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OZET

Sanayilesme ile baslayan siirecin ardindan devam eden kiiresellesmenin etkisiyle
fosil yakit kullanimimin artmasi yerkiire ikliminin 1sinma problemini beraberinde
getirmistir. Paris Iklim Anlasmasmim 2015 yilinda imzalanmasinin ardindan birgok
tilke anlasmanin sart1 olan kiiresel ortalama sicaklik artisini sanayi devri oncesi 2
derece artis seviyesi ile sinirli tutmay1 hedeflemektedir. Bu hedefi yerine getirmek i¢in
yenilenebilir enerji irlinlerine yonelim artis gostermektedir. Riizgar, giines enerjisi
gibi lirlinler 6n plana ¢ikarken, bu iirlinlerin finansmani saglayacak yesil bonolar basta

olmak iizere bir¢ok finansal iiriin de ortaya ¢ikmuistir.

Finansal gelismislik ve iklim degisikligi {lizerine literatiirde bir¢ok calisma
yapilmasina ragmen kiiresel 1sinmanin azalmasina yardimci olacak olan yenilenebilir
enerjinin finansmani i¢in kullanilan yesil bonolarin, finansal gelismislik ve iklim
degisikligi Tlzerine etkisini inceleyen c¢aligmalarin yeterli miktarda olmadig
goriilmistiir. Bu tez, finansal gelismigligin bir kriteri olarak belirlenen finansal
enstriimanlarin yesil bonolar iizerindeki etkisini inceleyerek iklim degisikligi ile

miicadele i¢in politikalar onermektedir.

Farkli finansal piyasalardaki ABD Hazine Tahvilleri, S&P 500 Endeksi, Dolar
Endeksi, Altin, Ham Petrol ve Bitcoin getirilerin Yesil Tahvil getirileri (S&P Yesil
Tahvil Endeksi) tlizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Saglam dogrusal ve makine
ogrenimi tahmincilerinden elde edilen sonuglar, ABD hazine tahvillerinin ve ABD
Dolarinin getirilerinin yesil tahvil getirileriyle negatif iliskili oldugunu gosteriyor.
Altin getirileri ise yesil Tahvil getirilerini olumlu etkiliyor. Elde edilen sonuclara gore
iklim degisikligi ile miicadele i¢in yesil bonolarin ihracinin artmasi gerektigini

sonucunun ortaya ¢iktigini soyleyebiliriz.

Anahtar Kelimeler: Yesil Bonolar, Finansal Gelismislik, iklim Degisikligi



SUMMARY

The increase in the use of fossil fuels with the effect of globalization that
continued after the process that started with industrialization brought along the
warming problem of the earth's climate. After the Paris Climate Agreement was signed
in 2015, many countries aim to limit the global average temperature increase, which is
the condition of the agreement, to the level of 2 degrees increase before the industrial
era. In order to meet this goal, the orientation towards renewable energy products is
increasing. While products such as wind and solar energy have come to the fore, many
financial products have emerged, especially green bonds, which will provide financing
for these products.

Although there are many studies in the literature on financial development and
climate change, it has been observed that there are not enough studies examining the
effects of green bonds, which are used for financing renewable energy, which will help
reduce global warming, on financial development and climate change. This thesis
proposes policies to combat climate change by examining the effect of financial
instruments, which are determined as a criterion of financial development, on green
bonds. It explores the effects of US Treasury Bonds, S&P 500 Index, Dollar Index,
Gold, Crude Oil and Bitcoin returns on Green Bond yields (S&P Green Bond Index)
in different financial markets. Results from robust linear and machine learning
estimators show that US Treasury Bonds and US Dollar yields are negatively
correlated with Green Bond yields. Gold yields affect Green Bond yields positively.
According to the results obtained, we can say that the issuance of green bonds should

increase in order to combat climate change.

Keywords: Climate Change, Financial Development, Green Bonds
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1. GIRIS

Kiiresel 1sinma son zamanlarda tiim diinya {ilkelerinin ilgisini ¢eken ana konu
basliklardan biri haline geldi. Genel olarak kiiresel 1sinma problemi artan
karbondioksit salinimu ile iliskilendirilmektedir. Kiiresel 1sinmaya yonelik tartigmalar
sanayi devrimine kadar uzandig1 gortilmektedir. Fosil yakitlarin kullaniminin artmast
ve fosil yakitlara bagimli bir tiretim anlayisinin iklim ve g¢evre tizerindeki telafisi
imkansiz ve olumsuz etkisi nedeniyle, diinyada kurulu iklim diizeni giin gegtikce
stirdiirtilebilirligini kaybetmektedir. (BradShaw, 2010)

Son donemde artan sanayilesmenin etkisiyle iklim degisikligi insan sagligini
etkileyen bir degisken olarak goriilmiis ve 6zellikle 2015 yilinda Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi kapsaminda iklim degisikligini azaltmak igin
Paris Anlagsmas1 imzalanmistir. Paris Anlasmasi uzun vadeli sicaklik hedefini, kiiresel
ortalama sicaklik artisinin sanayi Oncesi seviyelerden 2 derece artis ile sinirh
tutulmasin1  hedeflenmektedir. (Charfeddine ve Kahia, 2019) Ayrica, Paris
Anlagmasinin ulusal katkilar1 2025 yilina kadar bir zaman plani i¢eren taraflarin, 2020
yilt itibariyle yeni bir ulusal katki iletmeleri gerektigini belirtmistir. Bu Katkiy1 her bes
yilda yenilemeleri ve ulusal katkilar1 2030 yilina kadar siirdiirmeleri taahhiit edilmistir.
Tiirkiye, Paris Anlagsmasin1 7 Ekim 2021 tarihinde onaylamis olup 2053 yili i¢in net

sifir emisyon hedefi ilan edilmistir.

Belirlenen iki derecelik sicaklik artisinin asilmasi halinde deniz suyu
sicakliklarinda 6nemli artiglar, kuraklik, hortum ve buzullarin erimesi gibi sorunlarin
ciddi sekilde yiikselecegi beklentisi yer almaktadir. (Li ve Wu, 2017). Iklim
degisikliginin nedenleri lizerine literatiirde bircok ¢alismanin yer aldig1 goriilmektedir.
Genel olarak, iklim degisikligi yasanmasinda temel neden artan karbondioksit salinimi
gosterilmektedir. Karbondioksit saliniminin yani sira iklim degisikligi ile miicadele
icin 6nemli bir adim olarak goriinen Kyoto anlagsmasinin da miicadele icin yetersiz
oldugunu savunan goriislerde yer almaktadir. Literatiirde, iklim degisikligi ile
miicadelenin anlamli bir hale gelebilmesi i¢in hukuksal diizenlemeler, regiilasyonlar,
ekonomik politikalar ve etkin finansal araglarin bir arada kullanilmas1 gerekliligi

sonucuna ulasildig1 gézlemlenmektedir. (Cardenas ve Franco, 2016)



Literatiirde finansal gelismislik ile iklim degisikligi arasindaki teorik iligskisine
bircok farkli yaklagim yer almaktadir. Bazi c¢aligmalara gore (Tamazian ve
Chousa,2000), finansal gelismisligin karbon emisyonunun azalttigini savunmaktadir.
Bu goriise gore, Karbon salimimini azaltmak igin iiretim maliyetlerini azaltmak ve
tiriinlerin pazardaki rekabet giiciinii artirmak i¢in igletmelerin yeterli mali destege
dayanan {retim teknolojisini ve ekipmanmi periyodik olarak giincellemesi
gerekmektedir. Gelismis bir finansal sistem, isletmelerin bu isleri etkin bir sekilde
tamamlamasini kolaylastirabilir. Enerji maliyetlerini dolayli olarak daha da azaltan ve
karbonu azaltan finansman kisitlamalarini hafifleterek karbon emisyonunun

azalmasina fayda saglayabilir. (Jiang ve Ma, 2019)

Ikinci olarak, Cevrenin bozulmasiyla basa ¢ikmak amaciyla, hiikiimetler
genellikle gesitli ¢evre dostu projeler baglatarak, genel endiistriyel doniistimiinii tesvik
eder ve temiz enerji kullanimimi saglayabilir. ilgili politika diizenlemesine bagh
olarak, finansal kurumlar iyilestirmeye yardimci olabilecek bu proje veya
programlarin isletilmesi i¢in gerekli fonlar1 saglayarak enerji altyapisini karbon

emisyonlarini azaltilacak politikalara yonlendirecektir.

Ucgiincii olarak Borsaya kote olan isletmeler genellikle iilke ekonomisi iizerinde
onemli etkiye sahip olan seckin isletmelerdir. Borsanin gereklilikleri nedeniyle,
diizenli bilgi agiklamalar1 yapmak zorundadirlar ve mali otoritelerin ve kamuoyunun
sik1 denetimine tabidirler. Bu durum sirketleri, karbon emisyonlarin1 azaltabilecek
cevre dostu teknolojiler kullanarak ¢evreyr korumanin sosyal sorumlulugunu
iistlenmek gibi iyi bir imaj olusturmaya zorlar. Bu davranislar, finansal gelismenin

karbon emisyonlari iizerinde azaltici etki yaratmaktadir.

Literatlirde yer alan bazi yazarlar finansal gelismisligin karbon emisyonunu
yiikselterek iklim degisikligine neden oldugunu savunmaktadir. Bu goriis ii¢ baslik
altinda toplanmaktadir. ( Sadorsky,2010)

Birincisi, lyi isleyen bir finansal sistem, bilgi asimetrisi sorununu etkili bir
sekilde giderebilir ve finansman kanallarin1 genisletebilir, isletmelerin {iretim Slgegini
genisletmelerini kolaylastiran (yeni bir iiretim hatt1 inga etmek, daha fazla ekipman

kiralamak gibi) ¢cok daha diisiik maliyetlerle bor¢ verme sermayesi elde etmelerini



saglayabilir. Bu da daha fazla ig¢i istihdam etmek anlamini tagiyacak ve dolayisiyla

karbon emisyonlarini1 6nemli 6l¢iide artiracaktir.

Ikincisi Benzer sekilde, finans sektoriiniin gelismesi, sirketlerin tiiketimlerini
kolaylastiran emlak, otomobil ve diger elektrikli ev aletleri gibi daha fazla metal
esyanin satin almaya tesvik edecek ve tiiketim kredisinin daha fazla kullanilmasina
neden olacaktir. Bu davranislar, sosyal tiikketimin genislemesini 6nemli ol¢iide tesvik

edecek ve karbon emisyonlarini daha da artiracaktir;

Ugiinciisii, hisse senedi piyasalari genellikle ekonomik kosullarm énemli bir
barometresi olarak hareket eder. Borsanin iyi performansi genellikle ekonominin hizl
biliylimesini ve refahini ifade eder. Bunun karsiliginda isletmelerin ve tliketicilerin
giivenini biiyiik 6l¢iide artirarak iiretim ve tiikketim faaliyetlerini harekete gegirerek
enerji tikketiminin ve karbon emisyonlarinin artmasina neden olur. Bunlar, finansal

gelismenin karbon emisyonlari tizerindeki “olumlu etkileri” olarak adlandirilabilir.

Bu tez caligmasinda iklim degisikligi ile miicadele yaklagimina katki saglamak
icin finansal gelismislik diizeyi(secilmis finansal yatirim araglari), yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansmaninda kullanilan yesil bonolarmn diger finansal enstriimanlar ile

iliskisi dikkate alarak politika 6nerimi gerceklestirilmistir.



2. IKLIM DEGISIKLIGI iLE MUCADELE ARACI
OLARAK YESIL BONOLAR

2.1Yesil Bonolar

Yesil bonolarin gegmisi ¢ok fazla olmamakla birlikte her gegen giin bilinirligini
yiikselmektedir. Yesil bonolarin temel amaci yenilenebilir enerji, yesil yapilanma gibi
cevre dostu projelerin finansmanini saglamak i¢in kullanilmaktadir. Yesil bonolarin
son zamanlarda yasadig: yiikselisi ABD’nin 6nde gelen bankalarindan olan Morgan

Stanley “yesil bonolarin ytikselisi” olarak adlandirdi. (Flammer,2021)

Yesil bonolarin sirketler tarafindan ¢ikarilmasinda ii¢ temel motivasyonun yer
aldigimi gériiyoruz. Ik olarak, yesil bonolar sirketlerin siirdiiriilebilir ¢evreye ydnelik
taahhiidiinlin giivenilir bir isareti olarak hizmet etmektedir. (Signaling argument).
Yatirimcilar genellikle sirketin cevresel taahhiidii hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadigindan, bdyle bir mesaj degerli olmaktadir. Kisitlayici yapilari nedeniyle, yesil
bonolar sirketlere izin verebilir yesil projelere yatirim yapmaya ve siirdiiriilebilir bir
cevreye gercekten yatirim yapmakta kararli olduklarini gosteren bir sinyal olarak
algilanmaktadir. Ikincisi, yesil tahvil ihrag etmek bir tiir "yesil yikama”
(Greenwashing) olabilir; yani sirketin ¢evre taahhiidii hakkinda dogrulanmamis veya
yaniltic1 iddialarda bulunma uygulamas: olarak adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda
sirketler, somut adimlar atmadan kendilerini ¢evreye karsi sorumlu olarak géstermek
icin yesil tahvil ihra¢ edeceklerdir. Ugiinciisii, yesil tahvil yatirimeilari, toplumsal
faydalar i¢in finansal getirilerden vazge¢gmeye istekliyse, sirketler daha ucuz

finansman elde etmek i¢in yesil tahvil ihra¢ edebilir (sermaye maliyeti arglimani).

Yesil bonolar, geleneksel sabit getirili menkul kiymetlerden farkli olarak
yalnizca, ihrag¢inin gelirlerini olumlu gevresel veya iklimsel etkileri olmasi amaglanan
projeleri finanse etmek ic¢in kullanmay1 taahhiit etmesi bakimindan farklilik gosteren
bor¢lanma aracglaridir. (Fatica ve Pazica,2020) Yesil finansmana iliskin ilk ¢alismalar
2007 yilmmn sonlarinda Isve¢ Emeklilik Fonunun girisimleri tarafindan
gerceklestirildi. Ardindan, 2008 yilinda Diinya Bankasi, yesil bono ihra¢ eden ilk

resmi kurulus oldu. Diinya bankasi tarafindan yayimlanan bildirimde yesil bonolarin
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thracinin temel amaci iklim degisliginin olumsuz etkilerini ortadan kaldiracak

projelere odaklanmak oldugunu belirttiler.

Yesil bonolar 2007 yilindan bu yana c¢ok istikrali bir sekilde biiylime
gostermektedir. Climate Bond Initiative (CBI) kurulusuna gore, 2018 yilinda 142
milyar ABD Dolar1 ve 2014 yilinda 28 milyar Dolar olan yeni ihraglar ile birlikte 2019
yilinda kiiresel olarak yesil bonolarin degeri 272 milyar Dolar’a ulasti. 2025 yilina

kadar yesil bono piyasa biiyiikliigiiniin 615 milyar Dolara ulagsmas1 bekleniyor.

610 577
510

410

305,7
310

272
211,1
210 171,7
126,2
110
362 426 OO
. | [ .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-90 1.Ceyrek

Tablo 4.1: Yesil Bono Piyasa Blyuklugi (Milyar S).

Yesil bonolarin genel boyutu, geleneksel tahvillerle toplanan fonlarla
karsilagtirildiginda hala kiigiik olsa da, iklim sorunlar1 politika giindeminin {ist
siralarinda yer aldigindan dolay1 pazarin daha fazla biiytimesi i¢in ¢ok ciddi bir
potansiyel bulunmaktadir. Ornegin, sera gazi (GHG) emisyonlarinda %40'lik bir
azalma da dahil olmak iizere iklim degisikligine iliskin 2015 Paris Anlagmasi
kapsaminda 2030 yil1 i¢in belirlenen hedeflere ulasmak i¢in yalnizca Avrupa'nin yilda

yaklasik 180 milyar avroluk ek yatirima ihtiyaci oldugu tahmin ediliyor.

Kamu politikasinin yesil tahvillere yonelik artan ilgisi, piyasa katilimcilarmi
hem talep hem de arz tarafinda tesvik edecek bir dizi girisimlerini de somutlagtirdi.
Ornegin, Singapur'daki Siirdiiriilebilir Tahvil Hibesi gibi dogrudan siibvansiyonlar
veya hibe programlari, uygun ihraggilari yesil menkul kiymetler icin harici
incelemeyle iliskili ek maliyetleri karsilamak icin olusturuldu. Benzer sekilde, Cin ve
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Hong Kong da dahil olmak tizere diinya ¢apinda birgok iilke, yatirimcilarin tesviklerini
uyumlu hale getirmede etkili olan yesil tahvil piyasasinda seffafligi ve agiklamay1
artirmak ic¢in diizenlemeler yayinladi. Bu tiir diizenlenmelerin bir¢ogu 6ncii olarak

kabul edildi. (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019)

Yesil bonolarin kullanimi pratikte giderek daha yaygin hale gelse de, bu yeni
finansal ara¢ hakkinda ¢ok az sey bilinmekte ve ciddi bir potansiyel barindirmaktadir.
Sezgisel olarak, yesil bonolardan elde edilen gelirler sirketlerin yatirim politikalarini
kisitlayan yesil projelere tahsis edildiginden, sirketlerin geleneksel tahviller yerine
yesil tahvil ihrac¢ etmeyi se¢gmesi sasirtict goriinmektedir. Ayrica, "sertifikali" bir yesil
tahvil olarak kalifiye olmak i¢in sirketlerin, gelirlerin idari ve uyum maliyetlerine yol
acan ¢evresel faydalar saglayan projeleri finanse ettigini belirlemek i¢in {i¢iincii taraf
dogrulamasindan ge¢mesi gerekmektedir. (Flammer,2021) Bu durum gbz Oniine
alindiginda yesil bono ihra¢ etmek i¢in iilkelerin diizenlemeleri, finansal piyasalarda
yer alan diger enstriimanlarin getiri gorlintlisii gibi bircok faktorii géz Ontlinde

bulundurmak gerekmektedir.

Yesil bonolarin iklim degisikliginin engellenmesi i¢in gelistirilen yesil
projelerde kullanilmasma iliskin yapilan caligmalarda literatiiriin birka¢ konuya
yogunlagtigin1 goriiyoruz. Konuyla ilgili ortaya ¢ikan literatiir, devlet tahvilleri
piyasasinda yer alan fiyatlandirmaya odaklanmaktadir (Baker ve digerleri, 2018;
Karpf ve Mandel, 2018). Birkag istisna digsinda ampirik bulgular, hem birincil hem de
ikincil piyasalarda benzer geleneksel tahvillerle karsilastirildiginda kiigiikte olsa yesil
menkul kiymetler lehine pozitif bir getiri farkinin varligina isaret etmektedir. Maddi
olmayan nedenlerle, ozellikle ¢evre yanlis1 tercihlerle motive edilen yatirimcinin

yiiksek talebi, getiri farkinin olusmasinda belirleyici bir faktor olarak tanimlanmaistir.
(Zerbib, 2019)

Literatiirde yapilan calismalar g¢evre yanlisi tercihlerin piyasa sonuglarina
etkileyerek getiri ve riske iliskin beklentilerin O6tesinde denge fiyatlarini
belirleyebilmektedir. (Fatica,2021) kurumsal ihraggilar arasinda negatif primin
yalnizca finansal olmayan yesil ihragcilar lehine gercgeklestigini bulmustur. Finans
kurumlari i¢in bir primin olmamasini, tahvilin yesilliginin ve dolayisiyla finanse ettigi

temel projenin dogasinin, islerinin aynm1 dogasit geregi, bu ihraggilar i¢in sinyal



vermenin(getiri) 6zellikle zor olabilecegi gercegine bagliyorlar. Finansal kurumlar igin
yesil borg piyasasina bagvurmak, genellikle dogrudan yesil varliklara yatirim yapmak
yerine yesil kredi vermeyi igerir. Finanse edilen projelerin spesifik 6zelliklerinin yani
sira, ihragginin daha genis siirdiiriilebilirlik odakli stratejisinin yesil tahvillerin

performansi iizerinde etkisi oldugu savunulmaktadir. (Russo ve digerleri,2021).

Literatiiriin ikinci bir kolu daha c¢ok finansal enstriimanlar iizerine
yogunlasmaktadir. Yesil tahvil ihraglarinin sirket sonuglar1 {lizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Tang ve Zhang (2020) ve Flammer (2021), kurumsal yesil tahvil
ihraglarinin ardindan olumlu borsa tepkileri geldigini ve uzun vadeye ve ¢evreye deger

veren bir yatirimc1 misteri Kitlesini ¢cekmeye yardimei oldugu sonucuna ulasmustir.

Yesil menkul kiymetlerin getirdigi faydalarin 1s18inda, uygulayicilar ve
yatirimcilar arasinda bazi endiselerde yer almaktadir. Sirketlerin pratikte bir yandan
yatirnm yaparken diger yandan etki odakli yatirimcilari ¢gekmek igin yesil yatirima
giristiklerini iddia ettikleri 'yesil aklama' (Greenwashing) ile ilgilidir. (Grene, 2015).
Thragcilar, hissedarlar i¢in olumlu borsa etkilerinin yam sira yesil etiketle iliskili ek
maliyetlere karst her haliikarda dengelenmesi gereken daha diisiik finansman

maliyetlerinin avantajini elde etmek abartili reklam stratejilerini bagvurabilmektedir.

Thraggilar, hissedarlar i¢in olumlu borsa etkilerinin yan1 sira yesil etiketle iliskili
ek maliyetlere kars1 her haliikarda dengelenmesi gereken daha diisiik finansman
maliyetlerinin  avantajin1  elde etmek i¢in abartili reklam stratejilerine
bagvurabileceklerdir. Yesil aklama endisesi, yesil tahvil prospektiisiinde belirtilen
gelirlerin kullanimina uyumu saglamak i¢in yasal uygulama mekanizmalarinin

bulunmamasindan da kaynaklanmaktadir.

Ikinci bir énemli konu, yesil yatirrmdaki katkilarla ilgilidir. Simdiye kadar, daha
once geleneksel tahvillerle finanse edilen mevcut yesil projeleri yeniden finanse etmek
i¢in ¢ikarildiklar i¢in, yesil tahviller ¢evre koruma ve iklim eylemi i¢in ek sermaye
iretmez. Bu nedenle, artan cevre dostu faaliyetlerle iliskilendirilmeleri zorunlu

degildir. (Bongaerts & Schoenmaker, 2020)



Literatiirde Yesil Bonolarin gelismesinde kullanilan diger 6nemli baslik olarak
“Yesil Bono Ilkeleri”(YBI) dikkat ¢ekiyor. YBI, Yesil Bono piyasasini gelistirmede,
Yesil Bono ihrac1 yaklagimini netlestirerek, bilgi paylasimini ve seffafligi 6neren,
biitiinliigii destekleyen goniillii siire¢ kilavuzlar1 olarak isimlendirilmektedir. YBI,
piyasanin daha genis kapsamli ve etkin olarak kullanilabilmesi i¢in tasarlanmistir.
Thragcilara giivenli bir sekilde yesil tahvil ihra¢ etmenin temel unsurlari konusunda

kilavuzluk etmektedir. (ICMA,2021:4).

Yesil Bono igin yapilan yatirimlarin ¢evresel etkilerini 6lgmek i¢in gereken
bilgilerin ulasilabilir olmasi bu yatirimeilara kolaylik saglamaktadir. YBI, bankalarin,
yatirimcilarin, sigortacilarin, yatirnm bankalarinin ve diger ihraggilarin yesil tahvilin
ozelliklerini anlayabilmeleri i¢in uygulayabilecekleri bilgi paylagimi ve net bir siireg
onermektedir. YBI, ihragcilar tarafindan hissedarlara agiklamas: yapilacak ve rapor
edilecek bilgilerin seffafligi, dogrulugu ve biitlinliigiinii vurgulamaktadir. Yesil tahvil
ilkeleri; Gelirin Kullanimi, Gelir Yonetimi, Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci,

Raporlama olarak dort ana bilesen seklinde siralanmaktadir (ICMA,2021:4).

Gelirin Kullanimi, Tahvilin gelirleri Yesil Projeler i¢in kullanilmaktadir. Yesil
Tahvilin temel tas1 olarak degerlendirilen gelirin kullanimi, teminatin yasal
belgelerinde uygun sekilde agiklanmasi gereken, uygun Yesil Projeler icin tahvil
gelirlerinin kullanilmasidir. Belirlenmis tiim uygun Yesil Projeler ihraggi tarafindan
degerlendirilecek ve bu projeler uygulanabilir hale geldiginde 6lgiilebilen net ¢cevresel

yarar saglamalidir.

Yesil Projeler birden fazla kategoriyle iliskili olabilir. Asagida belirtilen liste
gosterge niteliginde olmakla birlikte, Yesil Tahvil piyasasinda desteklenen veya
desteklenmesi beklenen en yaygin kullanilan proje tiirlerini igermektedir. Belirli bir

siraya gore listelenmeyen bu kategoriler, asagidaki gibidir;
* Yenilenebilir enerji (iletim, cithazlar, tiretim);

* Enerji verimliligi (enerji depolama, yenilenmis ve yeni binalar, akilli sebekeler,

merkezi 1s1tma);



+ Kirlilik onleme ve kontrolii (sera gazi kontrolii, hava emisyonlarinin
azaltilmasi, toprak iyilestirme, atik azaltma, onleme ve geri doniisiimiiniin saglanmast,

enerji/emisyon agisindan verimli olan atiktan enerjiye doniistiirme);

» Temiz ulasim (elektrikli, hibrit, toplu tasima, demiryolu, motorsuz, ¢ok yonlii

ulasim, temiz enerji araglari i¢in altyap1 ve zararli emisyonlarin azaltilmasi);

« Iklim degisikligine uyum (iklim degisikliginin etkilerine kars: daha dayanikli
altyap1, iklimlendirme gibi bilgi destek sistemlerinin yan1 sira gézlem ve erken uyari

sistemleri)

* (Cevresel performans icin ulusal, bolgesel veya uluslararasi alanda
degerlendirilmis standartlar1 veya sertifikalari karsilayan yesil binalar (ICMA, 2021:4-
5).

Gelir yonetimi, Yesil Tahvillerin net kazanglari veya elde edilen bu kazanglara
esit bir miktar bir alt hesaba aktarilmali, bir alt portfoyiline tasinmali veya uygun bir
sekilde ihragg1 tarafindan takibi yapilmalidir. Yesil Projeler i¢in yapilan kredi ve
yatirim islemleri Thrage1 tarafindan belgelenmelidir (ICMA,2017:2-5).

Proje degerlendirme ve se¢me siireci Yesil tahvil ihraggilari, projelerin ¢evresel
siirdiiriilebilirligini net bir sekilde yatirimcilarma iletmelidir. Thragcinin genel
amaclarina, stratejisine ve politikasina dair en iist seviyede seffaflik tesvik
edilmektedir. Bu seffaflik projenin ¢evre ile ilgili hedeflerini, ihrag¢inin projenin yesil
uygunlugunu tespit etme siirecini ve olasi ¢evresel, maddi veya ilgili sosyal riskleri

yonetme siirecini icermektedir.

Raporlama, Ihraggilar, mevcut gelirlerin kullanimina yonelik giincel bilgileri
hazir durumda bulundurmali ve 6denek siiresi tamamlanana kadar yillik olarak veya
giincel gelismelere gore gerektiginde yenilenmelidir. Raporlama Yesil Tahvilden elde
edilen gelirlerin ve bu gelirin tahsis edildigi projelerin listesini, projelerin agiklamasini
iceren kisa bir tanim, tahsis edilen miktarin ve projelerin Ongoriilen etkilerini

igermelidir (ICMA, 2017:2-5).



Dis degerlendirme, Yesil Tahvil veya bir programin ihraci ile baglantili olarak
ihragcilarin tahvil programlarinin YTi’nin dort ana bilesenine uygunlugunu
onaylamak i¢in bir dig degerlendirme hizmet saglayicisi atamasi tavsiye edilir.
Bagimsiz dis degerlendirmeler igerik olarak degisebilir ve Yesil Tahvil programi, tek
bir Yesil Tahvil ihraci, dayanak varliklar veya prosediirlere yonelik olabilir.
Ihragcilarin Yesil Tahvil siireglerine disaridan girdi elde etmeleri igin piyasaya

sunulabilecekleri ¢esitli diizey ve inceleme tiirleri asagida gruplandirilmistir;

a-) Ikinci Taraf Goriisii: Cevre uzmanhgna sahip olan ihragciya bagili
olmayan tarafsiz bir sirket, ikinci Taraf Goriisii yayilayabilir. Bu sirket, Yesil Tahvil
cergevesi icin ihragginin damismanindan bagimsiz olmahdir ya da Ikinci Taraf
Goriigtiniin bagimsizligini saglayabilmek i¢in sirket icerisinde bilgi engelleri gibi

uygun prosediirler mevcut olmalidir.

b-) Dogrulama: Dogrulama ihragg1 tarafindan bulunulan taleplere veya dissal
standartlara uyum {izerine odaklanabilir. Dayanak varliklarin ¢evresel olarak
stirdiiriilebilir 6zelliklerinin degerlendirilmeye alinas1 dogrulama olarak isimlendirilir
ve dis kriterlere atifta bulunabilir. D1s kriterler ihra¢¢inin gelirlerin kullanimina iliskin
yesil tahvil gelirlerinden fon tahsisi, dahili izleme yontemi, ¢evresel etki beyan1 veya
raporlamanin  YTI ile uyumuna iliskin teminat veya onay dogrulama olarak

adlandirilabilir.

c-) Sertifikasyon: Bir ihragg1 yesil tahvil veya iliskili yesil tahvil ¢ercevesine,
taninmis bir dis yesil standarda veya etikete karsi sertifikali gelirlerin kullanimina
sahip olabilir. Belirli kriterleri bir etiket veya standartlar tanimlarken bu kriterlere

uyum, ii¢iincii taraflarca sertifikasyon kriterine uyumu dogrulamak adina test edilir.

d-) Yesil Tahvil Derecelendirmeleri: ihraggi, ilgili Yesil Tahvili, yesil tahvili
veya Gelir Kullanimi ¢ergevesinin ilgili kisimlarini, harici yesil standart veya etikete
gore sertifikalandirabilir. Bu standart veya etiket belirli kriterleri tanimlar ve bu
kriterler nitelikli {i¢iincli taraflarca saptanmis bir puanlama/derecelendirme

yontemlerine gore degerlendirmeye alinabilir (ICMA 2018:6).
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Yesil finansman son zamanlarda artan bir talep gosterse de Oniinde bazi
engellerin yer aldig1 goriilmektedir. Yesil finans ekolojik kaynak verimliligini artirsa,
kalkinmay1 hizlandirsa da halen 6niinde engellerin oldugu goriilityor. Yesil finans
tirtinler hentiz belirli bir standart haline getirilmemis ve ¢ok ¢esitli iiriinler olarak
goriilmemektedir. Yesil projeler daha yeni olduklari i¢in deneyim eksiklikleri vardir
ve bu projelerin maliyetleri yiiksektir. Bu konuda politika ve diizenleme eksiklikleri
dikkat ¢cekmektedir. Ancak, yiiksek kar beklentisinde olan isletmelerde yesil finans
i¢in teknoloji gelistirme ve personel egitimi maliyetli olacagindan uygulanmasi zor bir
hale gelmektedir. Finansal kurumlar yesil finans alaninda iistiine diigen gorevi yapmali
ve sosyal kaynaklar yesil finans piyasalarina aktarma tesvik edilmeli ve tiiketicilere
yesil liriin satis1 artirilmalidir. Hilkiimetlerce yeterli destekleme olmadikea tiiketiciler
cevre korumasina yeterince katilmayacak ve bu durumda yesil piyasalarin gelisimini

engelleyecektir (Cui et al., 2020).

Istikrarl1 bir uzun vadeli iklim degisikligi politikasinin eksikligi, uygun proje
veya yatirim imkanlariin eksikligi de engellerden biridir. Yatirimci isletmelerde karar
noktasinda uygulanan kisitlamalar, bilgi eksikligi, teknik bilgi yetersizligi onemli
engellerdendir. Ayrica uygun finansal araclarin eksikligi ve likidite eksikligi de

engeller arasinda sayilmaktadir (Hafner, Jones, Anger-Kraavi, & Pohl, 2020).

Yesil finansin orta ve uzun vadeli hedeflerinin belirlenmemis olmasi ve konunun
yeterince anlasilmamasi engeller arasindadir. Piyasaya sunulan yesil iiriin ve hizmetler

ithtiyaci karsilayacak diizeyde olmamasi da engellerdendir (M. Wang et al., 2021).

Baz iilkelerde yatirim getirileri ve risk yonetimi noktasinda yesil yatirimlarin
cazibesi azalmaktadir. Bu iilkelerde de c¢ekiciligi artirmak icin diizenlemeler
yapilmalidir.  Yeni teknolojilerin veya siireclerin  anlagilmamasi, politika
diizenlemeleri, istikrar ve seffaflik gibi riskler de yesil yatirnmlarin gelismesini
engelleyebilir. Ayrica yesil iirlin eksikligi de yesil piyasalara yatirimi
engelleyebilecektir. Yine bu konuda 6zel yatirimcilarin getiri beklentisi, kamu
kesiminin c¢evresel 1iyilestirme beklentisi noktasinda ortaya ¢ikan rekabet
hedeflerindeki farkliliklar da yesil finansin gelisimini engelleyebilir. Yeterli sermaye

olmamasi, ¢evre sorunlart ve finansal piyasalar arasinda dogru baglant1 kurabilecek
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uzmanlarin eksikligi ve yesil strateji analizlerini yapmak i¢in diizenleyicilerin ve

teknik altyapinin yetersizligi de engeller arasindadir (Soundarrajan & Vivek, 2016).

Yesil finansin 6ntlindeki engelleri azaltmak icin devlet yesil finans piyasalarini
diizenlemede finans kuruluslar, isletmeler ve tiiketicilere yonelik tedbirler almalidir.
Uygulamalar ve vergilendirme gibi mali politikalar diizenlenmeli, yesil {liretimin
maliyetini azaltic1 destekler verilmelidir. Finansal kurumlarda c¢alisanlarin egitilmeli,
yenilenme ¢alismalarinin maliyetleri diisiiriilmelidir. Internet ve kamu tarafindan yesil

finansin tanitim1 yapilmalidir (Cui et al., 2020).

Yesil finans politikalari, finansman kisitlamalarinin yesil yenilikler tizerindeki
etkilerini azaltic1 sekilde diizenlenmelidir ve bdylece bu sekilde finansman iizerindeki
kisitlamalar hafifletilmelidir. Hiikiimetler hem finans sektoriinii hem de isletmeleri
yatirim ve finansman yaparken iklim degisikligi riskini dikkate almalar1 noktasinda
uyarabilir.ve yesil finans politikalarini diizenlerken yesil yenilikleri destekleyebilir ve

finansal kaynaklar1 farkli firmalara tahsil edebilir. (Yu et al., 2021)

Yesil finansman temiz enerji gibi c¢evreye duyarli teknolojilere yatirim
maliyetlerini diislirmeye ve daha genis teknoloji yayilimini hizlandirmaya yardimci
olabilir. Iklim degisikligi, diger ¢evresel sorunlar ve ekonomik krizlerin neden oldugu
baskilar1 azaltict rol oynayabilir. Isletmeler yesil finansa katilimi artirarak
portfoylerine deger katabilirler. Kaynaklarin azaldigi donemlere hazirlikli olmak i¢im
alternatif kaynaklar ve teknolojiler i¢in yerel kaynaklar bulunabilir ve ayrica istihdami

artirmak i¢in yeni pazarlara girilebilir (Soundarrajan & Vivek, 2016).

2.2 Yesil Bono Tiirleri

Yesil bonolar ihragtan elde edilen gelirlerin nasil kullanildigina, ihraggilara ve

yapilarina gore farkl tlirlerde siniflandirilmaktadir.
2.2.1 Gelirlerin Kullanima Gore Yesil Tahvil Tiirleri

Yesil tahvillere yonelik ilk ayrim, tahvil ihraci ile elde edilen fonlarin nasil

kullanildigr ile iligkilendirilmektedir. CBI’ya gore yesil tahviller temelde, etiketli ve
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etiketsiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Etiketli yesil tahviller, yesil varliklara ve projelere
finansman saglayan tahviller iken bunlarin disinda kalan ve gelirleri diisiik karbonlu
ve iklim uyumlu sektorler i¢in kullanilan tahviller, etiketsiz iklim uyumlu olarak
tanimlanmaktadir. Etiketli yesil tahviller, sermaye piyasalarinda yesil tahvil olarak
pazarlanirken  etiketsiz  iklim  uyumlu tahviller yesil tahvil olarak
pazarlanamamaktadir. Fakat heniiz gelisme asamasinda olan yesil tahvil piyasasinda
hangi tahvillerin yesil tahvil oldugu konusunda genel gecer bir standart mevcut
degildir. Bu nedenle yesil tahvillerin kendi i¢indeki ayrimi pratikte kolay
olmamaktadir. (Kandir ve Yakar,2017)

2.2.2 Thraccilara Gore Yesil Bono Tiirleri

Yesil tahviller, farkli kurumlar tarafindan ihra¢ edilmelerine gore bes farkli

bicimde kategorize edildigi goriilmektedir.
2.2.3 Ozel Sektor Tahvilleri

Sirketler tarafindan ihra¢ edilen; faiz 6demesi ya da anapara geri 6demesi

vadesinde gerceklesmeyen durumlarda ihraggisina riicu edilebilen tahvillerdir.
2.2.3.1 Uluslararasi Kurulus Tahviller

Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC), DB ve AYB gibi uluslararas: finansal
kuruluglar tarafindan ihrag edilen tahvillerdir. Gelirlerinin kullanimi1 ve ihraggiya riicu
gibi 6zel sektdr tahvillerine benzer zellikleri vardir. Thracat kredi kuruluslar ve
egemen alt1 ulusal yatirim bankalar1 gibi kurumlar tarafindan ihrag edilen tahviller de

bu kategoriye tiirde simiflandirilir.
2.2.3.2 Yerel Yonetim Tahvilleri

Eyaletler, bolgesel yonetimler ve belediyeler tarafindan ihra¢ edilen tahvillerdir
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2.2.2.3 Egemen (Devlet) Tahvilleri

Ulusal hiikiimetlerce ihra¢ edilen tahvillerdir. Bu tiirdeki ilk tahvili Aralik
2016’da Polonya ihra¢ etmis; bunu Ocak 2017’de Fransa izlemistir. Her ne kadar
yapisal anlamda farkliliklar gosterse de, Temmuz 2017°de Malezya tarafindan ihrag

edilen ve ilk olma 6zelligini tasiyan yesil sukuk da bu tiirde siniflandirilabilir.

2.2.2.4 Finansal Sektor Tahvilleri

Finansal kuruluslarca ihra¢ edilen ve 6zel sektdr tahvillerinin bir tiirii olan
tahvillerdir. Yesil faaliyetlere kredi (bilango i¢i bor¢ verme) saglamak i¢in ihrag

edilirler.

2.2.2.5 Yapilarma Gore Yesil Tahvil Tiirleri

Bugiine kadar ihra¢ edilen yesil tahvillerin biiyiik boliimiinii varliklarin ve iklim
dostu projelerin finansmanina yonelik gilivencesiz sirket tahvilleri veya devlet
tahvilleri olusturmustur. Ancak yillar gectikce ihraggilar yesil tahvil etiketini cesitli

yapilara uygulamislardir.

Bazen geleneksel yontemlerle bor¢landiklari tahvil yapilarini kullanmislar bazen
de finansman hedeflerine ulasmak ve belirli bir yatirimciya hitap etmek i¢in yeni
yaklagimlar gelistirmiglerdir. 2010 yilindan bu yana devlet tahvillerine tahsisli satislar
eslik etmektedir. Schuldschein, sukuk, teminath tahviller, melez tahviller ve orta
vadeli senetler gibi tiirler yesil tahvil piyasasinin biiylimesinde 6nemli rol

oynamiglardir

2.2.2.6 Sentetik Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Sentetik varliga dayali menkul kiymetler ile ihrag¢i banka anlagsma i¢in teminat
olarak kullanmak istedigi kredilerin miilkiyetini elinde tutarken kredi riskini
yatirimciya aktarmaktadir. Dolayisiyla banka, 6zellikli kredi hizmeti vermeye devam
ederken sermaye yeterliligi bu durumdan etkilenmemektedir. Yenilik¢i bir {iriin olan

sentetik varliga dayali menkul kiymetler sayesinde banka yeni kredi saglamakta;
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gelirleri de yesil fonlama i¢in kullanilmaktadir. Sentetikler, sermaye yeterliligini
etkilemeden carpan etkisi yaratarak daha biiyiik miktarda yesil fonun kiiciik ve orta

Olcekli isletmeler ile projelere tahsis edilmesine yardimci olabilir.

2.2.2.7 Orta Vadeli Senetler

Orta vadeli senetler, ihrag¢iya miiteakip defalar piyasaya ¢ikma olanagi vererek
kaynak edinmesini saglayan bir bor¢ ihrag cercevesi olusturur. Uygunluk kriterleri
sabit olmakla birlikte her bir ihrag i¢in tahvil kosullar1 ayrica belirlenmektedir. Orta
vadeli senetlerin kullaniminin artmasi ile daimi yesil tahvil ihra¢¢ilarinin piyasaya

erisimi kolaylagacaktir.

2.2.2.8 Yesil Sukuk

Sukuk, seriat hukuku ile uyumlu Islami finansman aracidir. Ihragci,
sertifikalarim1  yatinmcilara satar, elde ettigi gelirleri yatirimecilarin da  kismi
miilkiyetine sahip oldugu bir varlig1 satin almak i¢in kullanir ve satin aldig1 varliktan
elde ettigi gelirlerinin bir boliimiinii de kar olarak yatirimcilara dagitir. Yesil varliklar
ve projeleri igeren varliklar Islami etik degerlere uymak zorundadir. Yesil sukuk ile

ilgili daha detayl: bilgiye ilerleyen boliimlerde yer verilecektir

2.2.2.9 Vadesiz Tahviller

Siirekli olan ve vade tarihi olmayan tahviller temettli 6deyen hisse senetleri ile
benzer bir yapidadir. Ihragci sonsuza dek tahvillerin iizerindeki kupon faizini 6derken
anaparaytr geri 6demek zorunda degildir. Bununla birlikte genellikle ihraggilar,
tahvilleri 5-7 yil arasinda geri ¢agirmaktadir. Vadesiz tahviller, ihraggiya tahvil geri
O0deme tarthi 42 iizerinde kontrol saglayan ve sermaye yonetimi amaciyla

kullanilabilen esnek finansman araglaridir.
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2.2.2.10 Schuldschein

Schuldschein ¢ikarmak, kredi vermeye benzer. Bir sirket bir anlasma
diizenlemek i¢in bir veya daha fazla bankay1 gorevlendirir ve bu da bir ay siiren bir
stirecte sendikasyona tabi tutulur. Talepler alindiktan sonra son fiyatlandirma yatirimet
talebine gore belirlenir. Her bir dilim daha sonra ¢esitli biiyiikliikteki dilimlere ayrilir
ve bazen sayilar1 yiizleri bulan kreditorlere verilir. Borgluluk sertifikasi olarak da
tanimlanan Schuldschein 6zel olarak yerlestirilmis, listelenmemis, iki tarafli kredi notu
olarak da adlandirilabilir. Borg, yasal olarak kredi sozlesmesi tarafindan
olusturulmakta, bu nedenle enstriiman yatirimcilar tarafindan kredi olarak kabul
edilmektedir. Tarihsel olarak Alman kamu otoriteleri en biiylik ihraggilar olmustur.

Yesil Schuldschein ise sirketler tarafindan ihrag edilmistir. (CBI)
2.2.2.11 Tabhsisli Satilan Tahviller

Tahsisli satig, ithragginin tahvili yurt disinda ve/veya yurt icinde yerlesik kisilere
borsa disinda dogrudan yatirnmciya sattigi iglemlerdir. Dogrudan tahsisli olarak
yatirnmel tercihlerini eslestirmek icin vade veya para birimi gibi belirli sartlar

secilmektedir. Tahsisli satilan tahviller genellikle listelenmez
2.2.2.12 Solar Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Solar varliga dayali menkul kiymetler, giines enerjisinden elde edilen nakit
akiginin menkul kiymetlestirildigi tahvillerdir. Cogu anlasma, kira 6demeleri ve enerji
satin alma s6zlesmeleri tarafindan desteklenmektedir. Bazilar1 glines panellerinin satin
alinmas1 ve kurulumu i¢in kullandirilan kredilerle desteklenmektedir. Bu tahviller
giinlimiizde evlerin catilarina monte edilen solar panellerin refinansmani igin

kullanilsa da ticari gilines enerjisi projeleri i¢in olduk¢a dnemli potansiyele sahiptir.

2.2.2.13 Temiz Enerji Kullanan Gayrimenkuller I¢in Varhga Dayah
Menkul Kiymetler

Temiz Enerji Kullanan Gayrimenkul (Property Assessed Clean Energy-PACE)

modeli enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve su koruma projeleri i¢in diisiik
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maliyetli, uzun vadeli finansman saglayan bir finansman mekanizmasidir. Bu krediler,
meskiin mahalde ve ticari gayrimenkullerde enerji tasarrufu saglayan projelerin 6n
maliyetini finanse eder ve miilk sahipleri tarafindan emlak vergisi aracilifiyla vadesi
icinde geri Odenir. Sponsor eyaletler, emlak vergisi faturalar1 yoluyla kredi geri
O0demelerini toplar ve bunlar1 bor¢ veren kurumlara yeniden dagitir. Finansman ve
kredi riski, kredilerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla varlia dayali menkul
kiymetleri satin alan yatirimcilarina aktarilmaktadir. Boylelikle yeni krediler i¢in borg

verme kapasitesi artirilmaktadir.
2.2.2.14 ipotege Dayah Menkul Kiymetler

ABD hiikiimet kurumlar1 Fannie Mae ve Freddie Mac, kredi veren kuruluslardan
onemli miktarda ipotek havuzu satin almakta ve bunlar1 ipotege dayali menkul
kiymetler piyasasinda yeniden finanse etmektedir. Fannie Mae'nin “Cok Aileli Yesil
Girisim Programi” diisiik karbon sertifikali binalara verilen ipotekleri ve enerji ile su
verimliligi iyilestirmelerini en az %25 oraninda finanse etmeyi hedeflemektedir.
Bunun yaninda, konutlar ve ticari gayrimenkuller icin gelistirilen ipotege dayali
menkul kiymetler de bulunmaktadir. Ticari gayrimenkuller arasinda ofisler, aligveris

merkezleri, oteller ve lojistik iisleri yer almaktadir.
2.2.2.15 Teminath Tahviller

Teminatli tahviller, yiiksek kredi notuna sahip ve denetime tabi olan;
yatirimecilarin hem ihraggiya hem de varlik havuzuna riicu edebildigi igin diger
tahvillere oranla daha az fonlama maliyeti gerektiren ve varlik havuzu diizenli olarak
izlenebilen menkul kiymetlerdir. Cifte riicu yapisi ile daha giivenilir olan bu tahvillerin

yenilenebilir enerji projelerinde kullanimi i¢in Litksemburg’da kanun ¢ikarilmistir.
2.3 Yesil Bono Piyasasimin Ana ltici Giicleri

Bu alt boliimde son birkag¢ yilda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yesil
tahvil piyasasinin gelisimi icin belirleyici olan cesitli giicler tanimlamaktadir. Ik
olarak, birkag istisna disinda, yesil tahviller yapisal olarak geleneksel tahvillere dogal

olarak benzerlik gostermektedir. Yesil bono ¢ikarmak icin yapilan anlasmalar
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herhangi bir geleneksel tahvil gibi ayni risk/getiri profilini tasir. Yesil bonolarin
fiyatlandirilmasi ve vadeye kadar getirisi (Yield to Maturity) geleneksel tahviller ile
benzerlik tasimaktadir. Son ampirik ¢alismalar, yesil tahvillerin vadeye kadar olan
getirisi ile geleneksel tahvillerin getirisi arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugunu

gostermistir (Wanke 2017).

Yesil tahvillerin vadeye kadar getiri agisindan konvansiyonel tahvillerle ayni
seviyede olmasi, bir dereceye kadar yatirimcinin yesil tahvil istahini artiran 6nemli bir
unsur olarak gosterilmektedir. Ayrica yatirimcilar, ¢evre ile ilgili projelere yatirim
yapmanin, yatirim getirisinin herhangi bir olumsuz risk tasimadigini fark etmektedir.
Yesil tahviller ile geleneksel tahviller arasindaki temel fark, yesil tahvillerin
gelirlerinin tamamen cevre dostu projeler i¢in tahsis edilmesi gerektigidir. Ayrica,
yesil tahviller genellikle daha karmasik bir ihrag siireci gerektirir, ¢linkii anlagmalari
tipik olarak en az ii¢ piyasa oyuncusunu igerir. Yesil tahvil piyasasinin son
zamanlardaki yiikselisi de karsilikli olarak giiglenen iki argiimandan kaynaklaniyor.
Birincisi, iklim degisikligi ile finansal istikrar arasindaki potansiyel baglantilarin daha
iyi anlasilmasindan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar ve politika yapicilar, gergekten
de iklim degisikliginin isletmeler ve bir biitiin olarak finans sektorii i¢in olusturdugu
potansiyel risklerin giderek daha fazla farkina vardilar. Bu iklim farkindaligi, 6nleyici
tedbirlerin uygulanmasina yol agmistir. Finansal kurumlarm iklim degisikligi
risklerine maruz kalma durumunu degerlendirmeyi amaglayan iklim riski stres testleri
gibi Onlemlerin ortaya ¢ikmasinda da etkili olmustur. Bu testlerin nihai amaci, tiim
finansal sistemin iklim degisikliginin etkilerine kars1 dayanikli olmasini saglamaktir.

(Banga,2018)

Bu nedenle bazi literatiirde yapilan bazi ¢aligmalar, yatirimcilar yalnizca kar
maksimizasyonuna odaklanan hissedar modelinden ziyade ayni zamanda sosyal ve
cevresel degerler de yaratmay1 amaglayan paydas modeline gegcmeye tesvik ettigini

savunmaktadir. (Schoenmaker,2017)

Weber'in (2018) 6ne siirdiigii gibi, goniillii stirdiiriilebilirlik davranig kurallarinin
benimsenmesi, ¢evresel risklerin iyi bir sekilde tanindigi ve yonetildigi daha
stirdiiriilebilir bir finansal sistem olusturmaya yardimeci olabilir. Bunu yaparak,

yatirimcilar iklim degisikligi risklerine maruz kalmalarini makul bir sekilde azaltabilir
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ve bdylece iklim degisikligi etkilerinin bir sonucu olarak atil varliklar nedeniyle
potansiyel sermaye kayiplarint sinirlayabilirler. Bu nedenle, yatirimcilarin yatirim
karar1 alma siireglerine gevresel-sosyal-yonetisim (Enviromental Social Governance)

kriterlerini dahil etmeleri onemlidir.

Bu tiir kriterlerin finansal piyasalarin yapilarina dahil edilmesi, derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan daha belirgin hale getirildi. Moody's, Standard & Spoor ve
Barclay's, miisterilerinin portfdylerinin ¢evresel etkilerini degerlendirmeyi amaglayan

yesil tahvil endeksleri olusturmaya bagladi.

Ikinci argiiman dogas1 geregi politik olmustur ve Aralik 2015'te imzalanan 2015
Paris anlagmasinin etkilerden kaynaklanmaktadir. Paris iklim konferansinda yaklagik
200 iilke, bu yilizyilin sonuna kadar %66 olasilikla, kiiresel 1sinmay1 sanayi Oncesi
seviyelerin 2°C {izerinde sinirlamak icin sera gazi emisyonlarini azaltmay1 amaglayan
baglayici bir iklim anlagsmasini kabul etti. Ayrica, Hangzhou'da diizenlenen 2016 G20
zirvesi sirasinda, diinyanin siyasi liderleri "yerel yesil tahvil piyasalarinin gelisimini
desteklemek ve yesil tahvillere sinir 6tesi yatirimlar1 kolaylastirmak i¢in uluslararasi
isbirligini tesvik etmek" konusunda anlasmaya vardilar. (Banga,2018) Iklim eylemine
yonelik bu tarihi siyasi destek, yatirimcilara olumlu sinyaller gondererek, 6zellikle

gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yesil tahvil piyasast gelisimini gliclendirdi.

Ornegin Sekil 2.1, finansal piyasalarin Paris iklim anlasmasinin onaylanmasina
verdigi olumlu tepkiyi gostermektedir. S&P 500 yenilenebilir enerji endeksinin, Paris
anlagmasinin onaylanmasindan kisa bir siire sonra STOWE Kiiresel Komiir

Endeksinden daha 1yi performans gosterdigine isaret etmektedir.
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Adoption of the Paris
climate agreement —— -
' ’ S&P 500 renewable
energy index

STOWE Global
coal index

Sekil 2.1: Paris Anlagmas1 Sonras1 Yenilenebilir Enerji Endeksleri.

Son olarak, yesil tahvil piyasasinin gelisimi, muhtemelen 2008 mali krizinin
ardindan diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 tarafindan uygulanan "geleneksel
olmayan para politikalarinin" sonuglarindan kaynaklanmaktadir. Merkez Bankalarin
destekleyici para politikalar1 yoluyla ekonomik toparlanmayr saglayamamasi,
ozellikle gelismis ekonomilerde yer alan diisiik faiz oranlari nedeniyle getiri arayisi ile
sonuclanmistir. Sabit getirili piyasalardaki en biiyiik piyasa oyuncularindan biri olan
kurumsal yatirimeilar, siirdiiriilebilir yatirimin serveti koruyabilecegini ve giivenilir
gelir akiglar1 saglarken hisse senedi piyasalarindaki oynakligi azaltabilecegini fark
ettiler. Bu artan iklim farkindaligi ve cogu gelismis iilkede hiikiim siiren diisiik faiz
ortami, kurumsal yatirimcilarin yesil tahvilleri bir portfoy ¢esitlendirme araci olarak

tanimasina yol agmustir.
2.4 Finansal Gelismisligin iklim Degisikligine Etkisi

Son birkag on yilda, iklim degisikliginin insan hayati, insan saglig1 ve gelecek
nesiller i¢in ¢evre kalitesi tizerindeki tehdit edici etkileri konusunda bilim, enerji ve
cevre bilim adamlari arasinda artan bir fikir birligi ortaya ¢ikti.(Danish,2017) Kiiresel
bir cevre felaketinden kacinmak icin bir¢ok arastirmaci ve politika yapicilar, iklim
degisikliklerinin ana kaynag1 olarak kabul edilen sera gazi (GHG) emisyonlarinin
azaltilmasinin énemine dikkat gekti. Ornegin, Stern ve ark. “Sera gazi emisyonlarmi
azaltmak i¢in herhangi bir 6nlem alinmazsa, atmosferdeki sera gazi konsantrasyonu,

2035 gibi erken bir tarihte, sanayi dncesi seviyesinden iki katina ¢ikabilir” seklinde bir
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goriis ortaya attilar. (Stern,2006) Bu goriis, 2016 Paris Anlasmasi ikili taraflar
konferansinin sonuglari tarafindan dogrulandi ve bu sonuglar, sera gazi emisyonlarinin
azaltilmas1 konusunda herhangi bir 6nlem alinmazsa, diinya capindaki ortalama

sicakligin 2 dereceden fazla artacagini agikca belirttigini gostermektedir.

Pek ¢ok ¢evre kurulusu ve ¢evre uzmaninin izinde oldugu gibi, sicaklik artiginin
bu esik seviyesi asilirsa, hizla artan bu sera gazi emisyonlarinin doga ve insan yagami
tizerindeki etkisi ¢ok derin olacak ve yasamin tiim yonlerini ciddi sekilde
etkileyecektir. Tip Dernegi Konsorsiyumu'nun yakin tarihli bir raporuna gére iklim ve
Saglik, 2 derecelik esik asilirsa, deniz seviyelerinde hizli bir artis, kitlesel yok oluslar,
stiper kurakliklar, artan orman yanginlari, yogun kasirgalar, ekinler ve tatli sularda
azalma ve Kuzey Kutbu'nun erimesi olacak. Bu da hava ve gida kalitesinin diismesine,

su kirliliginin ve saglik sorunlarinin artmasina neden olacaktir.

Ampirik olarak, ¢evre literatiiriindeki birkag ¢aligma, iklimdeki degisikligin esas
olarak metan gaz1 ve nitrdz oksitin yani sira karbondioksitten (CO2) kaynaklanan sera
gaz1 emisyonlarindaki hizli artigtan kaynaklandigini bulmustur. Sathaye (2006) de
dahil olmak iizere diger birgok calisma, Kyoto Protokolii ve Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) gibi ¢abalarin ¢ogunun iklim degisikligi
zorluklarina yanit vermede yetersiz kaldigini bildirdi.(Sathaye,2006) Sonug olarak,
bir¢ok arastirmaci ve akademisyen, yeni kanunlarin, diizenlemelerin ve ekonomik
politikalarin ¢ikarilmasinin ¢evre kalitesinin iyilestirilmesine yardimci olabilecegini
iddia etmistir. Bununla birlikte, diger birkag c¢alisma, enerji tasarrufu politikalari
yoluyla cevresel kalitenin iyilestirilmesinin ekonomik biiylimenin azalmasina yol

acabilecegini gostermistir.(Apergis ve Tang, 2014)

Bu nedenle, politika yapicilar i¢in en biiyiik zorluk, ¢evresel bozulmay1 azaltma
hedefi ile makul ekonomik biiyiime seviyelerini siirdiirme hedefi arasinda nasil denge
kurulacagidir. Bu nedenle, politika yapicilar, ayni anda sera gazi (GHG) emisyonlarin
azaltirken tutarl ve ucuz enerji kaynaklar1 saglama konusunda zorluk yasiyor. Pratik
bir bakis acis1 gelistirmek gerekirse birka¢ onemli politika segenegi artan CO2
emisyon seviyesini azaltabilecek bir ¢evresel stratejiyi daha iyi tasarlamak igin

gelistirildigini ortaya koymaktadir.
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Ozellikle, enerji, gevresel ve ekonomik agilardan ii¢ dnerme ciddi sekilde dikkat
cekicidir: 1-) yenilenebilir enerji, 2-) finans sektdriiniin gelisimi ve son olarak,
finansal gelisme ile yenilenebilir enerji arasindaki ekonomik biiyiime ve CO2

emisyonlar1 tizerindeki etkilesimlerin arastirilmasi.

Birinci 6nerme, temiz, yesil enerji ve ¢evre dostu oldugu bilinen yenilenebilir
enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi ve yayginlastirilmasindan olusmaktadir. Bunu
yaparak, yenilenebilir enerji kaynaklar1 CO2 emisyonlarini ve diger kirletici tiirlerini
onemli 6l¢iide azaltmaya yardimer olabilir. ikinci dnermeyle ilgili olarak, birkag
ampirik ¢aligma, finans sektoriinlin enerji sektoriindeki teknolojik gelismeleri tesvik
ederek CO2 emisyonlarini azaltmada 6nemli bir rol oynayabilecegini gostermistir. Son
olarak, son 6nermeyle ilgili olarak literatiir, yenilenebilir enerji tiikketimi ile finansal
gelisme arasindaki etkilesimin CO2 emisyonlarin1 azaltmada Onemli bir rol
oynayabilecegini gostermistir. Ornegin, Brunnschweiler'e (2010) gore ticari
bankacilik ve kredi piyasalari, yenilenebilir enerji sektoriiniin tesvik edilmesinde ve
tesvik edilmesinde dinamik bir rol oynayabilir. EK olarak Kim ve Park (2016),
yenilenebilir sektorlerin bor¢ ve sermaye finansmanina bagimliliginin, gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde orantisiz bir sekilde daha hizli artigsa yol ac¢tigini

dogruladi.

Ayrica ampirik bir bakis agisindan, yenilenebilir enerjinin ve finansal gelismenin
CO2 emisyonlar1 ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastiran Onceki
caligmalarin ¢cogu, bir zaman serisi veya panel veri analizi kullanarak tek degiskenli
model simifin1 kullanmistir. Ek olarak, CO2 emisyonlar1 ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini degerlendirmek icin yenilenebilir enerji tiiketimini ve finansal
gelisimi ayni1 anda ele alan yalnizca birkag ¢alisma bulunmaktadir.(Charfeddine ve
Kahia,2019)

Yenilenebilir enerjinin hizli gelisimi ve bunun ¢evre kalitesinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi konusunda son yirmi yilda hararetli bir tartismanin ortaya
¢ikmasina neden oldu.. Iklim degisikligi algisindan, yenilenebilir enerji kaynaklarmin
kullaniminin atmosferdeki sera gazi emisyonlarinin seviyesini azaltarak ¢evre kalitesi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu uzun zamandir bilinmektedir.(

Bhattacharya,2017) Ayrica, 2013 OECD raporunun ardindan, yenilenebilir enerji
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kaynaklarma yapilan yatirimin, geleneksel enerjiye kiyasla daha az karbon yogun
oldugu da bilinmektedir. Boylece, yenilenebilir enerjinin benimsenmesini tesvik
ederek, iilkeler ¢evrenin kalitesini iyilestirecek ve kiiresel bir yesil ve temiz gevre
cercevesi gelistirecektir. Bununla birlikte, ekonomik agidan bakildiginda, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin gelistirilmesi bir¢ok enerji ve ekonomik fayda sunmaktadir. Bu
ekonomik faydalar arasinda, gesitli argiimanlarla sinirli olmamak iizere, birkag enerji
giivenligi, enerji karmasi, portfoy gesitlendirmesi gibi sorunlar, yenilenebilir enerji
sektoriiniin yenilenemeyen enerji sektoriine kiyasla daha emek yogun oldugundan,

doviz ¢ikist ve igsizlik olarak isimlendirebilmektedir. ( Blazejczak, 2014)

Ozellikle yenilenebilir enerjiye yatirim yapmak, petrol ithal eden iilkelerin
petrolde disa bagimliliklarini azaltmalarini saglayacaktir. Bununla birlikte, petrol ihrag
eden iilkeler icin, teknoloji transferlerini ve ekonomik ¢esitliligi artirmanin yani sira

hidrokarbon ihracat gelirini de koruyacaktir.(Kahia,2016)

Genel olarak ampirik bulgularin karisik oldugunu gozlemliyoruz. Uygulanan
ekonometrik yontemlerle (zaman serileri veya panel verileri), analiz edilen

tilke/tilkelerin ekonomik 6zelliklerine ve ¢alisma donemine baglh goriinmektedir.

Teorik olarak, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik etmede oynadig1
kritik rol konusunda arastirmacilar arasinda giiclii bir fikir birligi vardir. Su anda,
finansal gelismenin ekonomik biiylimenin vazgecilmez bir ayagi olduguna siiphe yok,
clinkii tasarruflarin bir araya getirilmesi ve harekete gecirilmesi yoluyla sermaye
birikimine olanak sagliyor, yatirnm faaliyetleri hakkinda gerekli bilgileri gelistiriyor
ve sermayeyl en uygun sekilde dagitiyor. Finans sektorii, emisyon seviyelerinin
diistiriilmesi i¢in enerji tedarik sektoriindeki teknolojik ilerlemeyi tesvik ederek enerji

emisyonlarinin izlenmesinde de 6nemli bir rol oynamaktadir. (Jensen,1996)

Bu, iiretken faaliyetler i¢in finansal kaynaklarin ve bankalar ve borsalar
tarafindan projeler i¢in finansman kanallarinin gercek mevcudiyetini gosteren finansal
gelismenin, ozellikle CO2 emisyonlarin azaltilmasi yoluyla ¢evresel bozulmaya
kars1 miicadelede yapici ve hayati bir rol oynayabilecegini gostermektedir. Bu agidan
bakildiginda, ¢evresel bozulma finansal iyilesme ile birlikte azalmaktadir. Ek olarak,

finansal gelisme genellikle arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerini
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baslatabilmektedir, Dogrudan Yabanci Yatirimi (FDI) ¢ekebilir ve yesil baglantili
projelere yapilan yatirimlar yoluyla g¢evrenin kalitesini etkilemek i¢in ekonomik
faaliyetleri art arda hizlandirabilir. Iyi gelismis bir finans sektorii, borglanma
maliyetini diigiirlir, yatirim faaliyetlerini tesvik eder ve enerji sektoriiniin verimliligini

artirarak enerji emisyonlarinin yayilmasini sinirlar. (Tamazian,2010)

Bununla birlikte, finansal gelisme, liretim faaliyetlerini artirarak ¢evre kalitesini
bozabilir, kirlilik seviyelerinde artisa ve ¢evresel bozulmaya neden olabilir. Ampirik
olarak, finansal gelismenin CO2 emisyonlar1 ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisi

konusunda aragtirmacilar arasinda bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir.
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3. IKLIM FINANSMANI VE FINANSAL
VARLIKLAR

Iklim degisikligi, gezegendeki hemen hemen her insanin saghgmi ve belki de
mutlulugunu etkileme potansiyeline sahiptir. Ayrica, zamanimizin belirleyici
zorluklarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Ek olarak, iklim degisikligi ekonomi
ve finansal sistem i¢in biiyiik bir sistematik risk olusturmaktadir (Littermanetal 2020).
Bu nedenle, gelecekteki riskli sonuglar1 degerlendirmek ve yonetmek i¢in tasarlanmis
finansal ekonomi araclari, toplumun iklim degisikligi riskini degerlendirmesine ve

bunlara yanit vermesine yardime1 olabilir.

1970"erde Nobel Odiilii sahibi William Nordhaus'un ufuk agic1 ¢alismasindan
baslayarak, arastirmacilar iklim degisikligi ve ekonomi arasindaki etkilesimleri
inceledi. Fosil yakitlar uzun yillar boyunca kritik 6neme sahip olmay1 basardi. Bu
durumda ekonomik biiyiime sera gazini emisyonlarini artigina yonelik beklentilerin 6n
plana ¢ikmasinda etkili oldu. Bu emisyonlar iklim degisikligine neden olarak iklim
degisikliginin gelecekteki ekonomik faaliyetler {izerinde potansiyel olarak biiyiik bir
olumsuz geri bildirim etkisi de bulunmaktadir. Bununla birlikte, finansal gelisme,
tiretim faaliyetlerini artirarak ¢evre kalitesini bozabilir, kirlilik seviyelerinde artisa ve
cevresel bozulmaya neden olabilmektedir. Ampirik olarak, finansal gelismenin
korbondioksit emisyonlar1 ve ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi konusunda

arastirmacilar arasinda bir fikir birligi bulunmadigi 6ne siirtilmektedir.

Literatiirde neden iklim degisikligini finansal ekonominin merceginden
incelenmektedir? sorusu sorulmaktadir. Bu sorunun cevab: ilk olarak, risk ve risk
tercihleri, iklim degisikligine en uygun politika tepkisini dikte etmede onemli bir rol
oynamaktadir. Ikincisi, finansal piyasalar iklim riskini azaltmak ve korumak igin
birincil ara¢ olarak goriilmektedir. (Giglio 2021) Cevresel olarak siirdiiriilebilir bir
ekonomiye gecerken, yatirim sermayesinin yesil projelere, kahverengi endiistrilerden
ve firmalardan uzak olan bir akisin1 kolaylastirarak iklim riskini azaltirlar. Finansal
piyasalarin oynadig iklim riskini azaltici role 6rnek olarak yesil tahvillerdeki finansal

yenilikler ve iklime duyarl yatirim fonlarindaki artislar gosterilmektedir.
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Finansal piyasalar ayrica iklim riskinden korunmak i¢in bir alan saglar. Nitekim
finansal piyasalarin en temel islevlerinden biri, risklerin paylasimi ve devir
edilmesidir. iklim riski toplam bir risk olsa da, farkl1 firmalar ve bdlgeler arasinda
iklim degisikligine maruz kalmadaki heterojenlik, degerli risk paylasim firsatlari
saglar. Aymi sekilde, uyarlanabilirlik ve risk toleransindaki heterojenlik, bazi

yatirimceilari bu riski iistlenmeye digerlerinden daha uygun hale getirir.

Mevecut literatiir iki boliimden olusmaktadir. ilk bdlimde, iklim riski makro
finans modellere dahil edilmistir.  Nordhaus'un (1977) oncii ¢alismasi, iklim
degisikliginin fiziksel siirecinin reel ekonomi ile etkilesimi hakkinda diisiinmenin
yolunu acti. Bu literatiirdeki ilk makaleler - Nordhaus (1977, 1991, 1992) tarafindan
yazilanlar gibi optimal iklim degisikligi hafifletme konusuna odaklandi ve
deterministik ortamlarda calisti. Bu nedenle literatiirde yer alana c¢alismalar, iklim
degisikliginin varlik fiyatlarint ve risk primlerini nasil etkilediginden dogrudan

bahsetmemektedir. (Giglio 2021)

Daha sonraki ¢alismalar, bu modelleri, iklim degisikligi ve bunun ekonomiyle
olan baglantis1 hakkindaki risk ve belirsizligin farkli yonlerini igerecek sekilde
genisletiyor. Bu nitelikler, fiziksel ve ekonomik siireclerin stokastik dogasini ve bu
stireglerin modelleri hakkindaki belirsizligi igermektedir. (Lemoine ve Traeger 2012)
Literatiiriin ¢ogu, risklerin ve belirsizliklerin optimal azaltma politikalarin1 ve
karbonun sosyal maliyetini nasil etkiledigine odaklanmistir. Daha yakin zamanlarda,
finansal ekonomi literatiiri, bu modellerin finansal varliklarin fiyatlar1 ve getirileri

tizerindeki etkilerini aragtirmistir.

Bununla birlikte, iklim degisikligi ekonomisinin birgok 6nemli yonii, iklim
degisikliginden kaynaklanan risklerin fiyatlandirilmasi ve hedge edilmesi gibi dogasi
geregi finansal olan yatirimeilarin bu risklere yonelik farkindaligi ve tutumlar ile
iklim risklerini yatirnm kararlari literatiirde daha az ilgi gormiistiir. Nitekim, son
zamanlarda finansal ekonomi arastirmacilart bu sorular1 kesfetmeye basladilar. Bu
alanda yapilan calismalar hizli bir sekilde artarken, iklim finansmani olarak

adlandirdigimiz yeni ve hizla biiyiiyen bir alan olugturmaktadir.
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Literatiirde ayrica ¢ok sayida varlik sinifinda iklim riskinin fiyatlandirilmasini
aragtiran ampirik tartigmalarda yer almaktadir. Bu literatiir, iklimle ilgili risk
faktorlerinin en az iki genis kategorisinin fiyat etkilerini ele almistir. Fiyat etkileri ise

iklim riski ve gecis riski olarak degerlendirilmistir.

Fiziksel iklim riski, tretken varliklarin iklim degisikliginden kaynaklanan
dogrudan bozulma risklerini igermektedir. Gegis riski, diisiik karbon ekonomisine
olas1 bir gegisten kaynaklanan nakit akis risklerini icerir. Ornegin, deniz kenarinda
bulunan evler fiziksel iklim risklerine daha fazla maruz kalirken, komiir sirketleri gecis
risklerine daha fazla maruz kalir.. Literatiir daha sonra, bu tiir risklerin varlik
piyasalarinda nasil fiyatlandirildigini anlamak i¢in, bir varlik sinifi i¢indeki varliklarin
farkli maruz kalma durumlarini, iklim riskine gosterilen zamana gore degismesini
dikkate almistir. Ayrica, finansal varliklarin iklim degisikligi risklerini koruyan
portfoyler olusturmak i¢in nasil kullanilabilecegini gosteren ¢alismalarda yer

almaktadir. (Giglio 2021)

Iklim degisikligi riskini ekonomik biiyiime olan iliskisine dahil edebilmek icin,
iklim degisikligi siirecleri ve ekonomi ile ilgili ana belirsizlik kaynaklar: tizerinde
durmalidir. Muhtemel kaynaklarin ekonomik faaliyetin gelecekteki yolu hakkindaki
belirsizligi, aslinda belirleyici olacaktir. Her bir belirsizlik kaynaginin denge fiyatlar

ve risk primi lizerinde farkl bir etkisi vardir.

Iklim degisikliginin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi iklim degisikliginin

belirsizligi ve ekonomik goriiriiniim belirsizligi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Ana belirsizligin iklim degisikliginin gelecekteki yolu hakkinda oldugu model
smifi ile ilgili yapilan ¢aligmalara gore, iklim risklerini, ekonomiyi 6nemli dlciide
etkileyebilecek nispeten diisiik olasilikli bir felaket olay1 agisindan temsil etmektedir.
Bu durum bir iklim felaketi olarak adlandirilir: iklim felaketi genellikle bir iklim tasma
noktasina atifta bulunularak motive edilir. iklim felaketinin meydana gelmesi,
beklenen tiiketim biliylimesini dogrudan etkiledigi icin ekonominin gelecekteki

gidisatin1 da etkiler.
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Ikinci durum, iklim degisikligini modellerken dzellikle dikkat ¢ekici bir yoruma
sahiptir. Ekonominin iklim degisikligine uyum saglama ve kayip ¢iktinin bir kismint
nispeten daha hizli bir sekilde yeniden insa etme yetenegini yakalar (Brohé ve
Greenstone 2007): Ekonomik faaliyet yiiksek oldugunda, iklim riski artar. Ancak iklim
soku gerceklestiginde tiiketim diisiiktiir. Bu modelde, ekonomik faaliyetin gidisat
hakkinda iklim sokundan kaynaklananin 6tesinde ek bir belirsizlik kaynag yoktur.

Ekonomik goriiniim belirsizligine gore yapilan calismalarda ise, iklim
ekonomisindeki ilk literatiiriin isaret ettigi gibi, ekonomik faaliyetin kendisi iklim
degisikliginin itici giicii oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle ekonomik biliylimeye
iligkin belirsizlik, iklim degisikligine iligskin belirsizligi tiretir. Ekonomi. pozitif bir
biiyiime soku yasiyor, liretimle birlikte kirlilik artiyor ve CO2 emisyonlarindaki artig
iklim degisikligini hizlandirtyor ve bu da ekonomide iklimle ilgili hasarlar
hizlandirtyor (Nordhaus 1977). Kisacasi, bugiin daha yiiksek biiylime, iklim geri
bildirim kanal1 araciligryla gelecekteki biiylime iizerinde daha biiyiik olumsuz etkilerle

iligkilendiriliyor.
3.1. iklim Degisikliginin Finansal Varliklara Etkisi

Literatlirde tartigma, iki ortak paradigmayi i¢ ice gecirdigini vurgulamaktadir.
Bunlar: iklim felaketleri hakkindaki belirsizlige karsi ekonomik aktivite ve iklim geri
bildirim etkileri bu iki ortak paradigmayi barindirmaktadir. Tiketimin fiziksel
stirecleri, iklim degisikligi ve iklim zararlar1 belirlendikten sonra, temsili etmen igin
bir fayda fonksiyonu seg¢ilereck model tanimlanmaktadir. Bu model, ekonomi igin
stokastik bir iskonto faktorii anlamina gelir ve bu da denge varlik fiyatlar1 anlamini

tasimaktadir.

Belirsizlik ister dogrudan iklimle ilgili olsun, ister ekonomik faaliyet ve geri
bildirim etkileri yoluyla dolayli olarak iklimle ilgili olsun, gerceklesen iklim
zararlarmin sektorler iizerinde olumsuz etkileri vardir. Belirsizlik dogrudan iklim
stirecinin kendisinden kaynaklandiginda (6rnegin, iklim felaketi modellerinde), iklim
hasari, tiiketimin diisiik oldugu zamanlarda beklenmedik sekilde yiiksek olma
egilimindedir, ¢linkii iklim felaketi gerceklesmeleri tiiketimin azalmasinin birincil itici

giiciidiir. Iklim riskine pozitif olarak maruz kalan varliklar, yani iklim hasarlar1 yiiksek
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oldugunda getirisi diisiik olan varliklardir. Bu nedenle pozitif risk primi gerektirir.
Tersine, iklim riskine olumsuz olarak maruz kalan varliklar iizerinden gergeklesirse,
bu varliklar diinyanin kotii (yiiksek marjinal fayda) durumlarina karsi bir sigorta

sagladigindan, negatif risk primine sahip olacaktir.(Giglio 2021)

Iklim felaketi modellerinde, karbon emisyonun sosyal maliyeti nispeten
yiiksektir, ¢iinkii iklim zararlarini azaltan yatirimlarin getirileri, risksiz orandan daha
diisiik oranlarda iskonto edilir. Belirsizligin ana kaynagi bunun yerine ekonominin
gidisat1 ise, iklim riski primi diismektedir. Bu modellerde, ekonomi daha iyi
performans gosterdiginde iklim hasarlarinin daha biiyiik oldugu varsayilmaktadir.
Iklim zararlarmi azaltan bir yatirim, tiiketimin yiiksek ve marjinal faydanin diisiik
oldugu zamanlarda kendini amorti etme egilimindedir. Bu nedenle, bu yatirimlar
pozitif risk primi tasir ve risksiz oranin iizerindeki oranlarda iskonto edilmelidir. Bu

modellerde, karbonun ilgili sosyal maliyeti o zaman nispeten disiiktiir..

Lemoine (2021) bu kanali su sekilde aciklamaktadir: “Geleneksel hasar
ozellikleri, iklim degisikliginden kaynaklanan tiikketim kayiplari, tiiketim diizeyinde
artmaktadir. Sonug olarak, emisyon azaltiglari, gelecekteki tiiketimi daha biiyiik
miktarda artirir. Aksi takdirde gelecekteki tiikketim yiiksek olacaktir. Gelecekteki
tiketim ile emisyon azaltimlarmin gelecekteki tiiketim faydalari arasindaki bu
mekanik korelasyon, emisyon azaltimlarini 6zellikle riskli bir yatirim gibi gosteriyor
ve bu nedenle politika yapicinin emisyon azaltimlari i¢in 6deme yapma istegini

azalttigini belirtmistir.

Son yillarda, finans literatiirti, iklim degisikliginin c¢esitli varlik smiflarinda
varlik fiyatlar iizerindeki etkilerini anlamada 6nemli ilerleme kaydetmistir. Ek olarak,
iklim degisikligi ile varlik fiyatlar1 arasindaki ampirik iliskiyi anlamanin, finansal
piyasalar1 iklim risklerinden korunmak i¢in nasil kullanacagimiza dair uygulanabilir
gostergeler saglama avantaja sahip oldugunu gosteriyoruz. Iklim degisikliginin
varlik fiyatlar1 lizerindeki etkilerini anlamakla ilgilenen arastirmacilar i¢in, varlik
piyasalarinda potansiyel olarak fiyatlanan birkag farkl: iklim riski kategorisi oldugunu
ve bu farkl risklerin genellikle ayni anda ger¢eklesmedigini not etmek Onemlidir.
Genel olarak, iklim riskleri fiziksel riskler ve gegis riskleri olarak ikiye ayrilabilir.

Iklim degisikliginin fiziksel riskleri, dogrudan iklimdeki degisikliklerin ekonomik
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faaliyet iizerindeki etkilerinden kaynaklanan risklerdir. Ornegin, yiikselen deniz
seviyesinden firmalarin denize yakin iiretim tesislerine zarar verme tehdidi ve buna
bagli olarak gayrimenkul degerlerinin yok olmasi, fiziksel bir iklim riski olarak

degerlendirilmektedir.

Gegis riskleri, olas1 bir diisiik karbon ekonomisine gegisten kaynaklanan
firmalarin operasyonlar1 ve is modelleri lizerindeki ¢ok cesitli etkileri kapsar. Gegis
riskine bir ornek, fosil yakit sirketlerini isletmeleri artik karli olmayan atil varliklarla
bas basa birakabilecek olas1 bir karbon vergisinin getirilmesidir. Bu tiir diizenleyici
risklere ek olarak, gecis riskleri arasinda teknolojik gelismeler ve yiiksek karbonlu
faaliyetlerden uzaklasan degisen tiiketici tercihleri de yer aliyor. Fiziksel risklerin ve
gecis risklerinin gergeklesmesinin ayni anda gerceklesmesi gerekmese de, genellikle
iliskilidir ve hatta zit yonlerde hareket edebilirler. Ornegin, negatif gegis riskinin
gerceklesmesi olan bir karbon vergisinin getirilmesi, fiziksel iklim risklerinin

gelecekte olumsuz gergeklesme olasiligini azaltabilir.

Farkli varliklar, bu tiir iklim risklerine olumlu ya da olumsuz maruz kalabilir.
Baska bir ifadeyle, hem fiziksel hem de geg¢is risklerinin ger¢eklesmesinin varlik
piyasalarinda kazananlar1 ve kaybedenleri olacaktir. Ornegin, komiir sirketleri biiyiik
olasilikla gecis risklerinin farkina varip zarar goriirken, yenilenebilir ener;ji sirketleri
bundan fayda saglayabilir. Iklim degisikligi kiy1 gayrimenkullerinin degerini olumsuz
etkilerken, diinyanin daha soguk boélgelerindeki tarim arazilerinin degerini de
artirabilir. Bu farkli risk kategorileri ve gesitli varliklarin bu risk kategorilerine farkli
maruziyetleri goz oOniline alindiginda, iklim risklerinin varlik piyasalarini nasil
etkiledigini kesfetmeye yonelik tiim yaklagimlar i¢in 6nemli ortak zorluklardan birinin
de, farkli varliklarin hem fiziksel hem de iklim risklerine maruz kalma olgiilerini elde

etmektir.

Varlik piyasalarinda iklim degisikliginin nasil fiyatlandirildigini belgelemenin
oniindeki ikinci 6nemli zorluk, yatirimcilarin iklim riskine olan ilgisindeki artisin
oldukga yeni bir olgu olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, yalnizca kisa bir zaman
serisinin mevcudiyeti, dnceki boliimde gordiigimiiz gibi, teoriler arasinda ayrim
yapmada temel bir rol oynayan iklim risk priminin tahmin edilmesini

zorlastirmaktadir.
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Literatiir, finansal varliklarda iklim risklerinin ne 6l¢iide fiyatlandirildigini ele
almaktadir. Bu literatiir genellikle artan sayida biiyiik kurumsal yatirimcinin portfoy
tahsis siirecinde cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) siirdiirtilebilirligini
onemli bir hedef olarak ilan ettigi goézlemiyle baslamaktadir. Dogal olarak iklim
degisikligi, ESG yatirrminda odak noktasidir. Ornegin, BlackRock'tan Larry Fink
CEOQ'lara yazdig1 2020 mektubunda "yatirim inancimiz, siirdiiriilebilirlik ve iklimle
entegre portfoylerin yatirnmcilara riske gore daha iyi ayarlanmis getiriler

saglayabilecegidir (Fink 2020)

Fink (2020), iklim riskini yonetme yaklagimlarini kesfetmek icin aktif yatirim
yoneticileriyle bir anket gerceklestirmistir. Yatirimeilarin, iklim degisikliginin portfoy
firmalari i¢in 6nemli mali etkileri olduguna ve yatirim siirecinde iklim riskinin dikkate
alinmasinin =~ énemli  olduguna inandiklarmi bulmustur. Ornegin, anketteki
yatinmcilarin %39'u  portfoylerindeki karbon izlerini azaltmak ig¢in calistiklarini

bildirmistir.

Iklim degisikligin finansal varliklar {izerindeki iliskisi daha ¢ok hisse senedi
piyasalari, sabit getirili piyasalar, iklim finansini hedge etmek ve konut piyasasi
lizerinde incelenmistir. Literatiir, firmalarin genelinde emisyonlardaki bir standart
sapma artiginin, beklenen getirilerde yillik kabaca %2'lik bir artisla iliskili oldugunu
tahmin etmektedir. Yazarlar, bu etkinin en azindan kismen, kurumsal yatirimcilar
tarafindan portfoylerindeki karbon riskini sinirlamak igin gergeklestirilen bir dis etki
olarak gormektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalar yiiksek ve diisiik kirlilige sahip
firmalar arasinda ortalama getirilerde benzer bir dagilim gosterdigini ve bunu ¢evre
politikas1 hakkindaki belirsizlikle iliskilendirmektedir. (Hsu,Li & Tsou 2020), Engle
ve digerleri (2020), yazarlarin diizenleyici iklim riskine daha az maruz kaldigini iddia
ettikleri yiiksek E-Skorlar1 olan firma hisselerinin, iklim degisikliginin gelecekteki
yolu hakkinda olumsuz haberlerin oldugu donemlerde daha yiiksek getiri sagladigini
gostermektedir. Benzer sekilde, karbon yogun firmalarin hisse senetlerinin,
yatirimeilarin iklim risklerine olan ilgisinin 6zellikle yiiksek oldugu bir donemde,
anormal derecede sicak havalarda diisiik performans gosterdigi sonucuna ulasiliyor.

(Choi, Gao & Jiang 2020)

31



Iklim riskleri, hisse senedi piyasasiyla birlikte tahvil piyasasim da
etkilemektedir. Ozellikle belediye gibi kamu kuruluslarmin ihrag ettigi tahviller, iklim
riskinin finansal piyasa etkilerini analiz etmek i¢in Ozellikle iyi bir ortam
hazirlamaktadir. Tklim degisikliginin fiziksel riskleri diisiiniildiigiinde, firmalar iiretim
tesislerinin konumuna bagli olarak risk altinda olabiliyor. Bununla birlikte, iklim
riskine en ¢ok maruz kalan firmalar bile genellikle {iretim tarzlarini bagka cografyalara
tasima segenegine sahip olabilmektedir. Belediye gibi kamu kuruluslarinin boyle bir
liikksti olmamaktadir. Sonug olarak, ylikselen deniz seviyeleri veya orman yanginlari
gibi fiziksel iklim risklerine daha fazla maruz kalan bolgelerden alinan vergi
gelirleriyle desteklenen kamu tahvilleri 6nemli bir 1skonto ile islem gérmesini neden
olabilmektedir. Bu dogrultuda, tahvil ihrag sirasinda belediye tahvili getirilerinin deniz
seviyesinin yiikselmesi nedeniyle beklenen kayiplarin bu tiir ilgeler i¢in daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu tiir fiyat farkliliklarinin iklim riskinin fiyatlanmasini
yansittig1 hipoteziyle tutarli olarak bu etkinin uzun vadeli tahvillerde yogunlastigini ve
deniz seviyelerinin yiikselmesi olasihiginin diisiik kaldigi kisa vadede bir etkisi
bulunmadigini tespit etti. (Painter 2020)

Iklim riski kurumsal tahvil piyasalarinin yani sira diger sabit getirili piyasalarda
da fiyatlanabilmektedir. (Huynh ve Xia 2021) iklim haber indeksi ile her tahvilin
getirisinin kovaryansi hesaplanarak kurumsal tahvil piyasasiyla birlikte diger sabit
getirili tirtinlerde hesaplanmis oldu. Daha pozitif bir kovaryansa sahip tahviller, iklim
degisikligi hakkinda kotii haberler ortaya c¢iktiginda nispeten iyi performans gosteren
tahviller olarak belirlenmistir Ayrica sirket tahvili piyasalarinda iklim riskinin
fiyatlandirilmasiyla tutarli olarak, bu pozitif kovaryans tahvillerinin daha diisiik

getiriye sahip oldugunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Degerlemeleri iklim riskinden etkilenebilecek bagka bir sabit getirili varlik sinifi,
gelirleri agikca cevre dostu projelerle (6rnegin, yenilenebilir enerjiler veya temiz
ulagim) baglantili olan yesil tahvillerdir. Literatiirde 2.000'den fazla belediye ve
kurumsal yesil tahvil 6rnegini inceleyen (Baker 2018) yesil tahvillerin, yesil tahvil
olmayan benzer niteliklere sahip tahvillerden daha diisiik iskonto ile islem yaptigini

bulmustur.
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Iklim degisikliginin hisse senedi ve tahvil gibi varlik fiyatlarin1 belirleyen
onemli bir risk faktorii oldugunu gostermektedir. Bu gdzlem daha sonra yatirimcilarin
iklim degisikliginin portfoylerine getirdigi riskleri nasil azaltabilecekleri sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu 6zellikle dnemlidir, ¢linkii iklim degisikliginin etkilerinin
cogu yeterince uzak gelecekte oldugundan, ne finansal tiirevler ne de uzmanlagmis
sigorta piyasalart bu uzun vadeli riskleri dogrudan hedge etmek igin yeterli
olmamaktadir. Bunun yerine, yatinmcilar biiylik Ol¢lide kendi baslarina riskten
korunma portfoyleri olusturarak iklim riskinin ger¢ceklesmesine kars1 sigorta yapmaya

zorlanmaktadir.(Giglio 2021)

Finansal teoriden gelen geleneksel dinamik ticaret argiimanlarini metinsel
analiz kullanarak yeni istatistiksel dl¢timlerle birlestiren bir iklim riskinden korunma
yaklagimi onerilmektedir. (Engle 2018) Makalenin ilk i¢goriisii, Black & Scholes
(1973) ve Merton'un (1973) gelecekteki iklim degisikligi hakkinda kademeli olarak
gelen haberleri hedge etmeye yonelik dinamik bir stratejinin, gelecekteki bir iklim
felaketi durumunda dogrudan Kkarsiligini  veren uygulanamaz bir opsiyon
sozlesmesinin yaklasik olarak benzer hareket edecegi mantigini takip ediyor. Yazarlar
su anahtar soruyu sormaktadir: Bu tiir haberler nasil 6l¢iiliir? Bunu yapmak i¢in
(Engle ve digerleri 2018), The Wall Street Journal'm (WSJ) iklim degisikligi
kapsamina dayal bir iklim haberleri dizini ¢ikartmislardir. Iklim haberlerinin gelisinin
Ol¢iilmesi, faktor taklit eden portfoylere dayali olarak iklim haberlerini dinamik olarak
korumaya yonelik bir yaklasim onermektedir. Spesifik olarak, WSJ iklim haber
endeksini taklit etmek igin nispeten islem hacmi yiiksek kolay ulasilabilir temel
varliklart ABD hisse senetleri kullaniyor. Sezgisel olarak, yaklagim, iklim degisikligi
hakkinda olumsuz haberler gerceklestiginde degeri artan hisse senetlerine sistematik
olarak sahip olmak veya fazla agirlik vermek iizerine kurulmustur. Benzer sekilde, bu
haberin gelmesiyle degeri diisen hisse senetlerine az veya diisiik agirlik vermektir.
Bunu yaparken, olumsuz iklim haberleri geldiginde hedge portfoyii kar eder. Hangi
hisse senetlerinin iklim riskine en duyarli ve hangilerinin iklim riskine karsi1 en
dayanikli olduguna dair gelisen bilgileri kullanarak riskten korunma portfoyiiniin

stirekli olarak nasil giincellenecegini gdsteriyor.(Engle ve Digerleri 2018)

(Engle ve diglerleri 2018) Bu ampirik yaklasim ile tartisilan diger teoriler

arasinda ek bir baglanti isaret etmektedir. Gelecekteki iklim hasarlarmin hakkindaki
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belirsizlik (6rnegin, model parametreleri hakkinda) zamanla yavas yavas ¢oziiliirse,
ekonominin gelecekteki seyri hakkindaki haberler yatirnmci igin bir risk faktorii
olusturacaktir. Iklimle ilgili haberleri koruyan bir portfdy yalmzca iklim
degisikliginden kaynaklanan zararlarin uzun vadeli ger¢eklesmesini dinamik olarak
korumak i¢in degil, ayn1 zamanda bilgilerin zaman i¢inde ulagsmastyla temsil edilen
riskleri de (model belirsizliginin ¢6ziimil) korumak i¢in yararli olacaktir. Bu riskten

korunma portfoyiiniin ek bir avantajin1 saglamaktadir.

Varlik fiyatlar ile iklim haberleri arasindaki ge¢mis korelasyonlarin istikrarli
ornek olarak riskten korunma &zelliklerine sahip portfoyler olusturmak igin
kullanilmasini zorlastirmaktadir. Bunun Oniine gecebilmek i¢in yatirnm fonu
yOneticilerinin gézlemlenen alim satim kararlar1 hakkindaki bilgileri kullanan riskten
korunma portfoyleri olusturmak igin alternatif bir yaklasim benimsenmektedir. Bu
yaklagim, beklenti iizerinde sicak veya kuraklik donemleri gibi asir1 yerel hava
olaylarin, bireylerin iklim degisikligi ile ilgili sorunlarin ciddiyeti hakkindaki

goriislerini degistirmesine yol agabilecegini gosteren arastirmalara dayanmaktadir.

Hisse senedi, tahvil piyasasi ve portfoylerin hedge edilmesinin ardindan iklim
degisikliginin konut piyasasi lizerine etkisi de literatiirde kendine yer edinmeyi

basarmistir.

Iklim degisikliginin gayrimenkul degerlemeleri iizerindeki ve bu kanal
aracilifiyla ipotek piyasast lizerindeki etkilerini aragtiran biiyliyen bir literatiir
baslamistir. Gayrimenkul iizerindeki bu odaklanma normal olarak karsilanmaktadir.
Gergekten de, gayrimenkuliin degeri tizerine insa edildigi arazinin degeriyle sik1 bir
sekilde baglantili oldugundan, yiikselen deniz seviyeleri ve orman yanginlar1 gibi
fiziksel iklim risk faktorlerinin gayrimenkul fiyatlarini dogrudan etkileyebilecegini
diisiinmek dogal karsilanmaktadir Ornek olarak yiikselen deniz seviyeleri ile ilgili
calismalar yapilmaktadir. (Haue ve digerleri 2016) Yapilan ¢alismada 2100 yilina
kadar 1,8 metrelik bir deniz seviyesinde yiikselmenin yaklagik 13,1 milyon
Amerikaliy1 etkileyecegini tahmin ediyor.. Bu zararlarin bir¢ogu gelecekte yalnizca
birka¢ on yil iginde ortaya ¢ikacak olsa da, uzun vadeli diisiik iskonto oranlari,
giiniimiiz emlak fiyatlariin iklim riskinden 6nemli 6l¢iide etkilenebilecegi anlamina

geliyor. Bugiin gayrimenkulde iklim degisikligi riskinin fiyatlanip fiyatlanmadigin
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arastirmak i¢in, ideal olarak, yiikselen deniz seviyeleri, sel, kasirgalar veya orman
yanginlar1 gibi fiziksel iklim risk faktorlerine farkli sekillerde maruz kalan veya
kalmayan iki miilkiin degerlemelerini karsilastirmak istenmektedir. Daha da dikkat
edilen konu ise belirli bir miilkiin degerine katkida bulunan baz1 yerel veya yapisal
yonler, miilkiin iklim riskine maruz kalmasiyla iligkili olabilmektedir. Somut bir 6rnek
vermek gerekirse: Plaja erisimi olan miilkler, ylikselen deniz seviyelerine daha i
kesimlerde bulunan miilklere gore daha fazla maruz kalmaktadir. Sahile erisim degerli
bir kolaylik oldugundan, sahildeki miilkler genellikle diger miilklere gore daha yiiksek
bir fiyata satilacaktir. Ancak bu, iklim riskinin fiyatlandirilmadigi anlamina gelmez.
Bunun yerine, miilkiin belirli konumunun hem miilkten akis faydasini artiran pozitif
bir rahatlik degerine sahip oldugu hem de gelecekteki nakit akiglarinin
gerceklestirilmesini ve degerlenmesini etkileyen daha yiiksek iklim riski ile iligkili

oldugu anlamina gelir. (Hans ve Digerleri 2016).

Literatiirde gayrimenkul piyasalarinda iklim riskinin fiyatlanip fiyatlanmadigini
inceleyen birgok ¢alisma yer almaktadir. Calismalar, iklim riski ile miilkler arasi
degiskenligin otesinde genellikle iklim riskindeki zaman serisi varyasyonu gibi ek
varyasyon kaynaklarindan yararlanmaktadir. Bu analizlerdeki tanimlayici varsayim
sudur: iklim riski degistiginde plaja erisimin rahatlik degeri degismedigi siirece, daha
fazla maruz kalan ve daha az maruz kalan miilklerin farkli fiyat degisiklikleri
konutlarda iklim riskinin fiyatlandirilmasi hakkinda bilgi verebilmektedir. Bununla
birlikte, boyle bir analiz ikinci bir zorlugu beraberinde getirmektedir. Bu zorluk gergek
iklim riskidir ve nispeten yavas hareket eden bir nesnedir. Bu nedenle literatiir, konut
piyasasindaki iklim riskine gosterilen ilgideki zaman serisi degisiminden
yararlanmaya c¢alisir. Gergekten de, gergek iklim riski yildan yila ¢ok fazla degigsmese
de, konut piyasasi katilimcilarinin bu risklere odaklanma derecesi ¢ok daha sik
degisiyor ve bu nedenle iklim riskinin fiyatlandirma iizerindeki etkilerinin, hane halki

O0deme yaptiginda 6zellikle gii¢lii olmasi1 beklenmektedir. (Giglio 2021)

Sonug olarak Iklim degisikligi, toplumumuzun oniimiizdeki yillarda karsi
karstya oldugu en onemli sorunlardan biri olacaktir. Literatiir, iklim degisikliginin
finansal piyasalar1 etkileyecegi birgok yolu kesfetmek icin yeni yeni gelisim i¢inde yer
almaktadir. iklim, ekonomi ve varlik fiyatlar1 arasindaki iliskinin modellenmesi hem

de finansal piyasalarda iklim riskinin zaten fiyatlandig1 birgok yontemin belgelenmesi
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konusunda son zamanlarda ¢alismalar yapilmaktadir. Ancak literatiirde bosluklar
bulunmaya devam ediyor. Bu ¢alismanin amaci da basta yesil bonolar olmak iizere

iklim degisikliginin biiylime ve varlik siniflarina etkisini arastirmaktadir.

Literatiirde yer alan diger 6nemli soru da varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisiyle
iklim riskinin finansal istikrar1 ne 6l¢iide etkileyebilecegini arastirmaktir. Bu sorunun
cevabi, biiyiikk Olgiide, bu risklerin finansal kuruluslarin ve yatirimcilarin
portféylerinde yogunlasma derecesine baghdir. Bu durumun olgiilmesi 6nemli

olmakla birlikte literatiiriin giindemini olusturmaktadir.
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4. GLOBAL FINANSAL PIYASALAR YESIL
BONO PiYASASINI NASIL ETKILIiYOR?
FARKLI TAHMIN YONTEMLERIYLE
BULGULAR

4.1. Giris

Iklim felaketleri ve barndirdig: riskler, daha yiiksek finansal istikrarsizlik ve
varlik getirilerinde daha yiiksek oynaklik ile diisiik biiytimeyi beraberinde getirerek
ekonomik goriinimiin bozulmasinda etkili olabilmektedir. (Dikau ve Volz, 2021).
Literatiirde yer alan makaleler, fosil yakitlarla ilgili finansal varliklarin tahvil
piyasalarini, doviz kurlarin1 ve borsalari 6nemli 6lciide etkiledigini gostermistir.
(MacAskill ve digerleri, 2021) Iklim degisikligi, emtialarin fiyat oynakligini artirarak
finansal piyasalari da etkileyebilir. Bu asamada iklim politikalarinda yesil degisim i¢in
iki ara¢ yeterli kaynak saglayabilir: birincisi karbon vergilendirmesi ikincisi yesil
tahviller (Semmler 2021 ve Su 2022). Yesil tahviller, diisiik karbonlu bir ekonomiyi
finanse etmek igin yararli bir finansal aragtir. Ancak, karbon vergisi yesil gecisi

desteklemek i¢in yeterli kaynak saglamaktadir. (Ren, 2022)

Yesil tahvil piyasasinin igslem hacmi 2010'larin sonunda 6énemli 6l¢iide arttigi
goriilmektedir. (Reboredo, 2018). Bununla birlikte, yatirimcilar1 ve sirketleri
cezbetmenin, yesil tahvillerin getirilerine ve yesil tirlinlere yapilacak yatirirmda piyasa
diizenlemelerinin kaldirilmasina veya regiilasyon stireglerine bagli olduguna dikkat
etmek onemlidir. (Gianfrate ve Peri, 2023). Yesil yatirimlar genellikle daha yiiksek
teknolojiye sahip uzun vadeli projelere baglidir ve tamamlanmasi birkac yil
almaktadir. (Acemoglu, 2012). Bu nedenle yesil tahvile yapilan yatirimlar uzun vadeli
yatirimlar olduklari igin sabirli olunmasi ilk kurali olusturmaktadir. Teorik olarak, bu
konu gelecekteki getirileri veya daha diisiik yatirim maliyetlerini motive ettigi

savunulmaktadir. (Li ve digerleri, 2020)

Diger bir konu ise merkez bankalarinin faiz kararlarinda yesil tahvillerin

geleneksel tahvillere gore daha az riskli varliklar olmas1 gerektigi savunulmaktadir.
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Genel olarak, gelecekteki daha ytiksek kazanclar ve daha az yatirnm maliyeti ve riski,
yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden daha ¢ekici hale getirebilir (Flammer, 2021).
Cogu makale, halkin iklim degisikligine karsi miicadeleye olan ilgisinin bireysel
yatirimlara gore ikincil oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, literatiir taramasi
boliimiinde tartisildign gibi, firmalar siirdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal, kurumsal
yonetisim (ESG) ve kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) i¢in yesil varliklara yatirim
yapmaktadir. Bu nedenle yesil tahvil piyasalarinin belirleyicilerini ve diger finansal
piyasalarin yesil tahvil piyasalarinin getirilerini nasil etkiledigini daha iyi anlamamiz
gerekmektedir. Bu ylizden, finansal gelismeyi tesvik ederek yesil yatirim sorunlarini
cozmek icin ¢esitli ¢ikarimlar saglayabiliriz. Yesil tahvil piyasalarini tesvik etmek,
merkez bankalari i¢in hiikiimetlerin iklim degisikliginin ekonomik performans, devlet
borcu ve enflasyon tizerindeki olumsuz sonuglarina kars1 savagmasina yardimer olmak
icin 6nemli bir politika arac1 olabilir (Blanchard, 2019). Iklim degisikliginin gida ve
ulasim maliyetleri lizerinde bask1 olusturarak ekonomik biiylimeyi yavaglatabilecegi

ve enflasyonu artirabilecegi iyi bilinmektedir (Nordhaus, 2008).

Bu siiregler goz oniine alindiginda, bu ¢alismada farkli finansal piyasalardaki
(ABD Hazine Tahvili, S&P 500 Borsasi, ABD Dolar1, Altin, Ham Petrol ve Bitcoin)
getirilerin Yesil Tahvil getirileri (S&P Yesil Tahvil Endeksi) tizerindeki etkilerini
arastirildi. Caligmada 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil 2022'ye kadar elde edilen veriler
kullanildi. Ekonometrik yontem olarak, Liu ve digerlerinin(2018) Saglam Dogrusal
Siradan En Kiigiik Kareler (RLOLS) yontemini kullaniyoruz ve Hainmueller ve
Hazlett'in (2014) ¢ekirdek tabanli Diizenlilestirilmis En Kiiclik Kareler (KRLS)
tahminleri yontemine yer verilmistir. Boylece, regresyonlarda dogrusallik
varsayimlarina dayanmadan aykir1 gozlem ve yanli regresyon problemlerinin
potansiyel sorunlart ele alinmugtir. Literatiir taramasi esnasinda yaptigimiz gozlemler
sonrasinda, ampirik literatiirde kiiresel finansal piyasalarin yesil tahvil piyasasindaki
rolini arastirmak icin farkli tahmin tekniklerini dikkate alan ilk makale olarak

siniflandirabiliriz.

Ayrica, Covid-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna Savasi gibi belirsizligin daha
yiiksek oldugu cesitli donemleri yakalayan 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil 2022'ye kadar
olan verileri de kullaniyoruz. RLOLS ve KRLS tahminlerinden elde edilen sonuglara

gore, ABD Hazine Tahvili ve ABD Dolar getirileri, Yesil Tahvil getirileri ile negatif
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iligkilidir. Altin getirileri ise Yesil Tahvil getirilerini olumlu etkiliyor. Machado-
Santos Silva'nin kantil regresyon tahminleri de bu bulgularin farkli kantillerde gecerli

oldugunu gostermektedir.

4.2. Literatiir Taramasi

Hmaittane ve digerleri (2019), 1991'den 2012'ye kadar tartismali enddistri
sektorlerinde (alkol, tiitiin, kumar, ordu, atesli silahlar, niikleer enerji, petrol ve gaz,
cimento ve biyoteknoloji) faaliyet gosteren firmalarin 6z sermaye maliyetini kurumsal
sosyal sorumlulugun etkileyip etkilemedigini inceledi. Yazarlar, kurumsal sosyal
sorumluluk taahhiidiiniin tartigmali tiim endiistri sektorlerinde 6z sermayenin zimni
maliyetini 6nemli 6l¢iide azalttigini bulmuslardir. Ayrica firma alkol ve tiitiin sanayi
sektorlerine ait oldugunda bu etkinin daha belirgin oldugu fark edilmektedir. Gao ve
digerleri (2021), beceriyi sanstan ayirmak i¢in bir 6nyiikleme metodolojisi kullanarak
Cin hisse senedi yatirnm fonlarinin 2003'ten 2020'ye kadar olan performansini
degerlendirdi. Yazarlar, kanitlarin "gergek" yetenekli fon yoneticilerinin varligin
desteklemedigini gozlemlediler. Diisiik performansin temel olarak zayif stok toplama
becerilerine atfedilebilecegi bulunmustur. Taghizadeh-Hesary ve digerleri. (2021),
segilen 17 Asya-Pasifik ekonomisinde 2010'dan 2017'ye ii¢ aylik verileri kullanarak
Rusya ve Asya-Pasifik enerji ticaretinin belirleyicilerini inceledi. Yazarlar, bu
ilkelerdeki ekonomik biiylimenin Rusya'nin enerji thracatini artirdigini bulmuslardir.
Bulgular, benzer kisi basina gelir seviyelerine sahip ekonomilerin daha fazla Grtiisen
talebe sahip oldugu ve bunun da onlar1 daha yogun ticaret yapmaya tesvik etmesi

gerektigi seklindeki Linder hipotezini destekledigi gostermistir.

Ote yandan Grebler (2022), kurumsal sosyal sorumlulugun kiiresel diizeyde
sistematik firma riski Ttzerindeki etkisini inceledi. Yazar, kurumsal sosyal
sorumlulugun sistematik firma riski iizerindeki etkisinin bolgelere gore degistigini
bulmustur. Uriin sorumlulugu, Kuzey Amerika ve Japonya'da sistematik firma riskinin
temel itici giicli oldugunu belirtmistir. Ji ve digerleri (2021), alternatif enerji odakli
sermaye fonlarinin  performansin1  geleneksel muadilleriyle karsilastirarak
yenilenebilir yatirnmlarin ¢ekiciligini degerlendirdi. Yazar, 2010'dan 2019'a kadar olan
ve 19 Euro bolgesindeki 3.886 fonu kapsayan panel verilerini kullandi. Yazar,

yenilenebilir enerji fonlarmin geleneksel emsallerden ve piyasa dlciitlerinden daha
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diisiik performans gosterdigini ve piyasa ve volatilite zamanlamasindan yoksun
oldugunu tespit etti. Ayrica, ¢evre dostu yatirim fonlarini tercih etmek isteyen
yatirimcilarin bu tercihleri i¢in bir prim 6demek zorunda kaldiklar1 ve bunun da

finansal ¢ekiciligi olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Omer ve digerleri (2021), 2001 ilk ¢eyrekten 2019 son ceyrege kadar 12 petrol
tireticisi iilkede bulunan asir1 kaynagin bankacilik kéar verimliligi, varlik kalitesi ve
O0deme giicii lizerindeki etkisini inceledi. Yazar, fiyat patlamasi donemleri sirasinda
bankacilik etkinliginin diistiigiinii, kredi enfeksiyonunun koétiilestigini ve temerriit
olasiligmin arttigini tespit etti. Bu bulgular, bir kaynak bollugunun yer almast dogal
kaynaklara agir1 giivenen iilkelerin neden daha diisiik finansal gelismeye sahip olma
egiliminde olduklarin1 dogrular. Naqvi ve digerleri (2021), yesil fonlarin finansal
performansini, yonetsel yeteneklerini ve geleneksel emsallerini inceledi. Gelismekte
olan 27 piyasa ekonomisinden 2.339 fondan olusan kapsamli bir veri seti, geleneksel
enerji fonlarinin yenilenebilir fonlardan daha iyi performans gosterdigini ispatlamaya
calistir. Yazarlar ayrica, yenilenebilir fonlarin performansinin Covid-19 salgini
sirasinda diistiigiinii belirtti. Omer ve digerleri (2021), karbon nétr kredi vermenin
Euro bolgesindeki kredi riski lizerindeki etkisini inceledi. Karbon nétr krediye maruz
kalmanin da temerriit riskiyle negatif iliskili oldugu bulunmustur. Yazar, 2011'den

2020'ye kadar 19 iiye tilkede 344 kredi kurumu i¢in ii¢ aylik verileri kullandi.

2011 ile 2019 arasindaki aylik verileri kullanan Ji ve digerleri. (2021), yatirim
varliklarina gore siyah, kahverengi ve yesil kategorilere ayirdiktan sonra BRICS
iilkelerinde aktif olarak yonetilen 6.519 yatirim fonunu ele aldi. Yazarlar, yesil fonlarin
tim Orneklem ve flilke ici degerlendirme i¢in muadillerinden daha iyi performans
gosterdigini belirtti. Ayrica, Cin yesil fonlarinin diger iilkelerden daha iyi performans
sergiledigini de gézlemlediler. Lobato ve digerleri. (2021), geleneksel borsa yatirim
fonlarina kiyasla sosyal agidan sorumlu borsa yatirim fonlarinin (SR ETF'ler) riske
gore ayarlanmis performansini inceledi. Yazarlar, SR ETF'lerinin performansinin
geleneksel borsa yatirim fonlarindan farkli oldugunu goézlemlediler. Berger (2022),
kosullu ortalama ve regresyon analizleri araciligiyla duyarlilik ve finansal piyasa
getirileri arasindaki iliskiyi inceledi ve yiiksek perakende duyarliligt donemlerinin,
miiteakip zayif piyasa getirilerinden once geldigini buldu. Yazarlar, degerlemesi zor

veya arbitraj1 zor olan firmalarda miiteakip getiriler izerinde en 6nemli etkiyi bulmuya
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calismislardir. Finansal olmayan derecelendirmelerin tiim veri kiimesini kullanan
Ferrat ve digerleri. (2022), 2007 ile 2019 yillar1 arasinda ABD ve Avrupanin
siirdiiriilebilirlikte lider ve geri kalmis sirketlerinin kesitsel getirilerini inceledi.
Yazarlar, sorumlu yatirim biiyiimesinin etkisinin zaman ¢ergevesine bagli oldugunu
buldular. Getiri yayiliminin uzun ufuklarda negatif oldugu ve zamanla arttig1 da
gozlenmektedir. Karim ve digerleri (2022), tahvil piyasalarmin Haziran 2014'ten
Nisan 2021'e kadar kripto para birimlerinin belirsizlik endekslerine karsi1 korunma
olanaklart sunup sunmadigni arastirdi. Yazarlar, tahvil piyasalarimin ekonomik
kirilganlik sirasinda kripto para birimlerine karsi ne koruma ne de giivenli sigmak

olmadigini buldu.

2020'den bu yana, yesil tahvil getirilerinin belirleyicileri {izerine yapilan
caligmalarin 6nemli Olgiide arttigi goriilmektedir. Reboredo ve Ugolini'nin (2020)
makalesi, yesil tahviller ve finansal piyasalar arasindaki iligkiyi ilk inceleyenler
arasindadir. Yazarlar, Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) modelini degerlendirdiler
ve yesil tahvil piyasasinin Hazine Bonolari ve doviz piyasalariyla énemli 6l¢iide
baglantili oldugunu buldular. Yesil tahviller ile hisse senedi ve enerji piyasalar
arasinda zayif bir iliski oldugu sonucuna da ulastilar. Hammoudeh ve digerleri (2020),
2016'dan 2020'ye kadar yesil tahvil piyasalari ile diger finansal gostergeler arasindaki
nedensel iligkiyi incelemek i¢in zamanla degisen nedensellik yaklasimini da kullandi.
Yazarlar, ABD 10 yillik Hazine bonosu getirilerinin yesil tahvil getirilerinin birincil
belirleyicisi oldugunu buldular. Pham ve Nguyen (2021), Ekim 2014'ten Subat 2021'e
kadar capraz kantilogram yontemini kullanarak yesil tahviller ile enerji, hisse senetleri
ve geleneksel tahvil piyasalar1 arasindaki kuyruk bagimliligini da arastirdi. Yazarlar,
finansal ve yesil piyasalar arasindaki yayilma olarak karisik kanitlar elde ettiler. Tahvil
piyasasi, farkli dilimlerde 6nemli 6l¢iide degisim gostermektedir. Mensi ve digerleri
(2022), asir1 olaylarin etkisiyle artan volatilite sirasinda, yesil tahvillerin finansal
piyasalardan nispeten daha az degisken oldugunu gozlemledi. Enerji piyasasi, 6zellikle
Covid-19 salgini gibi kriz donemlerinde yesil tahvil piyasasinin birincil belirleyicisi

olmustur.

Ek olarak, Chatziantoniou ve digerleri (2022), S&P Yesil Tahvil Endeksi dahil
olmak tizere farkli yesil yatirim Onlemleri i¢in niceliksel frekans baglantilik

yaklagimini kullandi. 28 Kasim 2008'den 12 Ocak 2022'ye kadar olan bulgular, S&P
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Yesil Tahvil Endeksi'nin dis soklarin net koruyucusu oldugunu gosterdi. Elsayed ve
digerleri (2022), zaman-frekans alani yaklasimiyla yesil tahviller ve finansal piyasalar
arasindaki karsilikli bagimlilig1 da arastirdi. Yazarlar, yesil tahvil piyasasinin finansal
piyasalardan net bir yayilma alicis1 oldugu finansal piyasalar ile yesil tahviller arasinda
O6nemli bir baglanti bulmuslardir. Nacem ve digerleri (2022), yesil tahviller ile tarim
ve enerji emtialar1 dahil olmak iizere finansal piyasalar arasindaki iligkiyi incelemek
icin 2008'den 2020'ye kadar bir nicelik baglantilik yontemi uyguladi. Yazarlar,
yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirme firsatlar1 veren, yesil ve geleneksel tahviller

arasinda onemli bir ¢ift yonlii risk yayilimi bulmugslardir.

Genel olarak, mali piyasalarin yesil tahvil piyasalari izerindeki etkilerine iliskin
calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢cogu, geleneksel tahvil getirilerinin yesil
tahvil getirilerinin birincil itici giicii oldugu sonucuna varmustir. Bu ¢alismada, Liu ve
digerlerinin RLOLS yontemi gibi yeni tahmin tekniklerini kullanarak bu ampirik
literatiire katki saglanmaya c¢alisgilmigtir. Hainmueller ve Hazlett'in (2014) KRLS
tahminleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle, regresyonlarda dogrusallik
varsayimlarina dayanmadan aykir1 gbézlemlerin ve yanli regresyon problemlerinin
potansiyel sorunlarini ele aliyoruz. Literatiir taramasi sonrasi gozlemledigimiz
kadariyla bu calisma kiiresel finansal piyasalarin yesil tahvil getirilerindeki roliine
iligkin ampirik literatiirde bu potansiyel sorunlari ele alan ilk makale olarak

degerlendirebilir.

4.3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil 2022'ye kadar yesil tahvillerin temsilen
S&P Green Bond Index verisi ile ve gesitli finansal enstriimanlarin gilinliik kapanis
verileri kullanilmistir. Kullanilan her degisken i¢in toplam 2.010 g6zlemimiz vardir ve
ilgili veriler Bloomberg Terminalinden alinmistir. Her veride dogal logaritmik

getirilerde kullanilmistir.

S&P Yesil Tahvil Endeksi (InSP_GBI), yesil tahvil piyasasinin performansini
Olemek i¢in kullanilmistir. Finansal piyasalar i¢in kullanilan ABD 10 Yillik Hazine
Tahvili (InUSB), ABD Dolar Endeksi (Ocak 2006=100) (InDXY), ABD Dolari
Cinsinden Brent Ham Petrol Spot Fiyati (InBRENT), ABD Dolar1 Ons Altin Spot

42



Fiyati kullanilmigtir. Tiim kullanilan degiskenler i¢in tanimlayici istatistiklerin bir

Ozeti tablo 4.2 sunulmustur.

Indicator Meastrement Form  Abbreviation | DataSource Mean Std.Dev. Min Max Observation

P Green Bond Index Indev USD  LogRetum P GBI | Bloomberg 0006 033 2489 200 2000
U5 10-Year Treasty Bond ) logRetun ~ [nUSB | Bloomberg 0009 3310 -%16 H8 200

USDollarlndex | (ndex January 2006=100) Log Retun ~ LiDXY | Bloomberg 002 048 204 220 200
BrentCude O (SpotPrice) |~ USDperBarrel ~ Log Retum  WBRENT | Bloomberg 0001 264 313 1882 200
Gold Spot Prce UDperOunce Lo Retun  GOLD | Bloomberg 0013 0880 630 4701 200
54 0 Index IdeUSD  LogRetm [P 30 | Bloomberg 008 1100 -I276 6% 2000
Bitcoin Price USDperlnit  LogRetwn  IBIC | Bloomberg 01 467 47 231 200

Tablo 4.2: Tamamlayic Istatistikler Ozeti

Tablo 4.2, yesil tahvillerin ve ham petroliin negatif ortalama giinliik getiriye
sahip oldugunu, diger varliklarin ise pozitif getiriye sahip oldugunu gdstermektedir.
En yiiksek ortalama giinliik getiri Bitcoin'de gozlenmektedir ve onu S&P 500 Endeksi
takip etmektedir. Standart sapmalarin inceledigimizde ise, Bitcoin en riskli varlik,
ardindan ABD 10 yillik Hazine tahvilleri ve Ham Petrol geliyor. S&P Yesil Tahvil
Endeksi en diisiik standart sapmalara sahiptir. Tablo 4.3 korelasyon matrisini

gostermektedir.

Indicator | InSP GBI 1nUSB InDXY InBRENT InGOLD InSP 500 InBTC
ISP GBI| 1000 - - - - - -
InUSB | -0091 1000 - - - - -
InDXY | 0687 0034 1000 - - - -
InBRENT | 0002 0035 -0.048  1.000 - - -
InGOLD | 0383 0029 -038 0091 1000 - -
ISP 500 | 0029 0021 0011 0066 0023 1000 -
InBTC | 0014 0020 0004 0014 0025 0208 1000

Tablo 4.3: Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon iligkisi

Tablo 4.3, S&P Yesil Tahvil Endeksi getirilerinin DXY ve ABD 10 yillik Hazine
tahvil getirileri ile negatif korelasyon gosterdigini gostermektedir. Diger finansal
piyasalarin getirileri ile korelasyonu pozitif bulunmustur. Bitcoin, Altin hari¢ her
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varlikla pozitif olarak iliskilidir. ABD 10 yillik Hazine bonosu, DXY ile pozitif olarak

iligkilidir; ancak diger varliklarla korelasyonu negatiftir.

Son olarak, Sekil 4.1°de, veri kiimesindeki her degisken i¢in niceliksel grafikleri

gostermekt

edir.
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Farkl1 finansal piyasalarin yesil tahvil piyasasi iizerindeki etkilerini incelemek

icin agagidaki model tahmin edilmistir.

lnSP_GBIt = BO + ﬁlXt + Et

(InSP_GBI] _t'nin Tablo 4.1'de verilen t zamanindaki S&P Yesil Tahvil

Endeksi getirileri oldugunu ve X(t)'nin t zamanindaki birkag¢ finansal piyasay1 temsil
ettigini hatirlatmak isteriz. Ek olarak, € t hata terimini temsil eder. Denklemdeki
model Liu ve digerlerinin RLOLS yontemiyle tahmin edilmektedir. Liu (2018) ve
Hainmueller ve Hazlett'in (2014) ¢alismalarinda yer alan KRLS, regresyonlardaki
dogrusallik varsayimlarina dayanmadan onyargili regresyon problemlerini ¢6zmek
icin bir makine Ogrenimi yaklasimi kullanilmigtir. RLOLS teknigi, model
tahminlerindeki aykir1 gozlemlerle ilgili olasi sorunlar1 ¢dzmektedir. Ornegin, Yu ve
digerleri (2022), 2010'dan 2019'a kadar Euro bolgesindeki 355 ¢evre dostu firmanin
kredi notunu incelemistir. Yazarlar, makine &grenimi yontemini kullanarak
smiflandirma ve regresyon agacglarinin en fazla kredi notu tahminine sahip oldugu

sonucuna ulasti.

Chatziantoniou ve digerleri (2022), finansal piyasalarin her bir zaman diliminde
yesil tahvil getirileri lizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in kullandigi Machado ve
Santos Silva'nin (2019) niceliksel regresyon tahminleri yontemi de kullanilmistir. Bu
sonuglar, iklim degisikligi ve finansal araglarin gelistirilmesi ile ilgili politika

¢ikarimlari saglayabilecektir.

Bu tahmin tekniklerinde tiim degiskenlerin duragan siiregte yer almasi
gerektiginden dolay1 Clemente ve digerlerinin birim kok testi kullanilmistir. Bu birim
kok yontemi, duraganligin sifir hipotezi ile zaman serisindeki bir yapisal kirilmay1
dikkate almaktadir. Test istatistigi kritik degeri asarsa seri birim kok siirecini takip
etmektedir. Karsilik gelen kritik degerleri bulmak icin Perron ve Vogelsang (1992)

testi kullanilmstir.
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4.4. Ampirik Bulgular

4.4.1. Birim Kok Testi

Tablo 4.4, 17 Eylil 2014'ten 1 Eylil 2022'ye kadar kullanilan degiskenlerin
Clemente ve digerlerinin birim kok testinin bulgularin1 sunmaktadir. Sonuglarin tek
ortalama kaymaya dayali oldugunu belirtmek isteriz. Clemente ve digerleri (1998) ve
Perron ve Vogelsang (1992) testlerinde maksimum gecikmeyi alti gecikme olarak

se¢iyoruz ve Kritik Deger olarak 0.10 belirlenmistir.

Indicator  t-test Statistic & (Lag) Structural Break Date  Evidence
ISP GBI 2877 & (1) March26,2000 1)
InUSB -21.33"* & (6) March 11, 2020 I
InDXY -1943* & (3) March 27, 2020 I
INBRENT ~ -13.64"* & () January 12, 2021 I
(
(

InGOLD 1407 & (0) January 6, 2019 I
InSP_500 -17.61" & (6) March 13,2020 I
InBTC -16.38* & (6) March 11, 2020 10

Tee,

Notes: The results are based on the single mean shift. The maximum lag is 6. The Trimmer rate s 0.10.

Tablo 4.4: Birim Kok Testi Sonuglart.

p<0.01. Source: The authors' estimations.

Bulgular, tiim degiskenlerin (InSP_GBI, InUSB, InDXY, InBRENT, InGOLD,
InSP_500 ve InBTC) duragan siireci, yani 1(0) izledigini gdstermektedir. Ilging bir
sekilde, zaman serisindeki yapisal kirtlma, Covid-19 pandemisinin kiiresel olarak
yayilmaya bagladigi Mart 2020'de meydana geldigi gézlemlenmistir. Spesifik olarak,
InSP_GBI, InUSB, InDXY, InSP_500 ve InBTC, Mart 2020'de yapisal bir kirilma
yasamaktadir. Ayn1 zamanda bu donem Omicron koronaviriis varyantinin ortaya ¢ikip
Covid-19 vakalarini daha yiiksek seviyelere ¢ikardigi zamani kapsamaktadir. Yine bu
donemde hiikiimetler kisitlamalar1 azaltmaya karar verdi. INnNGOLD, Ocak 2019'da
yapisal bir kirilma yasadi. 2019'un baslarinda Altin fiyatlari, ABD ile Cin arasindaki
ticaret savasi, Brexit belirsizligi, asir1 borg seviyeleri ve ABD hiikiimetinin kapanmasi
gibi farkl belirsizlik kaynakli yiikseldi. Son olarak INBRENT, Ocak 2021 yilinda bir
kirilma yasarken bu donem petrol sektoriinde {iretim kapasitesinin olmamasi ve sinirl
yatirimlarin yer aldigi doneme denk gelmistir. Bununla birlikte, 2021'in baslarinda

birgok gelismis ekonomide kiiresel tedarik zinciri sorunlariyla beraber pandemi’den
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yavaslayan ekonomik toparlanmanin denk geldigi zamani1 kapsamaktadir. (Paul ve
digerleri, 2021).

4.4.2 RLOLS Tahminleri

Tablo 4.5, Liu ve digerlerinin RLOLS tahminlerinin sonuglarimi bildirmektedir.
(2018) 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil 2022'ye kadar. Ilk siitun yalnizca InUSB'yi igerir.
Ikinci siitun InUSB ve InDXY kullanilmistir. Ugiincii siitun ayrica InUSB, InDXY ve
InBRENT'i de dikkate almaktadir. Dordiinci siitun InUSB, InDXY, INBRENT ve
InGOLD'u igermektedir. Besinci siitun InUSB, InDXY, InBRENT, InGOLD ve
InSP_500'0 kullanmaktadir. Son olarak, altincr siitun tiim degiskenleri igerir bunlar:

InUSB, InDXY, INBRENT, InGOLD, InSP_500 ve InBTC.

Dependent Variable=1nSP GBI | RLOLS()  RIOLS(I)  RLOLS(I)  RIOIS(V)  RIOLS(Y)  RLOLS(VD

InUSB 0009 (0002) -0006™ (0002) -0.006"¢(0002) D06 (0.002) -0.006*¢(0.002)  -0.006** (0002)

1nDXY - 05407 (0017)  -0542¢(0017) 0499¢(0018) -0499*¢(0018) 0499 (0018)

InBRENT - - 0004(0003) 0005 (0002) 0005 (0002) 0005 (0002)

InGOLD - - - 0054 (0.009)  0.054% (0009) 0054 (0.009)

1nSP_500 - - - - 0011 (0006) 0.1 (0.006)

InBTC - - - - - 0.01 (0001)

Constant Term 00060007 0001(0001) 00010005  -0001(0005  -0001(0005  -0.001 (0.005)
Observation 2000 2000 2010 2000 2010 2010
Adjusted Rrsquared 0007 0476 0478 049 04% 04%

Tablo 4.5: RLOS Sonuglari.

Bulgular, InUSB, InDXY ve InNBRENT'in InSP_GBI ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Bu degiskenlerden InUSB ve InDXY %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01). InGOLD, InSP_500 ve InBTC, InSP_GBl'yi
olumlu yonde etkilemektedir. Bu degiskenlerden InGOLD ve InSP_500 sirasiyla %1
(p<0.01) ve %10 (p<0.10) anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

4.4.3 KRLS Tahminleri

Tablo 4.6, Hainmueller ve Hazlett'in (2014) 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil 2022'ye
kadar olan KRLS tahminlerinin bulgularini sunmaktadir. Yine, ilk siitun yalnizca
InUSB kullanilmaktadir. Ikinci siitun, InUSB ve InDXY'yi dikkate almistir. Ugiincii
stitun ayrica InUSB, InDXY ve InBRENT'i icermektedir. Dordiincii siitun InUSB,
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INDXY, InBRENT ve InGOLD'u dikkate almaktadir. Besinci siitun InUSB, InDXY,
INBRENT, InGOLD ve InSP_500'i kullanmaktadir. Son olarak, altinci siitun tim
degiskenleri igermektedir bunlar : INUSB, InDXY, INBRENT, InGOLD, InSP_500 ve
InBTC.

Dependent Variable=1nSP GBI |  KRLS () KRLS (IT) KRLS (IIT) KRLS (IV) KRLS (V) KRLS (VI)
InUUSB -0.003*(0.001) 0007 (0.002) -0.007*(0.002) -0.007(0.002) -0.006"(0.002) -0.006**(0.002)
InDXY - 0511 (0013) 0211 (0013) 0401 (0.014) D442 (0014) 436" (0.014)
[nBRENT - R 0010%(0.002)  0011**(0002) -0.010**(0.002) -0.000**(0.002)
GOLD - - S OO0 00300 005 0)
ISP 500 ; - ; - 00 (0005 009008
BIC ; - ; - - 0001 0001)
Observation 2010 2010 2010 2010 2010 2010
R-squared 0.004 0511 0530 0.331 0573 0,580

Tablo 4.6: KRLS Tahminleri.

Sonuglar, InUSB, InDXY ve INBRENT'in InSP_ GBI ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Bu degiskenlerden InUSB, InDXY ve InBRENT %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.01). InGOLD, %1 (p<0.01) anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan InSP_GBI'yi artirir.

4.4.4 ilave Saglamlik Testleri

Tablo 4.7, Machado ve Santos Silva'nin (2019) 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil
2022'ye kadar olan degiskenlerin Nicel Regresyon tahminlerinin bulgularini farklt
nicelik dilimlerinde (1=0,10, 0,25, 0,50, 0,75 ve 0,90) sonuglarin1 gostermektedir.
Tahminler tim degiskenleri igerir: InUSB, InDXY, InBRENT, InGOLD, InSP_500 ve
InBTC.
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Quantile | Coefficient Standard Error
=10t
InUSB —-0.007%** (0.002)
InDXY | -0.555%** (0.022)
InBRENT | -0.003 (0.003)
InGOLD 0.058*** (0.011)
InSP_500 0.020%* (0.008)
InBTC 0.003 (0.002)
=25t
InUSB —-0.007%** (0.002)
InDXY | -0.523** (0.016)
InBRENT |  —0.004** (0.002)
InGOLD |  0.056*** (0.008)
InSP_500 |  0.015* (0.006)
InBTC 0.002 (0.001)
t=50th
InUSB -0.006%** (0.001)
InDXY —0.497%*** (0.014)
INBRENT | -0.005%** (0.002)
InGOLD | 0.054** (0.007)
InSP_500 |  0.010** (0.005)
InBTC 0.001 (0.001)
T=75th
InUSB -0.006%** (0.001)
INDXY | -0.492%* (0.015)
INBRENT | -0.006*** (0.002)
InGOLD | 0.053*** (0.007)
InSP_500 0.006 (0.005)
InBTC 0.003 (0.014)
t=9(0th
InUSB —-0.005%** (0.002)
InDXY —-0.446%%* (0.020)
InBRENT | —0.007** (0.003)
InGOLD | 0.051%* (0.010)
InSP_500 0.002 (0.007)
InBTC 0.001 (0.001)

Tablo 4.7: Machada ve Silva Test Sonuglari

Sonuglar, InUSB, InDXY ve InBRENT'in her dilimde InSP_GBI ile negatif
iligkili oldugunu gostermektedir. Bu degiskenlerden InUSB ve InDXY, her bir kantilde
%1 anlamlilik diizeyinde (p<0.01) istatistiksel olarak anlamlhidir. Kantiller arttik¢a
INUSB ve InDXY katsayilar1 biraz azalmaktadir. Benzer sekilde, InBRENT, InSP_ GBI

ile negatif iligkilidir; ancak, 0.10 kantillik katsayis1 istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Ayrica nicelik arttikca InBRENT'in InSP_GBI iizerindeki olumsuz etkisi de

artmaktadir.

Ote yandan, InGOLD, InSP 500 ve InBTC, InSP GBI'yi olumlu y&nde
etkilemektedir. Bu degiskenler arasinda, InGOLD her kantilde %1 (p<0.01) ile
istatistiksel olarak anlamlidir. InSP_500 ve InBTC ayrica InSP_GBI ile pozitif olarak
iligkilidir. Kantil arttikca InGOLD katsayis1 azalir. Bununla birlikte, InBTC, her bir
niceliksel tahminde istatistiksel olarak 6nemsizdir. Ek olarak, InSP_500, 0.90 dilimlik
istatistiksel olarak dnemsiz bir katsayiya sahiptir. Kantil arttik¢ca InSP_500 katsayis1

artmaktadir.

Genel olarak, InUSB ve InDXY, InSP_GBI ile negatif iliskilidir, InGOLD ise
InSP_GBI'yi artirir. Bu sonuglar her kantilde gegerlidir ve tiim katsayilar istatistiksel
olarak %] diizeyinde anlamlidir. Bu bulgular, RLOLS ve KRLS tahminleri ile

uyumludur.
4.5. Sonug¢ ve Politika Onerisi

Farkli tahmin tekniklerinden elde ettigimiz sonuglar, ABD Hazine Tahvili ve
ABD Dolart getirilerinin  Yesil Tahvil getirileri ile negatif iliskili oldugunu

gostermektedir. Altin getirileri ise Yesil Tahvil getirilerini olumlu etkilemektedir.

Ana sonuglar, ABD dolar getirilerindeki degisimlerin yesil tahvil getirilerinin
onde gelen belirleyicilerinden biri olduguna isaret ediyor. Bu kanit, giivenli varliklara
yonelis hipoteziyle uyumludur (Gubareva ve digerleri, 2023).Bu durum ayni zamanda
esas olarak ayi piyasasi(diisen piyasa) beklentilerini ortaya ¢ikaracaktir. USD, rezerv
ve ticaret para birimi 6zellikleri nedeniyle finansal piyasalarda riskten korunmak icin
onde gelen enstriiman haline geldigini goriiyoruz. Calismanin sonucunda, DXY'nin
daha ytiksek getirilerinin (giicli USD) Traderlar1 daha az riskli varliklara yatirim
yapmaya motive ettigini gostermektedir. Bu sonug, Kocaarslan ve Soytas'm (2019)
onceki bulgulartyla uyumludur. Daha gii¢lii bir USD'nin, Traderlarin yenilenebilir
enerji hisseleri, teknoloji hisseleri ve ham petrol gibi riskli varliklardan kaginmasina
neden oldugunu gostermektedir. Bu calisma, yatirnmcilar ve Traderlar igin riskli

varliklar gibi goriinen yesil tahvilleri dahil ederek bu bulguyu giiclendirmektedir.
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Gtiglenen ABD Dolari, daha yiiksek hazine tahvili getirileri, kotiilesen ticari ve
ekonomik beklentilerin olusacagin1 gosteren bir durum olarak kabul edilebilir ve bu
nedenle yesil tahvillerin getirilerini azaltabilmektedir. Benzer sekilde, geleneksel
tahvil getirileri, yesil tahvil getirileriyle negatif iliskilidir. Yesil ve geleneksel tahviller
arasinda bir ikame etkisinin oldugu sonucunu da ulasiyoruz. (Hachenberg ve
Schiereck, 2018). Yine, geleneksel tahvillerin (ABD'de) getirilerindeki artis, azalan
risk istahinin giiglii bir gostergesidir (Arif ve digerleri, 2021). Bu bulgu, Reboredo ve

Ugolini (2020) tarafindan saglanan 6nceki sonuglarla uyumludur.

Altin genellikle belirsiz ekonomik kosullar altinda riskli varliklar1 korumak igin
kullanilir ve finansal piyasalarda daha giivenli olarak etiketlenir. Ek olarak, altin
getirileri yesil tahvil getirileriyle pozitif iligkilidir. Altin getirilerinin yesil tahvil
getirileri iizerindeki olumlu etkisi, Altinin Yesil Tahvillere kars1 potansiyel riskten

korunma araci olarak goriilebilir.

Covid-19 salginin, tiiketici talebini olumsuz etkiledigi bilinmektedir ve kiiresel
tedarik zinciri dinamiklerini bozmustur (Mirza ve digerleri, 2020; Su ve digerleri,
2023). Rusya-Ukrayna Savasi ve tedarik zincirinin bozulmasinin enflasyon tizerindeki
artan etkisi nedeniyle 2022'nin basindan bu yana merkez bankalar1 faiz oranlarim
yiikselmektedir. Ozellikle FED'in gosterge faiz oranlarmi yiikseltmesi, USD'nin
giiclenmesine ve geleneksel tahvillerin getirilerinin yiikselmesine neden oluyor. Bu da
Altin fiyatlarmimn diisiis trendine girmesinde etkili oluyor. Elde ettigimiz sonuglara
gore, ABD Dolarinin deger kazanmasi yesil tahvillerde daha diisiik getirilere neden
olmaktadir. Ancak yesil tahviller, fosil yakit ekonomisinden yesil ekonomiye gecis
(Sartzetakis, 2021) ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmani (Qin 2022; Su,
2022) i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle, bulgularimizdan ¢ikan baslica politika ¢ikarima,
merkez bankalarinin daraltict para politikast uygulasalar bile yesil tahvilleri
desteklemeleri gerektigidir (Ren ve digerleri, 2023). Ayrica iklim degisikliginin
olumsuz sonugclartyla miicadelede merkez bankalar1 ve diger diizenleyici kurumlara

gorevler diismelidir (Fatica ve digerleri, 2021).

Bu calismada, farkli finansal piyasalardaki (ABD Hazine Tahvili, S&P 500
Borsasi, ABD Dolari, Altin, Ham Petrol ve Bitcoin) getirilerin, S&P Yesil Tahvil ile
Olciilen Yesil Tahvil getirileri tizerindeki etkilerini inceledik. 17 Eyliil 2014'ten 1 Eyliil
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2022'ye kadar dizin. Liu ve digerlerinin giiglii regresyonu kullanildi. Liu (2018) ve
Hainmueller ve Hazlett'in (2014) makine 6grenimi tahmincisi. ABD Hazine Tahvili
ve ABD Dolar1 getirilerinin Yesil Tahvil getirisini diistirdiigli sonucuna ulastik. Ancak
Altin getirileri, Yesil Tahvil getirilerini olumlu etkilemektedir. Ayrica Machado ve
Santos Silva'nin (2019) kantil regresyon tahminlerini de gerceklestirdik. Bulgularin
farkli nicelik dilimlerinde gegerli oldugunu gozlemledik. Bu sonuglar, iklim
degisikligi ve finansal araglarin gelistirilmesi ile ilgili politika ¢ikarimlari

saglamaktadir.

Ancak, sonuclarimizin belirli finansal kiiresel piyasalar ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi ile sinirli oldugunu not etmek 6nemlidir. Bu nedenle, gelecekteki ¢aligmala
finansal piyasalarin yesil piyasalar {izerindeki etkilerini incelemek icin firma
diizeyindeki yesil tahvil varliklarina odaklanabilir. Diger bir aragtirma giindemi, yesil
tahvil piyasalarinin belirleyicileri olarak belirsizlik 6nlemlerini dahil etmektir. Farkli

ekonometrik ve makine 6grenimi yontemleri de bu asamada degerlendirilebilir.
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5. SONUC

Finansal gelismislik ve iklim degisikligi ilizerine yapilan caligmalarin son
donemde 6nemli derecede artig gostermis olsa da literatiirde 6nemli bosluk olan yesil
finansman konusu etkisi dikkat cekmektedir. Son yillarda ¢evre korunmasi konusunda
cesitli galigmalar yapilmis ve yapilmaya devam edilmektedir. 1997 yilinda imzalanan
Kyoto Protokiilii bu konuda 6ncii olarak kabul edilse de 2016 yilinda imzalanan Paris
Anlagmas: iklim degisikligi tizerine yapilan en kapsamli ¢alisma olarak kabul
edilmektedir. Paris anlagmasi sonrasi bir ¢ok iilke yesil kalkinmay1 saglamak i¢in ¢aba

gostermeye baslamistir.

Anlagmalarin etkisiyle de yesil enerji yatirimlarin1 da desteklemek igin yesil
finansman iirlinleri olan talep hizl artis gosterdi. Hiikiimetlerin de bu konuyu bir sorun
olarak ele alarak regiilasyonlarin 6niinii agmasi, yesil finans basliginin daha da popiiler
hale gelmesinde etkili oldu. Ulkelere ise siirdiiriilebilir bir iklimin devam edebilmesi
icin 6nemli gorevler diismeye devam etmektedir. iklim politikas1 hedeflerine ulasmak
yiiksek miktarda yatirim yapilmasini gerektirmektedir ve halen gerektigi kadar destek
alamamasi yesil finans agigina neden olmaktadir. Bu tez ¢alismasinda da finansal
gelismislik ve iklim degisikligi arasindaki iliskiyi incelerken, yesil finansmanin
onemine dikkat ¢ekilmistir. Yesil doniisimiin ger¢eklesmesi i¢in tilkelerin para ve
maliye politikalarini ayarlamalari gerektigi sonucuna varilmistir. Yesil doniisiim 2060
yilinda nétr karbon hedeflerine ulagiimasinda 6nemlidir. Hiikiimetler finans sektorii ve
isletmeleri yatirim ve finansman yaparken iklim degisikligi riskini dikkate alma
konusunda uyarilmasi gerekilmektedir. Yine hiikiimetlerce yesil finans politikalar
diizenlenirken yesil yenilikler tesvik edilmeli ve finansal kaynaklar firmalar arasinda
dogru dagitilmalhidir. Yesil projeleri destekleyecek bolgesel fonlar kurulmalidir. Yesil
kredi notlarim1 degerlendirecek mekanizmalar kurulmalidir. Finans kuruluslar1 kredi
verirken yesil kredi orani yerine yesil projelere yapilan yatirnm oranlar1 dikkate

alinmalidir.

Paris Anlagsmasini imzalayan iilkeler belirtilen hedeflere ulagsmak i¢in maliye ve
para politikalarin1 da g¢evre kirliligini diisiinerek uygulamasi1 6nem arz etmektedir.
Yasadigimiz pandemi sonrasi tedarik zincirinin bozulmasi 1980 yillarinin kabusu olan

enflasyonun yeniden yiikselmesine neden olmustur. Yiikselen enflasyon ile miicadele
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etmek zorunda kalan merkez bankalar1 politikalarini uygularken finansal gelismislige
onem verip iklim degisikligini daha az Oncelikle olarak degerlendirebilmektedir.
Gergeklestirdigimiz ekonometrik uygulama sonrasi Ozellikle ABD Dolarinin
giiclendigi donemde yesil enerji i¢in kullanilan finansal enstriimanlarin getirilerinde
onemli diislis dikkat ¢ekmektedir. Bu iirlinlerde yasanan diisiis fon yoneticileri ve
Traderlarin davraniglarint etkiledigi i¢in yesil finans irlinlerine olan talebi
azaltmaktadir. Yesil finansman i¢in kullanilan iirlinlere olan talebin azalmasi iklim
degisikligi ile miicadeleyi de olumsuz etkileyebilmektedir. Bu yiizden, basta gelismis
tilke merkez bankalar1 olmak {izere finansal gelismislige etki eden para politikasi

uygularken iklime olan etkilerini de hesaba katmalar1 gerekmektedir.

Paris anlagsmasini imzalayan iilkelere diisen bagka bir gorev ise finansal gelisme
oncelik verirken iklim degisikligini arka plana atilmamasi i¢in regiilasyon siirecine
yonelmenin 6nemli olacagini tartigilabilir. Tiim Diinya’da yesil enerjiye yonelik artan
talep bircok regiilasyon, hukuksal diizenleme tesvik ihtiyacinin oldugunu goriiyoruz.
Basta Cin olmak iizere karbondioksit salinimin en yiiksek oldugu iilkelerde yesil
doniisiim siirecinin regiilasyonlarin etkisiyle ¢cok hizli olmasi iyi bir 6rnek olarak

degerlendirebilir.

Son olarak bu ¢alismada kullanilan degiskenler ile olusturdugumuz modelinde
finansal gelismislik ve iklim degisikligi arasindaki iliskiye yesil tahvillerin etkisini
dikkate alarak literatliire 6nemli katki saglamaktadir. Calismanin sonucunda iklim
degisikligi ile miicadele etmek i¢in para ve maliye politikasiyla birlikte regiilasyonlar
ve tesvikleri de iceren genis ¢apli bir programin ele alinmasi gerektigine yonelik

onemli bulgular elde etmekteyiz.
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