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OZET

Yesil tahvil literatirinun odaklandigr ana konulardan birisi yesil tahvil
primi veya “greenium” kavramidir. Primin varligina ve belirleyicilerine iligkin
tartismalar devam etmekte olup, bu primin nasil hesaplanacaginda ise gérece
bir uzlasi hakimdir. Yesil tahvil priminin tespiti genellikle tahvil ihracini
gerceklestiren kurum veya sirketin yesil tahvili ile yesil olmayan

(konvansiyonel) tahvillerini kargilastirmak Gzerine kuruludur.

Diger taraftan, yesil tahvil ihraci igerdigi slrecler nedeniyle normal bir
tahvil ihracindan oldukga farklidir. Piyasa, bu farkliklari ihraci gergeklestiren
firmaya bagl tum finansal varliklara etki edecek sekilde fiyatlayabilir. Bir diger
ifade ile yesil tahvil ihraglari, ilgili firmanin piyasada islem géren konvansiyonel
tahvillerine etki edebilir. Bu durum, yesil tahvil priminin nasil tanimlandidina

bagdli olarak primin eksik él¢uldigu anlamina gelebilir.

Bu galismada, yesil tahvil ihracinin icerdigi surecleri ve ilk kez yesil
tahvil ihrag etmenin ilgili sirketin mevcut konvansiyonel tahvillerine etkisi
incelenmektedir. Bu amacla, 2020-2023 yillarinda Avrupa Birligi'nde kurulu,
finans disi 6zel sektor firmalarinin gergeklestirdigi ilk yesil tahvil ihraglari tespit
edilmistir. ilk yesil tahvil ihraci sirasinda, bu ihraci gergeklestiren firmalarin
konvansiyonel tahvillerinin fiyatlari %0,5 oraninda artmaktadir. Bu artiglar,
piyasa modeli ¢ercevesinde tahmin edilmis fazladan getiriler olup ihracin
oncesi ve sonrasini kapsayan 20 gunluk bir surecgte gerceklesmektedir. Diger

taraftan, getirilerde ise anlamli bir iligki gézlemlenmemisgtir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahviller, Sirket Tahvilleri, Yesil Tahvil Primi, Yesil
Tahvil ihraci, Yesil Finans, Sirdirilebilir Finans, iklim Finansmani, Olay

Calismasi

viii



ABSTRACT

One of the main focuses of the green bond literature is the concept of
the green bond premium or "greenium". While the existence and the
determinants of the premium is still a subject of debate, there is a relatively
consensus on how to calculate this premium. The green bond premium is
usually calculated by comparing the green bond with non-green (conventional)
bonds of the same instution or company.

On the other hand, green bond issuance is quite different from a
regular bond due to the processes involved. The market can price these
differences in a way that affects all financial assets linked to the issuing firm.
In other words, green bond issuances may affect the conventional bonds of
the firm that are traded in the market. Depending on how the green bond

premium is defined, this may imply an underestimation of the premium.

This paper examines the processes involved in green bond issuance
and the impact of issuing green bonds for the first time on firm's existing
conventional bonds. For this purpose, we find the first green bond issuances
between 2020 and 2023 by non-financial private sector firms established in the
European Union. When the first green bonds are issued, the prices of
conventional bonds of the issuing firms increase by 0.5%. This increases are
the excess return estimated by the market model and are realized over a 20-
day period before and after the issuance. On the other hand, no significant

relationship is observed for yields.

Keywords: Green Bonds, Corporate Bonds, Green Bond Premium, Green
Bond issuance, Green Finance, Sustainable Finance, Climate Finance, Event
Study



GiRiS

Son dénemde, firmalarin operasyonel sureglerini surdurulebilir hale
getirmesi, iklim sorununun ¢ézimune sunacaklari katkinin artiriimasi ve
ulkelerinin net sifir hedefleri kapsaminda kendi emisyonlarini azaltmalarini
onemli gindem maddelerinden bazilari olmustur. Firmalarin karsilastiklari bu
zorlayici surecleri kolaylagtirmak amaciyla, yesil finans uygulamalari
geligtiriimigtir. Bu uygulamalardan en bilineni ve mevcut bayuklugu ile yesil
finans uygulamalarindan en ylksek payi alani ise yesil tahvillerdir. Yesil
tahviller, ihraci sonucu sagladigi fonlarla, ¢evresel faydalari olan projeleri
finanse eden varliklardir. Bu tahvillerin ihra¢ slreci, ihracin oncesi ve
sonrasinda saglanmasi gereken zorunluluklar nedeniyle konvansiyonel tahvil
ihraclarindan c¢esitli ve ©Onemli bigimlerde ayrismaktadir. S6z konusu
zorunluluklar bir taraftan ilgili kurum icin yeni maliyetlere yol acarken diger

taraftan cegitli avantajlar da saglayabilmektedirler.

Bu avantajlardan en bilineni, mevcut yesil tahvil literatirinun de ana
odagini olusturan “yesil tahvil primi” kavramidir. Bu primin en yaygin tanimi
“tahvilin sahip oldugu yesil etiket dolayisiyla yatirrmcilarin kabul ettigi dusuk
getiri” ifadesidir. Bu primin varligl ise incelenen donem, ulke gibi genel
faktorlere veya ihraci gerceklestiren firmanin faaliyet gosterdigi sektor veya
tahvilin finanse ettigi faaliyetler gibi cesitli 6zel faktorlere bagh olarak
degisebilmektedir. Literaturde primin varligina yonelik bir egilim olmakla
birlikte, primin boyutu ve nedenleri ile ilgili belirsizlikler de mevcuttur. Yesil
tahvil priminin tespitine iliskin yapilan ampirik galismalarda genellikle ilgili yesil
tahvilin getirisi ile bu tahvile en benzer 6zelliklere sahip ve ayni firma tarafindan
ihrag edilmis konvansiyonel tahvilin getirilerinin kargilastiriimasina dayanan bir

yaklagim izlenmektedir.

Ozel sektorce ihrag edilen yesil tahvilleri, bunlari inrag eden firmanin

konvansiyonel tahvilleri ile kiyaslamak, yesil tahvil ihracinin firmanin kendisine



herhangi bir etkisi olmadigi ve/veya yatirimcilarin firmaya dair algisi
ile ilgili herhangi bir degisim yasanmadigi on kabuline dayanmaktadir. Aksi
durumda yesil tahvil primi sapmali tahmin edilir. Diger taraftan yesil tahvil ihraci
ile ilgili hazirlanmig, anket bazli ve teorik ¢alismalar incelendiginde hem
firmalar hem de yatirnmcilar agisindan, yesil tahvilin firmanin kendisi ile ilgili
bazi olumlu sonugclari oldugunun alti gizilmektedir. Yesil tahvil ihraci sirasinda
gerceklestirilen uygulamalar, firmanin tUm operasyonlarina “yesil” bir bakis
acisiyla yaklasmasini saglayabilir. Bu yaklagim kisa vadede benimsenmese
bile kurulacak yeni yapilar Gzerinden, firma rakiplerine gore yesil donislime
daha hazir hale gelebilir. Ayrica bu firmalar gelecek donemlerde de yesil finans
kaynaklarini kullanarak rakiplerine gore basta finansman olmak tUzere gesitli
avantajlar elde edebilirler. Yatirrmcilar agisindan ise yesil tahvil ihnraci sonrasi
ilgili firmaya yonelik algi degisebilir. Yatirimcilar, s6z konusu firmayi
alternatiflerine gére daha yesil veya iklim kaynakli riskler karsisinda daha
guvenli olarak deg@erlendirebilirler. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
(Environmental, Social, Governance / ESG) fonu sunan finansal kurumlar
mevcut kisith yatirnm evrenleri nedeniyle normalde takip etmeyecekleri
firmalari, yesil tahvil ihrag etmeleri nedeniyle takip etmeye ve raporlamaya
baslayabilirler. Bu fonlar halihazirda ilgili firmalar takip ettigi icin ayni finansal
kurulug bunyesinde yer alan ve ESG fonu olmayan diger fonlarin da ilgili
firmaya yatirm yapmasi daha az maliyetli hale gelebilir. Bu da firmanin
sermaye maliyetine olumlu katki saglayabilir. Sonug olarak da tim bu slrecler

ayri ayri veya toplu bir bigimde firmanin riskliligine etki edebilir.

Bu calismanin ana odag yesil tahvil ihracinin sagladigi faydanin, s6z
konusu tahvilin disinda, firmanin halihazirda piyasada iglem go6ren
konvansiyonel tahvillerine herhangi bir etkisinin olup olmadigidir. Literatlr bu
etkileri genellikle hisse senedi piyasalarina yonelik ampirik c¢aligmalarla

aramigtir. Konvansiyonel tahviller Gzerindeki etkiler ise incelenmemistir.

Bu calisma dort ana bolumden olugsmaktadir. Birinci bdlimde,
surduarulebilir finans, yesil tahvil, yesil tahvil primi gibi kavramlarin tanimi,
kapsamlari, bayUklikleri ve tarihsel gelisimleri ele alinmistir. Ayrica, firmalarin

yesil tahvil ihraci slrecinde ne gibi sorumluluk ve maliyetler ile karsilastigi,



bunlarin teori ve pratikte nasil uygulandigina deginilmistir. Birinci bdlimunde
bu konularin teorik ve pratik olarak detaylandiriimasindaki ana amag, yesil
tahvil ihracinin neden konvansiyonel tahvil ihracindan farkh oldugunun ve

neden firma g¢apinda etki gerceklestirebileceginin anlagiimasidir.

ikinci bélimde, cesitli piyasalar 6zelinde, yesil tahvil priminin
Olculmesine yonelik galismalar, bu galismalarin sonuglari ile AB piyasalarinin
yesil finans agisindan 6nemi incelenmistir. Ayrica, Ulkemizde su ana dek

yapilmig olan yesil tahvil ihraglarina deginilmigtir.

Ucglincti bdlimde, yesil tahvil ihracinin firmaya olan etkilerini belirten
calismalardan ve bunlarin sonuglarindan bahsedilecektir. Bu etkiler firma
riskliligi Uzerinden olabilecedi gibi firma ile ilgilenen yatirimci toplulugunda
yasanan degisimle de ilgili olabilir. Literatlirde yesil tahvil ihraci ile firmanin
finansal varlik, gésterge ve raporlarinda yasanabilecek degisimler bu bélimde

Ozetlenmigtir.

Son boélumde ise bu c¢alisma kapsaminda yapilan ampirik bir
uygulamanin asamalari ve sonuglari yer almaktadir. iklim finansmaninda
gOrece 6n plana ¢ikan ve iklim kaynakli risklerin (6zellikle de gegis risklerinin)
daha belirli oldugu Avrupa Birligi’nde kurulu finans disi1 6zel sektor firmalarinin
2020-2023 doneminde gergeklestirdigi ilk yesil tahvil ihraglari incelenmistir. Bu
thracglarin ilgili firmalarin ihra¢ sirasinda mevcut olan ve piyasada aktif bir
sekilde islem goren konvansiyonel tahvillerine etkisi arastinimistir. Calismada
toplam 28 adet 6zel sektor tahvili, fiyat, getiri, spread ve CDS degiskenleri ile

incelenmisgtir.



BiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

Bu boélimde oncelikle surdurulebilir finans ve surdurdlebilir finansal
varliklarin tanimi ve tarihsel gelisimi ele alinacaktir. Ardindan yesil tahvillerin
tanimi ile o6zel sektor sirketleri odakli olarak tahvil ihra¢ surecinin,
konvansiyonel bir tahvil ihracindan farkliliklarina deginilecektir. Calisma
boyunca siklikla yer alan konvansiyonel tahvil ile sirdurtlebilir finans alani
disinda kalan tahviller kastedilmektedir. Bir diger ¢ok kullanilan kavram olan
“firma” ile dogrudan kamu tuzel kisiligine sahip olmayan ve ana faaliyet alani
finans disi islemleri kapsayan tizel kisiler kast edilmektedir. Bu bélumde yesil
tahvillerin tarihsel gelisimi de incelenecektir. Son olarak yesil tahvillerin
degerlemesi, bunlari konvansiyonel benzerlerinden ayiran farkliliklar, bir diger
ifade ile “yesil tahvil primi (greenium)” kavrami iglenecek ve mevcut literatirde

bu kavramin nasil tespit edildigi agiklanacaktir.

1.1. Surdiiriilebilir Finans ve iklim Finansmani

Surdurdlebilir finans, Cevresel, Sosyal ve Yoénetisim (Environmental,
Social, Governance / ESG) prensiplerinin, is kararlarina, ekonomik kalkinmaya
ve yatirim stratejilerine uygulanmasidir (IMF, 2019). Bu kavramin gegmigi
gunumuzde de kullaniimaya devam eden Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(Corporate Social Responsibility / CSR) kavrami Uzerinden 1950’li yillara
kadar geri gitmekle beraber, 6zellikle 2000’lerden sonra hem akademik
cevrelerde hem de piyasalarda daha ¢ok dikkat cekmeye baglamigtir (Cioli vd.,
2021). CSR, ESG’ye yakin bir kavram olmakla birlikte, ESG’nin daha g¢ok
sosyal kismini icermektedir.



Benzer sekilde, ESG ve surdurulebilirlik kavramlari da iliski olmakla
beraber aralarinda bazi ayrimlar bulunmaktadir. ESG aktif bir sekilde cesitli
kriterler ile bir firmanin toplum ve g¢evre Uzerinde finansal olmayan
performansinin Olgulmesi ve iyilestirilmesi ile ilgili kullanilan bir kavramdir.
Durum belirten sirdurulebilirlik kavrami firmanin mevcut aktivitelerinin gelecek
nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilamasi Uzerinde asgari bir etkisinin
bulunmasidir. Bu galismada sik sik karsimiza ¢ikacak bir diger kavram olan
iklimin finansmani ise sera gazi azaltimi ve iklim degisikligine uyum eylemlerini
desteklemek amaciyla saglanan finansman anlamina gelmektedir (Topgu,
2022). Tanimlanan bu kavramlardan hareketle “surduartlebilirlik” iklim
degisikligi ile mucadeleyi de kapsayan bir kavram oldugundan iklim
finansmanini kapsamaktadir. Benzer bicimde ESG de gevre ve sosyal boyutu

uzerinden surdurulebilirligi kapsamaktadir.

Yesil tahviller, dogrudan iklim finansmani konusu altinda yer almakta,
dolayisiyla ESG ve surdurulebilir finans tarafindan da kapsanmaktadir.
Uygulamada bu kavramlar bazen kendi kapsamlari ve tanimlari disinda yanhs
kullanilabilmektedir. Konuyla ilgili olmayan okurlar i¢in bu kadar yakin anlaml
ve iligki kavramlarin karigma ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle bir 6rnek
uzerinden gitmek bu basliklarin anlasiimasina yardimci olacaktir. Emisyon
salinimi azaltici bir yatirim yesil tahvile konu olabilmekte ve bu sayede iklim
finansmanin ve dolayisiyla ESG veya surdurulebilirlik finansmanin da konusu
olabilmektedir. Diger taraftan, biyogesitliligin korunmasi veya elektronik
kirliligin azaltiimasi gibi bazi yatirnm konulari temel olarak iklim finansmaninda
yer almamakla birlikte surdurulebilirligin kapsamina girecektir. Bu duruma
ragmen, sadece surdurulebilirligin alanina girecek bu 6rneklerdeki yatirmlarin
da iklim finansmani ile yakin iligkisinin farkinda olunmasi gerekmektedir.
Ornegin, elektronik kirliligin azaltiimasi, ilk asamada iklim ile ilgisiz durmakla
beraber, bu azaltimin nasil saglanacagina bagh olarak iklim finansmanin da
konusu olabilecektir. Bu hedef, émrini tamamlamis elektronik varliklarin
kullanim suresinin uzatilmasi, geri donusturulerek kullaniimasi veya daha az
malzeme ile Uretilmis Urunlerin kullaniimasi ile saglanabilir. TUm bu olasiliklar
ise, dolayli olarak elektronik alet Uretimi i¢in c¢ikarilmasi gereken maden

miktarini ve bu iglem sirasinda kullanilacak enerji miktarini azaltarak daha az



emisyon Uretimine destek olabilir. Bunun disinda da bazi prensipler (bunlarin
detaylari daha sonraki bolumlerde ele alinacaktir) kirliligin énlenmesi ve
biyogesitliligin korunmasi gibi konulari dogrudan yesil tahvilin konusu olarak

belirtmektedirler.

Tanimlar ve kapsamlar disinda da ESG, sudrdurtlebilir veya iklim
finansmani yaklasimlarinin da uygulama agisindan énemli ortak noktalari
bulunmaktadir. Tum bu finans uygulamalarinda, yatirrm kararlarinin
digsalliklarina odaklanarak bu digsalliklarin ilgili yatinmin risk ve getiri
Olgutlerine bir bicimde eklemlenmesi ve bu sayede ilgilenen olgutlerde olumiu
etki yaratilmasi amaclanmaktadir. Yatirimcilarin tercihlerindeki bu yaklasim
sayesinde, Ozellikle cevresel ve sosyal olumlu etkileri olacak bir projeyi
gerceklestirmek isteyen bir kurum, finansman maliyetini dusitrebilmekte
ve/lveya projenin karlihgini artirabilmektedir. Genellikle bu finansman
cesitlerinin, konvansiyonel finans uygulamalardan daha disik maliyetli
olabilecegi hususu 6on plana cikarilirken, sudrdurulebilir finansmandan
yararlanan projelerin, olasi yasal duzenlemelere, gevresel ve sosyal risklere

kargi daha dayanikli olabilecegi de g6z 6ntinde bulundurulmahdir (IMF, 2019).

Finansal kararlarda kullanilan verilerin disinda yer alan faktorlerin
yatinm karar sureglerine girmesi, bu yatirimlari konvansiyonel finans
uygulamalarindan farkhlastirmaktadir. Bu surecgte, sadece finansman
kaynaginin (ve finansal yuktumluliklerin) saglanmasi yeterli olmayip, strecin
teknik ve hukuksal uygunluk kriterlerinin itina ile izlenmesi gerekmekte, finanse
edilen projelerin surddrulebilirligini belirlemek igin 6zel dlgutlere, performans
gOstergelerine ve raporlama tekniklerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Turguttopbas,
2020).

Sardurulebilir, ESG ve iklim finansmanlarinin boyutunu tam olarak
Olcebilmek mevcut sartlarda oldukga zordur. Bunun en onemli sebebi
surdurulebilirligin kavram olarak herkes tarafindan anlasiimasina ragmen,
uygulamada nelerin surdurulebilir olup nelerin olmadigini tespitte yoruma
gerek duyulmasidir. Bir diger ifade ile bir fonun strdurdlebilir olup olmadigi ile
ilgili kesin ve agik tanimlama bulunmamakta, gesitli fonlar birbirlerinden farkl



uygulamalar ile strdurualebilir olduklarini belirtebilmektedir. Ayrica, her Glkenin
ulusal bir metodoloji olusturmamis olmasi, olusturulmus metodolojilerin ise
yeknesak olmamasi, metodolojiye ek olarak vyurtici ve Ozel sektor
finansmaninda bulunan veri bosluklari, kesin bir 6lcim yapilabilmesini
engellemektedir. Tium bunlarin bir sonucu olarak, érnegin ESG ile ilgili kiresel
finansal varliklarin 2019 deger tahmini J.P. Morgan tarafindan 3 trilyon ABD
dolan olarak ifade edilirken, Kuresel Surdurilebilir Yatinm Ortakhgdi (Global
Sustainable Investment Alliance) bu degeri 31 trilyon olarak belirtmektedir
(IMF, 2019).

Surdardlebilir bor¢ kavrami ise bu alan Uzerinde uluslararasi
prensiplerin esnek yapida olmalarina ragmen sayisal olarak daha belirlidir. Bu
finansal varliklar Gzerine periyodik raporlama yapan bir kurulus olan
Uluslararasi Finans Enstitiisi (The Institute of International Finance / IIF),
2023 birinci geyrek sonu itibariyle surdurulebilir borg evreninin toplam 5 trilyon
ABD dolarina ulastigini belirtmektedir (lIF, 2023-2). Tablo 1.1 bu borg¢
stokunun Haziran 2023 tarihi itibari ile kendi i¢cinde dagilimini segili alt basliklar
ile gostermektedir. Bor¢g stoku ile hem krediler hem de tahviller kast
edilmektedir. Mevcut bor¢ stokunda gelismis ulkelerin payi ile Urin bazinda
yesil tahvillerin aldigi pay 6n plana gikmaktadir. Yesil ve surduralebilir tahviller
disinda bulunan yesil varliga dayali menkul kiymet, sturduralebilirlik baglantili
tahvil veya sosyal tahvil gibi Urtnler bu tabloda ayrica gosterilemese de toplam

icerisinde yer almaktadirlar.



TABLO 1.1. MEVCUT SURDURULEBILIR BORG STOKUNUN DAGILIMI (MILYAR ABD

DOLARI)
= Yesil Sirdiirlebilir | Yesil
Menkul . X Krediler . Toplam
. Tahvil Tahvil Krediler

Kiymetleri
Kiresel 3.748 2.065 670 1.660 551 5.409
Piyasalar
Gelismis Ulke 2.546 1.492 296 1.280 349 3.826
Piyasalari
Gelismekte
Olan Ulke 562 363 08 262 154 823
Piyasalari
Offshore 55 47 3 118 48 173
Merkezler
Uluslaristd 587 163 272 0 0 587
Kurulusglar

Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor, Haziran 2023 itibari ile

Toplam surduralebilir borg stokunda 6nde gelen Ulkeler ve miktarlar
ise Grafik 1.1’de gosterilmigtir. Gelismis Ulke piyasalarinin bor¢ stokunun
%70’ten fazlasini olusturmasi, borg stokunun ulke dagihminda da kendini
gostermektedir. Mevcut borg stokundan ABD en yuksek payi almakla birlikte
bunu iki AB Uyesi Fransa ve Almanya izlemekte ve bir btlin olarak AB, ABD'yi
gecgmektedir. Gelismekte olan ulkelerin surddrtlebilir borg toplami 740 milyar
ABD dolari olurken, bu borcun %40’1 bu alandaki en buylk piyasalardan biri
olan Cin’e aittir (IIF, 2023-2). Onimiizdeki ddnemde ise borg toplaminin 2023
yili sonunda 1,7 trilyona, 2024 yilinda ise 2 trilyon ABD dolarina ulagsmasi
beklenmektedir (IIF, 2023).
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Grafik 1.1: Siirdiiriilebilir Bor¢ Toplaminin Ulke Bazinda Dagilimi (Milyar USD)

Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor, Haziran 2023 itibariyle

Surdurdlebilir  bor¢ ihraclarinin  yillik gelisimi, Grafik 1.2’de
gOsterilmektedir. 2021 yilinda 1,5 trilyon USD’yi asan yeni ihrag miktari, 2022
yilinda makroekonomik gelismelere bagl olarak diger bor¢ piyasalarina
benzer bir bicimde azalma gdstermistir. inra¢c miktarinda azalis durumu daha
once sadece 2014 yilinda gozlemlenmis, diger tum yillarda énemli biylime
oranlari ile artmigtir. 2023 ilk alti aydaki ihra¢ miktari ise 2022’'nin %45’ine denk

gelmektedir.
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Grafik 1.2: Yillik Toplam Siirdiiriilebilir Borg ihraci (Milyar USD)

Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor, Haziran 2023 itibariyle

Grafik 1.1’de gosterilen Ulke bazinda surdurilebilir borg toplaminin
bayuklugunde ilgili Glkelerin borg piyasalarinin toplam buyuklugunan énemli bir
etkisi vardir. Diger bir ifade ile bu Ulkeler toplam surdurulebilir borg stokunun
onemli bir miktarini olusturmakla beraber, bu Ulkeler digindaki bazi gérece
kUguk Avrupa piyasalari igin, sturdurulebilir borglanma araclari olduk¢a dnemli
blyikliklere erismistir. Ornedin Danimarka ve Portekizde 2022 yilinda
gerceklesen surduarulebilir borg ihracinin toplam borg ihracina orani %20’den
daha fazladir. Toplam 10 Avrupa Ulkesinde ise bu oran %10 degerini ge¢cmistir.
Tablo 1.2, 2022 yilinda gergeklestirildikleri surdurulebilir borg ihracinin toplam
bor¢ ihracina oraninin en yuksek oldugu 13 ulkeyi gostermektedir. Benzer
bigimde surdurulebilirlik borg ihracinin sektorel dagilimi da oldukga heterojen
bir yapi icermektedir. 2022 yilinda gergeklesen sektor bazinda surdurulebilir
bor¢ ihracinin ilgili sektdrun toplam borg ihracina orani gelismis ve gelismekte

olan ulke ayrimi ile Tablo 1.3’de g&sterilmektedir.
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TABLO 1.2. MEVCUT SURDURULEBILIR BORG STOKUNUN DAGILIMI (MILYAR ABD

DOLARI)
Ulke Siirdiiriilebilir Borg ihraci e Bo;g;::;erlsmdekl
Danimarka 15 27,7%
Portekiz 7,8 20,5%
isveg 29,8 14,8%
Hollanda 45,5 13,4%
Norveg 15,9 12,7%
ispanya 453 11,7%
Fransa 125,2 11,1%
Belgika 16,2 10,8%
Avusturya 11,3 10,4%
italya 65,2 10,3%
Glney Kore 54,2 8,4%
Avustralya 26,9 6,8%
Birlesik Krallik 42 6,5%

Kaynak: IIF. (2023). ESG Flows and Markets: Mind the gap - mobilizing transition finance.
2022 yih verileri

TABLO 1.3. SURDURULEBILIR BORC IHRACININ SEKTOR BAZINDA TOPLAM BORG
IHRACINA ORANI (%)

Gelismis l'JIke_Ierde _ Gelismekte Olan

Sektor Toplam Borg lhraci Ulkelerde Toplam Borg

Igerisindeki Payi lhraci Igerisindeki Payi
Kamu Hizmetleri Sektori* 30,4% 27,4%
Gayri Menkul 24,5% 4,7%
Enerji 16,5% 9,2%
Malzeme 16,0% 12,0%
Endistri 15,3% 3,9%
Liks Tuketici Mallari 12,0% 16,4%
iletisim 10,5% 4,7%
Zorunlu Tuketici Mallari 10,1% 5,2%
Finans 7,5% 10,3%
Teknoloji 6,6% 13,5%
Saghk 3,2% 15,0%
Kamu 2,4% 1,1%
Toplam 6,1% 4,4%

Kaynak: IIF. (2023). ESG Flows and Markets: Mind the gap - mobilizing transition finance.
2022 yil verileri
Not: * Elektrik, Su, Gaz Dagitimi

Bor¢ temelli surdurdlebilirik finansmaninda tahviller, tahviller
icerisinde ise yegil tahviller en genis alani kaplamaktadir. IIF verilerine gore,
mevcut surdurulebilir borglarinin %70’e yakinini (Tablo 1.1) tahvil kaynakl
artnler, surdurulebilir borg evreninin %38’ini ise yesil tahviller olusturmaktadir.

Grafik 1.3'de bu egilimin son 3 yilda da devam ettigi, yillik ihra¢ miktarlari
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uzerinden gosterilmektedir. Yesil tahviller tek basina borg temelli strduralebilir

finans varlik ihraglarinin en bayuk kismini olusturmaktadir.

Bor¢c temelli sdrdardlebilirlik  finansmaninda tahviller, tahviller
icerisinde ise yegil tahviller en genis alani kaplamaktadir. IIF verilerine gore,
mevcut surdurulebilir borglarinin %70’e yakinini (Tablo 1.1) tahvil kaynakl
artnler, strdurulebilir borg evreninin %38'ini ise yesil tahviller olugturmaktadir.
Grafik 1.3'de bu egilimin son 3 yilda da devam ettigi, yillik ihrag miktarlari
uzerinden gosterilmektedir. Yesil tahviller tek basina borg¢ temelli sGrduralebilir

finans varlik ihraglarinin en bayuk kismini olusturmaktadir.

m2021 =2022 m2023*
0O 100 200 300 400 500 600 700 800

Yesil Tahvil**

Sarduarulebilir Bor¢g Menkul Kiymetleri***

Siardurdlebilir Krediler****

Ty

Grafik 1.3: Finansal Uriin Bazinda Siirdiiriilebilir Borg ihraglari (Milyar USD)

Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor

* Haziran 2023 itibari ile ilk alti aylik deger, ** Yesil Tahviller (Yesil Tahvil, Yesil Belediye Tahvilleri, Yesil Varliga
Dayali Menkul Kiymetler), *** Yesil Tahvil Hari¢ Diger Strdirilebilir Borg Menkul Kiymetleri (Surdurilebilirlik Tahvili,
Sosyal Tahvil, Sirdurilebilirlik Baglantili Tahvil), **** Sirdirdlebilir Krediler (Yesil Krediler ve Sirdurilebilirlik
Baglantil Krediler)

iklim finansmani uygulamalarinin en genis boliimini olusturan yesil

tahviller ilerleyen bolimlerde daha detayli bir bicimde islenecektir. Yesil
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tahviller disinda da surdurulebilir finansta gesitli tahvil siniflari yer almaktadir.

Bu Urlnlulerden en gok karsilasilanlari sunlardir (ICMA, 2021);

= Sdardurudlebilirlik Tahvilleri (Sustainable Bonds),

= Sdrdurdlebilirlik Baglantili Tahviller (Sustainable Link Bonds
veya SLB),

= Sosyal Tahvil (Social Bonds),

» Gegis Tahvilleri (Transition Bonds).

Surdurulebilirlik tahvilleri; cevresel ve sosyal faydalara tek bir
enstrimanda yer veren tahvillerdir. Bu tahvillerin konusu olan yatirimlar bir
taraftan cevresel bir taraftan da sosyal faydalar saglamaktadir. Strdurilebilirlik
tahvilleri hem yesil tahvil ihracinin hem de sosyal tahvil ihracinin gerekliliklerini

kargilamaktadir.

Surdurdlebilirik  baglantih  tahviller ise, firmanin  kendisine
surdurulebilirlik kapsaminda bir hedef koydugu ve bu hedefin gergeklestirilip
gerceklestiriimemesine bagl olarak tahvil kapsaminda yapilacak 6édemelerin
degistigi bir bor¢ enstrimanidir. Bu Urlnde, firma hedefi gerceklestiremez ise
genellikle mevcut kupon Odemelerini bir miktar ceza ekleyerek
gerceklestirmektedir. Bu tahvillerin, yesil tahvillerden 6nemli bir farki da
surdurulebilirlik baglantili tahvillerde ana odagin firma olmasi ve konvansiyonel
tahvillerde oldugu gibi firmanin elde ettigi fonun kullaniminda 6zgur olmasidir.
Yesil tahvillerde ise odak proje oldugundan firma elde edecegi fonu belirlenmis

proje veya projeler 6zelinde kullanmalidir.

Sosyal tahviller ise ESG’nin sosyal kismina odaklanan tahvillerdir. Bu
artnler temelde belirli bir gruba, ¢esitliamaglarda saglanacak faydalari finanse
etmek Uzere ¢ikarilir. S6z konusu grup, yasanilan bdlge, cinsiyet, meslek,
egitim durumu, gelir ve yas gibi cesitli kriterler Gzerinden belirlenebilir. Sosyal
tahvillerden elde edilecek finansmanla, bu gruplarin egitim, barinma, is bulma

gibi sosyal sorunlarina yonelik ¢ézum olusturacak yatirimlar gerceklestirilir.
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Bunlarin diginda bir de gecis tahvilleri vardir. Gegis tahvilleri, faaliyet
alani dolayisiyla karbon yogun dretim yapan firmalar tarafindan
cikariimaktadir. Bu tahvillerin konusu olan yatirmlar mevcut teknolojiler
ve/veya maliyetler nedeniyle sifir veya dusik karbonlu olarak
gerceklestiriiemeyen faaliyetlerdir. Gegis tahvilleri, s6z konusu faaliyetlerin
daha az karbon uretecek bir bigimde gergeklesmesini saglayacak yatirimlari
finanse eder. Genellikle madencilik, demir-gelik, cimento gibi karbon yogun
sektorler gecis tahvili ihrag etmeyi tercih etmektedir (CBI, 2022). Gegis
tahvilleri yapisi itibari ile yesil tahvile benzemekle birlikte finansmanin ana
amaci ilgili sirketin karbon yogunlugunu duasurmektir. Bu bakimdan gegcis
tahvilleri yesil tahvil ile surduralebilirlik baglantili tahvil arasinda bir yere

oturmaktadir.

iklim finansmani veya surdirllebilir finans uygulamalarinda Uriin
cesitliliginin burada bahsedilenler ile sinirli olmadiginin alti ¢izilmelidir. Dinya
Bankasi tarafindan tanimi yapilan, kiyi ve deniz yasamini ve Kkirliligini
kapsayan Mavi Tahviller (Blue Bonds) veya pandemi, go¢ gibi konulari ele alan
insani Tahviller (Humanitarian Bonds) bu duruma érnek olarak verilebilir.
Bunlar disinda da islami finans uygulamalari kapsaminda ihrac edilen yesil

sukuklar da bulunmaktadir.

Konulari ve uygulamalari farklilasmakla birlikte tim bu trinler temelde
birer tahvildir ve standart bir tahvilin 6zelliklerinin yaninda bazi ek ozellik ve
detaylara sahiptirler. Dolayisiyla bu drinler, konvansiyonel tahvil
piyasalarindan kopuk degildirler. Ornegin 2022 yilinda kiresel tahvil
piyasalarinda yasanan ihra¢ azalisina benzer bir bicimde Rusya-Ukrayna
Savasi ve bunun enerji fiyatlarina etkisi (CBI, 2022) ile kuresel faiz artiglari gibi
sebeplerle toplam iklim tahvil ihraci ilk kez bir onceki yildan daha dusik
gerceklesmistir. Bu dususe ragmen, iklim tahvillerinin toplam tahvil ihracina

orani ise yatay seyrederek %5 civarinda gergeklesmistir (CBI, 2022).

Surdurulebilir tahviller ile ilgili bir diger dnemli ayrim bu Urlnlerin para
birimi ve ihrag edildigi piyasalar Uzerinden yapilabilir. CBI verilere gére 2023
yilina kadar yapilmig tim surdurtlebilir tahvil ihraglarinda Euro, %42 ile en
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yaygin kullanilan para birimi iken bunu %29 ile ABD dolari takip etmektedir.
Bu dUrUnlerin ilk orneklerini gormeye basladigimiz 2007 yilindan itibaren
incelendiginde ise toplam 40 farkl para birimden surduralebilir tahvil ihraci
gerceklesmistir. Ozellikle AB kaynakli fonlarin kiresel dlgekte bu varliklara
yonelik talep olusturmasi dolayisiyla, tum dinyada ihraglarin onemli bir kismi
Euro cinsinden gergeklesmektedir (CBI, 2022). Euro ve ABD dolarinin
surdurulebilir finansta yodun olarak kullaniimasinin sebeplerinden biri de
ihragg! firmalarin yerel piyasada iglem yapan yatirimcilardansa uluslararasi
yatirimcilari hedeflemeleridir (IEA, 2023). Surdurllebilir tahviller ile ilgili bir
diger husus da bazi ulkelerin spesifik tahvil siniflarinda éne c¢ikmalardir.
Ornegin yesil tahvil ihracinda Almanya 6éne gikarken, Fransa sosyal tahvil
ihracinda, Italya strdirdlebilirlik baglantili tahvil ihracinda, Japonya ise gegis
tahvillerinde ilk sirada yer almaktadir. Tablo 1.4 surdurulebilirligin genel
kategorileri bazinda gergeklestiriimis ihraglarin en ¢ok tercih ettigi ¢ para
birimini gosterirken, Tablo 1.5 surdurdlebilir bor¢ enstrimani bazinda en

yuksek borg varligini inrag etmis Ulkeyi gostermektedir.

TABLO 1.4. SURDURULEBILIR BORG iIHRAGLARININ PARA BiRiMi (%)

Kategori Para Birimi Pay
EUR 43%
Yesil UsD 29%
CNY 11%
UsD 50%
Sardurilebilir EUR 26%
GBP 6%
EUR 52%
Sosyal UsSD 25%
CNY 10%

Kaynak: CBI, 2022 sonu itibari ile

TABLO 1.5. Siirdiiriilebilir Borglanma Araglar Giincel Bakiyeye Gére ilk Sirada Olan

Ulkeler

Uriin Ulke
Yesil Tahvil Almanya
Yesil VDMK ABD
Sirdurulebilirlik Tahvili ABD
Sosyal Tahvil Fransa
Yesil Belediye Tahvilleri ABD
Surdurilebilirlik Baglantili Tahvil italya
Yesil Kredi ABD
Surdurilebilirlik Baglantili Kredi ABD

Kaynak: Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor, 2022 sonu itibari ile
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Surdurdlebilir finansin alt bashgi olan iklim finansmani ile ilgili ise
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi (United Nations
Framework Convention on Climate Change - UNFCCC) kapsaminda kurulan
Finans Daimi Komitesi (Standing Committee on Finance — UNFCCC-SCF)
ikiser yillik periyotlarda yayimladigi veriler bulunmaktadir. Bu verilerin daha
once bahsedilen IIF verileri ile farkh bir yaklasimla hesaplandiginin alti
cizilmelidir. IIF tahvil veya kredinin siniflandirmasina goére veriyi derlerken,
UNFCCC vyatinm alanlari Gzerinden aktiviteye dayali olarak veriyi
derlemektedir. Komitenin son olarak yayinladigi ve 2019-2020 yillarini
degerlendirdigi rapora gore; iklim finansmaninin yillik ortalama 803 milyar ABD
dolarlik bir finansal akima ulasmis oldugunu tahmin etmektedir (UNFCCC-
SCF, 2022). Bu miktarin dnemli bir bolumu yenilenebilir enerji yatirnmlarinda
kullanilirken (2020 yili igin 347 milyar ABD dolar), bunu surduardlebilir
tasimacilik, binalar ve altyapi ile sanayi takip etmektedir. 2019 ve 2020
yillarinda hangi basliklara kamusal ve 6zel ne kadar finansman saglandigina

Tablo 1.6’da yer verilmektedir.

TABLO 1.6. Kiiresel iklim Finansmani Akimlari (Milyar USD)

2019 2020

Yenilenebilir Enerji Toplam 325,1 347,3

Kamu 108,2 115,7

Ozel 216,9 231,6

Sardurdlebilir Nakliye Toplam 175,2 162,2
Kamu 112,1 85,8

Ozel 63,1 76,4

Binalar ve Altyapi Toplam 160,0 180,0
Kamu 26,0 40,0

Ozel 134,0 140,0

Endustri Toplam 45,0 35,0
Kamu 9,0 4,9

Ozel 36,0 30,1

Diger Sektorler — Azaltim Toplam 32,2 27,1
Adaptasyon Kamu Finansmani Toplam 42,4 56,2
Azaltim ve Adaptasyon Toplam 15,3 19,3

XZ{,";LL“'QR"" Alakali Kamu Toplam 134,2 134,2

Kaynak: UNFCCC-SCF, (2022), Fifth Biennial Assessment and Overview of Climate Finance Flows
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iklim finansmaninin bélgesel olarak fonladigi projeler ve bunlarin 6zel-
kamu dagilimi UNFCCC verilerine gore Tablo 1.7’de gdsterilmektedir. Avrupa,

bu finansmanin hem Uretiminde hem de yatirma donUsmesinde 6n plana

ctkmaktadir.

TABLO 1.7. iklim Finansmaninin Cografik Dagilimi (2019 ve 2020 Ortalamasi, Milyar

UsD)

Kamu Ozel Toplam
ABD ve Kanada 4 79 83
Bati Avrupa 43 62 105
Dogu Avrupa ve Orta Asya 20 13 33
Latin Amerika ve Karayipler 18 17 35
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 9 7 16
Gliney Asya 19 11 30
Dogu Asya ve Pasifik 180 113 292
Sahra Alti Afrika 17 2 19
Diger Okyanusya 1 8 9
Bolgeler Arasi 11 11

Kaynak: UNFCCC-SCF, (2022), Fifth Biennial Assessment and Overview of Climate Finance Flows

CPI (iklim Politikasi Girisimi) ise ayni dénem ile ilgili yillik ortalama
iklim finansman miktarini 632 milyar ABD dolari olarak tahmin etmektedir (CPI,
2021). Bu miktarin yaklasik yarisi kamu veya kamusal kurumlar tarafindan
saglanirken, 310 milyar ABD dolari kadar bir kisminin 6zel sermaye tarafindan
saglandigi disunidlmektedir. Bu finansman, kendi i¢inde firmalar tarafindan
124; finansal kuruluglar tarafindan 122; hane halki tarafindan 55 milyar ABD

dolari olarak tahmin edilmektedir.

Toplam 632 milyar ABD dolarlik finansmanin 384 milyari (%61’i) borg,
206 milyarlik kism1 hisse senedi, 36 milyarlik kismi da hibe olarak saglanmigtir
(CBI, 2022). Uluslararasi kalkinma bankalar gibi dusuk faizli ve/veya imtiyazli
fon saglayan kuruluglar tarafindan ise 47 milyar ABD dolarlik finansman
saglanmistir (CPI, 2021).

iklim finansmani gérece énemli bir biiyiikliige ulasmakla birlikte, halen
daha hedeflenen miktarin oldukga uzagindadir. Ulkemiz ile birlikte toplam 191
Ulkenin imzacisi oldugu 2015 Paris iklim Anlasmasi ile kiresel 1sinmayi

2°C'nin altina indirmek ve mimkinse 1,5°C ile sinirlama hedéefi
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olusturulmustur. Bu hedefe ulasabilmek igin ilk olarak 2030 yilina kadar
kUresel sera gazi emisyonu salinimini yari yariya azaltiimasi, 2050 yilinda da
kuresel olarak net sifir duruma gegilmesi gerektigi tahmin edilmektedir. Bunun
icin ise yillik yatirim tutarinin 4,5-5 trilyon ABD dolarina ¢ikmasi, bu miktarin
2050 yilina kadar da artarak 6 trilyon ABD dolarina erismesi gerekmektedir
(CPI, 2021). lIF ise gerekli yatirrm miktarinin 9,2 trilyon ABD dolara erismesi
ile 2050 hedefinin saglanacagini tahmin etmektedir (lIF, 2023). Bu durum, bir
taraftan hedeflere ulagsmak icin gerekli fonlamanin oldukga uzaginda
oldugumuzu, diger taraftan da iklim finansmanin bulylyebilecedi énemli bir

alan oldugunu gdéstermektedir.

Fon talebinin disinda ise konunun bir de fon arzi tarafi bulunmaktadir.
Cesitli fonlar ve yatirnmcilar cevresel ve sosyal kriterleri farkli boyutlarda
yatirim kararinin temelini olugturan risk ve getirinin yaninda dikkate almaktadir.
Surduardlebilir yatinmcilar diyebilecedimiz bu grup kendi iclerinde cesitli
gruplarda siniflandinlabilir. Bu yatinmcilarin siniflandirilmasi genellikle yatirm
kararlarinda gevre boyutunun ne dlgide géz 6nune alinacagi, bir bagka ifade
ile finansal getiri beklentisi ve c¢evresel etki 6dinlesimine nasil karar
verileceg@ine gore yapilmaktadir. Bu yatirim gesgitleri ve bunlarin igerikleri 6zetle
su sekildedir (Escarus, 2019):

= ESG Odakli Yatinmlar; konvansiyonel yatirrm kararlarinda g6z
ontnde bulundurulan risk-getiri performansinin yaninda ESG
konulari Uzerinden finansal olmayan riskler ve potansiyel
kazanglarin ustinde durulmaktadir. Konvansiyonel
uygulamalarda oldugu gibi ESG odakh yatirimlarda getiri ana

amacken, farkindaligin da artmasi yan amagtir.

= Sosyal A¢idan Sorumlu Yatirrm (SRI); ESG odakli yatirimlara
benzer bir bigcimde yatirrmin getirisini 6n planda tutarken,
genellikle olumsuz tarama yontemi kullanarak belirledigi
konularda faaliyet gdsteren firmalari veya bu firmalari iceren
fonlari tamamen yatinm evrenin disinda tutmaktadirlar. Bu

yatirrmcilar acisindan, ESG Odakli Yatirimcilarin aksine ilgili
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firmanin ESG konularinda gdsterdigi performansin éneminden

cok, gerceklestirdikleri faaliyetin 6nemi bulunmaktadir.

= Etki Yatinminda (Impact Investing); getirinin yaninda yapilan
her yatirirmin sosyal veya gevresel boyutta 6nemli faydalarinin

bulunmasi gerekmektedir.

= Hayirsever Finans (Concessional Finance); ise, piyasa
sartlarindan daha dusuk getiriyi kabul ederek, konvansiyonel
finans yontemlerinin fonlamadigi projeleri gerceklestirmeye
calisan fonlardir. Bu fonlar genellikle karma finans (blended
finance) uygulamalarina giderek, getiri odakli hareket eden

fonlari s6z konusu yatirnma ¢ekmektedirler.

Surdurulebilir finansal Uranlerde gozlemlenebilen gegislilik, fon arzi
tarafinda da gézlemlenebilir. Ornegin kendisini SRI olarak tanimlayan bir fon,
belirli alanlari yatinm alani disina ¢ikarmanin yaninda, cesitli performans
gOstergelerini de yatirnrm karar surecine eklemleyebilir. Tanimlamalardan da
anlasilacagl Uzere, surdurllebilir yatirrmcilar igin yatinm evreni sadece
surdurulebilir finans etiketine sahip finansal Urlinlerden olusmamaktadir. Bir
ESG yatinmcisi, konvansiyonel tahvillere yatirrm yapabilmekte fakat bu
yatirnmi yaparken ilgili firmanin aktivitelerini kendi ESG suzgecinden
gecirmektedir. Bunun temel sebebi ESG faktorlerinin yesil tahvil gibi bir varlik
sinifi olmamasi, yatirrm kararina yonelik bir yaklagim olmasidir. Ornegin bu
fonlardan biri olan “BlackRock ACS World ESG Insights Equity Fund”, SRl'a
benzer bi¢cimde bazi sektorleri yatirnm evreni disinda tutmakta, uzun vadede
surdurulebilirlige 6nemli katki saglayacagini dusundugu firmalara agirlik
vermekte ve tim bunlarin yaninda portféylinin karbon yogunlugunu referans
degerlere gore %50 daha disuk tutmaya ¢aligsmaktadir (Morningstar Manager
Research, 2023). Diger taraftan, bu bélimde yer alan finansal Grinler dogal
olarak bu fonlarin yatirrm evrenine dahil olabilir. Ayrica, surdurulebilirlik ile
alakali finansal drlnlere bu fonlarin disinda konvansiyonel yatirimci ve
fonlarda yatirnm yaptiklarindan, surdurtlebilir veya iklim finansinin arz ve talebi

arasinda bir denklik bulunmamaktadir.
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Bu fonlara yonelik akimlarda hisse senedi yatirmlari, borg
yatirimlarina gére daha fazla 6n plana gikarken, toplamda ESG odakl fonlara
2022 yilinda saglanan yeni fon girisi bir onceki yila gore %78 azalarak 89
milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (IMF, 2023). 2023 itibari ile yaklagik
4.700 ESG fonu ve bu fonlarin kontrolli altinda 4 trilyon ABD dolari varlik
oldugu tahmin edilmekte ve hisse senedi fonlarinin, bor¢ ve karma (hem borg
hem hisse senedi) fonlardan hem sayl hem varlik buyukligu olarak neredeyse
iki kat daha fazla oldugu ongorulmektedir (Nair, 2023). Tahviller gibi,
surdurulebilir yatinnmcilara yonelik fonlar da konvansiyonel benzerleri ile ortak
hareket etmekte ve kuresel makroekonomik goriunimden onemli Olgude
etkilenmektedir. Ornegin 2023 yilina oldukga olumlu baglayan bu fonlar,
konvansiyonel benzerlerinin yasadigi gibi ABD bankacilik sistemindeki
gelismeler ile birlikte, Mart ayinda onemli bir ¢ikis yagsasa da birinci ¢eyrek

itibari ile toplam 19 milyar ABD dolarlik yeni yatirrm ¢ekmistir (IMF, 2023-2)

ESG fonlarin disinda konvansiyonel finans uygulamalarinda
karsimiza ¢ikan pek ¢ok paydas iklim finansmani veya surdurulebilir finansta
da karsimiza cikmaktadir. Ornegin bu alan 6zelinde faaliyet gosteren risk
sermayesi (venture capital) 2022 yilinda 70 milyar ABD dolarlik fonlama
saglamistir (IIF, 2023). Bu ¢alismanin kapsami nedeniyle tum bu paydaslara

kapsamli bir bigimde yer verilmemektedir.

Surdurdlebilir finansta yer alan Urunlere talep sadece bu kisimda
belirtilen ve bir sekilde surdurulebilirligi yatirrm kararlarina konu eden
yatirimcilardan gelmediginin altini tekrar gizmek gerekmektedir. Bu urunler
konvansiyonel benzerleri ile risk ve getiri perspektifinden bakildiginda benzer
bir Grin olmakta, bunun yaninda fazladan yesil etiketi sunmaktadir. Bu sebeple
de iklim finansi Grdnleri risk ve getiri 6lgitlerinden konvansiyonel benzerlerine
yakin oldugu slirece, tiim yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Ornegin Avrupa
Ozelinde, yesil tahvil piyasasinda islem yapan yatirimcilarin %66’s1 sadece
yesil tahviller veya diger surdurulebilir finansal Grunler ile islem yapmamaktadir
(CBI, 2019). Yesil tahvil ihrag eden kuruluglarin %75'i ise, yesil tahvil
ihraglarinin konvansiyonel ihraglarla kiyasla birincil piyasada daha fazla talep

ile kargilagtiklarini ve ihraglarin sadece yarisinin g¢evresel agidan sorumlu
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yatirnmcilar tarafindan satin alindigini belirtmiglerdir (CBI, 2020). Tahvillerin
ihracglar sirasinda yani birincil piyasada da yesil tahvillerin %67’si kendisini
cevresel acidan sorumlu olarak tanimlayan yatirnmcilarca alinmaktadir (CBI,
2022-3). Diger bir ifade ile bu drunlere yonelik énemli bir konvansiyonel

yatirimci ilgisi bulunmaktadir.

Akademik yazina baktigimizda, Ozellikle yesil tahvillerin diger
urinlerden daha gok dikkat ¢ektigi gorulmektedir. Bu durumda yesil tahvillerin
iklim finansmani igerisinde en buyuk grubu olugturmalari ile bu Grunlerin diger
enstrumanlara gore kural, uygulama ve c¢iktilarinin daha belirli bir yapi

icermesinin onemli bir rolli bulunmaktadir.

1.2. Yesil Tahvil Nedir?

Yesil Tahviller, gelirleri ile yeni ve/veya mevcut yesil projeleri kismen
veya tamamen finanse etmek icin kullanilan tahvillerdir (ICMA, 2021). Yesil
tahvilin ozellikle iklimle iligkili ve cevreci projeler igin sermaye toplamak
amaciyla ¢ikarilan bir borg teminati olmasi ve toplanan fonlarin belirli projelerin
finansmani i¢in kullaniimasi, yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayirir
(Topgu, 2022). Yesil tahviller, konvansiyonel tahvillerde de oldugu gibi
teminatin altinda yatan varlik, vade, kupon, ihra¢ eden kurulugun yapisi gibi
pek cok farkh kritere gore kendi iglerinde siniflandirilabilirler. Benzer sekilde
uygulamada, yesil tahvil denildiginde akla ilk olarak, mevcut ihraglarinda
cogunlugunu olusturan, yapi itibariyle yesil etiketi disinda “vanilya” tahuvil
olarak adlandirilan standart konvansiyonel tahvile benzeyen Standart Yesil
Tahvil ("Use of Proceeds" Bond) gelmektedir. Bunun digsinda da piyasada
genellikle tahvilin nakit akiginin dayandigi varliga bagli olarak Yesil Gelir
Tahvili, Yesil Proje Tahvili, Yesil Teminath Tahvili (gayri menkul veya bagka bir
varliga dayall) gibi cgesitler bulunmaktadir (ICMA, 2021). Konvansiyonel
tahviller gibi yesil tahvillerde de ihra¢ eden kurulugun 6dung alinan tutari belirli
bir sire sonunda geri ddemesi garanti edilir ve alacakllara sabit veya degisken
getiri oranina sahip kuponlar araciligiyla 6deme yapilir (Topgu, 2022). Bu
benzerliklerin bir sonucu olarak da konvansiyonel olarak ihraci gergeklesmis

bir tahvil sonraki bolumde deginilecek gereklilikleri ve nitelikleri saglamasi
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durumunda geriye donlk bir bigcimde yesil tahvil olarak da sertifikalandirilabilir
(CBI, 2023).

Yesil tahvilleri ihrag eden kuruluslarin cesitliligi de konvansiyonel
tahvillere benzer bir yapi gosterir. Gunumuzde yesil tahviller 6zel sektor
sirketleri, finansal kuruluglar, yerel idareler, merkezi idareye ait kuruluslar,
merkezi hukUmetler, ulusal veya uluslararasi kalkinma bankalari gibi kurumlar
tarafindan ihrag edilmektedir. Bu ¢alismada ise aksi belirtiimedigi surece yesil

tahvilden Ozel sektorin ¢ikardigi standart yesil tahvil kastedilecektir.

Yesil tahvil tanimi yapilirken vurgulanan husus yesil proje ifadesidir.
Yesil projeden kast edilen ise, genig anlamda bir proje, varlik veya yapilacak
harcama olabilir (ADB, 2021). Yesil tahvilin “yesil” ibaresi dayandidi proje veya
projelerden kaynaklansa da bu projelerin yapisi firmanin emisyon saliniminda
veya karbon yogunlugunda dususe neden olacaktir. Bu sebeple yesil
tahvillerin nihai amaci firma c¢apinda emisyon uretiminin azaltilmasi ve
dolayisiyla firmanin iklim kaynakli riskler karsihigi dayanikhihidinin artmasi
olacaktir (Schmittmann & Teng, 2021). Bununla birlikte, yesil tahvilin aktivite
bazli oldugu, bir diger ifade ile dayandigi proje disinda firmanin geri kalan
aktivitelerini dogrudan etkilemedigi de gozden kagiriimamalidir. Bu cumledeki
“‘dogrudan” kelimesinin altini gizmek gerekmektedir. Yesil tahvil ihracina olasi

dolayli etkilere ise ilerleyen bolumlerde detayli bir sekilde degdinilecektir.

Tahvilin dayandigi projenin “yesil” olduguna nasil karar verilebilir?
Yesil tahvil piyasalarinin ilk yillarinda, ihra¢c eden kuruluslarin uluslararasi
yatirim bankasi olmasi ve yatirimcilarin bu kuruluglara olan giveni nedeniyle,
tahvilin ihracg! tarafindan yesil olarak nitelendirmesi yeterliydi (ADB, 2021).
Belki de yesil tahvillerin baglangicinda ki bu durum nedeniyle Turan (2022)'in
da degerlendirdigi gibi “Yesil tahvil piyasasinda giiven ve replitasyon, diger
faktoérlerin éniine gegmektedir’. Yesil tahvillerin yayginlagsmasi ve 6zellikle de
Ozel sektor firmalarinin ihraglara baslamasi ile bu tahvillerin gergekten “yesil”
olup olmadidi, hatta ne kadar yesil oldugu sorusu 6n plana c¢ikmistir.
Gunumuzde de ¢ok az sayida kurulus giderek azalan bir sayiyla ihraglarini
kendi kendilerine yesil olarak nitelendirmektedir (ADB, 2021).
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Tahvilin yesil olup olmamasinin ihraci gergeklestiren firmaya
birakilmasi sorunlara agik bir yaklagimdir. Yesgil tahvillerin konvansiyonel
tahvillerden farkli olarak yesil bir projeyi konu almak zorunda olmasi, bu
tahvillerin yatinrminin gergekten vyesil olmamasi riskini beraberinde
getirmektedir. Yesil finans uygulamalarinda yesil aklama (green washing)
olarak isimlendirilen bu risk, ¢esitli uygulamalar ve standartlar araciligi ile

onlenmeye c¢alisiimaktadir.

Finans alani disinda da (6rnegin pazarlama ve reklamcilik gibi)
kullanilan yesil aklama terimi bilerek veya bilmeyerek herhangi bir arinin veya
thzel kisiligin surdurulebilirligi ile ilgili yanhs, asilsiz, yaniltici beyan ve
iddialarda bulunulmasidir (Peterdy, 2022). Finans alaninda ise yesil aklama,
surdurulebilirlikle ilgili beyanlarin, bildirimlerin, eylemlerin veya iletisimlerin;
kurulusun, finansal tGrlnin veya finansal hizmetin surdurilebilirlik profilini agik
ve adil bir sekilde yansitmadigi, bu sebeple tuketici, yatirrmci ve diger piyasa
katilimcilarini yaniltabilen uygulamadir (ESMA , 2023). Yesil tahvil 6zelinde ise
bu durum bilerek veya bilmeyerek yesil tahvilin finanse ettigi projenin gergekte
onemli bir gevresel bir etkisinin olmamasi veya olumlu cevresel etkilerinin
yaninda Onemli olumsuz c¢evresel etkilerinin de olmasi gibi durumlari
kapsayabilir. Projenin iceriginin yaninda, cevresel etkilerin raporlanmamasi
veya eksik raporlanmasi da yesil aklamaya yol agabilir. Yesil aklama,
genellikle yatirnmcilarin yanhs karar vermesine yol acabilecek bir riskken, bu
durum taraflardan herhangi birinin kesin olarak bu islemden zarar gérmesini

gerektirmemektedir.

Tanimdan da anlasilacagi gibi yesil aklama kasitl yapilmayabilir.
Bunun yaninda, riskin bilgi asimetrisi kaynakli olarak yatirimcilar agisindan
daha yuksek oldugu da aciktir. Yatirnmci agisindan bakildiginda yesil tahvil
ihraglarinin bazi ulkelerde herhangi bir regulasyona tabii olmamasi, bazi
ulkelerde ise yeterince kapsamli ve iyi denetlenmemesi ve tim bunlarin
yaninda uluslararasi standartlarin ise yoruma agik ve birbirlerinden farkl
olmasi gibi sorunlar yatirnmcilarin islem yaptiklari yesil tahvillerin aslinda ne
kadar yesil oldugu ile ilgili sorulara yol agabilmektedir (Kapraun vd., 2021).

Yesil tahvilin yesil olup olmadigini belirleyebilmek ise finans alaninin disinda
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cesitli muhendislik bilgilerini de gerektirmesi sebebiyle yatirrmcilarin mevcut
yeterliligini asmaktadir (ADB, 2021).

Yesil aklamanin ne kadar yaygin oldugu ise tam olarak
bilinememektedir. Yesil aklama tanimini tam olarak karsilamamakla birlikte bir
fikir verebilmesiigin, 2013-2021 yillari arasinda farkh tlkelerden halka agik 643
firmanin 1888 6zel sektdr yesil tahvili Gzerine yapilan bir arastirmanin (Leung,
Wan, & Wong, 2022) sonuglari 6rnek verilebilir. Bu aragtirmaya gore incelenen
firmalarin 149 unun ilk yesil tahvil ihraci sonrasi sera gazi yogunlugunu
artirdigi belirlenmistir. Yesil aklama iddialari, sadece ilgili finansal GrinU degil
organizasyonun tamamini da etkileyebilir. 2021 yilinda bir varlik yoneticisinin
yesil aklama yaptiginin sorusturuldugu yonunde ¢ikan haberler sonrasi, 900
milyar Euro buayukliagunde 1.300 adet fon sunan ve bu fonlarin sadece %12’si
ESG kategorisinde olan firmanin hisse senetlerinde bir gin iginde %13’luk
diistis yasanmistir (ESMA , 2023). ilgili diististin ne kadarlik kisminin yatirimcei
glveni sebebiyle dogrudan, ne kadarlik kisminin firmanin karsilagsabilecegi

hukuki sonuclar nedeniyle ilgili oldugu ise belirsizdir.

Yesil tahviller ile ilgili anket bazli c¢alismalara bakildiginda da
yatirrmcilarin (ESG odakl yatirimcilar ile konvansiyonel olmakla birlikte bu
piyasada islem yapan yatirimcilar) yatirrm kararinda, tahvilin yesil agidan
guvenilirliginin ve kredi notunun diger 6nemli faktorlerden (fiyat, likidite, para
birimi) daha 6n planda tutuldugu belirtiimektedir (CBI, 2020). Avrupa yesil
tahvil piyasasinda iglem yapan yatirrmcilar ise, yesil tahvilde yesil guvenilirligin
en onemli basghk oldugunu, %79’u fonlarin nasil kullanilacagi ile ilgili belirsizlik
olmasi durumunda s6z konusu tahvile yatirrm yapmayacagini, %8%5’i ihrag
sonrasi raporlamalari yetersiz gorurse tahvili satacagini veya buyuk ihtimalle
satacagini belirtmektedir (CBI, 2019).

Yesil aklama riski, finans alaninda daha yaygin kullanilan cesitli
risklerin tetiklenmesine de rol acabilir. Ornegin; finansal varh@in likiditesini
dusurerek likidite riskine, Urlnle alakali risk algisini artirarak kredi riskine,
yatirnmci talebini azaltarak piyasa riskine yol acgabilecegi gibi ayrica tum
piyasaya yonelik olarak bulasma riskine de yol agabilir (ESMA , 2023). Firma
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agisindan ise ihrag ettigi tahvilin yesil aklamaya sebep olmasi guglu bir itibar

riskine de yol agmaktadir (Glavas, 2018).

Yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu guveni saglamak icin taksonomiler ile
ilke, standart ve sertifikalar olusturulmustur. Taksonomiler hangi projelerin
yesil oldugunu belirlerken, ilke, standart ve sertifikalar tahvilin ve ihragginin
olusturdugu yapinin yesil bir projeyi finanse ettigini veya etmeye uygun

oldugunu onaylamaktadir.

1.2.1. Taksonomi

Yesil taksonomi ulke, bolge ya da kuresel Olgekte oncelikli ¢cevresel
hedeflere ulasmada belirlenmis aktivite ve yatirimlarin sistematik olarak
belirlendigi bir siniflandirma sistemidir (World Bank, 2020). Taksonomiler
arasinda oOnemli ortakliklar olmakla birlikte yayinlayan kurumlarin kendi
hedefleri kapsaminda farkhliklar da bulunmaktadir. Cesitli kuruluslar
uluslararasi alanda taksonomiler hazirlayarak, yesil tanimini kiresel dlgekte
yapmaya c¢aligirken, Ulkeler ve bdlgesel otoriteler faaliyet gdsterdikleri
alanlarda gecerli tanimlamalar yapmaktadir. Buradan yola ¢ikarak mevcut

taksonomileri G¢ ana basliga goére ayirmak mimkuindur (ADB, 2021);

= Ulusal Yaklasim (Japonya, Cin, Meksika gibi ulusal diizeyde

hazirlanan duzenlemeler),

= Bodlgesel Yaklasim (AB, ASEAN gibi bolgesel capta hazirlanan

dizenlemeler),

= Uluslararasi Yaklagsim (CBI gibi uluslararasi gegerlilik saglamak

amaciyla hazirlanan duzenlemeler).

Taksonomiler kendi iglerinde kullanim amaglarina gére de ayirilabilir.
Bu calismaya konu edilen taksonomiler finansal taksonomi bashgi altina
girerken, bunlarin hedef kitlesi finans kuruluslari, denetleyici ve dizenleyici
otoriteler ile ilgili firmalarin finans departmanlaridir. Bunlarin diginda daha gok
endustrilere ve Urunlere yonelik cesitli standart ve etiketler (gesitli ISO

sertifikalari, Urlinlere konulan ¢evresel etiketler vb.) ile daha genis bir alanda
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kullanima yonelik hazirlanan taksonomiler (BM Surdardlebilir Kalkinma
Hedefleri vb.) bulunmaktadir (ICMA, 2021).

Son donemde hukumetlerin yesil finansin saglayabilecegi faydalari
fark etmesi ile giderek artan bir sekilde bu konuda dizenleme ve kurallar
olusturduklari dikkat ¢ekmektedir (ADB, 2021). Tablo 1.8'de halihazirda

uygulanan ulusal taksonomiler ve bunlarin yayinladigi yillar gosterilmektedir.

TABLO 1.8. MEVCUT ULUSAL TAKSONOMILER

Ulke Yil Adi Yayimlayan Kurulus*
Sri Lanka Yesil Finans
Sri Lanka 2022 Taksonomisi Sri Lanka Merkez Bankasi
(Green Finance Taxonomy)
Kolombiya 2022 Kolombiya Yesil Taksonomisi Finans ve Kamu Kredileri
(The Green Taxonomy Colombia) Bakanligi
Glney Afrika Yesil Finans
" . Taksonomisi
Gliney Afrika 2022 . ) Finans Bakanhgi
(South African Green Finance
Taxonomy)
Endonezya 2022 Endonezya Yesil Taksonomisi Finansal Hizmetler Otoritesi
(Indonesia Green Taxonomy) (Otoritas Jasa Keuangan)
Kazakistan Cumhuriyetinde Yesil
) Projeler icin Taksonomi
Kazakistan 2021 -
(Taxonomy for Green Projects in
Republic of Kazakhstan)
Kore Yesil Taksonomisi
Giney Kore 2021 | (The Korean Green Taxonomy (K- Kore Cevre Bakanligi
Taxonomy))
ASEAN Sirduralebilir Finans igin
Taksonomi )
ASEAN 2021 ASEAN Taksonomi Kurulu
(ASEAN Taxonomy for
Sustainable Finance)
VEB.RF Ulusal Kalkinma
Rus Yesil Taksonomisi Bankasi
Rusya 2021 ) .
(Russian Green Taxonomy) (VEB.RF National
Development Bank)
iklim Degisikligi ve ilke Bazli
Malezya 2021 Taksonomi Malezya Merkez Bankasi
(Climate Change and Principle- (Bank Negara Malaysia)
based Taxonomy)
Sirdurdlebilir Finans Taksonomisi | Banglades Merkez Bankasi
Banglades 2021
(Sustainable Finance Taxonomy) (Bangladesh Bank)
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AB Taksonomisi
Avrupa Birligi 2020 Avrupa Parlamentosu ve
(EU Taxonomy) Konseyi
Mogol Surdurdlebilir Finans
Lo Mogol Yesil Taksonomisi Birligi
Mogolistan 2019
(Mongolian Green Taxonomy) (Mongolian Sustainable
Finance Association)
Yesil Tahvil Onayli Proje Katalogu .
Cin 2015 ] Cin Merkez Bankasi
(Green Bond Endorsed Project (People's Bank of China)
Catalogue)
} Climate Bond Taksonomisi iklim Tahvilleri insiyatifi
Kiresel 2013
(the Climate Bonds Taxonomy) (Climate Bonds Initiative)

Kaynak: ADB (2021), Detailed Guidance for Issuing Green Bonds in Developing Countries

* Sadece yayimlayan kurulusun ismi verilmis olup hazirlanis asamasinda katki saglayan diger ulusal ve uluslararasi

kurumlar belirtiimemistir.

Taksonomiler, yayinlayan kurulugun belirleyecegi stratejik hedefler ile
cevresel hedefler dogrultusunda sekillendirilmelidir (World Bank, 2020). Bu
yaklasimin sonuclari da taksonomilerde gorilebilmektedir. Ornegin CBI'in
amaci, uluslararasi gegerlilige sahip bir taksonomi oldugundan, yesil tanimi
sektorler 6zelinde karsilastirmalar Gzerinden belirtilen hedefler ile sadlanirken,
AB taksonomisi daha detayli bir yapr sunmakta ve vyesilin yaninda
surdurulebilirlik konularini da icermektedir (ADB, 2021). Benzer bir farklilik,
yapisi geregi emisyon Uretimini sifilayamayan ¢imento, aliminyum ve demir-
celik sektorlerinde de gozlenebilir. AB taksonomisi bu sektorler igin belirledigi
karbon yogunlugundan daha dusuk yogunlukla dretim yapan projeleri
taksonomiye dahil ederken, CBI bu projelere taksonomisinde vyer

vermemektedir.

Mevcut piyasadaki uygulamaya bakildiginda ise CBI tarafindan
hazirlanan taksonomi, yesil tahvillerde en ¢ok kullanilan taksonomiyken, AB
tarafindan hazirlanmis surdurulebilir finans taksonomisi AB iceresinde
yapilacak ihraglarda veya agirlikli olarak Avrupa’da yerlegik yatirimcilarca
finanse edilecek tahvillerde kullaniimaktadir (ADB, 2021). ICMA ise yayinladigi
standartlarda tim yesil tahvil ihraglarinin uyacagi temelleri olusturmaya
calistigindan yesil faaliyetler tanimini yaparken bir taksonomi kullanmamis,

yoruma acgik ve esnek bir yaklasim sergileyerek hangi yatirimlarin konu
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olabilecegini 6zet bir liste Uzerinden ve bu liste ile sinirli olmamak kaydiyla

belirtmistir.

Taksonomiler kuskusuz yesil finans ekosisteminde tum taraflarin
(firmalar, bankalar, dizenleyici kuruluglar, yatirnrmcilar, onaylayici kuruluslar
gibi) islem maliyetlerini ve islem surelerini 6nemli dl¢tide kisaltmaktadir (World
Bank, 2020). Taksonomilerde yer alan bazi proje tiplerinin dogrudan yesil
kategorisine dahil edilebilecegi agiktir. Bir glines enerjisi santrali veya ruzgéar
enerjisi santrali kurulumunda bu projelerin hangi durumlarda yesil olarak kabul
edilecegini belirtmeye gerek gorulmeyebilir (ADB, 2021). Diger taraftan yesil
konut projelerinde, bu konutlarin yesil kabul edilebilmesi icin ¢esitli sertifikalar
veya performans kriterleri, metrikler gibi hedefler konulabilir. Ornegin CBI
taksonomisinde vyesil ticari bina projesinin yesil olabilmesi igin, proje
kapsamindaki binalarin metrekare basina sera gazi emisyonun ilgili sehirdeki
ticari bina stokunun en iyi %15’lik dilimine girmesi gerekmektedir. Diger
taraftan ICMA ise yesil ticari konutta herhangi bir dl¢lit koymamis ve hedefi
ihraci gerceklestirecek kuruma birakmigtir (ADB, 2021). Benzer bir yaklagim
farki hidroelektrik santrallerinde de bulunmaktadir. Kimi taksonomiler
hidroelektrik santrallerini yenilenebilir bir enerji kaynagdi olmasi sebebiyle
ruzgar ve gunes gibi herhangi bir hedefe veya asgari standarda baglamazken,
bazi taksonomilerde insaat surecinde kullanilan malzemeler Uzerinden
hesaplanacak karbon ayak izi hedefleri ile hidroelektrik projelerine asgari
standartlar getirmektedir (ADB, 2021).

Yesil tahvil ihracinda hangi taksonominin kullanilacagdi ise tahvili ihrag
eden kurulugsa baghdir. Firmalar genellikle bu konudaki kararini ihracin
gerceklesecegi bolge veya islem gorecegdi piyasanin zorunluluklarina, projenin
gerceklesecegi bodlge veya llkeye, hedefledigi yatirrmci toplulugunun
Ozelliklerine bagli olarak vermektedir (IFC, 2022).

Ulke bazinda yesil taniminin, farkli amag¢ ve kosullar sebebiyle
farkhliklar icermesi, yesil donusum ile ilgili tim taraflar i¢in kafa karigtirici
olmaktadir. AB onculigunde kurulan ve halihazirda taksonomi hazirlamis 18
farkli Glke veya bdlgenin Uye oldugu IPFS (The International Platform on

Sustainable Finance), taksonomiler basta olmak Uzere yesil finans ile ilgili
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uygulamalarda uluslararasi yeknesakligin saglanmasi amaciyla hem Uyeleri
nezdinde koordinasyonun saglanmasi hem de IMF, OECD gibi uluslararasi
kurumlar ile is birligi saglanmasi amaciyla 2019 yilinda itibaren calismalar
yurutmektedir (IPFS, 2022).

Mevcut yeknesaklik eksikligine ragmen taksonomilerin varligi yesil
aklama ihtimalini %36’dan %12’ye kadar dusirmektedir (Leung vd., 2022).
Bununla beraber taksonomiye uygun bir yatirnmi finanse ediyor olmak tek
basina bir tahvilin yegil olmasini garantilemez. Yesil tahvilin tanimi dolayisiyla
projenin kendisi diginda da uyulmasi gereken zorunluluklar ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin firmanin elde ettigi fonlamanin tamamini sdz konusu proje igin
kullanip kullanmadigi da sorgulanmaktadir. Bu sebeple, taksonominin
yaninda, tahvilin ihracindan itfasina kadar gegen tim sureclerde yesil aklama
riskini ortadan kaldiracak standartlar, ilkeler ve zorunluluklar olusturulmakta ve

yatirimcilara glvence saglamak icin tahvillere sertifika saglanmaktadir.

1.2.2. Teorik Gergevede ihrag Siireci

Yesil tahvillerin yesil aklama faaliyetlerine konu olmasi ihtimalinden
dolay! taksonomilerin yaninda cesitli prensip, standart ve sertifikalandirma
suregleri de olusturulmustur. Taksonomilere benzer bir bicimde bu standartlar
da ulusal, bdlgesel ve uluslararasi olarak siniflandirilabilir. Taksonomi
kisminda belirttigimiz ICMA ve CBI gibi kuruluslar bu kisimda 6n plana
cikmaktadir.

Bu standartlardan yaygin olarak kabul goreni, uluslararasi bir kurulug
olan Iklim Tahvilleri Girigimi (CBI) tarafindan ilki Kasim 2010’da yayinlanan
iklim Tahvilleri Standartlarr’dir (Topgu, 2022). S6z konusu standartlara uyan
tahviller ile ilgili firmalar, CBI’a bagvurarak bunlarin sertifikalandirilmasini talep
edebilmektedirler. 2022 itibari ile kiresel yesil tahvil ihraglarinin %20’si CBI
standartlarina uygun olarak gikariimis ve sertifikalandirilmigtir (CBI, 2022).
CBI, yesil tahviller diginda da c¢esitli varliklari ve finans disi sirketleri

sertifikalandirmaktadir.
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CBI'in sertifikalandirma islemleri, 6z itibari ile ihra¢ edilecek yesil
tahvilin bu konudaki en temel belgelerden biri olan Uluslararasi Sermaye
Piyasasi Birligi'nin (ICMA) Yesil Tahvil Prensipleri’ne (Green Bond Principles -
GBP) uygun olarak dizenlendigini ifade etmektedir. ICMA, GBP diginda da
Sosyal Tahvil Prensipleri (Social Bond Principles), Sardurulebilir Tahvil
Rehberi (Sustainability Bond Guidelines), Suardurulebilirlik Baglantili Tahuvil
Prensiplerini (Sustainability-Linked Bond Principles) gibi surdarulebilirlik
boyutu olan diger tahvil gesitleri ile surdurulebilir kredilere yonelik olarak
Surduaralebilirik  Baglantili Kredi Prensipleri  (Sustainability-Linked Loan
Principles) gibi krediler icin de prensipler yayinlamistir. GBP, mevcut ulusal ve
uluslararasi yesil tahvil rehberlerinde de genellikle atif yapilan ve bu
rehberlerin temellini olusturan, genis ve esnek bir gergceveden yesil tahvil

uygulamasinin nasil yapilmasi gerektigini gosteren bir belgedir.

Yatirimcilar agisindan mevcut en iyi uygulama, tahvilin CBI sertifikasi
almasiyken, GBP’ye uyumlu olmak gibi daha esnek yaklagsimlar da bazi
yatirimcilarca yeterli gorulmektedir (ADB, 2021). Bu bolimde temel olarak
GBP Uzerinden gidilerek teorik olarak bir yesil tahvil ihra¢ sirecinin ne gibi
asamalar icerdiginden ve CBI standartlarinin bunlara yaptigi eklemeler veya

prensibe uyumun nasil saglanacagindan bahsedilecektir.

GBP, seffaflik ve bilgi agiklamayi tesvik ederek yesil tahvil piyasasinin
dirGstligunt saglamak amacindadir (ICMA, 2021). Mevcut ihraglarin
%95’inde uygulanan GBP’nin, bir kural kitabindan daha ¢ok rehber belge
niteligi bulunmaktadir (IFC, 2022). Kisitlayici olmak yerine yoruma acik tutulan
bu belge ile gérece yeni olan bir piyasanin buyimesinin engellenmemesi temin
edilirken genis bir intiyag, ¢6zim ve arka plana sahip yesil tahvil ihraggilari igin

gerekli esneklikler saglanabilmektedir.

Temel olarak bir tahvilin yesil olarak siniflandiriimasi, ayni anda
isleyen iki surecin sonunda saglanmaktadir. Bu slreglerden biri daha ¢ok s6z
konusu tahvil ile ilgilidir ve ihrag kapsamindaki fonlarin gergekten yesil olarak
nitelendirilecek proje, varlik ve harcamalarda kullanilmasini kapsamaktadir.
Diger sureg ise, daha ¢ok tahvil ihraggisi ile ilgilidir. Bu slre¢ firma ya da

kurumun proje segiminde, elde edilen fonun kullaniminda ve gergeklestirecegi
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raporlamalarda guvenilir i¢ suregler ve kontrol mekanizmalarina sahip
oldugunu teyit eder (ADB, 2021).

En son 2021 yilinda guncellenen Yesil Tahvil Prensipleri, yesil tahvil
ihraglarina ¢esitli standartlar getirmek amaciyla olusturulmus gonullilak

esasina dayali ilkelerdir. GBP, dort temel bilesen tGzerine kurulmustur. Bunlar;
= Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds),

= Proje Degerlendirme ve Se¢me Sureci (Process for Project

Evaluation and Selection),
= Gelir Yonetimi (Management of Proceeds) ve
= Raporlamadir (Reporting).

GBP’ye 2021 yilindaki yapilan guncellemeler ile bu dort bileseni
destekleyen iki ana oneri de eklenmigtir. Bu Oneriler sirasiyla Yesil Tahvil
Cercevesi (Green Bond Frameworks) ve Dis Gorustir (External Reviews)
(ICMA, 2021).

Dort temel bilesenden ilki olan gelirlerin kullanimi ile tahvil ihracindan
elde edilen tum gelirin belirli bir projede veya projelerde kullanimi
kastedilmektedir. Bu projeler tahvil ihraci sirasinda hazirlanan vyasal
dokimanlarda uygun bir sekilde tanimlanmali, projelerin gevresel faydalari
acik bir sekilde belirtimeli ve mumkunse bu faydalara iligkin sayisal bilgiler de
iceriimelidir (ICMA, 2021). GBP igeriginde, hangi alanlarda yapilacak
yatirimlarin yesil tahvil ihracina konu olabilecegi belirtimekte fakat bu fikir
vermesi amaciyla en yaygin kargilagilan proje basliklari olarak sunulmaktadir.
Bu konularin disinda da iklim degisimine adapte olmak, iklim degisimini azaltici
katki sunmak, dogal kaynaklarin ve biyo-gesitliligin korunmasi, Kkirliligin
onlenmesi ve kontroll amaglari ile iliskilendirildigi surece herhangi bir yatirnmin
yesil tahvilin konusu olabilecegdi belirtiimektedir (ICMA, 2021). Bu asamada
belirlenecek projelerin saglayacagi faydalarin yaninda, sahip olduklari riskleri
Ozellikle cevresel ve sosyal bakis agisi ile degerlendiriimeli, bu riskler
kargisinda ne gibi dnlemler alinacagi da belirlenip bu iki hususun acik bir
iletisimi yapiimalidir (ADB, 2021).
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ikinci asama olan proje degerlendirme ve segme siireci ise, tahvil
ihraggisinin yatirnmcilara saglanacak fonlama ile finanse edilecek projeleri
hangi kriterlere gore nasil bir i¢c degerlendirme sureci ile segecegi; segilecek
projelerin yesil olduguna nasil karar verilecegi aciklanmaktadir. ICMA, proje
degerlendirme ve segimi asamasinin da cesgitli katmanlarda daha detayli

paylasimlar gerceklestirmesini tesvik eder. Bu paylasimlar (ICMA, 2021);

= Firma boyutunda mevcut strateji ve  politikalarda
surdurebilirligin nasil var oldugunu ve bunun firmanin ana

amagclarina nasil hizmet ettigini agiklamasi,

= lgili projenin herhangi bir taksonomi ile iligkili olup olmadigi, bu
iliskinin hangi kritere gore olustugu vel/veya istisnaya tabii

olmasi halinde hangi kriterlerden dolayi istisna oldugu,
= Projenin herhangi bir sertifikaya sahip olup olmadig,

= Projeile ilgili olumsuz sosyal ve ¢evresel risklerin varligi halinde
bu risklerin analizi ile nasil azaltlacagi ve izlenecegini

icermelidir.

CBl ise, proje degerlendirme ve secme surecinde ICMA’nin onerilerini
zorunlu tutmaktadir. Gelirlerin kullanimi ile proje degerlendirme ve segcme
surecinin  firmanin  surdurdlebilirlik  stratejisi veya politikasi ile nasll
ortustugunan agiklanmasi istenmektedir. Ayrica bu sureclerin, CBI'in yeterlilik
zorunluluklarini saglayip saglamadiklarini ve varsa sertifikalarin belirtmesini
talep etmektedir (CBI, 2023). Uygulamada ise bu basliklar genellikle tahvil ile
ilgili yatirnmcilar ve kamuoyuna yonelik hazirlanan belgelerin girigsinde, ayri bir

bdluim olarak yer alabilmektedir.

Gelirlerin kullanimi ile proje de@erlendirme surecleri benzer suregler
gibi gdziikebileceginden belki de cesitli drnekler tizerinden farklarini agiklamak
yararl olabilir. Bir banka, yesil tahvil ihraci ile saglayacagi fonlari yenilenebilir
enerji yatinmi yapmak isteyen musterilerine kredi olarak kullandiracaktir. Bu
durumda gelirlerin kullanimi olarak yenilenebilir enerji yatirmlari ile ne

anlasilmasi gerektigini, bunlarin asgari performans ve oOlgutlerini belirtecektir.
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Proje degerlendirme ve segcme surecinde ise kendisine gelen kredi taleplerini
nasil siniflandiracagini, hangi i¢ surecleri isleterek bu taleplere cevap verecegi
ve tum bu sureclerde gorev alacak komite ve benzeri yapilari agiklayacaktir.
Benzer bir 6rnek, firmalar Uzerinden de verilebilir. Mevcut makine parkini
yenileyerek enerji tasarrufu saglamak isteyen bir firma, s6z konusu projeyi ve
bu projeden elde edilecek gevresel faydayi gelirlerin kullaniminda belirtirken,
olasi projeleri segimde gorev alacak komiteler ve bu komitelerin proje seg¢im
sureglerini, proje segcme ve degerlendirme siirecinde belirtir. Ozetle proje
degerlendirme her bir varligin nasil degerlendirilip secilerek ilk bilegsen olan

gelirlerin kullaniminda belirtilen bagliklara dahil edilecegini gostermektedir.

Uclincli bilesen olan gelirlerin yonetimi ise, ihrag ile saglanan fonlarin
ayri bir hesapta ya da portfoyde takip edilmesini, buradan yapilacak
yatinmlarin hangi i¢ surecler igletilerek vyesil projelere aktarilacagini
icermektedir. Temel olarak Ug¢ alt basligi bulunmaktadir. Bunlar; tahvil ihraci ile
saglanan fonun nasil takip edilecegi, ihra¢ kapsaminda belirtilen projelere nasil
bir dagihmla tahsis edildiginin takibi ve kullaniimamis fonlar ile neler
yapilabilecegidir (ADB, 2021). GBP, ayrica bu hesaplarin ve bu hesaplar ile
ilgili ic sureglerin bagimsiz denetimden veya Uguncu taraf goérlsiunden
gegiriimesini  6nermektedir (ICMA, 2021). Firmalar bu asamay! kendi
denetcileri araciligi ile raporlayabilseler de uygulamada genellikle bagimsiz
denetcilere durumu onaylayan rapor hazirlatmaktadir (IFC, 2022). Gelirlerin
yonetimindeki ana amag, tahvil ihraci ile elde edilen fonlarin, ihraca konu
yatirimlar disindaki herhangi bir konuyu gegici de olsa finanse etmediginden
emin olmaktir. Bunun altinda yatan temel sebep, yesil tahvillere yatirrm yapan
yatirnmcilarin sagladiklari fonlarin tahvilde belirtlen amagclarin diginda
kullaniimayacagdindan emin olmak istemeleridir (IFC, 2022). S6z konusu
fonlarin yatirrma dontsene kadar gececek slirede gecici nitelikte nasil
degerlendirilebilecegi de bu kisimda agiklanmalidir. Uygulamada genellikle bu
tutarlar, gecici olarak kamu tahvili, ylksek likiditeye sahip 6zel sektor tahvilleri
gibi varliklara, bazi uygulamalarda ise sadece yuksek ESG skoruna sahip
varliklara yatiriimaktadir (IFC, 2022).

33



Son temel bilesen olan raporlamada, firmanin saglanan fonlama ve bu
fonlama kapsaminda yapilan harcamalar ile ilgili bilgileri yeterince guncel
tutmasini, 6nemli bir gelisme olmasi durumunda ise uygun bir surede
guncellemesini ve glncellemelerin en az yillik bazda raporlanmasi belirtilerek
bu surecler detaylandiriimaktadir. Ayrica, etki raporlamasinin nasil yapilmasi
gerektigi ile alakalh ICMA tarafindan c¢esitli sektorleri kapsayan Etki
Raporlamasi igin Uyumlastiriimis Cergeve isimli bir el kitab1 da bulunmaktadir
(ICMA, 2022).

Yapilacak raporlamada, proje bazinda ayrima gidilerek projelerin
tanimi, yatirm miktarlari ve beklenen etkilerin yer almasi gerekmektedir
(ICMA, 2021). Ozetle raporlama ile iki ana soruya cevap aranmaktadir; “ilgili
fonlar hangi yatinmlara aktarildi” ve “bu yatirimlarin gevresel etkisi nedir”.
Proje  bazinda bir yaklasim herhangi bir sebepten  dolayi
gerceklestirilemiyorsa, bunun sebepleri belirtilerek, portfdy yaklasimi ile

toplulastiriimis sonuglar da raporlanabilir (IFC, 2022).

Etki raporlamasi, ihra¢g 6ncesi ve sonrasinda olarak ikiye ayrilabilir.
ihrac ®ncesi raporlarda, yatinrmin tahmin edilen sonuclari, ihrag sonrasi
raporlamada ise gerceklesen veriler kullaniimaktadir. CBI, ihrag sonrasi
raporlamayi zorunlu tutarak, ihraci takiben 12 ile 24 ay icerisinde baglanarak
ve tahvilin vadesi gelene kadar yillik bazda devam edecek sekilde yapilmasini
istemektedir (CBI, 2023).

CBI sertifikasi almak ve standartlarina uyumlu olmak, yukarda
belirtilen temel bilesenler hem tahvil ihracindan énce hem de ihra¢ sonrasi
uygulama asamasinda, CBl'in Ulkeler 6zelinde yetkilendirdigi onaylanmis
denetleyiciler tarafindan kontrol edilerek uygunlugu belirten bir rapor

duzenlenmesini gerektirmektedir.

CBI, raporlamanin Ug¢ alt raporu kapsamasini 6énermektedir (CBI,
2023). Bu raporlar, fonlarin hangi projeye ne kadar yatirildigini iceren dagitim
raporu, projelerin karakteristigini ve performansi gosterip bunlarin sektorel
kriterler kapsaminda deg@erlendiriimesini iceren yeterlilik raporu ve son olarak

projelerin beklenen ve gerceklesmis etkilerini metrikler veya indikatorler ile
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sayisallastiran etki raporudur. Bu raporlarda, yer alan sayisal veriler ve
metriklerin 6lgumunun nasil yapildigi, metodolojisi, uygulanan varsayimlara da
yer verilmelidir. Etki raporunda, ihrag dncesi raporlara ek olarak, gergeklesmis
yatirnmlarin cografi dagihmi, bu projelerin ihrag oncesi belirtilen yeterlilik
kriterlerini sagladigi, sektorel kriterleri yerine getirdigi hususlarina yer
verilmelidir (CBI, 2023).

Yesil Tahvil Cercevesi ise, yukarida belirtilen dort temel bileseni iceren
ve yatirimcilara yonelik hazir tutulmasi istenen bir dokimandir. Yesgil Tahvil
Cercevesi ile tahvilin neden yesil oldugu tim yoénleri ile belirtimektedir. Firma,
bu cerceveyi bir dis degerlendirme kurulusuna basvurarak olusturmus oldugu
yapinin, yesil tahvilin gerektirdigi O6zellikleri kapsadigini onaylatabilir.
Yatirimcilar, ayrica bu belgede firmanin mevcut durumunu, surduralebilirlik
stratejisini, gecis planlarini ve yesil tahvilin bu stratejideki misyonunu da
gormek istemektedirler. Bu sebeple bu konularin da ¢ergeveye dahil edilmesi
de faydali olacaktir (IFC, 2022). Yesil tahvil ihraci gergeklestirmig firmalar,
genellikle halihazirda sdrdurulebilirlik raporlamasi yapan veya en azindan
faaliyet raporlarinda surduardlebilirlige yer ayiran firmalar oldugundan, s6z
konusu strateji tahvil ihraci sirasinda ortaya ¢gikmamaktadir (ADB, 2021). Bu
nedenle de stratejinin eklenmesi pratikte firma igin 6nemli bir is yuku
dogurmamaktadir. Cergevede ayrica, Birlesmis Milletler'in yayinladigi
Surduardlebilir Kalkinma Hedefleri gibi daha kiresel dlgcekteki hedefler ile nasil
iliskili olduklarina da yer verilebilir. Bunun disinda da elde edilecek fonlarin ne
kadar bir sUrede vyatinrma donusecegi de taahhut edilebilir. Mevcut

uygulamalarda bu sire ortalama 12 aydir (IFC, 2022).

GBP, cgerceveyi istege bagl olarak belirtse de bu dokiman genellikle
hazirlanmaktadir. Bu durum, basta cercevelerin cesitli onay ve ulke
standartlarinda zorunlu olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, bu metinler
temel olarak GBP cergcevesinde zorunlu unsurlarin bir araya gelmesi
oldugundan, goérece Onemli bir is yukl olusturmamaktadir. Cergeve 3-5
sayfalik kisa bir dokiman olabilecegi gibi, 20 sayfayi asan detayh bir dokiiman
da olabilir (ADB, 2021).

35



ihracc! kurulus isterse, bu dokiimani ihracina hazirlandidi tahvil ile ilgili
bilgiler dzelinde sinirlayabilecegi gibi yesil finans ¢ercevesi formatinda da
hazirlayabilir. Yesil finans gergevelerinde gelirlerin kullanilacagi alanlari daha
genis tutulmakta ve bu sayede daha sonra gergeklestirilecek tahvil ihraglarinda
da kullanilabilecek bir form olusturmaktadir (ADB, 2021). Genellikle ayni
firmanin farklh yesil tahvil ihraglari ile ilgili belgelere bakildiginda ana fark
gelirlerin kullanimi kisminda olugurken, diger basliklarda dnemli degisiklikler
bulunmamaktadir (IFC, 2022). Bu sebeple, uygulamada pek ¢ok firmanin
gelecek donem ihrag olasiliklarini goz onunde bulundurarak daha ¢ok yesil
finans cercevesi formatini tercih ettikleri gorilmektedir (ADB, 2021). Bu
belgeler, tahvilin pazarlanmasi ve yatirrmci goérusmelerinde de temel belge

olarak yer almaktadir.

Bir diger oneri olan dig gorus ise, ilgili hizmeti verebilen bir bagka
firmanin, ihra¢ sireci éncesinde belirtilen bilesenleri incelemesini ve ihrag
sonrasinda fonlarin uygun projeleri finanse ettiginin denetlemesini
kapsamaktadir. Dig gorus, yesil tahviller ile ilgili tim rehber ve standartlarda
Onerilmekte (ADB, 2021), Avrupa Yesil Tahvil Standardi veya CBIl'In
sertifikalandirma slreci gibi bazi standart veya uygulamalarda ise zorunlu

tutulmaktadir.

CBI'in yesil tahvile asll sagladigi hizmet, tahvilin
sertifikalandinimasidir. Bu sertifika, sadece ihra¢ sirasinda dedgil, ihrag
sonrasinda da tahvil itfa olana kadar varligini sirdirmekte ve yesil aklama riski
karsinda yatirrmciya glvence saglamaktadir (CBI, 2023). Sertifikalandirma

sureci ise U¢ asamali olup her bir agsama ayrica sertifikalandiriimaktadir.

ihrac dncesi sertifikalandirma ile 6zetle GBP kapsamindaki 4 temel
bileseni iceren yesil finans cergcevesi ve bu cergevenin CBI tarafindan
belirlenmis bir “onaylanmis denet¢i” tarafindan tasdik edilmektedir. Bu
sertifika, 12 ayl gecmemek kaydiyla ihra¢ gerceklesene kadar ilgili firma
tarafindan tahvilin pazarlanmasi amaciyla kullaniimaktadir. ihrag 6ncesi

sertifikasinin varligi, ihrag sonrasi sertifikanin olusturulmasi ile sona erer.
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ihrac  6ncesi sertifikalandirma saglamis  bir firma, ihracin
gerceklesmesi ile iki yil igerisinde ihrag sonrasi sertifikaya basvurmak
zorundadir. Bu sertifikalandirma, ihrag sonrasi yapilacak bilgilendirmeler ve
hazirlanacak onay raporu ile ilgili hazirhik sureglerinin bagladigini ve bu
durumu onaylanmis denetleyicilerin de tasdik ettigini gosteren belgeler ile
yapiimaktadir. ihra¢c 6ncesi sertifikalandirmayr almadan tahvil ihracini
gerceklestirmis bir firma, isterse bu asamada da oOncelikle ihrag Oncesi

sertifikaya basvurabilir ve devaminda bu sertifikayi alabilir.

Son asamada ise, slUrmekte olan sertifikalandirma yapilarak,
ihragcgcinin CBI standartlarina uyumlu bir sekilde gerekli raporlamalari (yillik
raporlama gibi) yerine getirmekte oldugunu ve bu sayede mevcut sertifikasini
devam ettirmeye hak kazandigini géstermektedir. Tahvili ihra¢ eden kurulug
sagladigi fonlamanin tamamini kullanmadiysa, bu sertifikay1 alabilmek i¢in bu
durumun nedenleri belirtiimelidir. Bunun disinda da ihraggl bu fonlarin
tamamini yatirma donusturene kadar yilhk periyodlarla bu sertifikayi

yenilemek amagli ayni bagvuruyu tekrar etmek zorundadir.

Belirtilen sureler igerisinde gerekli sertifikalara basvurulmamasi,
ihragctan vazgecilmesi, CBl veya onaylanmis denetleyiciler tarafindan CBI
standartlarinin saglanmadiginin fark edilmesi gibi durumlarda tim sertifikalar
iptal edilir ve ilgililer tarafindan kullanilamaz. ihraggi, séz konusu tahvilin CBI
sertifikasinin gerekli oldugu listelerden, endekslerden, borsa ve islem
platformlarindan ¢ikarilmasi ve veri saglayicilar tarafindan gerekili
guncellemelerin yapilmasindan, tahvil sahiplerinin ve tahvilin islem goérdugu
borsa ve platformlarin durumdan haberdar edilmesinden sorumludur (CBI,
2023).

Son olarak, CBI sertifikasina sahip tahvil ihraglarindan elde edilen
fonlamanin 24 ay iginde yatirrma dontsmesi gerekirken bu slire gecerli bir
sebebin varlidi ile 5 yila, ¢cok 6zel bir durumun varhgi ile nadiren 10 yila kadar
cikarilabilir (CBI, 2023). ihrag ile elde edilen fonun tamaminin ve kisa slrede
yatirrma donusmesi gerekliligi nedeniyle genellikle tahvil ihraglari, dusunulen
toplam yatirrmdan bir miktar (6rnegin proje buyukliginun %20’si kadar) disik
gerceklesir (ADB, 2021).
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1.2.3. Surecinin Uygulanmasi

Yesil tahvil ihracini ilk kez gergeklestirmek, firmanin Gst yonetiminin
alacag! stratejik bir karardir. Firma yesil tahvil ihraci ile farkh birimlerinin
kidemli calisanlarindan olusan yeni komiteler kurmak, olusturacagi gerceveyi
ve ihra¢ kapsaminda yapacagi islemleri bagimsiz bir kurulusa denetletmek,
yatinmcilar ile gergeklestirdigi gorusmelere surdurulebilirlik basligint eklemek,
firma yillik raporlarinda ve mevcut strateji belgelerinde tahvil ihraci ile uyumlu
bir bicimde surdurulebilirlik konusuna yer vermek gibi, Ust yonetimin karar ve

yonlendirmesi ile yapilabilecek eylemler gergeklestirmektedir.

Ust yoénetimin yesil tahvil ihracini giindemine almasi sonrasi ilk
asamada bir yesil tahvil proje takimi kurulmasi 6nerilmektedir (IFC, 2022). Bu
takimin ana gorevi, ICMA’nin hazirladigi GBP (veya firmanin uygun gordugu
bir baska metin) kapsamindaki gereklilikleri hazirlamaktir. Bunlar bir
organizasyonun pek ¢ok farkh birimini ilgilendirdiginden, kurulacak ekibin farkli
birimlerden ve yetkinliklerden olugsmasi gerekmektedir. Tahvilin ihraci, elde
edilen fonlarin ayri hesaplarda takibi, projelerin olusturulmasi gibi bagliklar
dusundldiginde firmanin hukuk birimden, hazineye, muhasebe biriminde
halkla iligkilere, yatirrmci iligkilerinden bilisim bélimine kadar pek ¢ok farkh
birimden c¢alisana ihtiyag duyulabilir. Bu durum surdurulebilirlik kavraminin
firmanin timune yayillmasinda da olumlu bir katki saglayacaktir (IFC, 2022).
Tahvil ihraci ile birlikte, firma icinde kurulmasi gereken komitelerin sayisi,
bunlarin gorevleri ve birbirleri ile iligkileri ve diger tum basliklar karginda
Onerilen tek bir model bulunmamakta, her bir kurumun kendi 6zelinde bu

surecleri degerlendirerek bir tasarim yapmasi gerekmektedir (IFC, 2022).

Onceki béliimde bahsedilen teorik gergeve ile uygulamalar arasinda
bazi farkliliklar olusabilmektedir. Ornegin yesil tahvil tanimi yapilirken,
yatirrmin konusunun yeni veya mevcut projeleri ve varliklari kapsayabilecegi
belirtiimigtir. Teorik olarak, firma halihazirda edindigi varliklari yesil tahvile
konu ederek bunlarin refinansmanini saglayabilse de pratikte bunun bazi
sinirlari bulunmaktadir. Genellikle yatirimcilar 5 yildan daha uzun bir siire 6nce
elde edinmis varliklar finanse eden veya elde ettigi finansmanin tamamini

halihazirda edinilmis varliklarin yeniden finansmaninda kullanan tahvil
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ihraclarini tercih etmemektedirler (IFC, 2022). Bunun ana sebebinin sz
konusu yatirim ile iklim degisikli konusunda herhangi bir fazladan kazanim

elde edilmemesi oldugu dusunulmektedir.

GBP’de belirtilen dordu temel ikisi oneri toplam alti baghgin teorik
cerceve kisminda kapladiklari alana bakildiginda, raporlama bolumunun bir
firma icin en zorlayici kisim oldugu tahmin edilebilir. Cevresel etkinin
Olculmesi; halihazirda ortak standartlarin bulunmayisi, metodolojik bir
yaklasim gerektirmesi, varsayimlarin kullaniimasi gibi sebeplerle, gercekten
de gérece daha zordur (ADB, 2021). Firma, bu basliklardan ilki olan gelirlerin
kullanimi kismina hangi proje tiplerini dahil edeceginin kararini alirken,
bunlarin  son asama olan raporlamada nasil sayisal verilere

donugturulebilecegini goz 6nunde bulundurmalidir (ADB, 2021).

Raporlama asamasi, istenirse firma calisanlari  tarafindan
gerceklestirilebilir. Bununla birlikte raporlamanin teknik zorluklari ve c¢esitli
varsayimlar ile metodolojik yaklagim gerekliligi g6z 6nune alindiginda, gerekli
uzmanhga sahip olmayan firmalarin digaridan hizmet satin almasi
onerilmektedir (IFC, 2022).

Taksonomi bolumunde de belirtildigi gibi; bazi projeler yapisi geregi bu
sureglerin uygulanmasini oldukga kolaylastirabilir. Ornegin giines enerjisi
santrali kurulumunu konu alan bir yesgil tahvil ihracinda bir taraftan gelirlerin
kullanimi  kisminda neden bu projelerin yesil olarak nitelenebilecegini
zahmetsiz bir bigimde agiklanabilecekken, proje degerlendirme ve seg¢me
surecinde de yatirim kararinda gorev alacak mevcut komiteden bahsedilerek
gOrece daha basit olarak tamamlanabilir. Raporlama bdlimunde ise, uretilen
elektrik ve bu Uretimin konvansiyonel yollardan yapiimasi halinde
gerceklesecek sera gazi emisyonu kullanilarak etkili bir raporlama kolay bir
sekilde gergeklestirilebilir. Bu yaklasimin, daha basit olmakla beraber, diger
yatirim tarlerinde oldugu gibi belirli bir metodoloji kullanimi ve varsayimlara
dayandigi da goézden kacirilmamalidir (ADB, 2021). Raporlamalar, tek ve
blylk bir projenin finanse edilmesi halinde de kolaylasmaktadir. Ornegin tek
bir gunes enerijisi santrali kurulumu igin yapilacak tahvil ihracinda, performans

kriterleri, secim yontemi, sektorel kriterleri saglayip saglamadigi gibi bildirimler
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ihrag 6ncesi yapilanla ayni olacagindan yeni raporlarda bu bilgiler genellikle
sadece tekrar edilmektedir (CBI, 2023).

Kimi yatirimcilar i¢in raporlamalarin gavenilir sayisal veriler icermesi ve
detayli etki raporlamalari saglamalari dnemlidir. Etki yatinmi yapan fonlarin
yoneticileri bu raporlari toplulastirarak, yonettikleri fonun sagladidi etkiyi kendi

yatirimcilarina raporlamaktadirlar (ADB, 2021).

Tum bu islemler, maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Gerek CBI
tarafindan saglanan sertifikalandirma gerekse de dis denetim surecleri
maliyetlidir. Bu maliyetler yok sayilsa veya yesil tahvil ihracindaki tum surecleri
firma calisanlari araciligiyla gerceklestirse bile firmada yaratilacak is yUku
ayrica degerlendirilmelidir. Bazi firmalar, personelinin yesil tahvilin getirdigi ek
surecler ile ilgilenmesi, yukumlulUklerin takibi, gerekli iletisim faaliyetleri gibi
nedenlerin diger firmalara yapilan édemelere goére daha yuksek maliyet
yarattigini  belirtmektedirler (CBI, 2020). Cogu firma yesil tahvilin dis
degerlendirme ucretlerinin, konvansiyonel tahvil ihracinda karsilasilan kredi
derecelendirmesi, hukuki destek ve tahvilin pazarlanmasi amacli harcamalara
kiyasla daha dusuk oldugunu da ifade etmektedir (ADB, 2021). S6z konusu
dis degerlendirmenin, konvansiyonel tahvil ihracinda belirtilen maliyetlerin

yerine yapiimadigi bunlara ek olarak yapildidinin da alti gizilmelidir.

Firmalar hem yatinmcilara given vermek hem de yesil aklama riskini
azaltmak amaciyla sertifikalandirmayr mevcut maliyetlerine ragmen tercih
etmektedir (CBI, 2022-2). Yesil aklama riskinin yaninda detaylari aktarilan
ihrag surecinin getirdigi teknik zorluklar ve firma deneyimsizligi gibi sebepler
de dig degerlendirmeleri firmalar icin zorunlu hale getirebilmektedir (CBI,
2020). Uygulamada da herhangi bir dis degerlendirmesi bulunmayan tahvil
ihraci oldukga nadiren gergceklesmekte, ihra¢g miktarinin buyudk olmasi veya
yabanci yatirimcilarin hedeflenmesi gibi durumlar da ise dis degerlendirme bir
zorunluluk haline gelmektedir (IFC, 2022). Bu durumun altinda yatan ana
etkenlerden en dnemlisi firmanin istedigi etkiyi dig degerlendirmesi bulunan,
hatta sertifikalandiriimis bir tahvilin ihraci ile saglayabilecek olmasidir. Yesil
tahvil ihracinda karsilagilan sureglerden dis degerlendirmeler ihrag tutarinin 3-
5 bps kadar bir maliyete yol agacagi tahmin edilirken, CBI'iIn yesil tahvil
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listesine girebilmek icin bu maliyetin Ustiine 0,1 bps daha Ucret ddenmesi
gerekmekte, ayrica bu ihraglar konvansiyonel benzerlerinden daha karmagsik
oldugu icin ihraci gergeklestirecek yatirirm bankasi tarafindan da daha ylksek
ucret ve kesinti talep edilmektedir (Gianfrate & Peri, 2019). ABD yerel hukimet
tahvilleri Gzerine yapilan bir ¢alismada (Larcker & Watts, 2019) ise araci
bankalarin talep ettigi daha yuksek Ucretler nedeniyle yesil tahvil ihracinin,
ayni tarihte ihra¢ edilen ve benzer vadeye sahip konvansiyonel tahuvil
ihracindan %12 daha yuksek borglanma maliyetine isaret ettigini, ihrag
miktarlari géz 6ndne alindiginda bu durumun 70 bin USD’ye yakin bir maliyet
oldugu belirtmektedir. Bu araci bankalar genellikle konvansiyonel tahvil
ihraglarinda da aracilik hizmeti veren Bank of America / Merrill Lynch, Morgan
Stanley, Credit Agricole, Deutsche Bank, JP Morgan, BNP Paribas ve
HSBC’den olusmaktadir (Turan, 2022).

Bu maliyetlerin elde edilen dusuk borclanma kargisinda daha az
oldugunu belirten calismalar da mevcuttur. isve¢ dzelinde anket bazli bir
calismada (Maltais & Nykvist, 2019) firmalar, yesil tahvil ihracinda ortaya ¢ikan
fazladan masraflarin elde edilen sermaye maliyeti disuslne kiyasla daha az
oldugunu belirtirken, sermaye maliyetindeki azalisin da aslinda kuguk bir
miktar oldugunun ve yesil tahvil ihra¢g kararinda mevcut finansal maliyet ve
kazanclarin ¢cok dnemli bir rol oynamadiginin altini ¢izmislerdir. Bu ¢calismaya
gore firmalarin yesil tahvil ihrag etmesinin temel nedeni, halihazirda sermaye
piyasalarina erismekte sorun yasamasalar da gelecek donemde sermayeye
erisimin “yesil” gostergelere bagli olabileceginden, bu alandaki ¢alismalari

yaparak “ilk yapan” avantajina sahip olmak olarak ifade edilmistir.

SOz konusu sermaye maliyeti azalisi da cesitli faktorlere baglidir.
Ornegin CBI sertifikasina sahip yesil tahviller Cin’de 52 bps daha diiglk spread
(Wang vd., 2020) ile iglem goérurken bu oran ayni galismadaki tim yesil
tahviller i¢cin 34 bpsdir. Literatir bu duruma dikkat c¢ekerken, yapilan
calismalarda incelenen yesil tahvillerin gogu sertifikaya sahip tahvillerdir
(Ornegin; Kapraun vd. (2021)de %78, Flammerde (2020) %66, vb.).
Avrupa’da ise 2017-2021 arasinda ihrag edilmis tim yesil tahvillerin %94°U bir
cesit dis degerlendirmeye sahiptir (Pietsch & Salakhova, 2022). Bunun diginda
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surdurulebilirlik kapsaminda olusturulmus endekslere girebilmek igin tahvilin
sertifikall olmasi gerekirken, herhangi bir endekse dahil edilmek veya borsada
islem gorebilmek icin genellikle dis degerlendirme raporlarinin halka agik
olmasi gerekmektedir (ADB, 2021).

Dis degerlendirme turlerinden hangisinin secilecegi de tahvil ihracina
gére sekillenmektedir. ihracin gerceklestirilecegi tilke ya da bdlge, hangi tir
yatirnmcilarin  hedeflendigi ve mevcut en iyi Ornekler g6z onlnde
bulundurularak bu secim yapiimahdir (ADB, 2021). Yesil tahvil ihrag eden
sirketler %85 oraninda, ikinci Taraf Goriisiinii (Second Party Opinion) tercih
etmektedir (CBI, 2020). ikinci taraf gériisiiniin ana kapsami, tahvilin GBP’de
belirtilen kurallara uyup uymadiginin denetlenmesidir (IFC, 2022).

Uygulamada en sik karsilasilan dig degerlendirme turleri ve bunlarin

icerikleri Tablo 1.9'da sunulmaktadir.
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TABLO 1.9. MEVCUT ULUSAL TAKSONOMILER
g!.mf' '[araf Onaylama Sertifika Skorlama
orusi
“Yesil” konusunda
uzman bir Tahvilin, Ulke Firmanin olusturdugu

danigsman tarafinda
firmanin kurdugu
yapinin, tahvilin

Firmanin tahvil
kapsaminda
belirttigi yaklagim

dizenlemelerine
veya bolgesel
veya uluslararasi

gergevenin ve yesil
tahvilin, skorlama
sirketinin sahip

Igerigi eF.Ike.t.mm’. flrmanln ve sureglerin kabul edilmig oldugu veri tabanlari
surdurlebilirlik incelenerek -
standartlara tam ve metodoloji
yaklagimin onaylanmasini o - .
- uyum sagladigini | cercevesinde
yorumlandigi bir kapsamaktadir. d leni deserlendiril idi
degerlendirme enetlenir. egerlendiriimesidir.
surecidir.
CBI veya
kamusal otoriteler
Yapan CICERO, EY, Deloitte, g'l.;’z'e')'gl'gmeleri S&P Ratings,
Kurulusg Sustainalytics, KPMG gibi apan kurumlarin Moody'’s
Ornekleri | Vigeo Eiris, vb. denetim kuruluslari )t;eﬁrttigi Sustainalytics
onaylanmis
denetleyiciler
“Ikinci taraf -Genellikle GBP gibi
gorlsine gore *Bagimsiz standart kapsaminda
* En ¢ok kullanilan daha resmi ve kuruluglarca olup olmadigini
yéntemdir belirli bir yapi tahvil ihraci ve bilgisini icerir
) . saglar, sonrasinda resmi | , :
- S8 gibistandart | Genellikie GBP | ve beliri bir Mevcut kred! skoru
0|I’Eadlgl P gibi standart incelemeyi igerir, tecrlibeleri ve firma
Artilan onaylanmaktadir kapsaminda olup *Standartlara ile olan iligkileri
. ’ olmadigini bilgisini | uyum durumu .
aygin sekilde kabul *Meveut denetim belirtilr, onaylamamak yerine
yaygin ¢ ; deneyimini ve * Yatirimcilar .
edilen yontemdir. . : L belirli bir aralikta skor
firma ile olan acisindan en iyi Giretir
denetim iligkileri uygulamadir. ’
sureci destekler.
*Tahvil ihrag *Skorlama igin
surecinin éncesini * Degerlendirmede - kullanilan kriter ve
kapsar kullanilacak * Acik ve belirli metotlar yatinmcilar
sihrag éonra3| kriterler ve kapsam standa_rtlar acisindan tam olarak
kontrolleri standart olmayip ggggglg:znen az anlasilamayabilir,
Eksileri kapsamaz, firma tarafindan Sntemdir *Diger seceneklere
*Hizmet saglayicilar | belirlenmektedir, YKriterIer t,i]m g6re daha pahaldr,

arasinda yaklagim,
metot vb. dnemli
farklihklar
bulunmaktadir.

*Raporlar
genellikle detayl
degildir.

varlik cinslerini
kapsamamaktadir

*Genellikle ihrag
oncesi gerceklestirip,
ihrag sonrasi denetim
icermez.

Kaynak: ADB (2021), Detailed Guidance for Issuing Green Bonds in Developing Countries

* Sadece yayimlayan kurulusun ismi verilmis olup hazirlanis asamasinda katki saglayan dider ulusal ve uluslararasi

kurumlar belirtiimemistir.

Dis degerlendirmeler genellikle firma yetkilileri ile gérigme, firmadan ve

firma dis1 kaynaklardan veri elde edilmesi ile saha ziyaretlerini icermekte olup,

firmanin tahvil ihraci ile ilgili istekleri (tahvilin uymasi istenen standartlar ve

sertifikasyonlar, piyasa ve ulke dizenlemeleri gibi) kapsaminda firmanin

hazirlamis oldugu yesil tahvil taslagi Gzerine gerekli yorumlari yaparak eksik

kalan veya aciklanmasi gereken hususlari belirtir (ADB, 2021).
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ihracc! kurulus, geri bildirimler sonrasi taslaga son halini vererek bunu
dis degerlendirme firmasina onaylatir. Bu onay raporu, taslagin kendisinden
sonra ihra¢ surecinde kullanilan en 6nemli ikinci belgedir (ADB, 2021). Bu
degerlendirmeler, potansiyel yatirimcilara yoneliktir ve genellikle tahvil ihraci

sonrasinda firma tarafindan kamuoyuna da agiklanmaktadir (ADB, 2021).

Yesil tahvil piyasalarinin vazgecilmez bir unsurunun seffaflik oldugu
soylenebilir (Turan, 2022). Tum bu surecler ile seffaflik saglanmaya c¢aligilsa
da uygulamalarin gérece yeni olmasi dolayisiyla halen daha kimi eksiklikler
bulunmaktadir. Bu eksikliklerden bazilari firma veya piyasa kaynakliyken, dis
degerlendirme kapsaminda da sorunlar bulunmaktadir. Oncelikle bu hizmeti
sunan kurumlarin gseffaflik ve metodolojilerinin gegerliligi ile ilgili bazi soru
isaretleri bulunmaktadir. Berg vd., (2022) c¢alismasi bu 6nermeye kanit
sunmaktadir. Bunun disinda da tahvil ihra¢ etmek isteyen kurumlar, tahvilin
gercek cevresel etkisindense, istedikleri puani veya sertifikayi alabilene kadar
farkh firmalari deneyebilir ve/veya bunlardan islerine en ¢ok geleni segebilirler
(Gianfrate & Spinelli, 2021). Kuskusuz bu durum sadece yesil tahviller 6zelinde
degildir. Kredi derecelendirmesi ve dis denetim gibi pek ¢ok farkli konuda

benzer sorunlar bulunmaktadir.

1.3. Yesil Tahvillerin Geligim Sureci

Yesil tahvil ilk kez 2007 yilinda Luksemburg Borsasinda Avrupa Yatirim
Bankasi (EIB) tarafindan iklim farkindalik tahvili ismi ile ihrag edilmistir (Avrupa
Yatirrm Bankasi, 2017). 2008 yilinda ise, Dinya Bankasi ilk dis denetim ile
onaylanmis yesil tahvili, isve¢ emeklilik fonlarinin yatirm talebi tizerine 2,3
milyar isveg kronu biyUkliikle ihrag etmistir (Turan, 2022). 2013 dncesinde ise
herhangi bir yesil 6zel sektor tahvil piyasasindan bahsetmek pek mimkuin
degildir (Flammer, 2020). Bu déneme kadar gegen suregte uluslararasi
kalkinma bankalarinin ihraglari n plandayken, 2013 Kasim’inda Electricité de
France yenilenebilir enerji yatirnmlarini finanse etmek amaciyla ilk yesil sirket
tahvilini ihra¢ etmig, Paris Anlasmasinin (2016 yilinda) imzalanmasi
sonrasinda ise 6zel sektor tahvil inraglari 6nemli miktarda artmaya baslamistir
(Cioli vd., 2021). Yesil tahvil ihra¢ miktarinin 100 milyar ABD dolari seviyesini

gecmesi ise ilk ihragtan dokuz sene sonra gergeklesmis olup, 2021 itibari ile

44



bu piyasanin ulastigi blUyuklik dolayisiyla artik nis bir alan olarak kabul

edilemeyecegi belirtiimektedir (Kapraun vd., 2021).

IIF verilerine gore yesil tahvil ihraglari 2021 yilina kadar her sene
artarak 6nemli bir buyume kaydetmig ve 600 milyar ABD dolari seviyesini
asmistir. Grafik 1.4, 2013 yilindan itibaren ihrag edilen yesil tahvil tutarlarini
yillik bazda gostermektedir. CBI verileri de benzer bir duruma isaret ederken,
2022 ihraglarina bakildiginda bir dnceki seneye gore toplam ihra¢ miktari %16,
ihrag eden sirket ve kurulus sayisi %24 azalirken ihrag basina ortalama ihrag
miktar1 %12 artarak 140 milyon ABD dolari olmustur (CBI, 2022). Bu dénemde
konvansiyonel tahvil inraglarinda da dugsus olmasi sebebiyle, yesil tahvillerin
toplam ihrag igerisindeki payl degismeyerek %3 civarlarinda sabit kalmigtir
(CBI, 2022). 2023 yilinin ilk ¢eyredinde ise, artan faiz ortami ve ABD’de
yasanan bankacilik gelismelerine ragmen yeni ihrag tutari rekor kirarak 176
milyar ABD dolarina ulasmistir (IMF, 2023-2). 2023 Haziran ay itibari ile
verilere bakildiginda ise bir dnceki rekor olan 2021 seviyelerine erisebilecegi

dusunulmektedir.
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Grafik 1.4: Yillik Yesil Tahvil ihraci (Milyar USD)
Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor
*Haziran 2023 itibariyle

2022 yihnda gergeklesen yesil tahvil ihraglarinin %67’si gelismis
piyasalarda, %23’U gelismekte olan Ulkelerde gergeklesirken kalan miktar
uluslaristi kuruluglar tarafindan ihrag edilmistir (CBI, 2022). ihra¢ miktarlarina

2006 yilindan itibaren bakildiginda ise; 2,16 trilyon ABD dolari nominal tutarli
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ihraglarin 1 trilyon ABD dolarindan fazlasi Avrupa’da gergeklesmistir (CBI,
2022). Grafik 1.5, son dénem yesil tahvil ihraglarini Glke kategorisine goére
gosterirken Grafik 1.6, mevcut yesil tahvil bor¢ stokunun Haziran 2023 itibari

ile en yuksek oldugu ilk 15 ulkeyi gostermektedir.
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Grafik 1.5: ihracin Gergeklestigi Piyasaya Gore Yillik Yesil Tahvil ihraci (Milyar USD)
Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor

*Haziran 2023 itibariyle
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Grafik 1.6: Ulkelere Gére Yesil Tahvil Borg Stoku (Milyar USD)
Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor

*Haziran 2023 itibariyle

Ozel sektdr tahvil ihraglarina baktigimizda ise finansal kuruluglar éne
cikmaktadir. Bu ihraclar ile elde edilen fonlar ¢odunlukla cevresel fayda
saglayan kredileri finanse etmektedir. Bu krediler firmalara verilebilecegdi gibi
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enerji verimliligi yiksek olan konut projelerinde kullandirilan konut kredilerine
de yonlendirilebilir. Son donemde piyasaya yeni giren Ulkeler olan Nijerya, Sili,
Suudi Arabistan ve Kenya ise yesil endustrilerini kurma sureglerini bu sekilde
finanse etmeye baglamistir (Turan, 2022). Grafik 1.7 bu borg¢ stokunu piyasa,
sektor ve para birimi kirihmi ile gdstermektedir. Grafik 1.8 ise benzer bir
dagihimlar CBI verilerinden 2012 yilindan ginimuize kadar CBI sertifikasi ile

ihrag edilmis yesil tahviller igin gostermektedir.
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Grafik 1.7: Mevcut Yesil Tahvil Borg Stoku* (Milyar USD)
Kaynak: IIF, Sustainable Debt Monitor

*Haziran 2023 itibariyle
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Grafik 1.8: CBI Sertifikali Tiim* Yesil Tahvil ihraglari (Milyar USD)

Kaynak: CBI

*2012-2022 yillari arasinda ihrag edilmis CBI sertifikali tim yesil tahvillerin toplami

Yesil tahvil piyasasi son yillarda 6nemli derecede buyumekle birlikte,
arzin halen daha talep karsisinda yetersiz kaldigini belirten gesitli raporlar
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bulunmaktadir (CBI, 2022). Cesitli anket bazli ¢alismalarda da bu duruma
isaret edilmektedir. Ornegin Avrupa piyasasindaki yatirimcilar, 6zelikle sirket
yesil tahvillerine yatinm yapmayi diger yesil tahvillere gore tercih ettiklerini
belirtse de 2019 itibari ile yesil ddonusimden en ¢ok etkilenecek ve bu sebeple
de yesil tahvil talebini kargilamasi en ¢ok beklenen ilk bes sektériin en blyuk
bes firmasinin (toplam 25 firma) vyalnizca 6’si yesil tahvil ihraci
gerceklestirmistir (CBI, 2019). Ayni ¢calismada, yatirimcilarin para birimi, kredi
notu ve asgari ihrag tutar gibi kriterlerine uyan gelismekte olan piyasa yesil
tahvili tarafinda da vyeterince arz olmadigini didsunduikleri de ayrica

belirtilmistir.

Yesil tahvil piyasalarinda yetersiz arza ve talebe génderme yapilirken,
bu durum gelismekte olan Ulkelerde ve 6zellikle de dusuk gelirli gelismekte
olan ulkelerde daha da 6ne cikmaktadir. Cin disindaki gelismekte olan
ulkelerin yesil finansa ve tahvillere ilgisi artmakla beraber halen daha istenilen
veya ihtiya¢c duyulan seviyeye ¢ikamamigtir. Bu durumun altinda yatan ana
sebepler bu Ulkelerin; disik egitim seviyesi, sig sermaye piyasalari, diusik
esneklige sahip isgucl, fosil yakit ve karbon yogun (maden, tarim, agir sanayii
gibi) sanayi ureticisi olmasi ile kamunun karbon yakitlari ve enerjiyi sibvanse
etmesi olabilir (Goel vd., 2022).

ilk &rnekleri kalkinma bankalarinca cikarilan yesil tahviller
yayginlastikca, finansal sirketler, 6zel sektor firmalari ve kamunun bu alana
ilgisi artmistir. Grafik 1.7 ve 1.8 toplam ihrag ile mevcut borg stokunun sektorel
dagihmini gostermektedir. 2022 yilinda Avrupa’da kurulu sirketler (finansal ve
finansal olmayan) 6zel sektor yesil tahvil ihraglarinin neredeyse yarisini
gerceklestirmiglerdir. Cin yuani istisna tutuldugunda, ihraglar genellikle
gelismig ulke para birimlerinden yapilirken, 2018’den gunimuze Euro ortalama
%40 tercih orani ile en ¢ok kullanilan para birimidir (CBI, 2022).

Yesil tahvillerin incelenebilecegi bir diger baslik ise ihraglar ile elde
edilen gelirlerin kullanildid1 alanlardir. Grafik 1.9 son 3 vyil icerisinde CBI
sertifikasi ile gergeklesmis yesil tahvil ihraglarinin, gelirlerin kullanim alanlarina
gore gostermektedir. 2014 yilindan itibaren ihrag edilmis CBI sertifikali yesil
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tahvillerin %77’si enerji, binalar ve ulastirma basliklarindaki projelerde

kullaniimaktadir.

m2022 =2021 m2020
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Grafik 1.9: Gelirlerin Kullanimina Gére Yesil Tahvil ihraglar (Milyar USD)
Kaynak: CBI

*Diger kategorisi atik, toprak kullanimi, endustri, bilgi teknolojilerini icermektedir.

ihrac edilen tahvillerin vadelerine bakildiginda ise, bes yila kadar olan
vadelerin tercih edildigi (toplam ihracin %38’i), uzun vadeli ihraglarin ise
agirhkli olarak kamu ve kamusal kurumlar (%80) tarafindan yapildigi
gozlemlenmektedir (CBI, 2022). Diger taraftan 2023 yilinda Avusturya
Hukumeti ilk kez 1 yil vadeli yesil hazine bonosu ihra¢ ederek, bu alanda
yatirrm yapan kuruluglara kisa vadeli yatirrm enstrimani sunmustur (IMF,
2023-2).

Sardurdlebilir finans kisminda da bahsedildigi gibi; yesil tahvillere
sadece bu alanda yatirrm yapan kuruluslar degil, tim yatirimcilar fiyat getiri
oranlari dlciisiinde yatirnm yapmaktadir. ilerleyen béliimlerde detaylarina
deginilecegi gibi bu kararin getiri disinda da &rnedin yatirrmcilarin
portfdylerinde bulunan ve yuksek emisyon salinimi yapan sirketlere ait
varliklari hedge etmesi gibi ¢esitli amaglari olabilir. Bunun gibi gesitli sebeplerin
bir sonucu olarak 6rnegin Avrupa piyasasinda ihrag edilen yesil tahvillerin
yaklasik yarisi kendisini sorumlu veya ESG olarak tanimlamayan

yatirimcilarca satin alinmaktadir (CBI, 2020).
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1.4. Yesil Tahvillerin Degerlemesindeki Farklilik

Yesil tahvil tanimi yapilirken belirtildigi gibi yesil tahvilin konvansiyonel
tahvilden temel farki sahip oldugu yesil etiketidir. Basitce, bu etiketin degerini
sifir olarak kabul eden bir yatirrmci igin ayni sirkete ait konvansiyonel tahville
yesil tahvilin ayni fiyatta olmasi gerekmektedir. Yesil tahvilin (yesil gelir tahvili
gibi bu durumun istisnasi tahvil siniflari harig) belirli bir projeyi veya projeleri
finanse ediyor olugu, bu tahvilin yatirrmcilara saglayacagi 6demelerin de ilgili
projeden kaynaklanacagl anlamina gelmemektedir. Yesil tahvil de
konvansiyonel tahvil gibi ilgili sirketin tUm nakit akimlarinda servis edilecek ve
bu sebeple de ayni élgude riskli olacaktir (Ehlers & Packer, 2017). Bir diger
ifade ile ayni firmanin yesil ve konvansiyonel tahvilleri esit kredi riskine sahiptir
(Schmittmann & Teng, 2021).

Kimi yatirirmcilar ise bu tahvilleri, konvansiyonel benzerleri ile yakin
getiri oranina sahip olmalari kosulluyla tercih ettikleri yoninde agiklamalarda
bulunmaktadir (Harrison vd., 2020). Uygulamada gergekten yatirimcilarin s6z
konusu yesil etikete bir deger atfettigi ve yesil tahvillerin de bu deger Uzerinden
fiyat avantajindan faydalandigi goérilmektedir (Ehlers & Packer, 2017).
Atfedilen bu deger ise genellikle yesil tahvil primi veya “greenium” olarak
isimlendiriimektedir. Bu kavram ilk olarak 2017 yilinda CBI yillik konferansinda

yayinlanan bir aragtirmada yer almigtir (Harrison vd., 2020).

Yesil tahvil primi farkli bicimlerde tanimlanabilir. ik tanimda belirtildigi
gibi yesil etiket dolayisiyla yatinmcilarin kabul ettigi dusuk getiri bunlardan
biridir ve yatirnmci tarafina odaklanmaktadir. Bir digeri ise ayni 6zelliklere sahip
biri konvansiyonel digeri yesil iki tahvilin getirileri arasinda olusmus fark olarak
yapilabilir ve bu durumda odak tahvildedir. Son olarak kurumun konvansiyonel
tahvil ihrag etmek yerine yesil tahvil ihrag ederek elde ettigi kazang olarak
adlandirilarak, kuruma odaklanilabilir. Teorik olarak bu tanimlarin hepsi ayni

kavrami farkli acilar tzerinden tarif etmektedir.

Yesil etikete yatirrmci tarafindan verilen degerin ¢esitli nedenleri
bulunabilir. Kuskusuz bir grup yatirimci sadece getiri beklentisini géz dnunde
bulundurarak, yesil etiketli GrGnlere ve/veya bunlar ihrag etmis sirketlerin
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finansal UrGnlerine yatinm yapmak isteyecektir. Bu yatirrmcilar, ESG veya
cevresel etkilerin henlz finansal varlik fiyatlarina tam olarak yansimadigini
dugunerek halihazirda kabul ettikleri dusuk getiriyi gelecek donemde telafi edip
daha yuksek getiri elde etmeyi dustnuyor olabilirler (Baker vd., 2022). Ayrica,
bu yatirnmcilar yakin donemde daha ¢ok yatirrmcinin ¢evresel duyarlihginin
artacaginin, bu durumun da talep kaynakli olarak “yesil” varliklarin fiyatlarina
yansiyacagini ve sonugta “yesil” varliklarin, “kahverengi” benzerlerinden daha

yuksek getiri elde edecegini de dusunuyor olabilirler (Duan vd., 2023).

Yatirnmcilar disuk getiriyi zorunluluktan dolayi da kabul edebilir. Bazi
sirketlerin sadece yesil tahvillerinin bulunmasi veya istenen vadede sadece
yesil tahvillerinin bulunmasi gibi durumlarda bu Urlnler tek segenek olabilir. Bir
diger sebep ise onceki bolumlerde deginilen ESG odakli bir fon olunmasi
halinde, fonun uymak zorunda oldugu yatirim kisitlarindan dolayi bu Grlnlere
yonelmeleridir. (Caramichael & Rapp, 2022) da istatistiki olarak anlamh yesil
tahvil priminin ortaya cikisi ile surdarulebilir varlik yonetim sektdrinin
olusumunun ayni doneme denk geldigini, bu tahvillere yonelik birincil piyasada
olusan asiri talebin ve Euro cinsinden olmalari halinde bu tahvillerin belirli yesil
tahvil endekslerine dahil edilmesinin yesil tahvil primi ile anlamh bir iligskiye
isaret ettigini belirtmistir. Buna ek olarak, isve¢ piyasasi 6zelinde anket bazli
bir calismaya (Maltais & Nykvist, 2019) gore kurumsal yatirimcilarin yesil
tahvile olan ilgisinin ana nedeni finansal sebeplerden daha ¢ok musterilerinin
talebi, masterilere yeni Urlin sunmak, kurumun imaji gibi finansal aracinin
kendisi ile ilgili, ydonetimsel gerekgelerdir. Benzer bigcimde s6z konusu drtnlerin
mevcut arzinin yetersiz oldugunun veya olacaginin degerlendiriimesi
durumunda da s6z konusu fon yoneticileri daha dugsuk getiriye ragmen bu
finansal Urlnleri almak isteyebilir. Yesil tahvil primi halihazirda yesil tahvillere
yonelik yliksek talebe karsin, arz tarafinin halen daha gelismekte olmasi
dolayisiyla ortaya ¢ikiyor olabilir (ADB, 2021).

Getiri veya zorunluluklar disinda da yatinmcilar yesil tahviller ile iklim
kaynakh finansal risklere karsi korunma (hedge) saglayacagini dusundlebilirler
(Ehlers & Packer, 2017). Bu bakis acisiyla, yatirimcilar 6zellikle ellerinde

bulunan karbon yogun firmalarin finansal varliklari sebebiyle, yesil etiketli
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finansal Urin bulundurmak isteyecektir. Diger taraftan yesil tahvil ihrag eden
firmalarin, iklim kaynakli risklerin yogunlastigi sektdrlerde faaliyet gosterdiginin
de altini gizmek gerekmektedir. Enerji, endustriyel Gretim gibi sektorler yesil
tahvil ihraglarinda 6ne gikmakla beraber, bu sektorlerde yer alan firmalarin
bazilari yenilenebilir enerji gibi ¢cevresel riskleri duslk firmalardan olusurken,
bazi firmalar mevcut karbon yogun sureglerini donistirmek amagli bu tahvilleri
ihrag etmektedir. Bu sebeple, yesil tahvilin koruma yaklagimina hizmet
edebilmesinde, tahvilin yegil 6zelliginin yaninda firmanin mevcut durumunu da

g6z onunde bulundurmak gerekmektedir.

Riskle ilgili bir diger yaklasim (Erlandsson, 2020) ise yesil tahvil
getirilerinin konvansiyonel benzerlerine gére daha az oynak oldugunu, bu
sebeple de risk-getiri yaklasimina uygun olarak daha dusik getiri sagladigini
belirtmektedir. Bu durumun ana sebebi kurumsal ve yabanci yatirrmcilarin bu
urunlere yonelik ilgisi ile bu urtnleri satin alan yatirrmcilarin genellikle bu
artnleri vade sonuna kadar elde tutmaya istekli oluglaridir. Disuk oynakhgin

olasi nedenleri detaylari ile sonraki bolimlerde belirtilecektir.

So6z konusu prim ister yesil etikete bir deger atfedilmesinden, ister
koruma yaklasimindan, isterse de fon arz ve talebinin eslesememesinden
kaynaklaniyor olsun gecici bir nitelik de tasiyor olabilir. Son dénemde, yesil
tahvil priminin sifira yakinsadigi ve bu durumun firmalarin yesgil tahvil ihracini
gerceklestirme istegini azaltabilecek bir gelisme olabilecegi veya bu
piyasalarin olgunlasmaya basladigi anlamina da gelebilecegi belirtiimektedir
(IIF, 2023). Son donemde primin azalmasina bu uUrinin daha bulunabilir

olmasi neden olmus olabilir (Simone, 2023).

Yesil tahvil primine iliskin bir diger yaklasim ise bu prim ile yesil tahvil
ihracinda yapilan masraflar arasinda baglanti kurmak Gzerinedir. Teorik ve
pratik cergevede gosteriimeye calisildigi gibi yesil tahvilleri ihrag etmek,
konvansiyonel bir tahvile gére daha ¢ok prosedir ve maliyet icermektedir.
Yesil tahvil primi ise yatirrmcilar tarafindan bu masraflara karsilik yapilan bir
0demeyi temsil edebilmektedir. Diger taraftan yesil tahvil primini etkileyen pek
¢ok baslik bulunmakta, bazi durumlarda bu prim negatif olarak dahi

g6zlemlenmektedir. Maliyetler primle karsilastirildiginda dénemsel olarak
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daha sabit bir yapi olusturmaktadir. Ayrica bir firma i¢in bu maliyetlerin 6nemili
bir kismi ihragtan Once gergeklesmekte, prim ise ihra¢ sirasinda ortaya
cltkmakta ve bu sebeple s6z konusu maliyetler batik maliyete benzemektedir.
Bu sebeplerle belirli bir maliyete karsi yapilan bir 6deme olarak kabul etmek,
teoride konunun anlasiimasini kolaylastirsa da pratikte pek kabul edilebilir

durmamaktadir.

Degerleme ile ilgili bir bagka yaklasim da yesil tahvillerin sahip oldugu
fazladan risklilik Gzerinedir. Teoride ayni sirket tarafindan ihra¢ edilmis yesil
tahvilin, konvansiyonel tahvilin tim risklerini icerecegi, bunun yaninda fazladan
yesil aklama riskini de igerece@i ve bu sebeple konvansiyonel tahvile gore
daha ylUksek getiri sunmasi gerektigi de iddia edilebilir (Wang vd., 2020).
Bunun yaninda, yesil tahvillerin ihrag miktarinin ve ikincil piyasa likiditesinin
konvansiyonel tahvillere gore daha dusuk olmasinin yarattigi risklerin alti

cgizilerek, bu Urunlerin daha yuksek getiri saglamasi gerektigini de belirtebiliriz.

iklim veya sirdurilebilir finansmana yonelik uyarl niteliginde
yaklasimlar da bulunmaktadir. Bu yaklasimlar genellikle, mevcut veri ve model
eksikleri ile hukumetlerin politika belirsizlikleri sebebiyle yatirimcilarin s6z
konusu varliklari yanls, daha dogru bir ifade ile asin bir bicimde
fiyatlayabilecegini belirtmektedir. Yesil tahvillerin veya surduarulebilirlik skoru
yuksek ve/veya surdurilebilirlik alaninda faaliyet gosteren firmalarin
varliklarina karsi olusacak asiri beklentiler, sermayenin piyasada yanls
dagihmina yol acabilir. iklim surli davranisi (climate herding) olarak
adlandirilabilecek bu davranigin yesil varliklarin fiyatlarinda asiri sigkinlik
yaratmasl ve uzun vadede bu piyasalari olumsuz etkilemesi olasidir.
Fiyatlamada yasanabilecek yanlisliklar yuksek fiyat oynakliklari ve bu trtnlerin
likiditesindeki dususler tUzerinden sistemik risk olusturabilir (ESMA, 2023-2).
Bunun diginda ayrica gegis risklerinin azaltiimasi igin dnemli miktarda yatirrma
ihtiya¢c duyan gorece Kkirli sektorlerin finans piyasalarindan dislanmasina
ve/veya bu sektorlerin finans piyasalarina ylksek maliyetli erisimine neden
olabilir (IIF, 2023-3). TUm bu durumlar bir taraftan ilgili yatirrmcilar igin risk

teskil ederken, diger taraftan iklim degisimi ile muicadeleye de zarar
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verebilecektir. Bu cergceveye ragmen halihazirda yesil varliklarda boyle bir

siskinlik oldugu dustntlmemektedir (IIF, 2023-3).

Ozetle yesil tahvil ve yesil tahvil piyasalari ile ilgili literatlirdeki ana odak
yesil tahvil primi olarak ifade edilen ve bir bakima yesil tahvilin sahip oldugu
yesil etiket dolayisiyla 6denen primin boyutunun tespitine odaklanmigtir. Bu
bolumde Oncelikle yesil tahvil primi ile ilgili literatirdeki bulgular paylagilacak

ve bu primi 6lgmek i¢in uygulanan metodolojiler 6zetlenecektir.

1.4.1. Yesil Tahvil Primi (Greenium)

Yesil tahvil ihraci gorece karmasik bir suregtir. Her yesil tahvil ayni etkiyi
yapmadigi gibi bazi yesil tahvillerin yesil aklamaya konu olup onemli bir
cevresel yarara hizmet etmemesi gibi olasiliklar bulunmaktadir. Bu durum,
yesil tahvillerin olasi bir primi icermesini bazi sartlara baglamaktadir. Bir diger
ifade ile tim yesil tahviller veya ihraggilar igin sabit bir yesil tahvil primi
olusmasi  beklenmemelidir.  Oncelikle, yesil tahvilin bu primden
yararlanabilmesi igin tahvilin yesil kredibilitesinin olmasi sarttir (Kapraun vd.,
2021). Yesil tahvil tanimdaki esneklikler géz 6nune alindiginda, bu kredibilite
Ozellikle firmalarin ihrag ettigi yesil tahvillerde dnceki bolimde detaylandirilan
sertifikalandirmalar ile saglanabilir. Sertifikalar, yesil tahvil ile elde edilen gelirin
yesil projeleri finanse edecegini belirtirken, bu projelerin ne kadar yesil
oldugunu ise gostermeyebilir. Tahvil yatirrmcisi eger yesil tahvil primine
gergeklestirdigi yatirnmin gevresel etkilerini onemsedigi icin yol agiyorsa, ayni
sartlarda iki yesil tahvilden gevresel etkisinin daha fazla olanini segmesini veya
daha yesil projelere daha yuksek prim saglamasini bekleyebiliriz. Euro
Bolgesinde 2016 — 2021 arasinda ihrag edilmis yesil tahvilleri konu alan bir
calisma (Pietsch & Salakhova, 2022) yesil tahvil priminin 6rneklemde oldukc¢a
heterojen oldugunu belirtmis ve bu primin belirleyicilerini incelemigtir. Bu
piyasada s6z konusu donemde yesil tahvil primi ortalama 4 bps iken ihraci
gergeklestiren firmanin “yesil” bir firma olmasi primi 22,2 puana yukseltmekte,
tahvilin herhangi bir dig degerlemeye tabi olmasi ise primi 5,3 puana
cikarmaktadir. Bir diger arastirma (Gianfrate & Spinelli, 2021) ise yuksek
cevresel etkiye sahip yesil tahvillerin fiyatlarinin, yesil olmayan veya hafif yesil

tahvillere gore ortalamada farklilasmadigi sonucuna varmistir. Benzer bigimde
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Caramichael & Rapp’da (2022) yesil tahvil priminin belirleyicileri arasinda ilgili
projenin yer almadidini fakat ihraci gergeklestiren kurumun buyUkligua, yatirm
yapilabilir kredi notuna sahip olmasi, gelismis tlkede kurulu olmasi ve banka
olmasi gibi sirket 6zelinde degiskenlerin ise 6nemli oldugunu belirtmigtir.
Literaturde, yesil tahville ilgili pek ¢ok baslikta oldugu gibi bu baslikta da bir

uzlasi bulunmamaktadir.

Uzlasinin saglanamamasinin en énemli nedeni érneklen segimi olabilir.
Yesil tahvil primi ile ilgili calismalarda kuresel bir veri seti kullanilabilecegi gibi
genel olarak tahvilin ihra¢ edildigi piyasa veya ihraggi ozelliklerine gore daha
dar bir 6rneklem olusturularak da inceleme yapilabilir. Secilen érnekleme bagli
olarak bu primin varligi veya boyutu degisebilmektedir. Bu calismalarin
sonuglari ikinci bolimde inceleneceginden, bu ve sonraki bolimlerde sadece
bu primin olasi belirleyicileri ile konuya iligkin teorik yaklagim ve nasil bir

yaklagimla bu primin olgulmeye calisildigi iglenecektir.

2020 oncesi donemi kapsayan g¢alismalarda, yesil tahvil priminin varligi
tartismali bir konuydu (Kapraun vd., 2021). Bu dénemde piyasalarin tam
olusmamasi, iklim degisimine hukumet duzeyinde verilen 6nemin daha dusuk
olmasi, standartlarin ve uygulamalarin gelismemis olmasi, konunun
bilinirliginin duguk olmasi ve bugunlerde eksikliklerine ragmen bir gsekilde
kullanilan metodolojilerin hentiz olugsmamasi gibi sebepler bu durumun altinda
yatan ana etkenler olabilir. Ayrica, yesil tahviller, konvansiyonel tahvillere gore
daha sig bir piyasa oldugundan, bu piyasaya olan yatirimci ilgisinde
g6zlemlenen donemsel degisimlerin de primin sabit veya doénemler arasi
yavas hareket eden bir miktar olmasini engellemektedir. Ornegin Euro
Alan’nda 2016’dan 2021 yilina dogru yesil tahvil primi yavas yavas
belirginlesmeye baslasa da 2020 yilinin ikinci yarisinda yasandigi gibi bazi
araliklarda sigrama yapabilir hatta olumsuz bir deger dahi alabilir (Pietsch &
Salakhova, 2022). Kuresel alanda ise yesil tahvil primi 2019 yilinda istatistiki
olarak anlamh bir degere ulasmig, 2020 ve 2021 de ise miktar olarak

azalmasina ragmen varligini surdirmustur (Caramichael & Rapp, 2022).

Caligmalarda tahvillerin dogru bir sekilde siniflandirilmamasi da

dlcimde herhangi bir fark gdzlemlenememesine yol agcmis olabilir. Ozellikle
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sirket tahvillerinde para birimi ve ihra¢g miktari dnemli olup , tahvilleri gerekli
gruplandirmalara tabii tutulmadan incelemek hatali sonuglar verebilir (Kapraun
vd., 2021).

Yesil tahvil primi, isimlendirmesi itibari ile olumlu bir duruma isaret
etmekle birlikte bazi durumlarda tahvil fiyatini asagi yonlu ve tahvil getirisini
yukari yonlu etkileyebilir. Yesgil tahvil piyasasinin ilk olustugu yillarda ihrag
miktarlari ile piyasa likiditesinin dugik olmasi dolayisiyla yesil tahvil primi tahvil
fiyatina olumsuz bir katki sunmaktaydi. Bir diger ifade ile ihraggl kurumlar,
yatirnmcilan duisiUk likidite dolayisiyla fazladan getiri ile édlllendirmekteydi
(Erlandsson, 2020). Piyasa kosullari haricinde ise ihraci gerceklestiren firma
dzelinde sebeplerle de prim beklenenin aksine bir katki sunabilir. Ornegin
firmanin bir 6nceki yesil tahvilinde yesil aklama yaptigina dair kuskularin
olmasi durumda, yesil tahvil primi -41 bps’den +31 bps’ye ¢ikarak bor¢lanma

maliyetini arttirabilir (Leung vd., 2022).

1.4.2. Yesil Tahvil Primi Olgiimiinde Kullanilan Yaklagimlar

Yesil tahvil primi isimlendirmesi ve bunun teorik yaklagsimin yaninda bu
primin nasil tespit edilecegi Uzerine de gesitli denemeler yapiimigtir. Kullanilan
prim tespit yontemi genellikle yesil tahviller ile yesil olmayan (konvansiyonel)
tahvil getirilerini karsilagtirmak Uzerine olmustur (Harrison vd., 2020).
Kugkusuz ilk akla gelebilecek ve en kolay uygulanacak yontem, yesil ve
konvansiyonel tahviller ve bu tahviller ile ilgili 6nemli oldugu dusunulen verileri
bir araya getirerek olusturulacak veri setinde yesil tahvillere bir kukla degisken
atamak olacaktir. Cesitli calismalar da (Kapraun vd. 2021, Caramichael &
Rapp, 2022) bu yontemi kullanmistir. Bu yaklagimin avantaji, elde edilen tim
tahvillerin 6rneklem igeresinde kullanilabilmesidir. Bu yaklagimin alternatifi ise
tahvillerin oncelikle eslestirimesine dayandigindan, orneklemde bulunan pek
cok yesil tahvilin, konvansiyonel esinin bulunamamasi dolayisiyla érneklem

digina ¢ikariimasina neden olmaktadir (Caramichael & Rapp, 2022).

Yesil tahvil priminin varhd1 ve/veya boyutu ile ilgili aragtirmalarin farkli
sonuglar bulmasinda; soruna yaklasim, orneklemin incelenen ihracgl ve

donem bakimindan farkliliklari, ilgili piyasanin kosullari gibi pek ¢ok baslik
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onemli rol oynamaktadir. Cesitli calismalarda da (Kapraun vd., 2021,
Caramichael & Rapp, 2022); érneklem secimi ve uygulanan metodolojilerin
farkh sonuclara yol agan ana etmenler oldugu savunulmustur. Benzer bigcimde
(Erlandsson, 2020)’da atlanmis dediskenler (ommited variable) ve metodolojik
yanliglarin bazi arastirmalarda yesil tahvil priminin bulunamamasina neden
olmus olabilecegini belirtmistir. Bazi piyasalarda ise yesil tahvil primi
bulunmayabilir. Bu sebeple agirlikh olarak bu piyasalardan secilen
orneklemlerde tahvil primi de gézlemlenmeyecektir. Ornedin ABD belediye
tahvilleri piyasasini konu alan veya agirhkh olarak bu Urunleri igeren
calismalarda yesil tahvil primi tespit edilememektedir (Kapraun vd.,2021,
Larcker & Watts, 2019).

Metodolojik farkliliklarda ise primin varligini ispatlamak igin nasil bir
kiyaslama yapilmasi gerektigi ile ilgilidir. Yesgil tahvil karari rastgele bir sure¢
olmamasi, yesil tahvil primini 6lgmeye caligirken kargilagilan ilk sorunlardan
biridir. Yesil tahvil ihrag etmis firmalar genellikle ¢gevresel risklerin en ¢ok tehdit
ettigi sektorlerde yer almakta, ortalama bir sirketten daha yuksek bilango
bayukligine ve kendi sektor ortalamasindan daha yuksek cevresel etki
puanlarina sahip olmakta ayrica karlilk, firma degeri ve kaldirag gibi
degiskenler bakimindan tahvil ihra¢ eden firmalarin olusturdugu genel
kimeden onemli farkliliklar gosterebilmektedir (Flammer, 2020). Kapraun vd.
(2021)de calismalarinda bu durumu kredi skoru Uzerinden 6rneklendirmis,
sadece kredi skorunun atlanmasi halinde istatistiki olarak anlamsiz olarak
bulunan 8,4 baz puan yesil tahvil priminin, 12,8 baz puana ¢ikarak istatistiki
olarak anlamli bir buyuklige erigtiginin altini gizmigtir. Bu yapisal farkliliklara
¢6zum olarak oncelikle yesil ve konvansiyonel tahvilleri gesitli kriterler ile

eslestirip, tahvil ciftlerini birbiri ile kiyaslamak yaklagsimina gidilebilmektedir.

Tahvillerin eglestiriimesinde U¢ ana baslik altinda toplayabilecegimiz
cesitli dzellikler kullanilmaktadir. Bunlardan ilki tahvile ait olan; vade, kredi
skoru, tip, opsiyonlar, yesil sertifika ve teminata kabul edilebilirlik gibi
dzelliklerdir. ihraci gergeklestiren sirket ile ilgili ise; faaliyet alani, ESG puani,

blyudklik, kaldirag ve 6z sermaye karliligi gibi bilgiler kullaniimaktadir. Son
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olarak piyasa kosullari ile alakal olarak ilgili Glkenin, bdlgenin c¢esitli bilgileri

ve/veya klresel borsa veya tahvil endeksleri kullaniimaktadir.

En yakin konvansiyonel tahvilin bulunmasinda kullanilan ana yontem
en yakin uzaklik (nearest distance) ve buradan tiiretilen ydntemlerdir. Ornegin
Flammer (2020), Kapraun vd. (2021), Larcker & Watts (2019) dogrudan kisith
sayida degisken kullanarak en yakin uzaklik yontemini uygulamigtir. Bazi
calismalarda ise Zhang vd. (2021), Gianfrate & Peri (2019) bu yontem
oncesinde logit veya probit regresyon kullanarak egilim skoru eslestirmesini
(propensity score matching / PSM) uygulamis ve en yakin uzaklik yontemini
buradan elde edilen sonuglar Uzerinden uygulanmistir. Bu uygulamanin ana
sebebi, yesil tahvil ihraglarinin ve ihra¢ eden kurumlarin karakteristiklerinin
farkh olusu nedeniyle dogrudan yapilacak karsilastirmalarin sapmali sonuglar
verebilmesidir (Gianfrate & Peri, 2019).

Yesil tahvil ihrag eden firmalar genellikle konvansiyonel tahviller de
ihra¢ etmektedir. Literatlrdeki yaygin kullanilan bir yaklagimda ayni firmanin
ihrag ettigi yesil ve konvansiyonel tahvil giftleri karsilastiriimakta ve yesil tahvil
primi hesaplanmaktadir. Ayni firmalarin ¢ikardigi tahvillerin karsilastiriimasi,
diger yaklasimlarda olusabilecek firmalar arasinda atlanmis degisken
bulunmasi ihtimalini yok etmektedir. Bu yaklasimin ana sorunu ise, yesil
tahvilin konvansiyonel ikizinin (ihra¢ ve itfa tarihleri ile kosullari ayni olan
standart tahvil gibi) cogunlukla bulunmuyor olusudur. Bazi piyasalarda béyle
bir sorun bulunmayabilir. Ornegin ABD yerel ydnetimleri genellikle yesil ve
konvansiyonel tahvilleri ayni giin, benzer vadelere ihra¢ etmekte, bu tahviller
arasinda sadece ihra¢ miktari bakiminda farklilik olmaktadir (Larcker & Watts,
2019). Diger taraftan Ozellikle sirket tahvillerinde ayni sirket tarafindan
cikariimig, ihra¢ ve vadesi ayni (veya yakin) yesil ve konvansiyonel tahvil
ciftlerine genellikle rastlanmamaktadir. Bu sebeple de sirket tahvillerini
kapsayan arastirmalarda yesil tahvile en yakin konvansiyonel tahvilin
bulunmasi ve bu tahvillerin eslestiriimesi gerekmektedir. Zhang vd. (2021),
Flammer (2020), Gianfrate & Peri (2019), Larcker & Watts (2019),
calismalarinda bu yontemi kullanirken, bazi ¢aligmalarda da bu yontem

saglamlik testi olarak kullaniimigtir.
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Tahvil eslestirmede bazi kriterler zorunlu kosul haline de getirilebilir ve
eslestirme zorunlu kogullari saglayan tahviller arasinda yapilabilir. Bu kogullar
ayni sirket tarafindan ihrag¢ edilmek, kupon 6demesinin varligi veya sikligi gibi
degiskenleri kullanilarak kesin bir denklik olabilecedi gibi sureklilik iceren
sayisal degdiskenler icin farklarin belirli bir blyUkligli veya orani asmamasi
olarak da belirlenebilir. Kapraun vd. (2021) calismasi eslestirme kriterleri
bakimindan 6rnek olarak verilebilir. Bu g¢alismada tahvil eslestirmesinde ilk
asamada ayni sirket tarafindan ihra¢ edilmis olmanin yaninda, tahvilin kredi
notunun, yapisinin, kupon tarzinin da ayni olmasi saglanmistir. ihrac tarihi,
vadesi, miktari gibi esitligin bire bir saglanabilmesinin ¢ok zor oldugu
belirleyiciler igin ise asgari kosullar belirlenmistir. Ornegin eslestirme igin
secilecek konvansiyonel tahvillerin ihra¢ ve vade tarihleri, yesil benzerinin
ihrac ve vade tarihinden en fazla 2 yil uzak olmasi kosulu kullaniimistir. Benzer
sekilde eslesecek tahvillerin ihra¢ miktarlari ise birbirlerinin iki katindan daha
dusuk olmasi kosulu saglanmistir. Kosullarin artirilmasi arastirmanin
guvenilirligine olumlu katki saglamakla birlikte, elde edilecek tahvil ¢ift sayisini
onemli ol¢ude kisitlayacagindan, genis bir ornekleme ihtiya¢ duyar. Kapraun
vd. (2021), 1.500 yesil tahvili, 20.000 konvansiyonel tahville eslestirimeye
calismis ve sadece 431 tahvil ¢ifti elde etmislerdir. Pietsch & Salakhova (2022)
ise benzer kriterler ile bir konvansiyonel tahvil yerine iki adet tahville eglestirmis
ve bu iki tahvilden vyola c¢ikarak bir sentetik konvansiyonel tahvil
olusturmusglardir. Bu uygulama ile s6z konusu g¢alismada 1.400 yesil tahvilin
sadece 124 adedi konvansiyonel tahvillerle eslestirilebilmistir. Sirket
blayUkligu, sermaye piyasalari deneyiminin eksik olmasi, mevcut sermaye
yapisi veya gelismekte olan bir Ulkede kurulu olma gibi pek ¢ok baslktan
dolayr konvansiyonel tahvil piyasalarina erismeyen veya erisemeyen
firmalarin ihra¢ ettigi yesil tahvillerin eslestirme kosullarini saglayacak
konvansiyonel benzerleri olmadigindan, bu tahviller de o&rneklem disi
kalacaktir (Caramichael & Rapp, 2022). Bir diger ifade ile bu durum érneklemin
neredeyse tamamen goérece blyuk firmalar tarafindan olugsmasina yol
agacaktir. Yasanacak veri kayiplari dolayisiyla bazi galigmalar, gesitli kriterleri
eslestirme tercihi olarak kurgulamislardir. Ornegin Wang vd. (2020)

arastirmasinda yesil tahvilleri dncelikle ayni sirketin konvansiyonel tahvili ile
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eslestirmis, bu uygulamayi yapamadigi durumda ise s6z konusu sirket ile ayni

sektorde yer alan sirketlerin konvansiyonel tahvillerini kullanmiglardir.

Yesil tahvil priminin belirlenmesinde kullanilabilecek bir bagka yaklagim
ise, ilgili firmanin konvansiyonel tahvil getirilerinden elde edilecek getiri egrisi
ile yesil tahvilin getirisini kiyaslamaktir. CBI (2022-3) ¢alismasinda oldugu gibi
duzenli olarak birincil piyasada olusan gorece buyuk yesil tahvil ihraclarinda
primini bu yontem ile tespit etmektedir. 2017 yilindan itibaren Ug¢ aylk
periyotlarla yayinlanan bu raporlarda, CBI sadece Euro ve ABD dolar
cinsinden, 300 milyon ABD dolarini asan buyuklukteki tahvilleri incelemektedir
(Harrison vd., 2020). Kuskusuz bu ydntemin uygulanabilirligi ilgili kurumun
cesitli vadelerde konvansiyonel tahvil ihraci gergeklestirmis olmasina baghdir.
Bu sebeple de uygulama 06zellikle kamu tahvilleri igin olduk¢a basarili bir
sekilde yapilabilmekte, az sayida konvansiyonel tahvili bulunan firmalar icin
ise uygulanamamaktadir. Bu yontemde, yesil tahvil primi ilgili finansal GrGinGn
getirisinin, getiri egrisinin ima ettigi ayni vadedeki getiri miktarina uzakhgina

bakarak anlasilabilmektedir.

Almanya gibi bazi tlkeler yesil tahvilleri konvansiyonel ikizleri ile birlikte
ihrag ettiklerinden, bu gibi durumlarda dogrudan her iki tahvilin getirilerinin
kiyaslanmasi da kolay bir sekilde mumkindur. Diger taraftan Almanya
Ozelinde bu vyesil tahvillere istenildigi zaman konvansiyonel benzeri ile
degistirebilme  hakki  veriimektedir. Bu opsiyon ise hesaplamayi

zorlagstirmaktadir.

Son olarak, bu konuyu inceleyen calismalarda, getiri ile kast edilen
genellikle ilgili tahvilin dogrudan getirisi degildir. Yesil tahviller de
konvansiyonel tahviller gibi ilgili Ulkenin ve para biriminin icerdigi riskleri
icerdiginden, getiriler dogrudan alinmak yerine siklikla ilgili Glkelerin kamu

tahvillerinin getirileri ile farklari Gzerinden Uretilen spreadler kullaniimaktadir.
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IKINCi BOLUM

YESIL TAHVIL PRiMi LITERATURU, AVRUPA BIRLiGi VE TURKIYE’'DE
YESIL TAHVILLER

Bu bélumde, dncelikle kiresel ve gesitli Glkeler 6zelinde yapilmis, yesil
tahvil primini konu alan segili ampirik ¢calismalarin sonuglari 6zetlenecektir.
Ardindan, Avrupa Birligi'nin neden surdurdlebilir finansi konu alan ¢alismalar
icin onemli bir piyasa sundugunu ve neden bu bodlgede yer alan sirketlerde
surdurulebilir finansin etkilerin daha gugllu hissedilebilecegini agiklanmaya
caligilacaktir. Son olarak Turkiye’de yerlesiklerin gerceklestirdikleri yesil tahvil

ihraclari ile ilgili bilgi verilecektir.

2.1. Kiiresel Olgekte ve Cesitli Ulkeler Bazinda Yesil Tahvil Primini
Olgen Galismalar

Yesil tahvil literaturinde sik sik alinti yapilan ve kiresel Olgekte
yapilan Flammer (2020) ¢alismasinda, ihracin sirketin hisse senedine ve ESG
puanlarina etki ettigi tespit edilirken, bu tahviller ile ayni sirketlerin benzer
konvansiyonel tahvilleri arasinda herhangi bir getiri farkina rastlanmadiginin

alti gizilmistir.

Ehlers & Packer (2017) ise 21 yesil tahvili inceledigi ¢alismasinda,
ayni gsirkete ait yesil tahvillerin, yesil tahvil ihrag tarihine en yakin tarihte ihrag
edilmis konvansiyonel tahvillere gore 18 bps daha dusuk spread icerdigini
bildirmistir. S6z konusu getiri farki daha dusuk kredi notuna sahip firmalar igin
daha yuUksektir. Diger taraftan, yesil agidan daha yluksek skorlara sahip

firmalarin ihrag ettigi yesil tahvillerde bu fark degismemektedir.
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Klresel ¢apta yapilan ve farkli para birimlerinden kamu, uluslararasi
kuruluslar ve sirket tahvillerini iceren bir diger calismada (Kapraun vd., 2021)
iki binden fazla yesil tahvil ile yirmi binden fazla konvansiyonel tahvilden olugan
orneklem Uzerinden vyesil ve konvansiyonel tahviller kiyaslanmigtir.
Orneklemin hepsinin dahil edildigi ¢alismanin ilk asamasinda, birincil piyasa
islemlerinde yesil ve konvansiyonel tahvillerin getirileri arasinda anlaml bir fark
gozlemlenmemistir. Diger taraftan yesgil tahviller kendi iglerinde yesil sertifika
sahibi olup olmadigina gore siniflandirildiginda, sertifika sahibi yesil tahvillerin
16 baz puan (bps) daha duslk getiriye sahip olduklari ortaya konmustur.
Bunun disinda, yuksek gevresel puana sahip ulkelerde bulunan ihraggilarin
yesil tahvilleri 22 baz puan daha dusuk getiri ile ihra¢ edilmektedir. Yesil
tahviller ihra¢ edildikleri para birimine goére siniflandirildiginda ise, Euro
cinsinden yesil tahviller 9 bps dusuk getiriye sahipken, dolar ve diger para
birimlerinde herhangi bir fark gdzlemlenmemistir. Bu durumda Euro cinsi ihrag
edilmis tahvillerin %90’'nin sertifikali olmasinin da bir etkisi vardir. Sirket
tahvilleri ortalama 6 bps duguk getiriye sahipken, Euro cinsi sirket tahvillerinde
bu fark 35 bps’ye kadar ulasabilmektedir. Ayni ¢alismada yer alan ikincil
piyasa analizinde ise, tahvilin yesil bir piyasada islem gérmesi, buyUk bir ihrag
tutarina sahip olmasi ve ylksek gevresel skora sahip bir kurum tarafindan
ihrag edilmesi durumlarinda konvansiyonel benzerlerine gore primli iglem
gordugu tespit edilmistir. Kapraun vd. (2021) oOzetle yesil tahvilin
konvansiyonel tahvillerden daha dusuk getiri ile ihragc edildigi veya islem
gordugunin sdylenemeyecegini, ancak yatirimcilarin yesil olduklarina guven
duyduklari yesil tahviller karsihginda daha duguk getiriyi kabul ettiklerini veya

yesil tahvil priminin olustugunu belirtmektedir.

2014-2021 yillari arasinda 12.736 sirket tarafindan ihrag edilmis 1.169
yesil ve 129.043 konvansiyonel tahvili kapsayan bir calismada (Caramichael
& Rapp, 2022) ise yesil tahvil priminin varligi ile belirleyicileri ve yillar
icerisindeki degisimi incelenmistir. Orneklemde USD ve Euro cinsi yesil
tahviller ortalama 8 bps yesil tahvil primi igerirken, bu prim 2019 sonrasinda
Ozel sektor tahvil yatirrmcilarinin ve AB kamusal kurumlarinin yesil tahvilleri
sahiplenmesi ile 6nem kazanmistir. Calismanin ilgin¢g sonuglarindan biri ise

Euro cinsi ihraglarda, Avrupali firmalar yesil tahvil priminden faydalanirken,
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USD cinsi ihraglarda sadece ABD disinda kurulu firmalarin bu primden
yararlaniyor olusudur. Calismada ayrica yesil tahvil priminin, talep kaynakli
oldugu, ihrag¢ sirasinda olusan talep ile tahvilin yesil tahvil endekslerine dahil

edilmesi gibi faktorler Gzerinden saglandigi belirtilmigtir.

ABD yerel hikumet tahvillerine odaklanan bir calismada (Larcker &
Watts, 2019), 640 yesil tahvil ile bunlar ile ayni ihrag tarihi, vade ve kredi
notuna sahip konvansiyonel ikizleri karsilastirilmistir. Yerel hukimetler ABD
yesil tahvil piyasasini en buayuk ihraglarini gergeklestiren kuruluglardir. Ayrica
bu kurumlar genellikle ayni tarihte, benzer vadelerde yesil ve konvansiyonel
tahvil ihracini gergeklestirdiginden, goérece incelemesi kolay bir durum
sunmaktadirlar. Bu tahviller, konvansiyonel benzerlerinden ortalama 0,45 bps
daha dusuk spread igcermekle birlikte, %85inde herhangi bir fark
bulunmamistir. Ortalamadaki bu fark istatistiki olarak ise anlamsiz
bulunmustur. Veri seti sadece CBI tarafindan sertifikalandirilmis tahviller
kapsaminda incelendiginde de istatistiki olarak anlamli bir fark ortaya

konulamamistir.

Yesil tahvil piyasalarinin dnemli bir buyUklige ulastigi Cin 6zelinde de
yesil tahvil primini 6lgcmek Uzere ¢esitli calismalar yapilmistir. Cin’de, kamu
otoritelerinin verdigi destek ve yonlendirmeler yesil tahvil piyasasinin en
onemli belirleyicisidir. Cin’de yesil tahvil igslemleri, 2016’da yapilan resmi yesil
tahvil tanimi ile baglamis olsa da kamu otoritelerinin surdurulebilirlige destegi
daha 6ncelere dayanmaktadir. Ornegdin Cin Merkez Bankasinin 2015 yilinda
yapmis oldugu duyuru ile yesil endustrileri desteklemek amaciyla finansal
kuruluglara, bu alandaki kredilerini finanse etmeye yardim edecek yeni bir
fonlama kanali agmistir (Zhang vd., 2021). Cin yesil tahvil piyasasi ABD ve
AB’ye gore daha gec¢ bir sekilde gelismeye baslasa da hizli bir sekilde bu
piyasalar ile arasindaki farklari gidermeye baslamistir (Wang vd., 2020).
Dunyada ki ilk yesil tahvilin Avrupa Yatirm Bankasi tarafindan ihra¢
edilmesine benzer bir sekilde, Cin’de de ilk yesil tahvil Shanghai Pudong
Kalkinma Bankasi tarafindan ihra¢ edilmistir (Wang vd., 2020). Taksonomi
sonrasi ise hizli bir blyuime gdsteren Cin yesil tahvil piyasasi, 2020 itibari ile 1

trilyon Cin yuani (yaklasik 142 milyar ABD dolari) buyukluge ulagmistir. Bu
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bliyimede hikumetin 2030 yilinda Ulke karbon yogunlugunu 2005 yilina
kiyasla %60 azaltma hedefi dnemli bir rol oynamistir (Wang vd., 2020). Bu
piyasada yesil tahvil inraci gerceklestirebilmek igin Gguncu taraf gorasu hizmeti
sunan bir firmaya veya yetkili bir kamu kurumuna gelirlerin kullanimi ve
projenin ¢evresel etkileri ile ilgili detayli bilgi sunulmak zorundadir (Zhang vd.,
2021).

Klresel piyasalarda finans digi sirketler toplam yesil tahvil ihracin
%20’si gibi bir orani olustururken, 2020 yilinda Cin piyasasinda bu oran %78’e
yaklagsmaktadir (Zhang vd., 2021). Bu durum Cin yesil tahvil piyasasini, yesil
tahvil ihracinin firmalara etkisini incelemek icin daha uygun bir konuma
getirmektedir. Diger taraftan 2020 itibari ile ihra¢ yapan firmalara bakildiginda,
bu firmalarin %80’den fazlasinin AAA kredi notuna sahip firmalar oldugu da
belirtiimelidir. Bu durumun disinda da Cin’in gelismekte olan bir Glke olmasi,
Dinya’nin en blylk sera gazi emisyonu Ureticisi olmasi (Wang vd., 2020) ve
ayni zamanda da yesil dontsum icin gerekli nadir toprak elementler veya
gunes paneli hicreleri gibi ¢esitli Grinlerde en buyuk Uretici statisu nedeniyle

de ilging bir durum da yaratmaktadir.

Cin 0Ozel sektér tahvil piyasalarinda yesil tahvil primini olgcmeyi
amagclayan bir ¢calismada (Wang vd., 2020); 2016-2019 arasinda 56 firma
tarafindan ihra¢ edilmis 159 tahvil ayni firmalarin konvansiyonel tahvilleri ile
karsilastinimigtir. Yesil tahvil spreadlerinin 34 bps daha dusuk oldugu,
konvansiyonel 0zel sektor tahvil piyasasinin buyuklugu géz onune alindiginda
tum sirketlerin konvansiyonel yerine yesil tahvil ihnra¢ etmis olmasi durumunda
100 milyon ABD dolari tasarruf saglayabilecekleri belirtiimigtir. Ayrica bu
calismada, sadece CBI tarafindan sertifikalandiriimis ve veri kimesinin
yaklasik yarisini olusturan tahviller incelendiginde spreadlerinin 52 bps daha
dusuk oldugu goézlemlenmektedir.

2016-2020 yillari arasinda 381 sirketin ihrag ettigi 1010 yesil tahvili
inceleyen bir diger calisma (Zhang vd., 2021) ise, her bir yesil tahuvili
konvansiyonel benzerleri (28.562 konvansiyonel tahvilin oldugu kimeden
segilen) ile karsilastirimistir. Bu galismada yesil tahvillerin ortalama olarak
24,9 bps daha dusuk spreade sahip oldugu, bu farkin ilk kez yesil tahvil ihrag
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eden firmalarigin ise 20,7 bps olarak gergeklestigi belirtiimistir. Ayni calismada
yesil tahvil ihragc eden firmalarin sermaye maliyetinde azalis oldugu, bu
azaligin bilgi asimetrisindeki dusus, hisse senedi likiditesinin artmasi ve firma

riskliliginin azalmasi kaynakli oldugu ifade edilmigtir.

2.2. Avrupa Birligi ve Yesil Tahvil Piyasasi

Bu calismada Euro Alaninda bulunan ulkelerde yerlegik sirketlerin,
Euro cinsi tahvilleri incelenmektedir. Bu bolimde bu piyasanin neden iyi bir
inceleme alani olusturdugu ile bu piyasa 06zelinde yapiimis caligmalara
deginilecektir. Avrupa Birligi’nin, 2019 yilinda kabul ettigi AB Yesil Mutabakati,
sadece iklim politikasi olmayip, ekonomik dénisimu de icermekte ve AB’nin
2050 yihna kadar net sifir duruma gelmesini, 2030 yilinda ise sera gazi
emisyonunu 1990 seviyesinden %55 oraninda azaltmasini da icermektedir
(Topegu, 2022). 2030 yilina kadar hedeflenen bu azalimi saglamak igin ise “Fit
for 55” paketini hazirlamistir. Bu paketten 6ne ¢ikan bazi basliklar sunlardir

(Avrupa Konseyi, 2023);

= 2005 yihinda kurulan AB Emisyon Ticaret Sistemi’nin (EU-ETS)
kapsaminin genigletilerek, AB emisyonunun %40’in1 Ureten
sektorlerin (yaklasik 1.000 firma), emisyon oranlarini 2005

yilina gore %60 emisyon azaltmasinin saglanmasi,

= EU-ETS’nin karbon sizintisina yol agmamasi amach Sinirda
Karbon Duzenlemesi Mekanizmasinin (Carbon Border

Adjustment Mechanism — CBAM) olusturulmasi,
= Uye ulkelere %40 azaltim hedefi veriimesi,

= Yeni satilan otomobil ve kamyonetlerin yaratacagi emisyonun
kademeli olarak dugurulerek 2035 yilinda sadece sifir emisyon

ureten araglarin satiginin saglanmasi,

= Havacilik, deniz ulastirma gibi sektorlerde daha yesil ve

surdurdlebilir yakitlarin kullaniminin saglanmasi,
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= Toplam enerji karmasinin %40’nin yenilenebilir kaynaklardan

saglanmasi,

= Mevcut binalarin 2050 yilina, yeni yapilacak binalarin ise 2030

yilina kadar “0 emisyon” haline gelmesi yer almaktadir.

S6z konusu hedeflerin gergeklestirimesi énemli miktarda yatirm
gerektirirken hemen hemen tim sirketler de farkl boyutlarda bu slreclerden
etkilenecektir. AB’nin diger ulkelere gore daha somut ve iddiali hedefler
koymasi ile iklim finansmaninda 6ne ¢ikan bir piyasa olmasi arasinda yakin bir
iliski bulunmaktadir. Avrupa Komisyonu bu hedefleri olustururken, hedeflere
ulasmada gerekli gorulen yatirimlarin da nasil saglanacagi Uzerine galismistir.
Ozel sektér yatinmlarinin bu amaglara aktarimini saglamak icin ilk olarak AB
Taksonomisi 2020 yilinda, Avrupa Yesil Tahvil Standartlari ise 2021 yilinda
kabul edilmistir. Yasal duzenlemelerin yaninda, Avrupa Yesil Mutabakat
Yatirrm Plani (European Green Deal Investment Plan) ile on senelik bir
periyotta 1 trilyon Euro tutarinda surdurdlebilir yatinmi harekete gecgirmek
uzere kendi butcesinin ve NextGenerationEU programinin %30’unun (toplam
605 milyar Euro) iklim amagclarina ayrilmasi gibi dogrudan yesil yatirimlari
artiracak kararlar alinmistir (European Commission, 2021). Yesil Mutabakat
kapsamindaki hedefleri gerceklestirebilmek icin Avrupa Yesil Mutabakati
Endustri Plani (Green Deal Industrial Plan) gibi daha detayli dizenlemeler ise
hazirlanmaktadir (IMF, 2023-2). Caramichael & Rapp (2022)’de benzer bir
bicimde Avrupa Komisyonunun, AB Surdurllebilir Finans Aksiyon Planrni
(European Union Sustainable Finance Action Plan) 2019 yilinda onaylamasi

ile yesil tahvil priminin ortaya ¢ikisi arasinda baglanti kurmaktadir.

iklim finansmani ile yesil tahvillerin gelisimi bélimlerinde de aktarildig
gibi Euro cinsi ihraglar ve konum olarak Avrupa kitasi, yesil ve/veya
surdurllebilir finansta en blyldk piyasayr olusturmaktadir. Bu gelismede
yukarda bahsedilen dizenleme ve goérece belirli ve iddiali hedefler sayesinde,
Avrupa Birliginin en gelismis politikalara sahip olmasi ve en ¢ok sorumlu finans

yatirrmcisinin bu bélgede bulunmasi rol oynamaktadir (CBI, 2022).
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AB Ulkelerinin iklim finansmaninda énde gelmeleri, AB politikalari ve
kamuoyu farkindaliginin diginda ekonomilerinin yapilari ile de alakalidir.
Klresel duzeyde de borsada islem goren sirketlerin kiresel sicaklik artisinin
sinirlanmasi kapsaminda kendilerine bir hedef koyup koymadiklarina
bakildiginda, ortalama olarak firmalarin yarisinin bdyle bir hedef
olusturmadigi; 06zellikle emtia ihracatgisi ve gelismekte olan ulkelerde bu
egilimin daha da yaygin oldugu gorulmektedir (lIF, 2023-3). Tum bunlarin bir
sonucu olarak analistler de AB’nin yesil tahvil ihracinda en 6nemli bolge
olmaya devam edecegdini beklemektedirler (Cioli vd., 2021). Yesil tahuvil
fonlarina bakildiginda da bu fonlarin ydénettigi toplam varhlarin %90’inin

Avrupa’da yerlesik oldugu gézukmektedir (Caramichael & Rapp, 2022).

Birinci bolimde detayli olarak sunuldugu gibi, yesil tahvil ihraci sirkete
gbzlem, raporlama ve strateji olusturma gibi pek ¢ok baslikta ek maliyetler ve
is yUku yaratmaktadir. Onemli ve agik bir finansal kazang elde edilememesi
halinde sirketler bu sirecleri isletmeyebilirler. Diger taraftan, Avrupa Birligi
gerceklestirdigi duzenlemeler ile bu suregleri sirketler igin zorunlu hale
getirmeye baslamistir. Bir diger ifade ile s6z konusu suregler bazi firmalar igin
kismen veya tamamen zorunlu hale gelmis ya da gelmektedir. Sadece 2022
yilinda AB kurumlari tarafindan gergeklestiriien su ¢alismalar bu durumu
kanitlar niteliktedir (IPFS, 2022);

= |klim degisikligini azaltmak ve uyumu olmak ile ilgili ekonomik
faaliyetler igin teknik tarama kriterlerine iligkin iklim Yetki Yasasi
uygulanmaya baglayarak buyuk firmalarin AB Taksonomisi
kapsamina giren faaliyetlerini raporlama  zorunlulugu

getirilmistir,

= 2021 yilinda uygulanmaya baslanan ve finansal piyasalarda yer
alan taraflan kapsayan Surdurdlebilir Finansman Bilgilendirme
Yonetmeligi (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
kapsaminda yayinlanacak surdurulebilirlik ile ilgili bilgilerin
daha kargilastirilabilir ve detayli olmasi amaciyla guncellemeler
yapilmistir,
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= Avrupa Parlamentosu ve Konseyi, Kurumsal Suardurulebilirlik
Raporlamasi Direktifi (the Corporate Sustainability Reporting
Directive) Uzerinde uzlasmaya varmistir. Bu direktif cevresel,
sosyal ve yoOnetisimsel agidan sirketlere yonelik risklerin ve
sirketlerin yarattigi etkilerin raporlanmasini ile denetiminin

kapsamini ve mukelleflerini belirlemektedir.

Tdm bunlarin sonucu olarak Avrupa piyasalarinda ise yesil tahvil
priminin varhgi daha somuttur. 2013-2017 yillari arasinda ihra¢ edilmis 121
yesil tahvil ve bunlari ihrag eden kurumlarin (sirket ve kamu otoriteleri karigik)
konvansiyonel tahvillerinin karsilastirildigi bir calismada (Gianfrate & Peri,
2019), codu enerji firmasindan olusan girket alt kimesinde ihracglarn 22,5 ile
19,7 bps daha dusuk getiriye sahip olduklari tespit edilmistir. Birincil piyasada
olusan bu getiri farki, ikincil piyasada da varligini sirdirmektedir. Sirket disi

ihraclarda ise gérece daha ufak bir fark bulunmaktadir.

Euro Bolgesinde 2016 — 2021 arasinda ihrag edilmis yesil tahvilleri
konu alan bir calismada (Pietsch & Salakhova, 2022) ise yesil tahvil primi
ortalama 4 bps olarak bulunmustur. Bu prim, dig degerleme raporlari ile 5,3
puana ¢ikarken ihraci gergeklestiren firmanin yesil bir firma (yesil olarak ifade
edilebilen alternatif enerji Gretimi gibi bir sektdrde yer almak veya Birlesmis
Milletler Cevre Programi Finans Girigsimi imzacisi bir banka olmak) olmasi
durumda 22,2 puana yukselmektedir. Ayrica yesil tahvil primi incelenen donem
icinde bankalar icin giderek artmis ve istatistiki olarak anlamli boyuta

erismigken, yesil firmalar tim silreg¢ boyunca bu primden yararlanmislardir.

Ozel sektér yesil tahvillerinde yesil tahvil primini ve bu primin
belirleyicilerini inceleyen bir diger ¢alisma (Grishunin vd., 2023) ise 3 bps
bayuklugunde bir yesil tahvil primi bulmustur. 2007-2021 vyillarindaki 33
Avrupa ulkesinin kapsandigi ¢alismada primin belirleyicilerinde ise basta
tahvilin ESG puaninin bulunmasi ile firmanin kamu hizmetleri veya finans
sektorinde yer almasi olarak 6ne ¢ikmigtir. Bu sektdrlerde yer alan firmalarin

yesil tahvil primi sirasiyla 149 ve 139 bps olarak tahmin edilmigtir.
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2.3. Tiirk Firmalarinin Yesil Tahvil ihraglari

Tarkiye'deki ilk yesil tahvil ihraci 2016 yilinda Tlrkiye Sinai Kalkinma
Bankas! (TSKB) tarafindan gercgeklestiriimis; 5 yil vadeli 300 milyon ABD
Dolar tutarinda tahvil ihrag edilmistir (Baysan, 2019). Bu ihraca toplam dort
milyar ABD dolar talep gelmis olup, s6z konusu fazla talep sayesinde
bor¢lanma maliyeti ihale 6ncesi tahmin edilen Mid-Swap Rate(MS) +450 bps
seviyesinden 62,5 bps asagida, Mid-Swap Rate(MS) +387,5 seviyesinde
gerceklesmistir (Turguttopbas, 2020). Banka 2017 yilinda ise Dunya’da ilk kez
sermaye benzeri surduarulebilir tahvil ihrag etmistir (Yagcilar & Yiimaz, 2022).
ik ihrag sonrasi siirece de bakildiginda genellikle bankalarin yesil tahvil ihraci
gerceklestirdigi gorilmektedir. Turkiye’de bankalarin disinda enerji ve sanayi

sektorlerinden de yesil tahvil ihraglari gerceklestirmistir.

Tarkiye'de yesil tahvil standartlarinin gérece yeni yayimlanmis oldugu
da g6z onunde bulunduruldugunda halihazirda yapilmis ihraglarin buyuk
cogunlugu yurtdigi piyasaya yonelik olup, bu tahviller genellikle Dublin
Borsasr’'nda iglem gormektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak Turk
firmalarin ihraglari, uluslararasi rakiplerinden farkli degildir. Ornegin
hazirlanan yesil tahvil cergeveleri incelendiginde, bu cergevelerin finanse
edilecek proje kadar sirketin surdarulebilirlik alanindaki ¢alismalarina da yer
vermektedir. Yurtdisinda yesil tahvil inrag etmis Argelik, 18 sayfalik yesil finans
cercevesinin (Arcelik , 2021) ilk 8 sayfasinda kisaca sirketin ne is yaptigi, iklim
degisimi kapsaminda firmanin girisimleri, hedefleri, stratejisi, is modeline
uyumlandiriimasi gibi sirketin tamamiyla alakali bilgiler yer almaktadir. Yesil
tahvillerin gelirlerin kullanimi gibi dort temel ayaginin anlatildigi kisimlar ise

sekizinci sayfadan sonra baglamaktadir.

2016 yihnda Turkiye’den ilk yesil tahvil ihracini gergeklestiren TSKB,
sonraki donemlerde sirasiyla 2017 ve 2021 yillarinda da yesil tahvil ihraglarina
devam etmistir. TSKB, Suardurdlebilirlik Cercevesinde belirttigi Uzere yesil
tahvil ihraci ile saglanan fonlari bankanin halihazirda finanse ettigi projelerin

re finansmani ve yeni projelerin finanse edilmesi kapsaminda kullanmaktadir.
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Garanti BBVA ise 2017 yilinda gercgeklestirdigi yesil tahvil ile yesil
mortgage kredilerini finanse ederken, 2019 yilindaki ihrag ile iklim degisimine
katkl saglayan tium projeleri finanse etmek amagl fonlama saglamistir. QNB
Finansbank’da 2021 yilindaki yesil tahvil ihraci ile yesil bina projelerini finanse
edecegini aciklamistir (Yagcilar & Yilmaz, 2022). Yapi Kredi Bankasi, 2020
yilinda gercgeklestirdigi yesil tahvil ihraci kapsaminda yenilenebilir eneriji
projelerini finanse edecegini belirtmistir. isbankasi 2019, Akbank ise 2020 ve
2021 yillarinda yesil tahvil ihrag etmigtir.

Ozel sektor tahvillerinin yani sira T.C. Hazine ve Maliye Bakanhi da
yesil tahvil ihraci gerceklesmistir. Bakanlik ilk olarak 12 Kasim 2021 tarihinde
“Sardarulebilir Finansman Cergceve Dokumani” hazirlamig, 5 Nisan 2023
tarininde de yesil tahvil ihracini gergeklestirmistir. S6z konusu gergeve bu
calismada detaylari ile anlatilan ICMA 2021 Yesil Tahvil ilkeleri ile uyumlu ve
ikinci taraf gértstne sahiptir. 2,5 milyar ABD dolari miktarinda gergeklestirilen
ihraca U¢ kattan fazla talep saglanmis olup, ihracin %31’i Birlesik Krallik,
%19’U Tarkiye, %18’'i ABD, %16’sI ise Orta Dogu’'da yerlesik yatirimcilara

satiimigtir.

Tablo 2.1, Turkiye'de vyerlesik 06zel sektdér firmalarinin, finans
kurumlarinin ve kamunun yesil tahvil ihraglarini géstermektedir. Kullanilan
veriler Bloomberg terminalinden cekildiginden, bu bdlimde yer alan bazi
tahviller (TSKB’nin ihrag ettikleri), s6z konusu veri setinde yesil olarak
siniflandinimadigindan tabloya dahil edilmemistir. Tablo 2.2 ise Turkiye'de
yerlesik kisilerin yurt i¢ci ve disinda ihrag ettikleri Cevresel, Sosyal ve
Yonetisimsel borglanma senedi bakiyesini ve bu senetlere en ¢ok sahip olan

sektorleri gostermektedir.
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TABLO 2.1. TURKIYE’'DE KURULU FIRMALARIN YESIL TAHVIL IHRAGLARI*

; ihrag : . s
Firma Ihrgg_ Miktari P_'a_ra. I§Iem_Gordugu Vade
Tarihi . Birimi Piyasa
(Milyon)
Arcelik AS 27.05.2021 426 EUR Euronext - Dublin 27.05.2026
T.C.Hazineve | 144, 5053 | 2500 | uUSD Frankfurt 13.07.2030
Maliye Bakanligi
Yapive Kredi | 5 31 5020 50 USD | Euronext—Dublin | 10.12.2024
Bankasi
Aydem
Yenilenebilir 02.08.2021 750 usD Trace - Euronext 02.02.2027
Enerji
Turkiye lg 21.08.2019 50 USD | Euronext-Dublin | 03.12.2029
Bankasi
Akbank 05.08.2020 50 usD Euronext - Dublin 15.11.2024
Turkiye Is 25.02.2021 13 USD | Euronext- Dublin | 25.02.2026
Bankasi
Tirkiye Garanti |, 15 559 50 USD | Euronext-Dublin | 20.12.2024
Bankasi
QNB .
Finansbank** 15.06.2021 50 USsD 15.06.2024
Enerjisa Enerji 21.10.2022 80 TRY Borsa Istanbul 18.10.2024
Vestel Elektronik | 07.09.2020 7 TRY Borsa istanbul 07.07.2022
Vestel Elektronik 07.09.2020 7 TRY Borsa istanbul 16.07.2021

Kaynak: Bloomberg

Son Goézlem: 10.10.2023

* |k yesil tahvilin TSKB tarafindan ihra¢ edildigi belirtiimisse de Bloomberg bu ihraci siirdiiriilebilir tahvil olarak

siniflandirmistir.

** Herhangi bir piyasada islem gérmemektedir.

71




TABLO 2.2. TURKIYE’'DE KURULU FIRMALARIN YESIL TAHVIL IHRAGLARI

Yurtigi En_ Cok Yurtdigi En_ Cok
.. : Elinde ; Elinde
Sektor lhraglar lhraglar
Milyon TL) | JU" | \ilyon USD) L
Sektor Sektor
Finansal Olmayan Finansal Dinyanin
Kuruluslarca ihrag Edilen 3.500 Kuruluglar 1.989 Geri Kalani
Bankalar Tarafindan ihrag Dinyanin
Edilen 0 i 52782 Geri Kalani
Diger Finansal Kuruluglar Finansal
9 : 13 850 Olmayan 0 -
Tarafindan lhrag Edilen
Kuruluglar
Genel Yonetim Finansal
Tarafindan ihrag Edilen 0 i 2500 Kurulusglar

Kaynak: TCMB, Menkul Kiymet istatistikleri
Son Goézlem: 27.10.2023

Sermaye Piyasalari Kurulu’'da (SPK) 24 Subat 2022 tarihinde,
surdurulebilirlige olumlu katki saglayacak yatirimlarin finansmaninin tegvik
edilmesiicin “Yesil Borglanma Araci, Strdurdlebilir Borglanma Araci, Yesil Kira
Sertifikasi, Surdurllebilir Kira Sertifikasi Rehberi” yayinlamistir. Rehber ile
yesil borglanma araci, surdurulebilir bor¢glanma araci ile yesil kira sertifikasi,
surduarulebilir kira sertifikasi ihraglarinin uluslararasi finansal piyasalardaki en
iyi uygulamalar ve standartlarla uyumlu sekilde yuratulmesi, surdurulebilirlik
projeleri ve yesil projelerin finansmaninda, seffaflik, durustlik, tutarhlik ve
karsilastinlabilirligin artirilmasi1 amaclanmaktadir (SPK , 2023). Rehberde, kira
sertifikasi dahil farkli birgok bor¢lanma aracini kapsayan genel bir “yesil
borglanma araclar” tanimi yapilmis; ilgili hususlarda, mevcut uluslararasi
kabul gérmus kurumlar ve tanimlara referans yapilmistir (Turan, 2022). SPK
ayrica yesil tahvil ihraglarini tesvik etmek amaciyla rehber kapsaminda

gerceklesecek ihraglarin Kurul Ucretlerinde %50 oraninda indirim saglamistir.
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UCUNCU BOLUM
YESIL TAHVIL iIHRACI VE FIRMAYA OLASI ETKILERI

Teorik ve daha dar bir bakis agisiyla yesil tahvillerin en onemli 6zelligi
olan yesil etiket, firma hakkinda bir bilgi icermemekte olup, tahvile ait bir
Ozelliktir. Bir diger ifade ile yesil tahvillerin yesil unvani projeden geldiginden,
“kirli” bir firma da yesil bir projeyi finanse ettigi sirece bu tahvillerden ihrag
edebilir. Bu duruma ragmen, bazi yatirimcilar yesil tahvil ihra¢ eden firmalarin
yesil oldugu izlenimine kapilabilir (Wang vd., 2020). Diger taraftan yesil tahvil
ihraci sirasinda karsilasilan uygulamalarin firma d&lgedinde getirdigi
sorumluluklar ve vyenilikler nedeniyle pratikte bu beklentilerin olugsmasi
cogunlukla yersiz degildir. Bu sebeple, yesil etiket, bir vanilya tahville eklenmisg
fazladan bir 6zellikken, ihraggl acgisindan ise piyasaya yoénelik gulcli bir
sinyaldir (ADB, 2021). Yesil tahvil ihraci kurumun yesil dénisum sulrecini ve
surdurulebilirlik stratejisini genig bir cevreye sinyalledigi bir stratejik finansman
surecidir (IFC, 2022). Bundan dolayi da ihracin tUm kuruma yodnelik bazi
degisimlere sebep olmasi muhtemeldir. Yesil tahvil ihra¢ ederek, sirketler
cevreye olan bagliliklarini inandirici bir sekilde ortaya koyarlar (Flammer,
2020). Bu bodlimde yesil tahvil ihracinin, tahvil disinda, firma ile ilgili ¢esitli

finansal gostergelerde ne gibi etkilere yol agabilecegi tartisilacaktir.

Yesil tahvil ihraci, tum organizasyonun katilimini gerektirecek stratejik
bir finansman sekli oldugu icin CEO ve ydnetim kurulu gibi Ust yonetimin
surece dahil olmasi kaginilmazdir (IFC, 2022). Yesil tahvil ihra¢ sureci,
organizasyonun finansman sirecine katki sunarken diger taraftan Ust
yonetimin sdrduarulebilirligin kendi is sureclerine ve isletmelerine nasil etki
yapacagina dair daha aktif bir digtinme surecine neden olur (ADB, 2021). Bu
durumda alinan kararin basit bir finansman kararindan ¢ok i¢ ve dis
paydaslara yonelik kurumun ilerleyeceg@i dogrultuyu igeren, en Ust karar alma

mekanizmalarindan génderilen bir mesaj niteligi bulunmaktadir. Ornegin

73



Avrupa piyasalarinda yesil tahvil ihra¢ etmis sirketlerin %75’den
fazlasinda, ihra¢c o©ncesinde veya sirasinda Uust yoénetimin katildigi
surdurulebilirlik komitesi kurulmus ve genellikle yesil tahvil ihrag karari bu

komiteler tarafindan verilmistir (CBI, 2020).

Bir kurumun ihrag ettigi tahvili yesil olarak tanimlamasi beraberinde
cesitli bilgilerin kamuoyuna acgiklanmasi mecburiyetini dogurmaktadir (ADB,
2021). Sirket yonetisiminde son donemde gittikge dne ¢gikmaya baslayan ESG
skorlari, entegre raporlama, surdurulebilirlik raporu gibi finansal ve finansal
olmayan pek c¢ok c¢ikti ile bu surecin karsilikli baglantisi vardir. Yesil tahvil
ihraci bir taraftan sirketlerin s6z konusu raporlamalarini desteklerken ayni
zamanda bu raporlamalar da yesil tahvil ihracini desteklemektedir. Detayli bir
yesil tahvil cercevesi ve tahvil kapsamindaki raporlar ile kurum genelini
kapsayan surdurulebilirlik veya entegre raporlarinin igeriklerinde kesisen pek
cok baglik bulunmaktadir. Yesil tahvil satin alan yatirrmcilar da sadece aldiklari
arinin yesil perspektiften guavenilirligiyle degil firmanin da yesil bakig
acisindan guvenilirligi ile ilgilenmektedir. Yatinmcilar, firmanin ener;i
yogunlugu, surdurtlebilirlik notu ve sertifikalari gibi pek c¢ok baslikta bilgi
talepleri ve asgari beklentileri olabilir veya bu hususlarda firmanin bilgi ve
belge paylagsmasini talep edebilirler (ADB, 2021). Ornegin, yesil tahvil ihrag
kararini belirleyen etkenleri inceleyen calismalarda, firmanin halihazirda ESG
skorunun bulunmasi ve bu skorun seviyesi bu etkenlerin arasindadir (Wang
vd, (2020), Kapraun vd., (2021), ADB (2021)).

Birinci bolumde belirtildigi gibi, firmalar agisindan yesil tahvil ihraci
maliyetli bir suregtir. Bu masraflara karsi, ihraci gerceklestiren kurumlar
saglanan faydalari; disuk fonlama gibi maddi faydalardansa, yatirimci tabanin
genislemesi, i¢ paydaslarla senkronizasyon, iletisim ve sinyal gibi bagliklarda
ifade etmektedirler (CBI, 2020). IFC’'de (2022) benzer bicimde yesil tahvil
ihract kurumun gorinurligunu artirmaktan ESG riskleri karsinda duyarlihgini
ortaya koymaya, yatirimcilar ile etkilegsimin artirilmasindan kurum iginde
surduarulebilirlik farkindaligi olusmasina kadar pek ¢ok bagslikta kurumun kendi
kimligine katki sunacagini ifade etmektedir.

74



Ozetle yesil tahvil ihraci sadece tahvile konu projeyle veya
finansmanla ilgili olmayip kurumun tamamiyla da ilgilidir. Yiksek maliyetlere
ragmen sirketlerin bu konuda eyleme ge¢me nedenleri de kisa vadede
saplayacaklari finansal faydadan daha ¢ok uzun vadeli bir bakis agisiyla elde
edecekleri kazanglar olabilir. Yesil tahvil ihracinin birincil faydasi firmanin
cevresel konulara duyarliligi ile ilgilidir (Flammer, 2020). Bu bilginin gorece
daha somut konseptlere gegisi ise ilgi ¢ekici bir inceleme alanidir. Literaturde
genellikle risklilik, finansman maliyetleri, yatirrmci ilgilisi ve firma piyasa degeri
kavramlari Uzerinden bu faydalara odaklaniimigtir. Yesil tahvil ihraci bir
taraftan daha uygun kosullu borca erisim saglarken, bunun disinda da likidite,
bilgi asimetrisi ve risk algilamasinda da degisim saglayarak ilgili firma icin
sermaye maliyetini de dusurar (Zhang vd.(2021); Caramichael & Rapp (2022)).
Bu kanallar ayni zamanda kendi aralarinda gegisken olduklarindan birbiri ile
kiyaslanmasi oldukga =zordur. Ornegin firmanin sagladigi finansman
avantajinin mi yoksa iklim degisikligi kargindaki risklerinin mi hisse senedi
degerini etkiledigini tespit etmek oldukg¢a zorlayici bir konudur. Bu duruma
ragmen, literatirde s6z konusu kanallar Gzerine yapiimis ¢esitli caligsmalar bu

bolumde 6zetlenmigtir.

Son olarak s6z konusu kanallarin ne kadar etkili olacag! ise firma
dzelinde veya firmanin disinda da pek cok etkene bagli olabilir. iklim
degisikligine bagl risklerden en ¢ok etkilenecegi beklenen enerji, hammadde,
kimya gibi sektorlerde etki kanallarin daha guglu bir sekilde calismasi olasidir.
Firmanin faaliyet gosterdigi bolgedeki kamu kurumlarinin, kamuoyunun iklim
degisikligine yaklagimi veya ulkenin iklim degisikligi karsisindaki fiziksel riskleri

gibi pek cok digsal faktor de bulunmaktadir.

3.1. iklim Kaynakli Riskler Karsisinda Duyarlilik

Karesel iklim degisiminin etkilerini artan bir sekilde hissetmeye
baglamamiz ile kamu otoriteleri, kamuoyu, sirketler ve dogal olarak yatirimcilar
bu konuyu giindemlerine daha da ¢ok almaya baslamislardir. iklim riskleri de
diger riskler gibi firma toplam riskliliginin ayrilmaz bir pargasidir (Zhang vd.,
2021). Yesil tahvil ihraci ile ilgili akla ilk olarak firmanin iklim kaynakh

risklerinde bir disus olacagi beklentisi gelmektedir. Avrupa Menkul Kiymetler
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ve Piyasalar Otoriteside (ESMA) vyatirrmcilarin, surdurulebilir finans
artnlerinin ve bunlari ihrag eden kurumlarin iklim degisikligi kaynakli fiziksel
ve gegis riskleri ve bu risklerin ilgili sirketlerin degerlenmesinde yaratacagi
risklerden daha korunakli olduklarini dusunmelerine neden olabilecegini
belirtmistir (ESMA, 2023-2)

Diger taraftan yesil tahvilin sirket ile ilgili olmadigi, sadece finanse
edilen proje ile ilgili oldugu dusunulurse, firmanin toplam riskinde ¢ok duguk bir
degisim beklenmelidir. S0z konusu ihraglarin buyukliklerine bakildiginda bu
projelerin ilgili sirketlerin toplam faaliyetlerinin ¢ok ufak bir kismini kapsamakta,
firmanin bilangosunda da gérece 6énemsiz bir alani kaplamaktadir. Ornegin
Flammerin (2020) c¢alismasinda kullanilan genis kapsamli 6rneklemde
ortalama yesil tahvil ihrag buyuklagu 0,26 milyar USD iken, sirketlerin ortalama
varhik buyudklaga 33,5 milyar USD’dir. Bir diger ifade ile yesil tahvilin sadece
proje ile ilgili oldugu dusundldiginde, firmanin yesil tahvil ihraci
saglayabilecegi iklim riski dugusu, bu varligin toplam sirket buyuklagine orani
dusuk oldugundan 6nemsiz bir seviyede olacaktir. Her ne kadar bir kez yesil
tahvil ihracini gergeklestirmis firmanin ilerleyen dénemlerde yeniden yesil
tahvil inraglari gergeklestirme ihtimali ylksek olsa da diger firmalarin da benzer

adimlar atma ihtimali bulunmaktadir.

Yesil tahvil ihraci gergeklestirmis sirketlerin yorumlarina bakildiginda
ise risklilige deginilmektedir. Ornegin yesil tahvil ihrac etmis sirketler, ihrag
kararini hukumet politikalari, yatirnmci talebi veya kamuoyu baskisi gibi dis
faktorlerdense, surduarulebilirlik odakli is yapma tarzinin daha az riskli ve uzun
vadeli oluguna baglamaktadirlar (CBI, 2020). Tahvil ihracinin verdigi
mesajlardan biri de kurumun mevcut is modelini ve bilangosunda tasidigi
riskleri yeniden yapilandirmaya galistigidir (IFC, 2022). Bu risk dogrudan iklim
degisimi kaynakl olabilecegi gibi, dolayli olarak itibar ve hukuk kaynakli da
olabilir.

Yesil tahvil ihrag sureci, sirket ¢capinda surdarulebilirlik yaklagiminin
kazanilmasina yardim etmektedir. Ozellikle ihra¢ sirasinda, gerceklestirilen
departmanlar arasi toplantilar ve esgudum c¢alismalari bu konuda katki
saglamaktadir (CBI, 2020). Ornegin bir bankada yesil tahvil ihraci sirasinda
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kurulacak proje takiminin bankanin hazine, kredi yonetimi, bilgi islem, hukuk,
yatirnmci iligkileri ve sardurulebilirlik gibi gerekli gorulen pek c¢ok farkli
biriminden secilecek tecrubeli kisiler ile kurulmasi 6nerilmektedir (IFC, 2022).
Bu durum bir taraftan konuyla ilgili ¢alisanlarin organizasyonun butinunu
tanimasi gibi bu calismanin alani disinda kalan yoOnetisimsel faydalar
saglarken diger taraftan hemen hemen tim bankanin sirdarulebilirlik
calismalarina katihmini  saglayacaktir. S6z konusu slreglerin ana
yonlendiricisinin Ust yonetim olmasi da banka igi sinerjiyi artirici bir diger etken
olacaktir.  Kacginilmaz olarak da bu vyapilar ve surecler, calisanlarin
surdurulebilirlik perspektifi kazanmasina yol agarak kurumun iklim degisimi

kapsamindaki risklerde farkindaliga ve azaligsa neden olacaktir.

iklim kaynakli riskler kapsaminda firma riskliligi ile ilgili 6nemli ve
kullanimi goérece kolay gdstergelerden biri firmanin karbon yogunlugudur. Bu
gOsterge 6zellikle kamunun karbon salinimi Uzerinden gerceklestirecegi ETS
gibi duzenlemelerin firma icin yaratacagr maliyetler acisindan 6nemlidir.
Schmittmann & Teng (2021) calismasinda yesil tahvil ihra¢ etmis firmalarin
karbon yogunlugunu incelemis ve bu firmalarin diger firmalara oranla daha
dusuk karbon yogunluguna sahip olduklarini, ihra¢ sonrasinda ise iki yilda
karbon yogunlugunda disls gézlemlendigini belirtmistir. Benzer bigimde isveg
Ozelinde anket bazli bir calismada (Maltais & Nykvist, 2019) da bazi
yatirimcilar yesil tahvil ihracgilarinin daha yesil firmalar oldugundan bahisle

daha az riskli olduklarini distinduklerini ifade etmislerdir.

Cin Ozelindeki bir calismada (Wang vd., 2022), yesil tahvil ihraci
gerceklestirmis firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk raporlarina metin
madenciligi yaparak bu sirketlerin iklim degisimine verdikleri Gnemi gosteren
bir endeks olusturmuslardir. Yesil tahvil ihraci sonrasi, firmalar bu raporlarda
istatistiki olarak anlamli bir duzeyde basta gecis risklerine ve bunun yaninda
fiziksel riskler ile iklim degisikliginin getirdigi firsatlar konularina daha ¢ok

deginmektedirler.

Kiresel dlgekte bir gcalismada (Flammer, 2020), yesil tahvil ihracinin
ESG puanlarinda %7 artis ve firma emisyonunda %12 azalis ile korelasyon

gOsterdigi belirtilmistir.
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3.2. Potansiyel Yatirnmci Havuzunun veya Tabaninin Genislemesi

Tahvil ihraggisi firma, tahvilini yesil olarak sunabilirse, yeni
yatirimcilara ulagabilir ve daha genis bir yatirrmci havuzuna sahip olur (ADB,
2021). Halihazirda vyesil varlik ihracinda vyetersiz arz bulundugu iddia
edilmektedir. Bu durum, yesil finansal Urtnlere yatirrm yapmak isteyen ESG
fonlari gibi yatinmcilarin normalde yatirrm yapmayacaklari firmalara yatirm
yapmasina, analistlerin ise normalde takip etmedikleri firmalar takip ve
raporlama listelerine eklemelerine neden olabilir. ESG fonlar diginda da
emeklilik fonlari daha yodun bir bicimde surdurilebilirlik ve disik karbon
yogunluklu yatirimlara yéneldiginden, yesil tahviller bu fonlar igin de oldukca
iyi bir secenektir (ADB, 2021). Sigorta sirketleri ise iklim kaynakli risklere
onemli derecede maruz kaldiklarindan portfoylerinde dusik karbonlu yatirim

tutmayi tercih edebilirler.

Finansal kurum tarafindan ilgili firmanin herhangi bir sebeple takip
edilmeye baslanmasi, bu finansal kurumun surdurulebilirdik odakl olmayan
fonlarinin da firmanin konvansiyonel finansal varliklarina yatirrm yapmasinin
marjinal maliyetini dusUrecektir. Firma takibi diginda da musterilerine sorumlu
yatinm fonu sunmaya baslayan finansal aracilar, diger fonlarinin yatirim
kararlarinda da sosyal ve gevresel hususlara dikkat etmeye baslamaktadir
(CBI, 2022-2). Tipki yesil tahvil ihrag eden firmanin sure¢ boyunca elde ettigi
deneyimler ve perspektifin firmanin tim faaliyetlerine yayillmasina benzer bir
durum bunlara yatirrm yapan finans sirketlerinde de gergceklesmektir. Yatirim
kararlarinda ESG risklerini g6z 6nunde bulundurmak zorunda olmayan fonlarin
yoneticileri, getiri ve risk bakimindan konvansiyonel tahviller ile rekabet
edebildikleri strece yesil etiketli varliklari tercih ettiklerini belirtmigtirler (CBI,
2022-2). Yatirnmcilarin takip edebilecekleri sirket sayisi sinirli oldugu igin yesil
tahvil ihraci ile dikkat ¢gekmis bir firma, bu sayede konvansiyonel tahvillerini
veya hisse senetlerini de yeni yatinmcilarin takibine sunabilir (Zhang vd.,
2021). Bu durum o6zellikle agirlikh olarak yerel finans kuruluglari tarafindan
fonlanan sirketlerin, uluslararasi yatirnmcilarin dikkatinin gekmesinde yarar
saglamaktadir (CBI, 2020). Ayrica yesil tahvil yatinmcilarinin genel yaklagimi

al ve tut oldugundan oOzellikle piyasada oynakhgin arttigi zamanlarda diger
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yatirimcilarin surdurdlebilir finans Urlnlerine yatirrm yapmayi tercih edebilir
(IFC, 2022). Ornegin, makroekonomik kosullarin tahvil ihracinda zorluklar
ctkardigr 2022 yilinin ikinci yarisinda, ¢ok sayida yesil tahvil ihraggisi yesil
etiketin ihrag surecini destekledigini belirtmistir (CBI, 2022-3).

Yeni yatirrmcilarin diginda da yesil tahviller yatirnmci havuzu ile daha
derin bir etkilesime kapi aralanmaktadir (ADB, 2021). Yesil tahvil ihraci
gerceklestiren sirketlerin hazine departmanlari, ihrag sonrasi sirket ve
paydaslar arasinda daha olumlu bir iletisim ortami yarattigini, sirket profilinin
yukseldigini, daha genis bir yatirnmci agina ulasildigini, yatirrmci profilinin
daha uzun vadeli hale geldigini ve yatirrmcilarla daha etkili iletisim saglandigini
belirtmigtir (CBI, 2020). Yesil tahvil ihraci konusunda yatirimci gérismelerinde
gindeme gelen konular arasina iklim degisimi risklerinin yonetimi,

surdurulebilirlik ve yesil dontsim basliklari da eklenmektedir (IFC, 2022).

Yesil tahvil ihraci ayrica firmalar ile yatirmcilar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltacaktir. Yatirnmcilarin veya diger paydaslarin kullandigi
mevcut veri setlerinde Ozellikle firmalarin gevresel konulardaki tutumlarina
iliskin bilgi asimetrisi bulunmaktadir (Flammer, 2020). Son dénemde bazi
firmalar genellikle gonullik esasina dayali olarak ve farkli gergcevelerde
faaliyetlerinin ¢evresel etkileri ile ilgili paylasimlar gerceklestirse de bu egilim
henlz baslangig asamasindadirlar. Bu durumun ana sebebi firmalarin bu
bilgileri toplamiyor olmasi olabilecegi gibi olumsuz bir algiya neden olmamak
icin paylasmay tercih etmemesi de olabilir. Her iki durumda da yesil tahvil
ihraci nedeniyle firmanin Ustlendigi zorunluluklar ve elde ettigi risk algisi bu

bilgilerin toplanmasina ve kamuoyuna agiklanmasina neden olabilir.

Bu kanal 6zelinde Cin piyasasinda yapilmis bir arastirmada (Wang
vd., 2020) ortalama bir yesil tahvil ihracinin, gesitli kriterler (ihrag buyudklu, kredi
skoru, sirket karlihgr ve blyUkligu vb.) géz o6ndnde bulunduruldugunda
konvansiyonel tahvillere gore 190 milyon CNY daha fazla yatirimci talebi ile
karsilastigini belirtmistir. Cin’de yapilan bir diger arastirmada ise (Zhang vd.,
2021), yesil tahvil ihraci firmanin hisse senedi likiditesinde sermaye maliyetini
azaltacak boyutta ve istatistiki olarak anlaml bir artis go6zlemis, bunun

yatirimci ilgisinin bir gdstergesi olduguna deginmistir.
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Euro cinsi birincil yesil tahvil piyasalarinda da benzer bir durumdan s6z
edilebilir. 2022 yilinin birinci yarisinda s6z konusu donemde yasanan
oynakhda ragmen ortalama bir yesil tahvil ihrag miktarinin 3,1 kati taleple
kargilagirken, bu oran ayni ddnemde konvansiyonel tahviller i¢in 2,4 kat olarak
gerceklesmistir (CBI, 2022-3). Kuresel yesil tahvil birincil piyasalarini
kapsayan bir calismada (Caramichael & Rapp, 2022) bu durumu dogrulayarak
yesil tahvillerin, arz miktarina kiyasla daha fazla yatinmci talebi ile
kargilastigini ve yatirimci talebinde ki her bir %1’lik artigin, yesil tahvil priminde
ise 0,058 bps artisa neden oldugu belirtilmigtir.

Yesil tahvil ihraci, ilgili sirket ve bu sirketin finansal Grtnleri ile ilgilenen
yatirrmci sayisini artirmanin yaninda, yatirrmci kimesinin Ozelliklerini de
degistirmektedir. Yesil tahvil ihrag eden sirketlerin hisse senedi sahipligi
incelendiginde, ihra¢ sonrasi ESG odakh yatirrmcilar, %2,9; uzun vadeli
yatirrmcilar ise %1,8 ile %2,2 arasinda sahip olduklari pay oranini artirmistir
(Flammer, 2020). Bir diger calisma (Gianfrate & Spinelli, 2021) ise yuksek
cevresel etkiye sahip yesil tahvillerinin sahipliginde, konvansiyonel veya hafif
yesil tahvillere oranla surdurulebilir kurumsal yatirrmcilarin daha yuksek pay
aldigini belirtmistir. Anket bazli calismalarda da benzer bir sonu¢ elde
edilmistir. Maltais & Nykvist (2019) yaptid1 ¢calisma da ihraggilarin neden yesil
tahvil ihrag ettiklerine yonelik soruya katilimcilarca verilen cevaplarlar,

genellikle yatirnmci havuzun geniglemesi ve dusuk maliyettir.

3.3. Hisse Senedi Fiyatina Etki

Yesil tahvil ihrag etmis firmanin yatirrmci havuzunun genislemesi, s6z
konu firmanin tim GUrdnlerinin likiditesinin - artmasini da beraberinde
getirecektir. ister likidite artisi (zerinden isterse de firmanin gevresel riskleri
dzerinden yatirrmcinin, firma 6zelindeki risk algisinin digmesi ise firma hisse
senetlerinin degeri artacaktir (Zhang vd., 2021). Diger taraftan kimi yatirrmcilar
ise ilgili firmanin yesil ddnusumu gindemine almasini firmanin gelecek dénem
karlarini azaltici bir gelisme olarak dusunebilir ve bu durumda hisse
senetlerinin bu gelismenden olumsuz bir sekilde etkilenmesi de beklenebilir
(Wang vd., 2020). Yesil tahvil ihraglarinin, ihragginin diger bor¢ ve pay
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varliklarinda olusturacagi etki “yesil hale” (green halo) olarak isimlendirilebilir
(Harrison vd., 2020).

Karesel Olgekte bir galismada (Flammer, 2020), yesil tahvil ihrag
duyurusunun, duyurudan onceki bes ve duyuru sonrasi 10 is gununde
istatistiki olarak anlamli bir sekilde toplam %0,49 kumdulatif normal olmayan
kazang (cumulative abnormal return - CAR) sagladigi belirlenmigtir. Bu kazang
ilk yesil tahvil ihraglarinda %0,80’e, sertifikali ihraglarda %0,71’e ve iklim
degisikliginden en c¢ok etkilenecek sektorlerde %0,70’e ¢ikmaktadir. Bu
sirketlerin hisse senedi yatirnmci profilinde ise (veri kisiti sebebiyle sadece
ABD piyasasinda islem goéren sirketlere yonelik yapilmistir) uzun vadeli
yatirimci ve sorumlu yatirnmci oraninda sirasiyla sirasiyla %1,8 ve %2,9 artis
oldugunun alti gizilmistir. Bir baska ¢alismada (Cioli vb., 2021) ise, hisse
senedi fiyatlarindaki etkinin duyuru éncesi iki sonrasindaki bir glin araliginda
%0,3’e ulastidi, on dérdincu glne kadar ise artarak %0,74’e ¢iktigl, bundan
sonra ise kontrol amagh yapilan gozlemlerde herhangi bir fazladan getirinin
tespit edilmedigi ayrica bu etkilerin ilk kez yesil tahvil ihra¢ eden firmalarda
daha gugclu oldugu belirtiimektedir. Glavas (2018) ise inceledigi yesil tahvil
duyurularinda, duyurunun oldugu gin %0,46 degerinde bir ortalama normal
olmayan kazang¢ bulurken, konvansiyonel tahvil ihraglarindan bu kazang
%0,14 olarak hesaplanmistir. Bu etki 6zellikle 2015 yilinda imzalanan Paris

Anlagsmasi sonrasinda daha yuksek olarak gozlemlenmektedir.

Cin o6zelinde, Wang vd. (2020) elde ettigi sonuglar, yesil tahvil
duyurusu ihrag dncesi ve sonrasi on gunluk suregte %1,2 toplam normal
olmayan kazanca isaret etmektedir. S6z konusu etki konvansiyonel tahvil ihrag
duyurusunda %0,1’dir. Bir diger calismada (Zhang vd. 2021) ise, yesil tahvil
ihraci sonrasinda firmanin hisse senetlerinin ve tahvillerinin guinlik likiditesinin

arttigi ve bilgi asimetrisinde azalma oldugunun alti gizilmektedir.

iskandinav Ulkeleri konu alan bir calismada (Bark & Lundberg, 2020)
ise, konvansiyonel tahvil ihrag haberinin hisse senedi fiyatlarinda dususe
(istatistiki olarak anlamsiz olmakla birlikte elde edilen ortalama etki
olumsuzdur) neden olurken, yesil tahvil ihrag duyurulari; 6zellikle de daha énce
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yesil tahvil ihrag etmis sirketler tarafindan yapilmasi durumunda, hisse senedi

getirisini olumlu etkilemistir.

Turkiye 6zelinde yapilan bir calismada (Yagcilar & Yiimaz, 2022) ise
Borsa Istanbul'da islem géren bankalarin yesil tahvil ihraglar ile getirileri
karsgilastiriimistir. Toplam dokuz adet ihragtan biri hari¢ higbirinde, yesil tahvil
ihracini izleyen bes gunlik periyotta herhangi bir anormal getiriye

rastlanmamistir.
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DORDUNCU BOLUM

YESIL TAHVIL iIHRAGLARININ KONVANSIYONEL TAHVIL iHRACINA
ETKILERi: EKONOMETRIK BiR ANALIiz

4.1. Analizin Amaci

Yesil tahvil ile ilgili literatlr genellikle yesil tahvil priminin tespitine
odaklanmaktadir. Primi tespit etmekteki baslica yaklagim, yesil tahvillerin
getirilerinin, ilgili firmalarin mevcut konvansiyonel tahvillerinin getirileri ile
kiyaslanmasidir. Bu yaklasimin tam olarak dogru sonuca varmasi ise
konvansiyonel tahvil getirileri ile yesil tahvil ihraci veya ihra¢ duyurusu
arasinda bir iligkinin olmamasi kosuluna baghdir. Diger taraftan yesil tahvil
ihraci ile firma piyasaya yonelik bir mesaj gonderiyor olabilir. Bu mesaj salt bir
finansman mesaji olmanin yaninda stratejik bir anlam da icerebilir. Bu
varsayim altinda yatinmcilar firmaylr degerlendirirken bu mesaji da
kullanacaktir. Bu degerlendirmenin olmasi durumunda firmanin mevcut

konvansiyonel tahvilleri de yesil tahvil ihracindan olumlu etkilenecektir.

Yesil tahvil tanimi yapilirken yatirimci, kurum ve tahvil Gzerinden Ug¢
farkh yontem kullanilabilecegi belirtiimistir. Mevcut literatlirde her t¢ tanim da
kullaniimakta ve bu tanimlardan bagimsiz olarak yesil tahvil primi benzer
yontemler ile elde edilmektedir. Primin tanimi tahvil Gzerinden yapildiginda,
s6z konusu tanim bu yaygin kullanilan yaklasim tarzini isaret etmektedir. Yani,
“ayni 6zelliklere sahip biri konvansiyonel digeri yesil iki tahvilin getiri farklari”ni.
Her ne kadar bu tanimda tahvillerin ayni kurum tarafindan ihrag edilmesi
belirtimemigsse de tahvilin firmaya 6zgu riskler icermesinden dolayi bu
kosullari saglamanin en kolay ve yuksek ihtimalle en dogru ¢6zumua ayni
kurumun tahvillerini karsilastirmaktir. Bu durumun ana sebepleri, 6zel sektor
tahvil piyasasinin ¢ogu ulkede yaygin olmamasi, énemli sayida firmanin bu

piyasalari kullanmamasi ve bazi varliklarin herhangi bir alim-satim islemine
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konu olmamasi olarak siralanabilir. Bu sebeple ayni firmanin
varliklarini karsilastirmaya bir elestiri yapilmamakta fakat bu yaklagimin,
incelemeye calistigimiz etkiyi diglayacagi ifade edilmektedir. Yesil tahvil
ihracinin konvansiyonel tahvil getirisine etkisi olarak tanimladigimiz s6z
konusu etkinin 6nemi diger tanimlarda daha rahat anlasiimaktadir. Kurum
Uzerinden olan yaklasimda yesil tahvil primi; “kurumun konvansiyonel tahvil
ihragc etmek yerine yesil tahvil ihra¢ ederek elde ettigi kazang” olarak
tanimlanmisti. Bu tanimdan yola cikarak yegil ve konvansiyonel tahvillerin
getirilerini karsilastirmak, iddia ettigimiz gibi bir etki mevcutsa, kazancin eksik
Olculmesine neden olacaktir. Kurum yesil tahvil ihraci nedeniyle konvansiyonel
tahvillerinin getirisinde de bir dusus sagliyorsa, s6z konusu dusus hem ihrag
edilecek yesil tahvil agisindan hem de gelecek donemde ihrag edilecek diger
tahviller agisindan bir kazang saglamaktadir. Ayni durum, tanimi yatirrmci
Uzerinden; “yatirrmcinin yesil etiket dolayisiyla kabul ettigi distk getiri” olarak
yaparken de gozlemlenebilir. S6z konusu yatirimcilar tahvilin yesil etiketi
dolayisiyla dusuk getiriyi kabul etmektedir fakat ayni kurumun yesil etiketi
olmayan konvansiyonel tahvillerinde de kurumun yesil tahvil ihrag etmesi
dolayisiyla daha duslUk getiriyi kabul ediyor olabilirler. Diger bir deyisle, bu
galismanin cevap aradigi soru; “Yatirmcilar, yesil tahvil ihrag etmis bir
firmanin konvansiyonel tahviline herhangi bir prim 6demekte midir?” seklinde

ifade edilebilir.

4.2. Analiz Yontemi

Bu c¢alismada yesil tahvil ihracinin ilgili firmalarin konvansiyonel
tahvillerine yapacag! etkiyi Ol¢ebilmek icin “olay calismasi” (event study)
yontemi kullanilacaktir. Calismada kullanilan sifir veya yokluk hipotezi (null
hypothesis), incelenen dénemde elde edilecek kimulatif normal olmayan
kazang miktarinin, istatistiki olarak sifira esit olmasidir. Calismanin alternatif
hipotezi ise %5 glven araliginda s6z konusu toplam normal olmayan kazancin

sifira esit olmamasidir.

Olay galismasi ydontemi, finans literatiriinde genellikle beklenmeyen
bir olayin c¢esitli finansal gdstergelerde gdzlenen normal olmayan

performanslarin ol¢ciimesinde tercih edilen kullanisli bir ydontemdir (Kothari &
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Warner, 2006). Bu yontem, ekonomi ve finans alanlarinin disinda hukuk, bilgi
teknolojileri, pazarlama gibi alanlarda da kullaniimaktadir (Sitthipongpanich,
2009). Olay calismasi yontemi, yeni bilginin piyasalarda anlamli bulunmasi
halinde anlik olarak olusturdugu tepkileri gézlemleyebilme olanagdi saglar
(Yagcilar & Yilmaz, 2022).

Olay calismasinda genellikle benzer bir olayl yasayan firmalarin
varliklarinin bu olaylar karsisinda gosterdigi performans incelenmektedir. S6z
konusu olay, incelenen firmalar icin farkli tarinlerde olabilecegi gibi tum firmalar
icin ayni tarinte de olabilir (Kothari & Warner, 2006). Ornegin kamu
otoritelerinin  gergeklestirecegi  bir duzenleme igin yapilacak olay
calismalarinda tek bir tarih kullanilirken, firmalarin bedelsiz sermaye artirimi,
birlesme ya da satin alma kararinda her bir firma igin farkh tarihler

kullaniimaktadir.

Olay calismasini gerceklestirebilmek igin dort temel sartin saglanmasi
gerekmektedir (Tabak & Dunbar, 1999);

= Olayin iyi tanimlanmig bir gelisme olmasi,
= Gelismenin piyasaya ulastigi zaman acik bir sekilde bilinmesi,

= Piyasanin bu haberi bekledigine iliskin herhangi bir sebep

olmamasi,

= Olayin etkisinin piyasa, endustri veya firma ile ilgili diger

gelismelerden ayristirilabilmesi.

Bu calismada iki adet ve kesin bir sekilde tanimlanmis olay vardir.
Bunlar, ilk kez yesil tahvil ihraci gergeklestireceginin piyasaya agiklanmasi ve

tahvil ihracini gergeklestiriimesidir.

Piyasa cesitli firma 6zellikleri nedeniyle bu haberi bekleyebilir. Ornegin
yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren bir firmanin yesil tahvil ihrag
etmesi piyasa tarafindan beklenebilir. Diger taraftan olay c¢alismasinda
kastedilen beklenti genel bir beklenti olmaktan ¢ok spesifik bir ana iligkindir.

85



Piyasanin bu haberi tam olarak ilgili tarihte bekledigine iligkin bir varsayim

yapabilmek igin ise ¢esitli kanitlar sunulmasi gerekmektedir.

Olay calismalari Etkin Piyasalar Hipotezini (Efficient Market
Hypothesis) dogru kabul etmektedir. Bu hipoteze gbre herhangi bir haber
hemen firma hisse senedi (ya da tahviline) degerine yansiyacaktir
(Sitthipongpanich, 2009). Diger taraftan iceriden bilgi ticareti (insider trading)
veya piyasanin tepkisinde yasanabilecek gecikmeler gibi bu hipotezden ¢esitli
sapmalar olmasi ihtimali de g6z oninde bulundurulmalidir. Bu gibi durumlar
Onlemek igin, olay zamanini belirli bir tarihte spesifik bir an olarak se¢gmek
yerine bu tarihin etrafinda olusturulacak bir zaman dilimi olarak belirlenir. Olay
etrafinda  olusturulan bu zaman dilimi, olay penceresi olarak
isimlendiriimektedir. Piyasa etkinliginin sorgulandigi olay c¢alismalarinda
genellikle bu duruma benzer bir yaklasim kullanilabilmektedir (Kothari &
Warner, 2006).

Diger taraftan olay penceresinin ihtiya¢c duyulandan ve gereginden
fazla uzatimamasina dikkat edilmelidir. Olay penceresi i¢in segilecek sureyi
uzatmanin risklerinden birisi, etkisi anlasiimak istenen olay haricinde,
arastirma ile alakasi olmayan gelismelerin etkilerinin de arastirma kapsamina
girecek olmasidir (Tabak & Dunbar, 1999). Olay penceresinin gereginden fazla
uzatilmasi nedeniyle incelenen olay digindaki etkilerin analize etki yapmasi,
olay galismalarin énemli sorunlarindan birisidir (Sitthipongpanich, 2009). Bir
diger ifade ile olay penceresinin bluyumesi, karistirici etkilerin (confounding

effects) de incelemeye dahil edilmesine yol agabilir.

Uzun olay pencerelerin bir diger riski ise ¢calismanin agiklama gucunin
azalmasidir. Uzun olay penceresi, kazan¢ miktarlarindaki oynakligin artirmak
gibi cesitli kanallardan belirsizligi artiracagindan, elde edilecek sonucun
gercek degerinden daha duslk ve/veya 6nemsiz ¢ikmasina yol acabilir
(Kothari & Warner, 2006). Ornegin hisse senedi piyasasinda yapilan bir
inceleme bu risk kapsaminda ornek olarak verilebilir. Bir hisse senedinin
ortalama gunluk getirisini %0.05 kabul edersek, olay ¢calismasinda incelenecek
%71’lik getiri, firma betasinin (hisse senedi ile endeksin korelasyonu) yanlis

tespit edilmesi durumunda bile (6rnegin beta gergekte 1,5 degerindeyken 1
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olarak tespiti halinde), fazla getiri ile karsilastirildiginda énemsiz kalacaktir
(Kothari & Warner, 2006). Diger taraftan, benzer bir 6lgim hatasi bir yillik olay
penceresi gibi uzun sureli incelemelerde elde edilecek sonuglari énemli
miktarda degistirebilir ve yanlig ¢ikarimlara neden olabilir. Uzun olay
pencerelinin kullaniimasi i¢in ¢ok sayida yontem gelistiriimesine ragmen,
halen daha Ust dlzey fazla dikkat gerekmekte ve hatalara acgik bir yontem
haline gelmektedir (Kothari & Warner, 2006). Kisa donemli incelemeler ise

gorece dogrudan ve sorunsuz olabilmektedir (Kothari & Warner, 2006).

Herhangi bir sebeple olay penceresinin genigletilmesi, ¢alismanin
hassasiyeti ile 6rneklem buyuklugu arasindaki 6dinlesmeye baglidir (Forfot &
Fosse, 2021). Kullanilan verinin frekansi da olay penceresinin belirlenmesinde
bir etkendir. Bessembinder vd. (2009) tahviller ile ilgili olay ¢alismalarinda
gunluk veri kullaniimasi halinde 30 gunluk, aylik verilerde ise en az 3 aylik olay
penceresi kullanmayi1 onermektedir. Fakat bu oneri bir standarttan ¢ok tavsiye
niteligindedir. Bu ¢alismanin konusu olan sirket tahvillerinin getirileri Gzerinden
yapilacak hesaplamalarda, gerekli ayarlamalarin yapilmamasi durumunda
Ozellikle Tip 2 olmak Gzere sonuglar her iki tirdeki (yani Tip 1 ve Tip 2) hataya
acik hale gelebilirler (Bessembinder vd., 2009). Deginilen bu genel ilkelerle
birlikte uygulamada olay penceresinin ne kadar uzun olmasi gerektigi ile ilgili
kesin bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu durum olay ¢alismalarinin en énemli

sorunlarindan biridir (Sitthipongpanich, 2009).

Aciklanan sebeplerle, olay ¢alismasinda kullanilacak olay pencereleri,
mumkun  oldugu kadar kisa fakat etkinin olugsmasina veya
gOzlemlenebilmesine izin verecek kadar uzun olmahdir. Genellikle
arastirmacilar gesitli denemeler yaparak olay pencerelerine karar vermisler, bu

karari da inceledikleri olayin 6zelliklerinden bahsederek agiklamislardir.

Bazi calismalarda olay pencereleri yillar ile ifade edilebilirken bazi
calismalarda gun, saat veya dakikalar ile tanimlanan olay pencereleri
olusturulmaktadir. Kuskusuz, dakikalar ile ifade edilebilen kisa zaman
araliklarina odaklanmak, yoéntemin agiklama giclnd artiracaktir. Ornegin
merkez bankalarinin faiz kararlarini konu alan olay galismalari, faiz kararinin

agiklanma aninin etrafinda, dakikalar ile ifade edilebilecek oldukg¢a dar olay
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pencereleri ile incelenmektedir. Merkez bankasi faiz kararinda olay
penceresini bu kadar dar tutabilmenin ise iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, bu bilginin sizmadigina olan giivendir. Ikinci neden ise bu bilginin sahip
oldugu onemden ileri gelmektedir. Kararin yayinlanacagi gun ve saat de gok
onceden belli ve piyasa acgisindan olduk¢a onemli oldugundan, piyasa
katihmcilari s6z konusu kararin agiklanmasini beklemektedir. Ayrica piyasa
katiimcilari  kararin agiklanmasinin yaninda karar ile ilgili beklentiler
olusturmakta, beklentileri disinda gelecek olasi kararlar kargisinda ise
gerceklestirecekleri islemleri senaryolastirmaktadirlar. Bu durumun bir sonucu
olarak, karari hizli bir gsekilde degerlendirip, olayin gergceklesmesinden sonraki
birka¢ dakika icinde fiyatlayacaklardir. Bu iki kabul sebebiyle de s6z konusu
arastirmalarda olay ufku kararin 15 dakika 6ncesi ve sonrasi gibi kisa surelerle
dahi olusturulabilmektedir. Kuttner (2000) ve Glrkaynak vd. (2005) bu
calismalara drnek olarak gdsterilebilir. Diger taraftan baska konularda yapilan
uygulamalar genellikle bu kadar kisa olay pencereleri kullanma secenegine

sahip degildir.

Finans alaninda yapilan olay ¢alismalarinda genellikle hisse senetleri
konu edilirken, bu yonteme dayanan ilk ¢alismalarda (1968, 1969 yilarinda
yapilan) hisse bolinmesi, yillik kazang duyurusu gibi haberlerin, hisse senedi
fiyatlarina olan etkileri incelenmistir (Sitthipongpanich, 2009). Sirket tahvillerini
konu alan olay calismalari da bulunmakla beraber, bunlar sayi olarak hisse
senetleri Uzerine yapilmis gcalismalardan ¢ok daha azdir. Bu durumun ana
sebeplerinden biri sirket tahvillerinin, hisse senetlerinin aksine daha az islem
gOrmesi sebebiyle olay c¢alismasina uygun olmamalaridir (Ederington vd.,
2015). Ozel sektor tahvil piyasasinin hisse senedi piyasasindan en énemli
farki dusuk likiditesi ve kurumsal hesaplar tarafindan domine edilmeleridir
(Bessembinder vd., 2009). Ornegin Bessembinder vd. (2009) g¢alismasinda
ornekleme giren ortalama bir sirket tahvili yilda sadece 52 gun islem
gormektedir. Yapilan galismalarda bu sebeple tahvillerinin iglem gérdigu gin

sayisina ilk dikkat edilen bagliklardan biridir.
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Olay c¢alismasinin genel olarak U¢ ana asamasi bulunmaktadir
(Sitthipongpanich, 2009);

= Calismaya konu olayin tanimlanmasi,
= Normal olmayan getirilerin tahmin edilmesi,
= Olayin anlamlihginin test edilmesidir.

Konunun tanimlanmasina, olay calismasinin sartlarinda yer alan
“olayin iyi tanimlanmig bir gelisme olmasi” hususunda deginilmisti. Normal
olmayan getirilerin tahmini ise, olay penceresinde dlgulecek etkinin nasil tespit
edilecegi Uzerinedir. Bazi c¢aligmalarda, incelenen getiriler dogrudan
kullanilarak, herhangi bir normal olmayan getiri hesaplamadan olay
calismasini gergeklestiriimektedir. Bu yontemin diginda ise normal olmayan
getiri hesaplanan c¢alismalarda belirlenecek bir yontem c¢ergevesinde,
incelenen olayin olmamasi halinde gergeklesmesi beklenen getiriler
hesaplanir. Bu getiriler daha sonra gerceklesen getirilerden ¢ikarilarak, normal

olmayan getiriler bulunur.

Tahvil Gzerine yapilan olay galismalarinda, toplam normal olmayan
getiri genellikle ortalamaya gore duzeltimis model (mean-adjusted model)
cercevesinde hesaplanabilir. Bu modelde ilgili tahvilin 6rneklemde gosterdigi
ortalama getiriler hesaplanarak, olay penceresinde de normalde ortalama
getiriyi gosterecegi varsayilir. Olay penceresinde gerceklesen getiriler, s6z
konusu ortalamadan c¢ikarilarak normal olmayan getiri hesaplanir. Hisse
senedi Uzerine yapilmis ¢alismalarda ise normal olmayan getiri, piyasaya gore
dizeltiimis (market-adjusted model) model c¢ergevesinde bulunabilir. Bu
yaklagimda ilgili hisse senedinin piyasa (genellikle hisse senedinin dahil
oldugu en dnemli gosterge niteligindeki endeks) getirisi ile iliskisi “en kiguk
kareler” (oridnary least squares / OLS) ydntemi ile hesaplanmaktadir. Bu
iliskinin olay penceresinde de devam edecedi varsayllarak, olay
penceresindeki getiriler, piyasa modeli ¢cercevesinde tahmin edilen getiriden
cikarilarak normal olmayan kazang¢ bulunur. Tahviller Gzerine yapiimis bazi

calismalarda piyasaya gore duzeltiimig getiri kullanilmistir. Ayrica tahviller
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Uzerine bu modelin uygulanmasinin sakincalarindan bahseden herhangi bir

calismaya da rastlanmamistir.

Yesil tahvil literatirine bakildiginda; olay ¢alismasi yontemi, Cioli vd.,
(2021), Wang vd., (2020), Flammer (2020), Glavas (2018) gibi
arastirmacilarca genellikle yesil tahvil ihracinin veya duyurusunun hisse
senedi fiyatlarini nasil etkiledigini incelemekte kullanildigi goérulir. Bu
calismalarda genel yaklasim ihracin gergeklesmesi veya duyurulmasi
sonrasinda degisen pencerelerde (ihra¢ dncesi ve sonrasi birer, Uger, beser,
onar gunlik veya sadece ihrag sonrasi bir, Ug, bes gun gibi) ilgili firmanin hisse
senedinin sagladigi kimdulatif normal olmayan kazang¢ (cumulative abnormal
return - CAR) Uzerinden yapilmigtir. Hisse senedi Uzerine yapilan bu
incelemelerde genellikle normal olmayan kazancin belirlenmesinde ilgili hisse
senedinin bulundugu endeks veya ulkenin en yaygin kullanilan borsa endeksi
kullanilmistir. Bu yaklagsimda, detaylari daha oOnceden verilen bigcimde
oncelikle olay penceresinden 6nce godzlemlenen daha uzun bir donemde
(genellikle birkag yillik) ilgili hisse senedinin ve kullanilan endeksin gosterdigi
korelasyon tespit edilir. Sonraki asamada bu korelasyon sonucu ilgili hisse
senedinin olay penceresinde gostermesi beklenen getiriler, gerceklesen
getirilerden cikarilarak normal olmayan getiriler bulunur. Toplam normal
olmayan kazanglar ise incelenen olay penceresindeki donemde tespit edilen

gunlik normal olmayan getirilerin toplanmasi ile belirlenir.

Olay calismalarinda uygulanabilecek cesitli testler bulunmaktadir.
Hangi testin uygulanacagina ise olayin gesitli 6zelliklerine goére karar verilir.
Temel olarak t testi uygulanmakla birlikte, olay sayisina (olayin bir kez veya
birden fazla kez g6zlenmesine gore) ve orneklemin tek bir varliktan olugup
olusmadigina gore farkli testlerin kullanilmasi gerektigine dair dneriler de
bulunmaktadir. Ayrica, olay ¢aligmalari igin hem parametrik hem parametrik
olmayan test segenekleri mevcuttur. Uygulamada farkli sektorlerde faaliyet
gOsteren firmalardan olusan genis dérneklemlerde, farkli glinlerde gergeklesmis
olay anlarinda, olay ¢alismasinin varsayimlari dogrudan kabul edilip, karmasik
testlere tabii tutulmasina gerek kalmayabilir (Kolari, 2018).
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4.3. Veri Seti ve Kaynaklari

Bu calisma finans ve kamu disi sirketlerin ilk kez yesil tahvil ihrag
etmelerinin, ihra¢ sirasinda piyasada bulunan konvansiyonel (yesil olmayan)
tahvillerine etkisini incelemektedir. Gerek yesil gerekse de konvansiyonel
tahviller ile ilgili bu boliumde yer alan tum bilgiler Bloomberg terminalden elde
edilmistir. Ehlers & Packer (2017)'a gore Bloomberg veri tabani yesil tahvil
ihraclarinin yaklasik %80’ini icermektedir. Bloomberg veri tabani sadece ICMA
ile uyumlu tahvillere yesil etiket vermekte, ayrica ilgili tahvilin Uguncu taraf
onay! olup olmadidini da belirtmektedir (Pietsch & Salakhova, 2022). Bu
sebeple de calismaya konu olan yesil tahvillerin piyasalarca guvenirliligi ve
gercekten yesil oldugu kabul edilmistir. Bir diger ifade ile bu tahvillerin
gergekten yesil oldugu, yesil aklamaya konu olmadigi veya en azindan piyasa

katihmcilarinin bu sekilde algiladigi kabul edilmigtir.

Calismada incelen tahvillerin ihraggilari AB igerisinde kurulu firmalardir.
AB’nin mevcut ve gelecek donem gerceklestirecegi iklim degisikligi
duzenlemeleri diger bolgelere gore daha gugla, kapsamli ve belirgindir. Bu
durumun, AB’de bulunan firmalarin sahip oldugu iklim degisikligi kaynakl gecis
risklerinin daha blyulk olmasina ve bu risklerin firmalarin finansal varliklarinda
daha guglu fiyatlanmasina neden olmasi beklenmektedir. AB’de kurulu
firmalarin incelenmesinin bir diger katkisi ise bu bolgede yesil aklama riskinin
daha az oldugunun dusinutlmesidir. AB’de kurulu firmalar her ne kadar AB disi
piyasalarda da yesil tahvil ihrag edebilseler de bu durum ¢ok sik gortulmedigi,
ABD piyasasinda ihra¢ edilen bazi tahvillerin ikizlerinin AB piyasalarinda es
anli olarak ihra¢ edildigi de g6z 6nune alinarak caligmada sadece AB
piyasalarinda iglem goren tahviller kullaniimistir. Bu sayede piyasa kaynakl
etkilerin sinirlanacagi duastntlmastir. Son olarak 6rneklemin  AB’den
secilmesinin bir diger nedeni de bdlgenin Turkiye agisindan onemidir.
Ulkemizin bdlge ile giiclii finansal baglari bulunmakta ve bunun bir sonucu
olarak da Turkiye’de kurulu firmalarin yurtdisinda yaptiklari bor¢lanma araglari
ihracinda AB piyasalari one ¢ikmaktadir. Bu sebeple bu piyasanin daha iyi
anlasilmasi, bu piyasada ihra¢c disunen Uulkemiz firmalarina da katki

saglayacaktir.
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Kullanilan tahviller ile ilgili bir diger énemli husus ise tahvillerin para
birimidir. Konvansiyonel ve yesil tum ihraglardan Euro cinsi olanlar ¢alismaya
dahil edilmigtir. Bu sayede ilgili tahvillerin getirilerinde para birimi kaynakli

etkiler dnlenmeye calisiimistir.

inceleme dénemi olarak 2020-2023 yillari arasi (her iki yil dahil) dért
yillik bir sure¢ secilmigtir. Bu se¢imde, birinci bolumde de belirtildigi Uzere
cesitli sebeplerle 2020 oncesi gergeklesmis yesil tahvil ihraglarinin piyasa
tarafindan degerlendiriimesinde gunumuze goére farkhliklar bulunabilecedi

ihtimali g6z dnunde bulundurulmustur.

Ornekleme dahil edilecek firmalarin reel sektdrde faaliyet gdsteren
firmalar olmasi istenmistir. Bu amagla ihraggl sirketlerin, Bloomberg
terminalinde yer alan Bloomberg Endustri Siniflandirma Sistemi (Bloomberg
Industry Classification System / BICS) bilgileri kullaniimis; finansal ve kamu
ana basliklarinda yer alan sektorler 6rneklem disinda tutulmustur. BICS, genel
olarak uygun bir siniflandirma yapmakla birlikte bazi 6zel durumlarin da
belirtimesinde yarar vardir. Bunlardan ilki ana odagi finansman alani olmasina
ragmen, reel sektor firmasina bagh calisan bazi firmalarin érnekleme girmis
olmasidir. Bu firmalar finans alaninda faaliyet gosterseler de amaclari bagl
veya iligkili olduklarn firmalarin faaliyetlerini finanse etmek ile sinirhdir. Bu
sebeple de galismaya olumsuz bir katki yapmayacagi degerlendiriimektedir.
Ornegin otomobil Ureticisi Volkswagen’e ait olan Volkswagen Leasing GmbH
sirketi bu siniflandirmada finansal sektérde gézikmemekte, bu sebeple de
orneklemde yer almaktadir. Firmalar ile ilgili bir diger husus ise bazi grup
firmalarinin kendisi ile birlikte alt firmasi veya ayni gruba ait gesitli sayida alt
firmanin érneklemde yer almasidir. Ornegin Mercedes-Benz Group AG ile bu
gruba ait Mercedes-Benz International Finance BV firmalarinin her ikisi de
orneklemde yer almaktadir. Bu firmalarin her birinin kendi tlzel Kisiligi
oldugundan, birbirleri ile olan iligkileri Uzerinden kontrol veya eleme

yapilmamis, her firma kendi basina degerlendirilmistir.

Calismanin ilk agsamasinda 2.257 firmaya ait 8.375 adet konvansiyonel
yani yesil olmayan tahvilin bir listesi elde edilmistir. S6z konusu 8.375 adet

tahvil, AB’de kurulu konvansiyonel sirket tahvillerin evrensel kiimesini temsil
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ettigi disunulebilir. Bu sebeple bu kiimenin 6zet istatistikleri Ek-1 ve Ek-2’de

sunulmaktadir.

Ikinci asamada ise 175 adet firmaya ait 530 adet yesil tahvili iceren bir
liste olusturulmustur. Yesil tahvil, vade kosulu haricinde konvansiyonel tahvil

listesindeki secim kriterlerini saglamaktadir.

Uglincti asamada her iki liste birlestirilerek hem konvansiyonel hem de
yesil tahvili bulunan firmalar tespit edilmistir. Bu liste daha sonra ilgili yesil
tahvilin 2020 ve sonrasinda ihrag edilmesi ve bu yesil tahvilin ilgili firmanin ilk
yesil tahvili olmasini saglayacak sekilde filtrelenmistir. ilgili kosullari saglayan
63 farkli firmaya ait toplam 499 adet konvansiyonel tahvil bulunmustur. Bu
tahvillere ait 6zet istatistikleri Ek-3 ve Ek-4’de verilmektedir. Bu sirketlerin
incelen donemde ihrag ettikleri 79 adet yesil tahville iligkin dzet istatistiklerde

Ek-5'de yer almaktadir.

499 tahvilin bulundugu, 2020 sonrasinda ilk yesil tahvil ihraci yapan
firmalarin konvansiyonel tahvillerini iceren kiime cgesitli agilardan incelenen
evrensel kimenin iyi bir temsilcisi degildir. EK-1 ve Ek-3'de gosterildigi gibi
ihragc miktarlarinda, kupon faizlerinde ve beklenen ortalama igslem hacimlerinde
bayuklik ve dagilim olarak farkliliklar bulunabilmektedir. Ek-2 ve Ek-4
kargilastirildiginda ise bu tahviller inrag eden sirketlerin kurulu oldugu ulkelerin
siralamasi (ilk iki ulke haricinde) degismekte, endustri firmalarinin aldigi1 pay
ise 6onemli miktarda dismektedir. Bu tahvilleri ihrag eden 63 firmanin listesi,

kurulu oldugu ulke ve sektor bilgisi Ek-6'da yer almaktadir.

Bu kiimede her ne kadar 499 adet tahvil bulunsa da ¢alismanin konusu
sirkete olan etkilerdir. Bu sebeple her bir firma icin en uygun bir adet tahvilin
secilerek incelenmesine ihtiya¢g duyulmaktadir. Aksi halde bu piyasalari daha
yogun kullanan gorece buyuk firmalar 6rneklemde daha yogun temsil edecektir
(s6z konusu 63 firma igerisinde 5 adet firmanin 30’dan fazla tahvili bulunurken,

31 adet firmanin 5’den az tahvili bulunmaktadir).

Sirket tahvilleri ile ilgili mevcut c¢alismalarda belirtildigi Uzere bu
tahvillerin likiditesi genellikle dusuk olmakta, bazi tahviller tezgéh Ustu
piyasalarda islem gormekte, bazi tahviller ise ihra¢ sonrasi herhangi bir alim
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satima konu olmamaktadir. Olay calismasi belirlenecek kisa dénemlerdeki
farkhliklara odaklandigindan, incelenecek tahvillerin olay penceresi sirasinda
islem gormesi ve bu islemlerin fiyat bilgilerinin saglkl olmasi ¢gok dnemlidir.
Bloomberg terminali piyasalarda islem goéren tahviller ile ilgili fiyat bilgisi
toparlamakta ve kendi olusturduklari bir model c¢ergevesinde fiyat
yayimlamaktadir. Bunun yaninda Bloomberg, ilgili tahvil belirli bir gunde iglem
gOérmemis olsa bile alici ve saticilarin bu tahvil igin piyasaya ilettikleri teklifler
uzerinden de fiyat olusturmaktadir. Hacimli bir isleme konu olmamig tahvillerin

sagladigi fiyat bilgisinin ne kadar saglikli olacadi ise sorgulamaya agiktir.

Sirket tahvil piyasasinin sahip oldugu bu likidite sorunu sebebiyle
secilecek tahvillerin belirlenmesinde igslem hacmi bilgisi kullaniimistir.
Bloomberg terminalinde yer alan yesil tahvil duyurusu ile yesil tahvil ihracinin
gerceklestigi tarihten bir hafta sonrasina kadar olan zaman arali§i igerisinde
her bir sirket icin en yuksek hacmin gozlemlendigi tahviller secilmistir.
Herhangi bir hacim bilgisi bulunmayan tahviller ve sirketler ise 6rneklem disina
cikariimigtir. Bu sayede elde edilen verilerin tahmin veya adil deger gibi
verilerden olusmadigi, piyasada olusan ve alim satima konu olmus fiyatlardan
olusmasi saglanmistir. Ayrica ayni firmaya ait tahvillerden s6z konusu
donemde en c¢ok igsleme konu olan tahvilin segilmesi ile gérece daha guvenilir

fiyat bilgisi elde edilecedi dusunulmusgtar.

Belirtilen kontrollerden sonra incelenmeye hazir 28 farkli firmaya ait 28
adet konvansiyonel tahvilden olugsan érneklem olusturulmustur. Ornekleme
giren firmalar ile ilgili bilgiler Tablo 4.1'de yer almaktadir. Tablo 4.2'de ise ilgili
firmalarin incelenmek Uzere secilmis konvansiyonel tahvillerine iligkin bilgiler
sunulmustur. Son olarak Tablo 4.3 olay penceresini belirleyen yesil tahviller ile

ilgili bilgileri igermektedir.
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TABLO 4.1. ORNEKLEME DAHIL EDILEN SiRKETLER

Ulke Kon. Yesil
Firma Kodu BICS1* Tahvil Tahvil
Sayisi** | Sayisi***
ACEA SpA IT Utilities 7 4
Air Liquide Finance SA FR Materials 18 1
Amprion GmbH DE Utilities 18 4
ASML Holding NV NL Technology 7 1
BASF SE DE Materials 30 2
Coca-Cola HBC Finance BV CH Consumer Staples 5 1
Covestro AG DE Materials 9 1
Czech Gas Networks Investments LU Utilities 5 1
Sarl
Elia Transmission Belgium SA BE Utilities 9 1
Elisa Oyj Fl Communications 5 1
Enexis Holding NV NL Utilities 5 3
Eurogrid GmbH BE Utilities 10 2
Evonik Industries AG DE Materials 9 2
EWE AG DE Utilities 13 1
Johnson Controls International plc IE Industrials 3 1
Koninklijke Ahold Delhaize NV NL Consumer Staples 6 1
Koninklijke KPN NV NL Communications 12 1
Mercedes-Benz Group AG DE Qonsgmer 24 2
Discretionary
Mercedes-Benz International Consumer
. DE ; : 29 2
Finance BV Discretionary
Schaeffler AG DE Consumer 5 3
Discretionary
Smurfit Kappa Treasury ULC IE Materials 1 2
Sowitec Group GmbH DE Energy 1 1
Stellantis NV NL Consumer 17 1

Discretionary
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UBM Development AG AT Consumer 9 1
Discretionary

Vinci SA FR Industrials 13 1

Volkswagen Leasing GmbH DE _Consgmer 23 6
Discretionary

ZF Europe Finance BV DE _Consgmer 4 1
Discretionary

ZF Finance GmbH DE Consumer 3 3
Discretionary

Kaynak: Bloomberg
* Bloomberg tanimi verilmistir, geviri kaynakli bilgi kaybi nedeniyle Turkceye gevrilmemistir
** Vadesi 1 Ocak 2020 sonrasi olan ve yesil olmayan tahvil sayisi

*** Firmanin 01.01.2024 itibari ile ihrag ettidi yesil tahvil sayisi

TABLO 4.2. ORNEKLEME DAHIL EDILEN KONVANSIYONEL TAHVILLER

Firma ISIN lhrag vade BBG*
Tarihi
ACEA SpA XS2113700921 | 6.02.2020 | 6.04.2029 BBB
Air Liquide Finance SA FR0013182839 | 13.06.2016 | 13.06.2024 A
Amprion GmbH DEOOOA3E5VX4 | 23.09.2021 | 23.09.2033 NR
ASML Holding NV XS2010032378 | 25.02.2020 | 25.02.2030 A
BASF SE XS1718418103 | 15.11.2017 | 15.11.2027 A-
Coca-Cola HBC Finance BV | XS1995795504 | 14.05.2019 | 14.05.2031 BBB+
Covestro AG XS2188805845 | 12.06.2020 | 12.06.2030 NR
Czech Gas Networks XS2193733503 | 16.07.2020 | 16.07.2027 | BBB+
Investments Sarl
Elia Transm';;"’” Belgium | 50002629104 | 14.01.2019 | 14.01.2026 NR
Elisa Oyj XS1953833750 | 26.02.2019 | 26.02.2026 | BBB
Enexis Holding NV XS2019976070 | 2.07.2019 | 2.07.2031 NR
Eurogrid GmbH XS1243251375 | 10.06.2015 | 10.06.2025 NR
Evonik Industries AG DEOOOA185QA5 | 7.09.2016 | 7.09.2024 BBB
EWE AG DEOOOfHZTW 22.10.2020 | 22.10.2032 NR
Johnson Controls
. XS1539114287 | 28.12.2016 | 25.02.2025 | BBB
International plc
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Koninklijke ﬁlr\‘;"d Delhaize | 55317288301 | 18.03.2021 | 18.03.2030 | BBB+
Koninklijke KPN NV XS2406890066 | 15.11.2021 | 15.11.2033 BBB-
Mercedes-Benz Group AG DEOOOA289XG8 | 22.05.2020 | 22.05.2030 A
Mercedes-Benz International | -64300194ppg | 9.08.2018 | 9.04.2024 A
Finance BV
Schaeffler AG DEOOOA2YB7A7 | 26.03.2019 | 26.03.2024 BB+
Smurfit Kappa Treasury ULC | XS2050968333 | 16.09.2019 | 15.09.2027 BBB-
Sowitec Group GmbH DEOOOA2NBZ21 | 8.11.2018 8.11.2023 | #N/A N/A
Stellantis NV FR0013245586 | 23.03.2017 | 23.03.2024 BBB
UBM Development AG ATO000A2QS11 | 21.05.2021 | 21.05.2026 | #N/A N/A
Vinci SA FR0013367620 | 26.09.2018 | 26.09.2025 A-
Volkswagen Leasing GmbH XS2343821794 | 19.05.2021 | 19.07.2024 BBB+
ZF Europe Finance BV XS2010039894 | 23.10.2019 | 23.10.2029 BB+
ZF Finance GmbH XS2231715322 | 21.09.2020 | 21.09.2025 BB+
Kaynak: Bloomberg
* Bloomberg Kredi Notu
TABLO 4.3. ORNEKLEME DAHIL EDILEN YESIL TAHVILLER
. ihrag Duyuru
Firma ISIN Tarihi Tarihi Fark*
ACEA SpA
XS2292487076 28.01.2021 21.01.2021 7
Air Liquide Finance SA
FR0O014003N69 27.05.2021 17.05.2021 10
Amprion GmbH
DEOOOA30VPM1 | 22.09.2022 12.09.2022 10
ASML Holding NV
XS2473687106 17.05.2022 10.05.2022 7
BASF SE
DEO00A289DC9 5.06.2020 28.05.2020 8
Coca-Cola HBC Finance BV
XS2533012790 23.09.2022 12.09.2022 11
Covestro AG
XS2554997937 15.11.2022 7.11.2022 8
Czech Gas Networks
Investments Sarl XS2382953789 8.09.2021 1.09.2021 7
Elia Transmission Belgium
SA BE6340849569 18.01.2023 10.01.2023 8
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Elisa Oyj

XS2695011978 27.09.2023 18.09.2023 9
Enexis Holding NV
XS2190255211 17.06.2020 10.06.2020 7
Eurogrid GmbH
XS2171713006 15.05.2020 6.05.2020 9
Evonik Industries AG
DEOOOA3E5SWW4 | 2.09.2021 24.08.2021 9
EWE AG
DEOOOA3E5L98 8.06.2021 1.06.2021 7
Johnson Controls
International plc XS2626007939 | 23.05.2023 | 15.05.2023 8
Koninklijke Ahold Delhaize
NV XS2596537972 4.04.2023 27.03.2023 8
Koninklijke KPN NV
XS2486270858 21.09.2022 12.09.2022 9
Mercedes-Benz Group AG
DEOOOA289QR9 | 10.09.2020 3.09.2020 7
Mercedes-Benz International
Finance BV DEOOOA3LH6T7 | 30.05.2023 | 22.05.2023 8
Schaeffler AG
#N/A 11.05.2020 2.03.2020 70
Smurfit Kappa Treasury ULC
XS2388183381 22.09.2021 13.09.2021 9
Sowitec Group GmbH
DEOO0OA30V6L2 | 30.03.2023 6.03.2023 24
Stellantis NV
XS2597110027 14.03.2023 6.03.2023 8
UBM Development AG
ATOOOOA35FE2 10.07.2023 14.06.2023 26
Vinci SA
FR0014000PF1 27.11.2020 18.11.2020 9
Volkswagen Leasing GmbH
XS2694874533 25.09.2023 18.09.2023 7
ZF Europe Finance BV
XS2681541327 13.09.2023 6.09.2023 7
ZF Finance GmbH
XS2338564870 6.05.2021 28.04.2021 8

Kaynak: Bloomberg

* Ihrag tarihi ile duyuru tarihi arasindaki toplam giin sayisi

Tablo 4.2°de yer alan konvansiyonel tahvillerin fiyat, vadeye kadar

getiri,

spreadlerine iliskin veriler Bloomberg veri tabanindan 2020-2023 (her iki yil
dahil) déneminde gunlik frekansta (is ginl) elde edilmistir. Tahvillerin fiyat
bilgisi son fiyat (Bloomberg veri tabaninda PX_LAST olarak yer alan) verisi ile

ortalama fiyat (Bloomberg veri tabaninda PX_MID) verisi olarak iki bashkta
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elde edilmigtir. Son fiyat verisi, ilgili veri saglayici tarafindan Bloomberg'e
iletilen en son veriyi temsil etmektedir. Ortalama verisi ise alig satis tekliflerinin
ortalamasindan olugmaktadir. S6z konusu fiyat getirileri Uzerinden gunluk
kazan¢ oranlari bulunmus ve bu oranlar Uzerinden inceleme yapilmistir.
Vadeye kadar getiri (Bloomberg veri tabaninda YLD_YTM_MID) ise ortalama
fiyat verisi Uzerinden ilgili tahvili vade sonuna kadar elde tutulmasi ile
saglanacak yillik getiriyi ifade etmektedir. Kamu tahvillerine gore spread verisi
(Bloomberg veri tabaninda BLOOMBERG_MID_G_SPREAD) ise Bloomberg
tarafindan hesaplanan, ilgili tahvilin ihraggisi firmanin bulundugu Ulkenin
benzer vadede ayni para birimi kamu tahvili getirisinden farkini baz puan
cinsinden vermektedir. ima edilen CDS spreadleri
(RSK_BB_IMPLIED_CDS_SPREAD) ise Bloomberg ihraggi Temerriit Riski
Modeli (Bloomberg Issuer Default Risk Model) tarafindan hesaplanan ve ilgili

firmanin 5 yil igerisinde temerrit dliisme ihtimalini baz puan olarak vermektedir.

Olay ¢alismasi igin gerek duyulan olay penceresinin tespiti her bir firma
icin Tablo 4.3'de yer alan ilgili yesil tahvile gore belirlenmigtir. Yesil tahvilin
ihrag tarihi ve tahvilin duyuru tarihi ayri ayri kullanilarak incelenmigtir.
Bloomberg'den elde edilecek veri seti ayni zamanda tahvil ihra¢ tarihinin

yaninda, firmanin bu ihraci duyurdugu tarihi de icermektedir (Flammer, 2020).
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4.4. Sonuglar

Olay calismasinin sonuglarina ge¢gmeden analizde kullanilan olay
tarihleri ile gesitli bilgiler vermek yararli olabilir. Calismada her tahvil igin iki
adet olay tanimi yapilmigtir. Bunlardan ilki firmanin ilk kez yesil tahvil ihrag
etmesiyken, digeri ihrag oncesinde s6z konusu yesil tahvili ihrag edecegini
duyurmasidir. Tablo 4.3'"de s6z konusu ihra¢ ve duyuru tarihleri
goOsterilmekteydi. Bu tarihlerin orneklem araligimizi olusturan 2020-2023
yillarina dagihmi ise Grafik 4.1 ve Grafik 4.2°de gosterilmektedir. S6z konusu
tarih dagilimi sayisal verilere donusturulup dagilimin tekduze dagilim 6zelligi
incelenmigstir. Kolmogorov-Smirnov Testine gére her iki dagilimda tekdize
dagiiimdan rassal olarak segildigi hipotezi ret edilememigtir. Bir diger ifade ile
calismada kullanilan olay tarihleri, cesitli alt donemlerde yogdunlasmis

oldugunu varsaymamizi gerektirecek bir dagihim 6zelligi gostermemektedir.

Enexis Czech Gas Amprion  Stellantis Elisa
* * * * * o *
ZF Finance Mercedes-Benz
Finance
BASF ACEA Evonik Elia Volkswagen
* * * * * * *

Koninklijke KPNJohnson Controls

Eurogrid Vinci EWE ASML Covestro ZF Europe
. . . . . . .

Koninklijke Ahold

Schaeffler Air Liquide Coca-Cola  Sowitec UBM
. . . . . . .
Mercedes-Benz Smurfit
Group
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Grafik 4.1: Yesil Tahvil ihraglarinin Dagihmi*

* Diisey eksen grafigin rahat okunabilmesi amaciyla verilmis rassal degerlerden olugsmaktadir.
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Grafik 4.2: Yesil Tahvil ihrag Duyurularinin Dagihmr*
* Diisey eksen grafigin rahat okunabilmesi amaciyla verilmis rassal degerlerden olusmaktadir.

Orneklemde en ¢ok temsil edilen tlkenin Almanya olusu ve bu Ulkenin
devlet tahvil getirisinin Euro Bolgesi i¢cin dnemli bir finansal gosterge olmasi
dolayisiyla ¢galismada Almanya 10 yillik gosterge devlet tahvili getirisi piyasa
getirisi olarak kullaniimigtir. Bu verinin sirket tahvillerini inceleyen ¢alismamiz
igin piyasa kosullari ile ilgili uygun bir gosterge oldugu dusuntlmektedir. 2020-
2023 arasinda sOz konusu gosterge devlet tahvil getirisi ve orneklemde yer
alan yesil tahvil ihraglari Grafik 4.3'de gosteriimektedir. Grafikten
gorulebilecedi gibi drneklemde yer alan yesil tahvil ihraglarinin énemli bir
bolimu, devlet tahvil getirisinin gbérece ylksek oynaklik ve/veya trend

goOstermedigi bir donemde gerceklesmigtir.
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Grafik 4.3: Almanya 10 Yilhk Gésterge Devlet Tahvili Getirisi (%)*
* Diisey cizgiler drneklemde yer alan yesil tahvil ihrag tarihlerini géstermektedir.

Olay anlari ile ilgili belirtmemiz gereken son bir durum da olay aninda
secili tahvillerin vadelerine kalan suredir. Bu surenin ¢ok kisa olmasi
durumunda yatinmcilarin firma ile ilgili risk algisinin érneklemde yer alan
konvansiyonel tahvilin fiyatlanmasina etkisi azalacaktir. Tahvil fiyatinin piyasa
faizine kargi hassaslhgini belirten durasyon kavramina benzer bir bigimde risk
algilamasinin  uzun vadelerde fiyatlamaya daha yuksek etki etmesi
beklenebilir. Ornedin vadesine bir ay kalmis bir tahvilin fiyatlamasinda piyasa
riski, firmaya 6zgu risk veya iklim riski gibi kavramlarin etkisi oldukg¢a sinirl
olacakken, vadesine on yil kalmig tahvillerde bu risklerin fiyatlamasi daha
belirgin olacaktir. iklim riski ile tahvil fiyatlamasi arasinda, durasyon kavramina
benzeyen ve devamlilik gosteren bir iligki disinda da teorik olarak daha ¢ok
ikili (binary) bir diger iliskinin varhi§i da iddia edilebilir. Ornegin yatirimcilar iklim
risklerinin firma (zerindeki etkilerinin birka¢ yiIl sonra gergeklesmesini
bekliyorlarsa, bu etkileri kendi beklentilerinden 6énce vadesi dolacak tahvillerin
fiyatlamasina dahil etmeyebilirler. Daha da somutlastirmak gerekirse,
yatirnmcilar karbon yogun uretim yapan bir firmanin, Avrupa Birligi mevzuati
geregdi karbon vergisi 6demelerini 2025 sonunda yapmak zorunda kalacagini
dusunduklerinde, s6z konusu sirketin 2023 vadeli tahvillerinde s6z konusu risk

higbir sekilde fiyatlanmazken, 2027 vadeli tahvillerinde énemli derecede

102



fiyatlanabilir. Diger taraftan, her iki etkiyi de dlgumlemek hem bu ¢alismanin
konusu diginda kalmakta hem de mevcut veriler ile oldukga zorlayici bir
calisma gerektirmektedir. Bu sebeple bu galismada ilgili vadelerin ortalama
olarak ve gobrece dusik olmamasi ile dagihm gostermesi vyeterli
g6zukmektedir. Grafik 4.4, yesil tahvil ihraci sirasinda, érneklemde yer alan
konvansiyonel tahvillerin kalan vadelerini gostermektedir. S6z konusu vadeler
en az 274 gun, en ¢ok 3.829 gun degerini alirken, ortalamasi 2.000 gunddr.
Bu sdrenin yatirmcilarin  iklim riski veya diger herhangi bir riski
fiyatlayabilmeleri ve/veya bu fiyatlamanin anlamli bir etki yapabilmesi icin

yeterli vadeyi sagladigi degerlendiriimektedir.
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Grafik 4.4: Yesil Tahvil ihraci Sirasinda Konvansiyonel Tahvillerin Vadesi (Giin)

Olay anlarinin etrafinda olusturulacak olay pencerelerinin ne kadar
uzun olmasi gerektigi ile alakali literatlirde teorik olarak kesin bir yaklagim
olugsmadigina Bolum 4.2°de deginilmigti. Uygulamada genellikle asiri uzun
olmamak ve etkinin gergeklesebileceginin dusunuldugu asgari dizeyi icermek
kaydiyla ¢esitli uzunluklar denenmekte ve bunlar arasinda etkinin en gugli
g6zlemlendigi pencerelerde karar kilinmaktadir. Bu ¢alismada 28 farkli tahvil,
dort yil gibi uzun bir stirecte daginik 28 farkli olay ani olmasi sebebiyle gorece
uzun bir olay penceresi segilebilecedi varsayilmistir. Ayrica, 6zel sektor tahvil

piyasasinin likit olmamasi, bazi tahvillerde her gun islem yapiimamasi gibi bu
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piyasaya 6zgu kosullar da g6z 6éntinde bulunduruldugunda, herhangi bir etki
ayni gun yerine oldukca gecikmeli fiyatlanabilir. Bu duruma ragmen olay
pencereleri asir uzatilmamistir. Ornegin Bessembinder vd. (2009), tahvil
Ozelindeki galigmalarda gunluk frekansl veri kullanildiginda 30 gunluk olay
penceresi onermektedir. Cok daha likit bir piyasa olan hisse senedi piyasalari
da olay pencereleri ile ilgili fikir verebilir. Yesil tahvillerin, firmalarin hisse
senedine olan etkisi ile ilgili olay galismalarinda ise 14 gune kadar (6rnegin;

Cioli vb., 2021) olay pencereleri kullanilabilmektedir.

Olay calismalarinda olay pencerelerinin uzatilmasi, fazladan getirilerin
dogru bir ydéntemle hesaplanmamasi halinde kiumulatif etkiyi buyutebilir.
Ornegin incelenen dénemde giinde ortalama %0,1 artan bir varligin fiyat,
getirilerin dogrudan kullaniimasi halinde 20 gunlik bir olay penceresinde
gercekte hicbir fazladan getiri elde etmese bile nominal olarak %2 artis
goOsterir. Bu calismada ise tahvillerin fazladan getirileri piyasa modeli
cercevesinde siradan en kuguk kareler (ordinary least squares / OLS) yontemi
kullanilarak hesaplanmigtir. Bu nedenle de 6rnegin ilgili tahvillerin 4 yilhk
donemde veya yesil tahvil ihracindan onceki 180 gunluk suregte gosterdikleri
gunlik ortalama fiyat degisimleri %0’a oldukga yakindir. Ayrica yesil tahvil
ihrac donemleri Grafik 4.3’de gorulecedi gibi Euro Bolgesinin finansal
kosullarin iyi bir gostergesi olan Almanya 10 yillik gosterge devlet tahvili
getirisinin  ¢cogunlukla yatay oldugu donemlerde gerceklesmektedir.
Orneklemde bulunan 28 yesil tahvil ihrag tarihinde gosterge getiride bir dnceki
glne goére degisim ortalama %0,02, donemin toplam standart sapmasi ise
%0,05 olmustur. Tum bunlarin diginda da Bessembinder vd. (2009) belirtigi
gibi olay penceresinin seciminde yapilacak yanlighklar calismayi 6zellikle Tip
2 hataya acik hale getirmektedir. Bu durumda da ¢alisma olmayan bir etkiyi

gOstermek yerine, olan bir etkiyi gosterememeye daha yatkindir.

Calismada ilk etapta 3 adet olay penceresi kullaniimigtir. Bu olay
pencerelerinde ilki ilgili firmanin ilk kez yesil tahvil ihrag ettigi tarihin etrafinda
olusturulan 10 gunluk (ihrag tarihi 6ncesi 4 gun, ihrag guna ve ihrag sonrasi 5
glin) penceredir. ikinci olay penceresi ise yesil tahvil ihrag duyurusunun

etrafinda kurulan 10 glnluk olay penceresidir. Tablo 4.3’de gosterildigi gibi
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duyuru tarihleri ile ihrag tarihlerinin birbirlerine oldukga yakindir. Bu sebeple
dclncl ve son olay penceresi ihrag tarihinin etrafinda olusturulan 20 gunlik
(ihra¢ tarihi oncesi 9 gun, ihra¢ gunu ve ihra¢ sonrasi 10 gun) olay
penceresidir. Bu tarihler arasindaki fark ortalama 11,6 gin olmakla birlikte en
yuksek 70 gun, en az 7 gun degerini almistir. Yaratilan 20 gunluk olay
penceresi ile érneklemde yer alan 28 tahvilin 24’Gnin hem ihragc hem de
duyuru tarihi kapsanarak her iki olayin etkisini de Olgumlemektedir.
Gergeklestirilen ilk bulgularda da genel olarak bu yirmi gunluk olay
penceresinin daha uygun sonuglar verdigi dusunulmus ve bu boliumde bu
sonuglar sunulmustur. Diger olay pencerelerinin sonuglari ise Ek-9 yer
almakta, ayrica bu bolimde yorumlanmaktadir. Olay penceresinde gun olarak
kastedilen calisma gunleridir. Bu sebeple 6rnedin alti gunliuk bir olay
penceresinin ilk ve son tarihi arasinda kapsadigi haftanin hafta sonunu da

bulundurmakta ve takvim olarak sekiz gunluk bir uzunluga sahip olmaktadir.

Calismada oncelikle Veri Seti ve Kaynaklari Boéluminde yer alan
tahville ilgili verilerin gunlik degisimleri hesaplanmigtir. Degisim hesaplamasi
fiyat verilerinde (son fiyat ve ortalama fiyat) bir énceki gine goére yluzde
degisimi ile gerceklestiriimistir. Diger verilerde ise (vadeye kadar getiri, kamu
tahvillerine gore spread, CDS spreadleri) bir dnceki ginden ¢ikarilarak elde

edilmigtir.

Tahvil literatirinde vyapilan olay calismalarinda genel yaklasim
incelenen tahvillerin getirilerinden referans tahvillerin getirilerinin ¢ikartiimasi
ile elde edilen getiri farklarini normal olmayan kazang¢ olarak adlandirmak
Uzerine kuruldur. Diger taraftan bu calismada yer alan orneklemin, farkh
ulkelerde kurulu firmalarin, birbirinden oldukga farkli vadelere ve farkl kredi
notuna sahip tahvillerinden olusmasi sebebiyle bu yaklasim tercih
edilmemigtir. Tahvillerin kendi aralarindaki farkin diginda da dort yillik strecte
gosterdikleri getiriler, herhangi bir gosterge tahville sabit bir getiri farki iligskisine
dayanmayabilir. Gergekten de 6rneklemde yer alan tahvillerin kurulu olduklari
ulkenin benzer kamu tahviline goére spreadleri donem iginde farklilagsmaktadir.
Ornegin Mercedes-Benz International’a ait tahvilin kamu tahviline gére getiri

farki, inceledigimiz ddnemde en az -13 ile en fazla 277 bps ve ortalama 73 bps
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degerini almistir. Bunun vyerine Ozellikle hisse senetleri Uzerine yapilan
caligsmalarda siklikla kullaniimig, sirket tahvili 6zelinde ise yapilan literatur
taramasinda bu yontemin tahviller Gzerine uygulanmamasi Uzerine herhangi
bir yorum bulunamamasi sebebiyle piyasa modeli kullaniimigtir. Diger taraftan
dogrudan getirilerin kullanildigi veya yaygin olarak kullanilan ilgili tahvilin
ortalamasindan ¢ikarildigi ortalamaya goére getiri modeli de kullaniimis olup

bunlarin tum degiskenler Uzerine ¢iktilari Ek-8’de yer almaktadir.

Piyasa modeli 4.1 numarali egitlikte yer almaktadir. Modelde yer alan
R; . ilgili tahvilin glnlUk getirisini, a; piyasa getirisi disinda kalan sabit getiriyi,
p; ilgili tahvil getirisin piyasa getirisi ile olan iligkisini, r,,, . piyasa getirisini, €; ¢
ise hata terimini gostermektedir. Caligmada piyasa getirisi olarak Almanya 10
yillik gosterge devlet tahvili getirisi kullanilmigtir. Piyasaya gore getiri, benzer
kamu tahviline gobre spread degiskenine uygulanmamig, bu degisken
dogrudan kullaniimistir. Diger taraftan, kamu tahviline goére spread verisi
Uzerine piyasaya gore getiri ve ortalamaya gore getiri modelleri gergevesinde

olusturulan fazladan getiriler EK-8'de yer almaktadir.

Rit= a;+Bi* e+ &t 4.1.)
ARy = Riy — (a;+ Bi * Tmye) Veya AR = & (4.2)
f2 (4.3))
CAR(tl, tz) = Z ARi,t
t=t1
(4.4.)

n
1
CAAR = ~ Z CAR(ty,t;)
i=1

4.1°de belirtilen modelde ilgilenilen odak nokta olay penceresindeki ¢; ¢
terimidir. Bu hata terimleri ayni zamanda beklenmedik getiriyi veya fazladan
getiriyi gostermektedir. Kuskusuz isimlendirme getiri olarak yapilmis olmakla
birlikte s6z konusu fazladan getiri pozitif veya negatif bir deger alabilir. Ayrica
bu model bir dogrusal regresyon modeli oldugundan, bu hata terimlerinin
ortalamasi da sifir olmak zorundadir. 4.2 numaral esitlik ile elde edilen normal

olmayan kazanglar 4.3 numaral esitlik ile her bir tahvil bazinda olay penceresi
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icin kimualatif olarak gun bazinda hesaplanir. Bu kazanglar 4.4 numarall
esitlikte gosterilen formul ile galismada yer alan tim tahvilleri kapsayacak
sekilde kumdlatif normal olmayan kazanglari hesaplamada kullanilir. S6z
konusu model, 2020-2023 yillar arasinda dort yillik sUregte gorulen toplam
1.043 calisma gununun tamamina uygulanmistir. Bu donemde herhangi bir
islem gunudde fiyat bilgisi elde edilmeyen veya donemin ilk tarihi olan
01.01.2020 sonrasi ihrag olan veya son tarih olan 12.12.2023 6ncesi vadesi

dolan tahvillerin ilgili gunluk verileri ise atlanarak model uygulanmigtir.

Calismada oncelikle normal olmayan kazancglarin hesaplanmasinda ve
olay calismasinin ilk bulgularin elde edilmesinde R programlama dilinde
geligtiriimis “eventstudies” paketinden yararlaniimigtir. Anand ve digerleri
(2014) tarafindan hazirlanan “eventstudies” paketinde 4.4 numarali egitlikte
yer alan hesaplama sonrasi yapilan tahminler, tahminlerin %95 guven araligi
(asagi ve yukari yonlu olarak) ile hesaplanmis alt ve ust deg@erleri ile Grafik
4.5'den ile 4.9’a kadar olan grafiklerde gosterilmistir. Bu grafiklerde ihrag
duyurusundan onceki 9, sonrasindaki on (toplam 20 gun) gunluk olay
pencereleri kullaniimistir. Bu sayede daha once de belirtildigi gibi pek c¢ok
ihracta duyuru tarihi de olay penceresinin kapsamina girmektedir. Bu grafikler
disinda ilgili degisken igin hazirlanmis duyuru ve ihra¢ oncesi 4, sonrasi 5
(toplam 10 gun) gunltk olay pencereler ise Ek-7'de yer almaktadir. Ek-8'de ise
20 gunlik olay penceresi kapsaminda dogrudan getirilerin kullanildigi veya
ortalamaya gore getiri modelinin kullanilarak fazladan getirilerin hesaplandigi
sonuglar gosterilmektedir. Piyasa modelinin uygulanmadigi kamu tahviline
gore spread degiskenine ise EK-8'de piyasa modeli uygulanmigtir. EK 7 ve
8'de yer alan grafikler ile Grafik 4.5 ile 4.9 arasinda kalan grafikler
karsilastinldiginda, etkilerin genel olarak benzer oldugu, %5 guven araligini
kabul edildiginde istatistiki anlamhligin bazen modele ve olay penceresinin
uzunluguna gore degistigini (diger taraftan glven arahginin %10 segilmesi
halinde istatistiki anlamlilikta genel olarak tutarlik saglanabilmektedir) bazi
degiskenlerde ise Ek 7 ve 8'de yer alan grafikler ise daha guglu bir etkiye isaret
etmektedir. Bu sonuglara daha onceden belirtigimiz sebep ve dusunceler ile
calismanin ana hatti 20 gunlik olay penceresi ve piyasaya gore getiri modeli

cercevesinde elde edilen fazladan getiriler tGzerinden olusturulmustur. Son
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olarak, belirtilen tim bu grafikler ilgili olay penceresindeki kumdalatif etkiyi

gOstermektedir.

Sonuglarin sunumunda oncelikle herhangi bir anlamli iligkinin tespit
edilemedigi tahvil getirisine etki ile kamu tahviline gore spread sunulmustur.
Devaminda anlamli iligkinin bulundugu son fiyat, ortalama fiyat ve CDS verileri
Uzerine yapilan inceleme sunulmustur. Bunlardan son fiyat ile CDS verileri
uzerinden olusturulan getiriler ayrica istatistiki teste tabi tutulmus ve

detaylandiniimistir.
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Grafik 4.5: ihracin Konvansiyonel Tahvil Getirilerine Etkisi (%, YLD_YTM_MID)

Fiyat seviyesinde elde edilen etki s6z konusu tahvillerin getirisinde
g6zlemlenememistir. Yesil tahvil ihracinin ortalama etkisi 20 gunlik pencerede
belirsizdir. Bu durumun altinda yatan ana etmenin ihra¢ tarihi ve duyuru
tarihlerinde ve etraflarindaki onar gunlik olay pencerelerinde daha anlamh
fakat gecici gortlmekle birlikte, bu etkiler yirmi gunlik olay penceresinde
birbirlerine gecis saglamalari olabilir. Ek-7’de yer alan duyuru ve ihracin 10
gunluk olay pencerelerinde ise kisa bir sure igin bir etki gézlemlense de bu etki
kalici olmamaktadir. Piyasa modeli yerine dogrudan getiriler kullanildiginda
veya ortalamaya gore getiri kullanildiginda da Grafik 4.5’e benzer bir grafik

ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 4.6: ihracin Konvansiyonel Tahvil - Kamu Tahvili Spreadlerine Etkisi
(%, BLOOMBERG_MID_G_SPREAD)

Grafik 4.4.6’de yer alan benzer kamu tahviline gore spread Uzerine
yapilan inceleme, diger degiskenlerden farkli bir ydntemle yapilmigtir. Diger
incelemelerde yapildigi gibi fazladan getiriler piyasa modeli gibi herhangi bir
modele tabi tutulmamis ve gunluk degdisimler dogrudan kullaniimistir. S6z
konusu spread kendi igerisinde kamu tahviline gore getiriyi bulundurdugu icin
bu yaklagim tercih edilmistir. Orneklemde segili tahvilleri ihrag eden firmalarin
agirlikh olarak Almanya’da yerlesik oldugu da g6z 6énunde bulundurulmustur.
Bu yaklasimla da anlamli bir etki gozlemlenmemigtir. Tahvil getirisine olan
etkiye benzer sekilde, Ek-7'de gosterildigi Uzere duyuru ve ihra¢ sonrasinda
kisa sureli etkiler gézlemlense de bunlar kalici olamamistir. Diger taraftan s6z
konusu spreadlere yoOnelik piyasa modeli yaklagimi sonrasi olusturulan
yaklasim Ek-8de yer almaktadir. Bu grafiklerden de anlasilacagr Uzere

yaklagimin degistiriimesinin de sonuglara herhangi bir etkisi olmamaktadir.
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Grafik 4.8: ihracin Konvansiyonel Tahvil Fiyatlarina Etkisi (%, PX_MID)

Grafik 4.7 ve 4.8’de yer alan fiyat grafikleri incelendiginde yesil tahvil

yapiimistir) ekonomik olarak da kayda deger bir
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ihracindan dnceki 9 ve sonraki 10 gin (toplam 20 gun) icerisinde ilgili firmanin
konvansiyonel tahvilinde, kimulatif %0,5’e yakin normal olmayan getiri tespit
edilmektedir. Bu etkinin %5 guiven aralidinda olay aninda istatistiki olarak
anlamli, (olay aninin bazi yerlerinde anlamh, bazi yerlerinde anlamsiz

olmasina ragmen guven araligina oldukga yakin oldugundan bu yorum

blyUklik oldugu



dusundlmektedir. S6z konusu etki olay sonrasinda da varligini sirdlirmektedir.
Benzer buyuklUkte bir etki duyuru ve ihraca ayri ayri odaklanilan 10 gunluk

olay pencerelerinde de (Ek-7) gbzlemlenmektedir.

Orneklemden yer alan 28 tahvilin toplam ihrag miktari nominal olarak
17,64 milyar Euro, tahvil basina ise ortalama 630 milyon Euro’dur. Bu durumda
yesil tahvil ihraglarinin secili 28 konvansiyonel tahvilin toplam degerini yaklasik

88 milyon Euro, tahvil basina ise 3,15 milyon Euro arttirmistir.

SO0z konusu etkiyi yorumlarken veri kisitlarimiz g6z o6nunde
bulundurmaliyiz. Eger yesil tahvil ihraci ile firmalarin iklim kaynakli riskleri
arasinda bir baglanti varsa bu baglanti ilgili firmanin veya tahvilin pek ¢ok
dzelligine gére degisebilir. Ornegin eneriji veya demir-gelik sektdriinde olan bir
firmada bu etkiler cok daha dnemli olurken, servis sektorinde hizmet gdsteren
bir firma icin bu etkiler daha dusuk gerceklesebilir. Bu sebeple son fiyat verisi
Uzerinden Uretilen fazladan getirilere daha yakin bir inceleme yapilmis, tahvil
Ozelinde t testi gerceklestiriimigtir. Ayrica istatistiki olarak anlamli gikmasi
sebebiyle fiyat ve CDS verilerinin toplulastiriimis sonuglarina kesit testi

uygulanmigtir.

Bu testleri uygulayabilmek icin her bir tahvilin fazladan getiri verilerini,
bu tahvillerin olay ani ayni olacak sekille bir araya getirmeliyiz. Bir diger ifade
ile t, diyecedimiz olay ani her bir firmanin yesil tahvil ihrac ettigi ani temsil
edecektir. Bu yaklasim “eventstudy” paketinde de kullanilan yaklagim olmakla
birlikte, sz konusu paket bu testleri gergeklestirmemize izin vermediginden ve
bazi verileri toplulagtirarak sundugundan, bu paket kullaniimadan yapilmistir.
Bu amacla fazladan getiriler tzerine olay galismasi tekrardan tim strecleri
kontrol edilerek tarafimizca gergeklestiriimistir. Olay penceresi o6nceki
calismada oldugu gibi her iki gun dahil olacak sekilde t,’dan dnceki dokuzuncu
gln (t_y) ve ty'dan sonraki onuncu gun (t,,) arasi olarak uygulanmistir.
Onceki sonugtan farkli olarak ise verilerin standart sapmasinin ve ortalama
gunluk degisimlerinin tespiti i¢in t,’dan 6nceki 180 gun (t_;50) ile t_y’a kadar
olan 170 gunluk veriler kullaniimig, 180. gunden daha 6nceki veriler calisma
disinda birakilmistir. Bu yaklagim 6nceki sonuglardan ufak miktarda da olsa
farkllagmamizi yaratan tek nedendir. 180 giini segmemizdeki ana neden tim
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orneklemin secilmesi durumunda yesil tahvil ihracini inceledigimiz dénemin
ge¢ asamalarinda yapmis firmalarin toplulastirimis sonuglarda o6rneklemi
baskilamasindan gekinmemizdir. Ornegin tahvil serileri ile ilgili tim veriler
kullanilsaydi; yesil tahvil ihracini 27 Eylul 2023 tarihinde gergeklestiren Elisa
Oyj firmasina ait tahvilin 983 glnluk fiyat verisi calismaya dahil olurken, yesil
tahvil ihracini 11 Mayis 2020°’de gergeklestirmis Schaeffler AG’nin tahvili
sadece 103 gunluk veri ile temsil edilecekti ve geri kalan gunler kayip veri
olarak girilecekti. Orneklemi ilgili tahvillerin toplam 190 glnlik (olay anindan
onceki 180 gun ile sonrasindaki 10 guin) verileri ile kisitlanmasi sonucu toplam

verideki bosluklar %5 oraninda gergeklesmisgtir.

Toplulastinimis sonuclar oncesi her bir tahvil bazinda da bir inceleme
yapilabilir. Orneklemde yer alan Amprion GmbH’ye ait DEOOOA3E5VX4 ISIN
kodlu tahvil ile Covestro AG’'ye ait XS2188805845 kodlu tahvil ilgili olay
penceresinde istatistiki olarak anlamli, ekonomik olarak da guglu sonuglar
goOstermigtir. Amprion GmbH’nin ilgili tahvilinin nominal ihrag tutarinin 800
milyon Euro, Covestro AG’nin 500 milyon Euro oldugu g6z onunde
bulunduruldugunda, yaratilan kazang¢ sirasiyla 36 ve 28 milyon Euro
civarindadir. S6z konusu firmalar ilgili tahvilleri halihazirda ihra¢ etmis
olduklarindan bu faydadan yararlanamamis olsalar da kuskusuz yesil tahvil
ihraci sonrasinda gergeklestirecekleri yeni ihraglarda benzer bir faydayi elde
ediyor olmalari gerekmektedir. Calismada kullanilan 4 yilhik érneklemde ilgili
firmalarin sirasiyla 18 ve 9 adet tahvilinin bulundugu géz énline alindiginda bu
firmalarin tahvil ihracinda aktif olduklari ve bu etkiden gergekten de
yararlanabilecekleri anlasilmaktadir. S6z konusu tahviller ile ilgili 6zet
istatistikler ve olay penceresi sirasindaki gunluk fazladan getiriler Tablo 4.4’de
yer almaktadir. Diger tahvillere iligkin 0zet istatistikler ise Ek-9da yer

almaktadir.
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TABLO 4.4 FIYAT OLAY PENCERESINDE ANLAMLI ETKi GOZLEMLENEN TAHVILLER

ILE iLGILi OZET iSTATISTIKLER VE GUNLUK FAZLADAN GETIRILER

Amprion GmbH

Covestro AG

ISIN DEOOOA3E5VX4 XS2188805845
Tahvil IZI'\(;lrII;;r:;:]l IEhJ?Og) Miktar1 800 500
Ihrag Tarihi 23.09.2021 12.06.2020
Vadesi 23.09.2033 12.06.2030
Kupon Oram 0,625% 1,375%
Firmanin Kurulu Oldugu Ulke Almanya Almanya
Sektor Utilities Materials
Olay Ant 22.09.2022 15.11.2022
Ortalama (t_1g0 & t_10) -0,0962% -0,0572%
Standart Sapma (t_1g50 & t_10) 0,4722% 0,4347%
CAR* (t_q & t1g) 4,5032% 4,0703%
AR** (t_ & t1,) 0,2252% 0,2035%
T Degeri 2,132247774 2,093760906
P Degeri 0,034 0,037
Olay penceresinde gozlemlenen giinliik fazladan getiriler
t_o 0,8810% 0,1929%
t_g 0,6059% -0,1527%
t_, -0,2699% 0,3297%
t_e 2,2421% 0,0665%
t_s 1,6625% 0,5113%
t_y -0,0121% 0,1900%
t_s 0,1660% 0,5479%
t_y -0,4118% 0,1347%
t_q1 0,6884% 0,1466%
to -0,2170% 0,1617%
ty -0,1881% 0,3539%
t, -0,2113% -0,0129%
ts -0,8269% 0,1392%
ty -0,5574% 0,2066%
ts -1,1058% 0,1231%
te 0,5114% 0,5640%
t, 0,8203% 0,4610%
tg 1,0635% -0,0909%
ty -0,6404% 0,0990%
t1o 0,3027% 0,0987%

* 20 gunlik olay penceresinde gézlemlenen kimulatif etki

** Kiimlatifi etkinin ortalamasi
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S6z konusu iki tahvilde gbézlemlenen gelismeler, ilgili firma ile alakal
olabilecegi gibi piyasa ile ilgili genel bir durumda olabilir. Bu sebeple ilgili
firmalarin faaliyetleri ile yesil tahvil ihrac ettikleri donemde diger tahvillerin

gosterdigi performansa kisaca deginmek yararli olabilir.

Amprion GmbH, Almanya’da elektirik hatti igleten firmalardan biridir.
Ulkenin kuzeyinden glineyine toplam 11.000 kilometrelik yiiksek gerilim hatti
ile 29 milyon insanin yasadigi ve ulke Uretiminin Ugte birinin gerceklestigi bir
alanda hizmet vermektedir. Firma 2022 yilinda toplam 3,5 milyar Euro gelir
elde etmistir (Amprion, 2022). Yatirrmci sunumda (Amprion, 2023) ise firma,
yesil donusumun gergeklesmesi ve iklim degisikligi ile mucadele kapsaminda
enerjide elektirik kullaniminin éneminin articag! iletisimini yapmakta ve
kendilerinin bu artis icin gerekli alt yapi yatirimlarini gerceklestirdigini
belitmektedir. Ayni sunuma goére Sustainalytics firmanin ESG kapsaminda

dusuk riskli oldugunu degerlendirmektedir.

Amprion’un ilk yesil tahvil ihracini gerceklestiidgi 22 Eylul 2022 tarihini
kapsayan 20 gunliuk olay penceresinde gosterge devlet tahvili getirisi
%1,31’den %1,77’ye yukselmistir. Bu donemde 6rneklemde yer alan tahvillerin
fiyatlari ortalama %3 oraninda azalmistir. Fazladan getiriler incelendiginde ise
ortalama deger kaybi %0,007°dir. Bu donemde Amprion’un konvasiyonel
tahvilinin gosterdigi performansa (%4,5 artig) benzer bir performs gosteren
tahvil gérilmemistir. Amprion’dan sonra en yuksek fazladan getiriyi BASF
SE’ye ait tahvil, %0,34 artigla gostermistir. GdOsterge getiride yasanan
degisimin, konvasiyonel tahvillerin fazladan getirileri ile korelasyonu genellikle

(28 tahvilin 21’inde) olumsuz olmustur.

Covestro AG ise Almanya’da kurulu 48 Ulkede uretim yapan, 2023
yilinda toplam 14 milyar Euro satis gergeklestiris bir polimer Ureticisidir. Firma,
polikarbonat Uretimde dunyanin en buyuk, diger ana Uretim basiklarinda ise
ikincilikleri ve Ggunculigu bulunmaktadir. Otomativ, ingaat, mobilya, elektronik
urinler gibi pek cok farkh sektore girdi saglamaktadir. Firmanin 2023
sonuglarini degerlendirdigi yatirrmci sunumu (Covestro, 2024) ve 2023 yillik
raporu (Covestro, 2024-2) kontrol edildiginde surdurulebilir ekonomi, déngisel

ekonomi, yesil dontsum gibi kavramlari oldukga 6ne ¢ikarttigi goériimektedir.
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Ornegin yatirmcl sunumunda dérdiincii yanisida baslayan bu kavramlar
onikinci yansiya kadar kesintisiz devam etmekte ve firmanin bu alandaki
calismalari ve hedefleri 6zetlenmektedir. Firmanin, 2035 yilina kadar net sifir
duruma gelme hedefi bulunmaktadir. Cesitli ESG puanlama sirketi tarafindan
yuksek notlarla degerlendirilen firma, bu notlarin bazilarinda kendi sektériintin

en Ust %5 ile %20 arasinda degisen dilimlerinde yer almaktadir.

Covestro’nun yesil tahvil ihracini gerceklestirigi tarihi kapsayan 20
gunlik olay penceresinde yillik gosterge devlet tahvili getirisi %1,96’dan
%2,09’a yukselmistir. Bu donemde 6rneklemde yer alan tahvillerin fiyatlari ise
tahvil bagina ortalama %2 yukselmigtir. Fazladan getiriler incelendiginde ise,
Covestro’da gozlemlenen (%4 artig) getiri artisina benzer boyutta ACEA SpA
(%4,7), Amprion GmbH (%6,8), Coca-Cola HBC Finance BV (%5,1), Enexis
Holding NV (%4,6), EWE AG (%6,5), Koninklijke Ahold Delhaize NV (%4,7),
Koninklijke KPN NV (%7), Mercedes-Benz Group AG (%3,8) firmalarinin
tahvillerinde de fazladan getiri gézlemlenmistir. Orneklemin 20 giinlik
ortalama fazladan getirisi ise %2,7 olmustur. Gosterge getiri ve tahvillerin
fazladan getirilerinin her ikiside yikselmesine ragmen bu gésterge ve tahviller
arasinda ki korelasyon katsayisi genellikle olumsuz (28 tahvilin 17’sinde)

deger almaktadir.

Ozetle bu iki firma ve ilk yesil tahvil ihracini gerceklestirdikleri tarihler
incelendiginde bazi ortakliklar ve bundan daha fazla sayida farkhliklar dikkat
cekmektedir. Oncelikle bu iki olay arasindaki en 6nemli benzerlik her iki olay
da gosterge faizin artigi bir donemde olmustur. Diger taraftan bu iki artis
birbirinden nicelik olarak oldukga farkhdir (12 baz puan ile 47 baz puan). Olay
sirasinda diger tahvillerden bazilari Covestro’nun tahvilinde yasanan artisa
eslik ederken, Amprion’un artiginda benzer bir yukselis diger 27 tahvilden
higbirinde gordlmemistir. Son olarak bu ki firmanin iklim degisikligi
kargisindaki durumlarida farklilagsmaktadir. Covestro gdrece buyuk hatta
kUresel bir firmadir. Faaliyet gosterdigi sektor ise emisyon yogun oldugundan
gegcis riskleri kapsaminda risk altindadir. Bu riski azaltmak amaciyla da gesitli
basliklarda ve firma ¢apinda yesil donisimu gergeklestirmeye ¢alismaktadir.

Amprion ise Ulkede yasanacak donusumu riskten c¢ok firsat olarak
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degerlendirebilecek bir faaliyet alaninda c¢alisan, gdrece daha kuguk bir

firmadir.

Tum tahvillerin fazladan getirileri toplulastinidiginda ise 20 gunluk olay
penceresinin fazladan getiriler Gzerinde etkisi olmadigi bos hipotezi, %10
guven araliginda reddedilmektedir. Tablo 4.5, s6z konusu toplulastiriimig
sonuglarin genel bir 6zetini ve olay penceresindeki her bir ginde, gunlik ve
kUmulatif olarak gergeklesen ortalamalar bunlarin t istatistikleri ve p degerlerini
g6stermektedir. Onceki grafie benzer bicimde kiimulatif fazladan getiriler t,
olay aninin etrafinda %0,5 degeri ile istatistiki olarak anlamh bir seviyeye
gelmektedir. Olay penceresinin sonunda s6z konusu buyuklik degismese de
istatistiki anlamlilik duzeyi %10 seviyesinde saglanmaktadir. Gin bazinda ise
en oOnemli etkiler ihragtan o©Onceki doérdinci ve Uguncu gunlerde

g6zlemlenmektedir.
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TABLO 4.5 TOPLULASTIRILMIS FiYAT SONUCLARININ OZET iSTATISTIKLERI VE
GUNLUK FAZLADAN GETIRILER

CAAR Standart Sapma Kesit Testi o .
e . P Degeri
Istatistigi
0,4473% 1,404% 1,6854 0,1034
AAR CAAR
T- o Kesit o
Zaman AAR istatistigi P Degeri | CAAR Testi P Degeri
t_o 0,0012 2,2852 0,0307 0,0012 2,2852 0,0307
t_g 0,0003 0,5832 0,5648 0,0014 1,6760 0,1057
t_, 0,0007 1,2000 0,2409 0,0022 1,9474 0,0624
t e 0,0009 1,0338 0,3107 0,0031 1,8801 0,0713
t_s -0,0002 -0,2386 0,8133 0,0029 1,2609 0,2185
t_, 0,0007 2,2945 0,0301 0,0035 1,5376 0,1362
t_s 0,0010 2,1712 0,0392 0,0046 2,0149 0,0544
t_, 0,0002 0,4037 0,6897 0,0047 2,1012 0,0455
t_q 0,0004 0,7980 0,4321 0,0051 2,1017 0,0454
to 0,0005 1,2212 0,2330 0,0056 2,4141 0,0231
ty 0,0000 -0,1005 0,9207 0,0056 2,3500 0,0266
t, -0,0004 -1,3720 0,1818 0,0051 2,2006 0,0368
ts -0,0004 -0,4763 0,6379 0,0048 2,1678 0,0395
ty -0,0008 -1,6497 0,1110 0,0039 1,7302 0,0955
ts -0,0006 -0,8215 0,4189 0,0034 1,6467 0,1117
te 0,0000 -0,0406 0,9679 0,0033 1,4495 0,1592
t, 0,0007 1,5983 0,1221 0,0041 1,6543 0,1101
te 0,0008 1,3960 0,1745 0,0049 1,8606 0,0741
to -0,0002 -0,4071 0,6873 0,0047 1,8620 0,0739
t1o -0,0002 -0,6912 0,4956 0,0045 1,6854 0,1039

Grafik 4.9’da gosterildigi Uzere bir diger istatistiki olarak anlamli etki ima
edilen CDS puanlarinda gézlemlenmistir. Yesil tahvil ihraci yapan firmalarin
secili tahvillerinin CDS primlerinde 5 bps kadar istatistiki olarak anlamli bir
dusus gézlemlenmigtir. Ek-7 kontrol edildiginde bu dustsun daha ¢ok duyuru
kaynakh oldugu fark edilmektedir. EK-8’de yer alan alternatif yaklagimlarda da
daha sinirh da olsa ayni yonde degisim gdzlemlenmekte fakat bu degisim
istatistiki olarak anlaml gézikmemektedir. Bu incelemede kullanilan CDS
verileri, piyasada islem goéren bir Grine dayanmadigi, Bloomberg tarafindan

olusturulmus bir model cg¢ergevesinde hesaplandigini bir kez daha
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hatirlatmaliyiz. Diger taraftan bu model ¢ercevesinde elde edilen CDS verisi,
ilgili tahvilin vadesinden bagimsiz olarak 5 vyilliktir. Bu nedenle de diger
degiskenlerde gozlemlenen ve tahvilin vadesine bagli etkilerin bir dl¢cude

sinirlandig1 dusundlebilir.

10

-10

-10 -5 0 5 10

Grafik 4.9: ihracin Konvansiyonel Tahvil CDS’lerine Etkisi
(%, RSK_BB_IMPLIED_CDS_SPREAD)

Fiyat verisinde yapilan uygulamalar CDS verisi igin de uygulanmis ve
Tablo 4.6 olusturulmustur. Her ne kadar Grafik 4.9’da yer alan toplulastiriimig
sonuglar, drneklemde yer alan firmalarin riskinde dugsus olduguna isaret etse
de her bir tahvil 6zelinde etkilere bakildiginda istatistiki olarak anlamli sonuglar
gOsteren tahvillerde CDS primleri yikselmektedir. Bu firmalardan sadece Elia
Transmission Belgium SA’ya ait konvansiyonel tahvilin CDS’inde dusus
g6zlemlenmistir. Bu nedenle tahviller o6zelindeki ¢alismanin sonuglarin
toplulastiriimis sonuglar ile geligtigi belirtilebilir. Bu durumun yaninda 20 gunluk
surecte genel olarak diisik miktarlarda da olsa CDS primlerinde disus oldugu
fakat primlerde artis gorulen tahvillerin incelenen olay penceresindeki bazi
gunler de yuksek artislar gosterdigi ve bu sebeple ortalamanin artig yoninde
ciktigidir. Dort adet tahvilin yirmiger gunlik olay pencerelerindeki toplam 80
adet verinin 58'’i negatifken, sadece 22’si pozitif deger almistir. Bu firmalardan
sadece Koninklijke KPN NV’in gunluk verisinde pozitif deger alan gin sayisi

negatifleri gecmigstir. Diger taraftan, tim dikkat ¢ekilen durumlara ragmen
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tahviller 6zelindeki sonuglarin Tablo 4.6’de gosterildigi gibi ¢iktigini da kabul

etmek gerekmektedir. Diger tahviller ile ilgili sonuglar Ek-10’da yer almaktadir.
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TABLO 4.6 CDS OLAY PENCERESINDE ANLAMLI ETKi GOZLEMLENEN TAHVILLER
ILE iLGILi OZET iSTATISTIKLER VE GUNLUK FAZLADAN GETIRILER

DEOOOA3H2TW

ISIN FR0013182839 BE0002629104 4 XS52406890066
Tghvil Nominal
Thra¢ Miktari 500 500 500 700
(Milyon Euro)
Thrag Tarihi 13.06.2016 14.01.2019 22.10.2020 15.11.2021
Vadesi 13.06.2024 14.01.2026 22.10.2032 15.11.2033
Kupon Orant 0,75% 1,375% 0,375% 0,875
Kredi Notu A NR NR BBB-
Fl(r)nll;?;l Iéllllzglu Fransa Belgika Almanya Hollanda
Sektor Materials Utilities Utilities Communications
Olay Ant 27.05.2021 18.01.2023 8.06.2021 21.09.2022
( t_?;zagTio) 0,11 0,06 0,05 0,03
S(ia_”l‘iirést&i‘zga 0,42 163 0,55 113
CAR* 10,95 -15,29 7,35 12,23
AR** 0,55 -0,76 0,37 0,61
T Value 5,89 -2,09 2,98 2,43
P Value 0,00 0,04 0,00 0,02
Olay penceresinde gozlemlenen giinliik fazladan getiriler
tg -0,08 -0,08 -0,06 0,65
tg 3,52 -0,03 -0,07 -0,28
t_y -0,08 -3,57 -0,06 -0,68
ts -0,08 -0,07 3,23 -0,37
ts -0,08 -0,03 -0,07 0,93
t_s -0,07 -0,05 -0,06 0,94
t_s 2,62 -0,07 -0,06 0,82
t_z -0,07 -4,15 -0,07 -0,47
tq -0,08 -0,01 2,62 3,93
to -0,08 -0,06 -0,06 0,53
t -0,08 -0,08 -0,06 -0,17
Ly 3,32 -0,08 -0,06 1,43
i3 -0,08 -3,77 -0,07 0,33
iy -0,08 -0,04 1,52 0,23
ts -0,08 -0,05 -0,07 0,11
ts -0,08 -0,08 -0,06 1,12
ty 2,72 -0,06 -0,08 0,22
tg -0,08 -2,90 -0,07 0,31
Ly -0,07 -0,05 1,02 -0,38
t1o -0,07 -0,06 -0,07 3,04
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* 20 gunlik olay penceresinde gézlemlenen kuimulatif etki

** Kimdlatifi etkinin ortalamasi

Toplulastinimig veriler ile ilgili istatistikler ve gunlik sonuglar Tablo
4.7’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara goére yesil tahvil ihraci sirasindaki
20 gunluk olay penceresinde konvansiyonel tahvil CDS’lerinde ortalama 3,88
bps dusus gozlenmis ve bu etki istatistiki olarak da guglu bir sekilde anlamh
bulunmustur. Etkinin olay penceresindeki gunlik dagilimina bakildiginda
ihragtan onceki ikinci gunde istatistiki olarak anlamli bir etki olusmaktadir.
Kimdulatif etkide ise olayin oncesindeki birinci ve ikinci gunler ile olay
penceresinin son iki gununde anlaml etkiler gézlemlenmistir.

TABLO 4.7 TOPLULASTIRILMIS CDS SONUGLARININ OZET ISTATISTIKLERI VE
GUNLUK FAZLADAN GETIRILER

CAAR Standart Sapma Kesit Testi o .
e e P Degeri
Istatistigi
-3,8820 3,9578 -5,1901 0,0000
ARR CAAR
T- . Kesit -
Zaman AAR istatistigi P Degeri CAAR Testi P Degeri
to -0,2744 -1,0540 0,30 -0,2744 -1,0540 0,30
t_g -0,2347 -1,0225 0,32 -0,5091 -1,2717 0,21
t_, -0,4248 -1,6164 0,12 -0,9339 -1,8540 0,08
t_e -0,2877 -0,9213 0,37 -1,2216 -1,6353 0,11
t_s -0,2972 -0,8769 0,39 -1,5188 -1,9221 0,07
t_y -1,2671 -1,0923 0,28 -2,7859 -1,9434 0,06
t_3 -0,0675 -0,2162 0,83 -2,8535 -1,9010 0,07
t_, -0,6893 -2,0291 0,05 -3,5428 -2,3520 0,03
t_4 0,1187 0,4866 0,63 -3,4241 -2,1994 0,04
ty 0,1750 0,5519 0,59 -3,2491 -2,0055 0,06
ty 0,0677 0,2391 0,81 -3,1813 -1,9896 0,06
ty 0,0752 0,2646 0,79 -3,1061 -1,7909 0,08
t3 -0,3121 -1,3848 0,18 -3,4182 -1,9926 0,06
ty 0,3869 1,4987 0,15 -3,0313 -1,7776 0,09
ts -0,2208 -1,5232 0,14 -3,2521 -1,8573 0,07
te -0,0380 -0,1373 0,89 -3,2901 -1,8679 0,07
t; -0,1102 -0,4671 0,64 -3,4003 -1,8834 0,07
tg -0,3944 -1,5668 0,13 -3,7946 -1,9954 0,06
tg -0,4017 -1,5456 0,13 -4,1963 -2,1665 0,04
tio 0,2367 0,8140 0,42 -3,9597 -2,0225 0,05
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BESINCi BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Bu calismada sirket yesil tahvillerinin, ayni sirketlerin konvansiyonel
tahvillerine etkisi incelenmistir. S6z konusu etki dncelikle yatirimcilarin, yesil
tahvil ihra¢c etmis firmalar ile ilgili algisinda herhangi bir degisim olup
olmadiginin anlagiimasi agisindan onemlidir. Boyle bir etki olabilecegini agik
ya da kapali ifade eden teori, anekdot ve anket odakli pek ¢ok rapor ve galisma
bulunmaktadir. Benzer bigcimde yesil tahvil ihrag eden veya ihra¢g etmeye
hazirlanan firmalar da yesil tahvil sureglerinin kendi iclerinde cesitli yapisal
donusumleri baslattigi, bazi avantajlari yarattiyi veya yakin gelecekte
yaratacagi gibi cesitli faydalardan bahsetmektedirler. Ampirik ¢alismalar ise
daha cok ilgili firmanin hisse senetleri Gzerinden bu sonuclari test etmektedir.

Elde ettigimiz sonuclar bu durumu destekler niteliktedir.

Calismanin ikinci katkisi ise mevcut literatiurde pek ¢ok ampirik
calismaya konu olmus yesil tahvil primi kavraminin sapmali 6lg¢ullup
Olculmedigi Uzerinedir. Bu primin varligi ve belirleyicileri Uzerine kesin bir
uzlagl bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalar ise bu primin sabit olmadiginin ve
donemsel olarak ortaya ¢ikiyor olabileceg@inin altini gizmektedir. Primin varligi,
yoklugu ya da belirsizligi sonucuna varan tim bu calismalar genellikle ilgili
sirketlerin yesil tahvilleri ile ayni sirketin s6z konusu yesil tahvile en ¢ok
benzeyen konvansiyonel tahvillerini kiyaslayarak yapilmaktadir. Bu
¢alismanin ¢iktisi ise bu 6lgimun sapmali olup olmadigini gostermektedir. Bir
diger ifade ile yesil tahvil ihraci, firmanin konvansiyonel tahvil fiyatlarina etki
ediyorsa, yesil tahvil primi eksik 6lgilmis olabilir. Orneklemimizin gosterdigi
sonuglara gore prim bir miktar eksik 6lgulmektedir.

S6z konusu eksiklik, bu ¢alismalarin sonuclarini reddetmek amacinda
olmayip, bu literatiire katki sunmayi hedeflemektedir. Oncelikle yesil tahvil

primini 6lgmek Uzere kullanilan mevcut yaklagim, priminin nasil tanimlandigina
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g6re dogru olabilir. Eger bu prim incelenen yesil tahvilin sadece yesil etikete
sahip olmasi Uzerinden tanimlaniyorsa, mevcut yontem teoride dogrudur.
Diger taraftan primi, ihraci gergeklestiren firmanin elde ettigi finansal fayda

olarak tanimlarsak mevcut yontem eksiktir.

Yontemin eksikliginin yaninda mevcut kisitlar da bu yontemin
uygulanmasini hakl ¢ikarmaktadir. Ozel sektor tahvil piyasasini konu alan
calismalarin, bu UrUnlerin yeterince yaygin olmamasi, piyasalarin derin
olmamasi, varlklarin kurumsal yatinmcilarca vade sonuna kadar elde
tutulmasi ve tum bunlarin sonucunda piyasanin yeterince likit olmamasi gibi
sorunlari vardir. Bu sorunlarin yaninda tahvillerin yapisi geregi genellikle belirli
bir vade igcermesi de yapilacak galismalara bir baska boyut katmaktadir.
Mevcut yesil tahvil literatira gibi bu galismada da s6z konusu sorunlar ile
karsilasiimigtir. Bu sebeple her bir tahvil 6zelinde burada dlgliimeye c¢alisilan
etki guvenilir bir bicimde tahmin edilemeyebilir. Mevcut literatirin bazi
eksikliklerle de olsa primi yeterli dizeyde guvenilir ve kolay uygulanir bir

yontemle dlgmesi, muhtemelen en dogru yaklagimdir.

Ayrica, yesil tahvil primi ile yapilan 6lgtim, ilgili tahvillerin vadeye kadar
getiri verisine dayanmaktadir. Bu ¢alismada vadeye kadar getiri verisinde
anlamli bir etki gdzlemlenememistir. Diger taraftan, ilgili tahvilin mevcut fiyat
verisinde bir etki gozlemlenmigtir. Tahvilin fiyati ve getirisi arasinda dogrudan
bir iligki olmakla birlikte kullanilan veri setinde yer alan tahvillerin vadeleri
farkhdir. Bu sebeple bulmus oldugumuz etkiyi, dogrudan mevcut literatlirin
tespit ettigi yesil tahvil prim tahminleri ile karsilastirmak veya buna eklemek

dogru olmayacaktir.

Kuskusuz, mevcut yonteme ek olarak bu g¢alismada yer alan etkiyi
Olcmek veya en azindan bu etkinin farkinda olmak énemlidir. Buldugumuz
etkinin firmalar agisindan ekonomik 6nemi, ilgili firma tarafindan
yorumlanmalidir. Bu etkinin firmaya saglayacagi fayda ise s6z konusu etkinin
yesil tahvil ihraci sonrasi gergeklestirilecek yeni tahvil ihraglarinda da
gozlemlenecegdi onermesini dogru kabul etmemize baghdir. Ayrica, bu etkiler
her bir ihragginin ve tahvilin 6zelinde daha da onemli boyutlara varabilir. Bu

durumun belirleyicilerin saplanmasi ise mevcut veri setiyle oldukga zordur.
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Kuskusuz, surdurulebilir finans uygulamalarinin daha da yayginlagsmasi ve
anlasiimasi ile yakin gelecekte bu belirleyiciler detaylari ile incelenecek ve

tespit edilecektir.

Bu calismada, 2020-2023 yillarini kapsayan U¢ yillik suregte AB’de
kurulu finans digi sirketlerin, Euro cinsi tahvil ve konvansiyonel tahvilleri
incelenmigstir. S6z konusu dénemde ilk kez yesil tahvil ihra¢ etmis 28 firmaya
ait, gorece yuksek likiditeye sahip 28 adet konvansiyonel tahvil incelenmisgtir.
Incelemede bu tahvillerin fiyat ve CDS verilerinin, yesil tahvil ihracindan
istatistiki olarak anlamli bir boyutta etkilendigi gdzlemlenmistir. ilk kez yesil
tahvil eden bir firmanin konvansiyonel tahvilinin fiyati, ihra¢ 6ncesi 9, ihrag
sonrasi 10 gun (toplam 20 gun) iginde, piyasa modeline gbre ortalama %0,5
fazladan getiri gostermektedir. Bu etki her bir tahvil 6zelinde yapilan
incelemede ise %4,5 gibi oldukga énemli bir seviyeye c¢ikabilmektedir. Olay
calismalarinin gorece basit metodolojisi ve varsayimlari nedeniyle, sadece tek
bir varlik Uzerine odaklaniimis etkileri guglu bir sekilde sunmak zordur. Buna

ragmen boylesi guglu bir etkinin olabilecegini de belirtmek gerekir.

CDS lzerinde yapilan incelemede ise s6z konusu 20 gunlik periyotta
ortalama 5 bps kadar duslts gozlemlenmistir. Diger taraftan bu degiskeni her
bir tahvil 6zelinde inceledigimizde, istatistiki olarak anlamli sonuglar gosteren
varliklar, ortalama ic¢in buldugumuz sonuglar ile gelismektedir. S6z konusu
CDS verisinin bir model gercevesinde tahmin edildiginin, bir diger ifadeyle
piyasada gerceklesen islemlerin sonucu olmadiginin da tekrar altini gizmek

gerekmektedir.

Sonug olarak, ilk kez ihra¢ edilen yesil tahviller piyasaya yonelik
olumlu sinyaller tagimaktadir. Bu sinyallerin etkisi, ilgili sirkete bagl diger
finansal varliklarda gézlemlenmektedir. Yesil tahvil priminde oldugu gibi bu etki
gegcici bir fenomen olabilir. Diger taraftan, iklim degisikligine bagh risklerin
gerceklesmesiyle daha da guglenme ihtimali mevcuttur. Kugskusuz,
surddrulebilir finansin mevcut ivmesiyle gelismesi ve daha kapsamli veri

setlerinin olusmasi ile bu etki daha detayl incelenebilecektir.
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EK 6

incelenen Dé6nemde Konvansiyonel Tahvili Bulunup ilk Yesil Tahvil ihraci

Yapan Firmalar

Firma Adi
ACEA SpA
Aeroporti di Roma SpA
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Volkswagen International Finance NV
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EK 7

Duyuru ve ihrag Sirasinda 10 Giinliik Olay Pencereleri
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ihrag Sirasinda 20 Giinliik Olay Pencereleri — Alternatif Modeller
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EK9

Tahvil Ozelinde Fazladan Tahvil Fiyat Getiri Verisi ile ilgili Ozet istatistikler

Standart
Firma Qe Sapma CAR T Deger P Degeri
(t_180 & t_10) (t &t_10)
—180 -10
ACEA SpA 0,0005 0,0019 0,0052 0,6058 05455
Air Liquide 0,0000 0,0003 0,0010
Finance SA 0,6733 0,5017
ASML Holding -0,0005 0,0025 20,0076
NV -0,6847 0,4945
BASF SE -0,0001 0,0045 0,0141 0,6970 0,4874
Coca-Cola HBC -0,0005 0,0049 20,0200
Finance BV -0,9148 0,3616
Czech Gas
Networks 0,0000 0,0009 -0,0025
Investments Sarl -0,6339 0,5270
Elia
Transmission 0,0001 0,0010 0,0071
Belgium SA 1,5974 0,1120
Elisa Oyj 0,0001 0,0007 0,0036 1,0817 0,2809
Enexis Holding -0,0002 0,0051 0,0160
NV 0,7055 0,4820
Eurogrid GmbH -0,0001 0,0023 0,0049 0,4738 0,6368
Evonik Industries 0,0000 0,0003 -0,0019
AG -1,3365 0,1832
EWE AG -0,0002 0,0021 0,0058 0,6275 0,5313
Johnson Controls 0,0001 0,0009 0,0019
International plc 0,4863 0,6274
Koninklijke
Ahold Delhaize 0,0004 0,0034 0,0159
NV 1,0348 0,3022
Koninklijke KPN -0,0007 0,0042 -0,0075
NV -0,4013 0,6887
Mercedes-Benz 0,0014 0,0060 0,0099
Group AG 0,3709 0,7118
Mercedes-Benz
International 0,0001 0,0006 0,0023
Finance BV 0,8590 0,3916
Schaeffler AG -0,0011 0,0091 0,0180 0,4430 0,6590
Smurfit Kappa 0,0001 0,0010 -0,0051
Treasury ULC -1,1595 0,2479
Sawitec Group 0,0004 0,0100 0,0014
GmbH 0,0308 0,9755
Stellantis NV 0,0001 0,0006 -0,0004 -0,1316 0,8955
UBM
Development AG 0,0004 0,0061 -0,0036 01307 0.8962
Vinci SA 0,0003 0,0012 -0,0003 -0,0614 09511
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Volkswagen 0,0001 0,0006 0,0015
Leasing GmbH 0,5506 0,5826
ZF Europe 0,0006 0,0067 -0,0185
Finance BV -0,6202 0,5360
ZF Finance 0,0004 0,0029 -0,0017
GmbH 01277 0,8986
EK 10

Tahvil Ozelinde Fazladan Tahvil CDS Getiri Verisi ile ilgili Ozet istatistikler

Standart
Firma Iz Sapma CAR T Deger P Degeri
(t-180 & t_10) (t & t_1p)
-180 € l-10

ACEA SpA -0,35 1,51 -2,43 -0,36 0,72
Amprion GmbH 0,57 1,67 -4,91 -0,66 0,51
ASML Holding NV 0,18 0,51 2,50 1,10 0,27
BASF SE 0,67 2,29 -9,66 -0,95 0,35
Coca-Cola HBC Finance 112 4,42 33,33 1,69 0,09
Covestro AG 0,50 2,55 -11,41 -1,00 0,32
Czech Gas Networks 0,10 0,90 3.44 0,86 0,39

Investments Sarl
Elisa Oyj 0,04 0,52 -1,65 -0,71 0,48
Enexis Holding NV 0,24 2,17 -12,81 -1,32 0,19
Eurogrid GmbH 0,40 2,16 -2,02 -0,21 0,84
Evonik Industries AG -0,15 0,82 -1,73 -0,47 0,64
Johnson Controls 0,02 1,88 2,33 0,28 0,78

International plc

Koninklijke Ahold

Delhaize NV -0.29 1,86 2,89 0,35 0,73
Mercedes-Benz Group AG 0,13 3,77 -13,05 -0,77 0,44

Mercedes-Benz
International Finance BV 0,83 2,54 6,29 0,55 0,58
Schaeffler AG 1,00 2,91 9,48 0,73 0,47
Smurfit Kappa Treasury 012 1,05 2.25 0,48 0,63

uLC
Stellantis NV -0,84 4,46 -25,08 -1,26 0,21
UBM Development AG -0,53 3,94 -2,42 -0,14 0,89
Vinci SA -0,11 1,95 0,63 0,07 0,94
Volkswagen Leasing 027 307 6,00 0,44 0,66
GmbH

ZF Europe Finance BV -0,52 2,01 -13,52 -1,50 0,13
ZF Finance GmbH -0,40 2,16 5,74 0,59 0,55
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EK 11

Orneklemde Yer Alan Konvansiyonel Tahvillerin Olay Penceresindeki Giinliik
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