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OZET

SURDURULEBILIR FINANS KAPSAMINDA YESIL TAHVIL IHRACININ PAY
SENEDI PIYASALARI UZERINDEKI ETKILERI

Tugba KARATAS
Isletme Anabilim Dali
Finansman Programi
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Haziran 2025

Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Son zamanlarda kiiresel finans piyasalarinda geleneksel finans aracglariyla birlikte yesil
finansal {irlinlere de ilginin artmaya basladig1 goriilmiistiir. Devletler, kuruluglar ve piyasa
katilimcilar1 bircok avantaji bakimindan o6zellikle yesil tahvile yonelmislerdir. Maliyet
avantaji ve getiri bakimindan cazip bulunan yesil tahvil ihraclarinin sirketlerin pay

senetlerine etki edip etmedigi de ¢calismalara konu olmus ve farkli sonuglar elde edilmistir.

Calisma; diizenli olarak yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin pay senetleri getirileri ile
yesil tahvil endeksi, yesil pay senedi endeksi ve borsa endeks getirileri ele alinarak panel veri
analizi ve nedensellik analizleri yardimiyla tahmin edilmeye ve agiklanmaya ¢alisilmistir. Bir
diger ampirik analizde ise literatiirde ve piyasalarda oldukg¢a ragbet goren endekslerden
olusturulan portfdy ve yesil finansal iirlinler (yesil tahvil endeksi, yesil pay senetleri)
arasindaki volatilite Olgiilmiistiir. Yapilan analizler ve bulgular sonucunda pay senedi
getirileri ile borsa endeks getirileri ve yesil pay senetleri arasinda anlamli iliskilerin oldugu,
yesil tahvil endeksi ile iliski bulunamadig1 saptanmustir. Yesil tahvil ihraclarinin, sirketlerin

pay senedi getirileri iizerinde etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Anahtar Soézciikler: Siirdiiriilebilirlik, Yesil tahviller, Yesil pay senetleri, Borsa

endeksleri, Panel veri analizi, Volatilite.



ABSTRACT

THE IMPACTS OF GREEN BOND ISSUANCE ON STOCK MARKETS WITHIN
THE SCOPE OF SUSTAINABLE FINANCE

Tugba KARATAS
Department of Business Administration
Programme in Finance
Graduate School of Anadolu University, June 2025
Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Recently, there has been a growing interest in green financial products along with
traditional financial instruments in global financial markets. Governments, organizations and
market participants have been particularly attracted to green bonds as they have many
advantages. The impact of green bond issuances, which are attractive in terms of cost
advantage and return, on companies' stocks has also been the subject of research and different

results have been obtained.

In this study, the stock returns of companies that regularly issue green bonds, green
bond index, green stock index and stock market index returns are analyzed and explained
with the help of panel data analysis and causality analysis. The other empirical analysis
measures the volatility between green financial products (green bond index, green equity
indexes) and a portfolio constructed from indices that are highly popular in the literature and
in the markets. The analysis and findings revealed that there is a significant relationship
between stock returns and stock market index returns and green stocks, while there is no
relationship with the green bond index. It has been observed that green bond issuances have

no effect on companies' stock returns.

Keywords: Sustainability, Green Bonds, Green Equity, Stock Market Indices, Panel
data analysis, Volatility.
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Calisma konusunun belirlenmesi ve ilerlemesi siirecinde tez danismanim olmasinin
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zaman arkamda duran ve en biiyiik destek¢im olan aileme de tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg

bilirim.
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GIRIS

Stirdiiriilebilir finansin alt kiimesi olan ve kaynak saglayan iiriinlerden biri yesil
tahvillerdir. Yesil tahvil ihrag stireci, fiyatlandirilmasi, vadesi, derecelendirmesi bakimindan
geleneksel devlet ve sirket tahvillerinden fark: bir tek sey hari¢c yoktur: yesillik”. Yesil
tahviller “yesillik” ibaresi ile ihra¢ edilmesi suretiyle sadece yenilenebilir enerji, su
sanitasyonu, enerji verimliligi, sifira yakin diisiik karbon emisyonu gibi yesil {liriinler olmak
lizere yalmizca g¢evre dostu projeleri finanse edebilmek i¢in kullanilan sabit getirili
varliklardir. Finansal kaynaklar1 ¢evre dostu varliklara yonelterek getiri odakli yatirimcilar
icin yeni bir finansal yatirim ve getiri, etik yatirimcilar i¢in ise finansal+g¢evresel olmak tlizere
cekici bir varlik haline gelmektedir. Yerlesik bir varlik haline geldigi icin yesil tahvillere olan
yatirimet ilgisi de giderek artmaktadir. Son zamanlarda yesil tahvil ihraglarinin pay senedi
getirilerine etkilerini inceleyen c¢esitli ve farkli sonuglara sahip olan c¢alismalar artis

gostermektedir.

Yesil tahvillerin kendine 6zgli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Heniiz yeni bir
konu olan yesil {irtinlerle ilgili gelismeler ve iyilesmeler meydana gelse de kusursuz ve tam
olarak diizene oturmus bir finans alani olmamasi bu yondeki ¢aligmalarin da giiniimiizde

artarak devam etmesini saglamaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir finans, siirdiirtilebilir
kalkinma, avantajlari, dezavantajlar1 hakkinda teorik cerceve ¢izilerek dnemli ¢calismalara
yer verilecektir. Calismanin ikinci boliimiinde detayli bir sekilde yesil finans ve yesil
tahvilden bahsedilecek ve alandaki 6nemli ¢aligmalara yer verilecektir. Calismanin ampirik
analiz boliimii iki kisimdan olusmaktadir. 11k kisimda; yesil tahvil endeksi, pay senedi
piyasasi gostergeleri ve yesil sirketleri iceren sektorel endeksteki degisimin; yesil tahvil ihrag
eden sirketlerin pay senedi getirileri {izerindeki etkileri 2017-2022 yillar1 arasinda ele
alinarak aralarindaki iligkinin tespiti i¢in istatistiksel analizler uygulanacak, elde edilen
bulgulara gore iddia edilen hipotezler sinanacak ve 6neriler sunulacaktir. ikinci kisimda ise;
aylik veriler kullanilarak olusturulan portfoy ve endeks getirileri; Sharpe oranm1 yardimu ile
2015-2024 yillar1 aras1 volatilite analizi uygulanarak elde edilecek bulgular 1s18inda

yorumlanacak ve Oneriler sunulacaktir.



BIiRINCi BOLUM
1 SURDURULEBILIR FINANS ve KALKINMA
1.1 Suirdiiriilebilir Finans

Iklim degisikligi, kiiresel su krizi, kiiresel cevresel degisim ve biyolojik ¢esitlilik kayb1
gibi bir¢ok baslica sorunun giderek daha belirgin hale gelmesiyle birlikte hem ekonomistler
hem de toplum genelinde ekonominin siirdiiriilebilirlik sorunlarmin ele alinmasi gerektigi
yoniinde diisiinceler 6nemli 6lcilide artis gostermektedir. Siirdiirtilebilirlik, insanlarin kolektif
bir sekilde doga i¢in doga yararina nasil davranilmasi gerektigini, birbirlerine ve gelecek olan
nesillere kars1 nasil sorumlu olduklarinin bilincine varmalart gerektigi hakkindaki normatif

olan bir kavramdir (Baumgértner ve Quaas, 2010, s. 445).

Siirdirilebilirlik kavrami, 1987°de BM “WCED-Our Common Future” tarafindan
yaymlanan “Ortak Gelecegimiz” adi ile duyurulan Brundtland Raporu ile hayatimiza
girmistir (Brundtland Comission, 1987). Siirdiiriilebilirlik fikri 1980'lerin ortalarinda
literatiire girmis ve giiniimiize kadar énemli derecede evrim geg¢irmistir. Siirdiiriilebilirlik
fikrinin diinyanin diger bolgelerine kiyasla onemli bir yer edinemedigi Amerika Birlesik
Devletleri'nde dahi uygulanabilirligi konusunda hala 6nemli bir ilgi ve merak hakimdir. 2009
yilinda Daniel Mazmanian ve Michael Kraft, Amerika Birlesik Devletinin “li¢lincii bir ¢aga”
diger bir deyisle evrimsel endise dénemine girmeye basladigini 6ne siirmiislerdir. ilk donem
cogunlukla ¢evresel zararin giderilmesi ve 6nlenmesine odaklanan federal komuta ve kontrol
diizenlemelerine, ikinci donem cevre korunurken daha fazla ekonomik verimlilik elde
edilmesine, li¢iincli donemde ise ¢ok daha genis anlamda siirdiiriilebilirlige odaklanmaktadir.
Mazmanian ve Kraft “toplumun bir¢ok kesiminden olusan ve giderek artan sayida birey ve
kanaat Onderinin, Amerikalilarin ¢evreyle iliski kurma ve yasamlarini siirdirme
bicimlerindeki temel bir doniisiimiin siirdiiriilebilirlik ¢aginin ayirt edici ve belirleyici roli

haline geldiklerinin farkina varilmasi” gerektigini one siirmiislerdir (Portney, s. 1).

Stirdiirtilebilir finans ise; geleneksel finans sadece finansal getiri ve riske odaklanirken,
siirdiirtilebilir finans finansal, sosyal ve g¢evresel getirileri aynm1 anda dikkate almaktadir.
Stirdiiriilebilir finans modeli smirli hissedar modelinden uzun vadeli deger yaratmayi

amaglayan daha genis paydas modeline gecisi vurgulayan yeni bir ¢ercevedir. Siirdiirtilebilir



finans, yatirnmlarin stirdiiriilebilir sirketlere ve projelere aktarilmasini ve boylece sifir karbon
anlayigina yakin dongiisel olan bir ekonomiye gecisin hizlandirilmasini saglayabilmektedir.
Stirdiiriilebilir finans bor¢ verme ve yatirim iliskilerinde sosyal, ekonomik ve c¢evresel
konularla etkilesime girmekte, geleneksel finans ise siirdiiriilebilir hedeflerle dengeler
konusunda stratejik kararlar alinmasina yardimer olmaktadir. Uzun vadeli yatirim yapan
yatirimeilar yatirimi yaptiklart sirketler iizerinde etki sahibi olduklarindan sirketleri
sirdiirtilebilir i3 uygulamalarima yonlendirebilmektedirler. Ayrica finans, degerleme
amaciyla riski fiyatlandirma konusunda etkili olmakla birlikte, yatirnmcilarin sirketleri
stirdiiriilebilir i3 modellerinden biri olan karbon emisyonu konusunun iklim degisikligi
iistiine etkisi gibi cevre ile ilgili konulardaki dogal belirsizlikle baga ¢ikmakta yardimei
olabilir. Finans ve siirdiiriilebilirlik her ikisi de gelecek odakli bir siirectir (Schoenmaker,

2017, ss. 5-8).

Stirdiirtilebilir bir finansal sistem, kapsayict ve cevresel agidan siirdiiriilebilir bir
ekonominin uzun vadeli ihtiyaglarina hizmet etmek iizere gergek serveti sekillendirecek

sekilde finansal varliklar yaratan, bunlara deger bigen ve islem yapan bir sistemdir (http-1).

Stirdiiriilebilir yatirim (sustainable investing) belli kategorilere ayrilmistir. Bu
kategoriler arasinda digsallik iliskisi bulunmasa da ilgili tanimlarin haritalandirilmasi
sonucunda “siirdiiriilebilir”, “yesil” ve “iklim” finansmani arasinda ayrim oldugu konusunda
bir uzlasiya varilmistir (UNEP, 2016). “Yesil finans” diisiik karbonlu, siirdiiriilebilir ve
kapsayici sekilde yesil bir ekonomik doniisiimii tesvik etme hedefi altinda; gelirleri ¢cevresel
olarak siirdiiriilebilir projeler ve girisimler, ¢evresel politika ve tirlinler i¢in kullanilan tim
finansal araglar1 ifade etmektedir (http-1). “Iklim finansman1” ise Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi “UNFCCC” tarafindan “iklim degisikligini konu edinecek
uyum eylemlerini ve azaltim aksiyonlarini desteklemeyi amagclayan ulusal, yerel veya

ulusotesi finansman” olarak tanimlanmaktadir (Hong ve Karolyi, 2020, s. 1). Bu terimlerin

anlasilmasi i¢in basitlestirilmis bir sema asagida gosterilmektedir (UNEP, 2016).



Sekil 1.1 Siirdiiriilebilir Finanst Anlamak icin Basitlestirilmis Sema
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Kaynak: (UNEP, 2016, s. 11)

Stirdiirtilebilir finans ti¢ farkli seviyede incelenmektedir (O. Simsek, 2022, ss. 22-23);

(1) Sistemin kendi basina siirdiiriilebilir olma seviyesi olarak tanimlanmaktadir ve
finansal sistemin siiresiz devam edip edemeyecegini gosterme ilk diizeydir. Global
finans krizlerinde ulusal ve/veya uluslararas1 olan ekonomi politikalarinin
uygulanmasi ile finansal sistemin ilerleme gelisimi gosterdigi ve sistemin

stirdiiriilebilirligi kanitlanmistir.

(i) Ikinci seviye olarak finansal sistemlerin ekonominin siirdiiriilebilir olmasina katki
saglaylp saglamadigi konusunu olusturmakta ve ekonomik siirdiiriilebilir olma

seviyesini olusturmaktadir. Reel ekonomide finansal sistem, mal ve hizmet iireten



yapi igerisinde yer almaktadir. Finansal sistem ve reel ekonomi arasinda karmasik bir
iliski olmakla beraber finansal sistemin siirdiiriilebilir bir reel ekonomik yapiy1
olusturmasi ya da siirdiirtilebilirlige olumsuz etki etmesi s6z konusu olabilmektedir.
Bir iilkede mali ve finansal sistemlerin ¢okmesi, farkli ekonomik, sosyal ve siyasi

yapilarin olugsmasina sebebiyet verebilmektedir.

(iii) Ugiincii seviye olarak; finansal kaynak kullamiminda ¢evreye nasil zarar verdigi ve
sosyal refahi hangi diizeyde etkiledigini, finansal sistemin sosyal ve c¢evresel
stirdiiriilebilirlige katkida bulunup bulunmadigi analiz eden toplumsal ve ekolojik
stirdiirebilirlik tanimlanmaktadir. Finansal sistemin reel ekonomi ile etkilesim halinde
olmasi1 bakimindan cevresel siireclerden reel ekonominin de bagimsiz olmadigi,
doganin yagsamsal faaliyetlerimizi gergeklestirerek su, hava, yiyecek ihtiyacimizi
giderdigi, bu sebeple reel ekonomi baglantisiyla finansal sistemin ekolojik olarak
dengeye olan zararini onleyebilmek icin siirdiiriilebilir yatirimlarin nasil olmasi
gerektigini ve kullanilacagini ekolojik ve toplumsal siirdiirebilirlik baglig1 altinda

incelemektedir.

Stirdiiriilebilir finans alanma dair diisiinceler son donemlerde farkli asamalardan
gecerek odak noktast kisa vadeli kardan, uzun vadeli deger yaratmaya dogru kaymustir.
Finansal ve finansal olmayan firmalar daima geleneksel olarak kar maksimizasyonunun ana
hedef oldugu hissedar modelini benimserlerken, Siirdiiriilebilir Finans 1.0 oyunculari
(yatirnmcilar) saglik, cevre ve dogal yasama olumsuz etki edebilecek olan firmalara
yatirnmdan kaginmiglardir. Modellerden biri olan Siirdiiriilebilir Finans 2.0°de ise bazi
firmalar ¢evre ve sosyal olan konular1 paydas modeline eklemeye baslamislardir. Son olarak
Stirdiiriilebilir Finans 3.0 modelinde; yatirimcilar daha genis alana yayilan bir topluluk i¢in
deger yaratma amaci olan siirdiiriilebilir proje ve sirketlere daha fazla yatinm yapmaya

baslamiglardir (Schoenmaker, 2017, ss. 9-10).

Tablo 1.1 Siirdiiriilebilir Finans Cercevesi

Siirdiiriilebilir Finans Tiirii Yaratilan Deger Faktorler Vade

Siirdiiriilebilir Finans 1.0 Hissedar degeri F>SveC  Kisa vadeli




Tablo 1.1 Siirdiiriilebilir Finans Cergevesi (devami)

Siirdiiriilebilir Finans 2.0 Paydas degeri T=F+S+C Orta vadeli

Siirdiiriilebilir Finans 3.0 Ortak deger S ve C>F Uzun vadeli

F: finansal deger, S: sosyal etki, C: ¢evresel etki, T: toplam deger

Kaynak: (Schoenmaker, 2017, s. 9)

Bir sirketin siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve firsatlar1 ile bu faktorleri nasil yonettigine
iliskin bilgileri, yatirimcilarin menkul kiymet alim satim kararlarinin yan1 sira hissedar ve
tahvil sahibi olarak haklarini kullanmalar1 agisindan da 6nem tagimaktadir. Siirdiiriilebilirlik
bilgilerine erisim, piyasa verimliligi ve yatirimcilarin korunmasi agisindan ¢ok onemlidir.
Cogu diizenleyici kurum siirdiiriilebilirlik konularinin agiklanmasini zorunlu kilmakta ya da
tavsiye etmektedir. Siirdiiriilebilirlik agiklamasinin zorunlu olmadig1 iilkelerde bile
yatirimcilarin ¢evresel ve sosyal konularin sirketlerin finansal performansi iizerindeki
etkisine olan ilgisi nedeniyle 6nemli sayida sirket siirdiiriilebilirlik riskleri ve firsatlari
hakkinda raporlama yapmaktadir. OECD’nin 2024 Kiiresel Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporuna gore; toplam piyasa degeri 98 trilyon ABD dolar1 olan 43.970 borsa sirketinden
yaklagik 9.600'0 2022 ya da 2023'te siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerini agiklamiglardir.
Stirdiirtilebilirlik bilgilerini aciklayan sirketler, kiiresel piyasa degerinin %86'sin1 temsil
etmektedir. Kiiresel boyutta borsaya kayitli ve tiim kamu iktisadi tesebbiislerinin piyasa
degerinin %98'ini temsil eden 479 kamu iktisadi tesebbiisiinden ise 441'i 2022 yilinda
sirdiiriilebilirlikle ilgili bilgiler yayimmlamistir (Global Corporate Sustainability Report,
2024, s. 13).

Sekil 1.2 2022'de Borsada Islem Géren Sirketlerin Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Bilgilerini A¢tklamast

100°%
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: Sirket sayisina gore Ml : Piyasa degerine gore
Kaynak: (Global Corporate Sustainability Report, 2024, s. 13).
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Sekil 1.2 sektoér bazinda incelendiginde, 2022 yilinda siirdiiriilebilirlik bilgilerini
aciklayan sirketlerin piyasa degeri i¢indeki payi kiiresel olarak %78 ila %91 arasinda
degismektedir. Bu pay i¢inde en yliksek stirdiiriilebilirlik bilgilerini aciklayan sirasiyla %91
ve %90 oraninda maden ¢ikarma ve mineral isleme sirketleri ile gida ve igecek sirketleri
olmustur. Siirdiirtilebilirlikle ilgili seffafliklarin sektére gore payir da bolgelere gore
degismektedir. Ornegin, Cin Halk Cumbhuriyeti'nde finans sektdriiniin piyasa degerinin
%98'ini kapsayan sirketler siirdiiriilebilirlik bilgilerini agiklarken, bu oran Amerika Birlesik
Devletleri'nde %75, Latin Amerika'da ise %76 olmustur (Global Corporate Sustainability
Report, 2024, ss. 13—14).

Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik konusunda ilerleyen sirketlerden biri olan ve giincel
degeri 295,82 milyar dolar olan The Coca-Cola Company siirdiiriilebilirligi seffaf bir sekilde
yatirimcilaria raporlamakta, siirdiiriilebilirlik taahhiitlerinin ne kadarini gergeklestirdigini,
cevresel ve finansal etkilerini paylagmaktadir. LEGO 2018 yilinda atik sorununu asarak 2025
yilina kadar sifir atik projesi dahilinde ilerleyecegini, 2030 y1lina kadar ise tiim temel {irtinleri
siirdiirtilebilir malzemeden yapacagini; Microsoft ise 2030 hedef yilinda biitiiniiyle negatif

karbon izi ve sifir atik iiretecek hale gelecegini yaymlamistir.

Finansal sistem sosyal, ¢evresel ve ekonomik hedefler arasinda nasil bir diizen ve
denge kurulmasi hakkinda bilgi verebilmektedir. Finansal sistemin iglevleri su sekilde

siralanmistir (Levine, 2005, s. 869):
v" Muhtemel yatirimlar ile ilgili 6nceden bilgi edinmek ve sermaye ayirmak,

v" Uygun finansman tiiri bulunduktan sonra yatirimlari izlemek ve kurumsal

olarak yonetimi saglamak,
v’ Ticareti gesitlendirmek ve risk yonetimini kolaylastirmay: saglamak,
v' Tasarrufa yonlendirmek ve birikimleri bir araya toplamak,
v Mal ve hizmet anlayisin kolaylastirmaktir.

[k ii¢ islev 6zellikle siirdiiriilebilir finans1 ilgilendirmektedir. Finansmanin en verimli
sekilde kullanilmasi, finans i¢in kilit bir roldiir. Bu nedenle finans, stirdiiriilebilirlik hedefleri

arasinda denge kurma konusunda stratejik kararlar alinmasina yardimci olabilecek en iyi



aractir. Ornegin; finans alaninda bankalar, hangi sektdr ve projelerin kredilendirmeye uygun
olup olmadigini belirlemek icin kredi stratejileri belirlerler. Ayn1 sekilde yatirim fonlar1 da
yatirim stratejilerini belirleyerek; hangi varliklara yatirim yapilacagi hangilerine yatirim
yapilmayacagini belirlerler. Dolayisiyla finans sektorii diisiik karbonlu -sifira yakin-,
dongiisel olan ekonomiye geg¢is siirecinde oncii bir rol oynamaktadir. Dahasi, stirdiiriilebilir
sirketleri ve projeleri finanse etmeyi secerse, finans sektorli gegisi hizlandirabilecektir.
Finans, degerleme amaciyla gelecekteki nakit akiglarinin riskini fiyatlandirma konusunda da
uzmandir. Artan karbon emisyonlariin iklimi tam manasiyla nasil etkileyecegi ve iklim
degisikligini azaltma gorevi edinen politikalariin zamanlamasi ve sekli gibi ¢evresel
hususlarda dogal bir belirsizlik oldugundan belirsizliklerle basa ¢ikmaya risk yonetimi

yardime1 olacaktir (Schoenmaker, 2017, ss. 26-27).

Cevresel olan riskleri g¢ogunlukla dikkate almayan lineer ekonomi modelinin
uygulandig1 ekonomilerde ekonomik kaynaklar biiyiik bir tehlike altinda kalmaktadir. Artan
niifusla birlikte tiiketici davranislarinin da degismesi ile 1900’11 yillarda yillik yedi milyar
ton olan kaynak tliketimi, 2005°te altmis milyar tonu agmis ve son olarak 2050 yilinda ise
140 milyar ton olmas1 6ngoriilmektedir. Siiregelen kaynak tiiketim davraniglarinin neden

oldugu sorunlar (http-2):
v' Artan bir sekilde siirekli olarak kaynaklarin tiiketilmesi,

v Atik miktarinin ve sera gazi emisyon miktarlarinin artmas,

\

Gelecek nesillerin ekonomik kaynaklara erisememe riski,
Topraktaki kalitenin bozulmasi,

Kiiresel olarak enflasyonun kronik bir hal almasi,

AR NEEEN

Su ve hava kirliligi miktarinda 6nemli miktarda artis,

\

Biyogesitlilikte kayiplarin yagsanmasi siirdiiriilebilir finansa olan ihtiyacin

oldugunu gostermektedir.
1.2 Siirdiiriilebilir Finansin Gelisimi

Stirdiirtilebilir finans, Sosyal, Cevresel, Yonetisim (ESG) konularinin finansal karar

alma siirecine dahil edilmesine dair temel ilkeleri kapsamaktadir. Sermayenin sadece finansal
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getiri vaat etmesi degil aym1 zamanda siirdiiriilebilir, adil ve ¢evreye duyarl bir gelecege
katkida bulunan yatirimlara yonlendirilmesine yonelik kapsayici taahhiidii temsil etmektedir.
Stirdiirtilebilir finans araglar1 ise bu ilkelerin hayata gegirilmesi i¢in ortaya konan somut
araclar olarak ifade edilmektedir. Siirdiiriilebilir finans ve siirdiiriilebilir finans araclari,
dogalar1 geregi sorumlu ve etik finansal uygulamalarla baglantilidir (Yucel ve Celik, 2023, s.

4).

Stirdiirtilebilir finans diger bir deyisle ESG konularinin finansal kararlara entegrasyonu
gittikge daha 6nemli bir konu haline gelmektedir. Sirketlerde siirdiiriilebilirlik artik Kurumsal
Sosyal Sorumluluk (KSS ya da CSR) departmantyla sinirlt bir konu olmamakla birlikte CEO
diizeyinde temel bir konu haline gelmistir. Yatirim sektoriinde siirdiirtilebilirlik, eskiden
finansal hedeflerinin yani sira sosyal hedefleri de olan “sosyal sorumluluk sahibi
yatirimcilarin” 6zel alaniyken artik yayginlagmaya baslamis ve tamamen finansal hedefleri
olan yatirimcilari da kapsamaktadir. Daha genis bir agidan bakildiginda isletmelerin
siirdiirtilebilirligi; politika yapicilar ve vatandaslar da dahil olmak iizere toplumu olusturan
daha genis kesimler tarafindan nasil goriildiigii ve faaliyet gdstermelerine iliskin sosyal

lisansi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Edmans ve Kacperczyk, 2022, s. 1309).

Cevresel hususlar, iklim degisikligini hafifletme ve adaptasyonunu -daha genis
anlamda- biyolojik cesitliligin korunmasini, kirliligin 6nlenmesini ve dongiisel ekonomiyi
icermektedir. Sosyal hususlar, esitsizlik, kapsayicilik, is¢i iligkileri, insanlara, becerilerine ve
topluluga yatirim yapma ve insan haklar1 hususlarini ifade etmektedir. Yonetim yapilari ise
yoneticilerin tlicretleri ve ¢alisan iliskileri de dahil olmak {izere kamu ve 6zel birliklerin ESG
hususlarina dair konularda karar alma siirecine dahil edilmesini saglamada temel bir rol

oynamaktadir (http-3).

Avrupa komisyonu, 2018 yilinda siirdiiriilebilir bliylimenin finansmanina iligkin ilk
eylem planin1 kabul etmistir. Bu plan temelinde AB, siirdiiriilebilir bir mali ¢ergeve i¢in {i¢
yap1 tasimmi uygulamaya koymustur. Bu yap1 taglari: siirdiiriilebilir faaliyetler icin bir
siniflandirma sistemi ya da ‘taksonomi’, finansal olmayan ve finansal sirketler i¢in bir
aciklama cergevesi ve kiyaslama ile ilgili 6l¢iitleri, standartlar ve etiketler dahil olmak {izere
yatirim araglaridir. Ik yapi1 tasi Taksonomi Yonetmeligi, finansal ve finansal olmayan

kuruluslarin ortak kabul edilen bir siirdiiriilebilirlik tanimin1 kullanmalarina olanak taniyan
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ve bu sayede yesil yikamaya (green washing) karsi koruma aldiran saglam, bilimsel temelli
bir siniflandirma sistemi olmay1 saglamay1 amaglamaktadir. Ikinci yapi tasi ise finansal olan
finansal olmayan tiim sirketler i¢in zorunlu bir a¢iklama rejimi olup, yatirimcilara bilingli
sekilde siirdiiriilebilir yatirnm kararlar1 alabilmeleri icin bilgi saglamaktir. Aciklama
gereklilikleri, bir sirketin faaliyetlerinin ¢evre ve toplum tizerindeki etkisinin yan1 sira bir
kurulusun siirdiirtilebilirlik riskleri -¢ifte 6nemlilik (double materiality) kavrami- nedeniyle
karsilagtig1 ticari ve finansal riskleri de igermektedir. Bu baglamda Komisyon, Taksonomi
Tiiziigii kapsaminda AB Taksonomisine dayali olarak finansal ve finansal olmayan
tesebbiisler tarafindan ¢evresel performanslarina iligkin agiklanmasi gereken bilgileri
belirleyen bir yetki devrini kabul etmistir. Ucgiincii yap1 tas1 olan sistem; standartlar,
kiyaslama Olclitleri ve etiketler de dahil olacak sekilde birgok yatirim aracindan olugmaktadir.
Bunlar, finansal piyasa katilimcilarimin yatirim  stratejilerini AB’nin iklim ve c¢evre
hedefleriyle uyumlu hale getirmelerini kolaylastirarak piyasa katilimcilarina daha fazla
seffaflik saglamaktadir. Komisyon, Avrupa Yesil Tahvil Standardi (EU Green Bond Standard)
olusturmak i¢in hazirladig: tiiziigli kabul ederek; siirdiiriilebilir yatirimlarin ¢ekilmesine
yardimc1 olmak tizere biitiin ihracgilarin kullanabilecegi yiiksek kalitede bir goniillii standart

olusturmustur (European Commission, 2021, s. 2).
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Sekil 1.3 AB Siirdiiriilebilir Finans Cercevesinin Temelleri

1. AB TAKSONOMISi

- Taksonomi yonetmeligi 18 Haziran 2020

tarihinde kabul edildi

2. REJIM 3. YATIRIM ARACLARI

Sirketlere, piyasa katilimcilarina ve

- Sirdiriilebilir ~ Finans  Agiklama

- AB Iklim Kiyaslama Y 6netmeligi
Yonetmeligi (SFDR) Mart 2021 kabul Nisan 2020°den beri gegerli

edildi - AB Yesil Tahvil Stand1 Tiiziigii kabul
- Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Raporlama edildi

Direktifi (CSRD) 6nerisi Nisan 2021
- Sirdirtlebilirlik Tercihleri Nisan 2021
kabul edildi

Kaynak: ( Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy, 2021)

Yatirnmcilar arasinda siirdiiriilebilirlige olan ilginin artmasi ve bunun sirketlere
yansimasi Ui¢ gligten kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki finansal uygunluktur. Toplum
tizerinde olumlu etkisi olan sirketlerin miisterileri ve ¢alisanlari cezbetme, iklim degisikligi
ve finansal katilim gibi toplumsal egilimlerle ilgili is firsatlarin1 yakalama ve g¢evresel
cezalardan veya diizenleyici miidahalelerden kaginma olasiligi daha yiiksek olmaktadir. Bu
faydalar tam olarak fiyatlandirilmadiginda, bu tiir sirketler yiiksek riske gore ayarlanmig
getiri saglayacak ve bdylece tamamen finansal giidiilere sahip yatirimcilar bile bu sirketleri
tercih edecektir. Tkincisi ise finansal olmayan hedeflerdir. Omegin, bir emeklilik fonu, sadece

emeklilikteki gelirleri icin degil, gezegenin durumunu ve toplumun biitiinliigiinii de
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onemseyen hak sahipleri adina yatirim yapmaktadir. Bu nedenle, kardan fedakarlik etse bile
bir sirketin toplumsal etkisini artirmasini destekleyebilirler (Edmans ve Kacperczyk, 2022,

ss. 1309-1310).

Ugiinciisii ise zevklerdir; yatirrmcilar “kahverengi” pay senetleri yerine “yesil” pay
senetlerini tercih etmektedirler. Bu durumda ikinci ve iiciincii gii¢ birbirinden ayrilmaktadir.
Ikinci gii¢ altinda, siirdiiriilebilir bir yatirime finansal getirilerden ancak bunun toplumsal
getiriler iizerinde nedensel bir etkisi olmas1 durumunda fedakarlik edecektir. “Kahverengi”
bir pay senedinden vazge¢cmek sermaye maliyetini artiracak ve biiylimesini engelleyecektir.
Uciincii giicte ise hicbir nedensel etki gerekli degildir. Sermaye arzi1 miikkemmel derecede
esnek ve elden ¢ikarmanin fiyat lizerinde bir etkisi olmasa bile, siirdiiriilebilir bir yatirimci
yine de kahverengi bir pay senedini boykot edebilir ¢iinkii boyle bir sirketi elinde tutmaktan

zarar gordiigiinii diisiinebilmektedir (Edmans ve Kacperczyk, 2022, s. 1310).

Kahverengi pay senetleri yerine bir yesil finans araci olan yesil pay senetlerini elde
tutmanin avantajli oldugu senaryolar da mevcuttur. Yesil pay senetlerini uzun vadeli ve
kahverengi pay senetlerini kisa vadeli tutarak siirdiiriilebilirlige dayali bir yatirim stratejisinin
yillik %4’iin iizerinde anormal getiri sagladig1 tespit edilmistir. Daha ileri arastirmalar,
yatirimeilarin yesil pay senetlerine olan tercihinin bu tiir pay senetlerinin degerlemesini
artirdigini ve islem stratejisinin karliligina katkida bulundugunu géstermistir (Du, Su, Liang

ve Wang, 2023, s. 1).

Stirdiiriilebilir finans, uzun vadede siirdiiriilebilir projelere ve faaliyetlere daha fazla
yatirim yapilmasinin yolunu agmaktadir. Yesil gecisi artirmayir amaglayan Avrupa Yesil
Mutabakatinin hedeflerine ulasmada énemli bir rol oynamaktadir. Iklim diizenlemesi finans
devrimini hizlandirarak, kuruluslar1 stirdiiriilebilirlik ilkelerini  benimsemeye ve

stirdiiriilebilir finans hedeflerine uyumunu zorunlu hale getirmistir (http-4).

Avrupa Yesil Mutabakati, Avrupa Birligi’nin “AB’yi rekabet edebilme kabiliyeti
yuksek bir ekonomiye sahip adil ve refah sahibi olan bir topluma doniistiirmeyi amaglayan”
yeni biiyiime stratejisi, AB’nin 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemine ulasma planinin
da onemli bir par¢asidir. Ayrica, vatandaglari ¢cevresel zararlardan ve etkilerden korumayz,

adil ve kapsayici olmayir vaat etmektedir. Refah, ekonomi politikasinin merkezine
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yerlestirilmigtir (Fetting, 2020, s. 5). Avrupa Yesil Mutabakati 2019’un sonunda
yaymlanmistir ve AB’nin iklim tarafsizlifina ulagsmak icin attigr en biiylik adimi temsil

etmektedir (Kougias, Taylor, Kakoulaki ve Arnulf, 2021, s. 1).

Avrupa Yesil Mutabakatinin ana hedefleri 2050 yilina kadar net sifir emisyona ulagsmak
ve ekonomik biiylime ile kaynak kullanimini birbirinden ayiran siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri (¢evresel, ekonomik, sosyal) arasindaki iligkileri analiz etmeye ¢alisan bir bakisg
acis1 sunmaktir (Filipovic, Lior ve Radovanovic, 2022, s. 1). Avrupa Yesil Mutabakatini

olusturan sekiz temel alan asagida siralanmaktadir (Fetting, 2020, s. 5):
v AB’nin 2030 ve 2050 yillar1 igin iklim hedefinin artirilmast,
v Temiz, giivenli, uygun fiyatli enerji temini,

v' Temiz ve dongiisel ekonomi i¢in sanayinin harekete gegirilmesi,

\

Enerji ve kaynak verimli sekilde insa etmek ve yenilemek,
Toksik icermeyen bir ¢evre olusturabilmek i¢in sifir kirlilik hedefi,

Ekosistemlerin ve biyogesitliligin korunmasi ve restore edilmesi,

RN

Tarladan Catala: adil, saglikli ve ¢evre dostu bir gida sistemi,

(\

Stirdiiriilebilir ve akilli mobiliteye gegis siirecinin hizlandirilmasz.

Sekil 1.4 4B 2030 Iklim Hedef Plam
200
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Enerji Hattt  Enerji Kazan ve Sanayi Yerlesim Ugiinciil Ulasim”

Santralleri  Yeni Yakatlar (Hizmet)
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Sekil 1.4 AB 2030 Iklim Hedef Plan: (devamz)

“Ek Yatirim
2021-2030 yillart arasinda %55 sera gazi azaltimina ulagsmak igi ilave

2011-2020 ile karsilastirildiginda 2021-2030'da mevcut 2030 politikalar1 kapsaminda ilave

@ Enerji sistemine yapilan tarihi yillik yatirimlar 2011-2020
Kaynak: (European Commission, 2020, s. 3)

AB, 2019’da yayinladig1 Avrupa Yesil Mutabakat1 stirdiiriilebilir finans stratejisini
6 Temmuz 2021°de yenileyerek “Siirdiiriilebilir Ekonomiye Gegis i¢in Finansman
Stratejisi”ni agiklamistir. Yeni siirdiiriilebilir finans stratejisi; ge¢is finansmam?,
kapsayicilik, dayaniklilik ve finansal sistemin katkisi ile kiiresel hedef olmak iizere dort

alanda eylem oOnererek siirdiiriilebilir ekonomiye ge¢isin finansmanini desteklemeyi

amaclamaktadir (http-3).

Bu strateji, finansal sistemin ekonominin siirdiiriilebilirlige dogru doniistimiinii tam

olarak destekleyebilmesi i¢in var olan eylemlere alt1 temel alan1 eklemektedir (http-5):

v’ Siirdiiriilebilirlige yonelik ara adimlarin finansmanina yardimer olmak ve

daha kapsamli bir ¢ergeve gelistirmek,
v' Siirdiiriilebilir finansin kapsayiciligini artirmak,

v' Siirdiiriilebilirlik risklerine karst ekonomik ve finansal dayaniklihgi

artirmak,
v" Finans sektoriiniin siirdiirtilebilirlige katkisini artirmak,

v' AB iklim hedeflerine diizenli bir ge¢isi ve mali sisteminin biitinliigiini

saglamak,

v Uluslararas1  siirdiiriilebilir ~ finans  girisimleri ve standartlarinin
gelistirilmesinde yiiksek bir tesvik diizeyi belirlemek ve AB ortak iilkelerini
desteklemek,

! Gegis finansmani, yesil ya da sifir karbon projeler yerine yiiksek karbonlu “kahverengi” sektorlerin karbon
seviyelerinin azaltilmasina, yesile gegis yapabilmelerine, faaliyetlerini/islerini 1.5° C’lik smirlamaya uygun
hale getirmektir (Akga, Ata ve Yurdadog, 2023, ss. 90-91).
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1.3 Siirdiiriilebilir Kalkinma

1980'lerde ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ¢evresel etkilerin yani sira,
onlarca yillik kalkinma cabalarinin deneyimlerine de dayanmaktadir. 1950'lerde ve
1960'larda ekonomik ilerlemenin odak noktasi, ekonomik verimlilik kavramlarina dayanan
bliylime ve c¢ikti artiglart olmustur. 1970'lerin baslarinda, gelismekte olan diinyadaki
yoksullarin sayisinin artmast ve bu gruplara saglanan trickle-down yani damlama
faydalariin yetersizligi, gelir dagilimmi dogrudan iyilestirme ¢abalarinin artmasina yol
acmistir. Kalkinma, toplumsal hedeflerin ekonomik verimlilikten farkli ve en az onun kadar

onemli oldugunun kabul edildigi adil biiylimeye dogru kaymistir (Munasinghe, 1993, s. 1).

Stirdiiriilebilir kalkinma tanimi literatiirde farkli sekillerde tanimlanmis olsa da genel
manas1 ile ayn1 cergevede birlesmistir. Ingilizce hali “sustainable development” olan
“stirdiiriilebilir gelisme”, Kentbilim Terimleri Sozliiglinde, “dogal kaynaklarin ve ¢evre
degerlerinin savurganlifa, zararina yol agmayacak sekilde akilc1 yontemlerle, mevcut ve
gelecek kusaklarin hak ve firsatlar1 da géz onlinde bulundurularak kullanilmasi ilkesinden
ozveride bulunmadan, ekonomik gelisim siirdiiriilmesini amaglayan ¢evreci diinya goriisii”;
Macmillan Dictionary of the Environment adli sozliikte ise, “yenilenebilir olan kaynaklarin
tilketimine dayanarak siirekli tekrarlayan ve cevre lizerinde smirli bir tahribat yapan

ekonomik biiylime” olarak tanimlanmistir (Bozlogan, 2002, s. 1012).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED)
tarafindan ise “gelecek nesillere kendi ihtiyaclarini karsilama firsatindan taviz vermeden
bugliniin ihtiyaclarini karsilamaya yarayan kalkinma” olarak tanimlamaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma; yasamsal kosullarin sabit kalmasi ile degil, kaynak kullanim seklinin, yatirimlarin,
teknoloji ve kurumsal alandaki degisikliklerin gelecek ile uyumlanmis bir duruma getirilmesi
ile ortaya ¢ikan bir degisim siirecidir (Brundtland Comission, 1987, ss. 16—-17). Bu sebeple,
stirdiiriilebilirlik kavraminin anlamli olabilmesi icin; belirli bir seyi korumayi, yenilemeyi
veya restore etmeyi ayni zamanda mevcut ekonomik baskilar ile ¢evrenin gelecekteki
ihtiyaclar1 arasinda adil bir degis tokusun etik boyutunu da igermesi gerekmektedir
(Wilkinson ve Hill, 2001, s. 1492). Siirdiiriilebilir kalkinma; insan ihtiyaglarinin
karsilanmasi, sosyal esitligin saglanmasi ve ¢evresel sinirlara saygi gosterme olarak ti¢ ahlaki

zorunluluga dayanmaktadir (Holden, Linnerud ve Banister, 2016, s. 3).
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Tablo 1.2 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin Siniflandirmast

Siirdiiriilmesi Gereken Gelistirilmesi Gereken
Doga Insan
- Yeryiizi - Cocuklarin yasam hakki
- Biyogesitlilik - Yasam siiresi
- Ekosistemler - Egitim
- Esitlik
- Firsat esitligi
Yasam Destegi Ekonomi
- Ekosistem Hizmetleri - Zenginlik
- Kaynaklar - Uretken sektorler
- Cevre - Tiiketim
Toplum Toplum
- Kiiltiirler - Kurumlar
- Gruplar - Sosyal sermaye
- Yerler - Devletler
- Bolgeler

Kaynak: (Parris ve Kates, 2003, s. 3)

Sekil 1.5’teki Venn diyagramina gore ise firmalar kuruluglarindan itibaren
faaliyetlerinde {i¢ siitunun {igiiniin de arasindaki ortak alana 6nem verdiklerinde gercek
siirdiiriilebilirlige ulasmis olacaklardir. iki ve iigiincii Venn diyagramlarina gore ise cevresel
stirdiiriilebilir olma; sosyal ve ekonomik boyutlari kapsamaktadir. Bu sebeple, bir kurulus
cevresel odak halinden sapmadig: siirece ekonomik siirdiiriilebilirliginin yani sira sosyal
siirdiiriilebilirlige de ulasmasi ka¢iilmaz olacaktir. Ugiincii Venn diyagraminda cevresel
boyut, ekonomik ve sosyal boyutlar arasindaki tanimlayici sinirlarin azalisa gegtigi uzun
vadeli performansi gostermektedir. Cevrenin yararma olan her tiirlii girisim, ekonomik

kalkinma da dahil olmak iizere toplumun ¢ikarina hizmet etmektedir (Arya ve Srivastava,
2020, s. 75).
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Sekil 1.5 Siirdiiriilebilirligin Uclii Alt Cizgi Kavramsallastirilmasi

ekonomi .
ekonomi

sosyal sosyal

Kaynak: (Arya ve Srivastava, 2020, s. 75)

Uclii alt ¢izgi (TBL), 1997 yilinda Elkington tarafindan ortaya atilan siirdiiriilebilirlikle
ilgili bir yapidir. TBL, ¢evre olgusunun ekonomik ve sosyal boyutlari biitiinlestirecek sekilde
genisletilmesini ifade etmektedir (Elkington, 1997, s. 69). Elkington, {i¢ ¢izginin her birine
esit diizeyde 6nem vermektedir. Eszamanli ii¢ siirdiirtilebilirlik boyutunun hi¢ olmazsa temel
seviyeye gelmeden, istenilen boyutta ekolojik veya sosyal ekonomik siirdiiriilebilirligin
saglanamayacagina vurgu yapmaktadir. Bu durum yapiya daha fazla denge ve tutarlilik
getirmekte ve ti¢ ¢izgi kullanilarak isletmenin performansini ve kurulusun basarisini 6lgmek

icin bir ¢ergeve olusturmaktadir (Alhaddi, 2016, s. 6).

TBL’nin ekonomik boyutu, kurulusun is uygulamalarinin ekonomik sistem tizerindeki
etkisini ifade etmektedir (Elkington, 1997, s. 74). Siirdiiriilebilirligin alt sistemlerinden biri
olan ekonomi, gelecek nesilleri desteklemek i¢in hayatta kalma ve gelecege dogru evrilme
yonelimindedir. Ekonomik boyut, kurulusun biiyiimesini ekonominin biiylimesine ve
ekonomiyi desteklemeye katkida bulunmasina baglar. Bagka bir deyisle, kurulusun kendisini
cevreleyen sisteme sagladigi ekonomik degere odaklanmakta ve gelecek nesilleri

desteklemeyi tesvik etmektedir (Alhaddi, 2016, s. 8).

Sosyal boyutu; emege, insan sermayesine ve topluma faydali ve adil is uygulamalari
siirdiirmeyi ifade etmektedir (Elkington, 1997, s. 84). Burada amag, bu uygulamalarin
topluma deger katmasi ve topluma “karsiligini vermesi”’dir. Bu uygulamalara 6rnek olarak
adil ticret ve saglik sigortasi saglanmasi gosterilebilir. Topluma kars1 “iyi” olmanin ahlaki

boyutunun yani sira, sosyal sorumlulugun gz ardi edilmesi; isletmenin performansini ve
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stirdiiriilebilirligini etkiledigini ve ekonomik maliyetlerinin oldugunu ortaya koymustur.
Sosyal performans, toplum ile kuruluslar arasindaki etkilesime odaklanmakta ve toplum
katilimi, ¢alisan iliskileri ve adil ticretlerle ilgili konular1 ele almaktadir (Alhaddi, 2016, s.
8).

Cevre boyutu ise, gelecek nesiller i¢cin g¢evresel kaynaklari tehlikeye sokmayan
uygulamalarda bulunmayi ifade etmektedir (Elkington, 1997, s. 79). Enerji kaynaklarinin
verimli kullanimi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve karbon ayak izinin en aza
indirilmesi gibi konularla ilgilenmektedir. Sosyal boyuta oldugu gibi ¢evresel girisimler de
kuruluslarin is stirdiiriilebilirligini etkilemektedir. 2009 yilinda Kearney tarafindan yapilan
bir analiz, ¢evresel faaliyetlerin kurulusun performansi lizerindeki etkisini incelemek tizere
18 sektorden 99 siirdiiriilebilirlik odakli kurulus iizerinde gergeklestirilmistir. Analizde yer
alan sektorler teknoloji, otomotiv ve kimya sektorlerinden gida, medya, perakende ve turizme
kadar cesitlilik gostermektedir. Siirdiiriilebilir uygulamalara sahip kuruluslarin ekonomik
gerileme durumuna dayanma olasiligimin daha yiiksek olup olmadigimi belirlemeyi
amaclamigtir. Calismanin  6rneklemi, Dow Jones Endeksi'nin bir parcasi olan
stirdiiriilebilirlik odakli kuruluslar1 icermektedir. Analiz ii¢ aylik agsama ve alt1 aylik asama
olarak iki asamada gerceklestirilmistir. Analiz, mevcut ekonomik gerileme doneminde,
hissedarlarina deger katarken, ¢evreyi korumaya ve paydaslarin sosyal refahini artirmaya
yonelik uygulamalara sahip kuruluslarin sektérdeki benzerlerinden finansal olarak daha 1yi
performans gosterdigini ortaya koymustur. Finansal avantaj, azalan operasyonel maliyetler
ve yenilik¢i yesil tirlinlerin gelistirilmesinden elde edilen artan gelirlerden kaynaklandigi

belirlenmistir (Alhaddi, 2016, s. 8).

Stirdiiriilebilir kalkinma {i¢ boyutu da ayni oranda dikkate aldigindan gelismis iilkelerin
ekonomik faaliyetleri az gelismis {lkelerin yoksulluk ve bozulma sorunlarindan
etkilendiginden, siirdiiriilebilir kalkinmay1 referans alan bir strateji bu iligskiyi gdz oniine
almal1 ve isletmelerin faaliyetlerinden etkilenen az gelismis pazarlarin g¢evresel yiikiinii

azaltmali, ekonomik faydalarini artirmahidir (Gedik, 2020, s. 203).

Stirdiiriilebilir kalkinma her kosulda ve zamanda biitlinliyle daha kaliteli bir yasam
saglamakla ilgilidir. Bu durumun gerceklesebilmesi icin ise diinyada ayni anda dort temel

hedefin ger¢eklesmesi gerekmektedir: herkesin ihtiyaclarina karsilik veren sosyal ilerleme,
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cevrenin etkili sekilde korunmasi, dogal kaynaklarin tedbirli kullanimi, istthdam
seviyelerinin siirdiiriilmesi ve istikrarli ve yiiksek ekonomik biiyiime (Zabihi, Habib ve

Mirsaeedie, 2012, s. 571).

Stirdiiriilebilir kalkinmanin devam etmesi ve ekonomiye uyarlanabilmesi i¢in Parris ve
Kates 2003 yilinda “siirdiiriilebilir kalkinmay1 karakterize etmek ve dlgmek icin on iki

gosterge” olmak tizere gostergeler belirlemislerdir (Parris ve Kates, 2003, ss. 5-9):

V' Birlemis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu (CSD):
1992 yilinda Ekonomik ve Sosyal Konsey yapist altinda kurulmustur. Siirdiiriilebilir kalkinmayi

ilgilendiren cevresel, sosyal, ekonomik ve kurumsal yonlerini kapsayan 134 gostergeli bir
baslangig listesinden, 58 gostergeli bir paketin gelistirilmesi ve test edilmesine odaklanmustir.
Amag, kapsamli sekilde karsilastirmali zaman serisi datasi olarak yayinlanabilecek iilke
diizeyinde ortak bir gosterge seti olusturmak iken, son CSD miizakereleri bu géstergelerin
“valnizca iilkeler tarafindan ulusal diizeyde goniilliiliik esasina dayali olarak kullanilmak iizere
tasarlandigini, iilkeye 6zgii kosullara uygun oldugunu ve mali, teknik ve ticari de dahil olmak
tizere herhangi bir kosula yol agmayacagin” belirtmektedir.

v’ Siirdiiriilebilir Kallinma Gostergeleri Danisma Grubu (CGSDI):
Alanminda uzman olan kisilerden olusan uluslararasi bu grup, 1996 yilinda Wallace Kiiresel
Fonu'ndan saglanan fonla “uluslararas: gosterge ¢alismalarint uyumlu bir hale getirmek ve
nihai bir siirdiiriilebilirlik endeksi olusturmak” amaciyla kurulmugtur. 100'den daha fazla iilke
icin ekonomi, ¢evre, toplum ve kurumlar olmak iizere dort kiime halinde diizenlenmis 46
gastergeden olusan bir “Stirdiiriilebilirlik Gosterge Tablosu” tiretilmistir. Gostergelerden genel
puanlarint hesaplamak i¢in kullanicillardan alternatif yontemler se¢meleri ve sonuglari
grafiksel olarak analiz etmelerine yardimct olan bir yazilim paketi gelistirilmistir.

v’ Refah Endeksi:
180 iilkeden olusan ve 88 gostergeden ibaret bir bilesimdir. Géstergeler insani refah ve
ekosistem refahi olmak iizere iki alt endeks halinde toplanmistir. Insani refah endeksi; saglik,
refah ve niifus, bilgi ve kiiltiir, toplum ve esitlik endekslerinin toplamindan olusmaktadir.
Toprak, hava, su, genler ve tiirlerle kaynak kullanimina iliskin endeksler ise ekosistem refah
endeksini olusturmaktadir.

v’ Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi:
148 iilke den olusan ve 68 géstergeden olusan bilesik bir endekstir. Bu gostergeler: 5 bilesen
ve 20 temel gosterge altinda toplanmistir. Cevresel Stirdiiriilebilirlik Endeksi, Refah Endeksi ile

uyum halindedir.
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Global Senaryo Grubu:

Ulusal ve uluslararasi esitlik, su kullanimi, a¢hk, enerji kullanimlari, ormansizlagsma, karbon
ve siilfiir emisyonlari ve zehirli atik konularindan olusan 65 gostergeden olusan bir set
kullanmaktadir. Diger gostergelerin aksine, bu gostergeler 2050've kadar politika reformu,
pivasa giicleri, kale diinya ve biiyiik gecis gibi siirdiiriilebilirlik sorununa verilecek kiiresel
yanitlara iligkin dort alternatif senaryoyu karakterize etmek igin kullanilmaktadr.

Ekolojik Ayak Izi:

Ekolojik ayak izi ve gercek ilerleme gostergesi: Ilerlemeyi yeniden tanimlamak icin iivetilen iki
siirdiiriilebilirlik endeksidir. Ekolojik Ayak Izi, diinyanmin kaynaklar: yeniden degerlendirme ve
¢tkan atiklart absorbe edebilme durumuna gorve atiklarin ve tiiketimlerin kiiresel ve iilkeler
bazinda hesaplanmasidir. Otlaklarin ve ekili alanlarin, balik¢iligin, fosil yakitlarin ve alt
yapimn kullaniminin yonetilmesine dair etki élgiimleridir. Olgiimler sonrast ¢ikan sonuglar her
kaynak icin kiiresel stokuyla karsilastirilir.

Gergek Ilerleme Gostergesi (GPI):

Amerika Birlesik Devletleri'nin ekonomik performans 6l¢iisti olan bu gdsterge aile
parcalanmasi, sug ve kirlilik gibi faktorleri ¢ikarirken hane halki ve géniillii ¢alismalarin
ekonomik katkilarini icermektedir. Gergek ilerleme gastergesi, ekonomik digsalliklart ulusal
hesap sistemlerine dahil eden onemli bir Grnektir.

ABD Siirdiiriilebilir Kallinma Géstergeleri Kurumlar Arast Calisma Grubu (IWGSDI):

11 sosyal gosterge, 13 ekonomik gosterge ve 16 c¢evresel gostergeden olusan bu
stirdiiriilebilirlik gostergesinde, 40 gostergeden 30 tanesi stirdiiriilebilir kalkinmayla ilgili net
etkiye sahip egilimleri, 30 gostergeden 17 tanesi ise olumlu ulusal egilimleri géstermistir.
Kosta Rika Stirdiiriilebilir Kalkinma Géstergeleri Sistemi.

Kosta Rika ilk olarak 1998 yilinda yayinlamigtir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Géstergeleri Sistemi
adli ulusal élgekli ¢abalarin farkly bir ornegi olan ¢alismadwr. Bu sistem siirdiiriilebilir
kalkinma kavramini kullanmistir. Ekonomik (97 tablo), sosyal (83 tablo), ve ¢evresel (75 tablo)
olmak iizere ii¢ genis olan bir kategoride diizenlenen ve 255 istatistiksel tabloyu i¢ine alan bir
ozettiv. Ayrica Insani Gelisme Endeksi (15), GSYIH/kisi, enflasyon oranlari, temel emtia
fivatlart (petrol, muz ve kahve) ve ABD dolari igin kisa vadeli faiz oranlart kullanilarak Kosta
Rika'yr uluslararast baglamda konumlandirmaya yonelik bazi ¢abalar da bulunmaktadwr. Bu
gosterge de diger ulusal istatistik ozetleri gibi sunu neredeyse hi¢ yorum veya genel
degerlendirme icermemekte ve grafiklerin az kullanildigi olgusal bir nitelik tasimaktadir.
Boston Géstergeleri Projesi.:

Toplum temelli bir ¢abaya drnek olarak Boston Gédstergeler Projesi ¢alismalari analiz
edilmistir. Toplum sagligi, ekonomi, egitim, ¢evre, konut, saghk, kiiltiir, giivenlik, teknoloji ve
ulasimdan olusan 10 tema altinda toplanan 159 gésterge degerlendirilmistir. Sayilar mahalle

bazinda, Boston geneli ve daha genis metropolitan alanlar icin verilmistir. Tarihsel baglami,
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bolgesel baglam, sehir genelindeki odak, mahalle odagi ve kalan zorluklar: agiklayan tema
kullamimistir. ABD Siirdiiriilebilir Kalkinma Géstergeleri Kurumlar Arasi Calisma Grubu 'nda
oldugu gibi bilesik endeksler olugturmak i¢in herhangi bir ¢caba sarf edilmemistir.

Amerika Birlesik Devletleri Merkezi Istihbarat Teskilati Devlet Basarisizligi Gérev Giicii:
Marjinal arazilerin agirt kullanimi, biiyiik 6l¢ekli projeler sonucunda peyzajlarin zarar gérmesi
ya da kontrolsiiz kentsel biiyiime yoluyla sosyal-ekolojik bozulma gibi kacinilmak istenen
sendromlarin veya kabuslarin géstergeleri tammlanmaya c¢alisilmistir. 1956-1996 yillar
araswinda etnik savagslar, devrimci savaglar, soykirimlar, siyasi cinayetler ve olumsuz veya yikici
rejim krizleri gibi 127 devlet basarisizliginin iilkelerin tarihsel kayitlarimi derleyerek bu tarz
olaylarin baglangi¢ zamanini iki sene énceden tahmin edebilecek gostergeleri tiimevarimsal bir
sekilde elde etmek icin calismislardir. Sosyal, ekonomik, siyasi ve gevresel konular hakkinda
75 gostergeden olusan bir havuz dikkate alinmigtir. Global olarak en iyi model, ticari agikik
[(ithalat + ihracat)/GSYIH], bebek liim orani ve demokrasi diizeyi gostergeleri kullanilmistir:
Bu basit model, basarisiz olan ve olmayan vakalarin yaklasik iicte ikisini dogru tahmin
edebilmistir.

Kiiresel Raporlama Girisimi:

Diger tiim gostergeler analiz nesnesi olarak iilkeler, ilgeler veya sehirler gibi toprak par¢alarini
kullanmaktadir fakat siirdiiriilebilirlik diger nesneler icin de él¢iilebilirdir. Ornegin; sirketlerin
stirdiiriilebilirliklerinin derecelendirilmesine iligkin ilgi giderek artmaktadr.. Bu ¢abalarin en
onemlilerinden biri, sirketler ya da isletme, hiikiimet ya da sivil toplum kurulusu i¢in ekonomik,
sosyal ve ¢evresel performans raporlamasi igin kiiresel olarak uygulanabilen kilavuz olan
Kiiresel Raporlama Girisimi'dir. Bu girigim, sektorlerin her biri i¢in bu kuruluglar tarafindan

rutin olarak raporlanmasi gereken gostergeleri belirlemektedir.

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik biiyiime programina dayali geleneksel

kalkinmanin aksine ortaya ¢cikmistir. Burada konu, herhangi bir yeni ekonomik program,

cevre koruma veya doga koruma degildir. Stirdiiriilebilir kalkinma, daha 6nceki zamanlarda

cogunlukla ayr1 olarak goriilen insan faaliyetlerinin farkli alanlarmi biitiinlestirecek bir

program formiile etme girisimine isaret etmektedir. Bunun temelinde, insanoglunun dogaya

kars1 sorumluluguna dair ahlaki bir inan¢ yatmaktadir ve bu inang “siirdiiriilebilir kalkinma,

sonraki nesillerin gerekli ihtiyaglarin1 kargilama yeteneklerinden taviz vermeden bugiiniin

mevcut ihtiyaglarii karsilayan kalkinmadir” ilkesiyle ifade edilmektedir. Siirdiiriilebilir

kalkinmada s6z konusu alanlarin veya boyutlarin her birinde diizenin saglanmasi

gerekmektedir: ahlaki boyut, ekolojik/cevresel boyut, sosyal boyut, ekonomik boyut, hukuki

boyut, teknik boyut, siyasi boyut (Pawtowski, 2008, ss. 81-82).
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Bu farkli alanlarin/boyutlarin  entegrasyonu, bilimsel disiplinlerde siiregelen
uzmanlagma ve benimsenen farkli doga vizyonlar1 1s181inda 6zellikle 6nemli goriinmektedir.

Literatiirde cogunlukla ¢evresel, sosyal ve ekonomik konular {izerinde durulmustur (http-18):

1.3.1 Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Glinlimiizde is diinyasi ve politika sOylemlerinde 6n planda olmasina ragmen
ekonomik siirdiiriilebilirlik, bir kavram ve uygulama olarak evrimini sekillendiren tarihsel
gelismelere dayanmaktadir. Bu terimin ortaya ¢ikisi, Sanayi Devrimi sonras1 ekonomilerin
katlanarak biiyiimesinden kaynaklanan endiselere kadar uzanmaktadir. Diinyanin esi benzeri
gorlilmemis bir biiyiime ve gelisme yagamasiyla birlikte, bu bilylimenin kaynaklar ve ¢evre
iizerindeki uzun vadeli etkilerine iliskin endiseler 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Collado-

ruano, 2018, s. 31).

Ekonomik stirdiiriilebilirlik kavramini anlamak, yillar boyunca akademisyenler ve
aragtirmacilar tarafindan Onerilen g¢esitli tanimlara derinlemesine bir dalis yapmayi
gerektirmektedir. Detay ve wvurgu farkliliklarina ragmen, cogu tanim, ekonomik
stirdiiriilebilirligin, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarim1 karsilama yeteneginden taviz
vermeden mevcut ihtiyaclart karsilamak i¢in kaynaklari kullanmakla ilgili oldugu ana

fikrinde birlesmektedir (Niekerk, 2020, s. 4).

Ekonomik siirdiiriilebilirligin kavramsallastirilmasinda 6nemli bir doniim noktasi,
1987 yilinda Brundtland Raporu'nun yayinlanmasi olmustur. Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan hazirlanan rapor, siirdiiriilebilir kalkinmay1 “gelecek nesillerin kendi
ithtiyaclarini karsilayabilme yeteneginden taviz vermeksizin bugiiniin ihtiyaglarini karsilayan
kalkinma” olarak tanimlanmistir. Bu tanim, gercek siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli olan uzun
vadeli bakis acisim1 acgikca kabul etmis ve o zamandan beri ekonomik siirdiiriilebilirlik

yaklagimini biiyiik dl¢iide etkilemistir (Brundtland Comission, 1987).

Brundtland Raporu'nun ardindan, Rio de Janeiro'daki 1992 Yeryiizii Zirvesi ve
Johannesburg'daki 2002 Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi gibi ¢ok sayida Yeryiizii
Zirvesi diizenlenmistir. Bu zirveler diinya liderlerini, politika yapicilar1 ve is diinyasin
stirdiiriilebilir kalkinma stratejilerini tartismak ve bu stratejilere ulasabilme yollarini bulmak

iizere bir araya getirmistir (Biermann, 2013).
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Birlesmis Milletlerin 2015 yilinda Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini (SKH) ortaya
koymas1 da 6nemli bir doniim noktasina isaret etmektedir. Esitsizlik, yoksulluk ve ¢evresel
bozulma gibi kiiresel zorluklar1 ele almay1r amacglayan 17 hedefle SKH'ler, siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasinda isletmelerin hayati roliinii agik¢a kabul etmistir. Bu hedefler, pek
cok isletmeyi faaliyetlerini ve stratejilerini = stirdiiriilebilirlik acisindan yeniden
degerlendirmeye, kar etkisine, ¢gevresel ve sosyal etkilerine odaklanmaya ¢evirmistir (Elsawy

ve Youssef, 2023, s. 24).

Ekonomik siirdiiriilebilirligin bu tarihsel gelisimi, bu kavrami is stratejisinin merkezine
tasimustir. Isletmeler bir zamanlar yalnizca kar odakli kuruluslarken, ekonomik performansi
sosyal sorumluluk ve ¢evre yonetimi ile dengelemeye yonelik artan bir egilim s6z konusu
olmustur. Bu evrim, isletmelerin faaliyet gosterme ve toplumsal rollerini gérme bigimlerinde

kritik bir degisime isaret etmektedir (Magnan, Adams ve Walker, 2020, s. 9).

Ekolojik ekonominin dnciilerinden Herman Daly, ekonomik siirdiiriilebilirligin dogal
sermayenin tiiketilmemesini gerektirdigini 6ne slirmiistiir. Bu tanim, ekonomik faaliyetler ile
cevrenin birbirine bagli oldugunu kabul ederek ekonomik biiylime ve kalkinmanin ¢evre
pahasina gerceklesmemesi gerektigini one siirmektedir. Daly’nin bakis agis1 dogal kaynak
kullaniminin diinyanin tagima kapasitesi sinirinda tutuldugu bir duragan durum ekonomisinin
siirdiirtilmesi ihtiyacini ortaya koymaktadir (Elsawy ve Youssef, 2023, s. 24). Bu fikri
genisleten Goodland, siirdiiriilebilirligin  destekleyici ekosistemlere gore ekonominin
Olgegini korumayi, adil kaynak dagilimini ve verimli tahsisi gerektirdigini savunmustur.
“Cevresel siirdiiriilebilirlik” kavramini ortaya atarak, ¢evrenin korunmasini saglamadan
ekonomik siirdiiriilebilirlige ulasmanin imkansiz oldugunu 6ne siirmiistiir (Goodland ve

Bank, 1995, s. 5).

Ekonomik siirdiirtilebilirlik genellikle sirketin sosyal ve ¢evresel etkilerini goz dniinde
bulundurarak uzun vadeli karliligin1 ifade etmektedir (Elkington, 1997, s. 77). Sirketler,
faaliyet gosterdikleri toplumlarin ekonomik istikrarint bozmadan operasyonlarinin degerini
veya verimliligini koruyabildiklerinde ya da artirabildiklerinde ekonomik siirdiiriilebilirlige

ulagmaktadirlar (Correia, 2019, s. 31).
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Yakin zamanda yapilan bir anket, kiiresel CEO'larin %70'inden fazlasinin
stirdiiriilebilirligi sirketleri i¢in ilk {i¢ dncelikten biri olarak gordiigiinii, bu oranin on y1l 6nce
%50'lerde oldugunu gostermistir. Siirdiiriilebilir tedarik zinciri uygulamalarini benimseyen

isletmelerin say1s1 da son on yilda 6nemli dl¢iide artmistir (Elsawy ve Youssef, 2023, s. 25).

Stirdiiriilebilir kalkinma boyutlarindan ekonomik boyutun temalar1 Sekil 1.6°da

gosterilmektedir.

Sekil 1.6 Ekonomik Boyutun Alt Temalari

I Ekonomikl

Etkinlik [stikrar

Kaynak: (Munasinghe, 1993, s. 2)

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik yonetiminin i¢ ve dis etkilerine bakmay1
gerektirmektedir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik yonetimde su maddeleri dikkate almak
gerekmektedir: bir sirketin finansal performansi, sirketin maddi olamayan varliklar1 nasil
yonettigi, daha genis ekonomi iizerindeki etkisi, cevresel ve sosyal etkileri nasil etkiledigi ve

yonettigidir (Doane, 2001, s. 19).

Ekonomik stirdiiriilebilirligin 6nemi isletmelerin 6tesine gegerek toplumun geneline
yayilmaktadir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, istikrarl istihdam, adil gelir dagilimi ve kamu
mal ve hizmetlerinin saglanmasini temin ederek toplumun uzun vadede gelisme kabiliyetinin

bel kemigini olusturur. Gelecek nesillerin kendi refahlarini destekleyen bir ekonomiyi miras
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almalarin1 saglayarak nesiller arasi esitligi tesvik etmektedir (Elsawy ve Youssef, 2023, s.

25).

1.3.2 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Stirdiirtilebilirlik bulmacasinin uzun siiredir eksik olan bir pargasi olan cevresel
stirdiiriilebilirlik, “bir ya da daha fazla varligin, bireysel ya da toplu olarak, uzun zaman
dilimleri boyunca, ilgili diizeylerde ve ilgili sistemlerde diger varlik topluluklarinin varligina
ve gelismesine izin verecek sekilde (degismeden ya da evrimlesmis bigimlerde) var olma ve
gelisme yetenegini” ifade etmektedir. Dogal kaynaklar uzun zamandir dogal kabul
edilmektedir ve bunlarin korunmasi ve yenilenmesi kurumsal giindemin {ist siralarinda yer
almamistir. Ongoriilebilir bir gelecekte ciddi ekonomik etkileri olmayacag: igin, gelecek
nesiller ve toplumun geneli geleneksel olarak kurumsal karar alma siireglerinde paydas
olarak goriilmemistir. Aslinda hem biyolojik varliklarin hem de Oorgiitlerin varlig
ekosistemlere dayanmaktadir. Uretim, tarim ve ormancilik gibi insani ekonomik faaliyetlerin
timli de dogal kaynaklara dayanmaktadir. Bu nedenle c¢evresel siirdiiriilebilirlik,
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmadan daha yiiksek bir onceligi hak etmektedir. Dogal
kaynaklar, bir kurulugun uzun vadeli yasayabilirligini saglamak i¢in dayandig1 kilit kaynaklar

listesine eklenmelidir (Chen, Boudreau ve Watson, 2008, s. 187).

Ekolojik ayak izi agisindan, kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in ti¢ temel kriter: eko-
verimlilik, eko-6zkaynak ve eko-etkinliktir. Sayisiz firma, firmanm ekolojik etkisini
ekonomik terimlerle yansitan eko-verimliligi yol gosterici ilke olarak seg¢mistir. Eko-
verimlilik eski, yikici sistemi daha az yikici hale getirmeyi amaclamaktadir. Bu nedenle
ahlaki kurallar ve cezai taleplerle doganin bozulmasini1 yavaslatmaktadir. Eko-verimli
uygulamalar, ¢evre sorununu iireten ayni sistem i¢inde calisir. Yenilenemeyen malzemeleri
daha verimli tiilketmek, yenilenemeyen dogal kaynaklarin miktarinin azalmasini 6énlemeye
yardimc1 olmamaktadir. Eko-esitlik, dogal kaynaklarin mevcut ve gelecek nesillere adil bir
sekilde dagitilmasiyla ilgilenmektedir (Chen ve digerleri, 2008, s. 188). Bununla birlikte,
eko-verimlilik gibi, yalnizca eko-verimlilik tarafindan motive edilen ¢evre standartlarina
uyum yiizeysel olabilmektedir. Ornegin ISO 14001 (bir cevre yonetim sistemi igin
uluslararas1 kabul goérmiis bir standart), ekonomik verimlilikten ziyade sosyal mesruiyet

kaygis1 tarafindan motive edilmistir (Boiral, 2007, s. 136). Eko-etkinlik, ekolojik bozulmay1
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sona erdirerek olumsuz cevresel etkiyi azaltmanin oOtesini hedeflemektedir. Ekolojik
sorunlara nihai bir ¢6ziim arayan eko-etkinlik, ¢ogu zaman bir zihniyet degisimini ve is

modellerinin doniistimiinii gerektirmektedir (Chen ve digerleri, 2008, s. 188).

Cevresel bozulmanin zorlayici bir sorun haline gelmesiyle birlikte, bilgi sistemleri ve
ekolojik stirdiiriilebilirlik arasindaki iliski giderek daha fazla dikkat ¢ekmektedir. Bilgi
sistemleri ve teknolojileri ¢evresel sorunlar1 bir dereceye kadar azaltabilmektedir. Uzaktan
calisma yeni bir is ve yasam bicimi haline gelerek, trafik sikisiklig1r ve emisyonlara karsi
umut verici bir ¢oziim olarak durmaktadir. Ayrica bilgi teknolojilerinin de ¢evresel yiikii
artirabilecegine dair artan bir endise s6z konusudur. Ornegin, bilgisayarlar ve sunucular
onemli 6l¢iide enerji tikketmektedir. Toksik maddeler igeren bilgisayar ekipmanlarinin imhasi
ciddi bir ¢evresel tehdit olusturmaktadir. Uygulayicilar ve arastirmacilar, veri depolamay1
sanallastirarak veya cografi olarak daginik veri isleme ihtiyaglarint merkezi bir konumda
toplayarak daha eko-verimli bir veri merkezi tasarlamaya ve insa etmeye ¢alismaktadir. Bilgi
sistemleri ve c¢evre sorunlari arasindaki iliskiye yonelik artan ilgiye ragmen, bilgi
sistemlerinin kiiresel ¢evre ¢abalarinda oynadigi rollerin anlasilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir

(Chen ve digerleri, 2008, s. 188).

Stirdiirtilebilir kalkinma boyutlarindan ¢evresel boyutun temalar1 Sekil 1.7°de

gosterilmektedir:

Sekil 1.7 Cevresel Boyutun Alt Temalari

Esneklik/

Biyogesitlilik

Cevresel

Dogal
Kaynaklar

Kaynak: (Munasinghe, 1993, s. 2)

Kirlilik
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Stirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda etkin maliyet ve islevsel ¢evre politikalariin

gelistirilmesi igin c¢evresel siirdiiriilebilirligin temel ilkeleri asagidaki gibi sekillenmistir

(Bedrich Moldan, Svatava Janouskova, 2012, s. 6):

v

DN NN

AN

v

v

Dogal kaynaklarin etkin yonetimi yoluyla ekosistemlerin biitiinliigiiniin

korunmasi,
Cevresel baskilarin ekonomik biiylimeden ayristirilmasi,

Karar alabilme siireci i¢in bilgilerin iyilestirilmesi (ilerlemenin gostergelerle

Olcililmesi,

Cevresel ve sosyal arayiiz (yasam kalitesini artirilmasi),

Karsilikli kiiresel ¢evresel bagimlilik (yonetim ve is birliginin gelistirilmesi),
Uzun vadeli perspektif (belirli bir zaman sinir1 olmadan),

Karmasik sistemlerin anlasilmasi (tasma noktasi, esikler, ani dngoriillemeyen

degisiklikler),
Geri bildirimlerin dikkate alinmasi (6zellikle olumlu olanlar),

Esneklik (degisen, akista olan bir duruma tepki verme yetenegi, yaparak

ogrenme),
Yerel kosullarin 6nemi, dikkate alinmast,

Genel olarak dogaya 6zel biyolojik cesitlilige saygi.

Stirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutunun ana hedefi; kurumlardaki iiretim faaliyetleri

stirasinda toplumun ise tiikketim eylemleri sirasinda ortaya ¢ikardiklart sorunlar1 azaltmak ve

zarar1 en az indirmektir (Karaboga, 2022, s. 79).

1.3.3 Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Bir sehir i¢in sosyal siirdiiriilebilirlik, "sosyal ve kiiltiirel acidan ¢esitli topluluklarin

uyumlu bir halde bir arada bulunmasina elverisli bir ortam yaratirken ayni anda sosyal

biitiinlesmeyi tesvik eden, niifusun biitiin kesimlerinin yasama kalitesinde iyilestirmeler

saglayan, sivil toplumun evrimiyle uyumlu bir gelisme (ve/veya biiyiime)" olarak

tanimlanmaktadir (Stren, Richard; Polese, 2021, ss. 15-16). Bu durum Yiftachel ve
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Hedgcock'un daha 6nce yaptig1 "Bir sehrin iletisimi, insanlarla etkilesimi ve kiiltiirel gelisimi
icin uzun vadede wuygulanabilir bir ortam olarak islev gérme yetenegi" sosyal

siirdiirtilebilirlik tanimi ile uyusmaktadir (Yiftachel, 1993, s. 140).

Sosyal siirdiiriilebilirlik hem somut hem de daha az somut yasam gerekliliklerini ele
almaya c¢aligan ve bilylimeyi canlandirmaya; biiyiimenin kalitesini degistirmeye; is, gida,
enerji, su ve sanitasyon icin temel ihtiyaglar1 karsilamaya; siirdiiriilebilir bir niifus seviyesi
saglamaya; kaynak tabanini korumaya ve gelistirmeye; teknolojiyi yeniden yonlendirmeye
ve riski yonetmeye; karar alma siirecinde ¢evreyi ve ekonomiyi birlestirmeye; ve uluslararasi
ekonomik iliskileri yeniden yonlendirmeye bagli oldugu goriilen daha biiylik bir yapinin

Oziinli yakalamaktadir (Vallance, Perkins ve Dixon, 2011, s. 343).

Sosyal siirdiiriilebilirlik fiziksel alanin tasarimini, sosyal ve kiiltlirel yasami, sosyal
olanaklari, halk katilimi i¢in sistemleri ve insanlarin ve topluluklarin gelismesi i¢in sosyal

diinya altyapisinin tasarimiyla birlestirmektedir (Woodcraft, 2014, ss. 133—-134).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, bir toplumdaki islerin ve ilgili kurumsal diizenlemelerin
bliyiik topluluklarin ihtiyacini karsilamasi, doganin ve yeniden {iretim kabiliyetlerinin uzun
bir siire boyunca korunacagi ve sosyal adalet, insan onuru ve normatif taleplerinin yerine

getirilecegi bigimde sekillendirilmesi halinde saglanir (Littig, Beate; GrieBler, 2005, s. 2).

Stirdiiriilebilir kalkinma boyutlarindan sosyal boyutun temalar1 Sekil 1.8de

gosterilmektedir:

Sekil 1.8 Sosyal Boyutun Alt Temalar

Gii¢lendirme

Sosyal

Katilim ve Kurumlar ve
Danigsma Y netisim

Kaynak: (Cristian, Artene, Gogan ve Duran, 2015, s. §16)
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Topluluklar icinde olugsmus olan olumlu bir durum ve tekrardan topluluklar i¢cinde bu
duruma ulasilabilecek bir siire¢ olan sosyal siirdiiriilebilirligin ilkeleri ise su sekilde

siralanmaktadir (Morelli, 2011, s. 3).

v" Temel hizmetlere erisimde esitlik,

<

Nesiller arasinda esitlik,

Kiiltlir farkliligina deger addeden iliskiler sistemi,

AN

Vatandaslarin siyasi katilimi (6zellikle yerel diizeyde),

(\

Toplumsal sahiplenme,

<

Birinden digerine aktarilan sosyal siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli olan sistem,

v Miimkiin ve gerekli olan durumlarda toplulugun kendi ihtiyaglarini karsilamasi

i¢in mekanizmalar,

v" Topluluklarin eylemi ile sonuca varamayan ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in siyasi

savunuculuk.
1.4 Siirdiiriilebilir Finans Araclar

Stirdiiriilebilir finans, ESG konularinin finansal karar alma siirecine entegre edilmesine
iliskin temel ilkeleri kapsamaktadir. Sermayenin yalnizca finansal getiri degil ayn1 zamanda
siirdiiriilebilir, adil ve c¢evreye duyarli bir gelecege katkida bulunan yatirimlara
yonlendirilmesine yonelik kapsayici taahhiidii temsil etmektedir. Siirdiiriilebilir finans
araclari ise bu ilkelerin hayata geg¢irilmesi i¢in gereken somut araglardir. Siirdiiriilebilir finans

ve siirdiiriilebilir finans araglar1 dogalar1 geregi sorumlu ve etik finansal uygulamalarla

baglantilidir (Yucel ve Celik, 2023, s. 4).

Yeni siirdiiriilebilir finansman araglar1 kurmalari, finansal mekanizmalarini iklim
degisikligine uyumlu bir hale getirmeleri sera gazini azaltma hedefi koyan tilkeler i¢in gerekli
bir stirectir. Diigiik karbon projeleri i¢in 6zel fonlara ihtiya¢ duyuldugundan bu fonlarin en
cok kullanilanlar agiklanmaya galigilacaktir (Canikli, 2022, s. 32). Siirdiiriilebilir finans

araclarindan birisi olan yesil tahvillerden yesil finans baslig altinda bahsedilecektir.
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1.4.1 Yesil borsalar

Ozellikle baz1 yatirimeilar, pay senedi yatirimlarini yaparken kuruluslarin gevre yanlist
olmalarina dikkat etmekte ve yatirimlarin1 6zellikle sadece yesil sirketlerin pay senetlerine
yatirmay1 tercih etmektedirler. Fakat bu durum sadece az sayida ve belirli kurulusun
hisselerini zorunlu talep etmelerine, portfoylerinin ¢esitlendirmede yatirimcilar: kisitli, tek
tip kiymetlere yonelterek varlik cesitlendirmesi yapabilme imkaninin kisitlanmasina sebep
olmaktadir. Yatirnmcilar bu durumu tercih etmeyecegi i¢in yatirnmlarin kapsaminin
artiritlmas1 gerekmekte ve bu gérev menkul kiymet borsalarina diismektedir (Canikli, 2022,

5. 32).

Climate Bonds Initiative (CBI), diinyadaki ilk yesil borsa olan 4 Ekim 2016 tarihinde
islem goérmeye baslayan Liiksemburg Yesil Borsasi, Johannesburg, Londra ve Nijerya
Borsalar1 ile menkul kiymetler borsalarinin yapacaklar1 katkilar1 igeren bir rapor
hazirlamistir. Bu rapor: yesil tahvil rehberleri gelistirme, emisyon ticaret endeksleri, yesil
endeksleri olusturma, piyasaya egitici bilgiler saglama, seffaflig1 artirma, piyasada iletisim
ve is birligi ortamini hazirlama, yesil tahvil liste ve boliimleri olusturmay1 icermektedir (SSE,

2017).

Isletmelerden géniillii katilimin kolayca gelmemesi ve tiiketicilerin fiyat duyarhilig1 goz
online alindiginda yatirimeilar karsilagtiklart tesvik yapilart aracilifiyla diizenleyici

standartlarin daha iyi uygulanmasina katkida bulunabilirler (Sunderasan, 2008, s. 372).
1.4.2 Yesil Krediler

Yesil kredi, ekonomik faaliyetlerin sebep oldugu giderek daha c¢arpici ¢evresel sorunlar
nedeniyle son yillarda diinya ¢apinda ilgi goriiyor olsa da gelismekte olan bir piyasa olan
yesil kredi heniiz emekleme asamasindadir. Yesil krediler, ¢evreye duyarli projeler ve iklim
degisikliginin azaltilmasi yoluyla net sifir karbon ekonomisine gecisi desteklemek icin
tasarlanmis banka kredileri/yatirnmlaridir. Yesil kredilerin baglangict 2005 yilina kadar
uzanmaktadir. Wells Fargo ve Bank of America gibi birkag biiyiik ABD bankasi o donemde
siirdiiriilebilir girisimcilige kaynak ayirmaya baslamis ve o zamandan beri bu aracin

kullanimi katlanarak artmistir (Gilchrist, Yu ve Zhong, 2021, s. 7).
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Diizenleyici kurumlarin ¢ofu bankalarin yesil kredileri agiklamasini zorunlu
tutmadigindan, yesil kredi piyasasinin ne kadar biiyiik olduguna dair kesin bir say1 elde etmek
zordur. Kredi Piyasasi Birligi tarafindan gelistirilen Yesil Kredi Ilkeleri, tiim piyasa
katilimcilarinin bir krediyi “yesil” olarak nitelendirmesine olanak taniyan bir gerceve
sunmaktadir. Yesil Kredi Ilkeleri dért ana bilesene dayanmaktadir: gelirlerin kullanimz, proje
degerlendirme ve se¢im siireci, gelir yonetimi, raporlama (Miroshnichenko ve Mostovaya,

2019, 5. 34).

Yesil kredi, yesil tiretimi destekleyen ozel bir finansman yontemi olarak kabul
edilmektedir. Ekonomik kaynaklar1 ¢evre kalitesini artiran, iklim degisikligiyle miicadele
eden ve kaynak tasarrufu saglayan ekonomik faaliyetlere tahsis edebilir, boylece isletmeler
temiz iiretim i¢in teknik yenilik siireclerini hizlandirabilirler. Bu nedenle, teknik inovasyon,
isletmeler, bankalar ve hiikiimeti iliskilendiren sistematik bir caligmadir. Bu ii¢ taraf

arasindaki iligki Sekil 1.9°da gosterilmektedir (Li, Liao, Wang ve Huang, 2018, s. 422).

Sekil 1.9 Yesil Kredide Isletmeler, Bankalar ve Hiikiimet Arasindaki Iliskiler

isletmeler « Siibvansiyon Hiikiimet
Tesvik
Temiz
Uretim
Bankalar Yesil Kredi l
Teknik Yenilik

Gelismekte olan tilkeler 2025°te tahmini 33 milyar dolarlik 6denmemis yesil kredinin
sadece 1,6 milyar dolarin1 olusturmaktadirlar. Fakat pazar hizla biiyiimekte ve yakin vadede
yesil tahvil pazarimin biiylimesini geride birakmaktadir (http-7). Diinya Bankasi Grubu
biinyesindeki Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)’nun iklim finansman portfoytiniin en biiyiik

payina sahip {ilkeler arasinda Tiirkiye, Romanya, Polonya ve Macaristan bulunmaktadir.
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Toplam en bilyiik yesil kredi miktar1 Amerika Birlesik Devletleri olurken, kredi
piyasalarindaki yesil kredi yilizdesi agisindan ise Tiirkiye en biiyiik orana sahiptir (http-8).

1.4.3 Sosyal Tahviller

Sosyal tahviller, yatirimeilara finansal bir getiri beklentisiyle ve hayirseverlikle olumlu
bir sosyal etkiye sahip sosyal bir amaca katkida bulunan projeleri desteklemenin yolunu
sunmaktadir. Bunlar, ihrag¢inin projelerinin seffafligini ve hesap verebilirligini artiran bir
yatirim firsatidir. Ayrica, diisiik karbon ekonomisine diizensiz bir gecisle iliskili ciddi sosyal
etkileri olan potansiyel olumsuz sonuglarin azaltilmasina yardimci olmaktadir (International
Platform on Sustainable Finance, 2023, s. 4). Bir bagka deyisle sosyal tahviller, belirli bir
sosyal sorunu ele alan, hafifleten ya da olumlu sosyal sonuclar elde etmeyi amaglayan hali
hazirda mevcut ve yeni projeler icin fon saglayan/finanse eden gelir tahvilleridir. Sosyal
tahvil piyasasi, borg piyasalarinin kiiresel sosyal zorluklar ele alan projelerin finansmaninda
oynayabilecegi kilit rolii etkinlestirmeyi ve gelistirmeyi amaglamaktadir (Social Bond

Principles, 2020, s. 2).

Sosyal tahviller; uygun fiyath konut, saglik hizmetleri, egitim, toplumsal esitlik,
kadinlar, yerli halklar, diisiik gelirli topluluklar, temel beslenme, altyapi, finans, ise erisim
vb. gibi ¢esitli toplumsal zorluklari ele almaya yarayan giiclii bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmigtir

(http-9).

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) tarafindan gelistirilen Sosyal Tahvil
[lkeleri (SBP); sirastyla gelirlerin kullanimi, proje degerlendirme ve segim siireci, gelirlerin
yonetimi, raporlama oneren kilavuz ilkeler araciliiyla Sosyal tahvil piyasasinda diiriistligi
tesvik etmektedir. Piyasa katilimcilar1 tarafindan kullanilmasi amaglanan bu ilkeler, sosyal
projelere sermaye tahsisini artirmak i¢in gereken bilgilerin saglanmasini tegvik etmek igin

tasarlanmistir (Social Bond Principles, 2020, s. 3).
1.4.4 Siirdiiriilebilir Tahviller

Stirdiiriilebilir tahvil, yatirimcilara siirdiiriilebilir ¢oziimler olusturmaya odaklanan
hem yesil hem de sosyal projelerin kombinasyonuna yatirim yapma firsati sunan bir tahvildir
(ICMA, 2021, s. 3). Siirdiiriilebilirlik Tahvilleri hem Yesil Tahvil ilkelerinin (GBP) hem de
SBP'nin dort temel bileseni ile uyumludur (ICMA, 2019, s. 2).
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Stirdiirtilebilir tahviller ICMA tarafindan dort kategoriye ayrilmistir ICMA, 2019).

v’ Standart siirdiirtilebilir tahviller: siirdiiriilebilirlik finansman taahhiitleri igeren

tipik borg¢ yiikiimliliigiidiir.

v' Siirdirtilebilir gelir tahvilleri: kredi riski, ticretler, 6demeler, vergiler vb. gibi

stirdiiriilebilir proje gelir akislarinin nakit akiglarina baghdir.

v' Siirdiirtilebilir proje tahvili: gelirler, siirdiiriilebilirlik hedefleri olan bir projeyi

finanse etmek i¢in kullanilacaktir.

v’ Siirdiiriilebilir menkul kiymetlestirilmis tahvil: tahvil, siirdiiriilebilirlik

kriterlerine uyan projenin gelir akisiyla giivence altina alinir.

Bir firma kupon, vade, derecelendirme, deger ve getiri acisindan benzer yapilara sahip
siirdiirtilebilirlik ve geleneksel tahviller ihra¢ edebilirler. Fakat bu iki bor¢ ihracina yonelik
piyasa tepkisi farkli olacaktir. Bunun nedeni, siirdiiriilebilirlik tahvillerinin gelirlerinin ESG
ile ilgili hedeflere agik¢a katkida bulunmay1 amaglayan ¢evresel ve sosyal amaglar gibi ikili
amaglar i¢in ayrilmis olmasi olup, bu durum etki yatirrmcilarma? hitap etmektedir. Ikinci
olarak, geleneksel yatirimcilarin aksine, etki yatirimcilart piyasanin fiyatlandiramayacagi
toplumsal ve cevresel riskler gibi geleneksel olmayan risk kaynaklarini da entegre
etmektedir. Dolayistyla bu durum, geleneksel tahvillere kiyasla siirdiiriilebilirlik ihraglarina

yonelik olumlu bir piyasa tepkisi olusturabilmektedir (Mathew ve Sivaprasad, 2023, s. 3300).

Tahvil piyasalari, banka kredilerine ek bir yesil finansman kaynagi sunmakta ve
sirketler ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir sinyal mekanizmasi1 saglamaktadir. Yesil finans
iriinlerinden olan yesil tahviller, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve temiz su gibi
kalkinma projelerine yatirim icin fon toplamak amaciyla bor¢ sermaye piyasalarini
kullanmaktadir. Siirdiiriilebilir, sosyal ve yesil tahviller aym1 zamanda Siirdiriilebilir
Kalkinma Hedeflerine ulasmak i¢in 6nemli yatirim araclaridir. Bu tahviller, yatirimcilari
olumlu bir siirdiiriilebilirlik etkisi yaratmasi beklenen varliklarla bulusturmak i¢in ihrag¢idan

elde edilen gelirlerin kullanimina iliskin aciklama ve raporlama gerektirmektedir (http-1).

2 BEtki yatinmu (impact investing): Olgiilebilir ve faydali bir sosyal veya ¢evresel etki ve yatirimin finansal
getirisini iireten yatirimlara fonlarin dagitilmasi olarak tamimlanir. Ozel sektdr piyasasinin siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkisini artirmanin yenilikgi bir yolu, etki yatirimi ile elde edilebilir (http-10).
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1.5 Siirdiiriilebilir Finansal Araclarin Avantaj ve Dezavantajlar:

Stirdiirtilebilir yatirim stratejilerine olan talep arttikca ve ESG faktorlerini goz onilinde

bulundurarak yatirim yapmanin faydalar1 hakkinda kanitlar biriktik¢e stirdiiriilebilir yatirim

piyasast dnemli dl¢tlide biiyilimiistiir (Bernow, Klempner ve Magnin, 2017, s. 10).

Stirdiiriilebilir finansal araglar kaynak yaratma potansiyeline sahip ve giderek artan

poplilaritesine ragmen hala potansiyelinin gerisinde kalmasi nedeni ile bu araglara dair

ilginin artmas1 ve dikkat edilmesi gereken durumlarin anlasilabilmesi i¢in birgok bakimdan

avantaj ve dezavantajlarindan asagida bahsedilmektedir.

Tablo 1.2 Siirdiiriilebilir Finansal Araglarin Avantaj ve Dezavantajlar

Avantajlar

Karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve iklim degisikligiyle miicadele saglar.
Dogal kaynaklarin ve biyolojik ¢esitliligin korunmasina katkida bulunur.
Temiz ve yenilenebilir enerji endiistrilerinin biiyiimesini saglar.

Siirdiiriilebilir yatirim, gevresel risk degerlendirmesini yatirim kararlarina
dahil eder. Bu sebeple yatirimcilarin ¢evresel hasar ve mevzuata
uyumsuzluk ile iligkili finansal risklere maruz kalmalarini azaltir.

Siirdiiriilebilir yatirim; 1k, cinsiyet ya da geg¢mise bakilmaksizin tiim
bireyler i¢in esit firsatlar1 tesvik ederek cesitlilige ve kapsayiciliga dncelik
veren sirketleri destekler. Sosyal esitlige sahip isletmelere yatirim yapmak
daha esitlik¢i bir topluma katkida bulunur.

Stirdiiriilebilir yatirimeilar, is¢i haklarini koruyan ve insan onuruna saygi
gosteren sirketlere yatirnm yaparak emek sOmiirlisii ve insan haklari
ihlalleriyle miicadeleye yardimci olurlar.

Siirdiiriilebilir yatirim, sermayeyi egitim, saglik hizmetleri ve uygun fiyath
konutlar gibi sosyal zorluklari ele alan sirketlere ve projelere yonlendirir. Bu
sektorlerin desteklenmesi toplumsal refahi artirip ve esitsizligi azaltabilir.

Siirdiiriilebilir yatirim, yerel isletmelere yatirim yaparak ve toplum temelli
girisimleri destekleyerek istihdam yaratilmasina, ekonomik bilyiimeye ve
yoksullugun azaltilmasina katkida bulunur.

Arastirmalar, Saglam ESG performansina sahip sirketlerin genellikle daha
iyi risk yOnetimi, dayaniklilik ve uzun vadeli deger yaratma potansiyeli
sergiledigini gostermistir.

Giiglii ESG performansina ve siirdiiriilebilir uygulamalara sahip sirketler
daha iyi itibar ve daha gii¢lii markalar olusturma egilimindedir.

Siirdiiriilebilir yatirim, inovasyon ve is firsatlarinin 6niinii agar.

Diger finansal araglara kiyasla kullanilan fonlarin mutlaka raporlanacak
olmasi gerekliligi durumu, risk dl¢iimiinii daha seffaf hale getirmektedir.
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Tablo 1.3 Siirdiiriilebilir Finansal Araglarin Avantaj ve Dezavantajlari (devami)

e Finansal araglara biiyilik bir talebin gelmesiyle birlikte, geleneksel finans
araglarindan daha diisiik maliyetle daha uzun vadeli, daha yiiksek miktarda
ve daha esnek kosullarda fon saglamaktadir.

e  Yesil yatirima ilgi ve 6zel ve kamu is birlikleri artmaktadir.
e Portfoy ¢esitlendirmesi saglamaktadir.

e Yesil sirketlere ilgisi ve yatirim yapma istegi olan yatirimcilar icin iyi bir
alternatiftir.

e Ogzellikle dogay1 diisiinen, sahip ¢ikan, ESG’ye yonelen yatirimlar
olmasinin manevi tatmini paydaslara olumlu yansimaktadir.

o Bilingli tiiketicilere daha ¢evre dostu lirtinler sunulabilmektedir.

Dezavantajlar e Tutarli ESG o6lgiitlerinin ve raporlama g¢ergevelerinin bulunmamasi,
raporlamanin goniillii olmast yatirimeilarin sirketlerin stirdiiriilebilirlik
performansin1 degerlendirmesinde ve karsilastirmasinda zorluklara yol
acmaktadir. Yatirnm kararlarin1  kolaylastirmak i¢in standartlastirilmis
raporlama kilavuzlari ve daha fazla seffaflik gerekmektedir.

e  Bir sirketin iriinlerinin gevreye daha duyarli oldugu konusunda yanlis bir
izlenim veya yaniltici bilgi vermesi durumu olan yesil yikama (yesil aklama)
stirdiiriilebilir yatirimlar i¢in 6nemli bir risk olugturmaktadir. Yatirimcilarin
yatinimlarinin gergekligini garantilemek igin seffafliga ve siirdiiriilebilirlik
iddialarinin bagimsiz olarak dogrulanmasina ihtiyaglar1 vardir ve bu her
zaman miimkiin olmamaktadir.

e Siirdiiriilebilir yatirim hem finansal getiri hem de olumlu etki elde etmeyi
amaclar. Ancak finansal hedefler ve etki hedefleri arasinda dogru dengeyi
bulmak zor olabilir. Yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik taahhiitlerine sadik
kalirken bu dengeyi saglamalidirlar.

e Iklim degisikligi, yoksulluk ve esitsizlik gibi kiiresel siirdiiriilebilirlik
zorluklar karmasik ve birbirine baglidir. Bu sorunlar ele almak is birligi,
sistemsel degisim ve ¢ok yonlii bir yaklasim gerektirmektedir. Stirdiiriilebilir
yatirim tek bagina tiim bu zorluklari ¢é6zememekte fakat degisim igin bir
katalizor olabilir.

e Siirdiriilebilir finansal araglar diger piyasalara kiyasla kiigiik ve ¢cok daha
fazla likittir.

e  Yasal zemini geleneksel finansman araglarindan daha zayiftir.

e Projelerin takip edilmesi i¢in uygulanan etiketleme, raporlama ve izleme
stirecleri ek maliyetler ¢ikarabilmektedir.

e Siirdiiriilebilir finans uygulamalari nispeten yeni bir siire¢ oldugu i¢in net
ortaya konamamis standartlar belirsizligi artirabilir.

e  Siirdiiriilebilir finansman araglarinin, finansa entegrasyonu konusunda
zorluk ve engeller bulundugundan bazi islem maliyetleri geleneksel
uygulamalara gére oldukea yiiksektir.

Kaynak: (Canikli, 2022, s. 35; Cetiner ve Giirel, 2022, s. 1617; EU Commission, 2020, ss. 1-4; OECD, 2015,
s. 11; http-11)
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1.6 Siirdiiriilebilirlik Sistemini Finansa Entegre Etmenin Zorluklar:

Iklim degisikligi ile ilgili endiseler ve &nlemler son zamanlarda biiyiik bir artis
gostermistir ancak bu durumun amaglanan hedeflere gercekten ulasabilmesi icin hala
astlmasi gereken zorluklar bulunmaktadir. Bu zorluklar1 ¢6zmek ve siirdiiriilebilir finans
evrenini daha diizenli ve daha etkili hale getirmek i¢in finansal diizenleyicilerin ve diger
kurumsal katilimcilarin 6nemli miidahalelerine ihtiya¢ duyuldugu aciktir (Bhattacharyya,

2021, s. 25).

Stirdiiriilebilir Finans Calisma Grubu (SFWQG), siirdiiriilebilir finans araglarinin
olgeklendirilmesinin 6nilindeki hem genel finans piyasast hem de siirdiiriilebilir finansa 6zgii
engelleri belirlemistir. Genel engeller, finansal piyasalarin gelisimini ve bunlara erisimi
sinirlayan engellerdir. Ornegin, iyi isleyen bir bankacilik sistemi, verimli sermaye piyasalari,
saglam kalkinma politikalar1 ve etkili risk yonetimi araglar1 (6rnegin, doviz riski) gibi temel
piyasa altyapist olmadan herhangi bir finansal piyasay1 61¢eklendirmek zordur. Stirdiiriilebilir
finansa ait engeller ise siirdiiriilebilir finansal ara¢ ve hizmetlerin yayginlagsmasi, kullanimi
ve gelisimi siirecinde kiiresel 6l¢ekte finans, ¢cevre ve sosyal alandaki faydalarinin tam olarak
anlasilamamasi, karmasik bir yap1 sanilmasi, riskli ve maliyetli goriilmesi, uzman eksikligi,
raporlama siireci, genel finans altyapisi gibi oturmus bir diizen heniiz olugsmadigindan
surdiirilebilirlikle ilgili veri eksikligi yasanmasi gibi engellerden kaynaklanmaktadir.
SFWG’nin belirledigi stirdiiriilebilir finansmana 6zgii engellerden asagida bahsedilmektedir

(SFWG, 2022, ss. 55-57).
v Yetersiz uzmanlik ve farkindalik,

v’ Siirdiiriilebilir yatirim araglarina uyumlastirmanin ve diizenleyici-destekleyici

cercevelerinin yeterli olmamasi,

<

Stirdiiriilebilirlik tirtinleri ve verilerinin yliksek maliyetli olmasi,
Yesil riski azaltma konusunda uluslararasi yardim eksikligi,

Yesil veya siirdiirtilebilir finansla ilgili tanitimlarin ve projelerinin eksik olmasi,

U NN

Diinyadaki riskli ortamlar nedeniyle diisiik yatirnm (6zellikle diisiik gelirli
ilkelerde),
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v’ Siirdiiriilebilir finansman araglarinda sinirli segenek ve erisim olmasi.

Tiim bu engellerin agilmasi i¢in tiim iilkelerin siirdiiriilebilirlik konusunda seffaf
olmasi, raporlar diizenlemesi, bilgilendirici olmasu, siirdiiriilebilirlik piyasasina genel finans
piyasasina oldugu gibi kolay erisim saglanabilmesi, is birligi ile siirdiiriilebilir finans
politikalar1 ve yol haritasi tasarlanmasi ve uygulanmasi, raporlama maliyetlerinin azaltilmasi,
teknik uzman destegi verilmesi, stirdiiriilebilir yatirimlarin risk ve getiri oranlarin1 tahmin
edebilecek bir finansal sistemin yaratilmasi, dijital ve finansal teknolojilerin siirdiiriilebilir

finansla uyumlu hale getirilmesi gibi kriterlerin saglanmasi faydali olacaktir.
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IKiNCi BOLUM
2 YESIL FINANS VE YESIL TAHVIL iLE iLGILI KAVRAMLAR
2.1 Yesil Finans Kavram

Kiiresel finans sistemi; biiylime ihtiyaci, kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi
zorunlulugu ve istikrarl bir sekilde kredinin siirdiiriilmesi ve artirilmasi olmak {izere ii¢
ekonomik zorunlulugu karsilamak {izere kurulmustur (Goodchild, 2019, s. 8). Ekonomik
bliyiime yoksullugun azaltilmasi i¢in bir 6n kosul olarak kabul edilirken, geleneksel
ekonomik kalkinma siiregleri ¢evre iizerinde 6nemli bir baski olusturmakta ve gelecekteki
kalkinmanin dogal temelini zayiflatmaktadir. iklim degisikligi ve cevresel bozulma,
cagimizin en biiyiik zorluklarindan ikisini olusturmaktadir. Bu zorluklarin iistesinden
gelebilmek i¢in ekolojik acidan siirdiiriilebilir yeni kalkinma stratejileri izlenmelidir (GIZ,
2011, s. 4). Diinya sanayi oncesi doneme kiyasla 1°C isinmigtir. Sera gazi emisyonuna dikkat
edilmemeye devam edildik¢e kiiresel 1stnma 2030 ila 2052 yillar1 arasinda 1,5°C kritik
siirin1 gececektir. Yagam alanlar1 ve ekolojik sistemler lizerindeki birgok olumsuz ve kalici
etkiyi onleyebilmek i¢in kiiresel 1sinmay1 1,5°C ile sinirlamak biiyiik 6nem tasimaktadir.
Paris iklim Anlagmasi ile verilen taahhiitler kiiresel 1sinmay1 sinirlandirmaya yetmediginden;
ekonomik ve finansal biiyliimenin kesintisiz sekilde devam edebilmesi i¢in iilkelerin acil bir
sekilde taahhiitlerini yenilemeleri gerekmektedir (http-12). Insan faaliyetleri sonucu ortaya
c¢ikan sera gaz1 miktarini dengelemek icin; salinan sera gazi miktar1 kadar geri toplanmasi ve
net sifir emisyona ulagilmasi gerekmektedir. Dogay1 dikkate almadan gergeklestirilen her
faaliyet ilerde ekonomik ve finansal bilylimenin lizerinde olumsuz, geri doniilemez ve ek

mali yiikler doguracaktir.

Ekonomistler 70°1i yillardan itibaren iklim degisikligi {izerinde ¢alismalarina ragmen
finans-ekonomi akademisyenlerinin ilgisi olduk¢a yenidir. Son birkag yilda, iklim
degisikligiyle iliskili risklerin fiyatlandirilmasi ve riskten korunmasi, bu risklerle ugrasan
yatirimceilarin farkindaligi ve stratejileri, iklim risklerinin firmalar-finansal aracilar ve
egemen kuruluslar i¢in yatirim kararlar tizerindeki etkileri incelenmeye baslamistir (Calvet,

Gianfrate ve Uppal, 2022, s. 1).
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Finansal sektor, siirdiiriilebilir kalkinma icin biiylik rol oynamaktadir. Finans sistemi;
projelere fon saglayarak ¢evre lizerinde dolayli, bu projelerin sorunlu olmasi durumunda ise

dogrudan cevresel etkileri meydana getirebilmektedir (Kanberoglu ve Kara, 2016, s. 1).

Cok sayida ve giderek artan sekilde ortaya ¢ikan finansal iiriinler, iklim ve/veya gevre
hedeflerini destekledigi ileri siirlilerek bireyler, kuruluslar ve hatta {ilkeler tarafindan
stirdiiriilebilirlige katki saglayan liriinler olarak pazarlanmaktadir. Fakat bu faaliyetlerden
hangilerinin ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve yesil olarak sayilabilecegi tam olarak belli
olmadigindan, sirketlerin ve yatirimcilarin kararlarinin gevresel etkilerini net bir sekilde
anlamalarin1 zorlagtirmaktadir. Bu durum sermayenin siirdiiriilebilir yatirimlara akisini
sinirlayabileceginden bunu Onlemek i¢in Taksonomi uygulamaya konulmustur. AB
Taksonomisine dayandirilan Birlesik Krallik Yesil Taksonomisi (UK Green Taxonomy) de
uygulamaya konulmustur. AB Taksonomisi yapisina dayanan UK Taksonomisi; saglam ve
kanita dayali siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi, yatirimcilar i¢in hem faydali hem de
aciklama gerekliliklerinin igletmeler {izerinden orantisiz bir yilik olusturmadigi ve kiiresel
gecisi destekleyen uluslararas1 gergevelerle uyumlu kriterlerden olusmaktadir (HM

Government, 2021, ss. 21-22).

1960'larda  gelismekte olan iilkelerin  hiikiimetlerinin  ekonomik kalkinma
sorumlulugunu giderek daha fazla iistlenmesi, yesil devrimi baslatan yeni piring ve bugday
cesitlerinin hizla yayilmasi ve buna bagli olarak yeni tarim teknolojileri i¢in gerekli girdilerin
finanse edilmesi sorunuyla ayni1 doneme denk gelmistir. Geleneksel olarak bir¢ok kirsal hane
oncelikle hasat 6ncesi mevsimlerde, acil durumlarda ve sosyal ve dini yilikiimliiliikler gibi
tikketimler i¢in borg¢lanmaktaydi. Ancak 1970’lerde kirsal kesimdeki haneler basta tarim i¢in
bor¢lanirken, giderek artan iiretim giderleri i¢in tarim dis1 iiretken faaliyetlere de
bor¢lanmaya baslamiglardir. 1960'larin sonu ve 1970'lerde yesil devrimin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte, diinyanin dort bir yanindaki gelismekte olan tilkelerde biiytik dl¢ekli siibvansiyonlu
kredi programlar1 yayginlagmis ve bu yaklasim daha sonra tarim dis1 borglulart da

kapsayacak sekilde bu devrim genisletilmistir (Robinson, 2001, ss. 140—141).

Yesil finans tanimi konusunda literatiirde ortak bir karara varilmis bir tanim
bulunmamaktadir. Hiikiimetler, finans kuruluslar1 ve yesil finansla yakindan ilgilenen

digerleri farkli tanimlar yapmiglardir. Literatiirde bulunan tanimlar asagida yer almaktadir.
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OECD’ye gore yesil finansin tanimi, sera gazi emisyonu ve kirliligi azaltirken,
atiklart minimuma indirerek ve dogal kaynak kullaniminda verimliligi artirarak

ekonomik biiylime elde etmek anlamina gelmektedir (http-13).

Yesil finans, finans sektoriinde diisiik karbon ve kaynak verimli ekonomilere
kayan doniisiim stirecine ve iklimdeki degisiklige uyma/adapte olma siirecine

dahil eden stratejik olan bir yaklasimdir (GIZ, 2011, s. 4).

Yesil finans, bir yandan iklim ve ¢evre sorunlarini ele almak i¢in fon toplamay1
(yesil finansman) diger yandan da iklim ve ¢evre ile ilgili finansal risk
yOnetimini iyilestirmeyi (finansman yesillendirmek) icermektedir (European

Parliament, 2021, s. 1).

Yesil finans, ekonomik, ¢evresel ve sosyal agidan siirdiirtilebilir kalkinmanin

oniinii acan zorunlu politikalardan biridir (Ozbek, 2024, s. 74).

Yesil finans, daha iyi ¢evresel sonuglar saglamak i¢in olusturulmus herhangi

bir yapilandirilmis finansal faaliyettir (http-14).

Yesil finans; ¢evresel iirlin ve daha siirdiirtilebilir bir ekonomi gelisimine tesvik
eden, siirdiiriilebilir kalkinma proje ve girisim politikalarina akan finansal
yatirimlardir. Tklim finansmanmi igeren yesil finans, sadece bununla smirl
olmayip, su temizligi, endiistriyel kirlilik kontrolii veya biyocesitliligin
korunmasi alanlar1 gibi daha genis diger ¢evresel hedefleri ve iklim risklerini

de ifade etmektedir (World Bank, 2017, s. 6).

Yesil finans, finans sektoriinii, ¢evresel iyilestirmeyi ve ekonomik biiyiimeyi
birbirine bagladig1 i¢in diisiik karbonlu yesil biiyiimenin temel bir parcasidir

(Soundarrajan ve Vivek, 2016, s. 35).

Uyum ve azaltim finansmani 6zellikle iklimde meydana gelen degisikliklerle
alakali faaliyetlerle ilgilenir. Azaltim finansmani, sera gazi emisyonlarinin
(SGE) azaltilmasina veya onlenmesine katkida bulunan proje ve programlara
yapilan yatirimlar1 ifade ederken, uyum finansmani, kisilerin ve mallarin

iklimde meydana gelen degisikligin etkilerine karsin savunmasizligini
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azaltmaya katkida bulunacak yatirnmlardir (Hohne, Khosla, Fekete ve Gilbert,
2012, . 7).

Yesil finans genellikle yesil yatirim ile birbirinin yerine kullanilmaktadir. Fakat
uygulamada yesil finans, yesil yatirim tanimi kapsaminda yer almayan yesil
yatirimlarin operasyonel maliyetlerini de icermektedir. Bu maliyetler proje
hazirlama ve arazi edinme maliyetleri gibi farkli finansman zorluklar yaratan

maliyetlerdir (Zadek ve Flynn, 2013, s. 7).

Bankacilik sektorii i¢in yesil finans, kredi verme karar1 alma, kredi sonrasi
izleme ve risk yonetimi siiregleri boyunca cevresel faktorler goz Oniinde
bulundurularak, ¢evreye duyarl yatirimlan tesvik etmek ve diisiik karbonlu
teknolojileri, projeleri, endiistrileri ve isletmeleri canlandirmak igin saglanan

finansal iirlin ve hizmetler olarak tanimlanmaktadir (Pricewaterhouse Coopers

Consultants (PWC), 2013, s. 15).

Yesil finans, ¢evresel etkiyi dikkate alan ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi artiran
her tiirlii yatirim veya bor¢ verme bi¢imini kapsamaktadir. Yesil finansin
onemli bir unsuru, yatirim ve bor¢ verme kararlarinin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
standartlarini karsilamak i¢in ¢evresel tarama ve risk degerlendirmesine dayali
olarak alindig, stirdiiriilebilir yatirim ve bankaciliktir (Volz ve digerleri, 2015,

s. 2).

Tanimlardan tiiretilen yesil finansin amaglari: ¢gevre dostu projelere finansal yatirimlar

yapmak, iklim degisikligini engelleyen veya iklim degisikliginden kaynaklanan etkilerin

azaltilmasina katkida bulunan projelere yatirim yapmaya odaklanmak, cevreye zarar

vermeden mevcut dogal kaynaklardan maksimum fayda saglamak ve israfi en aza indirmektir

(Agirman ve Osman, 2019, ss. 244-245). Yesil finansin iki ana hedefi ise ¢evresel fayda

saglayan yatirimlari tesvik etmek amaciyla ¢evresel digsalliklar igsellestirmek ve risk

algilarini azaltmaktir (Berensmann ve Lindenberg, 2016, s. 2).

Yesil finans, 6zellikle sosyoekonomik ve ¢evresel sorunlara siirdiiriilebilir ¢oziimler

bulma konusunda Onemli zorluklarla bogusan gelismekte olan iilkelerde SKH'lerin

ilerletilmesinde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Yesil finans, finansal kaynaklart SKH'lerle
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uyumlu projelere yonlendirerek egitim, saglik, yenilenebilir enerji, stirdiiriilebilir altyap: ve
yoksullugun ortadan kaldirilmasi gibi kritik alanlarda ilerleme kaydedilmesini saglamaktadir

(Tavares, Collaco ve Oliveira, 2024, s. 434).

Yesil finans, iklim degisikligi ve diisiik karbonlu bir topluma gecisten kaynaklanan
zorluklarin iistesinden gelmek i¢in kendi kendine yeten ve kendini idame ettirebilen finansal
sistemlerin bir st kiimesidir. Yesil finans, finanse edilen endiistrilerin emisyonlar1 biiyiik
Olclide azaltmasinin beklendigi yesil bir ekonomiyi tesvik etmeyi amaglamaktadir. Bu

nedenle yesil ekonominin ii¢ avantaji bulunmaktadir (Ozbek, 2024, s. 74).

v Miisterilerin iyilestirilmis yasam Kalitesi, geleneksel operasyonlara gore

kurumsal biiylime i¢in daha biiyiik bir potansiyel yaratir.

v’ Yesil ekonomi ¢evre bilincini tesvik eder. Piyasanin yesil enerjiyi benimseyerek

ve diisiik karbonlu iiriinler kullanarak ¢evreyi korumasini saglar.

v" Uretim bélgelerindeki topluluklarin, temiz su ve havanmn avantaji da dahil
olmak {izere yesil finans fonu tarafindan saglanan kurumsal sosyal

sorumlulugun faydalarindan yararlandigi sosyal bir etkidir.
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Sekil 2.1 Yesil Finans Terminolojisi

Yesil

Tklim

Diisiik Karbon

iklim iklim Diger
degisikligi degisikligi cevresel
riski adaptasyon olaylar

Diger
siirdiiriilebilir
kalkinma
hedefleri

Cevresel Ekonomik

Siirdiiriilebilir Finans

Kaynak: (SSE, 2017, s. 12)

Yesil finansin kapsami asagida belirtilen boliimlerden olusmaktadir (Lindenberg, 2014,
s. 2):

v Kamu ve 6zel yesil yatirimlarin finansmant
- Cevresel mal ve hizmetler (suyun yonetimi ya da peyzaj ve biyogesitliligin
korunmasi...)

- Cevre ve iklime gelen/gelecek zararlarin 6nlenmesi, minimuma indirilmesi ve

telafisi (enerjinin verimli olmasi ya da barajlar...)

v Cevresel projeler, ¢evresel zararlart minimuma ¢ekme ya da uyum saglama
projeleri ve girisimlerinin uygulanmasini saglayacak olan kamu politikalarinin

finansmani (6rnegin yenilenebilir enerjiler i¢in tarife garantisi)
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v Yesil finans gibi 6zellikle yesil yatirimlarla ilgilenen finansal olan sistemin
bilesenleri ve bilesenlerin kendilerine 6zgii yasal, ekonomik ve kurumsal

cerceve kosullari.

Sekil 2.2 Yesil Finans Kapsami

yesil kamu yesil
yatirnmlarin politikalarinin
finansmani finansmani

yesil finansal sistem

Kaynak: (Lindenberg, 2014, s. 2)

Son yillarda BM Uye Devletleri yesil finansla ilgili hedeflere ulasabilmek i¢in bir dizi

anlagsma imzalamiglardir. Bu anlagmalardan bazilari sunlardir (SSE, 2017, s. 11):

v Paris Anlasmasi/COP21 (Paris Agreement/the UN Climate Change
Conference): 4 Kasim 2016 tarihinde yiiriirliige giren Paris Anlagsmasi'nin
temel amaci, bu ytizyilda kiiresel sicaklik artigini sanayi dncesi seviyelerin 2°C
altinda tutarak iklim degisikligi tehdidine kars1 kiiresel tepkiyi canlandirmak ve
sicaklik artisgin1 1,5°C ile daha da sinirlama saglamaktir. Paris anlagmasi,
ilkelerin  iklim degisikliginin etkileriyle basa ¢ikma kabiliyetlerini

gliclendirmeyi ve “finansman akislarini diisiik sera gazi emisyonlar1 ve iklime
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direngli bir yolla tutarli hale getirmeyi amacladigin1 agik¢a belirtmektedir
(United Nations, 2015).

v 2030 Plani/SKH (The 2030 Agenda/Sustainable Development Goals): Eyliil
2015'te kabul edilmistir. SKH'ler olarak bilinen 17 hedeften olusan 2030
giindemi, sermayeyi 'her zamanki gibi is yapmaktan' refah artisi, sosyal
kapsayicilik ve ¢evresel yenilenmeye dogru kaydirarak 'ortak deger' liretmenin
yol haritasin1 sunmaktadir. Glindem 193 iilke tarafindan kabul edilmis olup, 11'i
iklimle ilgili olmak iizere 17 hedef ya da SKH’den olusmaktadir (The 2030
Agenda, 2015).

- Ozellikle “Amag 13 Iklim degisikligi, Hedef 13.3” borsalarla ilgilidir: iklim
degisikliginin azaltilmasi, adaptasyonu, etkilerinin azaltilmasi ve erken uyari
konusunda egitim, farkindalik yaratma ve insani ve kurumsal kapasitenin

gelistirilmesi maddelerinden olusmaktadir.

v Addis Ababa Eylem Plani (Addis Ababa Action Agenda): Temmuz 2015'te
kabul edilmistir. Eylem Giindemi, 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Gilindeminin
uygulanmasini desteklemek i¢in giiglii bir temel olusturmaktadir. Tim
finansman akislarini ve politikalarini ekonomik, sosyal ve ¢evresel onceliklerle
uyumlu hale getirerek siirdiirtilebilir kalkinmanin finansmani i¢in yeni bir

kiiresel ¢ergeve saglamaktadir (Nations, 2015).

Yesil yatinm cesitleri asagidaki sekilde 6zetlenmistir. Yesil yatirimlar iklimle ilgili
yatirimlart (mavi baloncuk olanlar) icermektedir fakat bunlarla sinirl degildir (Lindenberg,

2014, s. 3).
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Sekil 2.3 Yesil Yatirimin Icerigi

Atik
isleme ve
geri
doniisiim

Iklim Biyocesit-
degisikligi liligin
adaptasyonu korunmasi

Su

: e sanitasyonu
Yenilenebilir Yesil :

enerjiler yatirim
hedefleri

Endiistriyel
kirlilik
kontrolii

Enerji
verimliligi

Diger
yontemleri
(orn.

Agaclandirma)

Kaynak: (Lindenberg, 2014, s. 3)

Yesil finans kapsaminda degerlendirildiginde 2015’ten sonra fosil yakitlarin temiz
enerji karsisinda azaldigi goriillmeye baslanmigtir. Diinya artik temiz enerjiye fosil yakitlara

harcandigindan nerdeyse iki kat daha fazla yatirim yapmaktadir (Sekil 2.4).
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Sekil 2.4 Temiz Enerji ve Fosil Yakitlara Kiiresel Yatirim, 2015-2024

milyar ABD dolan (2023, MER)
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Kaynak: (http-15).

Fakat bu yatirimlarda biiyiik dengesizlikler bulunmaktadir. Cin disindaki yiikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler (EMDE) kiiresel temiz enerji harcamalarinin
yaklasik %15’ini olusturmaktadir. Hem hacim hem de pay acisindan bu miktar, modern
enerjiye tam erisimin saglanmasi ve artan enerji talebinin siirdiiriilebilir bir sekilde
karsilanmasi i¢in gereken miktarin ¢ok altinda kalmaktadir. Bir¢cogu yiiksek borg seviyelerini
karsilamada kronik sorunlarla karsi karsiya kalan en az gelismis iilkeler olarak bu

biiytimelerin gerisinde kalmaktadirlar (http-15).
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Sekil 2.5 Secili Ulke ve Bélgelere Gore Temiz Enerjive Yapilan Yillik Yatirim, 2019-2024
yar ABD dolar (2023, MER)
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Kaynak: (http-15).

Grafikler incelendiginde temiz enerji harcamalarindaki artig; emisyon azaltma
hedefleri, teknolojik kazanimlar, enerji giivenligi zorunluluklar1 (6zellikle Avrupa
Birligi'nde) ve ”biiyiik ekonomilerin temiz enerji liretimini tesvik etmek ve daha gii¢lii pazar
konumlart olusturmak icin yeni endiistriyel stratejiler kullanmasi” unsurlar1 tarafindan
desteklenmeye borcludur. Bu tiir politikalar yerel faydalar saglarken giines enerjisi gibi
kiiresel kapasitenin genis oldugu sektorlerde maliyet agisindan rekabetci bir yer edinmek zor
olacaktir. Politika yapicilarin bu programlarin maliyet ve faydalarini dengelemeleri
gerekmektedir, boylece temiz enerji tedarik zincirlerinin dayanikliligini artirirken ticaretten

elde edilen kazanglar1 da koruyacaklardir (http-15).

Finans, enerji projeleri de dahil olacak sekilde altyapi projelerinin gelistirilmesinin
anahtaridir. Genellikle finans kurulusglari, yesil projelerden ¢ok fosil yakit projelerine daha
fazla ilgi gostermislerdir. Bunun baslica nedeni ise bu yeni teknolojilerle iligkili hala birkag
risk olmas1 ve zaman zaman daha diislik getiri oran1 sunmalaridir (http-15). Yesil finansin
biiylik ve ekonomik olarak uygulanabilir bir dlcekte tesvik edilmesi, silirdiiriilemez biiylime

modellerini devam ettiren olagan yatirimlar yerine yesil yatirimlara firsat verilmesini
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saglamaya yardimci olmaktadir. Yesil finans, cevresel hedeflere yonelik yatirimlarin
seffafligin1 ve uzun vadeli diisiiniilmesini tesvik etmekte ve SKH'ler tarafindan belirlenen

tiim siirdiiriilebilir kalkinma kriterlerini icermektedir (http-1).

Yesil finansin gelisimini yonlendiren baslica faktorler arasinda kurumsal olan
yatirimcilar, bankalar ve uluslararas1 finans kuruluslarina ilaveten merkez bankalar1 ve
finansal diizenleyiciler de yer almaktadir. Bu aktorlerden bazilari, finansal sistemin
yesillendirilmesini desteklemek amaciyla farkli varlik siniflari i¢in oncelikli kredi verme
gereklilikleri, faiz orani siibvansiyonlar1 yoluyla piyasa oranimin altinda finansman veya
tercihli merkez bankasi refinansman firsatlar1 gibi politika ve diizenleyici tedbirler
uygulamaktadir (http-1). Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in “yesil finans™ ad1
verilen; yesil projeler i¢in yeni bir dosya agmal1 ve karbon piyasasi araglari, yesil tahviller,
yesil merkez bankacilifi, yesil bankalar, karbon piyasasi araclari, mali politika, finansal
teknolojiler, toplum temelli yesil fonlar vb. gibi yeni finansal araglar ve yeni politikalar
aracilifiyla cevre ile ilgili faydalar saglayan yatirimlarin finansmani 6l¢eklendirilmelidir

(Sachs, Woo, Yoshino ve Taghizadeh-Hesary, 2019, s. 1).
2.1.1 Yesil Finansin Boyutlar1

Yesil finans iki yaklasimla ele alabilir. 1lk olarak, yesil finans ¢evresel zararlarin,
ozellikle de iklim degisikliginin ekonomik sistem ve insan toplumu iizerindeki etkilerinin
azaltilmasinda rol oynayabilir. Uluslararas1 Tklim Degisikligi Paneli (IPCC)’ne gore iklim
degisikligi mevcut riskleri artiracak ve hem doga hem de insan yasam alanlar1 i¢in yeni
riskler yaratacaktir. iklim degisikligi sorununun biiyiikliigii cesitli bilimsel analizler ve
tahminlerle incelenmekte bu konuyu ¢6zmek i¢in finansal destek igeren 6zel planlar
tartisilmaktadir. Ikinci olarak ise yesil finans yesil biiyiimeyi destekleyen hedeflenen
finansman olarak rol oynayabilir. Yesil biliylime, cevresel stirdiiriilebilirlik ve ekonomik
biliylimeyi birlestiren yeni bir ekonomik biiylime modeli oldugundan, bunu kolaylastirmak
i¢in endiistrilerden gelen sermaye finansmani gereksinimlerini karsilayan bir finansal rol

gerekmektedir (Noh, 2018, s. 5).

Yesil finansin temel boyutlari ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlardan olusmaktadir

(Govindaraj ve digerleri, 2025, s. 1). Fakat bu boyutlara genis perspektiften (¢evresel,
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siirdiirtilebilirlik, enerji, finans, ekonomik, kurumsal, teknoloji, yesil, toplumsal ve sektorel

boyutlar) bakan ¢alismalar da mevcuttur (Dhayal, Shashwat ve Giri, 2025, s. 1).

Yesil finansin boyutlar asagida aciklanmaktadir (Noh, 2010, s. 2; Govindaraj ve
digerleri, 2025, s. 4).

- Finans Sektdrii: yeni finansal iiriinler gelistirilmesi, genisletilmis sektor ve teknoloji
alanlar1 i¢in finansman yaratmak, risk yonetimi uygulamalarmin gelistirilmesi,

emisyon ticaret sistemi piyasasini verimli bir hale getirmek.

- Cevresel: teknoloji ve yesil endiistri ile daha 1yi bir ¢evre, ¢evre gelisimi i¢in mevzuat,

iklim degisikligini sinirlamak i¢in aktif bir gekilde ticaret yapan karbon piyasasi.

- Ekonomik: yeni teknoloji gelistirilmesi, ¢cevre dostu sanayi gelisimi, emisyon ticaret

planinin verimli bir sekilde tasarimidr.
2.1.2 Yesil Finansin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Iklim degisikligine yonelik kiiresel eylemlerin artmasiyla birlikte yesil finansa olan ilgi
artmistir. Yesil finansin piyasa katilimcilarina, diinyaya yol gosterdigi ve giderek popiiler hale
geldigi; hazirlanan kiiresel raporlarin yami sira isletmelerin de kendi iglerinde raporlar ve
sertifikalar hazirlamaya baslamasi ile giderek daha da dnemli bir rol oynamaya baslamistir.
Yesil finansmanin avantajlarinin bazilarindan asagida bahsedilmektedir (Criste ve Lupu,

2022, s. 899; http-16).

v" iklim-nétr bir ekonomiye gegisin finansmani, kamu kurumlarinin sundugundan
cok daha fazla miktarda fon ¢gekmeyi gerektirdiginden yeni firsatlar sunan 6zel
yatirimcilarin  katilmini gerektirmektedir. Yesil finansal iriinlere yonelik
talebin de artmasi1 beklendiginden diisiik karbonlu ekonomiye gecis, yesil
finansmani siirdiirebilen finansal kurumlarla birlikte gelecek vaat eden uzun
vadeli bir is firsat1 olacaktir. Bu nedenle, firsatlarin ve yeni taksonomi ve

standartlarin arastirilmasi1 merkezi bir mesele haline gelmektedir.

v' Yesil finansmani stratejilerine dahil eden kurumlar birgok avantajdan
faydalanabilecektir. Ilk olarak, son yillarda gevrenin korunmasi ve iklim

degisikliginin azaltilmasina yonelik faaliyetlere odaklanilmasi yoniinde artan
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baskilar karsisinda, itibar ve giivenilirligin artirilmasina ve hiikiimet veya
diizenleyici kurumlar, ortaklar, miisteriler ve yatirimcilarla iligkilerin
gelistirilmesine katkida bulunan daha iyi bir imaja sahip olabileceklerdir. Bu
gelisme ¢evresel risklerin anlasilmasi ve uygun sekilde ydnetilmesinden
kaynaklanmaktadir. Yeni pazarlara erisimi kolaylastirabilir, rekabet avantaji
saglayabilir veya iklim degisikliginin etkilerinin hissedilmesi nedeniyle
pazardaki degisikliklere karsi dayamikliligi artirabilmektedir. Yeni miisteri
tercihlerine uyum saglamak, uygun orta ve uzun vadeli is birligi i¢in zemin

hazirlayarak yeni firsatlarin 6niinii agabilmektedir.

Cevresel risklerle iligkili varliklarin payr azaltilarak portfoy riskleri
cesitlendirilebilir. Boyle bir agirliklandirma, sirketleri ve kurumlar1 yeni
diizenlemelere (“yesil” ve “kahverengi” varliklara dayali sermaye

gereklilikleri, 6zel raporlama gereklilikleri, stres testi) kars1 hazirlayacaktir.

Teknolojinin yayilmasim1i ve eko-verimli bir temel olusturmay1 tesvik
etmektedir. Temiz enerji seklinde ¢evreye duyarli teknolojilere yatirim
yapilmasi, bu teknolojilerin maliyetlerinin diisiiriilmesine yardimci olabilir ve
teknolojinin daha genis bir alana yayilmasini hizlandirabilir. Yesil yatirimlarin
biiyiik bir kismi altyapiya akacagindan gelismekte olan iilkeler “Once biiyt,
sonra temizle” kalkinma modelinden kaciabilir. Bu durum, bir iilkenin eko-
verimli altyapiya geg¢isi i¢in firsat saglamaktadir. Bu durumda, kaynaklarin
uzun vadede daha iyi yonetilmesini saglayacak altyapiy1 gelistirme konusunda
gorev hiikiimetlere diismektedir; bu durum {iilkenin kazanmasin1 ve rekabet
edebilme giiciinii artiracak ve 6zel sektdr sermayesini yerel bazda yesil

pazarlara yonlendirecektir.

Yesil finansmani tesvik eden hiikiimetler, alternatif kaynaklar ve teknolojiler
icin i¢ piyasalar kurup tesvik ederek kaynaklarin kitlastigi zamana karsi
toplumlarin1 tamponlamaya yardimci olurlar. Istihdam yaratma acisindan
biiylik potansiyele sahip yeni pazarlara girerek ekonomik beklentilerini daha da
artirirlar. Hikkiimetler, 6zellikle orta ve uzun vadede birden fazla neslin refahini

maksimize etmekle ilgilendiginden yesil finansman mekanizmalari, stirekli
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fayda saglayan proje ve gelismeleri tesvik etmeleri bakimindan ozellikle

caziptir.

v' Isletmeler, kuruluslar ve sirketler yesil finansmana katilimlarim artirarak ve
duyurarak portfoylerine deger katabilirler. Boylece isletmelerine yesil bir

avantaj saglayabilir ve ¢evreye daha duyarli yatirnmcilart ¢ekebilirler.

v’ Karsilagtirmali avantaj yaratir. Diisiik karbonlu yesil biiylime, iklim degisikligi
ve diger cevresel ve ekonomik krizlerden kaynaklanan artan baskilara yanit
olarak kacinilmaz bir sekilde mevcut goniillii yapidan zorunlu bir stratejiye
doniisebilir. Bugiin yesil finansman1 oldugu yerden ileriye tasimak, gevresel

standartlar cetin bir hale geldiginde karsilastirmali olarak avantaj saglayacaktir.

v’ Yesil finansman yeni arastirma ve analizler igin bir firsattir. Bu alandaki baslica
egilimler ve aragtirma firsatlart Wang, Li ve Wang (2021)3, Akomea-Frimpong
ve digerleri (2021)%, Gilchrist, Yu ve Zhong (2021)° ve Zhang, Zhang ve
Managi (2019)° tarafindan belirlenmis ve analiz edilmistir (Akomea-frimpong,
Akomea-frimpong, Adeabah ve Ofosu, 2022; Gilchrist ve digerleri, 2021; M.
Wang, Li ve Wang, 2021; D. Zhang, Zhang ve Managi, 2019).

Yesil finansman faaliyetleri, finansman faaliyetlerinden hem giliniimiizde hem de
gelecekte elde edilecek faydalarin ¢oklugu nedeniyle tiim diinyada popiilerlik kazanmaktadir.
Yesil finansmanin uygulanabilmesi i¢in alan inisiyatifler iilkelere gore degismekte ve

ilerlemeler farkli engellerin varligi nedeniyle birbirine benzememektedir. DBS’ ve UN

3 Bu makalede, yesil finans ve enerji politikasinin 6nemli dergileri, akademisyenleri, aragtirma bulgular1 ve
gelecekteki aragtirma odaklari tanimlanmigtir. Bu makalenin amaci, yesil finansin arastirilmasimi ve
tartistlmasini tesvik etmek ve enerji alanindaki etkisine iliskin net bir politika tartigmasi yiiriitmektir.

4 Bu calismada, bankacilik sektorii baglaminda yesil finans iizerine mevcut galismalar, yesil finansin iiriinleri
ve belirleyicileri tizerindeki degerlendirmelerle incelenmistir. Sonuglar, yesil menkul kiymetler-yatirimlar-
sigorta-kredi, iklim finansmani, karbon finansmani ve yesil altyapi tahvillerinin bankalarin temel yesil finans
iriinleri arasinda yer aldigini bulmustur.

5 Yesil tahviller ve yesil krediler baglaminda cevresel agidan sorumlu uygulamalara kurumsal katilimm
belirleyicileri ve potansiyel faydalarina odaklanan sistematik bir literatiir aragtirmasini degerlendirmektedir.

6 Yesil finans arastirmalarindaki son gelismelerin kisa bir incelemesini sunmaktadir.

" DBS, Asya'da lider bir finansal hizmetler grubudur. Merkezi Singapur'da bulunan DBS'nin 18 lokasyonda 280
subesi bulunmaktadir ve Biiyiik Cin, Glineydogu Asya ve Giiney Asya'da giderek bilyiiyen bir varligi sahiptir.
DBS, tiiketici bankacilig1, varlik yonetimi ve kurumsal bankacilik alanlarinda eksiksiz bir hizmet yelpazesi
sunmaktadir (UN Environment, 2017, s. 2).
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Environment Inquiry® is birliginde, 2016-2030 yillar1 arasinda ASEAN (Association of
Southeast Asian Nations)'da yesil finansman firsatlari, bu firsatlarin 6zellikleri ve mevcut
yesil finansman akiglar1 hakkinda fikir edinilen bir rapor diizenlenmis ve birkag¢ engel tespit
edilmistir (Agirman ve Osman, 2019, ss. 249-250; UN Environment, 2017, s. 14-15; http-
16);

v Geligsmekte olan iilkelerde yesil biiylimeye yonelik 6zel yatirimlar hem yatirim
getirileri hem de risk yonetimi agisindan bu tiir yatirimlarin cazibesini olumsuz
yonde etkileyen hem faaliyete 6zgii hem de iilkeye 6zgii engeller tarafindan
kisitlanmaktadir. Yesil biiylimeye yonelik 6zel yatirimlarin artirilmasi, bu
yatirimlarin hem yurt i¢cinde hem de uluslararasi alanda diger firsatlara kiyasla
ne Ol¢iide cazip hale geldigine bagl olacaktir. Hiikiimetler yatirimci firsatlarini
kacirmamak adma yesil yatinnm firsatlarin1 cazip hale gelmesi i¢in kamu

miudahalesinde bulunmalidir.

v Risklerin yanlig fiyatlandirilmasi veya hi¢ fiyatlandirilmamasi ise bir diger
engeldir, 6zel yatirnmcilar1 ¢ekebilmek icin iilkelerin genel yatirnm ve politika
ortamlar1 ¢cok dnemlidir. Yesil biiyiime ile ilgili risklerin fiyatlandirilmasinda
baz1 iilkelerin sermaye piyasast etkin degildir. Bu risklerin yanlis
fiyatlandirilmas: veya fiyatlandirmanin reddedilmesi de piyasalara bir engel
olusturmaktadir. Genel olarak bu riskler, iyi anlagilmamis yeni teknolojiler veya
stireclerle ilgili olanlar1 ve yerel politikalarin tasarimu, istikrar1 ve seffafligi ile

ilgili olanlar1 igcermektedir.

v' Siirdiirtilebilirlikten uzak fosil yakitlara verilen siibvansiyonlarin devam etmesi
ve gevresel digsalliklart igsellestirmedeki basarisizlik, enerjinin piyasa fiyatini

bozarak yesil enerjiye yapilan yatirnmdan yiiksek getirinin alinmasin

8 The Inquiry into the Design of a Sustainable Financial System, Birlesmis Milletler Cevre Programi (BM
Cevre) tarafindan, finansal sistemin yesil ve kapsayici bir ekonomi, bagka bir deyisle siirdiiriilebilir kalkinma
icin sermayeyi harekete gecirmedeki etkinligini artirmaya yonelik politika segeneklerini gelistirmek amaciyla
baslatilmistir. Ocak 2014'te kurulan kurum, Ekim 2015'te 'Thtiyacimiz Olan Finansal Sistem'in ilk baskisini
yayinlamis, ikinci baski ise Ekim 2016'da piyasaya siirilmiistir. The Inquiry 20 iilkede calismis ve
stirdiirtilebilir finans konusunda ¢ok sayida bilgilendirme yapmis ve rapor hazirlamistir (UN Environment,
2017, s. 2).
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zorlayacaktir. Buna, sinirli sayida ve cesitlilikte yesil finans {irtinleri ve bunlarin

islem gorebilecegi ilgili piyasalar da eklenmektedir.

Rekabet eden hedeflerin farklilig1 da ayr1 bir yesil finans engeli konusudur.
Ozel yatirimeilar yatirimlarmin risk ayarli getirilerini maksimize etmeyi
hedeflerken, kamu yesil finans saglayicilart miimkiin olan en yiiksek ¢evresel
iyilestirmeyi elde etmeye ¢aligir. Ev sahibi iilke politika yapicilar ise en iyi

kalkinma beklentilerini elde etmekle ilgilenmektedir.

Bircok kiigiik ve orta dlgekli isletme, yesil finansman sektoriine katilimlarini
engelleyen sinirli likidite ve sermayeye erisim engeli ile karsilasmaktadir. Yesil
endiistrilerin uzak gelecekte yatan faydalarini gormezden gelen is stratejileri ise

0zel yatirimlar i¢in bir diger temel engeldir.

Yesil finansin yayginlagsmasinin 6niindeki bir diger engel ise yesil isletmeler
icin strateji, finansman Ol¢me, degerlendirme ve analiz igin yeterli sekilde

diizenleyici ve teknik altyapinin bulunmamasidir.
Yesil yatirim firsatlarinin ticari olarak uygulanabilir olmasi nispeten sinirlidir.

Yesil arag setinin yeterince gelismemis olmasi finansal karar vericiler i¢in zor

olabilmektedir.

Yeni yesil fon arayan sirketler, finansal olmayan c¢evresel unsurlar

tanimlanmadigindan fon bulmakta zorlanmaktadirlar.

Analitik yeteneklerin yeteriz olmasi, yesil yatirimlar ig¢in fon akisim

kisitlamaktadir.

Uzmanlik eksikligi nedeniyle yesil projelerde olusacak teknoloji riskleri

bulunmaktadir.

Saglam ve giivenilir politika ¢er¢ceveleri bulunmamaktadir.
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2.1.3 Yesil Finansal Uriin ve Hizmetler

Yesil finansin belirgin bir taniminin olmamasi, iklim finansmani, karbon finansmani,
sirdiiriilebilir finans ve ¢evre finansmani gibi diger terimlerden ayirt edilmesini
zorlagtirmakta, bu terimler birbiriyle karistirllmakta ya da birbiri yerine kullanilmaktadir
(Maria, Ballini ve Souza, 2023, s. 2). Bu netlik eksikligi, yesil finans konusunda etkili iletisim
kurulmasini ve stratejilerin uygulanmasini da engellemektedir. Yesil finans mekanizmalarina
ilgi artmakta fakat bu eksiklik yesil finansal iiriinlerin gelistirilmesini kisitlamaktadir. Bu
zorluklarin iistesinden gelmek yesil ve ¢evreye duyarl bir ekonomiyi tesvik etmek icin yesil

finansin tiim kapasitesinden yararlanmak ¢ok 6nemlidir (D. Hu ve Gan, 2025, ss. 2-3).

Yesil finans, ekonomik biiylime ile kiiresel sosyal ve ¢evresel kaygilar arasinda giderek
bliyliyen uguruma karsi bir ¢6ziim olarak ortaya ¢cikmistir. Bu uyumsuzluk, artan enerji
tilkketimi, slirdiiriilemez kaynak somiiriisii, ¢gevresel bozulma, iklim degisikligi ve esitsizlik
gibi sosyal sorunlar ve yaygimn tiiketimciligin yansimalar1 da dahil olmak {izere sayisiz
olumsuz etkiye yol agmistir. Bu baglamda yesil finans, stirdiiriilebilir kalkinmanin tesvik
edilmesi i¢in vazgecgilmez bir arag¢ olarak 6ne c¢ikmaktadir. Amaci; cevresel ve sosyal
hususlar1 finansal karar alma siireglerine dahil etmek, kaynaklar1 sadece ekonomik anlamda
biliylimek icin tesvik etmeyip ayni anda c¢evre koruma ve sosyal esitligi savunan proje ve

girisimlere yonlendirmektir (Tavares ve digerleri, 2024, s. 434).

Gelismis kredi piyasalarinda, Ar-Ge'de basarili olan ve iklim degisikligine daha fazla
maruz kalan tilkelerde yesil finansa olan ilgi ve yesil finansin karbon emisyonlar iizerindeki
etkisi daha belirgindir (Koval ve digerleri, 2022, s. 2). Yesil finans bir¢ok sektorii ve {irtinii
kapsamaktadir. Yesil finansman i¢in li¢ kategori bulunmaktadir: altyap1 finansmani, sanayi
veya firmalar i¢in mali yardim ve finansal piyasalar. Iklim degisikligi ile ilgili yesil

finansman ise hafifletme ve uyum yatirimlarini igermektedir (UN ESCAP, 2012, s. 2).

Yesil finans araclari, iklim krizini hedef alan uluslararasi is birligi anlasmalar1 ve ulusal
politika yapimindaki énemi nedeniyle son on yilda artan bir énem kazanmustir. Ozellikle
Paris Anlagsmasi'ndan sonra yesil doniisiim siirecinde finansin roliine iliskin tartismalar kritik
bir deger tasimaktadir (Maria ve digerleri, 2023, s. 1). G20 iklim Politikas1 ve Finans
Anlayislar1 (The G20 Insights on Climate Policy and Finance) yesil finansal araglari
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“cevresel etkiyi dikkate alan ve cevresel siirdiiriilebilirligi artiran tiim yatirim veya borg

verme bigimleri” olarak tanimlamaktadir (Tavares ve digerleri, 2024, s. 436).

Yesil finansal iiriinler giderek daha fazla gesitlilik kazanarak finansal kuruluslar i¢in
kar artirma, pazar payr iyilestirme, yeni irilinlerle miisteri sadakati olusturma, calisan
memnuniyeti ve baghiligini artirma, marka imajlarmi gelistirme, medyanin olumlu ilgisini
cekme, hiikkiimetlerin verdigi faaliyet lisanslarini iyilestirme ve dis ¢evre dostu paydaslarla
ortakliklar1 ve iliskileri gliclendirme firsat1 haline gelebilmektedir. Sonucunda ise finansal
hizmet ve iirtinler de dahil olmak iizere avantajlar1 olan yesil {iriinlere yonelik talebin 6nemli

derecede arttig1 izlenmistir (Noh, 2018, s. 10).

Yesil tirtinlere olan taleplerde giderek bir artis goriilmiistiir. Bu talep egiliminin itici

giicleri ise ii¢ kategoriye ayirilmaktadir (Noh, 2018, s. 10):

V' Cevresel Bilgi ve Medya Kapsami: Bilgiye ulasmakta saglanan kolaylik ve
medyada st diizeyde yer alma, cevresel sorunlarin kaynaklarmin ve

sonuclarinin daha i1yi anlasilmasini saglamistr.

v' Cevre Bilinci ve Kamuoyu: Cevresel surdiiriilebilirlik ve cevre sorunlari

hakkinda farkindalik i¢in artan diizeyde hiikiimet destegi saglanmasidir.

v Cevresel Diizenleme ve Mevzuat: Surdiiriilebilirlige uymayan uygulamalari
yasaklayan veya cevresel piyasalarda daha cok fiyat kesinligi saglayan yasal

eylemlerdir.
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Sekil 2.6 Yesil Finansal Uriinler

Yesil Konut Kredisi e  Yesil Proje Finansmani
Yesil Ev Kredisi o Yesil Menkul
Yesil Ticari Bina Kiymetlestirme
Kredisi e Yesil Risk Sermayesi
®  Yesil Arag Kredisi ve Ozel Sermaye
e  Yesil Kredi Kart1 e Teknoloji Kiralama
e Karbon Finansmani
e  Yesil Tahviller
Yesil e  Yesil Endeksler
Finans
e  Yesil Hazine Fonu e  Arag Sigortasi
e  Yesil Yatirnm e Karbon Sigortasi
Fonlari e Dogal Afet Sigortasi
e Karbon Fonu, e  Yesil Sigorta
Cevre Fonu

e Dogal Afet Fonu
e Borsa Yatirrm
Fonlar1

Kaynak: (UNEP Finance Initiative, 2007)

Yesil finansal iirlinlere karsi egilim ve taleple birlikte bankalar da finansal {iriinlerini
bu yonde genisleterek sunmaya baslamislardir. Bu yesil finansal iirlinler; bireysel bankacilik,
kurumsal bankacilik ve yatirim bankaciligi, varlik yonetimi ve sigorta olmak iizere dort

kategoriye ayrilmistir.

Bireysel Bankacilik; Biiylk kurumsal veya kurumsal miisterilerden ziyade bireyler,
haneler ve KOBI'ler icin tasarlanmis kisisel ve ticari bankacilik iiriin ve hizmetlerini
kapsamaktadir. Perakende alanindaki iiriin ve hizmetler arasinda krediler ve ipotekler, banka
ve kredi kart1 hizmetleri, seyahat ¢ekleri, havale, kredili mevduat korumasi, nakit yonetimi
hizmetleri ve sigorta yer almaktadir. Mevduat kurumlari, karsilikl tasarruf ve kredi bankalar1
ve kredi birlikleri gibi perakende bankacilikla da ilgilenmektedir. Mevduat sahiplerinin sahip
oldugu bir kurum olan karsilikli tasarruf ve kredi bankasi, esas olarak mevduatlardan elde
edilen fonlar1 kullanarak uzun vadeli ipotek kredileri saglar. Alternatif olarak, yine {iyeleri

tarafindan sahip olunan ve kontrol edilen bir kredi birligi, bir firma veya birlik etrafinda

57



yapilandirilmis kiigiik bir kooperatif mevduat kurumu olarak islev gormektedir. Kredi
birlikleri mevduat yoluyla fon elde eder ve bu fonlar daha sonra tiiketici kredileri saglamak

i¢in kullanilir (UNEP Finance Initiative, 2007, s. 15).

Kurumsal Bankacilik ve Yatirim Bankaciligi; bankalar karmasik finansal ihtiyaclar
olan biiyiik sirketlere, kurumlara, hiikiimetlere ve diger kamu kuruluslarina, genellikle
uluslararas1 kapsamda bankacilik ¢ézlimleri saglamaktadir. Kurumsal ve yatirim bankaciligi
sunan finansal kuruluslar hem kendi adlarina hem de kurumsal ve kamu sektorii miisterileri
icin borg ihracglarini tistlenmenin yani sira 6z sermaye saglar, fonlar1 yonetebilir ve kurumsal
birlesme ve satin almalar i¢in tavsiyelerde bulunabilir. Bu bankalar, birincil piyasada doviz,
pay senedi ve emtia alim satimi yaparak sermaye toplayan finansal aracilar olarak hareket
ederler. Diizenli olarak tiirev iriinler ve doviz ticareti gibi para yoOnetimi araclarin

kullanmaktadir (UNEP Finance Initiative, 2007, s. 24).

Varlik Yénetimi; Misterilere emlak planlamasi, yatirnm fonlari, yoOnetilen varlik
programlari, vergiler, giiven hizmetleri, uluslararasi finansal planlama, kiiresel 6zel
bankacilik ve tam hizmet ve indirimli aracilik konularinda finansal danigsmanlik
saglamaktadir. Varlik yoneticilerinin yatirimcilar adina danigmanlik veya ihtiyari yonetim
alanlarinda uzmanlagsmis olmalar1 gerekmektedir. Bu hizmetler dikkatli finansal analizler,
varlik ve pay senedi se¢imi, plan uygulamasi ve yatirim faaliyetlerinin diizenli olarak
izlenmesi ve raporlanmasini gerektirmektedir. Varlik yonetimi endiistrisinin baglica
sektorleri arasinda yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve 6zel miisteri varliklari yer almaktadir

(UNEP Finance Initiative, 2007, s. 33).

Sigorta sektori genel olarak iki kategoriye ayrilir: Hayat Sigortast ve Genel (Hayat
Dis1) Sigorta. “Yesil” sigorta ikinci kategoriye girmekte ve tipik olarak iki iiriin alanim
kapsamaktadir: ¢evreyle ilgili 6zellikler temelinde sigorta primi farklilagtirmasina izin
verenler temiz teknolojiler ve emisyon azaltici faaliyetler i¢in 6zel olarak tasarlanmis sigorta

iirtinleridir (UNEP Finance Initiative, 2007, s. 36).
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Tablo 2.1 Yesil Finansal Uriinler ve Tamimlar:

Bireysel Bankaciik

Yesil Konut Kredisi: Bireysel miisterilere, yeni enerji verimli evler satin alan ve/veya tadilat, enerji verimi
cihazlar veya yesil enerjiye yatirim yapan miisteriler i¢in piyasada olanlardan daha diisiik faizlerle sunarlar.
Bankalar ayrica bir evi geleneksel enerjiden yesil enerjiye gegirme maliyetini de karsilayabilmektedir.

Yesil Ev Kredisi: Bankalar miisterilere, hane halklarini konutlarda yenilenebilir enerji teknolojileri kurmaya
motive edebilecek daha diisiik bir oran saglarlar. Bu durumu gergeklestirebilmek igin farkli teknoloji
saglayicilari, bankalar ve ¢evre sivil toplum kuruluglar: (STK) ile ortaklik kurmustur.

Yesil Ticari Bina Kredisi: Geleneksel binalara gore kiyasla daha az atik, daha diisiik enerji tiiketimi ve
olabildigince daha az kirlilige sahip yesil ticari binalara yonelik diizenlemeler yapilmaktadir. Bazi degerleme
uzmanlar1 artik daha diisik isletme giderleri, daha iyi performans ve daha uzun kullanim O6mrii
tanimlamaktadir.

Yesil Ara¢ Kredisi: Bu krediler, diisiik faiz oranlar1 sunarak miisterileri yiiksek yakit verimliligine sahip
araclar satin almaya tesvik etmektedir. Yesil arag kredilerinin cogu kredi birlikleri® tarafindan sunulmaktadir.

Yesil Kredi Kart1:, Kart sahibinin yaptig1 her satin alma, bakiye transferi veya nakit avansin yaklasik %0,51
kadarini kredi kart: sirketleri STK bagis1 yapmay:1 teklif etmektedir.

Kurumsal Bankacilik ve Yatirim Bankacih@

Yesil Proje Finansmani: Biiylk 6lgekte yenilenebilir enerji finansman projelerine adanmis hizmet boliimleri
ve ekipler olusturmaya baslanmis, biiyiik 6lcekli yenilenebilir enerji ve temiz yakit projeleri igin ¢ig1r agan
finansman 6nlemleri almaya baglamiglardir.

Yesil Menkul Kiymetlestirme: Cevresel menkul kiymetlestirme teknikleri zamanla farklilasmistir. Ornek
olarak: Orman tahvilleri.

Yesil Risk Sermayesi ve Ozel Sermaye: Sirketlerin sermaye piyasasi yoluyla finanse edilmesinde gevresel
konulara daha fazla 6nem verilmektedir. Bankalar, karbon kredisi gelistiricileri , temiz teknoloji saglayicilar
ve ¢evresel hizmet ve {irlinleri tesvik eden firmalar i¢in halka arzlarda karli bir yardimcidirlar. Bankalar
ilaveten uzmanlasmig 6zel sermaye birimleri araciligiyla c¢evre projeleri igin bir sermaye tabani
olusturabilirler.

Teknoloji Kiralama: Teknolojiyle giincel kalinmasina yardimer olabilir; boylece maliyetleri yonetirken ve
nakit akisindan 6diin vermeden isletmenin yenilik¢iligini saglayabilmektedir.

Yegil Endeksler: Bankalar gelece§e odaklanarak gelecekte olusabilecek gevresel firsatlart ve tehditleri
dikkate alan endeksler gelistirmistir. Ornegin: Merrill Lynch, yalnizca enerji tasarrufu ve talep tarafi
yonetimine odaklanan bir enerji verimliligi endeksi gelistirmistir.

Karbon Finansmani: AB Emisyon Ticareti Programi1 (EU ETS) yaptig1 bir diizenleme ile 12.000'den fazla
Avrupa sanayi tesisini karbon kisitlamasi altina sokmustur. Miisterilerinin uyumluluk ihtiyaglarina hizmet
etmek ya da bankalarin ticareti yapilabilir bir iirlin tedarik edebilmesi i¢in ¢ogu banka karbon kredisi
almaktadir.

Yesil Tahviller: Cevre ve iklim projeleri igin para toplamak {izere ayrilan sabit gelirli bir borg aracidir.

Varlik Yonetimi

Yesil Mali Fonlar (Hazine Fonu): Hollanda bankalar1 1995 yilinda baglatilan bir girisimden
faydalanmaktadir: Vatandaslar yesil bir fonda pay satin alarak veya yesil bir bankaya para yatirarak sermaye
kazanci vergisi 6demekten muaf tutulmakta ve gelir vergisinde indirim almaktadir. Sonug olarak, yatirimeilar

% Kredi birlikleri: Kredi birlikleri kar amaci giitmeyen finansal kooperatiflerdir. Bu mevduat kurumlari tamamen
iiyelerine aittir ve onlar tarafindan isletilir. Ticari bankalarinkine esdeger finansal hizmet sunabilirler (Getter,
2025, s. 1).
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Tablo 2.1 Yesil Finansal Uriinler ve Tamimlar: (devama)

yatirimlarinda daha diisiik bir faiz oranini kabul etmekte ve bankalar daha diisiik bir maliyetle yesil krediler
sunabilmektedirler.

Yesil Yatirim Fonlari: Yatirim fonlari {i¢ diizeyde evrimlesmistir: Fonlar yalnizca dislayici sosyal ve/veya
cevresel kriterleri kullanmaktadir; Fonlar ilerici sosyal ve/veya g¢evresel politikalara ve uygulamalara
odaklanan olumlu kriterleri kullanmaktadir; Fonlar potansiyel yatirimlari degerlendirmek ve segmek icin
hem dislayict hem de olumlu kriterleri uygulamaktadir.

Karbon Fonu, Cevre Fonu: Mevcut emisyon azaltim projelerinden CO2 emisyon azaltma kredileri satin
almak veya CO2 emisyon azaltma kredileri akisi yaratacak yeni projelere yatirim yapabilmek igin
yatirimcilardan para almaktadir. Kyoto hedeflerine yonelik karbon fonlari olan iilkeler igin 6zel yatirimcilara
pazarlama, kar getirisi ve kurumsal sosyal sorumluluk firsatlar1 saglama ve karbon fonlar1 sirketlere uygun
maliyetli bir uyum araci olarak sunmaktadir.

Borsa Yatirnm Fonlari: Strdirilebilirlige 6ncelik veren ve gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ilkelerine
uyan sirketlere ve sektdrlere odaklanan yatirim fonlaridir.

Sigorta

Yegil Sigorta: Bu sigorta tirii iki alani kapsamaktadir: Sigorta primlerini gevresel ozelliklerine gore
farklilastiran sigorta iiriinleri; temiz teknoloji ve emisyon azaltici faaliyetlere yonelik sigorta. Ornek: Enerji
verimli binalar i¢in cazip oranlarin saglandig1 yesil ev sigortasi.

Karbon Sigortasi: Bu sigorta; emisyon azaltim islemlerinde, diisiik karbonlu proje degerlendirmelerinde
riski azaltmay1 ve karbon kredisi fiyat oynakligini yonetmeyi amaglamaktadir.

Dogal Afet Sigortasi: Asirt hava olaylarinin neden oldugu ani makroekonomik kayiplart azaltmanin
anahtaridir.

Arag Sigortasi: Elektrikli araglar ve hibrit otomobiller icin tasarlanmis 6zel bir teminattir.

Kaynak: (Noh, 2018, ss. 11-12; UNEP Finance Initiative, 2007, ss. 15-36)

Bir¢cok yatirimci c¢evresel acidan siirdiiriilebilir projelerin risklerinin, beklenen
getirilerle hakli ¢ikarilmadigini diisiinmektedir. Kamu finansman mekanizmalari: yumusak
krediler sunarak (piyasa faiz oranin altinda olan bir kredi); 6zel bankalardan alinan kredileri
garanti ederek bu dengeyi karlilik lehine ¢evirmelidir. Kamu finansmani, 6zel yatirimlari

tesvik etmeye yardimci olmalidir (UN ESCAP, 2012, s. 2).
2.2 Yesil Yatirim

Literatiirde, dolasimda ve kullanimda olan yiizlerce yesil yatirim tanim1 bulunmaktadir.

3 3

Gortigler sadece “yesil”in tanimi konusunda degil ayn1 zamanda “yatirim” ile neyin
kastedildigi konusunda da farklilik gostermektedir (Inderst, Kaminker ve Stewart, 2012, s.

2).

"Yesil yatirim" ¢ok genis bir terimdir. Kavram, 2008 mali krizine yaklagim araglar
olarak 2010-2011 yillarinda 6nemli uluslararasi 1lgi goren yesil ekonomi ve yesil bliylimeye

yonelik kaygilarin yayginlasmasiyla giderek daha fazla kullanilmaya baslanmistir. Yesil
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ekonomi ayrica 2012'deki Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi'nin (Rio
+ 20) iki temasindan biridir. Yesil yatirimlar ayn1 zamanda ¢evre dostu yatirim, ESG, sosyal
veya slrdiriilebilir sorumlu yatirim (SRI) veya sorumlu yatirnm (RI) olarak da
adlandirilmaktadir. Bu kavram, ¢evreyi korumayu, kirliligi azaltmayi, karbon emisyonlarini
diisiirmeyi, alternatif enerji kaynaklar1 kullanmay1 ve dogal kaynaklari korumay1 amaglayan
sirketlerin yatirnm faaliyetlerini tanimlamaktadir (Chitimiea, Minciu, Manta, Ciocoiu ve

Veith, 2021, s. 2).

"Yesil" tanimlar1 dnceden belirlenmis siirdiiriilebilir enerji, enerji verimliligi veya su
yonetimi alanindaki herhangi bir faaliyet gibi konulara veya belirli gostergelere dayali
olabilmektedir. Farkli "yesillik" derecelerini 6lgmeye calisan nitel ve nicel tanimlar
bulunmaktadir. Yesili tanimlama sorunu yeni bir sorun degildir. Baz1 yesil tanimlamalarina
Tablo 2.2°de deginilmektedir (Eyraud, Wane, Zhang ve Clements, 2011, s. 5; Golub,
Kauffmann ve Yeres, 2011, s. 18; Inderst ve digerleri, 2012, ss. 10-11).

Tablo 2.2 Diger Sektorlerden Yesil Yatirim Tanimlari

Yesil Yatirimin (YY) Makroekonomik Tanimi

Eyraud vd. (2011, s. 5) tarafindan hazirlanan bir IMF Caligma Belgesi yesil yatirimi “enerji dis1 mallarin
iretim ve tiiketimini trajik sekilde azaltmadan sera gazi ve hava kirletici emisyonlarini azaltmak igin gerekli
yatirim” olarak ifade etmektedir. Hem kamu hem de 6zel sektor yatirimlarini kapsamaktadir.

Yesil Mal ve Hizmet Ticaretinin Tanimlanmasi

Golub vd. (2011, s. 18)’ gore yesil anlayisi "ne trettiginizle ilgilidir, nasil irettiginizle veya malin
kullaniminin o malin ikamelerine gore gevreyi nasil etkiledigiyle degil" seklinde sinirlandirilmstir.

Bir baska tanim ise sadece mal ve hizmetleri degil ayni zamanda teknolojileri de igerdiginden
bahsetmektedir. Bunlar “cevre koruma faaliyetleri” ve “kaynak yonetimi faaliyetleri” olarak ikiye
ayrilmaktadir.

Yesil Dogrudan Yabanci Yatirrmim (DY'Y) Tanimlanmasi ve Olgiilmesi

OECD (2011, s. 7), hiikkimetlerin 6zel sektor yatirim akislarinin roliinii degerlendirme cabalarini
desteklemek i¢in istatistiksel bir temel saglamak ve yesil yatirnm igin bir ¢ergeve saglamada politika
performansini degerlendirmek amaciyla yesil dogrudan yabanct yatirnmi (FDI) tanimlama ve olgme
caligmalar1 yapmustir.

Caligmalar sonucu iki pargal1 bir “yesil dogrudan yabanci yatirim” tanimi1 6nerilmektedir:
- Cevresel mal ve hizmet sektorlerindeki dogrudan yabanci yatirimlar ve

- Cevreye verilen zararin azaltilmasi siireglerinde DY, yani daha temiz ve/veya daha enerji verimli
teknolojilerin kullanimi.
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853):

Yesil yatirim {i¢ ana bilesenden olugmaktadir (Eyraud, Clements ve Wane, 2013, s.

v’ Diisiik emisyonlu enerji arzi: Yesil yatirnmlar, elektrik tiretimi (riizgar, giines,

hidroelektrik vb.) veya dogrudan enerji kaynaklar1 (6rnegin biyoyakit) olarak
enerji arzinin fosil yakitlardan daha az kirletici alternatiflere kaydirilmasini
igerir. Dolayistyla YY kavrami sadece riizgar ve fotovoltaik giines enerjisi
(giines pili) gibi gelismekte olan c¢evresel teknolojileri degil, ayn1 zamanda

hidroelektrik gibi daha yerlesik teknolojileri de kapsamaktadir.

V' Enerji verimliligi: Yesil yatirimlar, mal ve hizmet saglamak i¢gin gereken enerji

miktarin1 azaltan teknolojileri de icermektedir. Elektrik sektoriinde, elektrik
iretiminde (alt kritik komiirden siiper kritik komiire gegis) ve iletim ve
dagitimda (daha verimli sebekeler ve akilli sebeke teknolojileri kullanarak)
verimliligin artirilmast i¢in kapsam bulunmaktadir. Yakit verimliligi daha
yiiksek ve hibrit araglarin yani sira toplu tasimanin daha fazla kullanilmasi da
dahil olmak {izere, ulastirma sektoriinde de verimlilik kazanimlar1 igin
potansiyel bulunmaktadir. Endiistriyel ekipmanlarda, enerji tasarrufu saglayan
cihazlar ve iyilestirilmis atik yonetimi yoluyla verimlilik kazanimlar1 elde
edilebilir. Ingaat sektoriinde verimlilik, yalittm ve sogutma sistemlerinin

tyilestirilmesi yoluyla artirilabilir.

v Karbon tutulmasi: Fosil yakitlarin yakimindan sonra ormansizlagma, toplam

emisyonlarin %20'sini olusturarak diinya genelinde karbon emisyonlarina en
fazla katkida bulunan ikinci faktordiir. Devam eden ormansizlagmanin
durdurulmasi, yeniden agaclandirma ve yeni tarimsal uygulamalar yoluyla
toprakta daha fazla karbon tutulmasi, karbon emisyonlarinin azaltilmasi i¢in

¢ok onemlidir.
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Tablo 2.3 Yesil Yatirimin Kategorik Yapisi

Bilesen Madde ve Alt Madde
Diisiik Enerjili Emisyon Temini - Diisiik Emisyonlu Elektrik Temini
» Niikleer

> Yenilenebilir Elektrik Kaynaklari:
A Hidroelektrik
A Riizgar
A Giines
A Biyokiitle

Arz Faktorleri Kaynaklari - Diger diisiik emisyonlu/yenilenebilir enerji
kaynaklari

» Biyoyakit

» Biyokiitle

» Isitma igin giines ve jeotermal

- Temiz enerjide Ar-Ge

Karbon Tutma - Tarim
- Ormansizlagma

- Karbon yakalama ve depolama teknolojileri

Talep Faktorleri Enerji Tiiketen Sektorlerde - Hane halki - Hizmetler
Enerji Verimliligi - Sanayi - Tarim
- Ulasim
Karma Faktorler Elektrik sektoriinde enerji verimliligi (firetim, iletim, dagitim)

Kaynak: (Eyraud ve digerleri, 2011, s. 7).

Yesil “yatirnmlar” bir sekilde “yesil” olarak tanimlanan varliklar1 ifade etmektedir.
Finansal triinler kendi baglarina yesil olamazlar, yesillik bunlarin kullanildig1 alanlardan,
temel varliklardan veya faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin yesil
proje ve girisimlere yatirim yapmak ic¢in kullandiklar1 finansal iriinler Sekil 2.7°de

gosterilmektedir (Inderst ve digerleri, 2012, s. 12).

“Yesil” yatirim tek basina daha genis bir yatirim temasinin bir alt kiimesi veya diger
yatirim yaklagimlariyla yakindan iliskili olabilmektedir. Bu yatirimlar: yesil (¢cevre dostu,
iklim degisikligi vb.) yatirim, ESG yatirnmindaki "E", tematik yatirim (yesil sektorlerde veya
su, tarim gibi temalarda), SRI, RI, siirdiiriilebilir yatirim (SI), siirdiirtilebilir kapitalizm, etki
yatirrmi (mikrofinans dahil), uzun vadeli yatirim, ¢ift veya {iglii alt ¢izgi yatirimlarindan

(finansal, sosyal ve ekolojik hedeflerle) olugsmaktadir (Inderst ve digerleri, 2012, ss. 13—14).

63



Sekil 2.7 Yesil Yatirim Piramidi

Yesil Fon

Yesil Banka (yesil
altyap1 bankasi)

Yesil Yatirnm Endeksleri veya
Stratejileri (NEX, FTSE4Good,
GS SUSTAIN)
Yesil Sirket (6zel veya kamu)
Yesil Menkul Kiymetler (pay senetleri, tahviller)
Yesil Kredi (yenilenebilir enerji kredisi veya karbon kredisi)
Yesil Varlik (binalar, altyapi)

Yesil Is

Yesil Proje

Yesil yatirim i¢in motivasyonlar da farklilik géstermektedir. Yesil yatirimcilarin farkl
motivasyonlarinin farkinda olmak 6nem arz etmektedir ¢iinkii bu onlarin “yesil yatirimin” ne
olduguna dair tanimlarin1 ve anlayiglarini sekillendirmektedir. Bu motivasyonlar birbirini
dislamamaktadir. Farkli yatirnmcilarin farkli oncelikleri, risk/getiri profilleri ve motivasyon
siralamalar1 bulunmaktadir. Belirli siralamalar yasal ortama, kurumlarin kendi yapilarina ve
karar vericilerin tercihlerine baglidir. Cogu sirket ve finans kurumu i¢in mali hususlar birincil
kaygi olmaktadir. Bir vakif veya hayir kurumunun ise belli yesil politika veya etik hedefleri
olabilmektedir (Inderst ve digerleri, 2012, ss. 14-16).

Bu motivasyonlardan Tablo 2.4’te bahsedilmektedir (Inderst ve digerleri, 2012, ss. 14—
16).

Tablo 2.4 Yesil Yatirum Motivasyonlart

Finansal Sebepler Ekstra Finansal itibar Uyum ve Giivene Dayah
Sebepler Gorev
e  Standart getiri kriterleri- | ekolojik e  yatirimcinin ve | o yerel yasa ve
yesil sirketlerin  veya yatirim yapilan yonetmelik  (Srnegin
varliklarin beklenen sirketlerin itibar1 SRI politikasi, ESG
getirileri agiklamasi seklinde)
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Tablo 2.4 Yesil Yatirum Motivasyonlart (devami)

e  Standart risk kriterleri - | @  bilimsel e politikacilar, uluslararasi
volatilite, asag1 yonli medya, STK'lar vb. sozlesmeler (6rnegin
risk, riske maruz deger tarafindan yapilan BM Kiiresel Ilkeler
(VaR), temerriit riski, vb. baski. So6zlesmesi)

standart olmayan risk
kriterleri (6rnegin
kuyruk riski veya siyah
kugu olaylarinin
entegrasyonu, uzun
vadeli karbon
emisyonunu  azaltarak
katastrofik risklerin
azaltilmasi)

e Standart ¢esitlendirme | @ ahlaki, dinsel | ¢ “maddi olmayan goniillii sektor kurallari
kriterleri - yesil varlik”, ornegin ve ilkeleri (6rnegin
varliklarin diger toplum yatirimi BM PRI, Karbon
varliklarla (muhtemelen Saydamlik Projesi
daha diisiik) (CDP), Kiiresel
korelasyonu Raporlama  Girigimi

(GRD)

e Uzun vadeli risk | politik, sosyal | ® pazarlama araci aciklama/bilgilendirme

degerlendirmesi - yonetmeligi

Dissalliklarin ~ (Negatif
ve pozitif)
i¢sellestirilmesi  (veya
“evrensel miilkiyet”)

- vergiler ve
siibvansiyonlar yoluyla

- yatinmcr gruplarin
kolektif eylemi yoluyla

diger
temelli

norm

Kurumsal yatirimcilar
ve sirketler igin iyi
yOnetisim kodlart;
KSS.

ikili alt ¢izgi
veya {glii alt
cizgi

gilivene dayali
ylkiimliiliiklerin ~ bir
pargast

Yesil yatirim yapmanin zorluklariin bazilarindan asagida bahsedilmektedir (Chitimiea

ve digerleri, 2021, s. 2; Inderst ve digerleri, 2012, s. 10):

v' Bir¢ok mal ve hizmetin birden fazla (yesil ve yesil olmayan) kullanimi

bulunmaktadir.

v’ Yesil faaliyet sadece belirli bir iirlin veya hizmetle degil, yesil bir teknoloji veya
siirecle de iliskilendirilebilmektedir. Faaliyetler ve aktorler birbirinden

ayrilabilmektedir. Bir faaliyetin yesil olup olmadigin1 agik¢a tanimlamak daha
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kolay goriinmektedir, ancak bir aktorii “yesil” olarak belgelendirmek daha

zordur.

v Yesil teknolojilerin uygulanmasi genellikle geleneksel teknolojilere kiyasla
daha yiiksek yatirimlar gerektirmekte ve geri 6deme siiresi ¢ok daha uzun

olmaktadir.

v Yesil tedarik zincirinin siirdiiriilebilirligi temel olarak iki ana unsurdan
etkilenmektedir: Birincisi, yesil teknoloji gelismekte olan sirketlerin
karsilayamayacagi yiiksek maliyetler icermektedir. Ikincisi ise tiiketiciler
diizeyinde yesil tiiketim kavraminin heniiz kabul edilmedigi diisiiniildiigiinde,
kuruluslar yesil bir iirlin yaratmak i¢in yatirim gelistirdiklerinde talep

belirsizligi ile yiizlesmek zorundadirlar.

v" Yesil yatirimlar bir kurulusun ekonomik performansi tizerinde biiyiik bir etkiye
sahip olmamakla birlikte sadece kar1 artirmaktadir. Ayrica ¢alismalar sadece

sinirlt yesil yatirimlarin karli oldugunu géstermektedir.

v Sirketler ¢ogu zaman c¢evre ile ilgili performanslarii goéniillii olarak
gelistirmeye tesvik edilmektedir c¢linkii ¢evresel diizenlemelerin gereksiz

oldugu bilinci yerlesmistir.

v Yesil projelerin uygulanmasinda iki biiyiik engel bulunmaktadir: fosil yakit
projelerine kiyasla daha diistik getiri oran1 ve ¢ok daha yiiksek risk.

Zorluklarina ragmen yesil yatirimlar sayesinde olusan daha iyi ¢evresel performans;
kuruluslarin gelirlerinin ve karliliklariin artmasina fayda saglayabilmektedir. Ayrica “yesil”
pazarlara erisimi, sirketin ¢evresel itibarina dayali bir {iriin farklilasmasinin saglanmasini,
malzeme maliyetlerinin ve enerji tilketiminin azaltilmasini, yesil veya etik yatirim fonlarina'®
erigimi, iggiicii maliyetlerinin azaltilmasmi (sadakat veya baghligin artirilmasi)

gelistirmektedir (Chitimiea ve digerleri, 2021, s. 2).

10 Etik yatirim fonlar1, yatirim secim siireclerinde ESG faktorlerini hesaba katan yatirim araglaridir. Bu fonlar,
toplumda ve ¢evrede olumlu degisimi tesvik ederken finansal getiri saglamay1 hedefler. ESG fonlari, SRI
fonlar1, Etki Yatirrmi fonlari, Inang Temelli Yatirim fonlar1 ve Tematik fonlar (6rnegin yenilenebilir enerji,
cinsiyet ¢esitliligi) dahil olmak iizere gesitli tiirlerde etik yatirim fonlar1 bulunmaktadir (http-13).
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2.2.1 Yesil Yatirnmlar1 Artirmak Icin Céziimler

Ihtiya¢ duyulan yesil finansmanin genis kapsamli ¢oziimii igin bolge genelindeki en

uygun girisim ekosisteminin belirlenmesi gerekmektedir. Fakat artirma yonelik fayda

saglayacak bir liste asagida verilmektedir (UN Environment, 2017, ss. 15-16).

v

Yesil yatirim platformlarinin gelistirilmesi, bir¢ok yesil yatirim i¢in gerekli olan
is birligini destekleyecektir. Bu platformlar daha karmasik islemlerde gerekli
olan ¢esitli finansal kurum ekosistemlerini ve ticari kuruluslar, akademi ve
STK'lar dahil olacak sekilde daha genis bir paydas evrenini bir araya

getirebilirler.

Sigorta sirketleri veya emeklilik fonlar1 gibi orta ila uzun vadeli yiikiimliiliik
profillerine sahip yatirimcilar, yesil yatirimin 6lgeklenmesine gesitli sekillerde
yardimct olabilir. Daha uzun vadeli yatirim ihtiyaglari olan yesil projelere
dogrudan borg verebilirler. Ayrica, bankalar tarafindan sermaye piyasalarina
yonlendirilen yesil varliklar1 satin alarak finansal sistemin etkinligini
artirabilirler. Bu durum yesil banka kredileri gibi varliklarin, varliga dayali
menkul kiymetler veya yatirnm ortakliklart gibi likit, alinip satilabilir ve

derecelendirilmis menkul kiymetlere doniistiiriilmesiyle saglanabilir.

Yatirimceilara, kredi verenlere, sigortacilara ve diger paydaslara ilgili bilgilerin
saglanmasinda sirketler tarafindan kullanilmak {izere c¢evreyle ilgili goniilli,
tutarli finansal risk agiklamalarmin gelistirilmesi i¢in  girisimlerde

bulunulabilir.

Finansal piyasalar i¢in pratik yesil finans araclar1 gelistirilebilir. Bu araglar
arasinda yesil tamimlar ve simgeler, yesil varlik etiketleme ve gevresel risk

yOnetimini iyilestirmeye yonelik yeni araclar yer alabilir.

Daha derin bir yesil yatirnm varlik hatti gelistirilebilir. Bu durum, varliklarin
finansal {irlinlerde toplanmasi, kamu fonlarimin stratejik kullanimi ve g¢evre

sigortast gibi yeni finansal {iriinler yoluyla basarilabilir.

Dijital finans, yesil finansman kullanan KOBI'leri mobil veya kitlesel fonlama

platformlar1 gibi giderek artan aracilar vasitasiyla daha diisiik maliyetli
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kaynaklara ulagsmak icin yollar sunmaktadir. Yesil fintech ¢éziimleri de bilgiyi
daha yiiksek hizda daha diisiik maliyetlerle ve daha yiiksek giiven seviyeleriyle
elde etme ve isleme yeteneginden yararlanarak yesil yatirim i¢in yurtici tasarruf

havuzlarinin harekete gegirilmesine yardimci olabilir.

v Yesil finans yol haritalari, finansal sistemin yesil finansmani harekete gegirme
kabiliyetini artirabilir. Bu uzun vadeli, sistemsel planlar, sistem genelindeki

ihtiyaglari, 6lceklendirme engellerini ve dncelikli eylemleri belirlemeyi igerir.
2.2.2 Siirdiiriilebilir Finans ile Yesil Finans Arasindaki Iliski

Geleneksel ekonomik biiyiimeye ulasmak i¢in endiistriyel kalkinma bir¢ok olumsuz
etkiye, sosyal ve cevresel soruna neden olmustur. Dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi ve
ekonomik kalkinmadan kaynaklanan zararli gaz emisyonlari, iklim ve ¢evre iizerinde giderek
artan yiikler olusturmaktadir. Yesil finansin siirdiiriilebilir finansin tesvik edilmesinde kilit
bir rol oynadig1 ve asagidaki 6zelliklere sahip oldugu bilinen bir gercektir (K. Wang, Zhao,
Jiang ve Li, 2022, s. 413):

v' Yesil finans giderek daha popiiler hale gelmistir ve kiiresel capta ilgi
cekmektedir. Yesil, siirdiiriilebilir finans ic¢in gerekli bir kosuldur. Belirli
zamanlarda llkelerde diizenlenen yesil zirveler, yesil iklim fonlar1 ve yesil
projelere destekler, sera gaz1 emisyon degerlerine verilen 6nem yesile verilen

onemi gostermektedir.

v" Yesil finans insan toplumunun yasam ¢evresine sagladigi faydalara daha fazla
onem vermektedir. Ekonomik faaliyetlerin ve ekolojik ¢evrenin uyumlu ve
dengeli gelisimine odaklanmakta ve nihayetinde siirdiiriilebilir sosyal
kalkinmay1 saglamaktadir. ‘Yesil finans’in ‘yesil’i atil sosyal sermayenin
yenilenebilir enerji, yesil binalar, iklim krizleri, kurumsal yonetisim ve ekolojik

koruma gibi ¢esitli ekonomik sektorlere dagitiminda rol oynamaktadir.

v’ Yesil finansal tirtinler ¢esitlendirilmis bir sekilde gelismektedir. Agirlikl olarak
yesil finansal {iriinlerde; yesil tahviller, yesil yatirim, yesil sigorta ve karbon
finansmani1 yer almaktadir. Buna ek olarak, gelecekte daha fazla yeni {iriiniin

ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Yesil tahviller ve yesil pay senetleri, yesil
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krediler ve biitge finansman araglar1 ve 6zel yesil yatirimlar gibi baglica mevcut
finansal araglar, yatirim sermayesinin iklim degisikligini hafifletme ve uyum
projelerine  yonlendirilmesinde etkili araglardir. Ozetle kiiresellesme
baglaminda, ¢evrenin korunmasi, iklim krizinin ele alinmast ve 2030 yilina
kadar Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine ulasilmasi konusundaki fikir birligi,

yesil finansin giiclii finansman kanalindan ayri tutulamayacaktir.

Literatiir incelendiginde yesil finansin siirdiiriilebilir finans tizerindeki etkisi ve
siirdiirtilebilir finansin yesil finans iizerindeki etkisi ile ilgili ¢alismalar bulunmaktadir. Bu

calismalardan asagida bahsedilecektir.

Yesil finansin roliinii ve siirdiriilebilir finans ile iligkisini arastiran Onemli

calismalardan:

Wang ve Zhi (2016) c¢alismasinda yenilenebilir enerji alaninda yesil finansin
statiikosunu aragtirmiglardir. Yesil finansin ¢evresel riskleri etkin bir sekilde yonetmek ve
cevresel ve ekonomik kaynaklari makul bir sekilde dengelemek i¢in faydali oldugunu

belirtmislerdir.

Ng (2018) ¢oklu vaka calismasi yaklasimin1 benimseyen bu makale; yesil finansin
cevresel iyilestirmeyi desteklemek, kaynak kullanimini iyilestirmek ve iklim degisikligine

yanit vermek i¢in ekonomik bir faaliyet oldugunu belirtmektedir.

Falcone ve Sica (2019) anketle desteklenen bir sdylem analizi yoluyla ele aldiklar1
makale; yesil finansin gevresel olarak siirdiiriilebilir inovasyon yollarina ulagmak icin bir

firsat sagladigini gostermistir.

Kang vd. (2019) evrimsel istikrar stratejileri belirlenerek, diisiik karbon stratejilerinin
evrimsel oyun teorisi ile analiz edildigi bu makalede elde edilen olumlu sonuglar ile;
hiikiimetin diisiik karbon gerekliliklerine uyan, diistik karbonlu tiiketici talebini karsilayan ve
tedarik zincirinin ekonomik ve ¢evresel performanslarini iyilestiren ekonomik, ¢evresel ve
sosyal Pareto (80-20 kurali: en az ¢abayla en yiiksek verimlilige ulagsmak) iyilestirmeleri

saglamstir.
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Tolliver vd. (2019) ¢evresel planlama i¢in daha iyi finansmanin yani sira iklim dostu
projeler icin 6zel olarak tasarlanmis finansal araglarin ESG hedeflerine ulasilmasina yardimci

olabilecegi sonuglarina varmiglardir.

An vd. (2021) ele aldiklar1 makalede; yesil kredinin ¢evre diizenlemelerine uymasi
durumunda ulusal siirdiiriilebilir kalkinmaya finansal destek saglayabilecegini tespit

etmislerdir.

Zhang ve Wang (2019) ele aldiklar1 ¢alismada 2004'ten 2017'ye kadar Cin'in farkli
bolgelerindeki yesil finans gelisiminin yatay karsilastirmasi ve dikey egilimi analiz edilmis
ve yesil finans ile siirdiiriilebilir enerji gelisimi arasindaki iligki de niceliksel olarak analiz
edilmistir. Sonuglar, siirdiiriilebilir enerji kalkinmasinin; ekonomik kalkinma, finansal
kalkinma ve ¢evresel kalkinma boyutlarinda c¢esitli 6nlemler almarak yesil finansin

gelistirilmesi yoluyla tesvik edilebilecegini gostermistir.

Mamun vd. (2022) ele aldiklar1 makalede 46 iilkeden olusan biiyiik bir 6érneklem
kullanarak, yesil finansin kisa ve uzun vadede karbon emisyonlarini 6nemli o6l¢iide
azalttigini tespit etmislerdir. Bu etki, atik ve kirlilik kontroliinii desteklemek ve enerji

verimliligini artirmak icin ihrag edilen yesil tahvillerden kaynaklanmaktadir.

Zhao vd. (2022) Cin'in yesil finans politikasinin planlama ve tasariminin
tyilestirilmesinin; kaynaklarin optimum tahsisine ve cevresel dissalliklarin ¢oziilmesine
yardimei olacagini savunmaktadirlar. Fakat Cin'in sifir karbon teknolojileri ve ekonomisi
heniiz karbon nétrliigii icin yeterli olmamakla birlikte yesil finansin her zaman siirdiiriilebilir

kalkinma iizerinde olumlu bir etki yaratmadig1 goriilmiistir.

Sinha vd. (2021) bu ¢alismada, 1 Ekim 2010'dan 31 Temmuz 2020'ye kadar S&P 500
Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Endeksi'ni ve S&P 500 Kiiresel Yesil Tahvil Endeksini goz
Oniline alarak yesil tahvil finansmanmin sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik {izerindeki
etkisini, Kantil Regresyon ve Dalgacik Cok Olgekli Ayristirma yaklasimlarinin bir
kombinasyonunu kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglar yesil finansman mekanizmalariin
sosyal ve cevresel sorumluluk iizerinde kademeli olumsuz doniisiimsel etkilere sahip

olabilecegi tespit edilmistir.
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Ge vd. (2025) bu calismada, yesil tahvil ihracinin sirketlerin ESG performanslar1 ve
Cin'de listelenen bir grup firmanin yesil aklama davranisi tizerindeki etkisini incelemektedir.
Yesil tahvil ihracinin finansman ve sinyal mekanizmalar aracilifiyla kurumsal ESG

performansini 6nemli 6l¢iide artirdigini bulunmustur.

Lian vd. (2024) makale, 2010-2020 yillar1 arasinda Cin'in finansal olmayan halka a¢ik
sirketlerinin verilerini kullanarak yesil tahvillerin firmalarin yesil is birlik¢i inovasyonu
tizerindeki etkisini incelemektedir. Sonuglar, yesil tahvil ihra¢ etmenin firmalarin yesil is
birlik¢i inovasyon perspektifinden ¢evresel hedeflere ulasmasinda olumlu bir rol oynadigini

gostermektedir.

Wang vd. (2022) bu ¢aligmada 2011:10 ile 2021:09 arasindaki donemde yesil finans ve
siirdiirtilebilir kalkinma arasindaki dinamik nedenselligi arastirmislardir. Ampirik sonuglar,
iki degisken arasinda nedensel baglantilar bulmustur. Ampirik sonuglar yesil finansin

stirdiiriilebilir finans tizerindeki olumlu etkisini gostermistir.
Stirdiiriilebilir finansin yesil finans {izerindeki etkisini gésteren ¢aligmalar:

Swaty (2023) ele aldig1 arastirmada 2011-2023 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
stirdiiriilebilir finans ve yesil finans arasindaki potansiyel nedensel iliskiyi diinya diizeyinde
aragtirmaktadir. Analiz sonuglari, yesil finansin farkli zaman dilimlerinde siirdiiriilebilir

finans iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sinha vd. (2021) ¢evresel ve sosyal sorumlulugun yesil tahvil piyasasinin tesvik

edilmesinde ve siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir.

Russo vd. (2020) ¢alismalarinda 2013-2016 yillar1 arasinda 85 sirket tarafindan ihrag
edilen ve 1.788 yesil projeye ait olan 306 kurumsal yesil tahvil 6rnegi incelenmistir.
Siirdiirtilebilir finansin yesil finansin gelisimini hizlandirmak i¢in ESG faktorlerini dikkate

aldigin1 gostermistir.

Prajapati vd. (2021) ele aldiklar1 analiz anket ¢aligmasi ve kartopu ornekleme teknigi
kullanilarak Hindistan tahvil piyasasina yatirim yapmaya uygun olan ¢esitli yas gruplarindan
125 Hintli katilimciya uygulanmistir. Calisma sonuglari, yesil tahvil ihraccilarinin ESG
derecelendirmesi ve kredi notunun bireyin yesil tahvil yatinm kararmi etkileyen temel

faktorler oldugu tespit edilmistir.
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Dan vd. (2021) bu c¢aligmada, yesil tahvil ihracinin belirleyici faktorlerini Avrupa
Birligi iilkeleri baglaminda incelemeyi amaglamaktadirlar. Dogrusal regresyon kullanarak,
cevresel, sosyal, yonetisim ve makroekonomik gostergelerin 2014-2019 doneminde yesil
tahvil ihraci diizeyi iizerindeki etkisini arastirilmistir. Sonuglar, derecelendirme, ESG
endeksi; mali denge, enflasyon orani ve niifusun 6dnemli bir etkiye sahip oldugunu ve daha

yiiksek hacimde yesil tahvil ihracini sagladigini ortaya koymustur.

Madaleno vd. (2022) bu ¢aligmanin temel amaci, yesil finans, yesil teknoloji, temiz
enerji ve ¢evresel sorumluluk arasindaki nedensel iligkiyi ortaya koymaktir. Yesil finans,
temiz enerji, ¢evresel sorumluluk ve yesil teknoloji arasinda ¢ift yonlii nedensellikler
gostermistir. Temiz enerjiden yesil finansa kadar uzanan tiim donem i¢in daha yiiksek

oynaklik ve nedensellik gozlemlenmistir.

Xu vd. (2022) bu ¢alisma arastirma 6rnegini Cin A hisselerinden olusan kirlenmeye
neden olan sirketlere odaklayarak, mevcut kurumsal diizeydeki ¢evresel diizenlemelerinin
yesil finansin gelisimine faydasi olup olmadigini test etmektedir. Bulgular, c¢evre
diizenlemelerinin kisa veya uzun vadeli dis finansman yoluyla yesil finansi olumlu

etkiledigini gostermektedir.

Wang vd. (2022) ele alinan ¢alismada 2011:10 ile 2021:09 arasindaki donemde yesil
finans ve siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki dinamik nedenselligi arastirmiglardir. Sonuglar
siirdiirtilebilir finansin farkli zaman dilimlerinde yesil finansin gelisimini tesvik edecek veya

engelleyebilecegini gostermistir.

Siirdiiriilebilir finans ve yesil finans birbirinden ayrilamayan, birbirlerinin alt kiimesi
olabilecek ve ayni hedeflere sahip hem ayni hem de farkli iki kavramdan olusmaktadirlar.
Literatiirde de hala bu kavramlar birbiri yerine kullanilabilmektedir. Yesil finans ve

stirdiiriilebilir finansal kalkinma birbirine baghdir ¢iinkii (Agirman ve Osman, 2019, s. 248):
v’ Yesil finans olmadan siirdiiriilebilirlik elde edilemez.

v Finansal sistemde siirdiiriilebilirlik saglanmadan genel siirdiiriilebilirlik elde

edilemez.

v' Gelecegi tehlikeye atmadan mevcut neslin ihtiyaglarni karsilama hedefi,

ekonomide yesil finans giivencesi olmadan elde edilemez.
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v’ Siirdiiriilebilir kalkinma olmadan yesil finans eksiktir ¢iinkii yesil finansin

kendisi siirdiiriilebilirligi saglama amaghdir.
2.2.3 Cevresel Kuznets Egrisi

Diinya capindaki cevre kalitesinin bozulmasi bir¢ok kisinin bu konuda endise
duymasina sebep olmus ve cevresel sorunlar hakkindaki artan kamu endisesiyle birlikte
cevresel bozulmanin sebeplerini daha net bir sekilde anlamak i¢in ¢abalari ateslemistir.
Ekonomik biliylimenin ¢evresel etkileri 06zellikle bir yonii, c¢evrenin ekonomik
bliyiime/kalkinma ile baglantis1 ¢ok fazla tartismaya yol agmis ve kirlilik-gelir biiylime
iligkisine iliskin énemli bir literatiir olusmustur. Tiim ¢alismalarin ortak noktasi, ¢evresel
kalitenin ekonomik kalkinmanin erken déneminde bozuldugu ve bir ekonomi gelistikge
sonraki agamada iyilestigi iddiasidir. Bagka bir deyisle, ¢evresel baski, kalkinmanin erken
asama siirecinde gelirden daha hizli artmakta ve daha yiiksek gelir seviyelerinde GSYIH

biliylimesine gore yavaglamaktadir (Dinda, 2004, ss. 431-432).

Gelir degisikligi ile cevresel kalite arasinda olusan bu sistematik iliskiye Cevresel
Kuznets Egrisi (EKC) adi verilmistir. Ters U iligkisi adini, ekonomik kalkinma ile gelir

esitsizligi arasinda benzer bir iliski varsayan Kuznets (1955) ¢alismasindan almaktadir

EKC ilk olarak 1990’larin basinda Grossman ve Krueger’in Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi’nin (NAFTA) potansiyel etkilerine iliskin ¢i1gir agici ¢calismasi ve Shafik
ve Bandyo Padhyay’in 1992 Diinya Kalkinma Raporu i¢in hazirladiklar1 arka plan
calismastyla ortaya ¢ikmistir. Ancak ekonomik biiyiimenin ¢evre kalitesinin siirdiiriilmesi
veya iyilestirilmesi i¢in gerekli oldugu fikri Ortak Gelecegimizde Cevre ve Kalkinma Diinya
Komisyonu tarafindan yayimlanan siirdiiriilebilir kalkinma argiimaninin temel bir parcasidir

(Stern, 2004, s. 518; Stern ve Common, 2001, s. 162).

EKC, son ¢eyrek yiizyilda ekonomistler arasinda toplam kirlilik emisyonlarini ve ortam
konsantrasyonlarint modellemek i¢in baskin yaklasim olmustur. Fakat, EKC neredeyse en
basindan itibaren elestirilmis ve ayristirma yaklagimlar kiiresel iklim degisikligi lizerinde
calisan diger disiplinlerde daha popiiler hale gelmistir. Emisyonlart modellemek igin

yakinsama yaklagimlar1 daha popiiler olmustur (Stern, 2017, s. 7).
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Sekil 2.8 Cevresel Kuznets Egrisi

Environmental

degradation

— Income

Kaynak: (Dinda, 2004, s. 434)

Cok sayida elestirmen, hem kalkinma siirecinde gergekte ne oldugunu temsil eden hem
de bir politika regetesi olarak geleneksel ¢cevresel Kuznets egrisine meydan okumustur. Bazi
kotiimser elestirmenler, ¢cevresel Kuznets egrisi icin kesitsel kanitlarin dinamik bir siirecin
anlik goriintiisiinden baska bir sey olmadigini savunmaktadir. Kiiresellesmenin zamanla
cevre standartlarinda bir "dibe dogru yaris"1 tesvik etmesiyle, Sekil 2.8'de gosterildigi gibi,
egrinin mevcut maksimum kirlilik seviyelerinde yatay bir ¢izgiye yikselecegini iddia
etmektedirler. Diger karamsarlar, gelir arttikca belirli kirleticiler azaltilsa bile, endiistriyel
toplumun siirekli olarak yeni, diizenlenmemis ve potansiyel olarak toksik kirleticiler
yarattifint savunmaktadir. Onlara gore, bazi kirlilik kaynaklari azaltilsa bile, yeni
kirleticilerden kaynaklanan genel ¢evresel riskler artmaya devam edebilecektir (Dasgupta,
Laplante, Wang ve Wheeler, 2002, ss. 147—148). Her iki karamsar taraf da makul iddialarda

bulunsa da Kuznets egrisi heniiz gdzlem asamasindadir.
2.3 Yesil Tahvil Cercevesi
2.3.1 Paris iklim Anlasmasi

Paris Anlagmasi, iklim degisikligi konusunda yasal olarak baglayici uluslararasi bir
anlasmadir. Paris Fransa'da diizenlenen BM Iklim Degisikligi Konferansinda (COP21) 196
Taraf tarafindan 12 Aralik 2015 tarihinde kabul edilmistir. Anlagsma 4 Kasim 2016 tarihinde
yuriirliige girmistir. Anlasmanin genel hedefi “kiiresel olarak ortalama sicaklik artisini sanayi
donemi Oncesi seviyelerin 2°C altinda tutmak” ve ‘“sicaklik artisini da sanayi Oncesi

seviyelerin 1.5°C lizerinde sinirlamak” i¢in gayret gostermektir. Cok tarafli iklim degisikligi
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stirecinde doniim noktas1 Paris Anlagmasidir. Diinyada ilk defa baglayiciligi olan bir anlagma,
tim milletleri iklim degisikligine miicadele ve etkilerine uyum saglamak icin bir araya

getirmektedir (UFCCC, 2015).

Anlasma, kiiresel iklim degisikligi cabalarinda yeni bir donemi baglattig1 i¢in
kamuoyunda biiyiik ilgi goérmiistiir. Pratikte kiiresel 1stnmay1 kontrol altina almaya ydnelik
daha onceki bir girisim olan ve biiylik dl¢iide “yukaridan asagiya”, miizakere edilmis ve
baglayici ulusal emisyon azaltma taahhiitleri dayatarak isleyen Kyoto Protokolii'niin yerine
gecen/yerini alan bir anlasma olarak hizmet etmektedir. Kyoto Protokolii bu taahhiitleri
sadece gelismis tilkelere dayatmistir. Amerika Birlesik Devletleri Kyoto Protokoliinii hi¢bir
zaman onaylamadigindan ve gelismekte olan iilkelerin emisyonlart son yillarda kiiresel
toplam i¢indeki pay olarak biiyiik bir artis gosterdiginden, Kyoto Protokolii gorevini yerine
getirmede giderek daha yetersiz hale gelmistir (Horowitz, 2016, s. 740).

Paris Anlagmasi, iklim degisikligi konusunda kiiresel eylem i¢in yeni ¢ok tarafli bir
yapidir (Delbeke, Runge-metzger, Slingenberg ve Werksman, 2019, s. 32). Tiim {ilkelerin
harekete gecmesini gerektirmekte ve su anda ABD harig tiim diinya tarafindan onaylanmis

durumdadir.

Bu Anlagsma, sozlesmenin uygulanmasini ve hedefini gii¢lendirerek, siirdiiriilebilir
kalkinma ve yoksullugun yok edilmesi i¢in iklimdeki degisiklige karsi kiiresel yaniti
gliclendirmeyi amaglamistir. Beyan edilmis ii¢ hedefi bulunmaktadir ve bu anlasma, farkli
sekilde olan ulusal kosullar altinda, esitligi ve ortak -fakat farklilastirilmis- sorumluluklar ve

ilgili yetenekler ilkesini yansitacak sekilde uygulanmasi gerekmektedir (UFCCC, 2015, s. 3):

v’ Kiiresel ortalama sicaklik artisinin sanayi oOncesi seviyelerin 2°C altinda
tutulmast ve sicaklik artisinin sanayi Oncesi seviyelerin 1,5°C {izerinde
sinirlandirilmasina yonelik ¢abalarin siirdiiriilmesi, bunun iklim degisikliginin

risk ve etkilerini 6nemli 6l¢iide azaltacaginin kabul edilmesi;

v Gida tretimini tehdit etmeyecek diizeyde, iklim degisikligi etkilerine uyum
saglama yetene8inin artirtlmasi ve iklim direncinin ve diisiik sera gazi

emisyonlu kalkinmanin tesvik edilmesi ve son olarak
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v Finansman akiglarinin diisiik sera gazi emisyonlarina ve iklime dayanikli

kalkinmaya yonelik bir yolla uyumlu hale getirilmesidir.

Paris Anlagmasi stireci 6zet sekilde Tablo 2.5’te gosterilmektedir (UFCCC, 2015):

Tablo 2.5 Paris Anlagmas: Siireci

Paris Anlasmasmin uygulanmasi, ekonomik ve sosyal déniisiimii gerektirmektedir. Ulkeler
2020'den bu yana ulusal olarak belirlenmis katkilar (NDC) olarak bilinen ulusal iklim eylem
planlarini sunmaktadirlar. Anlagmayla her iilke karbon emisyonlarini azaltma hedeflerini kendisi
belirlemektedir. Birbirini izleyen her NDC'nin bir 6nceki durumuna kiyasla giderek daha ytiksek
bir hirs derecesini yansitmasi amaglanmaktadir.

Paris Anlasmast iilkeleri, uzun vadede hedefe yonelik cabalar1 daha iyi cercevelemek ve uzun vadeli
diistik sera gazi emisyonlu kalkinma stratejilerini (LT-LEDS) olusturmaya ve sunmaya davet
etmektedirler. LT-LEDS, NDC'ler i¢in uzun vadeli bir ufuk saglarken NDC'lerin aksine, zorunlu
degillerdir fakat gelecekteki kalkinma i¢in vizyon ve yon saglamaktadirlar.

Paris Anlagmasi, ihtiya¢ duyan iilkelere finansal, teknik ve kapasite gelistirme destegi saglanmast
i¢in bir ¢ergeve sunmaktadir:

- Finansal: Paris Anlagmasi, gelismis lilkelerin; daha kirilgan tilkelere ve daha az donanima sahip
iilkelere finansal yardim saglama konusunda onciiliik etmesi gerektigini vurgularken, tarihinde ilk
defa kars1 taraflarin goniillii katkilarini da tesvik etmistir. Emisyonlarin 6nemli derecede azaltilmast
icin biiyiik 6lgek gereken yatirimlar gerektiginden, azaltim siireci igin iklim finansmanina ihtiyag
duyulmaktadir. Degisen iklimin etkilerini azaltmak ve olumsuz etkilere uyum saglamada énemli
finansal kaynaklara ihtiya¢ duyuldugu i¢in iklim finansmani, uyum icin de esit derecede 6nemlidir.

- Teknoloji: 1klim degisikliginin getirdigi pek ¢ok zorlukla basa ¢ikmak icin gelismekte olan
iilkelerin tamami ihtiyaglar1 karsilayan kapasiteye sahip degildir. Dolayisiyla Paris Anlasmasi,
gelismekte olan tlkelerin faydasina olacak sekilde iklimle ilgili kapasite gelistirme olayina biiyiik
O6nem vermekte ve tiim gelismis tlkelerden de gelismekte olan {ilkelerdeki kapasite gelistirme
faaliyetlerine destek artirmalarini talep etmektedir.

- Ulkeler Paris Anlagmasi ile gelismis bir seffaflik cercevesi (ETF) olusturmustur. 2024 yilindan
itibaren ETF kapsaminda iilkeler, uyum tedbirleri, iklim degisikliginin azaltilmasi ve saglanan ya
da alinan destekler konusunda atilan adimlar ve kaydedilen ilerleme siiregleri hakkinda seffaf olarak
raporlama yapacaklardir. laveten sunulacak raporlarin incelenmesi igin uluslararasi prosediirler de
ongoriilmektedir. Toplanan bilgiler, uzun vadeli iklim hedeflerinin yararina toplu ilerlemeyi
degerlendirecek olan Kiiresel envantere aktarilacaktir. Bu durum {ilkelerin bir sonraki turda daha
saglam planlar belirlemeleri i¢in tavsiyelerde bulunulmasina firsat saglayacaktir.

Paris Anlagmasi, bir dizi “yukaridan asagiya” ve “asagidan yukariya” unsurlart bir

araya getirmesi bakimindan yeni nesil ¢ok tarafli ¢gevre anlagmalarinin ilklerinden biridir. Bu

sekilde

taraflarinin  politika eylemlerinin  farklilagsmasina, c¢esitlenmesine olanak

tanimaktadir. Paris Anlagsmasinin temel 6zelliklerinden asagida bahsedilmektedir (Delbeke

ve digerleri, 2019, ss. 32-37).

v’ Tiim Taraflar icin uygulanabilir:
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Paris Anlagsmasi'nin onaylanma hizi ve neredeyse evrenselligi, temel
ozelliklerine yonelik genis siyasi destegi gostermektedir: iddiali kolektif
hedefler belirlemekte, her bir Tarafin kendi hedeflerini ve takvimlerini
belirlemesine izin vermekte ve Taraflarindan seffaflik ve hesap verebilirlik
talep etmektedir. “Tim” Taraflar icin gecerli olan ilk uluslararasi iklim
anlagmasidir. UNFCC kapsaminda belirlenen ve Kyoto Protokolii kapsaminda
devam ettirilen tanimli kategoriler yerine ulusal kapasite farkliliklar1 temelinde

gelismekte olan iilkeler i¢in esneklik saglamaktadir.
v’ Iddial kolektif hedefler:

[PCC tarafindan sunulan rehberlige ve S6zlesme'nin atmosferdeki sera gazi
konsantrasyonlarin1 tehlikeli iklim degisikligini Onleyecek seviyelerde
sinirlama hedefine dayanan Paris Anlagmasi, sanayi oncesi seviyelere kiyasla
kiiresel ortalama sicaklik artiglarinin “2°C'nin oldukga altinda” kalmasi ve “bu
artist 1.5°C ile smirlamak i¢in c¢aba gosterilmesi” gerektigini agikliga
kavusturmaktadir. Bu “sicaklik hedefleri” uluslararasi toplumun neyi tehlikeli
iklim degisikligi olarak gordiigiinii tanimlamaya yardimci olmakta ve
Taraflarin bireysel ve kolektif ¢cabalarin gelistirilmesi i¢in genel bir iddialt

yoOn belirlemektedir.
v’ Dinamik, bes yillik hedef dongiileri:

Paris Anlagsmas1 kapsaminda her bir taraf, bes yilda bir olmak iizere “basarmay1
amagladig1 ardisik Ulusal Olarak Belirlenmis Katkilari hazirlamayi, iletmeyi ve
sirdlirmeyi” taahhiit etmektedir. Birbirini takip eden her katki, bir 6ncekine
gore bir ilerlemeyi temsil edecek ve taraflarin anlagmanin uzun vadeli
hedeflerine yonelik toplu ilerlemelerinin kiiresel bir envanteri tarafindan

bilgilendirilecektir.
v’ Seffaflik ve hesap verebilirlik:

Paris Anlagmasi, tiim taraflar i¢in gegerli olan saglam, yasal olarak baglayici
bir seffaflik ve hesap verebilirlik ¢ergevesi olusturmaktadir. Anlagsma, “kural

kitab1”’yla birlikte, taraflarin ulusal emisyon envanterleri ve hedeflerine
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ulagsmak i¢in uyguladiklari politikalar yoluyla sagladiklar1 bilgilerin 6lgiilmesi,
raporlanmasi ve dogrulanmasi i¢in kurallar, kurumlar ve prosediirler ortaya

koymaktadir.

v’ Iklim degisikliginin yarattigi olumsuz etkilere karsi direncin artirilmasi ve

bunlara yanit verilmesi:

Paris Anlasmasi, kapasitenin ve iklim direncinin artirilmasi ve iklim
kirilganliginin azaltilmas1 amaciyla ilk kez uyum konusunda kiiresel bir hedef
ortaya koymaktadir. Uluslararas1 diizeyde, taraflar arasinda uyum konusunda
bilimsel bilginin yan1 sira uygulamalar ve politikalar hakkinda bilgi paylasimi

icin daha fazla is birligini tesvik etmektedir.
v’ Is birligi ve finansal akislarin tesvik edilmesi:

Paris Anlagmas1 ayrica, uluslararasi karbon piyasalarinin sorumlu bir sekilde
kullanilmasini ve gelismekte olan iilkelere destegin seferber edilmesini tegvik
ederek taraflar arasinda is birligini tesvik eder. Emisyon hedeflerinin
uygulanmasi, 6ntimiizdeki yillarda tiim iilkelerde cok 6nemli politika eylemleri
ve temiz teknolojilere yatirim yapilmasini gerektirecektir. Ozel yatirrmlarin
kaydirilmasi ve hizla artirllmasi; diisilk emisyonlu ve iklime direngli bir
ekonomiye gegis ve yliksek emisyonlu altyapiin “kilitlenmesini” 6nlemek i¢in

elzemdir.

Sonug olarak Paris Anlagmasi tiim taraflar i¢in benzer sekilde gegerlidir: her taraf kendi
hedefini veya katkisini belirler ve tiim taraflar nihayetinde ortak, seffaf bir yonetim sistemine
tabidir. Thtiya¢c duyan gelismekte olan iilkelere, kapasitelerindeki eksikliklere bagli olarak
esneklikler saglanmaktadir (Delbeke ve digerleri, 2019, s. 37).

2.3.2 Yesil Tahvil

Cevrenin korunmasiyla baglantili veya cevreye verilen zarari en aza indirmeyi
amaclayan girisimlerin olusturulmasi ve gelistirilmesi, modern insani kalkinma yolunda
biiylik 6nem tagimaktadir. Yesil tahviller de bu araclardan biridir. Yesil tahviller ilk olarak
2007 yilinda Avrupa Yatirirm Bankasi tarafindan ihra¢ edilmistir. Son yillarda yesil finans,
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Cin gibi gelismekte olan iilkelerde popiiler hale gelmistir. Son raporlara gore kiiresel yesil

tahvil piyasasi 2024 yilinda 670 milyar ABD dolarina ulagmistir (Aza, 2023, s. 1).

Tahvillerin biiylik 6lcekli diisiik karbonlu ve iklime dayanmikli altyapiyr dogrudan
finanse etmek veya kredi vermek i¢in kullanilmasi yeni bir sey degildir. Ancak 2007'den beri
ozel olarak kendi kendine etiketlenen veya "yesil" olarak belirlenen tahviller i¢in bir piyasa
ortaya ¢ikmustir. Yesil tahvil, toplanan fonlarin yalnizca "yesil" varliklari, projeleri veya is
faaliyetlerini finanse etmek veya yeniden finanse etmek i¢in kullanilmasi taahhiidiinii ifade

eden bu etiketle normal bir tahvilden farklilagsmaktadir (OECD, 2015, s. 1).

OECD’ye gore yesil tahviller genel olarak “sifira yakin diisiik karbonlu, iklim
zararlarina direncli bir ekonomiye katkida bulunan bir proje icin ihtiya¢ olan sermayeyi
artirmak amaciyla (hiikiimetler, ¢cok uluslu bankalar veya sirketler tarafindan) ihrag edilen

sabit gelirli menkul kiymetler” olarak tanimlanmistir (Inderst ve digerleri, 2012, s. 25).

Yesil tahviller farkli kuruluslar tarafindan ve farkli yapilar veya “tiirler” olarak ihrag

edilebilen alt1 farkl sekilde kategorize edilmistir (OECD, 2015, s. 12):

v Kurumsal tahvil: Bir tiizel kisilik (kurumsal varlik) tarafindan ihrag¢ edilen ve
faiz 6demelerinde veya anapara iadesinde temerriide diisiilmesi durumunda
ihra¢ edene bagvuru hakki olan bir “gelir kullanim1” tahvili. Bu kategori, varlik
alimlarin1 finanse etmek icin “YieldCo” araglar1 tarafindan ihra¢ edilen

tahvilleri icermektedir.

v’ Proje tahvili: Yatinmcinin, tahvil ihraggisina bagvurarak veya bagvurmaksizin,

projenin riskini dogrudan {istlendigi, bir veya birden fazla projeye dayali tahvil.

V' Varhiga dayalt menkul kiymet (ABS): Bir veya daha fazla belirli proje tarafindan
teminat altina alinan ve teminath tahviller (bu kategoriye dahildir) haricinde
genellikle yalnizca varliklara basvuru hakki saglayan bir tahvil. Teminath
tahvillerde, birincil bagvuru ihrag¢t kurulusa, ikincil bagvuru ise ihragginin

temerriidii durumunda altta yatan bir varlik havuzuna yapilir.

V' Ulusiistii, egemen ve acente (SSA) tahvili: Diinya Bankasi ve Avrupa Yatirim
Bankas1 gibi uluslararasi finans kuruluslar1 (IFI) tarafindan ihra¢ edilen

tahviller (yani "ulusiistii ihraggilar"). SSA tahvilleri, "gelirlerin kullanimi" ve
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thra¢ edene basvuru acisindan sirket tahvillerine benzer 6zelliklere sahiptir.
Ajans tahvilleri (6rnegin ihracat-ithalat bankalar1 tarafindan ihrag edilenler) ve
egemenlik alt1 ulusal kalkinma bankalar1 (6rnegin Alman KfW) bu kategoriye

dahildir.

v’ Belediye tahvili: Bir belediye hiikiimeti, bolge veya sehir tarafindan ihrag edilen
tahviller. Ulusal bir hiikiimet kurulusu da teorik olarak bir “egemen” tahvil

c¢ikarabilir.

v’ Finans sektorii tahvili: Bir finans kurulusu tarafindan yesil faaliyetlere “bilango
ici bor¢ vermeyi” (yani kredi saglamay1) finanse etmek iizere 6zel olarak
sermaye toplamak i¢in ihra¢ edilen bir tiir sirket tahvili. Bu tiir tahviller, OECD
senaryo modellemesinin amaglar1 dogrultusunda, kredilendirmeyi finanse eden
finans sektori tahvil ihraclar: ile yesil yatirimlari dogrudan finanse edenler

arasindaki ayrimi korumak i¢in ayr1 olarak ele alinmaktadir.

Yesil tahviller, cevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal kalkinmaya yonelik proje ve
girisimleri finanse ederek siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Yesil tahviller her seyden Once yenilenebilir enerjinin yayginlastiriimasi,
enerji verimliliginin artirilmasi, ekosistemlerin restore edilmesi, igme suyu ve sanitasyona
erisimin 1yilestirilmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve ¢ok daha fazlasini igerebilen
projeleri finanse etmektedir. Bu projeler siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle dogrudan

baglantilidir (Aza, 2023, s. 2).

Diger tahvillerin sahip oldugu 6zellikler gibi yesil tahvil de bor¢ sermayesi piyasasi
aracilifiyla yatirimcilardan sermaye toplamaya yonelik sabit gelirli bir finansal aractir. Yesil

tahvillerin finansal 6zellikleri (OECD, 2015, s. 5):

v" Tipik olarak, tahvil ihrag¢isi yatirimeilardan belirli siire boyunca (“vade”) sabit
miktarda sermaye toplar, tahvilin vadesi geldiginde sermayeyi (“anapara”) geri

oder ve yol boyunca kararlastirilan miktarda faiz (“kuponlar”) dder.

v' Bir yesil tahvil, “etiketlenerek™, yani ihrag¢1 veya baska bir kurulus tarafindan
“yesil” olarak belirlenerek, yesil tahvil gelirlerinin (yani anaparanin) seffaf bir

sekilde ve yalnizca ¢evresel faydasi olan “yesil” projeleri, varliklar1 veya ticari
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faaliyetleri finanse etmek veya yeniden finanse etmek icin kullanilacagina dair

bir taahhiitte bulunulmasiyla normal bir tahvilden ayrilmaktadir.

v’ Yesil etiket, bir tahvilin yesil tahvil endeksine dahil edilmesi veya Bloomberg
Terminali gibi finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilan analitik araglarda

bir “etiket” araciligiyla baska bir kurulug tarafindan da uygulanabilir.

GBP ve ICMA ile, sermaye piyasalarindaki yesil tahviller, sosyal tahviller,
stirdiiriilebilirlik tahviller ve siirdiiriilebilirlikle baglantili tahvil gibi yesil finans araglarinin

kullanimu yillar igerisinde diizenli olarak artmistir.!!

Tablo 2.6 2017-202501 Kiiresel Siirdiiriilebilir Tahvil Ihraglart ($bn)

Yil Yesil Tahvil Sosyal Tahvil Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilir
Tahvili Baglantih Tahvil
2017 155,5 10 25 0
2018 167,3 15 30 0
2019 257,7 20 40 0
2020 298,1 255,2 162,5 11.4
2021 522,7 2232 200 118,8
2022 509,5 164,8 156,7 11,7
2023 587,6 153,3 107,8 214
2024 670 220 190 20
2025Q1 195,9 423 31,4 3,1

Kaynak: (Climate Bonds Initiative (CBI), 2024; Climate Bonds Initiative, 2018; http-17)

Bu veriler Climate Bond Initiative’nin tanimlamalarina uygun olarak etiketlenmis
tahvilleri kapsamaktadir. Siirdiiriilebilir baglantili tahviller (SLB), CBI’'nin GSS+ (yesil,
sosyal, siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir baglantili tahviller) tanimina dahil edilmistir ancak
toplam i¢indeki payinin oldukea diisiik oldugu goriilmektedir. Yesil tahvil ihraglarinda géze
carpan gelismeler raporlar esliginde incelendiginde; 2017 y1l1 2016’ya gore %78 artisla rekor
seviyeye ulagsmistir. 2018 yilinda ise yeni ihraggilarin sayisinin 204°e yiikseldigi goriilmiistiir.

2019 yilinda da piyasa biiyiimeye devam ederek, 2020 ve yilinda pandemiye ragmen artis

11 Asagida sirali sekilde yesil tahvil ile ilgili olan sekillerin yorumlamasinda Climate Bond Initiative raporlari
ve Climate Bond Initiative Market Data kullanilmistr.
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stirmistiir. 2021 yilinda pandemiye ragmen en yiiksek yillik ihra¢ gerceklesmistir. 2022
yilinda siiregelen kiiresel ekonomik belirsizlige ragmen yiliksek seviye bir ihrag
gergeklesmistir. 2023 yilinda Avrupa %353’liikk bir payla en biiyiik ihra¢¢1 konumundadir.
2024 yilinda tiim tahvillerde artis gozlenirken, 2025 yilinda ise yesil tahvillerin gegis ve
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller ile bu yil toplam siirdiiriilebilir tahvil ihracini 1 trilyon
dolara ¢ikarmaya yardimci olma potansiyeli ile ihraca hakim olmaya devam edecegi tahmini

yapilmistir (http-18).

Sekil 2.9 Kiiresel Yesil Tahvil Ihraci (Bélgesel) ($bn) — Kiiresel Yesil Tahvil Piyasast ($bn)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative
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Sekil 2.9 incelendiginde 31 Aralik 2023 itibariyle, iklim Tahvilleri 4,4 trilyon ABD
dolar1 kiimiilatif hacme sahip GSS+ araglar1 ihra¢ etmistir. 2023 yilinda iklim Tahvilleri,
2022 yilindaki 843 milyar USD'lik rakamdan %3 artarak, 870 milyar USD'lik hacme

ulagmustir.

Bunun %68'1 587,3 milyar ABD dolart ile yillik bazda %15 artis gosteren yesil temadan
gelmigtir. Buna karsilik, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvillerinin hacminde sirasiyla %7 ve
%30'Tuk bir disls yasanmistir. En kiiciik pay olan SLB'ler, 2022'deki 11,7 milyar ABD
dolarina kiyasla 21,4 milyar ABD dolarina ulasarak %@83'liik kayda deger bir artig

yasanmigtir.

Latin Amerika, 2023 yili sonunda %47'ye ulasarak siirdiiriilebilirlik tahvilleriyle
uyumlu GSS+ borg piyasasinin en biiylik payini olusturdugu tek bolgedir. Ayni zamanda son
dort yilda siirdiiriilebilirlik tahvili hacmini de istikrarli bir sekilde artiran tek bolge olmustur.

Avrupa, 2023 toplaminin %46'sin1 temsil eden 405 milyar USD ile uyumlu GSS+
bor¢lanma araglarinin en biiylik kaynagi olmustur. Latin Amerika yillik bazda %49'luk bir
artis saglarken, ABD'de ¢evre koruma karsit1 duyarlilik, uyumlu GSS+ hacmini etkileyerek

%38'lik bir diisiise neden olmustur.

En biiyiik on ihragct yesil hacmin %39'unu olustururken, bu ihraggilarin basinda 22,5
milyar USD ekleyen Birlesik Krallik bulunmaktadir. 2023 uyumlu yesil tahvil hacminin
%53’k oran1 Avrupa kaynakli olup, 309,6 milyar ABD dolar katki saglamis ve 2022'ye
kiyasla %23 biiylime kaydetmistir. Arnavutluk, Kibris, Makedonya ve Karadag'in uyumlu
yesil tahvilleri ise ilk kez 2023 yilinda ihra¢ olunmustur.

Asya-Pasifik, %44'i Cin'den olmak iizere toplam uyumlu ihra¢ hacminin tigte birini
(189,4 milyar ABD dolar1) gerceklestirerek 2023 yesil tahvil ihraci i¢in en tiretken ikinci

bolge olmustur.
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Sekil 2.10 2014-2023 Kiiresel Yesil Tahvil Ihraclarinin Aktarildiklar: Proje Tiirleri ($bn)

)
) 1)
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: Enerji " Bina/Konut BN Ulagim : Su I Arazi Kullanimi : Sanayi
: Bilgi ve Iletisim Teknolojileri IS : Belirtilmemis Tahsil Edilmemis Uyum ve Dayamklilik

Kaynak: Climate Bonds Initiative
Enerji, Binalar ve Ulastirma, yesil bor¢ hacminin %75'ini olusturarak en biiyiik ii¢ proje

tiirli kategorisi olmaya devam etmistir. Ancak bu oran 2022 yilindaki %77'lik ve kiimiilatif

%79'luk orana kiyasla diisiis gostermistir.

En biiytik degisiklik, 2022’ye kiyasla %18 diisen Binalar kategorisinde gerceklesmistir.
Buna karsilik, Arazi kullanimi birkag yildir yiikseliste olup 2022'de ve kiimiilatif olarak %5
iken 2023'te %6'ya ulasmistir; bunun biiyiik bir kism1 Latin Amerikali ihraggilardan gelmistir.

Sekil 2.11 Kiiresel Yesil Tahvil Thracc: Tiirii ($bn)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative
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2022'ye paralel olarak, 2023 yesil hacmini de kurumsal sektér beslemis ve ihracin
%357'sine katkida bulunmustur. Finansal olmayan kurumsal ihraggilar, toplam 171,8 milyar
ABD dolarn tutarinda 692 uyumlu yesil araca yayilan 2023 pazar payimnin %29'una katkida
bulunmustur. Finansal sirketler, uyumlu yesil hacimlerin %28'lik payiyla ikinci en biiyilik
ihracg1 tiirii olmuslardir. {1k ii¢ finansal kurumsal ihracc1 Industrial Bank Co., Bank of China
ve Industrial and Commercial Bank of China olmak {izere Cinli bankalarin hakimiyeti s6z

konusudur.

Yerel yonetim ihrag¢ilarindan gelen uyumlu yesil hacim 11,5 milyar USD ile gecen
yila kiyasla biiyiik 6l¢iide ayn1 kalmistir. Queensland Treasury Corporation, diisiik karbonlu
ulagim, glines enerjisi ve su altyapisini finanse eden 3 milyar AUD (2 milyar USD)
tutarindaki anlagsmayla en biiylik katkiyr saglamistir. Devletler, 2022'de bulunmadiklari
sosyal tahvil piyasasina 2023'te geri donmiistiir. Sili, toplam degeri 5,9 milyar ABD dolar

olan bes, Kolombiya ise iki islem gergeklestirmistir.

Sekil 2.12 Kiiresel Yesil Tahvil Ihract Doviz Cinsi ($bn)

B curo B Dotar B Avustratya Dolart ™. Hindistan Rupisi M- ingiliz Sterlini | : fsveg Kronu
: Japon Yeni ©: Kanada Dolar1 .: Renminbi .: Singapur Dolar1
Kaynak: Climate Bonds Initiative
GSS islemleri 44 para biriminde fiyatlandirilmis olup, ihraglarin %634 EUR (339,5
milyar USD) ve USD (212 milyar USD) olmak iizere ilk iki para biriminden
gergeklestirilmistir. Siralanan yesil hacmin %87'si EUR, USD, CNY, GBP ve INR olmak
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iizere bes para biriminden gelmistir. EUR, hacmin %44 ile iist iiste altinc1 kez yesil temay1
domine etmistir. USD en ¢ok one ¢ikan ikinci para birimi olmaya devam etmistir. INR ve
GBP'nin her ikisi de 2023 yili boyunca INR, temiz enerji sirketi ReNew Power'in ihraci ve
Hindistan'in devlet yesil tahvil piyasasina girisi, GBP ise biiyiik 6l¢iide Birlesik Krallik'tan

artan devlet ihraci nedeniyle artiglar yasamustir.

Saglam para birimleri 2023 yilinda siirdiiriilebilirlik hacminin {gte ikisini
olusturmuglardir. MXN 18 islemle iigiincii sirada yer alirken, hacmin %50'si Meksika
Hiikiimeti'nden gelmistir. Sosyal temada USD ve KRW, her biri 47 milyar USD'ye ulasarak

yil boyunca zirvede yer almislardir.

ICMA’nin GBP’sine uygun, iigiincii taraflar tarafindan dogrulanmis (Sustainalytics,
ISS ESG, CICERO gibi), CBI, Moody’s Yesil Tahvil Degerlemesi ya da benzeri
sertifikalandirma yapilmis, kullanim alanlari, cevresel etkileri, hesap verilebilirligi,
raporlamasi bakimindan seffaf olan tahvilleri ihra¢ eden ihraggilar yesil tahvil piyasasini
hareketlendirmektedirler. Yesil tahvillerin geleneksel tahvillerle de ayni finansal 6zelliklere
sahip olmasi ve yesil etiketleme ve etiketin belirttigi fonlar1 koruma, tahsis etme veya
"gelirlerin kullanim1" gibi nispeten basit ilkeler, piyasanin biiyltimesinde katalizor unsurlari
olmustur. Bunlar bir araya geldiginde yesil tahvillerin sundugu avantajlarin cazibesine
kapilan ¢ok cesitli ihraggilarin ve yatirimcilarin piyasaya katilmasina olanak saglamistir

(OECD, 2015, s. 12).
2.3.3 Yesil Tahvil Thraci

Yesil tahvil ihraci geleneksel tahvil ihrag siirecine benzerlik gostermektedir. Tek fark

tahvilin “yesil” olmasidir.

Yesil tahvil ihra¢ silirecindeki temel adimlar asagidaki Tablo 2.7°de gosterilmektedir

(International Finance Corporation, 2022, s. 6).
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Tablo 2.7 Yesil Tahvil Ihra¢ Siireci

GBP 1.
Gelirlerin Kullanimi

Yesil projeler
kriterlerinin belirlenmesi ve

icin uygunluk

- Beklenen Yesil ve/veya sosyal
etki.

GBP 2.
Proje Degerlendirme ve Secimi

- Uygun Yesil Projeyi segmek icin
dahili  siireci/yapiyr  ayrintilt
olarak ac¢iklama.

GBP 3.
Yonetim ve Gelirler

- Gelirlerin tahsisini ve fonlarin
gecici kullanimint izlemek igin
alinan 6nlemleri agikla.

GBP 4.
Raporlama

- Segilen etki gostergesinin yillik
raporlamasi; ve

- Gelirlerin tam tahsisine kadar
kullanilmasi.

fhragginin  ana faaliyet alanina
giren uygun faaliyetlerin alt
kiimesini listele.

Yesil projeleri hazirlayan, 6neren
(6rn. Siirdiiriilebilirlik Komitesi,
Yesil Finans Sorumlusu, vb.) ve
onaylayan (6rn. Kredi Miidiirii)

Thragg1  biinyesinde,  gelirlerin
denetimi, takibi ve belirli amag
icin ayrilan fonlarin baska higbir
seye harcanmayacagini garanti
etmek (ring-fencing) de dahil
olmak tizere gelirlerin kullanimini

yonetmek i¢in yonetigimin tanimi.

Gelirlerin  kullanimini
tutar1) ve gelirlerin  uygun
kullanimi bagina etki
gostergelerini izlemek ve
raporlamak i¢in siirecin tanimi.

(yatirim

YESIL TAHVIL CERCEVESI

> YESIL TAHVIL
CERCEVESINE
ILiSKIN IKINCi
GORUS/HARICI
INCELEME

N4

YATIRIMCILAR iCiN YESIL
TAHVIL BILGILERI

Gelirlerin uygun
kullanimina goére gelirlerin
kullanimini (yatirim tutarr)

izle ve raporla.

+

Proje tiirline gore etkiyi
raporlamak i¢in kullanilacak
etki gostergelerini listeleyin

(6rn. tasarruf edilen enerji,
tasarruf edilen sera gazi
emisyonlari, vb.)

YILLIK ETKi RAPORU
(Tahvilin vadesi boyunca)

2.3.4 Yesil Tahvil Etiketleri

Yesil tahviller “etiketli yesil tahviller” ve “etiketsiz yesil tahviller” olmak tizere iki

sekilde ayrilmaktadir. Etiketli yesil tahviller, gelirleri iklim veya ¢evre projelerine tahsis

edilen ve ihragge1 tarafindan 'yesil' olarak etiketlenen tahvillerdir. CBI 2009 yilindan bu yana

yesil etiketli piyasay1 takip etmektedir. Etiketsiz yesil tahvil ise; sermaye piyasalarinda yesil

etiketli olarak tanimlanmadigi halde cevre dostu projeleri finanse etme amaci ile ihrag
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edilmektedir. Ikisi arasindaki en énemli fark; yesil etiketli tahvillerde dncelik fonlarin sadece

cevreye duyarli projelerde kullanilacak olmasidir (http-17).

Iklim Tahvilleri Standard: (CBS)’nin iklim Tahvilleri Standart ve Sertifikasyon Kurulu
(Certification Board of the Climate Bonds Initiative), bir tahvilin "yesil" olarak
nitelendirilmesi i¢in gereken kriterleri denetlemek ve yesil tahvil ihrage¢ilarinin ve
hiikiimetlerin sertifikalandirilmasina yardime1r olmak amaciyla baslatilmistir. Kurul, yesil
tahvillerle finanse edilecek projeler i¢in kiyaslama oOlgiitleri gelistirmek iizere bilim
insanlarini, yatirimcilart ve alandaki uzmanlar1 bir araya getirmektedir. Segilen standartlar

Yesil Tahvil Ilkeleri ile uyumludur (ECLAC, 2017, s. 11; Zhou ve Caldecott, 2020, s. 11).

Giliniimiizde yesil tahvil piyasasini yoneten evrensel olarak kabul gormiis yonergeler
bulunmamaktadir (ECLAC, 2017, s. 11). Yesil tahvil etiketleme siirecinde de zorunlu olarak
ya da resmi olarak etiketleyen bir kiiresel otorite bulunmamaktadir. Fakat ihracc¢ilarin
piyasada kabul gormek i¢in ihra¢ edecegi tahvilleri belirli standartlara uyarak “yesil” olarak
tanimlamalar1 beklenmektedir. ICMA, piyasa standardini belirleyen, tahvillerin yesil etiketi
alabilmesi i¢in goniillii ve zorunlu olmayan standartlar sunmaktadir (http-19). CBI, 6nceden
belirlenmis “uygun yesil projeler” listesine gore tahvilleri degerlendirmekte ve sertifika
saglamaktadir (http-17). Avrupa Yesil Tahvil Standardi ise heniiz zorunlu olmamakla birlikte

AB Taksonomisine uygun yesil tahviller i¢cin zorunlu bir sertifika olusturmaktadir (http-3).

Yatirimcilar yesil tahvil fiyatlamasi yaparken klasik tahvil fiyatlama faktorlerine
cevresel ve etik unsurlar1 da dahil etmektedirler. Bu faktorler: temel finansal 6zellikler
(ihrage1 kalitesi, temerrtit riski, vade, kupon orani), yesil etikete giiven (ICMA, CBI vd.)
(Kapraun, Scheins ve Schlag, 2021; Karpf ve Mandel, 2018), yesil tahvil sertifikas1 (Hyun,
Park ve Tian, 2020), etik tercih (greenium etkisi) (Hyun, Park ve Tian, 2021), seffaflik ve
raporlama, likidite (Febi, Schéfer, Stephan ve Sun, 2018), para birimi, kredi notu ve sektor
(Gianfrate ve Peri, 2019; Hachenberg ve Schiereck, 2018), hazine ve sirket tahvili fiyatlari
(Reboredo, 2018), yatirimcilarin talebi, yatirimer degerlerine gore degisen risk/getiri algisi
ve karbon riski faktorleri olabilmektedir. Fakat ilerleyen caligmalarla bu faktorlere yenileri
de eklenebilir. Literatiir incelendiginde geleneksel tahvil ve yesil tahvil arasindaki iliskiye de
odaklanildigini ve sonuglarin homojen olmadigi goriilmiistiir. Geleneksel tahviller ile benzer

yesil tahviller arasinda sistematik bir fiyat farki, yani yesil tahvil primi olup olmadigini
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anlamaya yonelik calismalar yapilmistir. Yakin zamanli ¢aligmalar incelendiginde negatif bir
yesil primin varligina isaret edilmistir (Baker, Serafeim ve Wurgler, 2018; Ehlers ve Packer,
2017; Gianfrate ve Peri, 2019; Hachenberg ve Schiereck, 2018; Hyun, Park ve Tian, 2019;
Kapraun ve digerleri, 2021; Karpf ve Mandel, 2018; Petrova, 2016; Zerbib, 2019). Farkli
yesil tahviller farkli cevresel risk (veya yesillik) tasidigindan, yesil tahvili yalnizca
geleneksel tahvillerle karsilagtirmak, yesil tahviller arasindaki fiyatlandirma faktoriiniin

gbzden kagirilmasina sebep olabilecektir (Hyun ve digerleri, 2021, s. 1).

Tahvil ihragcilar1 daha diisiik finansman maliyetinden yararlanmak igin yesile
yonelebilmektedirler. Yatirimcilar ise yesil tahvillere yapisi itibariyle giiven duyabilir ve
tahvil alabilir, etik yatinmcilar goniillii olarak daha diisiik getiriyi kabul edebilirler. Boyle
yatirimcilar i¢in amag sadece getiri degildir. Etki yatirimi (sosyal ve ¢evresel) ve cifte getiri
(double bottom line: finansal + c¢evresel) gibi etkenlerle hareket edebilmektedirler. Etik
yatirimcilarin taleplerinin artmasiyla birlikte yesil tahvilin fiyati1 yiikselip getirisi diisebilir ve
greenium etkisi yasanabilir. Literatiirde bu duruma benzer durumlar i¢in Hyun vd. (2021) ve
Kapraun vd. (2021) tarafindan daha 6nce detayli incelenmemis ¢alisma konusu ele alinmustur.
Bu calisma, yesil etiketin benzer yesil tahvillerin fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemistir.
Kanutlar, etiketli yesil tahvillerin, benzer ortak fiyatlandirma faktorlerini paylasan etiketsiz
yesil tahvillere kiyasla tahvil getirilerinde daha diisiik islem gordiigiinii gostermistir. Kanitlar,
yesil etiket almanin yesil tahvil piyasasinda 6nemli oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar
icin yesil etiket, yesillik konusunda daha az bilgi asimetrisi anlamina gelir ve bu da ¢evresel
riski azaltir, dolayisiyla yatirimcilar bunun i¢in daha yiiksek bir fiyat 6demeye razidirlar.
Ihraggilar icin de yesil etiket tasimak, benzer yesil tahvillere kiyasla daha diisiik finansman

maliyeti ile fayda saglamaktadir.

Yesil tahvil etiketi, yatirimeilar i¢in bir sinyal veya kesif mekanizmasidir. Durum tespiti
icin siurlt kaynaklarla iklim uyumlu yatirimlarin belirlenmesini saglamaktadir. Bu sayede
yesil tahvil etiketi piyasadaki siirtiismeleri azaltarak iklim uyumlu yatirimlarin biiylimesini

kolaylastirmaktadir (Climate Bonds Initiative, 2016, s. 6).
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2.3.5 Yesil Tahvil Standartlar:

ICMA, piyasada seffaflig1 ve biitiinliigii tesvik etmek icin Yesil Tahvil Ilkelerini (GBP)
kurmustur. Yesil tahvil piyasasi katilimcilar1 ¢ogunlukla GBP'nin dort temel bilesenine

uymaktadirlar (ECLAC, 2017, s. 11).

“Yesil Tahvil Ilkeleri” ad1 verilen en iyi goniillii uygulama kilavuzlar1 2014 yilinda bir
yatirim bankalar1 konsorsiyumu tarafindan olusturulmustur: Bank of America Merrill Lynch,
Citi, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, JPMorgan Chase, BNP Paribas, Daiwa,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, Mizuho Securities, Morgan Stanley, Rabobank ve
SEB. Kilavuzlarin stirekli izlenmesi ve gelistirilmesi, o zamandan beri ICMA tarafindan

barindirilan bagimsiz bir kuruma taginmstir (http-17).

Yesil Tahvil Ilkeleri, Sosyal Tahvil Ilkeleri, Siirdiiriilebilirlik Tahvil Ilkeleri ve
Siirdiiriilebilirlik Baglantilh Tahvil Ilkeleriyle birlikte “ilkelerin y&netimi” altinda
yaymlanmaktadir. Ilkeler, kiiresel bor¢ sermaye piyasalarmin sosyal ve g¢evresel
sirdiiriilebilirlige yonelik ilerlemenin finansmaninda oynayabilecegi rolii tesvik etme

misyon ve vizyonuna sahip goniillii cerceveler biitiiniidiir (The Green Bond Principles &

ICMA, 2022, s. 2).
Yesil tahvil ilkeleri (The Green Bond Principles & ICMA, 2022, s. 2):

v’ llkeler, seffaflig1 ve agiklamay1 tesvik eden ve bdylece piyasanin biitiinliigiinii
destekleyen kiiresel kilavuzlar ve tavsiyeler araciligiyla sosyal ve/veya ¢evresel
amaclara hizmet eden tahvillerin ihracinda en faydali uygulamalarin ana
hatlarimi ¢izmektedir. Ilkeler ayn1 zamanda piyasa katilimeilar1 arasinda sosyal
ve cevresel etkinin 6nemi konusunda farkindalik yaratarak siirdiiriilebilir
kalkinma eylemini desteklemek i¢in daha fazla sermaye c¢ekmeyi

amaclamaktadir.

v' GBP, ihraggilar1 gevreyi koruyan, ¢evresel agidan saglam, net sifir emisyon
ekonomisini tesvik eden siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda desteklemeyi
amaglamaktadir. GBP imzali ihraglar, bir yatirim firsatinin yani sira seffaf yesil
kimlik bilgileri de saglamalidir. Ihragcilarm Yesil Tahvil gelirlerinin

kullanimina iliskin raporlama yapmalarini1 tavsiye eden GBP, fonlarin ¢evre
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projelerine yonlendirilmesini kolaylastiran seffaflikta bir adim degisikligi
tesvik ederken, ayn1 zamanda tahmini etkilerine iliskin i¢goriiyli gelistirmeyi

amaglamaktadir.

GBP, mevcut goriislerin ¢esitliligini ve g¢evresel sorunlar ve sonuglarinin
anlasilmasindaki devam eden gelismeyi kabul ederek uygun yesil projeler i¢in
ist diizey kategoriler saglarken, gerektiginde projelerin  ¢evresel
stirdiiriilebilirligini  belirlemek i¢in tamamlayici tanimlar, standartlar ve
taksonomiler saglayan diger taraflara atifta bulunur. GBP, pazardaki tiim
katilimcilari, ilgili oldugu takdirde genis bir tamamlayici kriter kiimesine atifta
bulunarak kendi saglam uygulamalarini gelistirmek i¢in bu temeli kullanmaya

tesvik eder.

GBP'nin 2021 baskis1i, GBP'nin dort temel bileseninin yani sira Yesil Tahvil Cerceveleri

ve Dis Incelemeler ile ilgili temel tavsiyeleri tanimlamaktadir (The Green Bond Principles &

ICMA, 2022).

1.

Tahvil Gelirlerinin Kullanimi (Use of Proceeds).: Gelirlerin tamaminin ya da bir
kismmin yeniden finansman i¢in kullanilmasi veya kullanilabilmesi
durumunda, ihraggilarin finansman ve yeniden finansman payma iliskin bir
tahmin sunmalar1 ve uygun olan durumlarda, hangi yatirnmlarin veya proje
portfdylerinin yeniden finanse edilebilecegini ve ilgili oldugu 6lgiide, yeniden
finanse edilen uygun yesil projeler icin beklenen geri 6deme siiresini
netlestirmeleri Onerilmektedir. GBP, Yesil Projeler i¢in iklim degisikligine
uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, iklim degisikliginin azaltilmasi, biyolojik
cesitliligin korunmasi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii gibi ¢evreyle ilgili
hedeflere katkida bulunan birka¢ genis uygunluk kategorisini agik¢a

tanimaktadir.

Proje kategorilerinin listesi, gosterge nitelikli olarak, yesil tahvil piyasasi tarafindan

desteklenen ya da desteklenmesi beklenen en yaygin proje tiirlerini kapsamaktadir. Yesil

proje kategorileri bunlarla sinirli olmamak tizere sunlar1 icermektedir: enerji verimliligi,

yenilenebilir enerji, iklim degisikligine uyum, canli dogal kaynaklarin ve arazi kullaniminin
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cevresel acgidan stirdiiriilebilir yonetimi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, karasal ve sucul

biyogesitliligin korunmasi, temiz ulasim, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, dongiisel

ekonomiye uygun iirlinler, liretim teknoloji ve siiregleri, ¢evresel performans i¢in bolgesel,

ulusal veya uluslararas1 kabul goren standartlar1 ya da sertifikalar1 karsilayan yesil binalar.

2.

4.

Proje Degerlendirme ve Segim Stireci (Process for Project Evaluation and
Selection): Yesil Tahvil ihraggisi, yatirnmcilara belli hususlari agik bir sekilde
iletmek zorundadir: uygun yesil projelere ait c¢evresel sirdiiriilebilirlik
hedefleri; ihragcinin projelerin belirledigi uygun yesil projeler kategorilerine
nasil uydugunu belirledigi siire¢ ve ihrag¢inin ilgili proje ya da projeler ile ilgili
algilanan ¢evresel ve sosyal riskleri tanimlama ve yonetme siire¢leri hakkinda

tamamlayici bilgi.

Tahvil Gelirlerinin Yonetimi (Management of Proceeds): Yesil tahvile ait net
gelirler ya da bu net gelirlere esit bir tutar mutlaka bir alt hesaba yatirilmali, bir
alt portfoye tasinmali ya da ihraggr kurum tarafindan uygun bir sekilde
izlenmeli ve ihrag¢inin uygun yesil projeler icin kredi verme ve yatirim
operasyonlariyla ilintili resmi bir i¢ siirecte ihrag¢i tarafindan onaylanmalidir.
GBP yiiksek diizeyde seffafligi tesvik etmektedir, bu sebeple ihragcinin islem
maliyetini, gelir yonetimini ve yesil tahvil gelirlerinden olusan fon tahsisini
dogrulamak i¢in bir dig denet¢i ya da baska bir {i¢lincli taraf vasitasiyla

desteklenmesini onermektedir.

Raporlama (Reporting): Tahvil ihra¢ edenler, tam tahsisat saglanana kadar
yillik olarak yenilenecek ve dnemli gelismeler olmasi durumunda zamaninda
olmak tizere gelirlerin kullanimiyla ilgili giincel bilgileri kolayca erisilebilecek
hale getirmeli ve saklamalidir. Yillik raporda Yesil Tahvil gelirlerinin tahsis
edildigi projelerin bir listesinin yani sira projelere ait kisa bir tanim, tahsis
edilen miktarlar ve beklenen etkileri de igermelidir. Rekabetle ilgili hususlar,
gizlilik anlagmalar1 veya ¢ok sayida temel projenin sunulabilecek ayrinti
miktarmi siirlandirdigi durum olustugunda GBP bilgilerin genel terimlerle
veya toplu portfoy bazinda sunulmasini tavsiye etmektedir. Seffaflik, projelerin

beklenen ya da elde edilen etkisinin agiklamasinda 6zellikle degerlidir.
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Yesil tahvil piyasasinin temeli, GBP'ye gore “menkul kiymetin yasal belgelerinde
uygun bir sekilde tanimlanmas1” gereken tahvil gelirlerinin kullaniminda yatmaktadir. GBP,
“belirlenmis yesil proje kategorilerinin ¢evresel agidan siirdiiriilebilir net faydalar
saglamasini ve bu faydalarin miimkiin oldugu durumlarda ihracc¢i tarafindan 6l¢iilmesini
veya degerlendirilmesini” tavsiye etmektedir. Diiriistliigiin anahtar1 olarak “gelirlerin

kullaniminda” seffaflik ilkesi benimsenmistir (OECD, 2015, s. 8).

Yesil Tahvil Ilkeleri, ihrag¢ilarin yesil tahvil siireglerinin formiilasyonunda disaridan
uzman destegi almalari i¢in ¢esitli yollar sunmakta (ikinci taraf incelemeleri ve danigmanlik,
denetimler) ve c¢esitli diizeylerde ve tiirlerde bagimsiz giivence (ligiincii taraflarca

dogrulanma gibi) 6nermektedir (ICMA, 2015, ss. 4-5).
2.3.6 Yesil Tahvil Endeksleri

Yesil tahvil endeksleri, belirtilen bir metodoloji vasitasiyla belirli tahvilleri yesil olarak
tanimlamak ve yatirimeilarin riski g¢esitlendirebilmeleri igin yesil tahvillerden olusan bir
portfdye yatirim yapmalarina olanak tanimaktadir. Bu kapsamda, yesil tahvil endeksi
saglayicilar da etkin bir sekilde sertifikasyon kurumlari olarak hareket etmektedir. 11k olarak

2014 yilinda yesil tahvil endeksi islem gérmeye baslamistir (Ehlers ve Packer, 2017, s. 93).

Yesil tahvil endeksleri yatirnmcilara performanst degerlendirme ve riski degerlendirme
olanag sunarak siirtiismelerin azaltilmasina biiyiik katki saglamistir. Etiketli Yesil Tahvil
Endekslerinden bazilar1 sunlardir: S&P Dow Jones, Solactive, Barclays MSCI ve Bank of
America Merrill Lynch, S&P Green Bond Index, iBoxxGlobal Green Bonds Select Index.
Her birinin endeks bilesenlerini segmek i¢in kendi metodolojisi vardir. Yatirimcilar agisindan
ise yatirimcinin talebine uygun metodolojiye sahip endeks ilgi gormektedir. Geleneksel
tahvilde endekse dahil edilebilmesi i¢in bir¢ok faktor etkiliyken, yesil tahvil endeksine dahil
olabilmek i¢in endeksin belirttigi sekilde “yesil” olmasi yeterli bir sebeptir (Climate Bonds
Initiative, 2016, s. 6).

Geleneksel tahvil endeksleri ile karsilastirildiginda yesil tahvil endekslerinin
performansi hakkinda kesin bir yargiya varmak heniiz yeni bir piyasa oldugundan zordur
(Berk, Sarili ve Yildirtan, 2023). Calismalar farklilik gostermekle birlikte son bes yilda

performansini giderek artirmistir.
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2.3.7 Yesil Tahvillerin Avantajlar1 ve

Dezavantajlan

Yatirimcilar ve ihraggilar tarafindan sik ve nadiren karsilasilan avantaj ve

dezavantajlardan Tablo 2.8’de bahsedilmekt
Cochran, 2016, s. 4).

edir (OECD, 2015, s. 11; Shishlov, Morel ve

Tablo 2.8 Yatirimcilar ve Thracgilar icin Yesil Tahvillerin Avantajlar ve Dezavantajlart

YATIRIMCILAR iCiN

Avantajlar

Dezavantajlar

Yaygin Olarak Karsilagilan

- Yatinimcilarin risk ayarl finansal getirileri ¢evresel
faydalarla dengeleyebilmesi

- ESG gerekliliklerini ve yesil yatirim yetkilerini
karsilama

- Gelir raporlamasmin kullanimiyla bir sabit gelir
piyasasinda iyilestirilmis risk degerlendirmesi

- Agirlikli olarak emisyon yogun varliklar igeren bir
portfoyde olusacak iklim politikasi risklerine karsi
aktif olarak korunma saglamak i¢in belirli bir tiriin
ve hizmete odaklanan sirket, proje ve varlik destekli
giivenlik kullanimi1

- UNFCCC tarafindan "iklim eylemi" olarak taninma

- Yatirimcilarin ¢ok daha iyi bilgilendirilmis oldugu
yatinm stratejileri gelistirebilmelerine yardimci
olmak

- Uzun vadeli iklim stratejilerinin sorunsuz bir
sekilde uygulanmasini kolaylastirmak

Yatirimeilarin -~ kisith  yatinm  portf6ylerini
genisletebilmeleri i¢in yardimei olmak

- Potansiyel olarak daha az likit yapida olan kiigiik ve
gelismekte olan piyasa, kiiciik tahvil bityiikliikleri

- Birlestirilmis standartlarin olmamasi, tahvilin yesil
biitiinliigiiniin sorgulanmasi halinde kafa
karigikligina ve itibar riskine yol agma

- Yesil biitiinliigiin yasal olarak uygulanmasi icin
sinirli kapsam

Standardizasyon  eksikliginin ~ yasanmasi
durumunda, aragtirmada karmasikliga sebep olmasi
ve her durumda yerine getirilemeyecek ekstra 6nem
gosterme ihtiyacina yol agabilmektedir

Nadir Olarak Karsilasilan

- Yesil tahvil ihraci ile ilgili ESG konularinda
ihrageilarla etkilesim ve 6zel diyalog, borglularin
daha kapsamli kredi profilleri araciligiyla kredi
analizini gelistiren bilgilerle karsilanma

- Gelir kullaniminin ve raporlama gerekliliklerinin
seffafligimin eklenmesi, yesil tahvil yatirnmcilarina
onemli bir bilgi avantaji saglayan baska tiirlii elde
edilemeyen (harcama verimliligi, proje ayrintilari ve
gilincellemeleri, etki performansi hakkinda) bilgi
avantaji saglama

- Gelir kullanimmin ve raporlamanin izlenmesi,
gelismis i¢ yonetisim yapilarina ve ihragginin genel
kredi kalitesini artiran olumlu bir geri bildirim
dongiisiine yol agma
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Tablo 2.8 Yatirimcilar ve Thracgilar icin Yesil Tahvillerin Avantajlart ve Dezavantajlart (devamu)

THRACCILAR ICIN

Avantajlar Dezavantajlar

Yaygin Olarak Karsilagilan

- Siirdiiriilebilirlik stratejisini ihrag eden ihragcilara | -  Etiketleme ve belgelendirme, raporlama,
iletmede yardimei olmak dogrulama ve izleme gerekliliklerinden kaynaklanan

- Yatirim tabanini ve borg¢ saglayicilarla iliskileri stiregelen ve devam eden islem maliyetleri

gelistirmek - Bir tahvilin yesil kimlik bilgilerine itiraz edilmesi

- Finans ve siirdiiriilebilirlik departmanlar1 arasinda halinde itibar riski

iligki yaratmak ve giiglendirmek

- Ihraggimin  ESG  konularma  yaklasimmn
gosterilmesi ve uygulanmasi

- Gigli yatirnmer talebi asirt talep ve ihrag
biiyiikliigiinii artirma potansiyeline yol agma

- Tahvil ihraggisi yatirimei tabaninin
¢esitlendirilmesinin iyilestirilmesi, potansiyel olarak
tahvil talebi dalgalanmalarma maruz kalmanin
azaltilmasi

- Yesil tahviller icin daha fazla “al ve tut”
yatirnmeisinin kaniti, ikincil piyasada daha diisiik
tahvil oynakligini saglama

- itibar faydalar

- Sirdiiriilebilirlik stratejisinin ifade edilmesi ve
giivenilirliginin artirilmasi

- Ihra¢ maliyetlerinin gogunlugu siireclerin
kurulmasinda oldugundan "6lgek ekonomilerine"
erigim

Nadir Olarak Karsilasilan

- Gelir kullaniminin takibi ve raporlanmasi, proje | - Yatirimcilar, bir tahvilin tamaminin 6dendigi ancak
tarafi ile isletmenin hazine tarafi arasindaki i¢ | ihrag¢inin kabul edilen yesil maddeleri ihlal ettigi bir
yonetisim  yapilarinin,  iletisimin  ve  bilgi | “yesil temerriit” i¢in ceza talep edebilirler

paylasiminin iyilestirilmesine yardim etme

Ayrica politika yapicilar i¢in;

- Yesil ihraggilart ve yatirimceilart bir araya getirerek
diistik karbon ge¢isinin uygulanmasini dolayl olarak
desteklemek

2.3.8 Yesil Tahvilin Kiiresel Tahvil Icindeki Pay1

Kiiresel bor¢ piyasalari, hiikiimetlere ve sirketlere siirekli sermaye saglayarak 2008
mali krizi ve COVID-19 salgin1 sonrasi toparlanmanin desteklenmesinde kilit bir rol

oynamustir. Ancak rollerinin toparlanmay1 desteklemekten yatirim ve biiylimeyi finanse
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etmeye dogru kaymasi gerekmektedir. Bor¢ seviyelerinin yiikselmesi ve giderek daha
maliyetli hale gelmesi ile ekonomik biiylime yavaglamakta ve jeopolitik riskler artmaktadir
(OECD, 2025). iklim tahvilleri ve yesil tahviller kiiresel bor¢ piyasasina yeni bir soluk
getirmistir. Kiiresel tahvil kiimesinde en biiylik eleman geleneksel tahvillerken, yesil tahviller

de iklim tahvillerinin bir alt kiimesi seklindedir.

Sekil 2.13 Yegsil Tahvilin Kiiresel Tahvil I¢indeki Pay:

Geleneksel
Tahviller

Iklim

Kaynak: (Baysan, 2019, s. 27)

OECD (2025) raporuna gore 2023 yilinda 22.1 trilyon ABD dolar1 olan kiiresel tahvil
thract 2024 yilinda 24.6 trilyon ABD dolarina ulagmistir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte
olan ekonomilerin bor¢ piyasalarindan bor¢lanmalari da 6nemli 6l¢iide artarak 2007°de
yaklasik 1 trilyon ABD dolarindan 2024°te 3 trilyon ABD dolarmin iizerine ¢ikmuistir.
Odenmemis kiiresel sirket tahvili borcu stoku 2024 sonunda 35 trilyon ABD dolarina
ulasarak, 2022’de gecici olarak durma noktasina gelen bor¢lulukta art arda yirmi yili agkin
bir siiredir devam eden artis egilimini siirdiirmiistiir. 31 Aralik 2023 itibariyle ise Iklim
Tahvilleri 4,4 trilyon ABD dolar1 kiimiilatif hacme sahip GSS+ araglar1 ihrag etmistir.
Stirdiiriilebilir tahvil ihraglarmin konvansiyonel tahvil ihraglarindaki payr 2023’te %18
olmustur. Sekil 2.14’te kiiresel devlet ve sirket tahvillerinin 2007-2024 arasi gelisimi

gosterilmektedir
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Sekil 2.14 Kiiresel Deviet ve Sirket Tahvilleri [hraci

20

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

® :OECD Ulkeleri ' : Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler B: GSYiH’nin %si Olarak
kiiresel fhraglar

Asagidaki Tablo 2.9°da yesil tahvilin kiiresel tahvil igindeki paynin yillara gore

gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 2.9 Yillara Gére Yesil Tahvil ve Kiiresel Tahvil Miktarlari

Yil Yesil Tahvil (bn) Kiiresel Tahvil (tn) Pay
2017 155.5 14.3 %1,1
2018 167.3 14.5 %I1,1
2019 257.7 7.4 %1,15
2020 298.1 23.7 %3,5
2021 522.7 22.5 %1,2
2022 509.5 19.4 %2,3
2023 587.6 22.1 %2,6
2024 670 24.6 %2,7

Kaynak: (Climate Bonds Initiative (CBI), 2024; Climate Bonds Initiative, 2018b; OECD, 2025)

Yesil tahvilin kiiresel tahvil i¢indeki pay1 yillar iginde ¢ok yiiksek seyretmese de son
yillarda artis gostermistir ve yine son yillarda geleneksel tahvillerden cok daha yiiksek

performans gostererek kendi i¢inde daha iyi performans sergilemistir.
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2.3.9 Yesil Tahvil Piyasasiyla Etkilesim Halindeki Gostergeler

Ostlund (2015) ele aldig1 calismasinda ayni ihraggiya ait yesil tahvillerin ortalama

getirilerinin geleneksel tahvillerden daha yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

Anderson ve Prag (2015) calismada geleneksel ve yesil tahvillerin volatilitesini,
baslangi¢ getirilerini ve fiyatlarmi karsilastirmistir. 2009-2014 yillar1 arasi verileri zaman
serileri ve panel kullanarak analiz ederek; yesil tahviller standart tahvillere kiyasla énemli
Olciide daha az oynak oldugu, daha yiiksek baslangic getirileri 6dedigi tespit edilmistir. Yesil

tahviller alicilar i¢in iyi bir yatirim olsa da borg alanlar i¢in ayn1 sekilde seyretmemektedir.

Pham (2016), 2010-2015 yillar1 arast S&P yesil tahvil endeksini kullanarak yesil tahvil
piyasasiin davranisint GARCH modeli ile analiz etmistir. Ampirik sonuglarda yesil tahvil
piyasasinin “‘etiketli” segmentinde biiyiik oynaklik gorildiigli; “etiketsiz” piyasada ise
oynakligin daha zayif oldugu gériilmiistiir. Ilaveten geleneksel tahvil piyasasinda olusan bir
sokun yesil tahvil piyasasina yayilma egiliminde oldugunu ve bu yayilmanin etkisinin zaman

icinde degisken oldugu goriilmiistiir.

Reboredo (2018) yilinda yesil tahvil piyasasinin enerji piyasasindaki yatirimcilar igin

1y1 bir ¢esitlendirme avantajlar1 sundugunu tespit etmistir.

Baulkaran (2019)’da ele aldig1 ¢alismasinda borsa piyasasinin yesil tahvil ihracinin
duyurulmasina tepkisini incelemistir. Toplam anormal getirilerin pozitif oldugu tespit
edilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore daha yliksek kupon oranli yesil tahvillerin
olumsuz yatirime1 tepkisi aldigi goriilmistiir. Ayrica, Tobin’in Q’su, biiyiime ve firma
biiytlikliigii, toplam anormal getirilerle pozitif iligkili; isletme nakit akisi ise toplam anormal
getirilerle negatif iliskilidir. Pozitif iliskiler bu finansman bi¢iminin deger artirici olarak
goriildiiglinii ve yesil tahvillerin ihracindan gelen fonlarin risk azaltma araci olarak

kullan1ldigin1 ve karli yesil projeler iistlenme araci olarak kullanildigin1 géstermektedir.

Baysan (2019)’da 2016-2019 doneminde ihra¢ edilen geleneksel ve yesil tahvil
arasindaki iligskiyi Johansen Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri ile
stnamustir. Aralarinda uzun donemde esbiitiinlesik ve cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir.
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Gianfrate ve Peri (2019) yilinda yesil tahvillerle “yesillik” disinda benzer 6zelliklere
sahip diger tahviller karsilagtirllmistir. Analiz sonunda yesil tahvillerin yesil olmayan

tahvillerden finansal olarak daha uygun oldugu goriilmiistiir.

Jakubik ve Uguz (2019)’da ele aldiklar1 makalelerinde yesil tahvil politikalarinin
getirilmesinin pay senedi fiyatlar1 lizerinde olumlu bir fiyatlandirma yaptigini tespit

etmislerdir.

Kanamura (2020)’de ele aldig1 calismada; Bloomberg MSCI ve S&P Yesil Tahvil
Endekslerinin hem WTI hem de Brent ham petrol fiyatlar ile pozitif korelasyona sahip ve
oranlarla paralel olarak artig; Solactive Yesil Tahvil endeksinin hem WTI hem de Brent ham
petrol fiyatlariyla negatif korelasyona sahip ve ayn1 zamanda paralel olarak azalis; ayrica
yesil tahvil primlerinin beklenen getirilerinin azalirken pozitif oldugunu ve yesil tahvil prim
risklerinin zamanla azaldig1 ve daha sonra sabit kaldig: tespit edilmistir. Bu durum yesil
tahvil yatirnm performansinin geleneksel tahvile kiyasla daha iistiin oldugunu fakat

istiinliigiinlin zamanla azaldig: tespit edilmistir.

Lebelle vd. (2020) ¢alismalarinda yesil tahvil duyurularina piyasanin olumsuz tepki

verdigini gézlemlemislerdir.

Park vd. (2020)’deki ¢alismalarinda; pay senedi ve yesil tahvil piyasalar1 arasindaki
oynaklik iliskisini incelemistir. Pay senetlerinin aksine yesil tahvillerin asimetrik oynaklik
sergilemesine ragmen pozitif getiri soklarina da duyarli oldugu tespit edilmistir. Bu iki
piyasanin volatilite tagma etkilerine sahip olmasma ragmen, hicbirisi diger piyasadaki

olumsuz soklara 6nemli derecede yanit vermemistir.

Reboredo ve Ugolini (2020)’de degiskenleri kullanarak (Bloomberg Barclays Global
Treasury Total Return Index Value, Barclays Global Aggregate Corporate Index, Bloomberg
Barclays Global High-Yield Index, the Trade Wighted US Dollar Index, MSCI World Index,
S&P GSCI Energy Spot CME Index) yesil tahvil ve finans piyasalar1 arasindaki fiyat
baglantisini, finansal soklar1 VAR Modeli ile analiz etmislerdir. Ampirik bulgular yesil tahvil
piyasasinin doviz piyasalari ve sabit gelirli piyasalarla yakin sekilde baglantili oldugunu, bu
piyasalardan 6nemli fiyat yansimalar1 aldigin1 ve ihmal edilebilir ters etkiler iletildigi tespit

edilmistir. Fakat bu durumun aksine yesil tahvil piyasasinin enerji, yiiksek getirili kurumsal
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tahvil piyasasi ve pay senedi piyasalarina zayif bir sekilde bagl oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgularda yesil tahvillerde pozisyon tutan ¢evre bilincine sahip yatirimcilar i¢in portfoy ve

risk yonetimi kararlar1 agisindan faydal etkileri bulunmaktadir.

Reboredo vd. (2020) AB ve ABD piyasalarinda yesil tahvillerin ve varlik siniflarinin
ag baglantililigini incelemislerdir. Ampirik analiz sonucu, yesil tahvil ile sirket ve hazine
tahvilleri arasinda kisa ve uzun vadeli olmak iizere hem ABD hem de AB’de giiclii bir
baglanti oldugu; yesil tahvillerin hazine ve sirket tahvili fiyatlarindan 6nemli miktarda tagma
aldig1 ve ihmal edilebilir etkiler ilettigi; benzer sekilde yesil tahvillerin farkli zaman
dilimlerinde yiiksek getirili sirket tahvilleri, pay senetleri ve enerji varliklariyla zay1f bir iliski

icinde oldugu tespit edilmistir.

Tang vd. (2020) calismalarinda yesil tahvil ihraglarina pay senedi fiyatlari olumlu tepki
gostermistir. Pozitif pay senedi getirisinin borcun daha diisiik maliyetinden kaynaklanmadig:
goriilmiistiir. Sirketler yesil tahvil ihrag ettikten sonra kurumlardan gelen kurumsal sahipligin
artis yaptigr goriilmiistiir. Pay senedi likiditesinin yesil tahvil ihraci ile 6nemli Olglide

tyilestigi, sirketin yesil tahvil ihracinin mevcut hissedarlar i¢in faydali oldugu goriilmiistiir.

Wang vd. (2020) bu makalede hem en biiylik gelismekte olan ekonomi hem de en
biiylik yiikselen borg piyasast olan Cin’in kurumsal yesil tahvil ihraglarina bor¢ ve borsa
piyasasinin tepkisi arastirilmistir. Bu konuda yapilan ilk ¢alismadir. Cin’in en kapsamli yesil
tahvillerinin kullanildig1 ¢alismada yeni yesil tahvil ihraglarinin duyurulmasinin pay senedi

getirilerinde olumlu bir etki ettigi tespit edilmistir.

Flammer (2021)’de ele aldig1 ¢alismasinda yatirnmcilarin yesil tahvil ihrag
duyurulara olumlu yanit verdigi goriilmiistii. Bu durum ilk kez tahvil ihra¢ edenler ve
iiciincii taraflarca onaylanan tahviller i¢in daha giicliidiir. Thractan sonra ihra¢ edenler
cevresel performanslarini iyilestirmis (yani daha yiiksek ¢evresel derecelendirme daha diisiik

karbondioksit emisyonu) ve yesil yatirimcilar tarafindan sahiplenilmede artis yasamislardr.

Guo ve Zhou (2021) ¢alismada hem ABD’de hem de Cin’de yesil tahviller ve se¢ilmis
finansal varliklar arasinda ortak dagilimlari tahmin etmek amaglanmistir. Sonuglar; iki
iilkede de biitiin varliklarin zamanla degisen 6zelliklere sahip kalin kuyruklara ve kuyruk

bagimlilig1 olduguna dikkat ¢ekmistir. Yesil tahvilin 6zellikle doviz piyasasinda nadir
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goriilen felaketlere karst korumada kilit bir rol oynadigi tespit edilmistir. Son olarak; Cin ve
ABD’deki yesil tahvillerin bir¢ok acgidan birbirine yaklastig, iilkelere arasi farkin varliklar

arasi farktan daha kii¢iik oldugu cikarilmistir.

Lee vd. (2021) ABD’de jeopolitik riskler, yesil tahvil endeksi ve petrol fiyati arasindaki
nedensel iliskiyi arastirmistir. Sonuglar, asir1 kantillerde jeopolitik riskten petrol fiyatina
dogru tek yonlii Granger nedensellik; daha diisiik kantillerde petrol fiyatindan yesil tahvil
endeksine dogru 6nemli bir ¢ift yonlii nedensellik; dagilimin daha diisiik oldugu kantillerde
jeopolitik riskten yesil tahvil endeksine dogru nedenselligi ortaya koymustur. Nedensellik
iliskileri hakkinda bilgi sahibi olmak politika yapicilarin ani ve dnemli petrol fiyat1 soklarin
ve jeopolitik riski onlemek icin politikalar1 etkili sekilde kullanma ve uygulamalarina

yardimce1 olmaktadir.

Liu vd. (2021) bu calismada 2011-2020 yillar1 aras1 yesil tahviller ile cesitli sektorel ve
kiiresel sektorel temiz enerji piyasalari arasindaki dinamik bagimliligini ve risk tagmalarini
incelemektedir. Temiz enerji pay senedi piyasalari ile yesil tahviller arasinda pozitif ve
zamanla degisen ortalama ve kuyruk bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Ayrica temiz enerji
pay senedi piyasasindaki asirt asagir yonlii veya yukari hareketler yesil tahvil piyasasi
tizerinde bir tagma etkisinin oldugunu ve bu durumun tam tersi halinin de tespit edildigi

goriilmiistlir. Yani; bu piyasalar arasinda risk tagmasinin asimetrik oldugu saptanmustir.

Naeem vd. (2021) tarafindan Covid-19 salgimin 6ncesi ve sirasinda geleneksel ve yesil
tahvil piyasalarinin karsilagtirmali verimliligi arastirnlmigtir. Sonuglar; yesil tahvil ve

geleneksel tahvil piyasalarinda asimetrik ¢oklu fraktalligin oldugu gézlenmistir.

Shahbaz vd. (2021) ele aldiklar1 calismada 2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra borsa
piyasalari, enerji piyasalar1 ve yesil borsa getirileri arasindaki farkli kantil nedensellik
yaklasimlart kullanarak analiz etmistir. Sonuglar, temiz enerji piyasalarmin mevcut piyasa
durumuna bagl olarak borsa ve ham petrol piyasasina asimetrik tepki verdigini tespit
etmislerdir. Petrol piyasasi ve borsadaki dalgalanmalar ise temiz enerji piyasalarini olumsuz

etkilemektedir.

Chatziantoniou vd. (2022a) 2008-2022 aras1 donemde; S&P Yesil Tahvil Endeksi,
MSCI Kiiresel Cevre, Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve S&P Kiiresel Temiz
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Enerji olmak {izere cevresel finans endeksleri arasinda; S&P Yesil Tahvil Endeksi ve S&P
kiiresel Temiz Enerji hem kisa vadeli hem de uzun vadeli soklarin net alicilartyken; MSCI
Kiiresel Cevre ve Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi hem kisa hem de uzun vadeli
sok vericileri oldugu goriilmiistiir. Piyasa katilimcilarin ve yatirimeilarin yesil tahvillerin ve
yesil pay senetleri gibi diger ¢cevre dostu araglarin portfoy ¢esitlendirici olarak kullanilmasina

katkida bulunan bir ¢alismadir.

Cetin (2022) ele aldig1 makalenin amaci; kurumsal yesil tahvil endeks degerini tahmin
etmektir. S&P500 tahvil endeks degerlerinin girdi, S&P yesil tahvil endeks degerlerinin ¢ikt
olarak belirlendigi modelde; S&P Yesil tahvil endeksi degerlerinin tahmin edildigi tespit
edilmistir. Sonug olarak; yesil tahvil yatirimeilart ve piyasa yapicilart ig¢in kar1 maksimize

etmek veya riski en aza indirmek i¢in veri saglamistir.

Hoang vd. (2022) calismalarinda Panel Veri Analizi kullanarak 2016-2020 yillar1 arasi
ihrag edilen yesil tahvillerin ESG acgiklama puanlar1 ve {i¢ boyutu ile pozitif iligkili oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ihrag edilen yesil tahvil miktar1 Avrupa ve hafif sanayi firmalar i¢in

aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin negatif korelasyonlu oldugu goriilmiistiir.

Naeem vd. (2022) ele aldiklar1 ¢alismada yesil tahviller ve geleneksel varliklar
arasindaki kantil baglantisini arastirmiglardir. Sonuglar; asir1 yiiksek oynaklik donemlerinde
toplam zamanla degisen total zamanla degisen risk yayilmalarinin daha ytiksek oldugu; yesil
ve geleneksel tahvillerle arasinda giiclii ¢ift yonlii risk yayilmasi goriildiigii; oynakliklarin
cok diisiik oldugu donemlerde yesil tahvillerin ¢esitlendirme sundugu ve son olarak yesil

tahvillerin enerji ve tarim i¢in gii¢lii bir ¢esitlendirici oldugu goriilmiistiir.

Naeem vd. (2023) Agustos 2014 ve Aralik 2020’ye kadar uzanan geleneksel ve yesil
varliklar arasindaki risk baglantilar1 incelenmistir. Sonuglar; Brexit, Seyl petrolii krizi, ABD
faiz orami artis1 ve Covid-19 salgini gibi ekonomik soklar karsisinda es-korelasyonlarin
yogun oldugu; ortalama, asir1 diisiik ve asir1 yiiksek kantillerdeki oynaklik analizinde
geleneksel ve yesil varliklarin zamanla degisen niteliklere sahip oldugu ve son olarak yesil

tahvillerin kiymetli metaller ve kripto paralar icin etkili bir koruma araci oldugu goériilmiistiir.

Nur ve Ege (2022) yili ¢alismalarinda; 2010-2020 S&P500 ve S&P Yesil Tahvil

Endeksi Endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi ve S&P500 endeksinden
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S&P yesil tahvil endekslerine dogru tek yonlii Granger Nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica yapilan Etki-Tepki Analiz sonuglarinda ise S&P500 endeksinde
meydana gelen bir sokun S&P yesil tahvil endeksinde negatif yonlii olarak kalici bir etki
biraktig1 tespit edilmistir.

Pham ve Nguyen (2022) ¢alismalarinda petrol oynakligi, pay senedi oynakligi ve
ekonomik politika belirsizliginin (EPU) yesil tahvil getirileri iizerindeki etkisi aragtirilmigtir.
Analiz 2014-2020 donemleri dort biiyiik yesil tahvil endeksi SPGB (S&P Green Bond Index),
SOGB (Solactive GB USD EUR Index), GBUS (Bloomberg Barclays MSCI USD Green
Bond Index), GBEU (Bloomberg Barclays MSCI EUR Green Bond Index) ve ii¢ belirsizlik
endeksi; VIX, OVX ve EPU endekslerini icermektedir. Yesil tahvil ile belirsizlik arasinda
zamanla degisen ve duruma bagl olan bir iliski bulunmustur. Diistik belirsizlik zayif bir
sekilde baglantilidir. Bu yiizden yesil tahvil bu donemlerde belirsizlige kars1 korunma araci
olarak kullanilabilmektedir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde ise bu ¢esitlendirmenin

faydalar1 daha diisiiktiir.

Qi ve Zhang (2022) Cin yesil tahvilleri ve diger varlik siniflar1 arasindaki es hareketi
ve zamanla degisen entegrasyonu incelemislerdir. Ozellikle orta ve uzun vadede yesil ve
geleneksel tahvillerin giiclii pozitif es hareket ettigini; vadeden bagimsiz olarak yesil tahvil
ile hazine, finansal ve sirket tahvilleri arasinda gii¢lii ¢ift yonlii tasmalar oldugu; son olarak
ise yesil tahvil ile enerji, pay senedi, diisiik karbonlu pay senedi piyasasi arasindaki ¢apraz

piyasa tagsmalar1 kisa vadede oldukga sinirli fakat uzun vadede giicliidiir.

Yadav vd. (2022) makalelerinde 2015-2021 tarihleri arasinda yesil tahvil ile OECD
igerisinde yer alan Avrupa borsalar1 arasindaki iliskiyl gozlemlemislerdir. Calisma
degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadede iliskiyi incelemektedir. Sonuglarin tiim

frekans dongiilerinde oynaklik gosterdigi tespit edilmistir.

Ren vd. (2023) yilindaki ¢calismalarinda yesil tahvillerin 18 en biiyiik ekonomisinin pay
senetleri i¢in bir koruma veya giivenli bir liman olup olmayacagi incelenmistir. Sonuglar,
yesil tahvillerin artan veya asir1 kiiresel belirsizlik seviyeleri sirasinda ¢ogu secili iilke
(Ingiltere haric) icin giivenli bir liman olmasiyla beraber; yesil tahviller biiyiik Euro bdlgesi

ve Kuzey Amerika Ulkeleri, Japonya, Suudi Arabistan ve Isvicre’ye koruma faydalar:
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sagladig goriilmiistiir. Ozellikle Suudi Arabistan borsasi en giiclii korumaya sahip olup, yesil

tahvilin giivenli bir liman oldugu tilkedir.

Hasan vd. (2024) bu ¢alisma ile 2011-2021 yillar1 arasi yesil tahviller (S&P Dow Jones
Yesil Tahvil) ile yesil pay senetleri arasinda (NASDAQ OMX Yesil Pay Senetleri Endeksi —
5 Endeks) arasinda zaman-frekans baglantisini incelemektedirler. Sonuglar; yesil pay
senetleri ile yesil tahvillerin zaman ve frekans alanlarina bagl olarak giiclii pozitif bir
baglantiya sahip oldugu ancak kriz donemlerinde aralarinda negatif bir iligski oldugu ve bunun
da yesil tahvillerin yesil pay senedi portfoylerini koruma yetenegi oldugunu vurgulamaktadir.
Ayrica bulgular Kiiresel Su Esitligi Endeksinin diger yesil varliklara en yliksek yayilmayi
ilettigi; Yesil Ekonomi Esitligi Endeksinin diger varliklardan en fazla yayilmayi aldigi tespit

edilmistir.

Trancoso ve Gomes (2024)’de ele aldiklar1 ¢alismada; endeksler (S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi, S&P Kiiresel Su Endeksi, S&P Kiiresel Eko Endeksi, S&P Kiiresel Genis
Piyasa/Pazar Endeksi (BMI)) arasindaki oynaklik tasmalarini 6l¢gmektedir. Tiim endekslerde
pozitif ortalama getiriler, S&P Temiz Enerji Endeksinin lider oldugu bir biiyiime oldugu
tespit edilmistir. Varyans yoluyla oynaklik incelendiginde ise S&P Temiz Enerji Endeksinin
en oynak endeks oldugu belirlenmisken, S&P BMI en istikrarli oldugu gozlenmistir. Tiim
endeksler negatif carpiklik gostermekte; S&P BMI en negatif ¢arpik endekstir. Tim
endeksler arasinda pozitif iliski bulunmakla birlikte; S&P Su ve S&P BM derin baglanti
icerirken, S&P Temiz Enerji ve S&P Su Endeksleri daha zay1f bir korelasyona sahiptir.

2.3.10 Yesil Tahvil Piyasalar: ve Yesil Finans1 Biiyiitme Stratejileri

Hiikiimetler yesil finans1 ve yesil tahvil piyasalarini biiylitebilmek i¢in bazi tesviklerde

bulunmalidirlar (Climate Bonds Initiative, 2016, s. 19):

v Temel Eylemler: yesil proje hatti kurmali, yerel tahvil piyasasini giiglendirmeli,
stratejik olarak kamu yesil tahvili ihra¢ edilmeli, yesil standartlar acil bir

sekilde degistirilmeli.

v" Kamtlanmis Destek Araglari: varliklari ve risklerini yapilandirmak igin araglar,

stratejik olarak kamu yesil tahvil yatirimi, varliklar ve risklerini yapilandirmak
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icin araglar, stratejik olarak kamu yesil tahvil yatirimi, kredi iyilestirme

uygulamasi, vergi tesvikleri uygulamasi.

v Yenilik¢i Uygulamalar: yesil yatirimlar igin risk agirliklarini ayarlamak,

merkez bankas1 operasyonlarinda yesil yatirimlarin tercih edilmesi.
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UCUNCU BOLUM
3 YESIL TAHVIL THRAC EDEN ISLETMELERIN PAY SENETLERI
GETIRILERI ILE YESIL ENDEKSLER ARASINDAKI ILISKI

3.1 Pay Senedi Getirileri ile Yesil Tahvil ve Yesil Pay Senedi Piyasalar1 Arasindaki
Tiski

Calisma 2017-2022 yillar1 arasinda diizenli olarak yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin
thraglarinin pay senedi getirilerine etkisinin olup olmadigini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Ilgili literatiir taranarak, arastirma kapsaminda yesil tahvil endeksi analize dahil edilmistir.
Ayrica yesil pay senedi getirileri ve borsa endeks getirilerinin de ¢alismalar da kullanildigt
saptanarak calismaya dahil edilmistir. Literatiir incelendiginde ¢ok yeni bir konu olan yesil
finans {irtinlerinin pay senedi iizerine etkileri konusunda c¢ok kisitli olmasi ve sinirh
degiskenler ve modellerle ¢alismalarin ele alinmasi bakimindan, konu dahilinde bir fikir
olusturacak kadar ampirik bir ¢aligma olmamasinin biiyiik eksiklik oldugu goriilmiistiir. Yesil
tahvil ihrac1 yapan sirketlerin pay senedi getirileri ile yesil finans iirlinleri arasindaki iliskiyi

istatistiksel olarak inceleyen ¢alisma bulunmadigi goriilmiistiir.

Yesil tahvil ihraci yapan sirketlerin pay senedi getirileri ile yesil tahvil endeks getirileri,
yesil pay senedi endeks getirileri ve segili lilke borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi
istatistiksel olarak incelemek amacli olusturulan ampirik ¢alismanin arastirma sorusu ve

hipotezleri su sekilde olusturulmustur.

Arastirma sorusu: yesil tahvil endeksi, pay senedi piyasasi gostergeleri ve yesil
sirketleri iceren sektorel bir endeksteki degisimlerin, yesil tahvil ihrag eden sirketlerin pay

senedi getirileri tizerindeki etkisi nedir?

Hi: Yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin pay senedi getirileri ile yesil tahvil endeksi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H;: Yesil tahvil ihrag eden sirketlerin pay senedi getirileri ile yesil pay senedi getirisi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H;i: Yesil tahvil ihrac eden sirketlerin pay senedi getirileri ile borsa endeks getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki vardir.
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3.1.1 Arastirmanin Kapsam ve Orneklemi

Caligmanin veri seti, 2017-2022 yillar1 arasinda diizenli olarak yesil tahvil ihra¢ eden
dort sirket, yesil tahvil endeksleri, yesil pay senedi endeksleri ve borsa endekslerinden
olugsmaktadir. Analize konu olan sirketler Climate Bonds Initative raporlar1 taranarak
secilmistir. Aylik veri seti kullanilarak olusturulan ¢alismada bagimli degisken PSG (pay
senedi getirisi), bagimsiz degiskenler ise YTG (yesil tahvil endeks getirisi), YHSG (yesil
hisse/pay senedi getirisi) ve ENDG (secili iilke borsa endeks getirileri) degiskenlerinden
olusmaktadir. Degiskenlere ait veriler Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir.
Ampirik ¢aligmaya dahil edilen veriler Panel Veri Analizi ve Panel Granger Nedensellik
Yontemi ile analiz edilmistir. Literatiirde; iklim sorununun yeni bir yatirim getirisi oldugunu
fark eden yatirimcilarin sirketlerin ¢ikardigi 6zel tahvillere olan ilgisinin pay piyasasini da

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 3.1 Arastirmada Kullanilacak Degiskenler

Bagimh Degisken Kodu

Pay Senedi Getirisi:

- Bank Of China

- Fannie Mae PSG
- ING Group Bank

- Toyota Motor

Bagimsiz Degisken(ler) Kodu

Yesil Tahvil Endeks Getirisi

- SSE Chinese Domestic Green Bond Index
- S&P U.S. Municipal Gren Bond Index YTG
- S&P Green Bond Index

- The Bloomberg Barclays MSCI European Green
Bond Index

Yesil Pay Senedi Endeks Getirisi
- Nasdaqg OMX Solar

- Nasdaq OMX Global Water

- Nasdaq OMX U.S. Water YHSG
- Nasdag OMX Wind

- Nasdaq OMX Green Economy
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Tablo 3.1 Arastirmada Kullanilacak Degiskenler (devami)

Borsa Endeks Getirisi
- Nikkei 225

- China A50 ENDG
- S&P 500

- The MSCI Europe Index

Asagida analizde kullanilan degiskenlere ait aciklamalar yer almaktadir.

- Bank of China: Cin Bankasi, Cin bankalar1 arasinda en uzun siiredir kesintisiz
faaliyet gosteren bankadir. Subat 1912'de resmen kurulan banka, iilkenin merkez
bankasi, uluslararas1 doviz bankasi ve uzmanlagsmis uluslararasi ticaret bankasi
olarak iist iiste hizmetler vermistir. S&P Global’in diinyanin en biiyiik 100 bankasi
siralamasinin 2024 sonuclarina gore diinyanin en biiylik dordiincii biiyiik bankasi

konumundadir (http-20).

- Fannie Mae: Fannie Mae, 1938'den beri iilke ¢apinda uygun fiyathh ipotek
finansmani saglayan devlet destekli girisimdir (http-21).

- ING Group Bank: Onde gelen bir Avrupa bankasidir. Hollanda merkezli olan ¢ok
uluslu bankacilik sirketi. Sigorta, yatirim bankaciligi, ticari bankacilik ve portfoy

yonetimi gibi konularda hizmet vermektedir (http-22).

- Toyota Motor: 1397 yilinda kurulan sirket hizmetlerini arag¢ iiretimi ve satigina
odaklanarak yiiritmektedir (http-23). 2024 verilerine gore Tesla’dan sonra

diinyanin en degerli ikinci otomotiv sirketidir.

- SSE Chineese Domestic Green Bond Index: Renminbi cinsi yurtigi yesil tahvillerin

yatirim performansini izlemek i¢in Cin Yesil Tahvil endeksini tanitmistir (http-24).

- S&P U.S. Municipal Green Bond Index: ABD yesil belediye tahvil piyasasini
izleyerek hesaplanmistir. Bu 6ncii endeks, yalnizca gelirleri ¢evre dostu projeleri
finanse etmek i¢in kullanilan tahvilleri igerecek sekilde siki standartlari

korumaktadir (http-18).
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- S&P Green Bond Index: CBI tarafindan “yesil” etiketli kiiresel olarak ihra¢ edilen
tahvillerden olusan endekslerdir. Yesil etiketli bir tahvil, gelirleri ¢evre dostu

projeleri finanse etmek i¢in kullanilan bir tahvildir (http-18).

- The Bloomberg Barclays MSCI European Green Bond Index: Yatirimcilara
dogrudan ¢evresel faydali olan projeleri finanse edebilmek adina ihrag¢ edilen sabit
getirili menkul kiymetler i¢in Avrupa pazarmin objektif ve saglam bir 6l¢iisiinii

sunmaktadir (http-25).

- Nasdaq Yesil Pay Senetleri: Nasdaq, biiyiiyen temiz enerji sektoriinii izleyen,
"Yesil" Endeksler olarak da bilinen, eksiksiz bir c¢evre endeksleri ailesi
sunmaktadir. Endeksler, karbon kullaniminin azaltilmasina dayali ekonomik

kalkinmay1 gelistirmek icin ¢alisan sirketlerden olugsmaktadir (http-9).

- Nikkei 225: Japonya ekonomisinin agirlikli olarak ABD'ye yapilan ihracata dayali
olmasi1 sebebiyle Nikkei, ABD piyasalarinin ve endekslerinin hareketlerini
izlemekte ve etkilenmektedir. Nikkei, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Dow

Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) Endeksi'ne esdegerdir (http-26).

- China AS50 Index: Cinpay senedipiyasasindaki en 1iyi A-Hisselerinin
performansia sahip oldugundan, endeks izleme fonlarinin olusturulmasina ve

farkli tiirev enstriiman tiirlerinin temelini olusturmaktadir (http-18).

- S&P 500: Biiyiik sermayeli ABD pay senetlerinin en iyi tek gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Endeks, 500 6nde gelen sirketi icermekte ve mevcut piyasa degerinin

yaklagik % 80'ini kapsamaktadir (http-18).

- The MSCI Europe Index: MSCI Avrupa Endeksi, Avrupa'daki 15 gelismis tlilkede

bliylik ve orta 6lgekli pay senetlerinin performansini temsil etmektedir (http-25).

Calismada yesil tahvil ihrag eden sirketlerin pay senedi getirilerini etkileyen faktorlerin

belirlenmesi amaciyla olusturulmus model denklemi asagidaki gibidir.
PSG,'; = O +ﬁ1YTGi;+ﬂ2YHSGit +ﬂ3ENDGi;+ Eit (1)

Pay senetlerinin getirisi yatirimcilar tarafindan her zaman dikkate alinan bir faktor

olmustur. Literatiir incelendiginde pay senedi getirileri lizerinde etkisi olan bir¢ok degisken
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analiz edilmistir fakat yesil finans Urtiinleri (yesil tahviller, yesil pay senetleri) ile ilgili
calismalar kisithdir. Cok yeni bir konu olan yesil tahvillerin pay senetlerine etkisinin bir fikir

olusturacak kadar calisma olmamasi biiytik bir eksikliktir.

Pay senedi getirileri ve ilgili bagimsiz degiskenlerin ayr1 ayr1 kullanildig1 ve kisith
calismalarda siklikla analizlere dahil edildigi goriilmiistiir (Fang, Su ve Yin, 2021; Ge, Yue,
Tang ve Zhu, 2024; Hasan ve digerleri, 2024; Hu, Zhang ve Zhang, 2024; Tiwari, Aviral
Kumar, Emmanuel Joel Aikins Abakah, Oluwasegun B. Adekoya, 2023; Yiming, Xun,
Umair ve Aizhan, 2024; Roberedo, 2018; Baulkaran, 2019; Park, vd. 2020).

Yesil tahvil ihract sonrasi yasanan olumsuz durumlar ihraggi i¢in de risk barindirmakta
ve taninirli1 olumsuz etkilemektedir. Uluslararasi piyasalarda “Yesile donmek riskli midir?”
tartismalar1 mevcutken yesil tahvil ihra¢ edip iilke ve kurulus itibarin1 zedelemek olumsuz
bir etki yaratabilmektedir. Yesil tahvil konusundaki yapilacak ampirik calismalar arttikca,
giiclii iligkilerin bulunmasi1 durumunda yesil tahvilin yeni bir enstriman olarak

diistiniilmesine olanak taninabilecektir.
3.1.2 Arastirmanin Yontemi

Ampirik ¢aligmanin veri setini olusturan degiskenlere Panel Veri Analizi ve Panel
Granger Nedensellik analizleri uygulanmistir. Calismada Stata 14 programi kullanilmistir.
Bu boliimde Panel Veri Analizi, Panel Granger Nedensellik analizleri, birim kok testleri ve

yatay kesit bagimlilig1 analizlerine yer verilecektir.
3.1.3 Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, belirli bir birim 6rnegini zaman iginde takip eden ve 6rneklemdeki
her birim tizerinde birden fazla gozlem saglayan veri kiimesidir. Panel veri analizinde hem
zaman serisi ve yatay kesit verileri bir araya getirilerek hem zaman hem de kesit boyutunda
bir verinin olusturulmasi saglanmaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
Panel veri yaygin olarak kullanilmaktadir (Hsiao, 2003, s. 1). Panel veri kesit veya zaman
serisi modellere gore ¢esitli avantajlara sahiptir. Panel veri kesite veya zaman serisine kiyasla
aragtirmacilara daha ¢ok gozlem sunarak, serbestlik derecelerini artirir ve aciklayici
degiskenler arasindaki esdogrusalligi azaltmaktadir. Bodylece ekonomik tahminlerin

verimliligi artmaktadir (Hsiao, 2005, s. 146).
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Genel bir panel veri modelinin denklemi asagida denklem 1 ve 2°de ifade edilmektedir

(Baltagi, 2005, s. 11):

Y=o+ B’Xit+ Eit (1)
&= Wt Mt Vie (2)

Burada sirasiyla,

Y bagimli degisken,

Xitbagimsiz degiskenler,

o sabit terim,

P’ katsayilart egim parametrelerini,

I alt simgesi birimleri (hane halklar, firmalar, iilkeler vs),

t simgesi zaman dilimini (giin, ay ya da yil),

Wi gozlenemeyen birim etkilerini,

As gozlenemeyen zaman etkilerini,

vitstokastik hata terimini gostermektedir.

Panel veri analizinde, modeli tahmin etmek icin ii¢ yontem kullanilmaktadir: Klasik
(Havuzlanmis En Kiigiik Kareler) Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi (rassal) Etkiler
Modelidir (Baltagi ve Li, 2004, ss. 284-291):

Panel verilerde ekonomik iliskileri tahminlerken bireysel farkliliklar1 gz oniinde
bulunduran “tesadiifi etkiler” ve “sabit etkiler” modelleri Onerilir. Klasik modelde, birim
ve/veya zaman etkilerinin olmadigi, sabit ve egim parametrelerinin degismedigi sabit kaldig1
varsayilarak modelleme yapilir. Sabit etkiler modelinde, parametrelerin etkileri tek tek
tahmin edilmekte olup degiskenlerin birim ve/veya zamana gore degisen etkilerini dikkate
alarak tahmin yapilmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde de degiskenlerin birim ve/veya
zamana gore degisen etkilerini dikkate alarak tahmin yapilmakta fakat sabit etkiler

modelinden farkli olarak bagimsiz degiskenlerin bir kismmin veya tamaminin agiklayici

111



degiskenlerle iliskisi olmayan tesadiifi bir degisken oldugu varsayilarak modelleme yapilir

(Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982, s. 532)

Sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin secilecegine nasil karar

verilecegi hakkindaki kriterler (Gujarati, 1972, ss. 650-651):

v/ Zaman serisi verilerinin 7 sayisi bilyiik ve kesit birimlerinin sayis1 N kiigiikse,
tahmin edilen parametrelerin degerlerinde ¢ok az fark olmasi muhtemel bir
durumdur. Burada se¢im hesaplama kolayligina dayanan sabit etkiler modeli

olmalidir.

v" N biiyiik ve T kiigiik oldugu durumlarda iki yontemle elde edilen tahminler
onemli olgiide farklilik gosterir. Bu durumda kesitsel veya bireysel birimleri
daha biiyiik bir 6rnekten rastgele gelmiyorsa sabit efekt modeli, 6rneklemdeki
kesitsel birimler rastgele kabul ediliyorsa tesadiifi etkiler modeli tercih

edilmelidir.

v Bireysel hata bileseni olan €& bir veya daha fazla bagimsiz degiskenle

korelasyon i¢indeyse, bu durumda tesadiifi etkiler modeli tarafli, sabit etkiler

modeli ise daha tarafsiz ve saglikli sonuglar verecektir.

v Nbiiyiik ve Tkiigiik oldugu durumda ise tesadiifi etkiler modelinin varsayimlari
gecerliyse, tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi sabit ekiler modelinden daha

etkili bir sonug vermektedir.

Panel veri analizinde bu ii¢ modelden hangisinin kullanilacagina karar verilirken F
testi, Breusch Pagan LM testi ve Hausman testi uygulanmasi1 gerekmektedir. F testi klasik
modeli, Breusch Pagan LM testi klasik modelin uygunlugunu tesadiifi etkiler modeline kars1
sinayarak, Hausman testi ise sabit ve tesadiifi etkiler modelini smamak amaciyla
yapilmaktadir. Panel veri analizini gergeklestirmek icin degiskenlerin duragan olmalar1 da

gerekmektedir. Duraganligi analiz etmek i¢in de birim kok testleri uygulanmaktadir.
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3.1.4 Birinci ve ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Levin (1992), Lin (1993) ve Quah’in (1994) calismalarindan bu yana birim kdklerin
incelenmesi panel veri analizlerinde giderek 6nemli bir rol oynamistir (Hurlin ve Mignon,

2007, s. 2).

Birinci nesil kok testi, Levin, Lin ve Chu’nun LLC testi, Im, Pesarvan ve Shin’in IPS
testi, Maddala ve Wu tarafindan onerilen Fisher tipi test ve son olarak duraganlhigi sifir
hipotezi altinda tutulan Hadri testini icermektedir. Birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit
bagimliliginin olmadigi durumlarda kullanilmaktadirlar ((Barbieri ve Parmense, 2016, s.

119).

Panel birim kok testleri asagidaki tablodaki gibi kategorilendirilmistir (Hurlin ve
Mignon, 2007, s. 3).

Tablo 3.2 Panel Birim Kok Testleri

Birinci Nesil Yatay Kesit Bagimsizhig:
Duragan Olmama Testleri Levin ve Lin (1992, 1993)
Levin, Lin ve Chu (2002)
Harris ve Tzavalis (1999)
Im, Pesaran ve Shin (1997, 2002, 2003)
Maddala ve Wu (1999)
Duraganlik Testleri Hadri (2000)

Ikinci Nesil Yatay Kesit Bagimlihig:

Faktor Yapist Bai ve Ng(2001, 2004)
Moon ve Perron (2004a)
Phillips ve Sul (2003a)
Pesaran (2003)
Choi (2002)

Diger Yaklasimlar O’Connell (1998)
Chnag (2002, 2004)

Ikinci nesil birim kok testleri kategorisinde yapilan ilk testler Moon ve Perron

(MP)’unkilerdir. Hata terimlerinin kendine 6zgii soklar ve ortak faktorler tarafindan iiretildigi
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varsayimi ile yatay kesit bagimliligin1t modellemek igin bir faktor yapisi kullanmislardir. MP
testleri, faktorleri mevcut olmamasi gereken parametreler olarak degerlendirerek, bir birim
kok testi olusturmak icin etkisizlestirilmis verilerin birlestirilmesini Onermislerdir

(Albulescu, Pépin ve Tiwari, 2016, s. 138).

Pesaran, Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonuna, gecikmis seviyelerin yatay
kesit bagimliliklarin1 ve birimsel serilerin ilk farklarini da ekleyerek olusturdugu hem N>T
hem de 7>N durumunda uygulanabilecek sekilde olan CADF birim kok testinin denklemi
asagida gosterilmektedir (Pesaran, 2007, s. 269).

Ayie =0i + Bivie-1 + Vi Yer + OAV; + € (1)

i, Bi Vi, 0; ADF testinden tahmin edilen egim katsayilari, Z, y;.; gecikmeli seviyelerin

ortalamast, y; ilk farklarin ortalamasi, &;,, hata terimlerini gostermektedir.

Calismada Pesaran-CADF birim kok testi uygulanmistir. Ho hipotezinin reddedilmesi
ya da reddedilememesi durumuna gore serilerin duraganliklar1 belirlenerek duruma uygun
birim kok testi uygulanmaktadir. Seriler duragan hale getirildikten sonra panel veri analizine

gecilmektedir.
3.1.5 Yatay Kesit Bagimhihig:

Panel veri setini olusturan birimlerden herhangi birinde olusan bir soktan tiim
birimlerin etkilenme derecelerinin ayni olmasi ve birimlerin herhangi birinde goriilen sok
etkisinin paneli olusturan diger birimlerin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir
(Kogbulut ve Altintag, 2016, s. 152). Panel veri modellerinin uygulanmasinda yatay kesit
bagimhiligini test etmek onemli bir yer tutmaktadir. Yatay kesit bagimlilik testinde 7>N
durumunda Breusch ve Pagan tarafindan gelistirilen Lagrange ¢arpani testi, 7<N panellerde
ise yatay kesit bagimliligin1 test etmek i¢in {i¢ istatistiksel test uygulanmaktadir: Pesaran
yatay kesit bagimlilig1 testi, Friedman istatistigi ve Frees test (Hoyos ve Sarafidis, 20006, ss.
483-484).

Breusch ve Pagan LM test istatistiZi denklemi asagida verilmistir (Breausch T. S ve

Pagan A.R, 1980, s. 240).
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Denklemde 9 temel hipotezin bilgi matrisini, D'9~'D puan istatistigini, A’H'9~1D
Lagrange ¢arpani istatistigidir. Bu durum her iki test istatistiginin de ayn1 oldugunu ortaya
koymakta ve bdylece hangi formun kullanilacaginin se¢imi kolaylia dayanmaktadir.
Breusch ve Pagan LM yatay kesit bagimlilig test istatistigi “Ho . Yatay kesit bagimlilig1
yoktur.” hipotezini simmamaktadir. Test istatistiZinde p degeri 0.05’ten kii¢iik olmasi
durumunda Ho hipotezi reddedilmekte ve panelde kullanilan birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 vardir seklinde yorumlanmaktadir, aksi durumda ise yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 seklinde kabul edilmektedir (Breausch T. S ve Pagan A.R, 1980, s. 240). Panelde
yatay kesit bagimliligin olmasi halinde serileri duraganlastirmak i¢in uygun birim kok testleri
yapilmaktadir. Caligmada Breusch ve Pagan LM yatay kesit bagimlilig1 test istatistigi

uygulanacaktir.
3.1.6 Panel Veri Analizi Tahmin Sonuc¢lar:

Bu boliimde degiskenlere ait getiri grafikleri, tanimlayici istatistikleri, korelasyon
matrisleri, birim kok testleri, panel model se¢im siireci ve pay senedi getirileri i¢in Driscoll-

Kraay Direngli Tahmincisi Sonuglar1 yer almaktadir.

Sekil 3.1 Aylara Gére Panel Veri Degiskenlerine Iliskin Grafikler

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
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Sekil 3.1 Aylara Gére Panel Veri Degiskenlerine Iliskin Grafikler (devamu)
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....................... = L A a e A e aas L L  aaa e
LI A T T T VA TV T T A B T T

L T T T T T T A B 2 O T I YA R T 1%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 3.1°de sirasiyla pay senedi getirisi (PSG), yesil tahvil endeks getirisi (YTG), yesil
pay senedi getirisi (YHSG) ve endeks getirisi (ENDG) degiskenlerinin aylik getiri degerleri
yer almaktadir.

Tablo 3.3 Panel Veri Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

PSG ENDG YHSG YTG
Ortalama -0.05 0.595 1.454 -0.008
Maximum 38.360 12.210 15.450 0.140
Minimum -22.310 -10.770 -11.050 -0.170
Standart sapma 8.082 4.109 5.031 0.06
Carpikiik 1.724 -0.338 0.03 -0.446
Basiklik 10.364 3.572 3.613 3.786
JB 198.389 2.361 1.141 4.245

Tablo 3.3’te ilgili degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3.4 Panel Veri Degiskenlerine Ait Korelasyon Matrisi

YTG YHSG ENDG
YTG 1 -0.1895 -0.3012
YHSG -0.1895 1 0.2885
ENDG -0.3012 0.2885 1

116



Tablo 3.4’teki bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisleri incelendiginde

degiskenlerin birbiri ile aralarinda yiiksek korelasyon bulunmadigi goriilmektedir.

Regresyonda degiskenlerin aralarinda yiiksek korelasyon iligkisi bulunmasi durumunda

coklu dogrusallik sorunu (multicollinearity) ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.5 Panel Veri Degiskenlerine Ait Yatay Kesit Bagimliligi

Degiskenler PSG YTG YHSG ENDG
Testler Istatistik | Prob. | iIstatistik | Prob. | istatistik | Prob. | istatistik | Prob.
Breusch- 33.83413 | 0.0000 | 429.8358 | 0.0000 | 431.9127 | 0.0000 | 432.0000 | 0.0000
Pagan LM

Tablo 3.5’te analiz dahilinde degiskenlere hem N>T hem de T>N durumunda

kullanilabilen Breucsh-Pagan LM testi uygulanmistir. Tiim degiskenler i¢in kurulan “Hp :

Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” hipotezi reddedilerek modele dahil edilen tiim serilerde yatay

kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu sebeple duraganliklarin belirlenmesinde ikinci nesil

birim kok testi uygulanacaktir.

Tablo 3.6 Panel Veri Degiskenlerine Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Seviye Degiskenler Model Stat. Kritik Degerler

PSG Sabit -8.821446 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.759321 %1 -4.092547

%5 -3.474363

%10 -3.164499

YTG Sabit -7.294499 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.314213 %1 -4.092547

%5 -3.474363

%10 -3.164499
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Tablo 3.6 Panel Veri Degiskenlerine Ait CADF Panel Birim Kok Testi (devami)

YHSG Sabit -9.281380 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588302

Sabit ve Trend | -9.214237 %1 -4.092547

%35 -3.474363

%10 -3.164499

ENDG Sabit -8.677966 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.677966 %1 -4.092547

%5 -3.474363

%10 -3.164499

Modeldeki tiim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi sorunu var oldugundan tiim
degiskenlere 2. nesil birim kok testi CADF uygulanmis ve tiim serilerin seride duragan

oldugu gozlenmistir (Tablo 3.6).

Degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimliligi ve birim kok testlerinden sonra
istatistiksel analize iic modelden hangisi ile devam edilecegine karar verilmektedir. Panel
veriyi analiz etmek i¢in ii¢ teknik kullanilmaktadir: en kii¢iik kareler yontemi (OLS), tesadiifi
etkiler modeli ve sabit etkiler modelidir. Panl model se¢imi i¢in F testi, Breusch-Pagan LM

testi ve Hausman testi sonuglarina bakilmasi gerekmektedir (Hun, 2011, s. 50).

Tablo 3.7 Panel Model Se¢imi

Sabit Etki Tesadiifi Etki Secim

(F Test) (B-P LM test)

Ho kabul Ho kabul Havuzlanmig En Kiigiik Kareler
Hored Ho kabul Sabit Etki Modeli

Ho kabul Hored Tesadiifi Etki Modeli

Hored Hored Hausman testi uygulanir.

Hj red= Sabit Etki Modeli
Hj kabul= Tesadiifi Etki Modeli
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Regresyon modeline sirasiyla uygulanan F testi, Breusch ve Pagan LM testi ve

Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.8’te yer almaktadir.

Tablo 3.8 Panel Tahmin Modelinin Secimi

Testler Prob. Sonug¢ Model Tahmini
Model F testi 0.0000 HoRed
Breusch-Pagan LM | 1.000 Ho Kabul Sabit Etkiler
Modeli
Hausman 0.0000 Ho Red

Klasik modeli (havuzlanmis en kiigiik kareler) sabit ekiler modeline karsi sinamak
amactyla F testi uygulanmistir. Bu testte “Hp : Tiim birim etkiler sifira esittir.” hipotezi

sinanmaktadir. F testinde Ho reddedilmektedir.

Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 sinamak amaciyla Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Carpan1 (LM) testi uygulanmistir. Bu testte “Ho: Tiim birim etkilerin varyansi sifira

esittir.”” hipotezi sinanmaktadir. Ho kabul edilmektedir.

Son olarak; tesadiifi etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
uygulanan ve “Hp . Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.” hipotezi ile kurulan
Hausman test istatistigi uygulanmis ve Ho reddedilmistir. F testi Breusch-Pagan LM testi ve
Hausman testleri bir arada degerlendirildiginde kullanilacak modelin Sabit Etkiler Modeli

olduguna karar verilmistir.

Uygun model tahmininden sonra modelde heteroskedasite (degisen varyans),
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri (yatay kesit bagimlilig1 testleri)

uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 3.9 Birimlere Gére Heteroskedasite icin Degistirilmis Wald Testi

Hipotez Stat. Prob. Sonug¢
Heteroskedasite yoktur 25473.24 0.0000 HoRed
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Tahmin edilen uygun modelin heteroskedasite sinamasi degistirilmis Wald testi ile
smnanmistir. Tablo 3.9’daki testin sonuglarina gore birimlere gore sabit varyansi ifade eden

Ho hipotezi reddedilerek, modelde heteroskedasite sorunu oldugu gézlenmistir.

Tablo 3.10 Otokorelasyon icin Durbin-Watson Testi

Hipotez Stat. Sonug
Durbin-Watson 0.233171 Var
Baltagi-Wu LBI 0.460988 Var

Tablo 3.10’da otokorelasyon sinamasi i¢in yapilan Baltagi-Wu LBI testi ve Durbin-
Watson otokorelasyon testleri sonucuna gore istatistik degerlerinin 2’den kiiclik olmasi

modelde otokorelasyonun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.11 Yatay Kesit Bagimliligi i¢in Pesaran ve Friedman Testi

Hipotez Stat. Prob. Sonug
Pesaran 6.991 0.0000 Var
Friedman 1703.403 0.0000 Var

Tablo 3.11°deki birimler arasi korelasyon i¢in gelistirilmis olan Pesaran ve Friedman
test sonuglarina gore “Hp : Birimler arasi korelasyon yoktur.” hipotezleri reddedilerek

modelde korelasyon sorunu oldugu gézlenmistir.

Tahmin edilen panel veri modelinde heteroskedasite, otokorelasyon veya yatay kesit
bagimliligindan en az biri varsa parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar
diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da varliklar1 oldugu durumda uygun
yontemlerle tahmin yapilmasi gerekmektedir. Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi, yatay
kesit boyutunun biiyiikliigii durumunda zayif olan sadece biiyiik T oldugu durumda tutarl
kovaryans matris tahmincileri iireten Parks-Kmenta ya da PCSE yaklasimlaria alternatif
olarak tiiretilmigtir. Bu tahminci biiyiik T ve N durumunda dahi heteroskedasite varliginda

tutarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar
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iretmektedir. Secilen modelde Driscoll ve Kraay tahmincisi ile direngli tahminciler elde

edilecektir.

Tablo 3.12 Pay Senedi Getirileri Icin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi Sonuglar:

Driscoll ve Kraay
PSG Katsay1 Standart Hata t Prob. [%95 Giiven Arahgi]

ENDG | -0.9437249 0.1230803 -7.67 0.000 -1.185166 -0.7022935
YHSG -0.1609 0.0825 -1.95 0.051  -0.3227299 0.00093
YTG 0.129761 0.141513 0.92 0.359  -0.1478275 0.4073494
_cons 6.435056 0.4757185 13.53 0.000 5.501898 7.368214

F=37.30 Prob>F= 0.0000 R?=0.17

Gozlem Sayisi= 288 Grup Sayisi= 4 Maksimum Gecikme= 7

Pay senedi getirilerinin bagimsiz degisken oldugu modele Driscoll-Kraay direncli

tahmincisinin uygulandig1 sonuglar Tablo 3.12°de yer almaktadir.

Sekil 3.2 Panel Veri Analiz Sonuclar: Ozet

ENDG YHSG

Tablo 3.12°de yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin pay senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin Sabit Etkiler Modeli uygulanarak elde edilen sonuglarma goére ENDG
degiskeninin pay senedi getirisi lizerinde %1 anlam diizeyinde anlamli ve negatif bir iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir. YHSG degiskeninin pay senedi getirisi lizerinde %5 diizeyinde

anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. YTG degiskeninin pay senedi
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getirisi lizerinde istatistiksel ve anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. YTG
degiskeni direncli tahminci kullanilmadan 6nce modelde anlamliyken model Driscoll-Kraay
direngli tahmincisi ile tahmin edildiginde istatiksel olarak anlamsiz duruma gelmistir. R-kare
degeri 0.17 olarak tespit edilmistir. Bu deger PSG’deki degisimin %17 kadarinin bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Modelin genel anlamlilifina
bakildiginda ise F istatistik degerinin olasilig1r %5’ten kii¢iik oldugu i¢in model anlamli

cikmistir.
3.1.7 Panel Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Panel veri kiimelerinde Granger nedenselligini test etmeye yarayan Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen bir model kullanilmaktadir. Nedensellik testlerinde
gecikme sayisini belirlemek ¢ok onemlidir, ¢iinkii kiigiik belirlenen gecikme sayis1 boyut
bozulmalarina neden olurken ¢ok biiyiik belirlenmis gecikme sayisi da yapilan testlerin

giiciinde ve giivenirliliginde bir azalmaya yol acabilmektedir.

Panel nedensellikte tahminlere dahil edilecek gecikme sayisinin se¢iminde ¢cogunlukla
Akaike bilgi kriterlerine (Akaike Information Criteria-AIC), Bayes bilgi kriterlerine
(Bayesian Information Criteria-BCI), Son tahmin hata kriteri (Final Prediction Error-FPE)
ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine (Hannan-Quinn Information Criteria-HQIC)

basvurulmaktadir (Lopez ve Weber, 2017, s. 972).

Gecikme sayis1 kriterlerinde oOrneklem biyiikliigii arttikca performanslar1 da
degismektedir. Nispeten biiyiik 6rneklemle (120 veya daha fazla gézlem) gerceklestirilen
analizlerde Hannan-Quinn bilgi kriteri gergek gecikme uzunlugunu dogru sekilde belirlerken,
Akaike ve Son Tahmin Hatas1 kriterlerinin kiigiik gozlemler i¢in daha iyi bir se¢cim oldugu
fakat incelenen tiim kriterler arasinda en az tahmin edilebilirlige sahip kriterler oldugu
gozlenmistir. Orneklem biiyiikliigii azaldik¢a ise tiim bu kriterlerin her biri igin gercek

gecikme uzunlugunu dogru sekilde tahmin ettigi belirlenmistir (Khim ve Liew, 2004, s. 1).

Bu calismada pay senedi getirisi, yesil tahvil endeks getirisi, yesil pay senedi endeks
getirisi ve borsa endeks getirisi degiskenlerine Panel Granger Nedensellik testi

uygulanmaistir.
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Tablo 3.13 Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger Panel Nedensellik Testi Sonug¢lar

Stat.*

Ho H W-bar Z-bar

ENDG, PSG’nin Granger Nedenidir. ENDG->PSG 35.5698 4.0914
(0.0000)

PSG, YHSG’nin Granger Nedenidir. PSG>YHSG 40.8804 5.6927
(0.0000)

YTG, PSG’nin Granger Nedenidir. YTG->PSG 36.0279 4.2296
(0.0000)

PSG, YTG’nin Granger Nedenidir. PSG2>YTG 61.4901 11.9067
(0.0000)

ENDG, YHSG’nin Granger Nedenidir. ENDG->YHSG 54.7144 10.4045
(0.0000)

YTG, YHSG’ nin Granger Nedenidir. YTG->YHSG 44.0873 6.6596
(0.0000)

YHSG, YTG’ nin Granger Nedenidir. YHSG>YTG 36.0948 4.2497
(0.0000)

*Optimal gecikme sayist (HQOIC): 22 (gecikme testi: 1’den 22’ye)

Panel Granger Nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.13°te yer almaktadir. Panel
Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglara gore; endeks getirisinden pay senedi
getirisine tek yonlii nedensellik oldugu, pay senedi getirisinden yesil pay senedi getirisi
iizerine tek yonlii nedensellik oldugu, yesil tahvil getirisi ile pay senedi getirisi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik oldugu, endeks getirisinden yesil pay senedi getirisine tek yonlii
nedensellik oldugu son olarak ise yesil tahvil getirisi ile yesil pay senedi getirisi arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

3.2 Yesil Finansal Uriinler ile Tiirev Uriinler Arasinda Granger Nedensellik

Analizi

Calisma 2017-2022 yillart giinliik veri setinden olugmaktadir. Calismada panel veri
analizinde kullanilan degiskenlerin veri seti kullanilarak Granger nedensellik analizi

uygulanacaktir.

Calismanin amaci; yesil finansal {iriinler ile tiirev iiriinler degiskenlerinin gecikmeli

degerleri ile birbirlerini nasil etkilediklerini arastirmaktir.
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Hipotezler su sekilde kurulacaktir:

H; : Yesil finansal iiriinler, tiirev {iriinlerin Granger nedenidir.
H; : Tiirev tirlinler, yesil finansal tirlinlerin Granger nedenidir.
3.2.1 Arastirmanin Kapsam ve Orneklem

Calismanin veri seti 2017-2022 yillar1 arasindaki yesil finansal iiriinler ve tiirev tirlinler
degiskenlerinden olusmaktadir. Giinliikk veri seti kullanilarak olusturulan degiskenler
asagidaki Tablo 3.14’te yer almaktadir. Degiskenlere ait veriler Thomson Reuters veri

tabanindan elde dilmistir.

Tablo 3.14 Granger Nedensellik Analizine Dahil Edilen Degiskenler

Tiirev Uriinler Yesil Finansal Uriinler

- Bank of China (BOC) - SSE Chinese Domestic Green Bond Index (CGBI)
- Fannie Mae (FM) - S&P U.S. Municipal Green Bond Index (SPMGBI)
- ING Group Bank (ING) - S&P Green Bond Index (SPGBI)

- Toyota Motor (TM) - The Bloomberg Barclays MSCI European Green

Bond Index (MSCIEUIGBI)
- Nasdaq OMX Solar (GRNSOLAR)

- Nikkei 225 (N225)

- China A50 (CA50)
- S&P 500 - Nasdaq OMX Global Water (GRNWATERL)
- The MSCI Europe Index - Nasdag OMX U.S. Water (GRNWATERUSL)

- Nasdag OMX Wind (GRNWIND)
- Nasdaq Green Economy (QGREEN)

Literatiir incelendiginde yesil finans iirlinleri (yesil tahviller, yesil pay senetleri) ve
diger degiskenler arasinda yapilan nedensellik analizlerinin yeterli derecede olmadigi
gorlilmiistiir. Arastirmalar genellikle Amerika, Cin ve Avrupa piyasasindaki yesil tahvillere
uygulanan farkli ¢aligmalardan ibarettir. Analizi yapilacak ¢alismanin degiskenlerine yakin
caligmalar sunan bir takim ampirik ¢aligmalar: yesil finansal varliklar, finansal teknoloji
sirketleri ve enerji piyasalar1 arasinda kantil nedensellik ve bagimlilik analizleri, yesil tahvil
ile ABD, Avrupa, Cin ve gelismekte olan piyasalardaki pay senedi piyasalar1 arasindaki
volatiliteyi ve Granger nedensellik analizini uygulayan caligmalardan olusmaktadir

(Chatziantoniou ve digerleri, 2022a; Hammoudeh, Ajmi ve Mokni, 2020; C. C. Lee, Yu ve
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Zhang, 2023; Pham, 2021; Trancoso ve Gomes, 2024). Bu calisma yesil iriinler ve

stirdiiriilebilir finans konusunda bilingli olan yatirimcilara da rehber seklindedir.
3.2.2 Arastirmanin Yontemi

Ampirik ¢aligmaya dahil edilen veriler Granger Nedensellik Analizi ile test edilecektir.
Verilerin tanimlayici istatistiklerinin grafik gosterimi ile verilere iligkin Augmented-Dickey

Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testlerine EKLER kisminda yer verilecektir.
3.2.3 Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen bu modelde, panel veri analizindeki gibi bagiml
ve bagimsiz degiskenler bulunmamakta, degiskenlerin arasindaki iligki ve varsa iliski yonii
arastirilmaktadir. Ornegin, bir Y degiskeni, X degiskeninin su anki degerindense ge¢mis
degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger
nedensellik s6z konusudur. Bu nedensellik iliskisinin yonii tek ya da c¢ift yonlii seklinde

olmaktadir (Saritag, 2018, s. 196).

Duragan iki zaman serisine ait nedensellik denklemi 1 ve 2’de verilmistir (Granger,

1969, 5. 431):
X=X 1@ X+ Xty bj Yy v e (1)
Yi=Yil¢ X+ Xie1 di Yem (2)

Burada &; egimi ve mevsimselligi olmayan zaman serisini, m sonsuz zaman serisini
(fakat pratikte mevcut verilerin zaman serileri sonlu ve daha kisa olarak kabul edilir) ifade
etmektedir. Bu nedensellik modelinde; b,’nin sifir olmamasi kosuluyla Y; X;’nin nedenseli
olmaktadir. Benzer sekilde; ¢;’nin sifir olmamasi kosuluyla X; ¥; nin nedenseli olmaktadir.
Her iki durumunda ayni anda olmasi durumunda ise karsilikli nedensellik iliskisi oldugu

goriilmektedir (Granger, 1969, s. 431).

Granger nedensellik testine baglamadan 6nce degiskenlerin duraganligini tespit etmek
icin birim kok testleri yapilmaktadir. Granger nedensellik testini uygulayabilmek ig¢in
degiskenlerin seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Bu analiz yontemi ile degiskenlerin

gecikmeli degerleri ile birbirlerini nasil etkiledikleri belirlenmek istenmektedir.
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3.2.4 Granger Nedensellik Testi Analiz Sonuglari

Ampirik ¢aligmanin veri setini olusturan degiskenlere Granger Nedensellik Analizi
uygulanmigtir. Calismada Eviews 11 programi kullanilmistir. Bu boliimde degiskenlere ait
grafikler, tanimlayici istatistikleri korelasyon analizleri, birim kok testleri ve Granger

Nedensellik Analiz Sonuglar1 yer almaktadir.

Sekil 3.3 Istatistiki Modelde Yer Alan Degiskenlere Iliskin Grafikler

Sekil 3.3’te sirasiyla Bank of China, China A50 Index, China Green Bond Index,
Fannie Mae, Nasdag OMX Solar, Nasdag OMX Global Water, Nasdag OMX Global Water,
Nasdaga OMX Wind, ING Group Bank, The MSCI Europe Index, The Bloomberg Barclays
MSCI European Green Bond Index, Nikkei 225, Nasdag OMX Green Economy, S&P 500
Index, S&P Green Bond Index, S&P Municipal Green Bond Index ve Toyata Motor

degiskenlerinin yillara gore giinliik getiri degerleri yer almaktadir.

Degiskenlere ait tamimlayict istatistiklere EKLER kisminda yer verilmistir.
Degiskenlere uygulanan Augmented-Dickey Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testi
sonuglarma da EKLER kisminda yer verilerek birim kok testi sonuglarina gore tiim

degiskenler seviyede duragan oldugu tespit edilmistir
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Tablo 3.15 Granger Nedensellik Testi Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi

BOC CA50 CGBI FM GRN GRN GRN GRWIND ING MSCIEUI
WATUSL SOLAR | WATERL
BOC 1.000000
CAS0 0.103288 1.000000
0.3879 -
CGBI 0.010896 | -0.0121546 | 1.000000
0.9276 0.3091 -
FM -0.189984 0.102380 0.062879 1.000000
0.1099 0.3921 0.5998 -
GRNWATSUL -0.029252 0.250433 0.054922 0.381698 1.000000
0.8073 0.0271 0.6468 0.0009 ---
GRNSOLAR 0.004497 0.444904 | -0.066359 | 0.281886 0.665768 1.000000
0.9701 0.0001 0.5797 0.0164 0.0000 ---
GRNWATERL 0.051289 0.129981 0.031210 | -0.027497 | 0.025217 | -0.050138 1.000000
0.6688 0.2765 0.7947 0.8187 0.8335 0.6758 ---
GRNWIND -0.002131 0.396290 0.115975 0.231756 0.555096 0.590400 0.052320 1.000000
0.9858 0.0006 0.3320 0.0501 0.0000 0.0000 0.6625 ---
ING -0.14140 0.353227 | -0.015181 0.341046 0.533079 0.518421 -0.095457 | 0.389700 | 1.000000
0.9062 0.0023 0.8993 0.0034 0.0000 0.0000 0.4251 0.0007 -
MSCIEUI 0.008579 0.396279 0.016921 0.362494 0.777932 0.595334 | -0.070827 | 0.605423 | 0.799659 1.000000
0.9430 0.0006 0.8878 0.0018 0.0000 0.0000 0.5544 0.0000 0.0000 -
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Tablo 3.15 Granger Nedensellik Testi Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi (devamu)

BOC CA50 CGBI FM GRN GRN GRN GRWIND ING MSCIEUI
WATUSL | SOLAR | WATERL
MSCIEUIGBI | -0.103702 | 0.043915 | 0.018329 | 0.218915 0.346970 | 0.240684 | 0-.008300 | 0.307896 | 0.0084711 | 0.259495
0.3860 0.7141 0.8785 0.0647 0.0028 0.0417 0.9448 0.0085 0.4793 0.0277
N225 0.036702 | 0.365200 | 0.138889 | 0.306970 | 0.680208 | 0.583967 | -0.090892 | 0.380191 0.651989 0.713627
0.7595 0.0016 0.2446 0.0087 0.0000 0.0000 0.4477 0.0010 0.0000 0.0000
QGREEN -0.141965 | 0317951 | 0.059525 | 0.405706 | 0.737297 | 0.727743 | -0.075622 | 0.641279 0.564729 0.822138
0.2342 0.0065 0.6194 0.0004 0.0000 0.0000 0.5278 0.0000 0.0000 0.0000
SP500 -0.065289 | 0.305196 | 0.093497 | 0.381915 0.870870 | 0.649678 | -0.053778 | 0.559738 0.608919 0.857986
0.5858 0.0091 0.4347 0.0009 0.0000 0.0000 0.6537 0.0000 0.0000 0.0000
SPGBI -0.060830 | 0.038341 | -0.016009 | 0.114475 0.167363 0.037604 | -0.033908 | 0.125729 0.091480 0.251578
0.6117 0.7492 0.8938 0.3383 0.1500 0.7538 0.7774 0.2925 0.4447 0.0330
SPMGBI 0.025334 | 0.224546 | -0.021196 | 0.220455 0.416976 | 0.377796 | -0.155831 0.530291 0.304172 0.448141
0.8327 0.0579 0.8597 0.0628 0.0003 0.0011 0.1912 0.0000 0.0094 0.0001
™ -0.056951 | 0.185001 | -0.019449 | 0.212477 | 0.459904 | 0.320631 | -0.134061 0.288850 0.518577 0.594715
0.6347 0.1198 0.8712 0.0731 0.0000 0.0000 0.2616 0.0139 0.0000 0.0000
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Tablo 3.15 Granger Nedensellik Testi Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi (devamt)

MSCIEUIGBI N225 QGREEN SPS00 SPGBI SPMGBI ™
MSCIEUIGBI 1.000000
N225 0.156001 1.000000 0.706146 0.747709 0.021696 0.176640 0.531912
0.1907 - 0.0000 0.0000 0.8564 0.1377 0.0000
QGREEN 0.438695 0.706146 1.000000
0.0001 0.0000 -
SP500 0.374748 0.747709 0.911442 1.000000
0.0012 0.0000 0.0000 -
SPGBI 0.458056 0.02696 0.193588 0.192545 1.000000
0.0001 0.8564 0.1032 0.1051 -
SPMGBI 0.716025 0.176640 0.467228 0.403830 0.517090 1.000000
0.0000 0.1377 0.0000 0.0004 0.0000 -
™ 0.320824 0.531912 0.484501 0.576007 0.074209 0.0235846 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5356 0.0461 -

Tablo 3.15°te yer alan Granger nedensellik testi degiskenlerine ait korelasyon analizleri incelendiginde bazi degiskenlerin
birbirleriyle anlamli bir iligkisinin olmadigi, P degerlerinin anlamsiz ¢iktig1 tespit edilmistir. P degerleri 0.05’ten biiyiik olan
degiskenler birbirleriyle analize sokulmamis ve analiz dis1 birakilmistir. Degerler incelendiginde aralarinda yiiksek korelasyon

iligkisi bulunan degiskenler oldugu goriilmektedir
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Tanimlayici istatistikler, birim kok testleri ve korelasyon analizi uygulandiktan sonra
Granger nedensellige baglamak i¢in modelin uygun gecikme uzunlugu bulunmalidir. Daha
sonra seriler arasindaki Granger nedensellik iliskisi agiklanacaktir. Hipotezler herhangi iki
degisken i¢in “Ho : Granger nedeni degildir.” seklinde kurulmaktadir. Analizdeki p degerleri
0.01 veya 0.05 degerlerinden kiiciikse Ho hipotezi reddedilmeli ve alternatif hipotez olan H;
hipotezi kabul edilmelidir.

Tablo 3.16 Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 27587.22 NA 3.86e-46 56.32323  -56.23838  -56.29095
1 53500.07 50872.83 7.13e-69 -108.6702  -107.1429  -108.0891
2 55324.40 3518.205 3.10e-70 -111.8067 -108.8369" -110.6768"
3 55.62106 561.8014 3.05¢-70" -111.8224°  -107.4100 -110.1437
4 55833.76 395.4251 3.58¢-70 -111.6665 -105.8117  -109.4390
5 56073.72 437.7602 3.97¢-20 -111.5663 -104.2690  -108.7900
6 56283.16 374.8101 4.70e-70 -111.4038 -102.6639  -102.6639
7 56537.62 446.5393 5.08¢-70 -111.3332 -101.1509  -107.4592
8 56971.62 436.9131" -5.51¢-70 -111.2617 -99.63688  -106.8389

Tablo 3.16’da yer alan gecikme wuzunluklarmma bakildiginda uygun gecikme
uzunluklarinin esit sekillerde ikinci ve tigiincii gecikme sirasinda toplandig1 goriilmektedir.

(Caligmada uygun gecikme olarak SC ve HQ gecikme derecesi uygulanmustir.

Uygun gecikme uzunlugu uygulanan VAR modelinde siirecin birim kok igerip
igermedigini, duragan olup olmadigini test etmek icin ise otogregresif koklerine (AR)

bakmak gerekmektedir.

130



Sekil 3.4 AR Karakteristik Polinomun Ters Kékleri

Root hModulus
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial - 0.so5910
0998908 + 0 002258 0.288510
1.5 05e2zeT 0.892297
0921017 - 0.014575i 0.891124
0991017 + 0 014575 D.991 124
0572001 0.8975001
1.0 0971102 - 0.028255i 0.87 1458
0971102 + 0 026265 D.97 1458
0 952052 - 0.015413i 0.85217T
0.5 0 952052 + 0 01541 2i 0.85217T
0 945767 D.9457ET
0923874 - 0.021175i 0.924495
0. @ . 0933874 + 0.031179i 0.924495
0.0 by :5"." R 0.384091 - 0.015423i 0.884225
0854051 + 0015423 0.884225
0724852 - 0.118411i 0.724721
-0.5 0 724962 +0.118411i 0.724721
0.340103 0.340103
-0 234501 0.224501
-1.0 0216834 0.218824
' -0 257085 D.257085
0188528 - 0.1268115i 0.225159
0188526 + 0.128119i 0.225199
-1.5 -0.202035 - DOST4TOI 0221078
-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 1.5 -0 203038 + 0.08 7470 0.221075
0184447 0. 184447
0 010607 - 0.118099i D.118583
00106807 + 0.118099i 0.1188582
-0 096320 - 0.041961 | 0.105053
-0096220 + 0.041961i D.105083
0.082zES 0.082289
0045584 - 0.045844 0.064508
D 045584 + 0 046644 0.0684508
0031202 0.021202
Mo root lies ocuts ide the unitcirde
W s gtis fies the stability condition.

Sekil 3.4’teki grafik ve tablo incelendiginde ters koklerin hepsinin birim ¢ember

icerisinde olmasi, tahmini yapilan modelin duragan bir yapiya sahip oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.17 Granger Nedensellik Testi Analizi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Yonii Ki-Kare Prob.
GRNWATERUSL TM->GRNWATERUSL 0.0137 8.578636
SP500->GRNWIND 0.0110 9.021844
GRNWIND ING>GRNWIND 0.0403 6.423082
SPGBI CA50->SPGBI 0.0464 6.140662
SPMGBI SP500->SPMGBI 0.0205 7.778969
MSCIEUIGBI SP500>MSCIEUIGBI 0.0487 6.044415
MSCIEUI FM->MSCIEUI 0.0311 6.942307
GRNWATERUSL->TM 0.0203 7.793573
GRNSOLAR->TM 0.0454 6.185309
™ QGREEN->TM 0.0137 8.584621
SPMGBI=>TM 0.0382 6.527856
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Tablo 3.17 Granger Nedensellik Testi Analizi Sonuglart (devami)

GRNSOLAR->FM 0.0171 8.134438

FM QGREEN->FM 0.0128 8.714994
GRNWATERUSL->ING 0.0016 12.84421

ING GRNWIND->ING 0.0066 10.04340

Not: Gecikme sayisi 2 olarak belirlenmigtir.

Tablo 3.17°deki Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde; TM ile
GRNWATERUSL ve ING ile GRNWIND arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Diger degiskenlerin ise aralarinda tek yonlii bir iligki mevcuttur.

2017-2022 donemine ait Granger nedensellik analizi, baz1 yesil finansal iiriinler ile
tirev {rlinler arasinda istatistiksel olarak anlamli yonlii iligkiler oldugunu gostermistir.
Analiz sonucu elde edilen anlamli iligkilere gore bazi yesil finansal iirtinler ile tiirev tiriinlerin
birbirlerini karsilikli olarak 6ngordiigii tespit edilmis fakat bu iliskilerin ¢ift yonlii olmadigi
tespit edilmistir. Taraflar arasinda biitiinlesik bir yap1 olmadigi goriilmistiir. Dolayisiyla
degiskenlerin portfdy cesitlendirmesi veya risk yonetimi agisindan bagimsiz hareket

edebilecegini belirtmek yanlis olmayacaktir.

Granger nedensellik analizi test sonuglara gore; tek yonlii iligskiler durumunda
etkilerin gecikmeli olarak tek tarafli yansidigi, cift yonlii iligkiler de ise iki degiskenin
karsilikli etkilesim icinde olup, iki farkli finansal varligin ¢ift yonlii etkiler yaratabildigi

tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4 BORSA ENDEKSLERINDEN OLUSTURULMUS PORTFOYLER iLE YESIL
TAHVIL VE YESIL PAY SENETLERI ENDEKSLERI ARASINDAKI VOLATILITE
ILiSKiSi

Calisma 2015-2024 yillar1 arasindaki aylik verilerle olusturulan portfoy ve endeks
getirilerinin Sharpe orani kullanarak volatilitesini analiz etmeyi amacglamaktadir. Portfoy
olusturulurken Climate Bonds Initiative raporlar1 dikkate alinmis ve tahvil ihra¢ eden
bolgelerin endeksleri belirlenmistir. Portfoy agirliklandirmasi sirasinda CBI raporlarina gore
yesil tahvil ihracinda uzun siire lider olan iilkelerin endeksleri kullanilmistir. Portfoy
agirliklari; yesil tahvil ihracinda lider olan iilkelerin ihra¢ oranlarina gore ayarlanmistir.
Portfoydeki sabit getirili varlik ise S&P 500 Bond Index olarak belirlenmistir. Literatiir
incelendiginde; ilk olarak yesil tahvil piyasasinda volatilite ve yayilim Pham (2016)
tarafindan incelenmistir.

Literatiirde yesil tahvil ve borsa endeks iliskisi; yesil tahvil ve yesil pay senetleri; yesil
tahvil ve emtia; yesil tahvil ve doviz gibi degiskenlerle calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar;
zaman-frekans, kantil nedensellik, nedensellik, volatilite, anormal getiri, korelasyon,
varliklarin performanslari, finansal soklar karsisinda tepkileri, risk tagmalari ve dinamik
bagimlilik gibi analizler kullanilarak gerceklestirilmistir. Fakat yapilan ¢alismalar yeterli
sayida olmamakla birlikte yesil finans konusu heniiz ¢cok yenidir. CBI raporlari ile portfoy
olusturularak; yesil tahvil ve yesil pay senetleri endeksleri arasindaki volatilite iligkisi

hesaplanilmasina rastlanilmamastir.
Hipotezler;
“H;j . Portfoyiin Sharpe orani, endekslerin Sharpe oranindan farkhidir.

H; : Portfoylin volatilitesi, endeks volatilitelerinden farklidir.” seklinde kurulmustur

4.1 Arastirmanin Kapsami ve Orneklem

Calismanin veri seti 2015-2024 yillar1 arasinda performans gosteren borsa piyasalari,

tahvil endeksleri ve yesil pay senetlerinin kapanis degerlerinden olusmaktadir. Aylik veri
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kullanilarak olusturulan degiskenler Excel veri tabaninda ve Eviews 11 programi kullanilarak
analiz edilmistir. Arastirmada kullanilacak degiskenler Thomson Reuters, S&P Global,

Nasdaq ve Investing’den alinmaistir.

Tablo 4.1 Volatilite Analizinde Kullanilacak Degiskenler

Degiskenler Portfoy
Agirh@

S&P 500 %15

NASDAQ

DAX %20

FTSE100

SHANGHAI %35

NIKKEI 225

S&P 500 Bond Index %30

S&P Yesil Tahvil Endeksi (SPGBI)
NASDAQ Yesil Pay Senetleri Endeksi

- Nasdaqg OMX Solar (GRNSOLAR)

- Nasdaqg OMX U.S. Water (GRNWATUSL)
- Nasdag OMX Wind (GRNWIND)

- Nasdag OMX Green (QGREEN)

Tablo 4.1°’de analize dahil edilen degiskenler hakkinda bilgi verilmektedir. Portfoy
%70’e %30 seklinde olacak sekilde olusturulmustur. Endeksler ise yesil finansal iiriinlerde

analizlere sik¢a dahil edilen ve piyasada oldukca ilgi goren endekslerden olugmaktadir.
4.2 Arastirmanin Yontemi

Ampirik caligmanin veri setini olusturan degiskenlere Sharpe orani uygulanarak
volatilite analizi yapilacaktir. Aylik veri ile olusturulan ¢alismada ilk olarak degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler, birim kok testi ve korelasyon testi uygulanacaktir.
4.3 Sharpe Oram

Sharpe (1966)’de ilk olarak sharpe oranini1 ex-ante ve ex-post hesaplamalar1 olarak

yayimnlamistir. En temel varsayim “bir donemlik getiri dagiliminin ortalamasinin ve standart

134



sapmasinin bir yatirirm portfoyiiniin beklentilerini degerlendirmek i¢in yeterli istatistikler

oldugunu varsayan Markowitz’in ortalama-varyans paradigmasi™dir .

Sharpe performans orani; portfoyiin getiri ve riski arasinda iligkiyi 6lgme amaciyla
gelistirilmistir (Sharpe, 1966, s. 119). Oran, risksiz faiz oranin1 asan portfdy getirisinin
portfoyiin standart sapmasina boliinerek hesaplanmaktadir. Portfoydeki sharpe performans
oraninin yiiksek olmasi portfoyiin tercih edilme olasiligini artirmaktadir (Basaran, 2021, s.
22).

¢ =Pt B ¥imry

P & = .
} i L Tx .
! \IHI-: .!I—- fum l|E'-I|

Sp : Portfoyiin Sharpe performans orani

Ry, : Portfoyiin beklenen getirisi

ri: 1.ninci pay senedinin getirisi

R¢. Riksiz faiz orani

op : PortfOyiin standart sapmast (portfoyiin riski)

Jack Treynor da portfoy performans Ol¢lisli sistematik risk gostergesi olan Beta

katsayisini kullanan bir modeli literatiire kazandirmistir (Basaran, 2021, s. 22):

L i Lima Xiri=ry

P ﬁp Eii- 1 "':Iﬂl

T}, . Portfoyiin Treynor endeks orani
Bp: Sistematik Risk Gostergesi (Portfoyiin betasi)
Bi : i.inci menkul kiymetin betasi

4.4 Volatilite Tahmin Sonuglari

Asagidaki Tablo 4.2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon

analizleri yer almaktadir.
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Tablo 4.2 Volatilite Analizine Ait Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Portfoy SPGBI | GRNSOLAR | GRNWATUSL | GRNWIND | QGREEN
Ortalama 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Maksimum 5.801 20134.90 129.749 4.030 20.570 2117.180
Minimum 2.370 10251.55 11.027 0.353 4.700 1152.700
Standart 00.499 1927.786 8.362 0.859 3.202 187.163
Sapma
Carpikhik 0.68 0.555 -2.387 0.392 0.373 0.262
Basikhik 2.727 2.797 39.389 2.389 2.592 2.894
JB 172.653 55.381 49761.52 51.397 18.684 8.079
Portfoy 1
SPGBI -0.002 1
GRNSOLAR 0.04 0.15 1
GRNWATUSL -0.7 0.16 -0.56 1
GRNWIND 0.10 0.53 0.59 0.55 1
QGREEN 0.02 0.19 0.72 -0.73 0.64 1

*%1 anlamlilik diizeyinde

Tablo 4.2 incelendiginde; QGREEN ile GRNSOLAR arasinda pozitif yiiksek
korelasyon, QGREEN ile GRNWATUSL degiskeni arasinda negatif yliksek korelasyon

iliskisi oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere uygulanan Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

sonuclarinin ise seviyede duragan oldugu tespit edilmistir (Tablo 4.3).
Tablo 4.3 Degiskenlere Iliskin Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Model Stat. %1 %S %10

LNPortfoy Sabit -3.118 -2.435 -2.863 -2.658

Sabit ve Trend -2.023 -1.509 -1.326 -1.865

ALNPortfoy Sabit -37.207 -4.561 -3.974 -3.790

Sabit ve Trend -37.865 -4.654 -4.324 -4.856

LNSPGBI Sabit -2.994 -1.543 -1.974 -1.676

Sabit ve Trend -2.851 -1.076 -1.524 -1.397

ALNSPGBI Sabit -36.704 -3.542 -3.974 -3.679

Sabit ve Trend -37.706 -4.076 -4.524 -4.397
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Tablo 4.3 Degiskenlere Iliskin Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclart (devami)

LNGRNSOLAR Sabit -3.457 -2.546 -2.974 -2.678
Sabit ve Trend -3.956 -2.524 -2.264 -2.239
ALNGRNSOLAR Sabit -17.938 -3.546 -2.367 -2.679
Sabit ve Trend -17.164 -3.516 -3.321 -3.876
LNGRNWATUSL Sabit -3.184 -2.974 -2.355 -2.679
Sabit ve Trend -3.996 -2.650 -2.326 2.845
ALNGRNWATUSL Sabit -36.115 -4.545 -3.355 -3.679
Sabit ve Trend -36.229 -3.076 -3.524 -3.239
LNGRNWIND Sabit -3.426 -2.546 -2.974 -2.689
Sabit ve Trend -3.256 -2.076 -2.534 -2.976
ALNGRNWIND Sabit -34.499 -3.546 -3.974 -3.786
Sabit ve Trend -34.522 -3.076 -3.524 -3.239
LNQGREEN Sabit -3.425 -2.324 -2.752 -2.456
Sabit ve Trend -3.125 -2.074 -2.524 -2.237
ALNQGREEN Sabit -34.454 -3.546 -2.974 -2.679
Sabit ve Trend -34.365 -3.076 -3.524 -3.524

Not: A serinin birinci derece fark alinmis halini gostermektedir. Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5)
anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Degiskenlere iligkin On testler yapildiktan sonra degiskenler Sharpe performans orant
kullanarak volatilite testine tabi tutulmuslardir. Analiz sonuglar1 Tablo 4.4’te yer almaktadr.
Portfoylin Sharpe orani diger degiskenlerden farkli olarak daha yiliksek oldugundan H;
hipotezi kabul edilecektir. Portfoyiin standart sapmasina bakildiginda ise; yesil endekslerden
farkl olarak daha diisiik oldugu tespit edilerek Hj hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4.4 Degiskenlere ait Volatilite Karsilastirmast

Varhk Ortalama Getiri Standart Sapma Sharpe Oram* Volatilite Oram
(portfoy/endeks)

Portfoy 0.098 0.04 1.2

SPGBI 0.0052 0.96 0.002 0.04

GRNSOLAR 0.007 0.845 -0.050 0.047

GRNWATUSL 0.023 1.17 -0.02 0.03

GRNWIND -0.059 2.74 -0.04 0.02
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Tablo 4.4 Degiskenlere ait Volatilite Karsilagtirmast (devami)
QGREEN -0.015 0.62 -0.10 0.06

*Her iilkenin risksiz faizini portfoydeki agirligina gore ortalayip tek bir risksiz faiz orani (0.05) olusturulmustur.

Endekslerin birbiriyle olan volatilite sonuglari da analiz edilerek, sonuglara Tablo

4.5’te yer verilmektedir.

Tablo 4.5 Endeksler Arasi Volatilite Orani

Varhk SPGBI GRNSOLAR | GRNWATUSL | GRNWIND QGREEN
SPGBI - 1.14 0.82 0.35 1.5
GRNSOLAR 0.88 - 0.72 0.30 1.4
GRNWATUSL 1.72 1.38 - 0.43 1.89
GRNWIND 2.8 3.24 2.34 - 44
QGREEN 0.64 0.73 0.53 0.23 -

Tablo 4.4’teki volatilite analizine gore; Portfoyiin (%9.8), S&P Yesil Tahvil Endeksi
(%0.52), Yesil Giines Enerjisi Endeksi (%0.7), Yesil ABD Su Endeksi (%2.3), Yesil Riizgar
Enerjisi Endeksi (%-5.9) ve Nasdaq Yesil Ekonomi Endeksi (%-1,5) degiskenlerinden daha
yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Getiri agisindan portfoy giiclii bir konumdadir.
Portfoyiin volatilite oraninin endekslere kiyasla daha az riskli oldugu saptanmis ve portféyiin
Sharpe oraninin (%1,2) diger endekslere gore risk basina daha fazla getiri sagladigi
gorlilmiistiir. Portfoylin standart sapmast diger endekslerden daha diisiik riske sahip oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak; diinya borsalari ile portfoy olusturmus bir yatirnmcinin yesil

tahvil ve yesil pay senetlerinden ¢cok daha fazla getiri elde edebilecegi goriilmiistiir.
Tablo 4.5’te endeksler aras1 volatilite oranlari incelendiginde ise;

S&P Green Bond endeksinin, GRNWATUSL ve GRNWIND endeksine gore daha
diisiik volatil, GRNSOLAR ve QGREEN endeksine gore daha yiiksek volatile sahip oldugu

gorilmiistiir.
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Nasdaq OMX Yesil Giines Enerjisi endeksinin, SPGBI-GRNWATUSL-GRNWIND
endekslerine gore daha diisiik volatil, QGREEN endeksine gore daha yiiksek volatile sahip

oldugu goriilmiistiir.

Nasdaqg OMX Yesil ABD Su endeksinin, GRNWIND endekslerine gore daha diisiik
volatil, SPGBI-GRNSOLAR-QGREEN endekslerine gore daha yiiksek volatile sahip oldugu

tespit edilmigtir.

Nasdaq OMX Yesil Riizgar Enerjisi endeksinin, tiim endekslere gore daha yiiksek bir

volatiliteye sahip oldugu goriilmiistiir.

Nasdaq OMX Yesil Ekonomi endeksi, tiim endekslere gore daha diisiik bir volatiliteye
sahiptir.

Portfoy daha risksiz fakat daha yiiksek getiri sagladigindan Sharpe oran1 daha yiiksek
cikmistir. Portfoyilin yesil tahvil ve yesil pay senetlerine kiyasla daha istikrarli oldugu
goriilmektedir. Yesil tahvil ve yesil pay endekslerinin getirileri borsa endekslerinden olusan
portfoye gore diisiik gerceklesmistir. Yatirimcilarin yesil iirlinlere kiyasla borsa endekslerine
yoneldikleri tahmin edilmektedir. Fakat negatif getirisi olsa bile yesil iiriinlere yonelen
yatirimcilarin sayis1 da gergek piyasada az degildir. Yatirimeilar iklim degisikliginin “dogru
tarafinda” olduklarini diisiindiiklerinden ya da ¢ogu zaman sirketleri cezalandirmak amaciyla

getiriden fedakarlik yapabilmektedirler.

Sonuglar degerlendirildiginde; portfoyiin yiiksek Sharpe orani ve diisiik volatiliteye
sahip olmasi bakimindan oncelikli olarak yatirim araci olabilecegi tespit edilmistir. Yesil
tahvil ve yesil pay senedi endeksleri bakimindan incelendiginde ise; portfoye anlamli
cesitlendirme saglayacaksa portfdy cesitlendirilmeli aksi takdirde portfdyiin agirliginin
korunmasi1 gerekmektedir. Degiskenlerin portfoy ile olan korelasyon analiz sonuglari
incelendiginde; -0.7 korelasyona sahip Yesil ABD Su Endeksinin portfoye dahil edilebilecegi
goriilmektedir. iki varligin neredeyse zit hareket ettigi ve etkisinin cok giiclii oldugu acikca

goriinmektedir.
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SONUC

Siirdiiriilebilir finans konusu son yillarda olduk¢a popiiler bir alan haline gelmistir.
Iklim degisikligi diinyada dikkate alinmas1 gereken konularm basinda iken iklim sorunu igin
coziimlere finansal anlamda de§inmek ve karbon salinimini azaltmak i¢in diinya yesil
finansmana yonelmistir. Kar odakli diisiinen geleneksel finansal varliklar veya sektorlerin
getirisinden  faydalanmak  isteyenler, slirdiiriilebilir  finansmandan  yararlanmak
istememislerdir. Bu siiregte ise ortaya “gecis finansmani” ¢ikmaktadir. Gegis finansmani
yuksek karbon salinimi yapan faaliyetlerin ya da diger ekonomik faaliyetlerin karbondan
arindirilmasi i¢in finansal destek bi¢imidir. Son ve en 6nemli olan araglardan biri ise yesil
tahviller ve gecis tahvilleridir. Tahviller 6zel sektoriin yatirimlarini gegis siirecine ¢ekmede
onemli bir aktordiir. Yesil finansmanda amag sadece “gevresellik” degildir fakat en 6nemli
unsurdur. Yatirimci tiirlerinde; konvansiyonel yatirimer sadece finansal getiriye
odaklanmakta, kurumsal ESG fonu yesil tahvilleri almak zorunda, etik yatirimci ise
cevresellik+getiri (double bottom line) bakis acisiyla getiri diisiik de olsa etik degerler i¢in

yesil iirin almaktadir.

Yesil etiketli tahviller daha seffaf bir siire¢ izledigi i¢in raporlama yolu ile daha fazla
bilgi vererek risk algisini azaltmakta fakat cogu zaman daha diisiik getiri saglamaktadir (bilgi
asimetrisi teorisi). Buna ragmen yatirimcilar daha fazla 6deyerek daha az getiriye cogu
zaman hevesli olmuslardir. Fakat literatlir incelendiginde; yesil tahvillerin geleneksel
tahvillere kiyasla daha yiiksek getiri primi sagladig: calismalar da mevcuttur (Tolliver, Ryota
ve Managi, 2020). Pay senedi piyasalari ise siirdiiriilebilirlik finansmani i¢in olmazsa olmaz
onemli bir rol oynamaktadir. Pay senedi piyasalarina katilim siradan bir hane i¢in bile fayda
saglamakta, deger yaratic1 kurumsal faaliyetlerde pay ve s6z sahibi olma ve finansal yatirim
ve emeklilik i¢in alternatif yollar gostermektedir. Bu alternatiflerden biri de yesil pay
senetleridir. Pay senedi piyasalar1 gercevesinde siirdiiriilebilirligi anlamak finansal agidan

Onem arz etmektedir.

Calisma kapsaminda ilk ampirik ¢alismada elde edilen bulgular neticesinde; pay senedi
getirileri ile endeks getirileri arasinda anlamli negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu durum
pay senedi getirileri yiikseldiginde endeks genellikle diisme egilimi gostermis ya da tam tersi

durum yasanmustir. Yatirimcilar piyasa kosullarina bagli olarak getiri tercihlerini avantajh
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oldugunu tespit ettikleri tek tarafli varliktan yana kullanmislardir. Her iki degisken ayr1 ayri
diisiis ve ylikselis donemlerinde getiri bakimindan dengeleyici bir rol iistlenmisledir. Pay
senedi getirileri ile yesil pay senedi getirileri arasinda ise anlamli negatif bir iliski tespit
edilmistir. Yatirnmcilarin mevcut kosullara uyarak yatirim yonlerini belirlemesi normal
olmakla birlikte her iki degisken de gesitli sektorler icerdiginden yatirimer istahinin nerede
ne zaman hangi yone belirecegini kestirmek ¢ogu zaman belli olmamaktadir. Ayrica diinyada
yasanan finansal ve pandemik krizlere gore de yatirimcinin tercihi degisebilmektedir. Yesil
pay senedi endekslerindeki artisin yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin pay senetlerine ayni
derecede bir yatirimcei ilgisi ¢cekmedigi sonucuna varilmistir. Son olarak pay senedi getirileri
ile yesil tahvil getirileri arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir. Yani; yesil tahvil ihract
ile pay senedi getirileri arasinda anlamh bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Yesil tahvil
endeksine olan ilginin yesil tahvil ihra¢ eden sirketlere etki etmedigi goriilmektedir. Elde
edilen sonugclar Lebelle (2020) yapmis oldugu ¢aligmalarda elde edilen sonugla da benzerlik
gostermektedir. Panel Granger Nedensellik sonuglara gore ise; endeks getirisinin gegmis
getirileri, pay senedi getirilerinin gelecekteki hareketlerini agiklamada faydali bilgiler
icermektedir. Bu durum yatirimer beklentilerinin pay senedi getirilerine gecikmeli olarak
yansidigimi gostermektedir Pay senedi getirilerinin gegmis degerlerinin, yesil pay senedi
getirilerinin gelecekteki hareketlerini aciklayabilecegi tespit edilmistir. Yine yatirimci
beklentilerinin yesil pay senedi getirilerine gecikmeli olarak yansidigimi gostermektedir.
Endeks getiri degerlerinin ge¢mis getirileri, yesil pay senedi getirilerinin gelecekteki
hareketlerini agiklayabilmektedir. Yesil tahvil getirileri ile pay senedi getirileri arasinda ¢ift
yonlii Granger nedensellik tespit edilmistir. Bu iki degisken karsilikli etkilesim iginde olup,
iki farkli finansal varligin ¢ift yonlii etkiler yaratabilecegi tespit edilmistir. Son olarak; yesil
tahvil getirileri ile yesil pay senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik tespit
edilmistir. iki farkl1 varlik olmasina ragmen her ikisi de yesil bir {iriindiir ve ¢ift yonlii etkiler
yaratmas1 normaldir. Ozellikle borsa endekslerinin, pay senedi ve yesil pay senedi getirilerini
Granger nedenlemesi geleneksel piyasalarin bu degiskenlerdeki yatirimlari etkiledigi
anlamina gelmektedir. Tek yonlii iliskiler incelendiginde; endeks getirisi ve pay senedinin bir
oncii sinyal olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmaktadir. Cift yonli iliskilerde ise;
yatirimcilarin her iki piyasayr da birlikte ele aldigini, bu piyasalarin bagimli bir sekilde

hareket ettiklerinin tespit edilmis oldugu ve portfoy cesitlendirmesi icin uygun olmayacagi
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sonucuna varilmaktadir. Aralarinda iligski bulunmayan degiskenlerin ise bagimsiz ve kendi
dinamikleri i¢inde hareket ettikleri sOylenebilir. Bu durum ise portfdy cesitlendirmesi
bakimindan firsat olusturabilecektir. Panel veri analizi degiskenleri kullanilarak analize
sokulan yesil finansal {riinler ve tiirev irlinler arasindaki Granger nedensellik analizi
sonuclarinda ise yesil finansal {iriinler ile tiirev tirlinler degiskenlerinden bazilarinin arasinda
istatistiksel olarak anlamli yonlii iligkiler oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucu elde edilen
verilere gore yesil finansal {irtinler ile tiirev {irlinlerin birbirlerini karsilikli olarak ongordiigii
tespit edilmis fakat bu iligkilerin ¢ift yonlii olmadig: tespit edilmistir. Taraflar arasinda
biitiinlesik bir yap1 olmadigindan degiskenlerin portfoy cesitlendirmesi veya risk yonetimi
acisindan bagimsiz hareket edebilecegini belirtmek yanlis olmayacaktir. Tek yonli
nedenselliklerde lider varligin takip edilerek zamanlama avantaji saglanabilecegi
ongoriilmektedir. Nedensellik iligkisi bulunamayan degiskenlerde ise varliklarin bagimsiz
hareket edebilecegi ve bu durumun c¢esitlendirme igin firsat sunabilecegi tahmin

edilmektedir.

Son olarak uygulanan ampirik analizdeki volatilite analizi sonucglarina gore ise; portfoy
daha risksiz fakat daha yliksek getiri saglamaktadir ve Sharpe oran1 daha yiiksek ¢ikmugtir.
Portfoyiin, yesil tahvil ve yesil pay senetlerine kiyasla daha istikrarli oldugu goriilmektedir.
Yesil tahvil ve yesil pay endekslerinin getirilerinin portfoye gore daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore portfoy; birim risk basina giiglii getiriler saglama ve
dalgalanmalarin sinirli kalmasi bakimindan basarilidir. Riskten kaginan yatirimcilar ve risk-
getiri verimliligine Onem veren stratejiler agisindan portfoy, giiclii bir potansiyel giice

sahiptir.

Portfoy yiiksek Sharpe orani ve diisiik volatiliteye sahip oldugundan, diger endekslerin
cesitlendirme igin portfoye dahil edilip edilmeyecegine dair bakacagimiz verilerden biri
korelasyon baglantilaridir. Korelasyon analizleri incelendiginde; Yesil ABD Su Endeksinin
portfoye dahil edilebilecegi goriilmektedir. iki varlik da giiclii bir zitlik icindedir. S&P Green
Bond Endeks, Yesil Solar Enerji Endeksi, Yesil Riizgar Enerjisi Endeksi ve Yesil Ekonomi
Endeksleri ise diisiik korelasyona sahip olmalartyla c¢esitlendirme saglayabilirler fakat
calismada tam zit ve en giiglii ¢esitlendirme avantaji olan varlik dikkate alinmistir. Bu

durumda yesil pay senet/senetleri portfoye eklendiginde, cesitlendirme stratejisi ile risk
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dagitimi1 saglanabilecek ve portfoyiin gelecekteki performansina potansiyel olarak katki
saglanabilecektir. Portfoylerde birden fazla endeks ya da varlik olmasi tek bir endeks ya da
varligin olumsuz performansin1 dengeleme firsat1 yaratacak ve bu durum daha stabil bir
biliylime saglayacaktir. Portfoyiin olumlu performansi; bu portfdy i¢indeki varliklar ve/veya
endekslerin olumlu katki sagladigin1 gdstermekle birlikte; yesil pay senetlerinin portfoye
eklenmesi ile risk daha iyi dagilabilecek ve potansiyel olarak getirinin artmasi
saglanabilecektir. Ayrica farkli risk ve getiri profillerine sahip bir portfoyle farkli piyasa
kosullarina adapta olabilme firsati saglanabilmektedir. Negatif getirili endeksler i¢in kosullar

degisip performanst iyilestiginde portfoy daha da gii¢lenebilecektir.

Caligmalar genel olarak degerlendirildiginde; siirdiiriilebilir finans {riinlerinden olan
yesil iiriinlerin en dnemlisi ve en ragbet edileni olan yesil tahvil ele almmistir. Ozellikle yesil
tahvil ihracinin performans: son yillarda giderek artmaktadir. Yesil tahvil ihrag edenlerin
yonetisim kapasitesinin iyilestirilmesi, bilgi asimetrisinin zayiflamasi1 ve bor¢ &deme
kabiliyetinin gli¢lendirilmesi, olumsuz etkileri etkili bir sekilde azaltabilir ve pandemiden
sonra tahvil ihra¢ edenlerin toparlanmasini olumlu yonde tesvik edebilmektedir. Literatiirde
ozellikle Cin, ABD ve Japonya borsalar1 gibi piyasalarda yesil tahvilin dayanak varlik olarak
kullanilmaya baslandigin1 gosteren calismalar da mevcuttur (Chatziantoniou, Abakah,
Gabauer ve Tiwari, 2022b; Cicchiello, Cotugno, Monferra ve Perdichizzi, 2022; Y1i, Bai, Lyu
ve Dai, 2021).

Calismada analizler sonucu elde edilen bulgularmn yesil yatirimlar, iklim degisikliginin
azaltilmasiyla ilgilenen ve double-bottom ve etik yatirimcilari i¢in 6nemli ¢ikarimlar
bulunmaktadir. Calisma sonucunda yesil tahvil thracinin pay senedi getirileri iizerinde bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmis olsa da diger bir yesil degisken olan yesil pay senedi
getirileri ile olan iliskisi ortaya cikarilmistir. Bir diger katki ise; c¢alisma sonucunda
geleneksel {rlinlerin  yan1 sira yesil finansal iriinlerin de artik bagimsiz olarak
degerlendirildigi, yatirimciya deger kattigi ve cesitlendirme avantaji sundugu sonucu
olmustur. Yesil iirlinlerin piyasalarda kendine yer bulmasi yatirimcilar ve ihraggilar agisindan
cesitlendirme ve islem maliyetleri gibi birgok agidan fayda saglamaktadir. Yesil finansal
uriinler getiriyi optimize ederken etkili bir portfoy stratejisi gelistirilmesine de imkan

saglayacaktir. Bu Uriinler sadece etik yatirimcilar ya da sosyal sorumluluk goérevi hissedenler
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i¢in fayda saglamamakta ayni zamanda risk ve getiri dengesini saglayan stratejik bir arag
olarak da piyasada yer edinebileceklerdir. Ayrica yesil finansal {iriinler ihrag¢ilar agisindan
da bir¢ok yonden fayda saglamaktadir. Thragcilar agisindan bu faydalarm dikkate alinmasi
durumunda: uluslararast ESG yatirimeilarini ¢gekme, belirlenen sifir karbon hedefleriyle
uyum, uygun maliyetli finansman, medya ilgisi, kurumsal itibar artis1, menkul kiymetlesme
piyasasinda liderlik gibi faydalar saglanmaktadir. Ayrica bu ihrag¢ilar ICMA ve CBI gibi
standartlara uyarak tahvil ihra¢ ettigi i¢cin sadece yurti¢cinde degis yurtdisina da hitap
edebilmektedirler. Bu faydalar rekabet edebilme avantaji da getirecektir. Bu ¢alisma, yesil
finans alanina heniiz entegre olamayan ve firsatlar1 yakalayamayan piyasalara yesil finansal
iiriinlerin geleneksel piyasalarla olan iliskisinin tespiti ve yatirimcilarin dikkate almasi
gereken kiiresel yesil gostergelerin 6nemi acisindan literatiire katkida bulunacagi

diistintilmektedir.
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Yesil Finansal Uriinler Ile Tiirev Uriinler Degiskenlerine Iliskin Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi

Seviye Degiskenler Model Stat. Kritik Degerler

BOC Sabit -8.631688 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.631688 %1 -3.525618

%35 -2.902953

%10 -2.588902

FM Sabit -8.637170 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.608775 %1 -4.092547

%35 -3.474363

%10 -3.164499

ING Sabit -8.199001 %1 -3.525618
%5 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -8.171510 %1 -4.092547

%5 -3.474363

%10 -3.164499

™ Sabit -9.513689 %1 -3.525618
%35 -2.902953

%10 -2.588902

Sabit ve Trend | -9.477627 %1 -4.092547

%5 -3.474363

%10 -3.164499

SPGBI Sabit -7.328562 %1 -3.525618
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Yesil Finansal Uriinler Ile Tiirev Uriinler Degiskenlerine Iliskin Philips-Perron Birim Kok Testi

Seviye Degiskenler Model Stat. Kritik Degerler

BOC Sabit -8814399 %1 -3.525618
%5 -2.902953
%10 -2.588902
Sabit ve Trend | -8.892060 %1 -4.092547

%5 3.474363
%10 -3.164499
FM Sabit -8.707554 %1 -3.525618
%5 -2.902953
%10 -2.588902
Sabit ve Trend | -8.692102 %1 -4.092547
%S5 -3.474363
%10 -3.164499
ING Sabit -8.199001 %1 -3.525618
%S5 -2.902953
%10 -2.588902
Sabit ve Trend | -8.171510 %1 -4.092547
%5 -3.474363
%10 -3.164499
™ Sabit -9.456686 %1 -3.525618
%5 -2.902953
%10 -2.588902
Sabit ve Trend | -9.423450 %1 -4.092547
%5 -3.474363
%10 -3.164499
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SPGBI

Sabit

-7.411618

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.306744

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

SPMGBI

Sabit

-7.994595

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.313491

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

MSCIEUIGBI

Sabit

-7.761001

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.320012

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

CGBI

Sabit

-7.025458

%1

-3.527045

%5

-2.903566

%10

-2.589227

Sabit ve Trend

-7.083013

%1

-4.094550

%5

-3.473305

%10

-3.165046

GRNSOLAR

Sabit

-9.301638

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

2.588902

Sabit ve Trend

-9.292147

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

GRNWATERL

Sabit

-9.897816

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-9.822864

%1

-4.092457

%5

-3.474363
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%10

-3.164499

GRNWATERUSL

Sabit

-9.823629

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-9.751797

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

GRNWIND

Sabit

-7.861195

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-7.813376

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

QGREEN

Sabit

-8.866982

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.864948

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

N225

Sabit

-8.903467

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.858221

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.474363

SP500

Sabit

-10.28023

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-10.243327

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499

MSCIEUI

Sabit

-8.507527

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.467200

%1

-4.092547
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%5

-3.474363

%10

-3.164499

CA50

Sabit

-8.354091

%1

-3.525618

%5

-2.902953

%10

-2.588902

Sabit ve Trend

-8.465664

%1

-4.092547

%5

-3.474363

%10

-3.164499
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