminin eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bunun yerine yesil tahvil piyasasi,
sertifikasyon standartlar1 gibi 6zel yonetisim rejimlerine dayanmaktadir. Bu 6zel yonetisim
rejimleri, kamu diizenlemesi ile ayni uygulama mekanizmalarina sahip degillerdir. Eger
gercekten de yesil aklama giidiisti galip gelirse, kurumsal yesil tahvillerin ihra¢ edilmesinin
ardindan ¢evresel performansta herhangi bir iyilesme beklenemez. (Flammer, 2021:503)

3.3.Sermaye Maliyeti

Yesil tahvil ihra¢ etmenin bir baska rasyonali de sermaye maliyeti olabilir. Spesifik olarak,
yesil tahvil yatirnmcilar iklim degisikligiyle miicadelenin daha iyi olmasi i¢in daha diisiik
getirileri kabul etmeye istekliyse, yesil tahviller daha ucuz bir finansman kaynagi olabilir.
Hissedarlar daha ucuz bor¢ finansmani1 kaynagindan yararlandik¢a, bu da olumlu bir borsa
tepkisini ongormektedir. (Flammer, 2021: 503).

4.YESIL TAHVILLERIN BELIRLENMESI

Yesil tahviller nedir? Kategori, “S&P 500 hisse senetleri kadar iyl tanimlanmamistir ancak
cliriik tahviller veya deger artis1 saglayan hisse senetleri kadar belirsiz degildir. Ilk adim
olarak; Bloomberg yesil tahvil etiketini, kurumsal standartlar1 karsilayan nesnel, yinelenebilir
bir tanimlama yontemi olarak ABD sirket ve belediye tahvilleri 6rnegi i¢in kullanilmaktadir.
Bunlara ayrica, Mergent tarafindan belirlenen belediye yesil tahvilleri de eklenmektedir.
Farklt kurumsal ortamlardaki tahvilleri karsilastirmanin zorluklarindan kaginilmasi igin,
uluslariistii, uluslararas1 sirketler veya devlet tahvilleri buraya dahil edilmemektedir.
Bloomberg, yesil tahvilleri belirleme gorevini su sekilde agiklamaktadir: Yesilin pek ¢cok tonu
bulunmaktadir. ilave olarak, terminoloji, tahvillerinin ¢evresel faydalarini tesvik etmek icin
farkli unvanlar kullanan ihragg¢ilar nedeniyle siklikla degismektedir. Gelirlerin kullanimi
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genellikle tahvile gore degismekle birlikte, tahvillerinin, yesil tahvil etiketli olarak
tanimlanabilmesi i¢in tiim ihragg¢ilarin tahvil gelirlerinin %100’iiniin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
odakli faaliyetlere dagitilmasinin taahhiit edilmesi gerekmektedir. (Shurey, 2016: 3)

Spesifik olarak, Bloomberg, ihra¢¢inin kendi kendini etiketlemesini, ihrag¢inin ¢evre dostu
projelere fon dagitma niyeti hakkinda ihrag belgelerinde yesil ve/veya ilave bildirimlerde
bulunmasi olarak degerlendirmektedir. Fonlarin kabul edilebilir kullanimlari arasinda
yenilenebilir enerji, akilli enerji teknolojileri, yesil altyapi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir su
yonetimi, stlrdiiriilebilir tarim ve ormancilik, kirlilik kontrolii, biyolojik ¢esitliligin
korunmasi, iklim degisikligine uyum ve eko-verimli iirlinler yer almaktadir. (Baker vd.,
2022:420)

Yesil belediye tahvillerinin aksine, ¢ok daha az yesil ABD sirket tahvili bulunmaktadir.
Gelirleri yalmizca zikredilen kullanimlara sahip projeler ig¢in ayrilmasi ve belirlenmesi
zorunlulugu g6z Oniline alindiginda, belki de bu durum sasirtict olmayacaktir. Bununla
birlikte, ¢esitli sirketler Bloomberg'in gerekliliklerini kargilamaktadir ve bazen de Bloomberg
bir sirket tahvilini, genel kurumsal amaglar icin olarak tanimlansa bile, eger tahvil ihragcisi
“sirketin tiim ticari faaliyetlerinin yalnizca kabul edilen yesil faaliyetler listesine uydugunu”
belirtiyorsa yesil olarak etiketleyecektir (Shurey, 2016: 8).

5.YESIL TAHVILLERIN KULLANIMI

Yesil tahviller, ¢evre dostu kullanimlariyla tanimlanir. Belediye yesil tahvil gelirlerinin en
popliler kullanimlar1 bircok kullanim kategorisinde olan veya teklif belgelerinde yeterince
tanimlanmadig1 durumlarda uygulanan genel amach etiketi disinda kamu giicii, toplu tasima,
cok aileli konutlar ve egitim (6rnegin, enerji tasarruflu okul binalar1 ve yurtlar) ve su ve
kanalizasyon projelerini icermektedir. 2013 ve 2018 yillart arasindaki belediye ihraglarinin
cogunlugu higbir kategoride, yesil tahvil olarak etiketlenmemistir. Toplu tasima tahvillerinin
dortte birinden fazlasinda yesil etiket bulunmasina ragmen, kirlilik kontrolii ve toplu tasima
gibi dogas1 geregi ¢cevreye duyarli kullanimlar; ezici bir ¢ogunlukla yesil etiketsiz tahviller ile
finanse edilmektedir. Yesil sirket tahvilleri en ¢ok yenilenebilir enerji baglaminda
kullanilmaktadir. Enerji verimli iyilestirmeler veya yesil tesisler diger bir yaygin kullanim
alanlaridir. (Baker vd., 2022: 422)

6.SONUC VE ONERILER

Sermaye olusumunun kolaylig1 ve daha kiiciik karbon emisyonu projeleri i¢in bulunabilirligi,
BM'nin SDG hedeflerine ulagilmasi i¢in hayati bir 6neme sahiptir. Ancak, yesil tahvil yoluyla
saglanan fonlarin gergek anlamda iklim dostu projeler i¢in kullanilip kullanilmadigr veya
ithrace1 icin bir yesil aklama kaynagi olup olmadig: halen tartigmalidir. Konuyla ilgili literatiir
gelismektedir ve arastirmalar, yesil tahviller yoluyla finansmanin farkli yonlerini
gostermektedir. Bu ¢aligma’da, yesil tahvillerle ilgili literatiir sistematik olarak gdzden
gecirilmekte ve yesil tahvillerin 6zellikle ihraccilar ve genel olarak diger paydaslar tizerindeki
belirleyicileri ve etkisi tespit edilmektedir. Etki ve yesil tahvillerin biiylimesiyle ilgili faktorler
araciligiyla her bir faktdr ayr1 ayr1 vurgulanmaktadir. Diinya siirekli degismekte ve iklim
degisikliginin yol ag¢tif1 olagandist hava diizenleri nedeniyle insan yasami yok olma
tehlikesiyle kars1 karsiya bulunmaktadir.

Yesil tahviller, diger tahvil tiirlerinden 6nemli bir farklilik gostermektedir. Yesil tahviller,
Ozellikle ¢evre dostu projelerin gerekliliklerini yerine getirmek iizere tasarlanmiglardir.
Avrupa Yatirim Bankasi (AYB) raporuna gore, karbon emisyonu mevcut seviyelerinde kalirsa,
21'inci ylizy1ll sonunda diinyanin ortalama sicakli§i 4 °C artacaktir ve Diinya ekosisteminin
¢oklisline, yasam ic¢in korkung¢ sonuglara yol agacaktir. Bu nedenle; Paris anlagmasi gatisi
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altinda Diinya liderleri, sicaklik artigin1 2 °C’nin altinda sinirlama konusunda anlagmiglardir.
Finlandiya, Birlesik Krallik vb. gibi birgok hiikiimet, karbon emisyonlarini sifira indirmek
icin baz1 Ozel hedefler ortaya koymuslardir. Bu tiir projelerde yer alan riskler nedeniyle
uygulanmasit kolay bir is degildir. Bu tiir projelerin finansmanimnin biirokratik engeller
olmadan yapilabilmesi i¢in yesil finans {riinleri piyasaya siiriilmiistiir. Yesil tahviller, ESG
hedeflerini yerine getirmek i¢in bir borglanma enstriimani olarak geleneksel tahvillere bir
alternatif olarak gelmektedir.

Iklim degisikligi giiniimiizde ve sonrasinda bir acil sorun olmaya devam edecektir ve yesil
tahvil piyasasi, karbon emisyonlarini azaltmak i¢in miidahaleleri finanse etmek isteyen
belediyeler, finans kurumlar1 ve sirketler icin 6nemli ve biiyiiyen bir kanal olmaya devam
edecektir.
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