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Ulkelerin gelismislikleri iktisadi bilyiime ve kalkinmalarina, sosyal yapimin refah diizeyinin
yiliksek olmasiyla ger¢eklesmektedir. Fakat yakin gecmisten giiniimiize ¢gevresel bozulmalar
ile ortaya c¢ikan siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlar1 olduk¢a 6nem
kazanmistir. Insan faaliyetlerinin ekosistem iizerinde olusturdugu baskinin canli yasamini,
gelecek nesilleri tehdit etmesinin 6niine gegebilmek i¢in iktisadi ve sosyal olgular ile gevre
entegre hale getirilerek bu kavrami ortaya ¢ikarmistir. Buna yonelik olarak siirdiiriilebilir
kalkinma boyutlarina ayrildiginda iktisadi, sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik olarak
incelendiginde; iiretim faktorlerinin etkinligini saglayan kurumsal ve bireysel yapilarin bu
konular1 dikkate alarak verdikleri kararlar dogrudan siirdiiriilebilir kalkinmay1 etkilemektedir.
Bu tez calismasinda; Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi ve Akbank’in uzun vadeli borg
bulmada ihrag ettigi geleneksel tahviller ve yesil projelerini finanse etmek amaciyla ihrag ettigi
yesil tahviller ile stirdiirtilebilir kalkinma boyutlariyla iliskilendirilen istihdam orani, geginme
endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek
amaglanmigtir. Bu dogrultuda degiskenler ncelikle tanimlayicr istatistikleri degerlendirilmis,
birim kok testleri ile duraganlik dereceleri bulunarak Toda-Yamamato nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Ayn1 zamanda geleneksel tahviller ile yesil tahviller karsilastirilmistir.
Analizin bulgularinda nedensellik sonucu var olarak ¢ikan degiskenler sirasiyla istihdam
orani, gecinme endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi olmustur. Tahviller arasi
degerlendirmede ise yesil tahvillere gore geleneksel tahvillerin degiskenler ile olan iligkisinin
daha az oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

MSC THESIS

THE EFFECT OF GREEN BOND ISSUES ON SUSTAINABLE
DEVELOPMENT IN TURKEY
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DEPARTMENT OF BANKING AND FINANCE
FINANCIAL REPORTING AND SUPERVISION
SUPERVISOR:PROF. DR. TOLGA ULUSOY

The development of countries is realized through economic growth and development and the
high welfare level of the social structure. However, the concepts of sustainability and
sustainable development, which have emerged with environmental degradation from the
recent past to the present, have gained great importance. This concept has emerged by
integrating economic and social phenomena with the environment in order to prevent the
pressure of human activities on the ecosystem from threatening living life and future
generations. In this respect, when sustainable development is divided into its dimensions as
economic, social and environmental sustainability, the decisions made by the institutional and
individual structures that ensure the efficiency of production factors by taking these issues into
account directly affect sustainable development. This thesis aims to determine the direction of
the relationship between the conventional bonds issued by Industrial Development Bank of
Turkey and Akbank to raise long-term debt and the green bonds issued by Akbank to finance
its green projects and the employment rate, subsistence index and BIST sustainability index,
which are associated with the dimensions of sustainable development. In this direction, the
variables were firstly analyzed by evaluating their descriptive statistics, finding their
stationarity degrees with unit root tests and analyzing them with Toda-Yamamato causality
test. At the same time, conventional bonds and green bonds are compared. In the findings of
the analysis, the variables that are found to have causality are employment rate, subsistence
index and BIST sustainability index, respectively. In the inter-bond evaluation, it is found that
traditional bonds are less correlated with the variables than green bonds.

KEYWORDS:Conventional bond, green bond, sustainability, sustainable development
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1. GIRIS

Sanayi devrimi sonrasi gelisen teknoloji ile birlikte insan faaliyetlerindeki artigsin
beraberinde getirdigi en dnemli olumsuz sonuglarindan biri ¢evre sorunlar1 olmustur.
Insan yasam siiresinin uzamasi ve hizli niifus artis1 bu sorunu artiric1 niteliktedir. Ayni
zamanda daha fazla enerji iiretmesi nedeniyle insanlarin fosil yakitlar1 kullanmaya
baslamas1 atmosfere sera gazi salinimina neden olmustur. Kiiresel isitnmaya neden olan
bu gazlar ekosistemin dengesini bozacak, biyogesitliligin azalmasi, dogal felaketlerin
artmasi, gelecek nesillerin yagamini tehdit etme gibi etkilere sahiptir. 1980’li yillarda
cevrebilimcilerin lizerinde durdugu bu tehditler siirdiiriilebilirlik kavramini ortaya
cikarmigtir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavramini ise ilk olarak bu olumsuzluklarin
olugsmasint Onlemek ig¢in {ilkeler, 1987 yilinda Diinya ve Cevre Kalkinma

Komisyonu’nun hazirladigi Brundtland Raporu ile ele almiglardir.

Stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda; iiretim faktorleri ile cevre arasinda dengeli
bir iliskinin kurulmasi, iktisadi gelisme, biiylime ve kalkinmanin ¢evre ile entegre bir
sekilde yaganmasi, tikketimin getirdigi atiklarin doniistiiriilerek yeniden islenir duruma
getirilmesi, bilingli ve adaletli bir sosyal yapmin olugmasi i¢in gerekli faaliyetlerin
yiritiilmesi ile gerceklesmektedir. Bunun yaninda insanlarin tasarruflarin1 yatirima
donustiirtirken kararlarini gevreci bir yaklasimla almasi stirdiirtilebilir kalkinmay:
desteklemektedir. Onemi vurgulanan konular dogrultusunda, bu tez ¢alismasinda
stirdiiriilebilirlik ve siirdiirtilebilir kalkinmaya olumlu etkisi olacag diisiiniilen finansal

varliklardan biri olan tahviller ile iliskilendirilerek incelenmistir.

Calismanin ikinci ve {ligiincii boliimiinde yer alan tahviller, devlet ve sirketlerin uzun
vadeli bor¢ bulmada ve yatirimlarini finanse etmede kullandiklar1 finansal varliklardir.
Geleneksel tahvillere gore daha yeni bir yatirim araci olan yesil tahviller, yakin
gecmiste Onem kazanmaya baglamistir. Yesil tahviller sirketlerin sorumluluk bilinci
ile gelistirdikleri ¢evreci projeleri gerceklestirebilmeleri i¢in ihra¢ edilmektedir. Buna
yonelik olarak geleneksel ve yesil tahviller ihra¢ edilerek yapilacak g¢aligsmalarin
iktisadi ve sosyal degiskenlere dogrudan etki ettigi diigiiniilmektedir. Bu g¢alisma

stirdiiriilebilir kalkinma boyutlar1 olan iktisadi, sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirligin



konu kapsamina giren istihdam orani, ge¢inme endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik
endeksi ile geleneksel ve yesil tahviller arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi amaci
tasimaktadir. Calisma kapsamindaki tahvillerin ihracindan sonra yatirimcidan elde
edilen borcun yatiriminda BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin artacagi, isgiicline ihtiyag
duyulacagi ve bu durumun issizlik oranini azaltict etkide bulunmasi ile geginme
endeksini artiracagi diisiiniildiigiinde degiskenler arasindaki iligskinin ortaya koyulmasi

olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin analiz boliimiinde oncelikle siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil tahviller ile
ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Arastirmada TSKB ve Akbank Bankasinin ihrag
ettigi geleneksel ve yesil tahvillerin istihdam orani, gecinme endeksi ve BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi ile uygun hipotezleri kurulmustur. Banka tahvilleri ve diger
degiskenler icin olusturulan veri seti tanimlayici istatistiklerle aciklanmis, birim kok
testleri uygulanarak duraganlik dereceleri bulunmus ve aralarindaki iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla Toda-Yamamato nedensellik testi uygulanmistir. Analiz
bulgular1 tahviller ile arasinda nedensellik iligkisi gii¢lii olan degiskenlerin sirastyla
istihdam orani, gecinme endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi oldugu sonucuna
varilmistir. Tahviller karsilagtirildiginda ise; yesil tahvillerin geleneksel tahvillere gore
istthdam orani, gecinme endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksine etki ettigi tespit
edilmistir. Caligmanin sonu¢ kisminda ise degiskenler arasi iliski siirdiiriilebilirlik ve

stirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda degerlendirilmistir.



2.  TAHVIL VE TAHVIL PiYASASI

2.1 Tahvil Kavram

Tahviller; devletlere, isletmelere finansman saglayan yatirimcilarina ise faiz getirisi
saglayan 1 yil ve daha uzun vadeli sermaye piyasasi araglarindan biridir. Tahviller
isletmelerin borglandiklar1 donemlerde finansman ihtiyaci igin ¢ikardiklari kiymetli
evraktir. Bu nedenle tahvillerin bor¢glanma araci niteligini tasidigi sdylenebilmektedir.
Tahvil alindiktan sonra yatirimi yapan taraf alacakli, ihra¢ eden araci ise bor¢lu
konumundadir. Yatirimer vade sonu geldiginde satin aldigi tahvilin nominal degerini
ve faizini borglu tarafin taahhiit ettigi sekilde geri almaktadir. Fakat degisken faizli

tahvillerde vade sonunda elde edilen getiri farklilik gosterebilmektedir.

Tahvillerin alindig1 donemde faizlerde olusan artis tahvilin degerinin diismesine neden
olurken, faizlerin diismesi deger artigin1 saglamaktadir. Tahvilin tanimlarma gore; A
isletmesinin bilancosu incelendiginde; aktif ve pasif biiyiikligii 20.000.000 b
degerinde ve toplam hisse senedi adedi 2 milyon adettir. Isletme, biiyiime i¢cin yeni bir
yatirrm yapmaya karar verdigi disiiniildiigiinde aktif toplamini artirmak igin
finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Buna gore; A isletmesi 10.000.000b degerinde, 2
yil vadeli, %12 faiz oraninda tahvil ihra¢ etme yoluna giderek bor¢lanmistir. Aktif
toplamini 30.000.000 b degerine yiikseltmek i¢in isletmenin 10.000 adet tahvil ihrag
etmesi gerekmektedir. Tahvilin nominal degeri buna oranla 1.000 H olmaktadir.
Yatirimc tahvili satin aldiginda A isletmesine 1.000 £ bor¢ vererek vade sonunda
taahhiit edilen nominal deger + faiz (1.000 + (1.000*0.12)) getirisiyle birlikte 1.200 b

alacakli durumundadir.

Isletmelerin tahvil ihracit yapmaya karar vermesi ile bor¢larin1 uzun vadede 6deme
imkan1 bularak kolay finansman saglamaktadir. Tahvillerin piyasaya satisa
sunulduktan sonra 6nemli olan talebin hangi yonde oldugu ve faiz oranlaryla iligkili
olarak nasil etkilendigi konusudur. Devlet veya isletmelerin ihrag ettigi tahvil sabit
getiri ise faiz oranlarinin ytikselmesi ile tahvil arz1 ve talebi arasinda negatif yonlii bir
iligki olugmaktadir. Degisken faizli tahviller ihra¢ edildiginde faiz oranlar1 artarsa

tahvil arz1 azalir ve tahvil talebi artar. Ornegin; tahvil talebine gore A isletmesinin



ihrac edecegi sabit getirili ve degisken faizli tahvilleri degerlendirildiginde, faiz oranm
%15, nominal degeri ise 700 b olarak belirlenmistir. Tahvilin degeri 600 b, faiz orani
%22 oranma yiikseldiginde yatirimec1 zarar edeceginden tahvil talebinde azalma
goriilmektedir. Degisken faizli tahvillerde ise aymi durum yasandiginda getiri
saglamasi nedeniyle tahvil talebinde artis olmaktadir. Tahvil arzina gore
degerlendirildiginde, sabit getirili tahvillerde faiz oran1 diiserse bor¢lanmay1 artirmak
icin tahvil arzim1 artar. Faiz oranlarinin yiikselmesi, degisken faizli tahvillerin
yatirnmcisina ek getiri saglamasindan oOtiirli isletme tablolarima maliyet olarak
yansityacagindan tahvil arzinda azalis meydana gelmektedir. Asagida sabit getirili ve
degisken faizli tahvillerin faizlerin yilikselme ve diisme durumlarindaki arz ve talep

grafikleri gosterilmistir.

/ Degisken faizli
—» Sabit getirili tahvil tahvil talep

talep egrisi egrisi

» Tahvil Talebi

v

A A
—» Degisken faizli tahvil /—> Sabit getirili
arzi egrisi arz egrisi
» Tahvil Arz >

Grafik 2.1 Sabit ve Degisken Faizli Tahvil Arz ve Talep Egrileri

Faizlerdeki degismelerde arz ve talep dengesi i¢in tahvil piyasasi kendiliginden
dengeye gelerek esitligi saglamaya caligmaktadir. Genellikle serbest piyasa
ekonomilerinde; piyasalarin mekanizmasi Adam Smith’in “Gériinmez E1” teorisinde

belirtildigi gibi devlet miidahalesi olmadan arz ve talebin kendiliginden olusturdugu



fiyat noktasinda dengeye gelmektedir. Boylece arz ve talep fazlalari olusmamaktadir.

Tahvil denge fiyat1 Grafik.2.2’de gdsterilmistir.

Tahvil Fiyati
A
Tahvil Arz1
(P) —> Tahvil Denge Fiyat
Tahvil Talebi
» Tahvil Adedi

Q
Grafik 2.2 Tahvil Arz Talep Dengesi

Yukarida Grafik.2.2’de goriildiigii gibi tahvil denge fiyati arz ve talebin kesistigi
noktada olusmaktadir. Tahvillerin para piyasasi ile olan iliskisi oldukc¢a 6nemlidir.
Likiditesi ytiksek, 1 yildan kisa vadeli nakit ve nakit benzeri varliklar para piyasasi
araglarinin piyasadaki arzinin fazla olmasi halinde tahvil piyasalarindaki talep

artacaktir.

2.1.1 Tahvil Talebini Etkileyen Faktorler

Tahvil talebinin olusumunda; servet, beklenen getiri, likidite, risk ve enflasyon

beklentisi etkili olmaktadir.

2.1.1.1 Servet

Bireylerin servet olusturabilmesi ve mevcut duruma gore artis olmasi, ekonomide
yasanan olumlu degismeler sonucu olusmaktadir. Ekonominin genislemesiyle birlikte
satin alim giiclinliin artmas1 bireysel yatirimcilarin piyasalara yonelmesini ve bu
dogrultuda tahvil talebinde artislarin olacagini gostermektedir. Tahvil piyasasinda

talebin artmasi fiyatlar1 artirir ve faiz oranlarini diisiirlir. Buna gore servet ile tahvil



talebi ve fiyat1 arasinda dogrusal yonlii bir iliski varken, faiz ile ters yonlii iligkisi

bulunmaktadir.

2.1.1.2 Beklenen getiri

Yatirimcinin tahvili satin alirken vade sonunda elde edecegi getiriyi tahmin etmesidir.
Degisken faizli tahviller i¢in gegerli olan beklenen getiri, tahvil talebine gore farklilik
gostermektedir. Arz ve talebe gore piyasa dengesi olusurken ayni zamanda faizlerde
artis veya azalislar olur. Beklenen getirinin artmasi talebi ve fiyati artirirken, faizleri
diisiirmektedir. Bu durum sonucunda beklenen getiri ile tahvil talebi ve fiyati arasinda

dogrusal, faiz ile ters yonlii bir iliskisi oldugu sdylenebilmektedir.

2.1.1.3 Likidite

Likidite bir diger adiyla nakde doniisiim kolaylig1 anlamina gelmektedir. Tahvil, nakde
kolay doniistiiriilebiliyorsa likit bir varliktir. Fakat bu durumun gergeklesebilmesi i¢in
piyasada yeterli arz ve talep eden taraflarin bulunmasi gerekmektedir. Likidite
piyasaya etkide bulunan faktorlere gore belirlenmektedir. Bilgi asimetrileri,
davranigsal egilimler, spekiilatorler, ekonomide degisiklikler gibi etkenler yatirrmcinin
kararlari1 etkileyebilmektedir. Bilgi sahibi olan yatirnmcilar tahvil alim satim
islemlerinde piyasanin etkin olmasina ve finansal varliklarin gercek degerinin
tanimlanmasini saglamaktadirlar. Piyasada tahvil disinda diger pay senetleri i¢in SPK
kararlarina bagli olarak yapilan yeni diizenleme ve yaptirimlar, yatirimcilar: likiditesi
yiiksek varlik satin almak i¢in tahvil piyasasina yoneltmektedir. Buna gore tahviller,
piyasa etkenlerine karsi olumlu etkilendiginde likidite ile tahvil talebi ve fiyati

arasinda dogrusal, faiz ile ters yonlii bir iliskinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.1.4 Risk

Risk, tahvil satin alindiginda gelecekte piyasa aksakliklarinin  ve fiyat
dalgalanmalarinin olabilme olasiligidir. Genellikle tahvillerin beklenen getiri ve risk
hesaplamalarini yapmak i¢in Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin tarafindan
gelistirilen “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” kullanilmaktadir. Ustlenilen risk

arttiginda getiri orant artmaktadir. Fakat bu durum bireylere gore farklilik



gostermektedir. Yatirimcinin tahvil piyasasi hakkinda bilgi sahibi olmasi, piyasadaki
fiyat hareketliliklerine kars1t uzun veya kisa pozisyon almasi, piyasay1 okuyabilmesi
ve bu dogrultuda rasyonel davranmasi getiri elde edebilmesi agisindan oldukca
onemlidir. Yatirnmci tahvili elde tutmanin riskini dogru degerlendirmesi
gerekmektedir. Eger risk artarsa tahvil piyasasi diisiise gegecektir. Buna gore risk ile
tahvil talebi ve fiyati arasinda ters yonlii, faiz oranlar ile dogrusal yonli bir iliski

bulunmaktadir.

2.1.1.5 Enflasyon beklentisi

Enflasyon beklentisi ekonominin gelecekte olumsuz etkilenecegi diislincesiyle yatirim
kararlarinin alinmasidir. Ekonomik kriz, cari acik, GSY1H, ithalatin ihracata gre fazla
olmasi, arz veya talebin artmasi, iiretim maliyetlerindeki artis bir {ilkenin enflasyon
beklentisi igerisine girecegini gdstermektedir. Isletmeler agisindan oldukga olumsuz
karsilanan bu durum olustugunda yeni yatirimlar i¢in finansman saglanamamaktadir.
Enflasyon beklentisinin oldugu bir donemde yatirimcilarin getiri oran1 diiseceginden
tahvil piyasasindan ¢ekilmektedirler. Buna gore enflasyon beklentisi ile tahvil talebi

ve fiyati arasinda ters yonlil, faiz oranlari ile dogrusal yonlii bir iligki vardir.

2.1.2 Tahvil Arzim Etkileyen Faktorler

Tahvil arzini, yatirnm karlilii, biitce agig1 ve enflasyon beklentisi etkilemektedir.
Tahvil arz ve talebine etkide bulanan ortak faktor enflasyon beklentisi, yukarida

agiklanmustir.

2.1.2.1 Yatirinm karhihg

Yatirim karliligi, isletmelerin  katlandigi yatirim maliyetine oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bu 6l¢iimiin yapilmasi isletmenin tistlendigi riskin getirilerini tespit
etmektir. Eger bir isletmede yatirnm karlili§1 artiyorsa biiylime veya yeni firsatlari
degerlendirmek icin tekrardan bor¢lanmaya ihtiyagc duymaktadir. Yatirimina
finansman saglamak i¢in tahvil arzini artirmaktadir. Fakat bu durum ekonominin
yiikselen bir ivmeyle ilerledigi kosullarda ger¢eklesmektedir. Ekonominin daralmayla

birlikte resesyon yasadigi donemlerde bor¢ veren yatinmcilar piyasadan



cekilmektedir. Boylece ekonomik biiylime, yatirnm karlilig1 ile tahvil arzi ve faiz
oranlar arasinda dogrusal, fiyat ile ters yonli bir iliskinin oldugu sonucunu ortaya

¢ikarmaktadir.

2.1.2.2 Biitce agig1

Biitge aciklar1 bir iilkede ekonominin ve toplumun yararina harcanan giderler
biitiiniinli olusturmaktadir. Buna karsin devletin gelir biit¢esini saglayan cesitli vergi
gelirleri ve tasarruflardir. Giderlerin gelirleri karsilamadiginda ise biitce agiklari ortaya
cikmaktadir. Devlet veya sirketler bor¢lanma ihtiyacinin oldugu bu donemlerde
gerekli finansmani saglamak icin yurt i¢ine veya yurt disina tahvil ihra¢ etmektedir.
Tahvil arz1 artig1 devletin veya sirketlerin faiz 6demelerinin artacagini gdstermektedir.
Giderlerin gelirlere denk olmasi igin vergi oranlari artacaktir. Biitge agiklarmin bu
yontemle azaltilma amaci tasimasi gelecek i¢in kesin ¢oziim vermemektedir. Buna
gore biitce aciklari ile tahvil arz1 ve faiz oranlari arasinda dogrusal, fiyati arasinda ters

yonlii bir iligki bulunmaktadir.

2.2 Tahvilin Ozellikleri

1. Tahviller hukukun belli kanunlar1 (TTK, BK, SPK) ¢er¢evesinde kiymetli evrak
statiisu tasir.

Tahvil bir borg senedidir.

Vade tarihi kesindir.

Yatirimcisina satin alindiktan sonra uzun vadede getiri saglar.

Anonim sirketler ve devletler tahvil ¢ikarabilir.

Tahvilin nominal degeri piyasaya siiren araci tarafindan belirlenir.

N g bk~ D

Uzun vadeli bir yatirim araci oldugu i¢in piyasaya siiren araciya yabanci sermaye

saglamaktadir.

8. Isletmelerin tahvili satin alan kisiye faiz ddemesi disinda herhangi bir teminati
yoktur.

9. Alacaklilar sirket {izerinde herhangi bir hak sahibi olamamaktadirlar.

10. Tahvilin diger ¢esitlerine gore degisken faizli olanlar igin getiri degisebilir. Fakat

tahvillerin getirisi dnceden bellidir.



2.3  Tahvil Cikarma Sartlar:

1. Isletmelerin, anonim sirket, limited sirket, kollektif sirket, komandit sirket ve
kooperatif sirket tiirlerine gore kurulduklarinda digerlerinden farkli oldugunu
gostermesi amaciyla unvanlariin,

2. Resmi olarak kurulduktan sonra faaliyet gosterilecek mal ve hizmet taniminin ve
yerinin,

3. Kurulus misyonunun,

4. Esas sOzlesmede yapilan degisikliklerin tarihlerinin,

5. Isletmenin genel kurulunu olusturan kisilerin cari dénem bilangolarini inceleyerek
durum degerlendirmesi yaptig1 onayli belgenin,

6. Faaliyet gosterdigi siiregten son doneme kadar ¢ikmis veya ¢ikarilacak tahvillerin,
nominal degerinin, belirlenmis faiz oraninin, tahvilin ¢esidinin ve ¢esidinin,

7. Bilangonun aktif varliklari iizerinde teminat hakki olan kisilerin bulunup
bulunmadiginin,

8. Tahvil ¢ikarma bildirgesinin resmiyetinin ve tarihinin,

9. Genel kurul veya yonetim kurulundan en az iki kisinin imzasinin, belirtilmesi

gerekmektedir.

2.4 Tahvilin Deger Tanimlar:

Tahvillerin deger tanimlarin1 nominal deger, thra¢ degeri, piyasa degeri, kupon orani,

kupon tarihleri ve vade olusturmaktadir.

2.4.1 Nominal Deger

Finans ve ekonominin konusu olan menkul kiymetlerin iizerinde yazili olan deger
nominal deger olarak tanimlanmaktadir. Ornegin; bir tahvilin iizerinde yazili olan 100
TL onun nominal degeridir. Nominal deger menkul kiymet satin alinirken belirlenir ve

vade sonu geldiginde yatirimciya ddenir.
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2.4.2 Thrac Degeri

Tahviller sirketler tarafindan ¢ikarildiktan sonra piyasaya satig i¢in sunuldugundaki
degerine ihra¢ degeri denir. Menkul kiymetin degeri {izerinde yazili olan nominal

degerden az ya da fazla tutarda olabilmektedir.
2.4.3 Piyasa Degeri

Bir menkul kiymetin piyasa degeri mikro ve makroekonomik faktorlere gore
belirlenmektedir. Mikroekonomiyle bir igletmenin tiiretimi, gelir ve giderleri veya
bireysel yatirimcilarin portfoy olustururken tercih ettikleri menkul kiymet ve
tistlendikleri risk ile incelenmektedir. Makroekonomide ise enflasyon, faiz oranlari,
doviz kuru, igsizlik oran1 vb. degiskenler ile degerlendirilmektedir. Bu faktorlere gore
tahvilin degerini etkileyen en temel unsur tahvilin saglayacag: gelirdir (Biiker, 1975).
Menkul kiymetin piyasa degerinin yiiksek olmasi tercih edilmesinde etkili oldugu i¢in

olduk¢a 6nemlidir.
2.4.4 Kupon Oram

Tahvillerin vade sonu gelene kadar belli araliklarla sirketlerin yatirnmciya 6dedigi
miktara kupon orani denir. Ornegin; satin alinan 2 yillik tahvilin nominal degeri 100
TL, kupon oran1 %5’tir. Tahvil alinirken kupon 6demelerinin yillik olarak 6denecegi
belirtildigine gore; yatirimci bir yilin sonunda nominal degerin %5’i kadar kupon
odemesi alir. Ikinci yilin sonunda ise kupon oranmi ve nominal deger ddemesini
birlikte almaktadir. Kuponsuz tahvillerde bu 6deme yapilmamaktadir. Ayn1 zamanda

kupon 6demelerinin tarihi hangi araliklarla yapilacag: belirtilir.
245 Vade

Yatirimcinin aldigi tahvilin kag yillik oldugu vadesini gostermektedir.
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2.5  Tahvil Cesitleri

2.5.1 Nama ve Hamiline Yazih Tahviller

Ihrag edilirken iizerinde satin alan kisinin adinmn bulundugu kiymetli evraka nama
yazili tahvil denir. Nama yazili tahvilin tersi olarak iizerinde isim belirtilmeyen ve

elinde bulunduran kisiye hak saglayan tahvillerdir.

2.5.2 Devlet Tahvilleri

Devletlerin giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi nedeniyle biit¢gede olusan aciklar
farkli yontemlerle finanse edilmektedir. Bunlardan biri devletlerin ¢ikardigi 1 yildan
uzun vadeli bor¢lanma aract olan devlet tahvilleridir. Alinan tahvilin vade sonu
geldiginde nominal deger ve faiz 6demesi devlet tarafindan yapilmaktadir. Devletin
O0deme yapacagini garanti vermesi, devlet tahvillerinin risksiz ve yatirimcilar

tarafindan daha ¢ok tercih edilen bir bor¢glanma araci oldugunu gostermektedir.

2.5.3 Ozel Sektor Tahvilleri

Sirketlerin ihrag ettigi 1 yi1ldan uzun vadeli bor¢lanma senetlerine 6zel sektor tahvili
denilmektedir. Finansmana ihtiyaci olan sirketler bu tahvilleri iskontolu ve kuponlu
olarak iki sekilde ¢ikarmaktadir. Tahvili satin alan yatirimciya vade sonunda yapilacak
O0demenin garantisinin olmamasi risk unsurunu ortaya ¢ikarmaktadir. Risk oraninin

olmas1 nedeniyle bu tahvil ¢esidi yatirimcisina yiiksek faiz getirisi saglamaktadir.

2.5.4 Yabanc Tahviller

Devletlerin ve sirketlerin dis piyasaya yabanci para birimi cinsinden arz ettigi
tahvillerdir. Ornegin; Tiirkiye’nin Euro ile ihrag ettigi tahvillerin Avrupa iilkelerindeki
piyasalarda satisa sunulmasi bu durumu agiklamaktadir. Ayni1 zamanda yabanci
tahviller ihrag edildikleri iilkenin hukuk sistemine tabi olarak ¢ikarilmaktadir. Yabanci
tahvillerde derecelendirme olduk¢a Onemlidir. Diinyada en c¢ok bilinen kredi

kuruluglart S&P ve Moody’s derecelendirmeleri iizerinden tahvillerin yatirima
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uygunlugu degerlendirilmistir. Bu kuruluslara gore tahvillerin derecelendirmesi Tablo

2.1 ve Tablo 2.2°de gosterilmistir;

Tablo 2.1 Standart ve Poor’s Kredi Derecelendirme

Standaft ve Degerlendirme Tamimlar:
Poor’s
Finansal taahhiitlerini yerine getirmek i¢in son derece giiclii
AAA ) -
kapasiteye sahiptir.
AA Mali yiikiimliliklerini yerine getirmek igin ¢ok giiclii kapasiteye
sahiptir.
A Mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in giiclii kapasite ancak
ekonomik faktdrlerden etkilenen duyarl bir yapiya sahiptir.
Mali yiikiimliiliiklerini yerine getiren ancak daha olumsuz ekonomik
BBB o
kosullara tabidir.
Yakin vadede daha az savunmasiz, ancak olumsuz ticari, finansal ve
BB ekonomik kosullara yonelik devam eden biiylik belirsizliklerle karsi

karsiyadir.

Olumsuz ticari, finansal ve ekonomik kosullara karsi daha
B savunmasiz, ancak su anda finansal taahhiitleri yerine getirme
kapasitesine sahiptir.

Halihazirda savunmasiz ve finansal taahhiitleri yerine getirmek i¢in

cce uygun ticari, finansal ve ekonomik kosullara baghidir.

Son derece savunmasiz; varsayilan heniiz ger¢eklesmedi, ancak

cc sanal bir kesinlik olmas1 beklenmektedir.

Su anda 6ddeme yapilmamasina kars1 olduk¢a savunmasiz ve nihai
C geri 6demenin daha yiiksek dereceli yiikiimliiliikklerden daha diistik
olmas1 beklenmektedir.

Mali bir taahhiide iliskin 6deme temerriidii veya isnat edilen bir

D taahhiidiin ihlali; iflas bagvurusu yapildiginda da kullanilmaktadir.

Kaynak: S&P Global Ratings
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Tablo 2.2 Moody’s Kredi Derecelendirme

Moody’s Degerlendirme Tanimlari
Bu derecede yiikiimliiliklerin, minimum riskle en yiiksek kalitede
Aaa - . .
olduguna karar verilmektedir.
Aa Bu derecede yiikiimliiliiklerin yiiksek kalitede olduguna ve ¢ok diisiik
kredi riskine maruz kaldigina karar verilmektedir.
A Bu kredi notuna sahip olanlarin yiikiimliiliiklerini iist orta dereceli olarak
kabul edilir ve dusiik kredi riskine tabidir.
Baa Bu derece ile degerlendirilenlerin yiikiimliiliikleri orta derecede kredi
riskine tabidir. Bu nedenle spekiilatif 6zelliklere sahip olabilirler.
Ba Bu derecede yiikiimliiliikklerin spekiilatif unsurlara sahip olduguna ve
onemli kredi riskine maruz kaldigina karar verilmektedir.
B Bu dereceye sahip olanlarin yiikiimliiliikkleri spekiilatif olarak kabul
edilir ve ytiksek kredi riskine tabidir.
Caa Bu derecede yiikiimliiliiklerin zayif durumda olduguna ve ¢ok yiiksek
kredi riskine maruz kaldigina karar verilmektedir.
Bu derecede yiikiimliiliiklerin oldukca spekiilatiftir ve muhtemelen
Ca temerriide diismiis veya cok yakindir, anapara ve faizde bir miktar
toparlanma olasilig1 vardir.
Bu dereceye sahip olanlarin yiikiimliilikleri en diisiik dereceli tahvil
C siifidir ve tipik olarak temerriide diigmiistiir ve anapara ve faizin geri

kazanilmasi i¢in ¢ok az olasilik vardir.

Kaynak: Moody’s Investors Service

S&P kredi kurulusunun tahvil derecelendirme kriterlerine gore “BBB” derecesi,

Moody’s kredi kurulusuna gore ise “Baa” derecesi iizerinde kredi notu olan iilkelerin

giivenilir ve yatirima uygun oldugu kabul edilmektedir. Kredi notu isletmelerin yatirim

alanimn1 genigletmesini, uluslararasi piyasalarda yer almasini, yatirim kararlarinda

rasyonel davranmasini ve bulundugu tilkenin milli gelirine katkida bulunarak degerini

artirmasini saglamaktadir.
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2.5.5 Euro Tahviller

Bir iilke tahvilinin kendi para birimi disinda ihrag edildigi tilkenin para birimiyle islem
goren tahvillerdir. Euro-tahviller, yabanci tahvillere gore genis yatirimci kitlesine
ulasabilmektedir. Ornegin; Tiirkiye’nin dolar cinsinden ihrag ettigi Euro-tahvilin,
yabanci tahvillerde oldugu gibi ABD iilkesinde satilma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Yerel tahvillerde, kredi kuruluslarinin tahvilleri derecelendirmesi sonucu yatirima
uygunlugu belli bir kredi notu {izerinde bulunmasi ile belirlenirken Euro-tahviller i¢in
ayn1 sart aranmamaktadir. Gelir vergisi (stopaj) yikimliligi yoktur. Olumlu
yonlerinin yaninda Euro-tahviller teminatsiz ihra¢ edildikleri i¢in giivencesinin

olmadig1 sdylenebilmektedir.

2.5.6 Teminath Tahviller

Yatirimcilar tahvil satin alirken vade sonunda getiri beklentisindedir. Bu durumda
tahvili ¢ikaran sirket alacaklisina 1 y1l veya daha uzun vadede 6deme yapmay1 taahhiit
etmektedir. Fakat 6demenin yapilmamasi ihtimaline kars1 giivenceli olmasi nedeniyle
teminatl tahvilleri satin almaktadirlar. Boylece sirketten hak talep etme hakkina sahip

olmaktadirlar.

2.5.7 Teminatsiz Tahviller

Yatirimcinin satin aldigi kurumdan herhangi bir hak talebinde bulunamadigi ve risk
oraninin yiiksek oldugu tahvillerdir. Bu tahvillerin tercih edilmesi piyasada risk ve
getirinin dogru orantili olmasindan kaynaklanmaktadir. Yatirimi yapan kisiler yiiksek
risk karsisinda ytiksek getiri beklemektedir. Teminath tahviller disinda kalan biitiin

tahviller teminatsiz olarak degerlendirilmektedir.

2.5.8 Primli Tahviller

Primli tahviller, ihrag primli ve itfa primli tahviller olmak iizere iki sekilde piyasada
satisga sunulmaktadir. Sirketlerin piyasaya arz ettigi tahvilin degerinin, nominal

degerinin altinda olmasi durumunda ihrag¢ primli tahviller, {izerinde olmasinda ise itfa
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primli tahviller séz konusudur. Isletmeler bu tahvilleri bor¢ verene vade sonunda

alacagi nominal deger ve faiz getirisi haricinde prim 6demeyi taahhiit etmektedir.

2.5.9 Varanth Tahviller

Varant, yatirimcinin piyasadaki fiyat artis ve azaliglarina gore yapacagi alim satim
islemlerine kolaylik saglamaktadir. Varantli tahviller ise alimman menkul kiymete
opsiyon olarak bir baska menkul kiymet olan hisse senedi satin alma hakkini
vermektedir. Burada yatirimci, kar elde edebilecegi farkli bir yatirim yapabilmektedir.

Ayn1 zamanda piyasa riskinden minimum diizeyde etkilenmektedir.

2.5.10 Kara Katilmah Tahviller

Kara katilmali tahviller yatirnmcisina isletmelerin karindan pay alma hakkini
saglamaktadir. Bu tahviller faiz disinda kar alma hakki sagladigi i¢in yatirimcilarin
kararlarinda etkilidir. Fakat isletmelerin gelir tablolar incelendiginde zararin oldugu
goriiliiyorsa yatirimciya herhangi bir ek getiri saglamamaktadir. Temettii dagitimi

Borglanma Araglar1 Tebligi’ne gore ii¢ farkli sekilde yapilmaktadir.

1- Faiz ve buna ek olarak tahvile kardan pay verilmesi.
2- Kér paymnin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya
daha fazla kar pay1 tahakkuk etmigse kar payinin 6denmesi.

3- Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

2.5.11 iskontolu Tahviller

Isletmelerin likidite ihtiyact yasadig1 donemlerde nominal degerinin altinda piyasaya
ihrag ettigi tahvillerdir. Ornegin; nominal degeri 1.000 b olan bir tahvilin faiz orani
%18’dir. Bu tahvil i¢in 800 H 6deme yapilmistir. Burada vade sonu geldiginde
yatirimel nominal degerin altinda bir 6deme yaptig1 halde tahvilin ger¢cek degeri olan
nominal deger (1.000 b) ve faiz getirisini birlikte almaktadir. Yapilan 6demeye gore
yatirrmcinin getirisi 380 B degerindedir. Baslangicta %18 olan faiz oran1 bu tahvil
cesidinde degismektedir. Getiriye gore gercek faiz toplam ek getiri tahvil i¢in 6denen

degere oranlandiginda bulunmaktadir.
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Gergek faiz degeri = 380 / 800 = %47,5’tir.

2.5.12 Endeksli Tahviller

Endeksli tahviller, satin alinirken faiz oraninin degisme olasiligina kars1 yatirimcinin
getirisini korumasi amaciyla hisse senedi, altin, doviz gibi yatirim araglar1 {izerinden

degerinin 6dendigi tahvil ¢esididir.

2.6 Tahvilin Faiz Teorileri ile Tliskisi

Keynes’in likidite tercihi teorisine gore; denge faiz orani, para piyasasinda para
arzinin para talebine esitlenmesiyle olusmaktadir. Para arzini1 veya diger bir ifadeyle
dolagimdaki para miktarin1 Merkez Bankasi1 belirlemektedir. Asagida Grafik.2’de para

arz egrisi gosterilmistir.

Faiz Oram
A
Iz A —>  Para Arz Egrisi
I3 C
iy B

» Para Arzi
M,

Grafik 2.3 Para Arz Egrisi

Yukaridaki grafige gére MB’nin para basmasiyla birlikte faiz orani I; para arzi M,
olarak belirlenmistir. Faiz oran1 yiikseldiginde veya diistiigiinde para arz egrisinin
belirleyicisi MB olmas1 nedeniyle para arz egrisini dik bir dogru olusturmaktadir.
Boylece faiz oranindaki degismelerin para arz egrisini degistirmeyecegi, tahvil
piyasalarinda yapilacak alim ve satim islemlerinin buna gore gerceklesecegi,
yatirimcilarin - para arz egrisi  kadar piyasayr etkin duruma getirecegi

sOylenebilmektedir.
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Para talebi, Keynes’e gore bireylerin gelirlerini, tasarruflarini islem ve ihtiyat
amaciyla, tahvilin faiz getirisi saglamasi nedeniyle yapilan yatirimlarin spekiilatif
amagcl oldugunu gdstermektedir. Islem ve ihtiyat amaciyla para talebinde gelir ve
fiyatlar dogrusal iliskilidir. Gelir ve fiyatlar genel diizeyi yiikseldiginde bireylerin para
talebi artar. Spekiilatif amagli para talebinde ise faiz kazanci saglama giidiisii vardir.
Teoride para talebi, para ve tahvil alim satimu ile agiklanmaktadir. Fakat Keynes elde
tutulan paranin bireylere herhangi bir gelir getirmeyecegi goriisiinii savunmaktadir.
Faizlerin yiikselmesiyle gelirden ayrilan tasarruf miktar1 faiz geliri elde etme amaciyla
tahvil piyasasinda degerlendirildiginde para talebi azalir. Bu durum para talebinin faiz
ile ters yonlii iligskisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna gore para talebinin
faiz oranlarindan etkilendigi sonucuna varilmaktadir. Asagida Grafik 2.4’de para talep

egrisi gosterilmistir.

Faiz Oram (1)

A
, A
Iz

—» Para Talep Egrisi
iy B
—> Para Talebi
M, M, (M)

Grafik 2.4 Para Talep Egrisi

Faizin 1; *den I, oranina yiikselmesi veya diismesi para talep egrisi ayn1 dogru
tizerinde degismektedir. Para talep egrisi saga veya sola kaymamaktadir. Para piyasasi

arz ve talep dengesi Grafik 2.5’te gosterilmistir.
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Faiz Oram (1)

A

Para Talebi Egrisi

— Para Arz Egrisi

Denge FaizOram1 <« [; |------__2 —» Para Piyasasi1 Dengesi

. > Para Miktar1 (M)
Denge Para Miktart1 <« M,

Grafik 2.5 Para Piyasasi Dengesi

Para piyasasi dengesi, para arz egrisi ve para talep egrisinin kesistigi noktada

olugmaktadir. Denge para miktari ise denge faiz oranini belirlemektedir.

Fisher’in odiin¢ verilebilir fonlar teorisine gore; arz ve talep eden taraflarin
esitlenmesiyle denge faiz orani olugsmaktadir. Devlet ve isletmelerin yatirim girisimleri
icin ihrag ettigi bor¢clanma araci olan tahvili satin alan ve bor¢ veren taraf tasarruf
sahipleridir. Tasarruflar, bireyler tarafindan farkli finansal varliklara yatirim yaparak
degerlendirilmektedir. Rasyonel bir yatirimci olusturacagi portfoyii ¢esitlendirirken
tasarruflarinda tahvil yatirnrmimi tercih ediyorsa faiz oranlarindaki degismelerin
sonuglarint 6ngorebilmesi tahvilin portfoydeki agirhigini belirlemektedir. Faizler
yiikseldiginde sabit getirili bir tahvil satin alan yatirimeinin portfdyiindeki dagilimda

tahvilin agirlig ve isletmelere 6diing verilen fonlar azalmaktadir.

Odiing verilebilir fon kaynagini saglayan bir diger aract kurum ise bankalardir.
Kredibilitelerine gore isletmelere verdigi kredilerle alim giicii saglamaktadirlar.
Bankalarin kredi verebilmesini biiyiikk oranda bireysel yatirimcilarin mevduat
hesaplarinda bulunan fonlar ve diger piyasalardan elde ettigi gelirlerden olusur. Ayni
zamanda MB Dbankalara likidite sorununu ¢oziimleyebilmesi ve kredi
kullandirabilmesi i¢in 0diing reeskont kredisi verebilmektedir. Bu dogrultuda

isletmeler bankalardan bor¢ aldiginda tahvil arzinin azalacagi soylenebilmektedir.
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2.7 Tahvil Riskleri

Tahvil ihracinda, alim ve satiminda karsilasilabilecek riskler; enflasyon riski, faiz
orani riski, yeniden yatirim riski, kredi riski, likidite riski, market riski, varsayilan risk

ve derecelendirme riskidir.

2.7.1 Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyindeki artis olasiligidir. Bireyler tahvillere
yaptiklar1 yatirim sonucunda verdigi borcun, vade sonunda elde ettigi getiri ile ayni
alim giiciinii saglayamamasi ihtimalidir. Ornegin; bir yatirrme1 X tahvilinin 1000 b
nominal degerini ddeyerek 1 yil vadeli satin almistir. Vade siiresinde enflasyon
oraninda artis oldugu gézlemlenmistir. Bu durumda vade sonu geldiginde yatirimcinin

elde ettigi gelir daha az tahvil satin almasina neden olmaktadir.

2.7.2 Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, faiz oranlarindaki degismelerin tahvillerin getirisini olumsuz yonde
etkileme ihtimali sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Tahvilin uzun vadeli bir finansal
varlik olmas1 bu riskin olasiligini artirmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile fiyatlar
arasinda negatif yonlii iliskinin bulunmasi rasyonel yatirnmcilarin varlik tercihinde
etkilidir. Faiz ve fiyatlar arasindaki iliski bir 6rnek ile incelendiginde; A isletmesinin
ihra¢ ettigi kuponsuz tahvillerin nominal degeri 1000 b, vadesi 1 yil olarak
belirlenmistir. Yatirimciya gore beklenen yillik faiz %12 oranindadir. Buna gore vade

sonu i¢in getiri bilesik faize gore hesaplandiginda;

Tahvil Fiyat: = 1000 / (1.12) = 892,85

Bulunan tahvil fiyati1 yatirirmcinin %12 faiz orani beklentisiyle 6deme yapmay1 kabul
ettigi tutardir. Faiz oranlarinin %12’den %16’ya yiikseldigi vade siiresinde ise tahvil

fiyat1 asagida hesaplanmaistir.

Tahvil Fiyat1 = 1000/ (1.16) = 862,06
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Tahvilin fiyati, faiz ve beklenen getiri oran1 yiikseldiginde tahvilin fiyatinin diistiigii

sonucunu gostermektedir.

2.7.3 Yeniden Yatirim Riski

Yeniden yatirim riski yatirimcinin tahvilden vade sonunda sagladig1 faiz getirisini
tekrar tahvile yatirmasi sonucunda faizlerdeki diisiisiin getiriyi azalttig1 olasili§ina
dayanmaktadir. Tahvilin vadesi uzadiginda bu riskin gergeklesme orani artmaktadir.
Bu risk tiiriinde piyasada davramigsal olarak irrasyonel kararlar alinabilmektedir.
Getirisini artirma isteginde olan bir yatirnmcinin yeniden yatirim yapma riskini
tistlenebilmektedir. Fakat piyasa makro ve mikro ekonomik degiskenler karsisinda
yasadig1r konjonktiirel dalgalanmalardan veya isletmelerin finansal durumlarindan

etkilenmektedir.

2.7.4 Kredi Riski

Kredi riski genel bir ifadeyle taahhiit edilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi
thtimali sonucu olugmaktadir. 2008 kiiresel finans krizi bu riskin bazi 6nemli
noktalarin1 ortaya koymaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde bas gosterdikten
sonra tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Baglangicta bireylerin konut ihtiyacina destek
olma amagh verilen kredilerin ¢ikardigi kriz diger sektorlere yayilarak piyasada
resesyonun yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye, IMKB’nin deger kaybetmesi,
GSYIH ve biiyiimenin gerilemesi iizerine isletmeler ve borsa yatirimeilar: agisindan
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle vadesi gelen tahvillerin borglular: likit
ihtiyaci nedeniyle 6demelerini yerine getirememektedir. Tahviller vade siiresi bitene

kadar ti¢ farkli kredi riskinden etkilenmektedir.

2.7.4.1 Temerriit riski

Temerrtit riski bir diger deyisle gecikme faizi riski anlamina gelmektedir. Satin alinan
tahvilin vade siiresinde kupon 6demelerinin veya kuponsuz tahvilden beklenen faiz

getirisinin gecikmesi veya édenmemesi sonucu olusan zarardir.
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2.7.4.2 Kredi spread (alim-satim farki) riski

Kredi spread riski, yatirimeinin tahvil ihrag ederken belirledigi faiz oram ile piyasa
sartlarinda olusan faiz oraninda goriilen artis veya azalig arasindaki fark bu riski
olusturmaktadir. Ekonomideki degismelerin piyasaya etkisi faiz oranlarmin

volatilitesini artirirsa risk artmaktadir.

2.7.4.3 Kredibilite riski

S&P, Moody’s, Fitch Ratings gibi kredi derecelendirme kuruluslarin tahvil ihrag eden
isletmenin kredibilitesini diigiirmesi ile birlikte ortaya ¢ikma olasilig1 bulunan risktir.
Derecelendirme sonucu diisiik kredibiliteye sahip isletmelerin piyasa degerinin ve
finansal tablolara yansiyan isletme degerinin zarar gérmesi kredi spread ve temerriit

riskini beraberinde getirmektedir.

2.7.5 Likidite Riski

Likidite riski, ekonomik daralma donemlerinde piyasa hareketlerinin yavaslamasi ile
arz ve talep eden taraflarin az olmasi sonucunda alim satim islemlerini etkiledigi i¢in
yatirrmcilarin elinde bulundurdugu tahvili kolay nakde cevirememe olasiligidir.
Isletmenin bilangosuna gére aktif pasif dengesi saglanamamigsa nakit sorununun
yasanacagini gostermektedir. Ayni1 zamanda isletmeye yeterli nakit girisinin olmamasi

durumunda ortaya ¢ikabilmektedir.

2.7.6 Geri Cagirma Riski

Geri ¢agirma riski, isletmelerin tahvil ihrag ettiklerinde vade sonunu beklemeden borg
verene 0deme yapmasi ihtimalidir. Boylece piyasada faiz oranlarinda diisiis oldugunda
thrace1 isletmeye maliyet olusturabilecek faktorlerin gergeklesmemesi igin borcu
vadesinden Once alacaklisina geri 6demektedir. Fakat yatirimcinin getirisinin tekrar
yatirim yapmaya karar verme ihtimali ihraggiyr yeniden yatirnm riskiyle

karsilastirmaktadir.
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2.7.7 Getiri Egrisi Riski

Getiri egrisi riski, kisa vadeli tahvillerden daha ¢ok uzun vadeli tahvillerin vade sonuna
kadar getiriye etkide bulunan faiz oranlarindaki degismelerle ve faktorlerle
karsilagsmasi olasilig1 sonucu olusmaktadir. Getiri egrisi, artan egimli, azalan egimli ve
yatay egimli olmak tizere ii¢ farkli sekilde olmaktadir. Asagida Grafik.5’te bu egriler

gosterilmistir;

Faiz Oram
A

Artan Egimli Getiri Egrisi

Yatay Getiri Egrisi

Azalan Egimli Getiri Egrisi

» Vade

Grafik 2.6 Tahvil Getiri Egrileri

Artan egimli getiri egrisi, tahvillerin vadesi uzadiginda kisa vadeli tahvillere gore faiz
oraninin arttigin1 géstermektedir. Yatirime1 uzun vadede olusabilecek olumsuzluklara
kars1 getirisini korumak amaciyla daha yiiksek faiz oranmna sahip tahvilleri talep
etmektedir. Azalan egilimli getiri egrisi, tahvillerin vade siiresi azaldiginda uzun
vadeli tahvillere gore faiz oraninin arttigin1 gostermektedir. Bu durumda yatirimer
uzun vadede olusan ekonomideki bozulmalarin diizelecegi diisiincesiyle faiz orani
diisiik tahvil, kisa vadede ise yiiksek faiz oranli tahvil satin almaktadir. Yatay getiri
egrisinde ise kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarinin birbirine esit ya da yakin
degerler aldig1 sdylenebilmektedir. Yatirimei bu tahviller i¢in gelecekte olusabilecek

ekonomik degismelerin faiz oranlarini etkileyecegi beklentisi i¢ine girmemektedir.

2.7.8 Doviz Kuru Riski

Dé6viz kuru riski, tahvilin yabanci para birimiyle ihrag edilmesi sonucu yerli para
biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesi olasiligidir. Thragginin

aktifleri yerli para birimi ile varliklarimi artirtyorsa, deger diisiikliigli durumunda
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O0denecek nominal deger ve faiz oram1 ek maliyet olusturmaktadir. Bu nedenle

isletmeler temerriide diisebilmektedir.

2.7.9 Volatilite Riski

Volatilite riski, tahvili ihra¢ eden tarafin faiz oranlarindaki stirekli degismeler
karsisinda borg veren taraftan tahvili geri ¢agirma riskini artirmasi ihtimalidir. Tahvil
piyasalarinin volatilitesinin artmasi1 mikro ve makroekonomik faktorlere baglidir.
Uluslararasi para politikalari, faiz oran1, GSYIH, istihdam, enflasyon, kiiresel krizler
gibi etkenler makro ekonomik boyutta karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun disinda mikro
ekonomik faktor olan insanin, tahvil piyasasindaki alim satim kararlar1 bu durumun
gerceklesmesinde onemli rol oynamaktadir. Ornegin, X tahvili piyasada belli bir deger
etrafinda artan ve azalan egimli seyrederken, siirii davranisiyla hareket eden insanlarin
talebi artirmasiyla X tahvilinin degeri artan egimli bir seyir izlemektedir. Asagida X

tahvili Grafik.2.7’de gosterilmistir.

» Faiz Oram » X Tahvili Fiyat1

20
15

10

Grafik 2.7 X Tahvilinin Volatilitesi

Yukaridaki grafige gore X tahvilinin degeri, uzun vadede artan ve azalan bir seyir

izlemistir. Bir tahvilin degeri dis etkenlere ve donemsel konulara yonelik olarak
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degisebilmektedir. X tahvilinin degerinin belli bir donemden sonra sadece artan bir

seyirde izlemesinin nedeni buna gore acgiklanabilmektedir.

2.8  Tahvil Piyasasi

2.8.1 1970 ve Sonras1 Donemde Tahvil Piyasasi

Tahvil piyasasi, devletlerin ve isletmelerin uzun vadeli bor¢glanma amaciyla ihrag
ettikleri tahvillerin alim sattiminin yapildig1 yerdir. Tirkiye’de tahvil piyasasi ilk
olarak 1970’li yillarda TTK’nun ve MB’nin kosullari ¢er¢evesinde ihraggr ve
yatirimcilarin etkin bir hale gelmistir. MB 1970 yilinda tahvilin bilesenleri olan faiz
ve gelir getirisi ile ilgili yillik faiz oraninin %15°den fazla olmamasi, nominal degerin
lizerinde piyasa arzi, yatirimcilara ikramiyeli tahviller ve faiz geliri haricinde teminat

verilmemesi kararini almistir.

MB 1974 yilinda yatinmcilar ve ihraggilar igin belirledigi kosullarda bazi
diizenlemeler yapmistir. Bunlar; faizin %18 oranina ¢ikarilmasi, yatirimciya anapara
ve faiz 6demelerinin belirli bir tarihten 6nce 6denebilmesi ve faiz 6demelerinin
vadesinin kisaltilarak 1 yildan aza indirgenmesidir. Yatirimcilarin getirisini artiracak
bu degisiklik sonrast tahvil satin alma islemleri artarak tahvil piyasasini
canlandirmistir. Bu dogrultuda ihraggilar, yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmek i¢in yeni
rekabet stratejiler1 gelistirmeye baglamistir. Fakat 1975°de MB’nin karaniyla
tahvillerin likit olma, kupon faizi 6demeleri ve ikramiye 6deme 6zelliklerine sinirlama

getirilmigtir.

2.8.2 1980 ve Sonras1 Donemde Tahvil Piyasasi

Italya’da 1957 yilinda kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugunun serbest piyasa
sistemini benimsemesi ve iyelerine bu dogrultuda entegrasyonunu saglamasi
nedeniyle Tiirkiye, 1981 yilinda SPK’y1 kurarak sermaye piyasasi araglarin1 Sermeye
Piyasas1 Kanunu’na gore diizenleme ve denetlenmesini yapmistir. Bu kanuna gore
sosyal yapinin elinde bulunan tasarruflarin menkul kiymetlere yatirnm yoluyla
ekonomiye kazandirilmasi i¢in yatirimcilart giivenilir, anlasilir ve istikrarli olma

ilkeleri ile koruyarak diizenler ve denetler. Ayni zamanda sermaye piyasasinda
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bulunan tiim piyasa aktorleri ve yapilan islemler Sermeye Piyasast Kanunu’na tabidir.
Tiirkiye’nin 1980°1i yillarda yasadigi ekonomik sorunlar ayni zamanda devletin ve
0zel sektoriin uzun vadeli bor¢lanma ihtiyacini artirmistir. Devletin yetki giicliniin
olmast 0zel sektor kesiminin piyasalardan bor¢ bulamamasina ve bu dogrultuda
piyasanin canliligini yitirmesine neden olmustur. Bu nedenle tahvil piyasasinda alim
satim islemleri, devlet tahvilleri ile sinirlt kalmistir. Menkul kiymetlerin ihracindan
sonra tekrar alinip satildigi ikincil piyasalar, 1985°de IMKB’nin kurulmasiyla
gelismistir. IMKB kurulmadan énce alim satim islemleri birebir gerceklesirken
kurulduktan sonra daha sistemli ve hizli bir hale gelmistir. Ornegin; bir isletmenin
uzun vadeli bor¢ arayisi nedeniyle ihrag ettigi tahvilleri borsaya arz ettiginde kisa

vadede yatirime1 bulmasi miimkiin olmaktadir.

IMKB’de 1990°li yillarin basinda tahvil ve bono piyasasi kurularak siire icerisinde
0zel sektor tahvilleri, repo ve ters repo bu piyasada islem gérmeye baslamistir. Ayni
yillarda para piyasasi ve uluslararasi diizeyde tahvil ve bono piyasas: kurulmustur.
Fakat 1994°de c¢ikan ekonomik kriz 1980’li yillarda oldugu gibi devlet ve 6zel sektor
arasindaki piyasa baskinligin1 devam ettirmistir. 2000’11 y1llara yaklasirken ekonomide
yapilan gecici diizenlemeler ile birlikte krizin kismi olarak sona ermesi sonucu 6zel

sektor tahvil piyasalarinda borg¢ bulabilmistir.

2.8.3 2000 ve Sonras1 Donemde Tahvil Piyasasi

2000’11 yillarda tahvil piyasalarinda devlet tahvili ihraci artan bir trend izlemistir.
Tiirkiye’nin 1994 krizi sonras1 ekonomi iizerinde yeterli iyilestirmeler yapamamasi
krizi 2000 yilina tasidigi gibi devletin baskin otoritesi nedeniyle 6zel sektor tahvilleri
piyasaya arz edilememistir. 2000 yilinin sonuna dogru yasanan kiigiik ¢apl kriz 2001
yilinda biiyiiyerek Tiirkiye’nin ekonomik daralma yasadigi en biiyiik krizlerden biri
olmustur. IMKB bu dénemde %18,1 oraninda diisiis yasamistir. Bu dogrultuda krizin
yasandig1 donemde tiim piyasalar resesyona girmistir. Krizin atlatilmasinda siyasi
karar alicilar, para ve maliye politikasinda yapilan degisimler, disa aciklik ve rekabet

giiclinii artirma {lizerinde yapilan koklii degisimler etkili olmustur.
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2002 yilinda krizin etkileri nedeniyle tahvil piyasasinda islem hacminde diisiis
gozlenmistir. SPK’nin raporuna gore; bu yilda yatirnm fonlarinin %9’luk kismim
devlet tahvilleri olusturmustur. 2002 yilindan sonra tahvil piyasasi1 2006 yilina kadar
yiikselerek devam ederken 2007 yilina gelindiginde %1,2 oraninda diismiistiir. 2007
yilinda ise ABD merkezli kriz domino etkisi ile Tiirkiye ve bir¢cok iilkede finansal
piyasalar iizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Tiirkiye’nin yasadigi 2001
krizinde makroekonomik gdstergelerde yapilan iyilestirmelerde dis borglar i¢in; faiz
politikasi, sirket birlikleri ve iiretim faktorlerinin 6zellestirilmesi tizerinde kalici
politik dnlemlerin alinmamasi, borcun kiimiilatif olarak 2008 yilina yansimasina ve
krizin etkilerinin 2009 ve sonras1 donemde devam etmesine neden olmustur. Kiiresel
capta olan krizden sonra Tiirkiye’nin biiyiime oranlarinda 6énemli oranlarda diisiis
yasanmistir. Bu donemde iiretim faktorlerinin etkin kullanilamamasi ve hane halkinin
talep yetersizligi ekonomide daralma donemini beraberinde getirmistir. Uluslararasi
finansal kriz, ihragcilarin tahvil arz edememesi ve yatirimcilarin piyasaya olan
giiveninin azalmasini, arz ve talep kosullari i¢in gerekli kosullarin olusamamasina ve

bu dogrultuda olusan ekonomik daralma dénemini agiklamaktadir.

2009 yilinda TCMB yillik raporuna gore; devlet ve 6zel sektor tahvillerinin thracinda
gerileme yasanmis ve yilin son ¢eyregine kadar devam etmistir. 2010 yilinda Amerika
Merkez Bankas1 (FED), diisiis egilimi gosteren iilke borsalarinda tahvil alim1 yapmast
sonucunda finansal piyasalar1 yeniden canlandirmistir. 2011 yilinda gelismis tilkelerde
krizin etkilerini siirdiirdiigili, gelismekte olan ekonomiler arasinda olan Tiirkiye igin
izledigi ekonomik politikalar neticesinde krizin etkilerini azalttig1 bir yil olmustur.
Amerika Merkez Bankasi’nin 2013 yilinda piyasalara sundugu likiditeyi geri
cekecegini aciklamasiyla birlikte Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerinde baski
olugmus ve bu dogrultuda uzun vadeli bor¢ bulmakta zorlu bir doneme girilmistir. Bu
durum cari acigmmin bulunmasit ve tasarruflarinin yeterli olmamasi nedeniyle

Tiirkiye’nin disa olan bagimliligini artirici etkide bulunmustur.

2014 yilinda Amerika Merkez Bankasi, tahvil alimini faiz oranini 0,25 oranina
sabitleyip birakmistir. BIST bu karardan olumlu etkilenmistir. Fakat yilin son
ceyreginde borsa yeniden diisme trendine girmistir. Fakat izleyen yilda Tiirkiye nin

siyasi faktorlerden oOtiirii olusan belirsiz ortami ve faiz beklentisinin artacagi
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yonilindeki goriisii tahvil faizlerini artirmistir. Tahvil piyasalarinda ihraggr ve
yatirimeilarin piyasadaki hareketliliklerinin arttigi sOylenebilir. Faiz oranlarinda bir
diisiis goriilseydi yatirimeimnin tasarruflarini diger piyasalara yonlendirme egiliminde
olacag1 ongoriilen bir durumdur. 2016 yilinda faiz oranlariin artacagi beklentisinin
gerceklesmemesi finansal piyasalarda belirsizlik ortamini olustugu gibi dalgalanmalari
beraberinde getirmistir. 2017 y1l1 devlet ve ihraggilarin tahvil arzi ile uzun vadeli borg
bulabilmisti. 2018 yilinda ise Tiirkiye’nin ABD ile siyasi ¢atismasi sonucu Amerika
Merkez Bankasi’nin faiz artinminda bulunmasi, yatirimcilarin dolar piyasasina
yonlendirmistir. Bu durum TL’nin deger kaybetmesi, finansal piyasalarin olumsuz

etkilenmesine sebebiyet vermistir.

Tiirkiye’nin bilylime oraninin en diisiik oldugu yil 2019 olmustur. Piyasanin belirsiz
kosullarina ragmen alinan politik kararlar ekonominin toparlanmaya baslamasinda
onemli rol oynamistir. Yatirnm fonlarinin portfdy dagilimi incelendiginde devlet
tahvili ve 6zel sektor bor¢lanma araglari paymnin %26 oraninda oldugu goézlenmistir.
2020 yili tim diinya d{ilkelerinin ve piyasalarin resesyona girdigi ve borsa
endekslerinde diistislerin goriildiigii bir y1l olmustur. Covid-19’un etkisiyle tiretim
faktorlerindeki yavaslama tahvil piyasasina olan arzi azaltmistir. Ayni zamanda
yatirimcilar piyasadan cekilmistir. Normallesme donemine girilmesi i¢in gelismis
ilkelerin Tiirkiye’ye para ve maliye politikalari ile destekleyerek TL nin giderek deger
kaybetmesinin Online gegmistir. 2021 yilinda Tirkiye Covid-19’un ekonomik
etkilerinden toparlanmaya devam ettigi bir y1l olmustur. Ayn1 zamanda Tiirkiye 2021
yilinda devlet ve o0zel sektor tahvillerinin yaninda ilk yesil tahvil ihracim

gerceklestirmistir.
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3.  YESIL TAHVIL VE YESIL TAHVIL PIYASASI

3.1  Yesil Tahvil Kavram

Yesil tahvil, isletmelerin gelistirdigi ¢evreci projelerin finansmanini saglamak igin
ihrag ettikleri uzun vadeli bor¢lanma aracglaridir (Simsek ve Tunali, 2022). Bir diger
ifadeyle yesil tahviller siirdiiriilebilirlik adi altinda piyasaya arz edildigi igin
stirdiiriilebilirligin finansmanini saglayan finansal varliklardir. Geleneksel tahvillerin
yaninda yesil tahvillere devlet ve isletmelerin yesil tahvilleri ¢ikarma sebepleri
gelecekte diinya lizerinde yasayan tiim canlilarin ortak sorununu anlamak i¢in oldukca
onemlidir. Geligsen teknoloji ve endiistrinin insanin yasamini siirdiiriilebilmesinde ve
gelisme gosterebilmesinde olumlu etkiler biraktig1 gibi diinya tizerinde asir1 tiretim ve
tilketimin olusturdugu kirlilik ve ekolojik dengedeki bozukluklar diinya iizerinde
baskilarin olusmasina neden olmustur. Siirdiiriilebilirlik kavramina dikkat ¢geken baski
faktorleri gegmisten bugiine insanlarin tartistigr ve lizerinde durmaya basladigi bir
konu haline gelmistir. Isletmeler acisindan ise gevresel ilkelerle uyum icinde faaliyet
gosterme 2000’li yillardan sonra gereken ©nemi kazanmaya baslamistir. Yesil

tahvillerin ihrag edilmesini kapsayan projelerdeki amag ise sunlardir (ICMA, 2021);

1. Yenilenebilir enerji kaynaklarini, canli yasaminin devamlilig1 i¢in olusturdugu
enerjinin gelecek nesillere risk faktorii olusturmayacak bigimde kullanilmasini
saglayan projeler gelistirmeyi hedefler.

2. Mal ve hizmetlerin iiretim ve tiikketiminde ortaya ¢ikan karbon emisyonunu
minimum seviyeye indirerek enerji verimliligini artirmaya galisir. Ulkeler bu yolla
enerji maliyetinin ekonomi i¢indeki payini azaltabilmektedir.

3. Cevre kirliligine sebebiyet veren etkenleri dnler ve kontrol eder.

4. Dogal kaynaklarin, kontrollii ve siirdiiriilebilirlige uygun kullanilmasini saglar. Bu
dogrultuda biyolojik ¢esitliligin ihtiyac1 olan kaynaklar korunabilmektedir.

5. Ulasimda siirdiiriilebilir araglarin kullanilmasini yayginlastirarak diger araclarin
temiz hava sahasinda olusturdugu kirliligi azaltir.

6. Karbon emisyonunun etkilerini gosteren iklim degisikliginin olumsuz etkilerine

kars1 hazirlikli ve uyumlu olmay1 destekler.
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3.2 Yesil Tahvillerin Avantajlari

1. Yatirimcilar ekosistem dengesinin bozulmadigi, g¢evreci ilkeler dogrultusunda
alimin1 yaptiklar1 tahvilin beklenen getirisi ile Gistlendikleri risk dengededir.

2. Yesil tahviller, ¢evreci tutumuyla yatirimcilarini artirmas1 ve kararlarini yesil
tahvil piyasasina yonlendirmesi tahvil piyasasinda talep nedeniyle fiyatlarmin
artmasin1 Onlemektedir. Yesil tahvil piyasasi, tahvil piyasasini dengeleyici etki
gostermektedir. Boylece iki piyasada dalgalanmalar azalir.

3. Yatinmcilarin yesil tahvilleri satin aldiktan sonra uzun vadede elinde tutmasiyla
ikincil piyasalardaki dalgalanmalar1 azaltmaktadir. Ornegin; X yesil tahvilini
elinde bulunduran yatirimci, stratejik olarak temel analiz dedigimiz tahvilin fiyatini
etkileyen degiskenlere gore hareket eder ve tahvili uzun vadeli olarak tutar. Kisa
vadede gerceklesebilecek olumsuzluklarin 6niine ge¢ilmis olur.

4. Yesil tahvillerin fon kullanimlarinin raporlanmasi yatirimeimnin iistlendigi riski
Olcmesi ve ongorebilmesi diger menkul kiymetlere gore daha kolaydir. Bu durum
tahvili ihra¢ eden tarafin almis oldugu borg ile birlikte fonlarini nasil ve nerede
kullandigir yatinmci tarafindan bilinmektedir. Sonu¢ olarak yesil tahviller
yatirimcilara glivenilir geldigi i¢in tercih edilme oraninin arttigi bir menkul
kiymettir.

5. Yesil tahviller ihrag edilen kurumu yurti¢i ve yurtdisi alanlarda bilinirligini ve
prestijini artirmaktadir. Yesili destekleyen projeler lireten bir kurum disaridan
cevre bilincine sahip, siirdiiriilebilirligi destekleyici politikalar izledigini
gostermesi yatirimcilarini artirmaktadir. Bu projelere destek veren kurumlar, diger
kurumlar1 tesvik edici nitelikte oldugu i¢in yayilma etkisi gosterir ve sosyal yapida
ekosistemi koruma farkindaligi olusur.

6. Yatirnmcinin ihra¢ eden kuruma taahhiitte bulundugu ilkeler disina ¢ikilirsa riicu
hakki sayesinde anapara ve faiz geri alinabilmektedir.

7. Yesil tahviller isletmelerin uzun vadeli finansman segimlerinde banka kredilerine
gore diisiik maliyetlidir.

8. Siirdiirtilebilir kalkinma modelini destekleyici nitelikte bor¢lanma aracidir.
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3.3 Yesil Tahvillerin Dezavantajlari

1. Yesil tahviller ihracgisina prestij imkani saglayacagi gibi seffaflik ilkesine
uyulmamasi durumunda yatirimcilariin giivenini kaybedebilmektedir. Yesil
tahvil ihragcilari, yesili koruyan ve desteklemeleri nedeniyle belirli kurallar
cercevesinde hareket etme zorunluluklarini ortaya koymaktadir. Fakat bunun
disinda hareket edildiginde yatirimcilar kesinlik gostermemesi ile birlikte
ihracciya ceza talep edebilmektedir (Ozkan, 2019).

2. Diger tahvillere gore yesil tahvillerin etiketleri bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
degerlendirme ve raporlanmaya tabiidirler. Bu unsurlar ihraggiya ek maliyet olarak
yanstyacagindan bor¢lanma maliyeti artmaktadir (Ozcan ve Durmusoglu, 2022).
Boylece yesil tahviller az tercih edilen bor¢lanma araglar1 arasina girmektedir.

3. Yesil tahvil piyasasi, tahvil piyasasi isleyisindeki gibi belli bir standarda bagh
olmamasi nedeniyle gelisememektedir.

4. Biitiin bor¢lanma araglarinin islem gordiigii piyasalara yesil tahvillerin entegre
edilmesi konusu ilgili kurumlar tarafindan eksik birakilmigtir.

5. Yesil tahvil piyasasi, tahvil piyasasina gore gelismemis olmasi nedeniyle yapilan
islemler sinirlt ve kiigiik caplidir. Bu nedenle piyasada alim satim iglemlerinin kisa
vadede yavas olmasi yesil tahvillerin likiditesinin diisiik oldugunu gostermektedir.

6. Yesil tahvil piyasasi, yatirimcisina ve ihraggisina saglayacagi yararlarin herkes

tarafindan bilinmemesi gelismesini engelleyen faktorlerden biridir.
3.4  Yesil Tahvil Ilkeleri

Yesil tahvillerin, seffaflik ve goniilliiliikk ilkesine dayali ortak kurallar ¢ergevesinde
cikarilmasi i¢in 2014 yilin Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA), tarafindan
ihraggr ve yatirimcilara rehber olmasi amaciyla kilavuz yayinlamistir (Kawabata,
2020). Yesil tahvil piyasalarinda alim satim yapan yatirimcilara giiven veren bu
kilavuz diger yatirimcilarin tercihlerine etki etmektedir. Ihraggiya saglanan
finansmanin insan hayati1 ve gelecek nesiller i¢in yapilan projelere yatiriliyor olmasi
yatirimeiyt bu piyasaya ¢ekmektedir. Yesil tahvil ilkelerinin biitiiniine bakildiginda
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi saglayan siirdiiriilebilir kalkinma amaglarini

benimsemektedir. Ihracgilarin prestij ve rekabet giicii elde etme amaciyla yaptig1 tiim
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cevreci calismalarin gelismesi ve doniismesi gerekmektedir. Bu durum iilkelerin
devlet ve 6zel sektoriinii olusturan yapilarin yeni strateji, vizyon, amag, mal ve
hizmetlerini ¢evreci yaklasima gore gelistirmesi anlamina gelmektedir. Fakat bunun
disinda insanlarin diisiincelerini itibar olusturmasi amaciyla “greenwashing” yani yesil
yikama veya yesil aklama adi verilen ve faaliyetinin sadece yesil pazarlama yaparak
yiriitiilmesinin isletmelerde Oniine gegilebilmesi i¢in bu kilavuz olduk¢a 6nemlidir
(ICMA, 2017°den aktaran, Stimerli Sangiil ve Altay Topgu, 2020, s. 644). Diinya
Bankasi ve bircok iilke katilimcisinin hazirladigi bu kilavuza gore yesil tahvil ilkelert;
fonun kullandirma kriterleri, proje degerlendirme ve se¢me siireci, gelir yonetimi ve

raporlama bilesenlerine baghdir.

3.4.1 Fon Kullandirma Kriterleri

Thragcinin, yesil tahvil ihracindan sagladig1 finansmani yatirimeilara taahhiit edildigi
gibi yesil projeler i¢in kullanilmasi ve Uluslararasi Sermaye Piyasasit Birligi’nin
(ICMA) belirledigi ¢erceve belgesinde bu bilgilerin agiklanmasi gerekmektedir
(Erdogan, 2022). Bu belgeye gore projenin degerlendirilmesi ve gevre i¢in verimli
olacagindan Oolgiilerek sayisal verilerle belirlenmelidir. Cergeve belgesine gore
ihragginin ortaya koydugu projenin gerekgesi ve uygulamaya koyuldugunda stratejik
adimlarin, ¢evreyi tehdit eden unsurlarin hangisine/hangilerine hizmet edecegi ve
tizerinde iyilestirmeler yapacagi, BM’in siirdiiriilebilir kalkinma amaglariyla ve Paris
Iklim Anlasmasi ile arasindaki iliski konusunda bilgiler verilmelidir. Yesil projelerin
desteklenmesi i¢in smirli olmamakla birlikte hangi sektorlere yer verildigi asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.1 Yesil Projelerin Desteklendigi Sektorler

Sektor

Proje Alam

Yenilenebilir enerji

Uretim, iletim, cihazlar ve iiriinler

Enerji verimliligi

Yeni ve yenilenmis binalar, enerji depolama, merkezi
1sitma, akilli sebekeler, cihazlar ve iiriinler.

Kirliligin 6nlenmesi ve
kontrolii

Karbon emisyonunun azaltilmasit ve kontrol altina
alinmasi, atik sularin arindirilmasi, geri doniigiim.

Cevresel siirdiiriilebilirlik

Dogal yasam alanlarinin korunmasi ve bu alanlarda
yapilan tiim sektorel {iretimlerin dogayr tahrip
etmeden yapilmasi.

Biyo-cesitliligin
Kkorunmasi

Kiy1, deniz ve havza ortamlarinin korunmasi

Temiz ulasim

Ulasimda kullanilan tiim araglarin havaya verdigi
zararlar1 emisyonlarin azaltilmasi.

iklim degisikligine uyum

Iklim gdzlemlerinin yapilmasi ve iklim degisikligine
kars1  gelistirilen erken uyar1 sistemlerinin
dayanikliliginin gelistirilmesi.

Siirdiiriilebilir iiretim
yonetimi siireci ve
teknoloji

Eko-etiket veya cevre sertifikasi, kaynak verimli
ambalajlama ve dagitim ile c¢evresel baglamda
stirdiiriilebilir tiriinler gelistirilmesi ve tanitilmasi.

Yesil binalar

Cevreyle uyumlu binalarin yapilmasi

Kaynak: International Capital Market Association, 2021

3.4.2 Proje Degerlendirme ve Secim Siireci

Yesil tahvil ihragcilari, tahvilleri piyasaya arz etmeden Once yatirimcisina gergeve
belgesi ile bilgilendirmelidirler. Oncelikle projenin hangi amaca hizmet edecegi ve
yesil projeler dahilinde olan sektorlerden hangisini kapsadigi aciklanmalidir. Aym
zamanda proje uygulamaya koyuldugunda olusturabilecegi olumsuz faktorlerin
Ongoriilmesi ve buna gore proje ilizerinde uyumlu diizenlemeler belirlenmesi
gerekmektedir. Proje degerlendirme ve se¢im siirecinin bagimsiz taraflarca
denetlenmesi ve yasal oldugunun ortaya koyulmasi gereken onemli bir unsurdur.

Denetci objektif olmali ve projeyi gelistiren kurumu ¢evre adina yaptig1 caligmalari

inceleyebilir. Bir baska ifadeyle kurum icin ¢evresel kredibilitesini 6l¢iimleyebilir.
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Boylece yatirimcilarin yesil tahvil piyasalarina yonelmesi ve gelismesi bu kriterlerin

seffaflikla yerine getirilmesine bagli oldugu sdylenebilmektedir.

3.4.3 Nakit Akisinin Yonetimi

Yesil tahvillerin mevcut veya gelecek donemlerde ihra¢ edildiginde elde edilen
finansman kaynag yesil projeler i¢in kullanilmakta ve ihrag¢inin finansmani aktardigi
projeler sistemli bir bigimde gergeve belgesinde agiklamalidir (Turan, 2022). Nakit
yonetimi sadece yesil tahvilleri baz aldig1 gibi portfdy bazinda yesil tahvil ve diger
yesil bor¢lanma araclarini baz alabilir. Thragcinin finansman kaynagini saglayan yesil
bor¢lanma araglarinin muhasebelestirilmesi yapilirken ayri hesaplara kayit edilmesi,
proje i¢in gerekli fonun aktarildigi hesaplarin muhasebe kaydinin tutulmasi hesap
verebilirlik ilkesi agisindan oldukca dnemlidir. Thrager ve yatirimei arasinda giivenin
saglanmasi1 amaciyla fonlar kullanilirken ve kullanildiktan sonraki siirece kadar bilgi
akist devam etmelidir. Kullanilmayan fonlarin nedenleri agiklanmali ve dis goriis

alinarak denetlenmelidir.

3.4.4 Raporlama

Yesil tahvillerin ihrag edildikten sonraki adimlarin sonucunda siirecin kapsayici bir
bicimde aciklikla anlatan raporlamanin 1ilgili kisiler tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Yatirimeinin giivendigi ve bu nedenle yatirim yaptig1 yesil tahvillerin
hangi projelere ve nasil kullanildig1 aktarilmalidir. Raporlamalar fonlarin gerekli
yerlere aktarildigi siiregte yasanan degisikliklerden otiirii giincelleyerek mevcut
bilgilerle yatirimciya sunmalidir (Dural, 2020). Projenin hayata gegirildikten sonra
cerceve belgesinde belirlenen diisiik karbon, gecis, etkinlestirme amaclarin

gerceklestirmede hangi beklenen sonuglara ulasildigi rapor edilmelidir.

Raporlama, yesil tahvillerden saglanan finansmani, fonlarin aktarildigi projelerin
listesi, projeyi anlatan kisa bir tanitimi, projede kullanilan fonun miktar1 ve projenin
sonu¢ tahminini igermektedir. Yesil tahvil ilkelerinin son asamasi olan raporlamada
projelerin uygulanabilirliginin test edilebilmesi veya uygulandiktan sonra etkilerinin
tarafsiz agiklanabilmesi i¢in ihraggilar dig tarafin goriisiinti almak i¢in bazi dogrulama

hizmetlerinden yararlanarak yatirimcilart bilgilendirmektedir. Denetci, projedeki
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amaglar dogrultusunda artirilmak veya azaltilmak istenen degiskeni niceliksel olarak
dlgiimler ve tespit eder. Ornegin; atiklarin azaltilmast ve doniistiiriilmesi,
stirdiiriilebilir yesil bina sayilariin artirilmasi, karbon emisyonunun gostergesi olan
karbon ayak izi oraninin azaltilmasi gibi konular lizerinde veriler ortaya koyularak

degerlendirilmektedir.
3.4.4.1 Dis degerlendirme

Yesil projelerin denetlenmesinde ihraggilarin yararlandigi hizmetler; ikinci taraf
goriisii, dogrulama, sertifikasyon, yesil bor¢lanma araci derecelendirmesi olmak iizere

dort ana baglik altinda incelenmistir.
3.4.4.1.1 Ikinci taraf goriisii

Yesil projeler iizerinde gerekli bilgi, birikim ve donanima sahip bagimsiz kurum ve
kuruluglarin, uzman denetgiler ile birlikte ihraggilara danismanlhik hizmeti
verilmektedir. Thraggilarm bu hizmeti almas1 projenin objektif oldugunu ve seffaflik
ilkesine dayali oldugunu ortaya koyar. Denet¢i yurtici ve uluslararasi kapsamda
yapilan projeleri dayanak noktasi olarak kabul etmektedir. Buna goére projenin

uygunlugu ile ilgili ihraggiya geri bildirimde bulunur.
3.4.4.1.2 Dogrulama

Thragc1, yesil projelerde bulunmasi gereken cevresel siirdiiriilebilirlik fonksiyonunu
kapsayan kosullar1 yerine getirdigini bagimsiz denetcilere dogrulatabilmektedir. Ayni
zamanda proje sonucu ¢evrede olugsan olumlu/olumsuz etkiler dogrulama hizmeti ile

denetgiler tarafindan verilmektedir.
3.4.4.1.3 Sertifikasyon

Ihragg1 projenin sektdrel amacina uygun oldugunu kanitlayabilecegi sertifikalar
bulundurmaktadir. Bdylece proje sertifika etiketine gore degerlendirilmektedir.
Ornegin; yenilenebilir enerji kaynaklari igin proje gelistiren bir ihragginin yesil enerji

sertifikas1 vardir. Thraggilarin satin aldig1 bu sertifikalarin igerigindeki kosullar ile
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projenin uyumu bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenir. Sertifikalar ¢cevresel agidan
sorumluluk bilincine sahip isletme itibar1 saglar. Bu durum bir ¢evresel kredibilite

olarak diisiiniildiiglinde isletmelere olumlu etki etmektedir.

3.4.4.1.4 Derecelendirme

YTI gergevesinde ihragc1 bagimsiz denetgi tarafindan derecelendirilmektedir. Cergeve
belgesinde bulunan bilgilendirme amach agiklamalar, yatirnmcidan saglanan
finansmanin kullanimi, ihragginin yesil proje basarisi ile ilgili veriler gibi temel

gostergeler derecelendirme kapsamina girmektedir.

3.5  Yesil Tahvil Tiirleri

Tiirlerine gore yesil tahviller; standart yesil temal1 tahvil, yesil gelir tahvili, yesil proje
tahvili, yesil varliga dayali menkul kiymet ve ipotek teminath tahvil olmak tizere dort
ana baslik altinda incelenmektedir. Bu tahviller islevlerine gore yatirimcilarin
tercihlerini  etkilemektedir. Giintimiizde yesil tahvil piyasalarimin  gelisimi
yatirimeilarin talebini artirirken ayni zamanda farkli tiirlerde yesil tahvil arayisim
artirmaktadir. Henliz bes farkli sekilde arz edilen bu tahviller geleneksel tahvillerde
oldugu gibi gelismis bir piyasada yatirimcinin alim satiminin daha etkin oldugu bir

piyasa haline gelecegi diistintilmektedir.

3.5.1 Standart Yesil Temah Tahvil

Fon kullandirma kriterleri, proje degerlendirme ve secim siireci, nakit akisinin
yonetimi ve raporlama ilkelerini yerine getiren ve bunlarin g¢erceve belgesinde

aciklandig: klasik yesil tahvildir.

3.5.2 Yesil Gelir Tahvili

Yatirnmcilarin satin aldig1 yesil tahvillerden ihracci elde ettigi finansmani yesil
projelerde kullanmaktadir. Bu projeler ihraggiya nakit akisi saglamaktadir. Fakat
ithrag¢inin yatirimcilara karsi taahhiit ettigi ylikiimliiliikleri yerine getirmesi gerektigi

icin yesil gelir tahvillerinin sagladigi fonlarin akisi ihrag¢idan yatirimciya dogru
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olmaktadir. Ayni1 zamanda bu tahvillerin geleneksel tahvillerde oldugu gibi kredi riski
bulunmaktadir. Thragginin deme yapmamasi durumunda yatirimei, menkul kiymet

portfoyiinii kapsayan bu risk tiirli ile karsilasabilmektedir (Agar, 2021).
3.5.3 Yesil Proje Tahvili

Proje tahvilleri, yesil gelir tahvillerinden farkli olarak projenin ger¢eklesmesinde
ortaya ¢ikan olumsuz faktorlerden kaynakli nakit akislarinin saglanamamasi riskinin
bulunmasidir. Projede olugmasi ihtimal goriilen bu riskler nedeniyle yatirimecilarin
proje tahvillerini tercih etme orani azalmaktadir. Tiirkiye’de kurulan TURKONFED e

gore yesil proje tahvillerinin risk faktorleri sunlardir;

1. Isletmelerin ve sosyal yapiin, yesili desteklemeye yonelik yapilan doniistiirme
faaliyetleri ile ilgili bilgi eksikliginden kaynakli tiikketimin siirdiirtilebilirlik ilkeleri
cergevesinde yapilamamasi.

2. Biiyiik isletmelerde siirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgilere erisim, konu kapsaminda
olusturulan birimler tarafindan sistemli bir sekilde yiiriitiiliitken KOBI’lerde
durum tepe yoneticisinin bilgileriyle sinirli olmasi.

3. Isletmelerin birbirleriyle olan rekabetlerinin siirdiiriilebilirligin maliyetli olmas1
nedeniyle azalmasi ve dolayisiyla iiretimde {iriin gelistirme, yeni iirlin girigimi,
Inovasyon, ¢alisma motivasyonu gibi rekabet faktdrlerinin olumsuz etkilenmesi.

4. Ulkelerin siirdiiriilebilir bir déneme gecerken mikro 6lgekli olan tiim isletmelerinin
yeterli finansmaninin bulunmamast nedeniyle bu ilkeler g¢ergevesinde hareket
edilememesi.

5. Isletmelerin siirdiiriilebilirligi destekleyici ve tesvik edici uygulamalar konusunda
farkindaliginin eksik olmasi bu siireci yavaglatmasi, ilgili kurumlar tarafindan bilgi
akisinin saglanamamasi ve anlagilir diizeyde aktarilamamasi.

6. Tirkiye’de karbon emisyonunun azaltilmasini destekleyen bir ticaret sisteminin

bulunmamasi ve uluslararasi alanlarda kurulan bu sistemlere dahil olmamasi.
3.5.4 Yesil Varhga Dayalh Menkul Kiymet ve ipotek Teminath Tahvil

Varliga dayali menkul kiymet ve ipotek teminatli tahviller diger yesil tahvil tiirlerine

gore birden fazla yesil proje ile teminatlandirilan islevsel tahvillerdir. Enerji
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verimliligi adi altinda yapilmis yesil projeler, bu tahvillerin ihraci yoluyla finanse
edilmektedir. 11k yesil varliga dayali menkul kiymet hava kirliligini nleme amaciyla

2014 yilinda Toyota ve Lexus sirketi tarafindan piyasaya arz edilmistir.
3.6  Diinya’da Yesil Tahvil Piyasasi

Siirdiiriilebilir projeler, devletlerin veya 06zel sektoriin gelistirdigi, uygulamaya
koyulmasi i¢in finansman ihtiyact duyulan ve gelecegi koruma teminati bulunan
yiikiimliiliiklerdir. Cevrede olusan agir tahribatlarin insan yasaminm tehdit ettigi ve
gelecek nesilleri etkileyeceginin dngoriilmesi ile birlikte yliriitiilmeye baslanan
calismalar, isletmelerin uzun vadeli bor¢ arayisinda geleneksel tahvillerin yaninda
gelistirdigi yesil projeleri finanse etmek igin yesil tahvil ihrag ettigi noktaya gelmistir.
Yesil tahviller ilk basta piyasada yiiksek bir ivme kazanamamistir. Fakat bugiin
gelinen durumda igletmelerin faaliyet gésterdigi alanlarin finansman siirdiiriilebilirlik
olgusu go6z oniline alinarak saglanmaktadir. Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi’nin
(ICMA) raporuna gore; Ozel sektor yesil tahvil piyasasinda ihracin biiyiik bir
boliimiinii olusturmaktadir. Yesil tahvillerin tarihsel siireci 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Banka’si, 2008 yilinda Diinya Bankasi baglatarak ornek teskil ederek kisa

zamanda ivmesini artirmaya baglamistir (Rangone ve Sarmad, 2021).

2013 yilinda Uluslararasit Finans Kurumu’nun (IFC) ihrag ettigi yesil tahvillerin
piyasada yatirimci tarafindan ilgi goérmiis ve 1 milyar ABD dolar degerinde
yatirrmcidan bor¢ saglanmistir. Bu dogrultuda 2007 yilindan sonra yesil tahvil
piyasasinda islem hacminin diisiik oldugu ve ilk yiikselislerini yasadigi donemin 2013
yili oldugu sdylenebilmektedir. Ayn1 yilin son ¢eyreginde 6zel sektoriin ilk yesil tahvil
ihrac1 Isvigre’de bulunan Vasakronan sirketi tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ihrag
sonras1 makro diizeydeki sirketler tarafindan yesil tahvil arz1 artmaya ve gelismis
ekonomilerin dnemsedigi bir finansman ¢esidi haline gelmistir. Diinya’da yesil tahvil
ihracinin 2012-2021 yillarinda gergeklesen islem hacmi asagidaki Grafik 3.1°de

gosterilmistir.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Grafik 3.1 Diinya’da Yesil Tahvil Thraci Hacmi

Uluslararast Sermaye Piyasast Birligi’nin (ICMA) yesil tahvil ihraci raporuna gore
2012 yilinda islem hacmi 2,6 milyon ABD dolar1 degerindedir. Yesil tahvil piyasasi
hakkinda ihrag¢1 ve yatirnmeinin yeterli derecede bilgi sahibi olmamasi bu diisiik oran1
aciklamaktadir. 2012 yilindan sonra yesil tahvil ihraci artarak devam etmistir. Fakat
istenilen ivmeyi, 81,6 milyon ABD dolar ile 2016 yilinda yakalamigtir. Kiiresel
anlagmalardan biri olan, iklim degisikligi kapsaminda diizenlenen ve 175 {ilkenin
katilimeismin bulundugu Paris Iklim Anlasmast yesil tahvil ihracinin 2016 yilinda
artmasimin en 6nemli nedeni olmustur. Ayni1 zamanda YTI bu yilda yayinlanmustir.
Thragg1 ve yatirrmer icin kilavuz niteliginde olan bu ilkeler yesil tahvillerin ve
piyasanin anlasilmasinda onemli rol oynamistir. 2017 yilinda 155,5 milyon ABD
dolar1 olan iglem hacmi, 2018 yilinda 167,6 milyon ABD dolari, 2019 yilinda 257,7
milyon ABD dolari, 2020 yilina gelindiginde 298,1 milyon ABD dolar1 degerindedir.
Yesil tahvil piyasas1t Covid-19’un yasandig1 donemde diger piyasalara gore ylikselme
donemini devam ettirmistir. Ulkeleri ekonomik ve sosyal agidan oldukca etkileyen
pandemi doneminin 2021 yilinda etkilerinin azalmasi iizerine yesil tahvil piyasasinda
rekor bir rakamla 522,7 milyon ABD dolar1 degerinde islem hacmi gerg¢eklesmistir.
2022 yilmin tigiincii ¢eyregine gelindiginde ise bir dnceki yilin dort katina ¢ikarak 2

milyar degerini agsmustir.
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Yesil tahvillere olan ilginin artmasiyla birlikte, hizli ve giivenilir bir sekilde alim
satiminin yapilmasi i¢in borsalarda bu piyasaya yer verilmeye baglanmistir. Seffaflik
ilkesine dnem veren borsalar denetgiler tarafindan denetlenebilecegi gibi yatirimcida
yesil tahvil piyasasi hakkinda olumlu bakis agisini artirmaktadir. Sirketlerin ¢evreci
tutumlar1 ve buna gore gelistirdigi politikalarin, dis ¢evreye verdigi izlenim yesil tahvil
ihract gercekei hale gelmektedir. Bu durum sirketlerin yesil projeler gelistirdigini ve
finansmanin1 saglamak icin tahvil ihrag ettigini géstermektedir. Diinya’da yesil tahvil

piyasasi bulunan borsalar Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3.2 Diinya’da Yesil Tahvil Piyasas1 Bulunan Borsalar

Borsa Adi Ozel ihrac Tiirleri Acilis Tarihi
Oslo borsast Yesil Tahvil Ocak 2015
Stockholm Borsasi Stirdiirtilebilir Tahvil Haziran 2015
Londra Borsasi Yesil Tahvil Temmuz 2015
Shangai Borsasi Yesil Tahvil Mart 2016
Meksika Borsast Yesil Tahvil Agustos 2016
Liiksemburg Borsasi Liiksemburg Yesil Borsasi Eyliil 2016
Italya Borsas1 Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2017
Tayvan Borsasi Yesil Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Borsast Yesil Tahvil Ekim 2017
Japonya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Ocak 2018
Viyana Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2018
Nasdaq Helsinki Stirdiirtilebilir Tahvil May1s 2018
Nasdaq Kopenhag Stirdiiriilebilir Tahvil Mayis 2018
Nasdaq Baltik Siirdiiriilebilir Tahvil May1s 2018
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Tablo 3.2’nin devami

Borsa Adi Ozel Thrag Tiirleri Acihis Tarihi
Isvicre Borsasi Yesil ve Stirdiiriilebilir Tahvil Temmuz 2018
Uluslararasi Borsa (TISE) Yesil Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Borsast Yesil Tahvil Kasim 2018
Santiago Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Temmuz 2019
Moskova Borsast Siirdiiriilebilir Tahvil Agustos 2019
Euronext Yesil Tahvil Kasim 2019
Hong Kong Borsasi Siirdiiriilebilir ve Yesil Endeks Haziran 2020
Singapur Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiirtilebilir Tahvil -
Ispanya Borsasi Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir Tahvil -

Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2023

Yesil tahvil piyasasina bir¢ok iilkenin borsalarinda yer verilmesi ile ihraglar diger para
birimleri tarafindan gerceklestirilmeye baslanmistir. Yatirimci, yesil tahvillerin ihrag
edilme amacimi ve hedeflenen diinyanin insan yasamina olan olumlu etkileri
konusunda bilgi ve farkindalik sahibi olmasi piyasanin gelismesini destekleyen en
onemli gelismedir. Yesil tahvillerin en ¢ok ihra¢ edildigi iilkeler; Cin, ABD, Avrupa
(Almanya, Fransa, Isvec, Ispanya, Hollanda, Danimarka, Finlandiya) Birlesik Krallik,
Giiney Kore, Norveg ve Japonya’dir. 2012 yilinda ger¢eklesen ihracgta Avrupa tilkeleri
%67 oranla lider konumundadir. ABD %17°1ik kismi1 olustururken, %16’y1 olusturan
kisim diger iilkeler olarak nitelendirilmistir. Giliniimiizde yesil tahvil piyasalar1 bazi

tilkelerin ihra¢ degerleri acisindan asagida incelenmistir.

Cin, 2015 yilinda Oslo borsasi, Stockholm borsasi ve Londra borsasindan sonra 2016
yilinda Shangai borsasinda yesil tahvil piyasasina yer vermistir. Yesil tahvil thracin
2012 yilindan 2020 yilina gelinene kadar artirmis, pandeminin merkezi olmasi
nedeniyle resesyon donemine girmistir. Fakat 2021 yilinda hizli bir toparlanma
yasayarak dordiincii ¢eyregin bitiminde %186 oraninda bir Onceki yila gore artis
gostermistir. Bu dogrultuda Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi’nin (ICMA) 2021

yilinda yayimladigi raporda Cin’in kalkinma planma gore karbon zirvesi hedefine
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2030’dan 6nce ulasacagi ongoriilmektedir. Asagidaki Grafik.5’te goriildiigii lizere Cin
2021 yilinda 44,4 milyar ABD dolar1 degerinde en yiiksek yesil tahvil ihra¢ eden iilke

olmustur.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2021
Grafik 3.2 Ulkelere Gore Yesil Tahvil Piyasasi Islem Hacimleri (2021)

Hindistan yesil tahvil ihraci, 2015-2021 yillar1 arasina gore incelendiginde, 2015 ve
2016 yillarinda artan bir trend izledigi, 2017 yilinda ise bir dnceki yila gore iki kati
artis gosterdigi gdzlenmistir. 2018 y1linda net bir diislis yasamistir. Fakat izleyen yilda
thrag orani yiikselmis, 2020°de yasanan pandemi nedeniyle diisiis egilimi gostermistir.
2021 yilinda Hindistan 600 milyar ABD dolar1 degerinde tahvil ihrag ederek piyasaya
hizl1 bir doniis yapti. Asagida Grafik 3.3’de Hindistan’1in 2015-2021 yesil tahvil ihraci

gosterilmistir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2021
Grafik 3.3 Hindistan 2015-2021 Yillarinda Yesil Tahvil Piyasas1 Ihraci
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Japonya, yesil tahvil ihract 2014 ve 2015 yillarinda diisiik bir trendle yilikselmeye
baslayan bir ivmeyle devam ederken 2016 yilinda diisiis egilimi gostermistir. 2016-
2021 yillar1 arasinda Covid-19 pandemisinden etkilenmeden yiikselerek genislemeye
devam etmistir. Ozellikle 2021 yilinda finansal sirketler, yesil tahvil ihracinda %45
oraninda pazar payi elde etmistir. Finansal olmayan sirketler %30, devlet destekli
kuruluglar ise %22 oraninda yesil tahvil ihra¢ etmistir. Bu dogrultuda Japonya’nin
finansal sirketler disinda kalan sirketlerinin ve devletin yesil projeleri benimseyici
stirdiiriilebilirlik politikalar1 ile gelisme gosteren bir lilke oldugu sdylenebilir. Asagida

Grafik 3.4’de Japonya’nin 2014-2021 yesil tahvil piyasasi ihrac1 gésterilmistir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2021
Grafik 3.4 Japonya 2014-2021 Yillarinda Yesil Tahvil Piyasas Thraci

Latin Amerika ve Karayip llkelerinde yesil tahvil piyasasi incelendiginde; 2014
yilinda yesil tahvil ihraci sadece Arjantin tarafindan gerceklestirilmistir. 2015 yilinda
Brezilya ve Meksika piyasada hakimiyet saglamistir. 2016 yilinda Brezilya yapilan
thracin biiyiik oranina sahip oldugu gibi diger iilkelerden Kolombiya, Meksika, Kosta
Rika ve Uluslariistii yesil tahvil ihraci gerceklestirmistir. 2017 yilinda Brezilya ithracim
ikiye katlamasinin yaninda Arjantin, Sili, Kolombiya ve Meksika bu ihragta diisiik
oranlarla yer almistir. 2018 yilinda Brezilya diisiis trendli egilim gosterirken, Meksika
bir 6nceki yila gore artig gostermistir. Uruguay, Sili, Kolombiya ve Uluslariistii toplam

yesil tahvil ihracinda pay1 distktiir.

2019 yilinda Sili piyasaya biiyiik bir yiikselisle girdigi gibi Brezilya eski ivmesini
kazanmistir. Piyasaya yeni giren Peru bu yilda iiciincii en biiylik ihragc¢i olmustur.

Uluslariistii ithracini1 2016 ve 2018 yillarina gore artirmistir. 2020 y1l1 yesil tahvil ihraci
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yapan Latin Amerika tilkeleri i¢in 2019 yilina gore %33 oraninda bir artis yasandigi
ve 9,4 milyar ABD dolar1 degerinin 3,8 milyar ABD dolarim $ili, 2,5 milyar ABD
dolarin1 ise Brezilya ihrag¢ etmistir. 2021 yilinda ise kiimiilatif olarak piyasanin islem
hacmi 30,2 milyar ABD dolar1 degerindedir. Asagida Grafik 3.5’de Latin Amerika
tilkelerinin 2014-2021-Q1 yillar1 yesil tahvil ihraci gosterilmistir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2021

Grafik 3.5 Latin Amerika Ulkeleri Yesil Tahvil Piyasasi islem Hacmi (2014- 2021-
Q1)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Q1

Iskandinav iilkelerinin genel olarak yesil tahvil piyasasi degerlendirildiginde;
kiimilatif olarak yesil tahvil ihracini %96 oraninda etiketli yesil tahviller
olusturmaktadir. 2014 yilinda bu iilkeler arasinda sirasiyla isve¢ ve Norveg, kurulus
olarak Iskandinav Yatirim Bankasi yesil tahvil ihrac1 gerceklestirmistir. 2015 yilinda
oranlar degismemis ek olarak Danimarka ihragta bulunmustur. 2016 yilinda piyasadan
cekilen Danimarka, 2017 yilinda ihra¢ oranim artirarak piyasaya yeniden girmistir.

2019 yilinda yesil tahvil ihrac1 2018 yilina gore iki katina ¢ikmastir.

Piyasada 2020 yilina kadar devamliligin1 saglayan ve islem hacmi en yiiksek iilke
Isvec olmustur. Nitekim 2020 yilinda Covid-19 nedeniyle piyasadaki yavaslama yilin
liciincii ceyreginde Isve¢’in 6,9 milyar ABD dolar1 degerindeki ihracindan sonra
canlanmaya baslamistir. 2019 yilinda gergeklesen yillik ihrag ortalamasi 2 milyar

ABD dolar1, 2020 yilinda ise 2,2 milyar ABD dolardir. Bu dogrultuda bir 6nceki yila
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gore %8 oraninda ihrag artis1 yasandigl sonucuna varilmigtir. Asagida Grafik 3.6’da

Iskandinav iilkelerinin 2014-2020 yillar1 yesil tahvil ihraci gdsterilmistir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2020
Grafik 3.6 Iskandinav Ulkeleri Yesil Tahvil ihraci (2014-2020)

Kuzey Amerika iilkelerinden ABD ve Kanada yesil tahvil piyasasi incelendiginde;
Kanada 2016 yilinda yesil tahvil piyasasinda ihra¢ gergeklestirmemistir. Fakat 2017
yilinda piyasaya 4 milyar ABD dolarinin iizerinde ihragta bulunmustur. 2018 yilinda
yesil tahvil piyasasi araglarini cesitlendirmis, 2017 yilina gére ¢cok az oranda ihrag
oranini yikseltmistir. 2018 yilinda 9 milyar ABD dolarinin {izerinde, 2020 yilinda ise
10 milyar ABD dolarini asmistir. 2021 yilinin birinci ¢ceyreginde 2 milyar ABD dolari
degerinin iizerinde yesil tahvil piyasasinda ihra¢ gergeklestirmistir. 2021°de yapilan
iklim konulu liderler zirvesinde Kanada, %40-45 oraninda emisyon azaltacagini
taahhiit etmistir. Asagida Grafik 3.7’de Kanada 2016-2021-Q1 yillar1 yesil tahvil

thraci gosterilmistir.
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Grafik 3.7 Kanada Yesil Tahvil Piyasas1 Thraci (2016-2021-Q1)

ABD yesil tahvil piyasasi incelendiginde; 2011-2013 yillar1 ihrag hacmi diisiik ivmede
gerceklesmistir. 2014 yilinda 6 milyar ABD dolar1 ihrag ederek yiikselen bir doneme
girmistir. 2017 yilinda ise dnceki yila gore ihrag oranini ikiye katlayarak 46 milyar
ABD dolar1 degerinde islem hacminde bulunmustur. 2018 yilinda diisiis yasamus fakat
izleyen yilda 55 milyar ABD dolarin1 asmugtir.

2020 yilina gelindiginde ise 70 milyar ABD dolarmni asan ihragta Covid-19 pandemi
etkilerinin piyasada yavaslamaya neden olmadig1 gézlenmistir. Aynt zamanda 2021
yilinda yapilan iklim zirvesinde ABD emisyonu azaltacagi ve 2030’a kadar emisyon
seviyesini %50-52 oraninin altina diisiirecegi konusunda taahhiitte bulundu. Kuzey
Amerika tlkeleri yesil tahvil piyasasinda gerceklesen islem hacminin toplamina

bakildiginda ABD birinci sirada yer alirken Kanada onuncu iilke konumundadir.
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Kaynak: Climate Bonds Initiative, 2020
Grafik 3.8 ABD Yesil Tahvil Piyasasi islem Hacmi (2011-2021-Q1)
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ICMA, yesil tahvil piyasasinin islem hacminin 2025’kadar 5 milyar ABD dolari
degerine ulagmasinin bes adimda miimkiin olabilecegine dair yaymladig:1 raporda

asagida belirtilen maddelere dikkat ¢ekmistir ICMA, 2022).

1. Yesil Etiket: Tahvillerin yesil etikete sahip olmasi piyasalara yerlesmistir. Bu

etiketlemeyi hisse senetlerinden kisa vadeli bor¢lanmalara, sektorlere, kuruluslara ve
bunlarin altinda yer alan gecis, dayaniklilik, doga temelli ¢oziimler ve su da dahil
olmak iizere her tiirli finansal araci kapsayacak sekilde genisleterek sermaye
piyasalar1 ekosistemini yesillendirilmesi gerekmektedir. Piyasanin likidite garantisi ile
yatirimcilar yesil tahvillere yonlendirilmeli ve yesil finansmani kapsayan tiim bilgilere
sahip olmalar1 hedeflenmektedir. Tahmin edilenden daha fazla olan yesil yatirim

firsatlar belirlenmelidir.

2. Doniistiiriilebilirligin_Tammmlanmasi: Iklim degisikligi ile ilgili yapilan tiim

caligmalarin sadece bu konuyla sinirli kalmadan tiim alanlara entegre edilmesi gerekir.
Finansmani saglanan tiim faaliyetlerin uyumlu, dayanikli ve hizli olmalidir. Yesili
koruma i¢in yapilan tanimlamalarda sorunun kaynagi genis kapsamda agiklanmalidir.

Yesil finansal araglarin tanimlanmasi islevine gore siniflandirildiginda kolaylagir.

3. Hizlandirma Politikasi: Hiikiimetlerin siirdiiriilebilir bir diinyaya geg¢is doneminde

destekleyici politikalar izlemeli ve iklim ¢6ziimii i¢in yapilan faaliyetlerde 6zel
sektoriin harekete gegemedigi zamanlardaki riskleri degerlendirmelidir. Devletin yesil
tahvil ihraci, 6l¢ek yoluyla pazar olusturdugunu ve gelistirme siirecini hizlandirdigini

gosterir ve ihragcilar genellikle onytikleme i¢in daha ucuz finansman elde eder.

4. Biiyiime Boru Hatt1: iklim sorunlarina ¢dziim yolunda net proje hatt1 olusturma

hedeflenen diinyanin anahtaridir. Sermayenin hareketlerinin dogru belirlenmesi ve bu
dogrultuda planlama, destekleyici politikalar, kamunun AR-GE yatirimlarina liderlik

etmesi ve iklim dostu projeler gelistirmesi ile yesili koruma hedefine ulasilabilir.

5. Gelismekte Olan Pazarlar1 Destekleme: Diisiik karbonlu enerji arzina, suya

erisime, iklim dostu ulagima ve ekonomik agidan kritik 6neme sahip diger altyapilara
en fazla ihtiya¢ duyan pazarlarda iklim yatirimlarina gereken 6lgegi kazandirmak igin

harekete gegilmelidir. Kiigiik sermaye dilimlerini ¢ekebilmek i¢in karma finansman
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gibi sermayenin zenginden fakire akmasini saglayacak mekanizmalar, risk azaltma
garantileri ve daha biiylik 6lgekli anlagmalar ¢ogaltilmalidir. Ekonomik kalkinma, en
basindan itibaren hafifletici onlemler almali ve 6zel yatirimlan tesvik etmek igin

bliyiik projeler sermaye piyasalari araciligiyla finanse edilmelidir.
3.7  Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasi

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasalarinin ilk gelisimi; TSKB’nin 2016 yilinda yaptigi 300
milyon ABD dolar1 degerine sahip yesil tahvil ihraci ile birlikte baglamistir (Baysan,
2019). Bu ihrag Tiirkiye i¢in yesil tahvillere yatirim konusunda dnciiliik etmistir. 2019
yilinda ise Garanti Bankas1 ve Tiirkiye Is Bankas1 50 milyon ABD dolar1 degerinde
ithragta bulunmustur. 2020 yilinda ise yesil tahvil ihracinin ivmesini yakaladigi,
bankalarin yaninda sirketlerin siirdiiriilebilirlik iizerine gerceklestirmek istedigi

projeler i¢in yesil tahviller araciliiyla finansman saglamistir.
3.7.1 Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi

Uluslararasi piyasalarda TSKB, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, saglik hizmeti,
liman altyapis1 ve elektrik iletimi lizerine gelistirdigi projeleri finanse edebilmek i¢in
2016 yilinda 300 milyon ABD dolar1 degerinde 5 yil vadeli yesil tahvil ihracinda
bulunmustur (TSKB, 2016, s.34). Tirkiye’de yesil tahvil piyasalarinin gelisiminde
bankalarin ve dzel sektdriin yaptig en yiiksek ihract TSKB gerceklestirmistir. Ihrag
sonras1 piyasadan hizli doniis alan yesil tahviller tahmin edilenin 13 kati1 talep
gormiistiir (Mentese, 2021). Yesil tahvillerin 4 milyar ABD dolarini olusturan kismini
kurumsal yatirimeilar olmustur. Genel olarak degerlendirildiginde; Ingiltere %44, Kita
Avrupa iilkeleri %39, ABD kiy1 bankaciligr %9, Asya iilkeleri ve Ortadogu %8

oraninda bu ihraca finansman saglamistir.

TSKB, diinyada ilk kez finansman kaynagin1 ¢esitlendirme ve ek finansman saglamasi
icin sermaye benzeri siirdiiriilebilir tahvilleri 2017 yilinda 300 milyon ABD dolar
degerinde, 5 yil vadeli ve 10 y1l geri ¢agirmali olarak ihra¢ etmis ve 1,1 milyon ABD
dolar1 degerinde talep gormiistiir (Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 2017, $.93).
Karbon emisyonu ve karbon ayak izini 15.000 azaltmis ve %100 stirdiiriilebilirlik

ilkeleriyle uyumlu bir banka haline gelmistir. [hragtan elde edilen finansman gevresel
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ve sosyal projelerde kullanilmistir. 2020 yilinda 350 milyon ABD dolar1 degerinde 5
yil vadeli siirdiiriilebilir tahvil ihrag etmistir (TSKB, 2020, s.21). TSKB’nin portfoyii
incelendiginde %50’sini yesil tahviller olusturmakta ve Tirkiye’nin karbon
emisyonunu 8.3 milyon ton azaltmayir hedeflemektedir. Aynm1 zamanda TSKB,
stirdiiriilebilirlik kavraminin yerlesmesi, benimsenmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma

modelinin uygulanabilmesi icin ESCORUS danigsma hattin1 kurmustur.
3.7.2 Tiirkiye Is Bankas:

Tiirkiye Is Bankasi, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, geri doniisiim, temiz ulasim,
organik tarim, yesil binalar, dongiisel ekonomi projelerinin yaninda az gelismis
bolgelerde KOBI’leri ve kadin girisimcileri desteklemek icin verilen kredileri finanse
etmek i¢in 2019 yilinda nominal degeri 50 milyon ABD dolari, 10 y1l vadeli ilk %100
eurotahvil ihracim gerceklestirmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2019, s.58). Uluslararasi
Sermaye Piyasasi Birligi’nin (ICMA) yayinladig yesil tahvil ilkeleri, sosyal tahvil
ilkeleri ve siirdiirtilebilirlik tahvili raporunda belirtilen 4 madde ile uyumlu oldugu dis
degerlendirme kurulusu tarafindan tespit edilmistir. 2021 yilinda siirdiiriilebilir tahvil
cergevesini siirdiiriilebilir finans ¢ercevesi olarak degistirmis ve 13 milyon ABD dolar1

degerinde 5 yil vadeli yesil Eurotahvil ihracinda bulunmustur.
3.7.3 Garanti BBVA

Garanti bankasi, enerji verimliligi ve yesil binalar iizerine gelistirilen projeleri
finansmanini saglamak i¢in 2017 yilinda yesil varliga dayal1 ipotek teminatli tahvilini
150 milyon ABD nominal degerinde ve 5 yil vadeli olarak ihra¢ etmistir. Ayni
zamanda bu ihracla satin almis oldugu konutlar1 miisterilerine yesil mortgage
kredileriyle verme firsatin1 elde etmistir. 2019 yilinda ise YTI ile uyumlu iklim
degisikligini azaltma amaciyla yapilan projelere destek vermek i¢in 50 milyon ABD
dolar1 nominal degerine sahip 5 yil vadeli yesil tahvil ihracinda bulunmustur. Attig1 bu
adimlarla yatirinmcilarinda yesil tahvillerin farkindaligini olusturmak i¢in destek ve

tesvik programlar1 uygulamaktadir.
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3.7.4 Yap1 Kredi Bankasi

Yap1 Kredi, yenilenebilir enerji projelerinde kullanma amaciyla 2020 yilinda 50
milyon ABD dolar1 nominal degerine sahip, 5 yil vadeli yesil tahvil ihracinda
bulunmustur (Yap1 Kredi, 2020, s.11). Bu ilk tahvil ihracindan sonra sosyal ve
ekonomik alanlarda yapilan siirdiiriilebilirlik ilkesine 6nem veren iyilestirici projeler
gelistirmeye baglamistir. Yap1 Kredi, BM’in tanimladig1 17 siirdiiriilebilir kalkinma

amaglar1 ile uyumlu hareket eden bir banka olmaya devam etmistir.

3.7.5 Akbank

Akbank, Tiirkiye nin koklii bankalarindan biri oldugu gibi giiclii ekonomik sartlarin
olugmasi i¢in projeler gelistiren 6zellikle giiniimiizde insan yagamini etkileme orani
yiiksek olan iklim degisikligini Onlemek icin karbon emisyonunu azaltma
caligmalarina Covid-19’un basladigi 2020 yilinda 50 milyon ABD dolart nominal
degerli, 4 y1l 110 giin vadeli yesil bono ihrag¢ ederek destek vermistir. 2021 yilinda ise
kaynaklarini ¢esitlendirmede ilk siirdiiriilebilir sermaye benzeri tahvil ihracini 500
milyon ABD dolar1 degerinde, 10 y1l vadeli fakat 5 yilin sonunda borcun 6denmesi
opsiyonuna sahip olarak gergeklestirmistir (Akbank, 2022, 5.158). Akbank’1n att1g1 bu
adimlar uluslararasi bankalardan saglanan sendikasyon kredileri ile Tiirkiye
ekonomisine 6nemli katkilarda bulunmustur. Siirdiiriilebilir bir diinya ortam1 saglamak
i¢in 2030 yilina kadar 200 milyar TL destek saglayacagini duyurmustur. 2022 yilinda
sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik konusunda Ingiltere merkezli NatWest Markets Plc

ile anlagsmalar yapti.

3.7.6  QNB Finansbank

QNB Finansbank, Tiirkiye’ nin siirdiiriilebilirlik ekonomi modeline gecisinde yaptigi
caligmalarla gelisme gosterebilmesi i¢in 2018 yilinda baslattig1 yatirim, kredilendirme,
iirlin ve hizmet yelpazesini siirdiiriilebilirlik ilkelerine gore gergeklestirmektedir.
Borglanma araclari i¢in ayni stratejiyi uygulayan, uzun vadeli finansman bulma ve
yurtdis1 piyasalardan sagladigi borcu vadesini uzatma amaci ile yesil bina projelerinde
kullanmak iizere 2020 yilinda 50 milyon ABD dolar1 degerinde, 3 yil vadeli yesil tahvil
ihracinda bulunmustur (QNB Finansbank, 2021, s.20). Ayni zamanda Avrupa Imar ve
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Kalkinma Bankasi’nin ilk kez Tiirkiye’de kurumsal bir yapiya yatirim yaptigi tahviller
olarak nitelendirilmektedir.

3.7.7 Ziraat Bankasi

Tiirkiye’nin en koklii %100°1 kamuya ait olan Ziraat Bankasi, siirdiiriilebilir kalkinma
odakli, enerji verimliligi projelerine destek veren, cevresel ve sosyal riskleri
degerlendiren ve bu dogrultuda banka portfdylerini olustururken borglanma
araglarmin siirdiiriilebilir nitelige sahip olmasit i¢in calismalar yiiriitmektedir. 2020
yilinda ilk siirdiiriilebilir tahvilini ihra¢ etme amaciyla yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
finansman cerceve belgesini ikinci taraf goriislinii Sustainalytics firmasindan alarak
yayinlamistir (Ziraat Bankasi, 2020, s.62). 2021 yilinda ise 600 milyon ABD dolar1
nominal degerli, 5 y1l vadeli siirdiiriilebilir eurobond ihracini gergeklestirmistir (Ziraat

Bankasi, 2021, s.28).
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4.  SURDURULEBILIRLIK VE SURDURULEBILIR KALKINMA

4.1 Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavrami

Strdiiriilebilirlik, genel bir ifadeyle bugiinden yapilan c¢alismalarin gelecegin
ekonomisini, toplumunu ve ¢evresel diizenini olumlu etkilemesi sonucu olugsmaktadir.
Insanin ve direttiklerinin dogaya verdigi zarar siirdiiriilebilirligin &nemini ortaya
koyarken, siirdiiriilebilirlik {iggenini olusturan ¢evresel bilesende yasanan olumsuz
degismeler sonucu diger bilesenler ayni oranda etkilenmektedir (Gedik,2020).
Siirdiiriilebilirligin gergeklestirilebilmesi igin tilkeler iktisadi politikalar olustururken
toplumu ve cevreyi tehdit edecek unsurlart ortadan kaldirarak hareket etmek
zorundadirlar. Ulkelerin iktisadi olarak kalkinma siireci baslangicta olumlu bir gelisme
olarak goriiliirken c¢evreyle uyumlu bir tutum izlememeleri zaman igerisinde daha
biiylik maliyetlerin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Cevreye 6nem veren sivil
toplum kuruluslarindan biri olan ve Greenpeace’in yayinladig:r “Toksik Hava: Fosil
Yakitlarin Bedeli” raporuna gore fosil yakitlarin olusturdugu hava kirliliginin en ¢ok
goriildiigii ve bu nedenle yiiksek maliyetlerin 6dendigi iilkeler Cin, ABD ve Hindistan

olurken Tiirkiye 184 iilke i¢inde on altinci sirada yer almaktadir.

Amerikal1 yazar Rachel Carson, 1962 yilinda yayinladig “Sessiz Bahar” adl1 kitabinda
cevrede yasanan degisiklikleri inceleyerek insanlarin diinyay1 yok edebilme yetisine
sahip olduguna dikkat ¢ekmistir (Ozdag, 2011). 1960’l1 yillarin sonuna dogru ise
cevrede olusan degisiklikler, olumsuz saglik kosullari, sehir kirliligi, bireysel
gelirlerde azalmalar, su¢ oranlarmin artmasi gibi iilkenin bunalima girecegi sonuglar
ortaya ¢ikmistir. Ekonomistlere gore sorunlarin ¢oziilecegi diistiniiliirken, birbirlerine
bagli bu olgularin tiimi i¢in getirilen ¢oziimlemelerle birlikte refah ortaminin
saglanmast miimkiin olmaktadir. Ayn1 zamanda bu etkenler gogleri beraberinde
getirmektedir. Yasanan toplu gocler sehirlerde niifus oranini artirdigi gibi kaynak
kullanim oranini artirmasi ¢evresel bozulmalarin ortaya ¢ikacagini gostermektedir.
Aslinda gozlemlenen bu degisiklikler bir iilkenin ekonomik olarak gelistigini gésteren
gostergelerin zaman igerisinde goz ardi ettigi her seyin etkilerini yagamasiyla kendini

fark ettirmektedir. Ekonominin pozitif bir ivmeye sahip olmasi iilke i¢in olumsuz
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faktor olusturabilecek durumlar1 igine alarak hareket edildiginde reel biiyiime
yasanmaktadir. Bu nedenle sadece siirdiiriilebilir ekonominin olmasi yeterli
olmamaktadir. Siirdiirtilebilirlik, insan i¢gin 6nem tagiyan her fonksiyonun iginde yer
aldiginda gergeklesmektedir. Tiiketim ve iiretim fazlalar1 ekolojik sistem iizerinde

bozulmalara yol agmustir.

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢iktigt 1960°l1 yillardan sonra iilkelerin ¢evre
tahribatinin olumsuz sonuclarini 6ngérmesiyle “siirdiiriilebilir kalkinma” konusu
Oonemini kazanmis ve tartisilmaya baslanmistir (McKenzie, 2004). 1940’1 yillarin
ortasina kadar siiren savastan sonra iilkelerin toparlanmaya baslamasi ve bununla
birlikte niifusun artmaya baslamasi insanlar1 yagamini siirdiiriilebilmesi igin iiretmeye
yonlendirmistir. Meksika’da baslayan bu iiretim uygulamalar1 1950-1960’11 yillarda
hizla artan niifus i¢in ¢ézlimleyici nitelikte oldugu gibi siirdiiriilebilirligin sorgulandigi
bir donemi beraberinde getirmistir.  Siirdiiriilebilir kalkinmay1 agiklayan birgok
kavram bulunmaktadir. Fakat en dnemli kavramlardan biri yiikiimliiliiktiir. Insanin
yasadig1 siire boyunca gelecek nesillere kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirdiginde

kalkinma kavrami strdiiriilebilir olmaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinma ayn1 zamanda insanla ilgili bir siirectir ve insan yagaminin
devam ettigi siire icerisinde fizyolojik ihtiyaglarindan, sosyal ¢evredeki roliine kadar
uzanmaktadir. Uretimden baslayip tiiketimden sonra devam etmektedir. Ornegin;
tiretilen bir mal ve hizmetin satin alindiktan sonra tiikketiminden elde edilen toplam
faydanin, tekrardan iiretime entegre edilmesi gelecek nesillerin diinyasini korumaya
yonelik hareket eden insanlarin uygulamalar1 sonucu gerceklesmektedir. Boylece
ilkelerin kalkinmasinda tiiketimin doniistiiriilebilirligi kaldirag gorevi listlenmektedir.
Kalkinma kavramu siirdiiriilebilirlik ile kesistigi nokta iizerinde bulunan ekonomik,

sosyal ve cevresel parametrelerin temelini olusturmaktadir.

Kalkinma, genel bir ifadeyle sosyal yapiy1 olusturan herkesin refahinin saglanmasidir.
Ekonomik yoniiyle degerlendirildiginde sosyal refahin, devlet politikalarini belirleyen
toplulugun aldiklar stratejik kararlar dogrultusunda yurti¢i ve uluslararasi iligkilerinin
yiikselen bir ivmeyle ilerlemesi sonucu gerceklesmektedir. Giiniimiiz diinyasina

bakildiginda {ilkelerin ekonomilerinin degerlendirilmesinde refahi baslica gdsteren
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olgiit GSYIH degerinin yaninda sektorel agidan sanayinin gelismis olmasinin pay1
oldukea biiyiiktiir (Celik, 2006). Ornegin; ABD, Almanya, Cin, Japonya, Kore gibi
iilkelere bakildiginda sanayi sektorii gelismistir. Ayni zamanda bir iilkenin gelismislik
diizeyi bircok acidan degerlendirilmektedir. Insani Gelisme Endeksi’ne gore gegmiste
bu Olciitler arasinda egitim ve diizeyi, saglik, yasam siiresi ve diizeyi yer alirken
giiniimiizde ek olarak egitimde gecen siire ve satin alim giicii dahil edilmistir. Satin
alim giiciiniin yiiksek olmasi beseri sermayeyi gelistirecegi gibi liretim faktorlerinin
kullanimi etkinlesir ve kalkinmay1 destekleyecek sekilde ilerler. Kalkinma kavramina
sosyal boyutuyla bakildiginda; egitim sisteminin insani gelismeyi saglayacak bir
sistemin olusturulmas1 ve siirdiiriilebilir olmas1 gerektigi vurgulanmustir. Ulke
ekonomilerinin ve sosyal yapisinin anlasilmasi amaciyla yapilan analizler ve
gostergeler icerisinde yer alan degiskenler arasinda ¢evre fonksiyonu eksik

birakilmistir.
4.2 Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Boyutlari

Stirdiirtilebilirlik, iktisadi, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik boyutlariyla ii¢ ana
baslik altinda incelenmektedir. Siirdiiriilebilirlik, bir iilkenin gelismis ekonomi
konumuna gelmesi iktisadi, sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik saglandiginda
miimkiin olmaktadir (Akgiil, 2010). iktisadi siirdiiriilebilirlik icin mevcut iiretim
kaynaklarinin etkin kullamilmas: gerekmektedir. Uretim kapasitelerini olusturan
varliklar1 korumak siirdiiriilebilirligin boyutlar1 gerceklestiginde miimkiindiir. Ucret
getirisi saglama amaciyla emek gruplarinin {iretimi saglamasi, sermaye sahiplerinin
fonlarimi aktardig1 yatirimlar, dogal kaynaklarin islenmesi, girisimcilerin yenilik¢ilik
anlayist ile birlikte firsatlar1 degerlendirmesi ve bu dogrultuda istihdam olusturmasi
gibi faaliyetler cevre fonksiyonunu dikkate almadiginda yapisal kirilmalara sebebiyet

verebilmektedir.

Stirdiiriilebilir kalkinma boyutlar1 ilk kez, 1992 yilinda Rio de Janeiro, Brezilya’da
gerceklesen Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’nda iiggenin kdseleri
kadar i¢inin ve kenarlarinin da 6nemli oldugunu vurgulamak i¢in sunulmustur (Yeni,
2014).  Yoksulla miicadele etmede, esitlik ilkesinin saglanmasinda, genel

sirdiiriilebilirligin  saglanmasinda ve atiklarin  doniistiiriilebilmesinde, iiggeni
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olusturan ana konularin  gergeklesmesi sonucu miimkiin  olabilecegini
vurgulamaktadir. Tktisadi, sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik saglandiginda Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin gelismis iilke statiisiinde olmasini desteklemektedir.

Siirdiiriilebilirligin boyutlar1 Sekil 4.1°de gosterilmistir.

Iktisadi
Siirdiiriilebilirlik
SURDURULEBILIR
KALKINMA
Sosyal Cevresel
Siirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4.1 Siirdiiriilebilirligin Boyutlar

Makroekonomik degiskenlerde olusan olumsuzluklarin iktisadi siirdiiriilebilirligin
toplam geliri etkilemesi sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirligi ayni1 oranda
etkilemektedir. Bunun sonucunda iilke ekonomilerinde duraganliklar olusmaktadir.
Bir iilkenin ekonomik olarak gelisim gdstermesi iktisadi siirdiiriilebilirligin sonucu
olan sosyal refah ile toplumun gecimini saglayan bireylerden olusmasina, tiiketilen
veya kullanilan her mal ve hizmetin doniistiikten sonra yeniden kullaniminin
saglanmasina baghdir. Bir diger deyisle bu alanlar ekonominin, sosyal yapinin ve
cevrenin birbirlerine bagli zincirin birer halkast oldugunu animsatmaktadir. Iktisadi,
sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik genis kapsamda incelendiginde etki ettigi alanlar

Tablo 4.1°de gosterilmistir.
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Tablo 4.1 Siirdiirilebilirligin Boyutlarinin Etki Ettigi Alanlar

iktisadi

Siirdiirilebilirlik

Biiyiime ve kalkinma
Odemeler dengesi
Ithalat ve ihracat
Fiyat istikrar1
Istihdam ve issizlik
Karbon vergisi
Tasarruf

Adil ticaret
Inovasyon

Kaynak dagilimi
Uretim faktorleri

Sosyal

Siirdiiriilebilirlik

Niifus Artist
Yoksulluk
Egitim

Saglik

Refah diizeyi
Gelir dagilim
Cinsiyet esitligi
Adalet
Ozgiirliik

Cevresel

Siirdiiriilebilirlik

Dogal kaynaklar

Sera etkisi ve iklim degisikligi

Biyolojik cesitlilik

Kiiresel 1sinma, kuraklik, ormansizlagsma ve toprak
verimsizligi

Enerji

Sera gazi emisyonu ve atik

Uretim ve tiiketimin doniistiiriilmesi

Biyokiitle kullanimi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.2.1 iktisadi Siirdiiriilebilirlik

Iktisadi olgularla ilgili konulardan bahsedebilmek igin iiretim faktdrlerinin etkinligi

olduk¢a onemlidir. Bu kapsamda iktisadi boyutuyla siirdiiriilebilirlik, mevcut tiretim

faktorlerinin kullanimmin devamlilik saglayici nitelikte olmasiyla saglanmaktadir.

Emek, sermaye, miitesebbis, dogal kaynaklardan getiri elde eden gergek ve tiizel

kisilerin gelirlerinin toplaminm olusturdugu iilke GSYIH oram, siyasi ve toplum

refahi, alim giicli gibi makro ve mikro ekonomik faktdrlerin artmasinin biiyiime ve
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kalkinma i¢in olumlu etkisi siirdiiriilebilirlik ilkeleri ¢ercevesinde uzun vadeli

olmaktadir.

Uretimin girdisi olarak kabul edecegimiz emek, sermaye, girisimci ve dogal
kaynaklarin herhangi birinin {izerindeki olumsuz degismeler makroekonomik
bozulmalara ve krizsel boyutlara ulasmasina neden olmaktadir. Aslinda bu girdiler
tiretim faaliyetinin saglanmasinda biitlinleyici gorev istlenmektedir. Bir {ilkenin
geleneksel ekonomik politikalar yoluyla istikrarli bir bicimde ilerlemeye ¢aligmasi ve
biiylime ve kalkinmay1 kisa vadede gerceklestirmesi ile birlikte iiretimdeki artis, dogal
kaynaklar tizerindeki baskiy1 artirmaktadir. Boylece dogal kaynaklar lizerinden rant
geliri elde eden ve bu yolla istthdam edilen kisilerin gelirleri olumsuz yonde
etkilenecegi gibi diger faktorlerden gelir elde edenler i¢in tehdit unsuru

olusturmaktadir (UNEP, 2011°den aktaran Ozcag ve Hotunluoglu, 2015, s.11).

Geleneksel ekonomik biiylime ve kalkinma politikalariyla gelismeye ¢alisan bir tilke
sosyal ve cevresel faktorleri dikkate almadiginda yillik biiylime oran artis gosterebilir
fakat gelecek yillarda diisme egilimi gosterecektir. Burada gerceklestirilmesi gereken
ekonomiyi gelistirirken c¢evre ve sosyal fonksiyonunun icine entegre edilmesidir.
Iktisadi siirdiiriilebilirligin bir diger énemli konusu ise niifus oraninmn hizli artmasidir
(Tutulmaz, 2012). 2022 yilinda diinya niifusu 8 milyar1 agmis durumdadir. Bu daha
cok tliretim ve tikketim anlamina gelmesi nedeniyle sinirlanmas1 amaciyla 2019°da
yiirlirliige giren karbon vergisi, dogrudan bu konu kapsamina girmektedir (Toprak,

20006). Tiirkiye’de ise heniiz karbon vergisi alinmaya baslamamaistir.

4.2.2 Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik, bireylerin yasamlarinin boyunca biliyiime, kalkinma ve
gelismeyi olumlu etkileyecek bi¢imde diizenlenmesi ve dengeli bir sistemin
olusturulmasidir. Aslinda bir¢ok insanin bildigi Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisinin
genis kapsamda anlatildig1 bir konu oldugu s6ylenebilir. Yoksulluk ve ag¢lik orani bu
hiyerarsinin anlatildig1 temel noktadaki fizyolojik ihtiyag¢larin karsilanmasi gerektigi
ile benzer bir noktadadir. En tepedeki kendini gerceklestirme noktasina gelemeyen

insanlarin sayist arttik¢ca toplumdaki su¢ oranlart artmakta ve bu dogrultuda sosyal
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refah diizeni bozulmaktadir. Toplumun temel dinamigini olusturan adalet, tiim insanlar
icin esit olarak saglandiginda miimkiin olmaktadir. Herkesin egitim, saglik, is, cinsiyet
esitligi gibi konular iizerinde esit haklara sahip olmas1 gerekmektedir (Tiras, 2012).
Fakat bir iilkede issizlik oranlarinda goriilen artis bu haklara erisememeyi ve gelir
dagilim esitsizlikleri beraberinde getirmektedir. Ayn1 zamanda iilkenin niifus ve gog
olgularmin  durumuna gore istihdam olanaklari  azalmaktadir.  Sosyal
siirdiiriilebilirligin gerceklesmemesi iktisadi siirdiiriilebilirlikte oldugu gibi cevre
unsuruna baglanmaktadir. insan iiretim ve tiiketiminin asirili§1i cevrenin yiikiinii
artirmasi en ¢cok dezavantajli gruplari etkilemektedir. Bu nedenle egitimli ve bilingli
bir toplum diizeninin olusturulmasi kisa vadede iyilestirmelerin goriilmesi i¢in dnemli

bir faktordiir.

4.2.3 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiriilebilirlik, insan temelli bir dayanigsmayi ve gelecek i¢in ortak bir amag
noktasinda bireysel olarak hareket etmeyi icermektedir. Bir tilkede ekonomik ve sosyal
refah onceliklidir. Bu dogrultuda cevresel siirdiiriilebilirligin, iktisadi ve sosyal
faktorler nedeniyle ortaya ¢iktigi sdylenilebilir. Insan faktoriinden kaynaklanan
atiklar, iiretimde kullanilan tiim maddelerinin doniistiiriilememesi, kullanilan enerji
kaynaklarinin temiz hava sahalarini azaltmasi, ekosistemi olusturan popiilasyon
dengelerinin bilingsiz sehir yapilanmalari nedeniyle bozulmasi insan yasami i¢in tehdit
unsurlarina zemin hazirlamaktadir. Ayn1 zamanda bu etkileri azaltici her faaliyet
zamaninda yerine getirilmezse uzun vadede daha biiylik ekonomik maliyetlere neden

olmaktadir (Ergiin ve Cobanoglu, 2012).

Cevreyi baskilayict en 6nemli konu iklim degisikligidir. Sanayi devrimi, insan yasam
stiresi ve refah diizeyini artirdig1 gibi bazi olumsuzluklara sebebiyet vermistir (Turhan,
Kartum ve Ozdemir, 2018). Fosil yakitlarm kullanimi bu donemde baslamstir.
Komiir, petrol, gaz gibi maddeler havadaki karbon salimimini artirict etkenler
barindirmaktadir. Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin 2022 yili i¢in yayinladigi raporda
karbon emisyonu 2021 yilina gore %0,9 artig gostererek 36,8 milyar tona ulagsmistir
(International Energy Agency, 2022). Diinyay1 giin gectikce sarmaya ve etkisi altina

almaya baslayan karbon emisyon oranlarmin 30 yil igerisinde sifira indirilmesi
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gerekmektedir. Bilimsel aragtirmalara gore sanayi devrimi sonrast kiiresel sicakliklarin
sifirdan 1,5 dereceye ¢ikmasi orman yanginlari, hava olaylarindaki asirilik nedeniyle
olusan tahribatlar iklim krizlerinin ortaya ¢ikmasinda énemli etkenlerdendir. Tiirkiye
icin bu durum incelendiginde 1990-2020 yillar1 aras1 toplam sera gazi emisyonlari

Grafik 4.1°de gosterilmistir.
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Kaynak: TUIK, Sera Gaz1 Emisyon Istatistikleri, 1990 — 2020
Grafik 4.1 Tirkiye Sera Gazi Emisyonlari (1990-2020)

Tiirkiye’nin 1990 yilindan itibaren sera gazi emisyonlarinda bazi yillarda azalis
goriilmiis fakat genel olarak degerlendirildiginde artis trendli bir egimle ilerlemistir.
Verilere gore sektorlerin yiizdesel olarak pay: asagida Grafik 4.2°de goriildiigi gibi
%72’si enerjiden, %13’ endiistriden, %111 tarimdan, %31 atiklardan %1°1 ise diger

kismindan olusmaktadir.
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Kaynak: TUIK, Sera Gazi Emisyon Istatistikleri, 1990 — 2020
Grafik 4.2 Sektorlere Gore Sera Gazi Emisyonlari

Bu nedenle insanlarin yasadiklar1 donemde gelecek nesillerin hakkini tilkketmeden ve

saglikl1 bir yasam ortamu birakacak sekilde hareket etmesi gerekmektedir.

4.3 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar

Siirdiiriilebilir kalkinma bir iilkenin ekonomik kalkinmasinin milli gelir, kisi bagina
diisen milli gelir, uluslararasi rekabet kabiliyetinin yiiksek olmasi, toplumun barinma,
saglik, egitim gibi ihtiyaglarini karsilayabilmesinde refah seviyesinin artmasindan
farkli olarak diger faktorleri kalkinma kavrami igine katmaktadir. Bu faktorlere gore
kalkinma, insan hayati i¢in 6nemli olan her fonksiyonun i¢inde yer almaktadir.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin amaglari, BM’in degerlendirmelerine gére 17 maddeye

gore su sekilde tanimlanmistir (URL-2).

1. Yoksullugun Sona Erdirilmesi: 2030’°a kadar GSMH’nin giinde harcanan para

miktarinin pariteye gore 1.25 dolardan az olan iilkelerde ortaya ¢ikan asir1 yoksullugun
ortadan kaldirilmasi, toplumun tiim kesimlerinde yasanan yoksullugun yariya
indirilmesi, insanlarin temel ihtiyaglarini karsilayan sistem icerisinde korumanin ve
yoksullugu olusturmayacak énlemlerin alinmasi, biitiin kadin ve erkeklerin kontroliinii
saglayacagl milkiyete ve miras hakkina esit sekilde sahip olmasi, dezavantajli
gruplarin herhangi bir olumsuz ekonomik, sosyal ve g¢evresel kosul altinda

dayanakliliklarinin saglanmas1 ve dogal afetlere karsi bu gruplar igin Onleyici
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tutumlarin belirlenmesi, 6zellikle gelismemis iilkelerde goriilen asirt yoksullugun
Ontine gegebilmek ve ekonomide dinamik bir yap1 olugturmak icin gerekli kaynaklarin
bu iilkelere aktarilmasi, yoksullugun ortadan kaldirilmasi i¢in atilan adimlarin
uluslararasi iliskilerde desteklenmesi ve toplumsal cinsiyet esitligine dayali bir sistem

icerisinde giiclii kalkinma ve altyapi stratejilerinin olusturulmasi gerekmektedir.

2. Achgin Sonlandirilmasi: 2030’a kadar acligin sonlandirilmasi, yoksullarin

karsilamakta giicliik c¢ektigi fizyolojik ihtiyaglarinin  yerine getirilmesini
hedeflemektedir. Toplum igerisinde Oncelikli gruplarin: bebekler, cocuklar, hamile
kadinlar, emziren anneler, yaglilar ve gen¢ kizlarin beslenme ile ilgili ihtiyaglarinin
karsilanmasi, kentlesmenin 6tesinde bulunan ve gelirini tarim yoluyla kazanan halkin,
ciftci, coban, baliker gibi kiiclik 6lcekte gida iireticilerinin tarim disinda getiri elde
edebilecegi kaynaklardan, bilgilerden, finansal piyasalardan ve istihdamdan
yararlanmasi saglanmalidir. GSYIH ve GSMH’ya tarim yoluyla katk1 veren insanlarin
ekosistemi, olasi sel ve felaketler karsisinda dayanikli, toprak kalitesini artirmay1
hedefleyen ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyecek tarim politikalarinin
uygulanmast  ve  gelistirilmesi  gerekmektedir. 2020’ye  kadar  genetik
stirdiiriilebilirligin saglanmas1 amaciyla tohum, kiltiir bitkileri, ¢iftlik hayvanlari,
evcillestirilmis ve vahsi tiirlerinin ulusal, bolgesel ve uluslararast diizeyde olan
bankalarda ¢esitliligin devam ettirilmesi slirecinde elde edilen bilgilerin esit ve adil bir

sekilde paylasimi desteklenmelidir.

3. Saghk ve Kaliteli Yasam: 2030’a kadar anne 6liim oranlariin, yeni dogan 6lim

oranlarinin, dogumda hayatta kalan 5 yas alt1 cocuklarin 6liim oranlarinin azaltilmasi
hedeflenmektedir. Salgin tehdidi gosteren hastaliklarla (AIDS, sitma, tiiberkiiloz,
hepatit) miicadele edilmesi, bulasici hastaliklar disinda olan hastaliklar nedeniyle
erken oliimlerin azaltilmasi, toplum refahini dogrudan etkileyen madde kullanima,
alkol kullanim1 ve bu kapsamda psikolojik hastaliklarin tedavilerinin gelistirilmesi,
hane halkini1 olusturan aile kurumunun uluslararasi programlara entegre sekilde
planlanmasi, insanlarin saglik problemleri karsisinda uygun tedavi ve ilaca erisiminin
saglanmasi, zararli kimyasallar, su, hava ve toprak kirliliginin gergeklesmesi

ongoriilen 6liimler nedeniyle azaltilmasi i¢in gerekli adimlarin atilmasi gerekmektedir.
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2020’ye kadar kiiresel 6l¢ekte artan 6liim nedenlerinden biri olan trafik kazalarinin

sayisinin yartya indirilmesi amaglanmaktadir.

4. Nitelikli Egitime Erisim: 2030’a kadar okula gitme yasinda olan tiim kiz ve erkek

cocuklarmin ilkégretim donemine hazir olabilmesi i¢in nitelikli okul 6ncesi donemini
gecirmesi, bilgili bireyler yetismesinin en 6nemli temel egitimlerinin tamamlandigi
ilkogrenim ve ortadgrenim doneminin kaliteli bir sekilde tamamlanmasi, teknik ve
mesleki egitimlerin yaninda bireyi ¢calisma donemine hazirlayan iiniversite egitiminin
esit bir bicimde erisiminin saglanmasi, bireyin egitimini tamamladig1 alanda istihdam
edilmesine, girisimcilige yonelik yetenek ve becerilere sahip olan geng ve yetiskin
bireylerin sayisinin artirilmasi, kadin ve erkek i¢in tiim egitim haklarinin esit olmasi,
engellilerin, yerli halkin i¢cinde yer alan ¢ocuklarin ve zor kosullarda yasayan okul
cagindaki c¢ocuklarin egitime erisimlerinin saglanmasi, okuryazar oraninin ve
matematiksel becerilerin artmast icin gerekli egitimlerin verilmesi, {ilkelerin
stirdiiriilebilir kalkinma diislincesiyle gelisme gosterebilmesi i¢in egitimlerin verilmesi
ve toplumsal refahin bilesenleri olan insan haklari, toplumsal cinsiyet esitligi, diinya
vatandasligi, kiiltiir kavramlarinin énemi ve siddetin her tiirliistinlin yanlhs oldugu

bilincinin kazaniminin saglanmasi gerekmektedir.

5. Toplumsal Cinsiyet Esitliginin _Saglanmasi: Bu amag igerisinde toplumsal

cinsiyet esitliginin saglanmasinda kadin faktoriine dikkat ¢ekilmistir. Diinya
tilkelerinde kadina yonelik oldugu bilinen ve esitlik ilkesine ters diisen tiim durumlarin
ortadan kaldirilmasi ve buna yonelik sosyal politikalarin olugturulmasi amaglanmaistir.
Bir iilkenin isleyisinde rol alan tiim birimlerde kadinlara firsatlarin taninmasi ve yer

verilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

6. Temiz Su Erisimi ve Arindirma Hizmeti: 2030’a kadar herkesin temiz i¢me

suyuna esit bicimde erisebilmesi, toplum i¢inde suyu kirletecek faktorlerin ortadan
kaldirilmasi, atik sularin arindirilmasi ve neticede doniisiimiiniin saglanmasi ile
birlikte tekrar kullanilmasi, Ozellikle gelismemis iilkelerde ve suyun tedarikinin
saglanmasinda zorluk yasayan insan sayisinin azaltilmasi, uluslararas: isbirligi ile

birlikte biitiinlesik su yOnetimi sisteminin uygulanmasi, ekosistemi olusturan sularla
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kapli alanlarin korunmasi ve kuruma veya ¢ekilme durumu yasanan bu alanlarin eski

haline getirilmesi i¢in gerekli caligmalarin yapilmasi: amaglanmaktadir.

7. Erisilebilir Temiz Enerji: 2030’a kadar insanlarin gelirlerinin uygun fiyatl olarak

kabul edilen kismini enerji giderine harcamasi, kiiresel 6lgekte enerji kaynaklarindan
biri olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin etkin kullanildig: bir sistemin olusturulmasi
ve enerji verimliliginin artirilmast yani bir insanin kullanacagi enerjinin azami
miktarda olmasi bu dogrultuda uluslararasi isbirliklerinin saglanmasiyla gelismemis
ve gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir enerjinin insanlarin erisimine sunulmasi

hedeflenmektedir.

8. Insana Yakisir is ve Ekonomik Biiyiime: GSMH’nin bir iilkenin sartlarma uygun

sekilde siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve GSYIH nin yillik biiyiime oraninin %7 nin
altina dlismemesi, katma degeri yiiksek {irlinlerin iiretilmesinde istthdami artiran
emek-yogun sistemine gore hareket edilmesi, bir diger ifadeyle iireticinin {iriine kattig1
her sey iirliniin degerini artirmasi istthdam arttiginda bu durumu pekistiren bir unsur
gorevi gormektedir. Etkin iiretim faaliyetleri ile birlikte firsatlara ve yenilikleri
degerlendiren  girisimcilerin  siirdiriilebilir kalkinma odakli politikalar ile
desteklenmesi, KOBI’lerin finansal hizmetlerden yararlamip biiyiimelerinin
saglanmasi, 2030’a kadar 6zellikle gelismis iilkelerde iiretim ve tiiketimin 10 yillik
stirdiiriilebilirlik programina gére ekonomik biiyiimenin ¢evresel bozulmalara neden
olmadan biiylime gergeklestirilmesi, is hayatinda kadin ve erkeklere esitlik ilkesine
dayal1 bir tutum gosterilmesi, 2020’ye kadar igsizligin ve egitim almamis insanlarin
oraninin azaltilmasi, insanin istekleri disinda olan tiim yerli zorlama sistemlerin
ortadan kaldirilmasi, 2025’e¢ kadar cocuk isciliginin ve en koti tiirlerinin
yasaklanmasi, insanlarin c¢aligma hayatlarii giivence altinda gecirmelerinin ve
haklarinin korunmasi, istihdamin ve yerel kiiltiir iiriinlerinin turizme kazandirdigi
hareketliligin stirdiiriilebilirlik yoluyla desteklenmesi ve buna gore politikalar
olusturulmasi, finansal kurumlarin toplam niifusa hizmet edebilecek kapasiteye sahip

olmasi gerekmektedir.

9. Sanayi, Yenilikcilik ve Altyapi: Ekonomik kalkinmada yapilan altyapi

faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginin uzun vadeli olmasi, sonrasinda yeni maliyetlerin
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olugsmayacagi dayaniklilikta olusturulmasi ve insanlara esit ve uygun fiyath
dagitimimin yapilmasi, sanayinin ¢evreye en az zarar veren ilretim modeliyle
gelistirilmesi, 2030’a kadar gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde sanayinin
GSYIH’sinin ekonomiyle uyumlu oranda artmasi ve gelismemis iilkelerde ise bu
oraninin iki katina ¢ikarilmasi, gelismekte olan {ilkelerde kiiglik 6lgekli isletmelerin
finansal hizmetlerin kullaniminin ve piyasalardaki etkinliginin artirilmasi, 2030’a
kadar iilkelerin {iretim faktorlerinin verimliliginin artirilmasi ve bu siiregte kullanilan
stirdiriilebilirligi  saglayan iiretim girdilerinin kullanilmasi ve benimsenmesi,
gelismekte olan iilkelerde yenilikgilik anlayisinin tesvik edilmesi, AR-GE, kamu, 6zel
aragtirmalart kapsaminda istihdaminin artirilmasi, hiikiimet harcamalarinin sanayi
lizerine yapilan bilimsel arastirma alanlarinin genisletilmesi i¢in artirilmasi ve sanayi

sektoriinilin yetkinliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

10. Esitsizliklerin Azaltilmasi: 2030’a kadar niifusun %40 tabanini olusturanlarin

GSMH ’sinin artirilmasi ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, insanlarin demografik
ozelliklerine bakilmaksizin ekonomik, sosyal ve siyasi agidan desteklenmesi,
nepotizme dayali yasa, polittka ve wuygulamalarin ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir.  Ulkelerin mevcut ekonomik kosullarinda yasanabilecek
olumsuzluklar, igsizlik, saglik gibi durumlar karsisinda insanlar1 gelir dagilimi
esitsizliginin artmasi ile dezavantajli gruplarin yoksullasmasini 6nleyecek politikalarin
olusturulmasi, finans piyasalarinin isleyisinin adil olmasi i¢in gerekli kurumlarin
diizenlenmesi ve denetlenmesi, kurumlarin bulundugu iilkenin hukuku ¢ercevesinde
kurulmasi, faaliyet gostermesi ve hesap verebilir olmasi, gelismekte olan iilkelerin
ekonomi ve finans konularinin uluslararas1 diizeyde temsil ve diisiincelerinin ifade
edilmesi, insanlarin zarar gormeyecegi sekilde sistemli gog¢ politikast neticesinde

giivenli yer degistirmelerinin saglanmas1 hedeflenmistir.

11. Siirdiiriilebilir_Sehirler ve Topluluklar: 2030’a kadar insanlarin gelirlerinin

konut giderlerini karsilayabildigi, glivenli yasayabilecegi ve bu giiven ortaminin uzak
oldugu yerlerin eksikliklerinin giderilmesi ve sosyal yasamin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi i¢in huzur ortaminin saglanmasi, insanlarin 6zellikle 6zel ihtiyaci olan tiim
bireylerin ihtiyaclarinin karsilanmasi, yol giivenliginin ve herkesin iicretini

karsilayabilecegi toplu tasima sistemini kullanabilmesi ile siirdiirtilebilir ulagimin
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saglanmasi, biitliin iilkelerde siirdiiriilebilir planlarlar ¢ergevesinde siirdiiriilebilir
kentlesmenin gerceklestirilmesi, doganin ve Onceki kusaklarin gelecege biraktigi
mirasin korunmasi, kiiresel GSMH’dan kaynakli insanlarin dogal afetlerin
ger¢eklesme ihtimali bulunan yerlesim yerlerinde yasamasi nedeniyle ekonomiden
kaynakli kayiplarinin, 6liim oranlarinin ve bu durumda olan insan sayisinin
azaltilmasi, yasanilan bdlgenin bagli oldugu belediyenin atik yoOnetimine Onem
vermesi ile kisi basima g¢evreye verilen zararin azaltilmasi, kiiresel Ol¢ekte biitiin

insanlarin yesil alanlara ve kamu alanlarina erisiminin saglanmas1 amaglanmaktadir.

12. Sorumlu Uretim ve Tiiketim: Oncelikli olarak gelismis iilkeler ve diger tiim

tilkelerin destek vermesiyle gelismekte olan iilkelerde ekonomik gii¢ kapsaminda 10
yillik siirdiiriilebilir tiretim ve tiiketimin saglanmasidir. 2030’a kadar dogal
kaynaklarin bilingsiz kullanim1 nedeniyle asir1 tiikketiminin bitirilmesi ile planli, etkin
ve siirdiriilebilir kullaniminin saglanmasi, gida perakende satis1 yapan ve tiiketen
insanlarin kisi basma diisen atiklarinin yariya indirilmesidir. Gidalarin iiretim
stirecinin baglangicindan tliketim noktasina gelene kadar zarar gdrmesinin Oniine
gecilmesi, uluslararasi ve diger sirketlerin siirdiiriilebilirlik anlayisi ile hareket
etmeleri ve raporlarin bu dongliye gore olusturulmasidir. Kamunun ihtiyaci
dogrultusunda ihalelerde siirdiiriilebilirlige 6nem veren projelere dncelik verilmesi,
insanlarin her yerde siirdiirtilebilir kalkinma ile ilgili bilgi ve donanima sahip olmasi
ve ¢evreyi koruyarak mevcut ve gelecek nesillerin hayatinin giivence altina alinmasi
hedeflenmistir. Kat1 atiklarin doniisiimiiniin saglanmasi, 2020’ye kadar kimyasallarin
iiretim siirecinin bulundugu yerde olusturacagi tiim ¢evre kirliliklerini ve uluslararasi

cevre politikalarini dikkate alarak tamamlanmasi gerektigi diisiintilmektedir.

13. iklim Eylemi: Basta hava sicakliklarinin artmasi, sel felaketleri, firtinalar gibi

tehlikelere ve dogal afetlere karsi dayamikliligin artirilmasi, iklim degisikliginin
beraberinde getirecegi ekosistemin dengesini ve siirdiriilebilirligini bozabilecek
unsurlar i¢in alinan Onlemlerin ulusal politikalara, planlara ve bu dogrultuda
izlenilecek stratejik adimlara entegre edilmesi, iklim degisikliginin neden oldugu tiim
olumsuzluklarin yasanmamasi, etkilerinin azaltilmasi, 6nlenmesi ve siirdiiriilebilir
basarty1 elde etme misyonu tasiyan tiim kurumlarin, kurumsal kapasitelerini

gelistirmesi amaglanmaktadir.
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14. Sudaki Yasam: 2025’kadar denizlerde kirlilige neden olan faktorlerin suda

yasayan canlilarin yasamini tehdit etmesinden Otiirii insan kaynakli faaliyetler ve
atiklar i¢in 6nlemlerin alinmasidir. 2020’ye kadar sularin doga ortaminin insanlara
sundugu bi¢imde temiz kalabilmesi, eski haline dondiiriilmesi, ekosistemde
dengesizliklerin olusmamasi ve canli yasaminin iiretkenliginin siirdiiriilebilmesi i¢in
korunmasi amaglanmistir. Okyanuslardaki asitlenmenin kimyasallar1 ortaya ¢ikarmasi
nedeniyle azaltilmasi i¢in bilimsel igbirligi yapilmasi, baliklarin neslini tehlikeye atan
bilingsiz avlanma, yasa dis1 balik¢ilik hareketleri ve doganin dongiisiinii etkileyen
zararli balik¢ilik uygulamalarinin bitirilmesi ve buna karsin tiiketilen baliklarin
stirdiiriilebilirlige gore stoklanmasi gerekmektedir. Biitiin kiy1 ve denizlerin %10’luk
kisminin uluslararast1 hukuk sistemiyle ve bilimsel yontemlerle korunmasi,
stirdiiriilebilir deniz faaliyetlerinden elde edilen getirilerin gelismekte olan kiiciik ada

tilkelerine ve gelismemis lilkelere olan yararinin artirilmasit hedeflenmektedir.

15. Karasal Yasam: 2020’ye kadar uluslararasi anlagmalar dogrultusunda, ekosistem

icin oksijen, temiz hava, toprak verimliligi, gida ve tasarruf saglayan ormanlarin
korunmast ve kurak alanlara agaglandirma yapilmasiyla canlandirilmasi, su
kaynaklarinin korunmasit amacglanmistir. 2030’a kadar dogal afetlerin toprak
bozulmalarma, iklim degisikliginin kuraklia neden oldugu alanlarin eski haline
dondiiriilmesi, canlilarin dogal yasam alanlarinin bozulmasinin 6énlenmesi ve nesli
tiikkenmekte olan hayvanlarin devamliligini saglayacak politikalarin uygulanmasidir.
Genetik kaynaklarin kullanimiyla olusturulan ¢esitliligin uluslararasi diizeyde esit ve
adil dagitiminin yapilmasi ve tesvik edilmesi, bitki ve hayvan tiirlerinde yasa dis1 kabul
edilenlerin avlanmasi, ticaretinin yapilmasinin, arz ve talebi icin gerekli dnlemlerin
alinmasidir. Ekosisteme zarar veren, digsaridan gelen istilact canli tiirlerinin
tiremelerinin ve olumsuz etkilerinin azaltilmasi ve ekosistem ve biyo c¢esitlilik
konularinin {lkelerin ulusal ve yerel kalkinma planlart iginde yer almasi

amaglanmaktadir.

16. Baris, Adalet ve Giiclii Kurumlar: Siddet tiim bigimleri karsisinda gerceklesen

oliimlerin, gocuklara yapilan siddetin ve istismarin sona erdirilmesi, uluslararasi ve
ulusal diizeyde, herkesi esit ve adil yargilayan hukuk sisteminin gelistirilmesidir.

2030’a kadar kara para ekonomisinin ve bu yollarla akisinin saglandigi mallarin
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azaltilmasi, ¢alinan varliklarinin geri alinip giivenliginin saglanmasidir. Yolsuzluk ile
miicadele edilip azaltilmasinin desteklenmesi, biitlin kurumlarin seffaflik ilkesi
cercevesinde hareket etmesi, karar mercilerinin duyarli, kapsayici, katilimer ve temsil
edici Ozellikte olmasi, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi topluluklar1 i¢inde yer
almasi ve iletisim baglarinin gii¢lii olmasidir. Herkesin yasal kimlik kartinin olmast,
insanlarin  bulunduklar iilke yoneticilerinin almis oldugu uluslararasi ve ulusal
kararlar1 smirlamalara uygun bir sekilde erisebilmesi ve temel Ozgiirliiklerin

kisitlanmadigz bir iilke hedeflenmektedir.

17. Amaclar _icin _Ortakhklar: Finansal uygulamalarda vergilerin, {iretim

kapasitelerinin  artirilmasiyla gelismekte olan iilkelerin uluslararas: iligkiler
kapsaminda desteklenmesidir. Gelismis tilkelerin gelismekte ve gelismemis iilkelere
kalkinma desteginin saglanmasiyla GSMH nin artirilmasi, gelismekte olan tilkelerin
ek olarak elde ettigi kaynaklarin etkin kullanilmasi, {ilke bor¢larinin 6denemez oldugu
durumlarda gerekli yardimlarin yapilmas1 ve borcun uzun vadede stirdiiriilebilirliginin
saglanmasidir. Gelismemis ilkelerin kalkinmasinda ve ekonominin ivme
kazanmasinda Oonemli rol oynayan yatirim tesviklerinin artirilmasi amaglanmistir.
Bilim, teknoloji ve yenilik¢iligin uluslararas: igbirligi igerisinde gelistirilmesi ve
bilgilerin paylasilmasi, ¢evreye duyarli gelistirilmis teknolojilerin gelistirilmesi ve
insanlar tarafindan tercih edilmesinin saglanmasiyla yayginlastirilmasi, 2017 yilina
kadar gelismemis {iilkelerde ivme kazanamamis bilim, teknoloji ve yenilikgilik
konularinin gelistirilmesi ve etkin faaliyetlerle kullaniminin artirilmasidir. Ticaretin
sistemli, kurallara dayali ve esitlik ilkesine uyacak bigimde yapilmasi, 2020’ye kadar
gelismekte ve gelismemis iilkelerde uluslararasi stratejilerle ihracat faaliyetinin iki
katina ¢ikarilmasi, gelismemis iilkelerin ihracat yaptig1 iiriinlere Diinya Ticaret Orgiitii
kurallar1 ¢ergevesinde glimriik vergisi ve kotadan muaf tutulmasi ve serbest piyasa
sisteminin uygulanmasi hedeflenmistir. Ulke politikalarinin arasindaki uyumun
kiiresel makroekonomik degiskenlerin istikrarini saglamasi ve bu istikrarin
gelistirilmesi, belirlenen politikalarin =~ uyumunun  siirdiiriilebilir ~ kalkinmay1

desteklemesi ve bu dogrultuda gelistirilmesi amaglanmaktadir.
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4.4 Siirdiiriilebilir Kalkinmada Atilan Uluslararasi Adimlar

4.4.1 Stockholm Konferansi-1972 (BM)

Canli hayatinin gelecekte nasil olacagi ve bir tilkenin tiim kesimlerine hitap edebilmesi
i¢in farkli kesimlerden insanlarin bulundugu, 1968 yilinda italyan sanayici Aurilio
Peccei ve Isko¢ bilim adami Alexander King tarafindan “The Club Of Rome”
kurularak rapor yazilmaya baslanmistir. Bu ¢aligmalarda sivil toplum tyeleri, bilim
insanlar1 ve akademisyenler bulunmustur. Katilan iilke sayisinin 113 oldugu ve
Haziran ayinda diizenlenen konferansta, devletlerin ve devleti yoOneten siyasi
iktidarlarin ekonomik kalkinmay: hedefleyebilmesinin c¢evreyi diizenleyici ve
destekleyici politikalarin  izlenmesiyle miimkiin olabilecegi Ongoriilmiistiir.
Uluslararasi birlik ve beraberligin saglanmasi ve bu konudaki ¢aligmalarin artirilmasi
gerektiginin 6nemi vurgulanmistir (Bozlagan, 2005). Bu nedenle konferansin kabul
edilen tek slogam1 “Bir tek diinyamiz var” olmustur. Diisiinceden ¢ikan sonuca gore
gelecegin diinyasinin yasanir olmasi bu politikalarin gerceklesmesinden gegmektedir.
Ulkelerin gelismis statiisiine gelebilmek igin yaptigi c¢aligmalarin gevreyi dikkate
almadan tahrip etmesi sorunlarin olusumunda Onemli faktorler arasinda yer
almaktadir. Gelismis {ilkelerde ise bu ¢evresel yikimlarin yasanmasi ve tehdit unsuru
olusturmasina teknoloji ve endiistrilesme olgusu zemin hazirlamaktadir (Yiicel, 2003).
Bu dogrultuda gelismis {ilkelerin c¢evreyi koruma amacina uygun ¢aligsmalarini

artirmasi iilke refahinin saglanmasinda etkili olmaktadir.

Stockholm Konferansi’nda yayinlanan bildirge insanin ¢evresine katki saglayacak
degerde oldugunu ve ona gore sekil aldigin1 bildirmektedir. Genel olarak bakildiginda
ise insan ¢evresinin korunmasi ve bununla ilgili diizenlemelerin yapilmasi devletlerin

gorevidir. Stockholm bildirgesine gore;

1. Insanlarin diinya iizerinde sahip oldugu haklarmn, gelecek nesillerin kullanim
ozgiirliiklerini ve esit sartlarda yasamalarii engellemeyecek sekilde olmasi i¢in

sorumluluklarini bilerek yasamini siirdiirmesi gerekmektedir.
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Canli yasamimin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in dogal yasam igerinde
bulunan dogal kaynaklarin (hava, toprak, su, bitki Ortiisli) ekosistemi olusturan
canlilarin gelecegini koruyarak yonetilmelidir.

Insan elinde bulundurdugu kaynaklar1 ¢evre tahribatinin olusacag minimum
noktada kullanmalidir.

Yenilemez enerji kaynaklari olan fosil yakit ve niikleer enerjinin gelecek nesillerin
tilkketimini etkilemeyecek sekilde kullanilmalidir.

Zararl 1s1larin ve maddelerin ¢evrede tahribata yol acabilecek sinira ulastiginda
kullaniminin durdurulmasi, sinirlandirilmasi ve bu konuda miicadeleci yaklagim
gdsteren topluluklarin uluslararasi olarak desteklenmesi gerekmektedir. Ornegin;
zararli maddelerin ortaya ¢ikardigi en biiylik olaylardan biri 1986 yilinda yasanan,
canli yasamina, ¢evreye olduk¢a zarar veren ve yliksek maliyetlere neden olan
Cernobil Faciasi’dir. Ayn1 zamanda bu facianin Tiirkiye’ye olumsuz etkileri
olmustur.

Ulke yoneticilerinin deniz kirliligine neden olabilecek faktdrler icin gerekli
onlemleri almalidir.

Gelismekte olan tlkelerin ¢evreyi koruma politikalarinin gercgeklestirilmesinde
¢ikan maliyet i¢in destek saglanmalidir.

Ulkelerin kaynak kullaniminda kollektif ve rasyonel hareket etmesi siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasin1 destekleyici nitelikte olabilecegi gibi uluslararasi
olarak hareket edilen sistem igerisinde Ongoriilen uyumsuzluklarin en aza
indirgenmesi gerekmektedir.

Niifus artisinin beraberinde getirecegi ihtiyaglar ¢evrenin korunmasiyla uyumsuz
olmasi ve niifusun diisiik olmasimnin tilke kalkinmasina olan olumsuz etkisi sonucu
devletler, demografik politikalar ¢cergevesinde hareket etmelidir.

Uluslararasi ¢evresel planlamalarin diizenleme ve denetlemesini yapacak ulusal
diizeyde kuruluglarin bulunmasi gereklidir.

Bilim ve teknolojinin {ilkelere sagladig1 yararlarin yaninda verdigi veya gelecekte
verecegi zararlar gevreyi tehdit ediyorsa kaginilmalidir. Ornegin; deneylerde
kullanilan fare, tavsan, maymun gibi hayvanlar bilime katkida bulunmaktadir.
Fakat canli yasaminin devamliligi i¢in ekosistemde bozulmalara neden

olmaktadir.
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1972 yilinda yayinlanan rapor, 6ncesinde aksini diisiinen ekonomistlere gére sonsuz
biiylimenin miimkiin olmadigini bildirmistir. Ayn1 zamanda 1970’1i yillarda yasanan
petrol krizi kaynaklarin sinirli oldugunu gostermistir. Rapora gore eger biiyiime
modeli mevcut haliyle devam ederse 2072 yilinda canli yasaminda ve {irettiklerinde
hizl1 ve kontrol edilemeyen bir diisiis yasanacagi diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda bu
yillarda en ¢ok konusulan konunun siirdiiriilebilirlik olacagi ve diinyanin ¢okiis
tehlikesi ile karsi karsiya oldugu sonucuna varilmistir. Fakat bu konferansin ve
yayinlanan raporun herhangi bir yarar1 olmadigi gibi iilkeleri tehdit eden g¢evre

unsurunun olumsuz etkilenmesi devam etmistir.

4.4.2 Cevre ve Kalkinma Raporu (Brundtland Raporu)-1987

Ulkeler, BM biinyesi altinda calismakta olan Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu’nun 1987 yili igerisinde yayinlamis oldugu “ortak gelecegimiz” isimli
Brundtland raporu araciligiyla taniyip bilgi sahibi olmuslardir (Ozmehmet, 2008).
Raporda yer alan siirdiiriilebilirlik tanimi; “Insanlik doganin ve gelecek nesillerin
gereksinimlerini kisitlamadan bugiiniin ihtiyaclarini giderebilmeli ve stirdiiriilebilirligi
saglayabilme yetisine sahip olmalidir” seklinde yapilmistir (Destebasi, vd., 2015).
Sanayilesme, ekosistem, niifus artisi, temiz gida ve kentlesme ile birlikte ortaya ¢ikan
sorunlara ¢Oziim {retmek amaciyla yayinlanan rapor ekonomik kalkinma ve
kiiresellesmenin cevre lizerindeki olumsuz baskisinin gelecekte diinyayr getirecegi
noktay1 ortaya koymaktadir. Bu raporun iilkelerdeki genis kitleler tarafindan
onemsenmesinin ve siirdiiriilebilirligin bir yasam sekli olarak benimsenmesinin en
temel nedeni 1984 yilinda ilk defa tespit edilen Antarktika {izerindeki insan
hareketlerinden kaynakli ve canlilar i¢in 6nemli bir tehdit unsuru olan ozon deligi
olmustur. Bilim adamlarinin arastirmalarina gore diinyay:1 zararl 1sinlardan koruyan
ozon deliginin incelmeye baglamasi sonucu iyilestirici caligmalar devletler tarafindan
bir protokol imzalandiktan sonra baglamistir (Teks6z, 2014). Brundtland raporunda

belirtilen konular asagida maddeler halinde siralanmustir.

1. Sanayilesme i¢ teknolojinin ilerlemesi ile ¢evre sorunlarinin minimum seviyeye
inecegi belirtilmistir. Mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan ekipmanlarin

atmosfer ve g¢evre lizerindeki tahribatlar i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi ve
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diizeltilebilmesi  yiiksek teknolojinin  gelistirilmesiyle —miimkiin olacagi
distiniilmektedir.

2. Niifus artisinda dogal kaynaklar {iizerindeki baskinin diizenlenmemesi ve
denetlenmemesi sonucu dezavantajli gruplarin etkilenecegi ve bu dogrultuda
yoksulluk oranlarnin artacagi ongériilmektedir. Isletmelerde isveren ve ¢alisan
arasindaki iletisimin giiclii olabilmesi i¢in insan kaynaklarmmin 6nemi ayrica
vurgulanmistir.

3. Temiz ve giivenilir gidaya erisim icin kiigiik capta iiretim yapan c¢ift¢inin
korunmasi, gidalarin dogru yerlere dagitimmin yapilamamasi nedeniyle aclik
sorunlarinin ortaya ¢ikmasi ve iiretimdeki fazlanin ticaret i¢in kullanilmasinin iilke
iistiinliiklerini kaybettirmesi nedeniyle azaltilmasi gerektigi vurgulanmistir.

4. Ekosistem tizerindeki canlilarin devamliligin1 saglayabilmesi ig¢in dogal yasam
alanlarinin korunmasi ve dikkatli kullaniminin gerekliligi belirtilmistir.

5. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil yakitlarin artan kullanimindan Otiirii
artirtlmasi, bu konunun devletler tarafindan ele alinmasi ve serbest piyasa
sisteminde kendiliginden olusan fiyat fonksiyonunun yenilenebilir enerjiye erisimi
zorlastirmasi nedeniyle devlet miidahalesinin daha olumlu sonuglar getireceginden
bahsedilmistir.

6. Kentlesmenin devlet kontroliinde planli ve programli bir sekilde yapilanmasi,
belediyelere, il 6zel idarelerine ve kdylere gerekli kaynaklarin ve siyasi destegin

verilmesiyle ihtiyaglarin karsilanmasini hizlandiracagi onerilmistir.

4.4.3 Rio+20 (Cevre ve Kalkinma) Konferansi-1992

Rio konferansi baglamadan 6nce hazirlik asamasinda iilkelere; 6zel sektoriin yenilik¢i
ve siirdiiriilebilir ¢éziimlemelerini artirabilmesi i¢in Rio ve diger siirdiiriilebilir
politikalarin konusuldugu topluluklarda bulunmasi gerektigi, ¢cevreyi tehdit eden risk
unsurlarini azaltan yesil ekonomik modele gecis siirecini kamu ve 6zel sektoriin
birlikte hareket etmesiyle saglanacagini bildirmistir. Stockholm konferansi iizerine bir

seyler gelistirmek iizere baslayan Rio konferansinda su ilkelere deginilmistir;
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Stirdiiriilebilir kalkinma modelinin insan merkezli oldugu,

Ulke sinirlart icerisinde bulunan tiim kaynaklarin kullaniminda ve faaliyet
stirecinde BM ve uluslararasi hukuk sinirlar igerisinde gergeklestirilmesi,
Gelecek nesillere esit kalkinma sartlari icinde yasayacagi bir diinya birakilmasi,
Stirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre fonksiyonu biitlinciil olmast,

Dezavantajli gruplarin yagsamlarinin korunmasi ve yoksullugu onlemek igin
uluslararasi birligin saglanmasi,

Gelismenmis tilkelerin uluslararas: kalkinma eylemlerine entegre edilerek yapilacak
tiim faaliyetlerin ihtiyag¢ oranina gore kanalize edilmesi,

Stirdiirtilebilir kalkinmada ortak amag¢ igin hareket edilmeli fakat gelismislik
diizeylerine gore cevre baskisinin fazla oldugu iilkelerde farkli politikalarin
izlenmesi,

Stirdiirtilebilir tiretim anlayisinin benimsenmesi ve niifus artisi i¢in politikalarin
gelistirilmesi,

Inovasyon stratejileri ile gelistirilen teknolojinin yenilikgi alanlara yénlendirilmesi
icin devletlerarasi isbirliginin 6nemi,

Somiirge altinda bulunan insanlarin haklarinin korunmasi,

Ulkeler arasi ¢atigmalarin silahli boyutlara ulasmasi durumunda ¢evreye yikici
etkisinin uluslararast kanunlarla korunmasi ve baris¢il ¢oziim siirecinin BM
Tiiztigl ile uyumlu olmasi,

Baris, siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evreyi koruma {ilkeler arasinda bagimsizdir

fakat ayrilmaz bir biitlin oldugu konular1 vurgulanmstir.

4.4.4 Birlesmis Milletler insan Yerlesimleri Konferansi (Habitat I, IT, TI1)-1996

Habitat | siirecini, BM insan haklarinin korunmasi ve ekonomik ve sosyal kalkinma

icine gevre unsurunun entegre edilmesini amaglayan “Insan Yerlesimleri Habitat I”

konferansi ile 1976 yilinda Kanada, Vancouver sehrinde baslatmistir. Gelismekte olan

ilkelerde niifus yogunlugunun belli bolgelerde yi1gilmasi nedeniyle kentlesmenin hizli

ve

kontrolsliz olmas1 iizerine konusmalar yapilmistir. “Vancouver Eylem Planmi”,

insanlarin demografik 6zelliklerine bakilmaksizin yasamak i¢in gerekli olan tim hak

ve Ozgiirliiklere sahip olmas1 gerektigi ilkesine dayanmaktadir. Bu ¢ergevede, 1 Ocak

1975'te BM Habitat insan Yerlesimleri Vakfi'nin kurulmasi; Vancouver (1976)
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Konferans: sonrasinda 19 Aralik 1977'de Insan Yerlesimleri Komisyonun kurulmasi;
1978°de Insan Yerlesimleri Merkezi’nin kurulmasi ve aymi yil ortak faaliyetler
yapmak amaciyla Konut, insaat ve Planlama Merkezi kurulmasi giiniimiize kadar
varligini siirdiiren girisimlere temel teskil etmektedir (Kotzeva, 2016, s. 16’dan
aktaran Korkut ve Oner, 2022, s. 5).

Habitat 11, 1996 yilinda istanbul’da gergeklestirilmistir. Konferansta, 1992 yilinda
Rio De Janeiro’da gerceklestirilen ¢evre ve kalkinma konulu konferansin temel
ilkelerinde yer alan “Siirdiiriilebilir Insan Yerlesimleri” konularin1 amag edinmistir
(Yavuzgehre ve Torlak, 2006). Ayni zamanda “Insan Yerlesimleri Hakkinda Istanbul
Bildirgesi” ile “Habitat Giindemi” kabul edilmistir. insanin fizyolojik ihtiyaclarindan
biri olan barinmanin, siirdiiriilebilir kalkinmayr baz alarak kiiresel Olgekte

yayginlagsmasini saglayarak yasam alanlarinin kurulmasi gerektigi onerilmistir.

Habitat 111, Habitat I’de oldugu gibi kentlesmenin bdlgesel yogunluguna ¢oziim
onerileri getirmek icin Ekvador’un baskenti Kito’da 2016 yilinda gergeklestirilmistir.
Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile “2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Gilindemi” ve
Habitat III uyumlu hareket etmektedir. Toplumu olusturan tiim yapilarin kentlesme
haklarinin korunmasinin ayni zamanda bunun i¢ine gé¢men gruplarinin dahil edilerek
iklim degisikligi ve yesili koruma konularina dikkat ¢ekmistir. Konferansta “Yeni
Kentsel Giindem” planlamasi “2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi” hedeflerine
ulagmada destekleyici niteliktedir. Fakat uygulandiktan 10 yil sonra yeniden
degerlendirilmesi karar1 alinmigtir. Ayrica Habitat IV’lin 2030 yilinda yapilacag:

distiniilmektedir.

445 Rio+5 Zirvesi-1997

Rio+20 konferansinda yapilmasi hedeflenen konularin uygulamadaki gergekligini
degerlendirmek amaciyla 1997 yilinda New York’ta BM Rio+5 Zirvesi
gerceklestirmistir (Selcen Seydiogullari, 2013). Rio Ozel Oturumu olarak diizenlenen
bu zirve sonucunda elde edilen bulgular Rio Konferansi’nin beklenen diizeyde
olmadigin1 gostermistir. Bu nedenle yapilacak yeni girisimlerin uygulamada sonug

verecek sekilde calismalar olmasi gerektigi vurgulanmistir. Ulke ekonomilerinin
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refah1 artirmak i¢in kalkinma amaglarinda ¢evre fonksiyonu geri planda tutulmus fakat
giinimiizde cevre ve kalkinma kavramlarina devletler biitiinciil bir yaklagimla
bakmaktadir. Bu dogrultuda iilkelerin “Ulusal Cevre Strateji Eylem Plan1” hazirlamasi
gereklidir. Tiirkiye, bu plam1 Diinya Bankasi’nin destegini alarak 3,5 yilda

hazirlamistir.
4.4.6 Johannesburg (Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma) Zirvesi-2002

Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi, Rio+5 zirvesinden sonra 10 yilin
degerlendirmesini yapma ve kalkinma vizyonuna yeni stratejiler ekleme amaciyla
2002 yilinda Giiney Afrika, Johannesburg ’da gergeklestirilmistir (Yalgin, 2019).
Siirdiiriilebilir kalkinmanin iktisadi, sosyal ve c¢evresel boyutlar1 bur zirvede
belirlenmistir. Tiirkiye bu zirve sonrasi kabul edilen “Siyasi Bildirge”, “Uygulama
Plan1” ve “Yenilenebilir Enerji Bildirgesi’ni” kabul etmistir. Stockholm Konferansi ile
baslayan bu siiregte sadece devlet yetkilileri ve tepe yoneticileri olarak bilinen
insanlarin bulunmasi uygulamada somut bir seyler elde edilemedigini gostermistir. Bu
nedenle iktisadi ve cevresel faaliyetlerde sosyal yapiyr olusturan her bireyin
yiikiimliiliiklerinin olmasi nedeniyle zirvenin verimli olabilmesi i¢in her kesimden

insan bu siirece dahil edilerek ¢alismalar1 ve Onerileri incelenmistir.

Rio+20 1992°de belirlenen ilkelere gore hazirlanan projelerin ulusal nitelikteki
raporlart ve Oneriler tartisilmistir. Zirve sonucunda; yoksullukla miicadele, karbon
salimimin1 azaltmak i¢in yenilenebilir enerji kaynaklar {izerine projeler gelistirilmesi
ve uygulamada alinan olumlu sonuglarin kiiresel 6lgekte yayginlagtirilmasi, ekosistem
diizenini bozacak faktorlere kars1 6nlem alinmasi, kurumsal yapilarin seffaf olmasi ve
sosyal sorumluluk bilincinin artirilmasi, stirdiiriilebilir kalkinma anlagsmalarinda
uluslararast iligkilerin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in belirtilen konularda

adimlarin atilmasi ve 2005 yilina kadar uygulamaya koyulmasi karart alinmistir.
4.4.7 Kopenhag (Birlesmis Milletler iklim Degisikligi) Konferansi-2009

Sera gazi emisyon oranlarmin azaltilmasi i¢in olusturulan uluslararasi diizeyde
yaymlanan Kyoto protokoliinden sonra 2009 yilinda diizenlenen BM Iklim Degisikligi

konferanst Danimarka, Kopenhag’da gerceklestirilmistir. Devletlerin tehdit unsuru
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olarak gordiigli iklim degisikligi konulu konferansa iilke temsilcileri, sivil toplum
kuruluglart ve gozlemciler olmak iizere 30.000’e¢ yakin katilim olmustur. Sera
gazlarinin verdigi zararlarin nedenleri bilimsel arastirmalar sonucunda insan faktoriine
dayandig1 ortaya ¢ikmistir. Fakat yenilenebilir enerji kaynaklarina maliyetli olmasi
sadece burjuvazi kesimin erisebiliyor olmasi fosil yakitlarin kullanimini azaltmay1
engellemektedir. Ozellikle gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde bu durum
yaygindir. Bu nedenle gelismis tilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma siirecine bu tilkeleri
uyumlu olmasii saglamak i¢in kaldirag gorevi gordiigli agiklanmistir. Konferans
sonucunda; Tiirkiye dahil olmak {izere tiim iilkeler sera gazi emisyon oranlarin
azaltacagina dair herhangi bir taahhiitte bulunmadi (Sanli, vd., 2017). Gelismis
iilkelerin gelismekte ve gelismemis iilkelerin “Iklim Degisikligi” projelerini
gelistirmeleri ve uygulamalart icin 2020 yilina kadar 100 milyar ABD dolar

finansman saglamasi i¢in 6zel bir fon olusturulmasi karart alindi (Engin, 2010).
4.4.8 Paris iklim Anlasmas

Diinya sicakligini; fosil yakitlar, plastik {riinler, niifus yigilmalari, dogal yasam
alanlarinin yok olmaya baglamasi, maliyet nedenli yenilenebilir enerji erisimsizligi ve
azhig1 gibi faktdrlerin artirmasindan &tiirii 2015 yilinda Paris iklim Anlasmasi
araciligiyla katilimci ilkeler sera gazi emisyon oranlarini azaltma taahhiidiinde
bulunmustur. Kiiresel dlgekte yapilan bu anlasma 194 iilke tarafindan imzalanmastir.
Sera gazi emisyon toplamda %55 oraninda olusturan iilkelerin anlagsmay1 onaylamasi

ile birlikte 2016 yilinda ytirtirliige girmistir.

Sanayilesme Oncesinde diinya sicakligi 1,1 santigrat derece artarken sonrasi donemde
arastirmacilar tarafindan 1,5 santigrat dereceyi asacagi diisiiniilmektedir. Bu
dogrultuda anlagsmada yapilacak calismalarla uzun vadede sicakligin 1,5 santigrat
derecenin altinda ve en fazla 2 santigrat derece ile sinirlanmasini hedeflemistir
(Karakaya, 2016). Paris Iklim Anlagsmasi’nda Kopenhag Zirvesi’nde oldugu gibi
gelismis tilkelerin, gelismemis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapacagi uyum/destek
calismalar1 gecerlidir. Tiirkiye ise gelismekte olan bir {ilke olarak bu anlasmay1 2016
yilinda New York “Yiiksek Diizeyli Imza Téreni’'nde” imzalamistir. Bu siirecte

Tirkiye 2053 yilinda sifir emisyona ulasacagini agiklamistir. Tiirkiye’nin anlagsmay1
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onaylamadig siiregte %21 oraninda emisyon azaltacagi duyurusunu imzaladiktan
sonra %41’e ¢ikararak hedef vadesini azaltmistir. 2030 yilinda 500 milyon ton

emisyon azaltacagini ve 2038 yilinda sifir noktasina tasiyacagini duyurmustur (Geng,
2021).
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5.  SURDURULEBILIR KALKINMANIN BOYUTLARI iLE
GELENEKSEL VE YESIL TAHVILLER ARASINDAKI ILISKININ
TODA-YAMAMATO NEDENSELLIK ANALIZI iLE TEST EDILMESI

Tezin bu boliimiinde yesil tahviller ve siirdiiriilebilir kalkinma literatiir taramasi ile
incelenmistir. Ayn1 zamanda sirastyla arastirmanin amaci ve 6nemi, hipotezleri, veri
toplama araci, arastirmanin c¢ergevesini olusturan degiskenlerin veri seti, ve bu
degiskenler arasi iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla arastirmanin modeli ve yontemi
kisminda tanimlayici istatistikler, birim kok testleri ve Toda Yamamato nedensellik

analizine yer verilmistir.

51 Literatiir Taramasi

Aggarwal ve Pathak (2021) calismasinda, siirdiiriilebilir kalkinma icin yesil tahvillerin
katalizor gorevi gordiigii diistincesi lizerine 2016-2018 yillarinda yapilan projeleri ve
bu dogrultuda ihrag edilen yesil tahvilleri incelemistir. Calismada, iklim degisikliginin
kiiresel tehdit unsuru oldugu ve kiiresel 6l¢cekte siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla yapilan projelerin gelistirilmesi ve uygulanmasi i¢in sinirl

bir siirenin kaldigini tespit etmistir.

Alsmadi, vd. (2023) tarafindan yapilan arastirmada, yesil tahviller ve siirdiiriilebilirlik
arasindaki iliski 2007-2022 yillarindaki calismalar derleyerek analiz etmistir.
Arastirma sonucunda yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligi saglamada gelismis iilkelerde
daha yaygin oldugu, devletlerin gerekli stratejik politikalar gelistirmesi gerektigi ve
tilkelerin geleneksel tahvillere gore mevzuat ortaya koymast nedeniyle yesil tahvilleri

geri planda kaldig1 sonucuna varilmistir.

Canikli (2021) calismasinda, siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir kalkinma
araglar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda 6nemli rol oynadig1 ve BIST in yesil tahviller i¢cin endeks olugturmasi

stirdiiriilebilir finansin gelisimini destekleyecegi tespit edilmistir.
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Canakg¢ioglu (2023) calismasinda, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma cergevesinde
yesil biiylimeyi yesil finans araclari ile degerlendirmistir. Calisma sonucunda
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in yesil tahvillerin ihracinda 6nemli yer tutan bankalarin ve
bankalar arasinda isbirligi saglanarak yesil tahvil standartlarinin olusturulmasi ve
Sermaye Piyasast ve BIST’in yesil tahvil endeksi olusturmada oncii olmast gerektigi
diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda yesil tahviller gibi diger yesil finansal araglarin
gelecegi tehdit etmesi nedeniyle 6nem derecesinin yiiksek oldugu sonucu ortaya

koyulmustur.

Leitao, vd. (2020) tarafindan yapilan arastirmada, Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in karbon piyasasi politikalar1 yesil tahviller, geleneksel tahviller ve enerji
emtia fiyatlar1 kapsaminda degerlendirilmistir. Yesil tahviller acisindan; Markow-
switching ekonometrik metodu ile kurulan model sonucunda kiiresel hesaplamalar
yesil tahvillerin diisiik ve yliksek volatilite piyasa kosullarinda olumlu etki olusturdugu

ve yesil tahvillerin biiyiik bir kalkinma araci oldugu sonucuna varilmistir.

Simsek ve Tunali (2022) ¢alismasinda, Tiirkiye’de yesil finans uygulamalarinin
stirdiiriilebilir kalkinma iizerindeki etkisini degerlendirmistir. Calismada, yesil tahvil
thraci igin tesvik edici bir mekanizmanin olusturulmasi, yesil finansal araclarin
cesitlendirilmesi ve yatirimciya agik ve anlasilir bir bigimde tanitilmasi gerektigi

distiniilmektedir.

Tolliver, vd. (2009) tarafindan yapilan arastirmada Paris Iklim Anlagsmasi kapsaminda
olan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri yesil tahviller ile incelenmistir. Calismada, yesil
tahvil gelirlerinin 6ncelikli olarak sera gazi emisyon oranlarini azaltmada kullanildigi,
Paris Iklim Anlasmasi’nda su ve atik su, atik ydnetimi, geri doniisiim, ekosistemin
korunmasi, siirdiiriilebilir orman yonetimi gibi konularin eksik birakildigi, yesil
projelerin etki raporlarini kiiresel dlgekte yayinlanip yesili koruma bilincine sahip

yatirimci kitlesinin genisleyecegi sonucuna varilmastir.

Turguttopbas (2020) ¢alismasinda, stirdiiriilebilirligi yesil finans ve yesil tahvil ihraci
ile teorik ¢ercevede degerlendirmistir. Calismada, TSKB’nin gerceklestirdigi yesil

tahvil ihracinin yenilenebilir enerji, karbon emisyonu azaltma, su ve kaynak
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kullantminin smirlt kullanimi gibi siirdiiriilebilirlik konularinda destekleyici etkide

bulundugu sonucuna varilmistir.

Yigit ve Canoz (2021) ¢alismasinda, siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda yapilan yesil
finansman c¢alismalarinin gelisimini incelemistir. Calismada, yesil tahvillerin belli bir
mevzuat ¢ergevesinde gelistirilebilecegi, vergi ve piyasa maliyetlerinin azaltilmasiyla

yatirimce1 tegviklerinin saglanmasi gerektigi ortaya koyulmustur.

Versal ve Sholoiko (2022) c¢alismasinda, Uluslariistii finansal kurumlarin
stirdiiriilebilir kalkinmaya gecis siirecinde gergeklestirdigi yesil tahvil ihraglar
incelenmistir. Yesil tahvillerin gelisiminde Uluslariistii kurumlarin paymin biiyiik
oldugu ve gelismis iilke ihragg¢ilarinin 2014-2020 yillart i¢in bu paym %71 ini

olusturdugu sonucu gézlenmistir.

5.2  Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmada, giinlimiizde kiiresel tehdit unsuru olusturan iklim degisikligi sorununun
¢Ozlimlenmesi siirecinde Oonem kazanan siirdiiriilebilirlik kavraminin ekonomi ile
birlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma olgusunun saglanmasinda
Tiirkiye’de devlet ve 6zel sektoriin, ihrag ettigi geleneksel ve yesil tahvillerin etkisinin
Olclilmesi amaglanmistir. Tirkiye’nin gelismesi siirecinde tiikketimi doniistiirerek
tretim girdisi olarak tekrardan kullanmak, gelecek nesillerin siirdiiriilebilirlik
ilkeleriyle yasayacagi bir zemin olusturmak ve bunu yesil tahvil yoluyla
gerceklestirmenin etkilerini anlamak i¢in olduk¢a Onemlidir. Ayn1 zamanda bu
calismanin Tiirkiye’de siirdiiriilebilir kalkinma boyutlarinin geleneksel ve yesil tahvil
ithraclar ile arasindaki iliskinin daha 6nce ortaya koyulmamasi nedeniyle literatiire

katki saglayacag diistiniilmektedir.

5.3  Arastirma Hipotezleri

Arastirmada hipotezler geleneksel ve yesil tahviller ile iktisadi, sosyal ve cevresel
stirdiiriilebilirlik boyutlarini kapsayan stirdiiriilebilir kalkinma gostergeleri arasindaki

iliskinin tespit edilebilmesi lizerine kurulmustur.
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TSKB:

H1: TSKB geleneksel tahvil verileri ile istihdam orani arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

H2: TSKB geleneksel tahvil verileri ile gecinme endeksi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

H3: TSKB geleneksel tahvil verileri ile BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi arasinda

anlaml bir farklilik vardir.

H4: TSKB yesil tahvil verileri ile isttihdam orani arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H5: TSKB yesil tahvil verileri ile geginme endeksi arasinda anlaml1 bir farklilik vardir.

H6: TSKB yesil tahvil verileri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Akbank:

H1: Akbank geleneksel tahvil verileri ile istthdam orani arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

H2: Akbank geleneksel tahvil verileri ile gecinme endeksi arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

H3: Akbank geleneksel tahvil verileri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda

anlamli bir farklilik vardir.

H4: Akbank yesil tahvil verileri ile istthdam oran1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

HS5: Akbank yesil tahvil verileri ile geginme endeksi arasinda anlamli bir farklilik

vardir.
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H6: Akbank yesil tahvil verileri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda anlamli
bir farklilik vardir.

5.4  Veri Seti ve Degiskenler

TSKB ve Akbank geleneksel tahvil ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks verileri sirketler
ile ilgili finansal bilgilere ulasilmasini saglayan Investing.com, istihdam orami ve
gecinme endeksi verileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, yesil tahvil verileri
ise Borsa Frankfurt’tan elde edilmistir. Geleneksel ve yesil tahvillerin analizinde hata
paymmi minimuma indirmek i¢in yakin Ozelliklere sahip tahviller secilmistir.
Siirdiiriilebilirligin iktisadi boyutu istihdam oranina, sirketlerin geleneksel tahvil ve
yesil tahvil ihracindaki uzun vadeli bor¢ bulma amaglarindaki yatirim ve projelerinin
etkisinin Ol¢iilmesi icin en 6nemli degiskenlerden biri olmasi nedeniyle ¢aligmada

kullanilmastir.

Istihdam orani, bir iilkede iiretim faktdrlerinin etkin kullaniminda ¢alisan isgiiciinii
gostermektedir. Geginme endeksi, Tiirkiye’nin sosyal yapisinin yasamini siirdiirmek
amaciyla elde edilen gelir arttiginda veya azaldiginda tiiketim aligkanliklarinin ne
yonde oldugu ve bunun siirdiiriilebilir dongiiye nasil etki ettigi ortaya koyulmaya
calisilmistir. BIST siirdiirtilebilirlik endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihinde, giinlimiizde
Onemini artiran yesile dayali projelerin ger¢eklesmesinde sirketlerin yeni finansal
varliklar ihrag etmesine, etkilerinin kiiresel dlgekte goriilecegi ongoriilen ve ekolojik
dengenin bozulmasinda kiiresel 1sinmanin ortaya ¢ikaracagi olumsuzluklara
Tiirkiye nin nasil yaklagtigini ve bu dogrultuda sirket politikalarin1 hangi politikalar
ile faaliyetlerini yiiriittiigiinii gdstermektedir. Ayn1 zamanda endekse tabi sirketlerin
sirdiiriilebilirlik adi altinda yaptigi her calismanin verileri Refinitiv tarafindan
kaydedilir ve degerlendirilir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamina sirketlerin
girebilmesi i¢in genel siirdiiriilebilirlik notunun Refinitiv’in degerlendirmesine gore
50 ve lizeri olmalidir. Gelecekte risk olusturabilecek durumlara kars1 6nlem niteligi
tasimast nedeniyle rekabet avantaji saglamaktadir. Bu dogrultuda BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi ile yesil tahviller arasindaki iliskinin gii¢lii oldugu
diistintilerek geleneksel tahvillerle analiz edilmis ve buna gore degerlendirmeler

yapilmistir. Yesil tahviller; TSKB’nin 2021 yilinda ihrag ettigi siirdiiriilebilir tahvil,
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Akbank’in 2021 yilinda ihrag ettigi siirdiiriilebilir sermaye benzeri tahvil yesil tahvil
kapsaminda degerlendirilerek analiz edilmistir. Geleneksel tahviller; TSKB 2018
yilinda ihrag ettigi eurobond, Akbank’in 2018 yilinda ihrag¢ ettigi tahviller analizde
kullanilmistir. Geleneksel ve yesil tahviller ile ilgili ihrac¢1 sirket, ihrag tarihi, vade
tarihi, kupon orani, kupon 6deme aralig1 ve para birimi bilgiler Borsa Frankfurt ve

Investing.com’dan elde edilerek Tablo 5.1; 5.2 ve 5.3’de gosterilmistir.

Tablo 5.1 TSKB Geleneksel ve Yesil Tahvil Ihrag Bilgileri

Geleneksel Tahuvil Yesil Tahvil
Ihraca Sirket TSKB TSKB
Ihrac Tarihi 11.01.2018 14.01.2021
Vade Tarihi 16.01.2023 14.01.2026
Kupon Orani %5,5 905,875
Kupon Odeme Arahig Yaryillik Yaryillik
Para Birimi usb usb

Tablo 5.2 Akbank Geleneksel ve Yesil Tahvil Thrac Bilgileri

Geleneksel Tahuvil Yesil Tahvil
Ihraca Sirket Akbank Akbank
Ihrac Tarihi 22.02.2018 18.06.2021
Vade Tarihi 27.04.2028 22.06.2031
Kupon Orani %6,797 %06.8
Kupon Odeme Arahig Yaryillik Yaryillik
Para Birimi usD usD

55 Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Ekonometrik modeller iktisat teorisi tarafindan ongoriilen denge iliskileri iizerine
kurulmustur (Yurdakul, 2000). iktisadi degiskenler, soklara ve etkisinin uzun siirecegi
faktorlere maruz kalmaktadir. Bir baska deyisle soklarin ve faktorlerin etkisi gegici
veya kalic1 olabilmektedir. Bu durumda direng gosteren degiskenler, ekonometrik
birim kok testleriyle incelendiginde duragan ve birim koklii degildir. Gegici olan

degiskenler ise duragan degildir ve birim kokliidiir. Yapilan analizlerde degisken icin
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olusturulan veri setinin zaman igerisinde degisim gostermemesi, bir baska ifadeyle
duragan olmasi sarti aranmaktadir. Arastirmanin bu boliimiinde veri seti tanimlayici
istatistiklerle agiklanmis, birim kok testleriyle duraganligi bulunarak Toda Yamamato

nedensellik analizi yapilmistir.
5.5.1 Tammlayic Istatistikler

Sirketlerin ihrag ettigi geleneksel ve yesil tahviller i¢in olusturulan aylik veri setinde
TSKB i¢in; 29/01/2021-31/07/2023, Akbank igin; 30/06/2021-31/07/2023 tarihleri
arasi agilis fiyatlarina gore ¢alismada analiz edilmistir. Geleneksel ve yesil tahviller
stirdiiriilebilirligin iktisadi boyutu istihdam orani, sosyal boyutu gecinme endeksi ve
cevresel boyutu BIST siirdiiriilebilirlik endeksi olarak belirlenmis ve bu dogrultuda
analiz edilerek degerlendirilmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, istthdam orani ve
gecinme endeksi geleneksel ve yesil tahvil veri setiyle uyumlu olarak olusturulmustur.
Belirtilen tarih araliklarinda tahvillerde gozlemlenen veri eksikligi nedeniyle
calismaya dahil edilmemis, analizin ve degiskenlerin karsilagtirilmasinin maksimum
diizeyde dogru sonuglar vermesi icin tarihler birbirleriyle uyumu saglanmistir. TSKB
ve Akbank i¢in olusturulan her veri seti ayr1 olarak tanimlayici istatistik sonuglari

Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’de gosterilerek agiklanmustir.

Tablo 5.3 TSKB Tanimlayici Istatistikler

Geleneksel Yesil Istihdam | Gecinme | BIST Siird.

Tahvil Tahvil Oram Endeksi Endeksi
Ortalama 100.3906 03.38875 | 46.55417 | 9.06267548 2.719042
Medyan 100.3125 93.67250 | 46.55000 | 8.28997991 2.363500
Maksimum 102.8750 101.9600 | 49.10000 | 1.48590895 6.491000
Minimum 98.37500 82.69000 | 42.90000 | 5.56257121 1.565000
Std. Sapma 12.52342 5.688130 | 1.676430 | 3.13797502 1.345444
Carpikhk 0.286771 | -0.165304 | -0.466909 0.415015 1.448883
Basikhk 2.125023 1943737 | 2.413332 1.662011 4.414122
Jarque-Bera| 1.094536 1.224993 | 1.216197 2.479164 10.39678
Olasihk 0.578528 0.541996 | 0.544385 0.289505 0.005525
Gozlem 24 24 24 24 24
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Tablo 5.3’de elde edilen sonuglara gore TSKB, geleneksel ve yesil tahvil fiyatlart
birbirlerine yakin degere sahiptir. Fakat yesil tahvillere gore geleneksel tahvillerin
fiyat1 yliksektir. Maksimum fiyatlar1 ise olduk¢a yakin degerdedir. Tahvillerin standart
sapma degerleri karsilastirildiginda ortalama deger arasindaki farkin biiyiik olmasi
nedeniyle seri heterojendir. Bu durum serinin kisa ve uzun vadede piyasa
faktorlerinden etkilendigini ve volatilitenin yiliksek oldugunu gdstermektedir.
Geleneksel tahvillerin ¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasi serinin sola ¢arpik, yesil
tahvillerin katsayis1 negatif olmasi saga ¢arpik oldugunu ortaya koymaktadir. Basiklik
katsayilar1 ise pozitif degere sahip oldugu igin sivri bir dagilima sahiptir. istihdam
oraninin, standart sapmasinin ortanca degere uzak olmasi nedeniyle geleneksel ve yesil

tahvillerde oldugu gibi heterojendir.

Makro ve mikro ekonomik faktorler, demografik etkenler, mevsimsel etkiler ve bunun
etkisiyle friksiyonel issizligin ortaya ¢ikmasi bu degerleri agiklamaktadir. Serinin
carpiklik ve basiklik katsayilar1 saga carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Gegcinme ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ortalama ve standart
sapmalarinin yakin degere sahip olmasi bu serilerin homojen oldugunun gostergesidir.
Iki degisken icin ¢arpiklik katsayilar1 sola carpik, basiklik katsayilar1 sivri dagilima

sahip olduklar1 sonucunu vermistir.

Tablo 5.4 Akbank Tanimlayici Istatistikler

Geleneksel Yesil Istihd. Gecinme BIST Siird.
Tahvil Tahvil Oram Endeksi Endeksi
Ortalama 96.47482 | 92.00389 | 47.02222 | 1.07313132 3.543667
Medyan 95.40700 | 90.72000 | 47.20000 9.437555 2.605500

Maksimum 101.2610 | 101.2600 | 49.10000 | 1.757757471 | 6.491000
Minimum 93.03800 | 84.75000 | 45.40000 6.059632 1.589000
Std. Sapma 2.841363 | 4.498481 | 1.054155 | 4.11667758 1.874359
Carpikhk 0.626757 | 0.571669 | 0.222207 0.343610 0.436657

Basikhk 1.889936 | 2.727695 | 2.147586 1.540404 1.439555
Jarque-Bera | 1.985841 | 1.036028 | 0.693086 1.952018 2.398250
Olasihk 0.370493 | 0.595702 | 0.707129 0.376812 0.301458

Gozlem 19 19 19 19 19
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Tablo 5.4’e gore Akbank, geleneksel ve yesil tahvil fiyatlar1 olduk¢a yakin degerdedir.
Maksimum fiyatlar ise aynidir. Tahvillerin ortalama ile standart sapma degerlerinin
arasindaki fark serinin heterojen oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda ¢arpiklik ve
basiklik katsayilar1 serinin sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu sonucunu
vermistir. Istihdam orani istatistiki sonuglari, tahvillerde goriilen heterojen dagilim,
carpiklik ve basiklik katsayisinin sola carpik ve sivri dagilimi ile aynidir. Geginme ve
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ortalamalari ile standart sapma degeri arasindaki farkin
az olmasi serinin homojen oldugunun gostergesidir. Bu serilerin ¢arpiklik ve basiklik

katsayilari sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahiptir.

5.5.2 Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganliginin incelendigi geleneksel birim kok testlerinden ADF birim
kok testi, Tiitlincii ve Kili¢ (2021, s. 9)’niin tanimina gore “Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan, Phillips Perron birim kok testi Philips ve Perron (1988) tarafindan literatiire
kazandirilmistir”. Bu test Dickey ve Fuller (1981) calismasinda DF denklemine
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ekleyerek otokorelasyon problemini
gidermesine dayanmaktadir. Ozgiir (2020, s. 29)’iin taniminda “Phillips-Perron Birim
Kok Testi hata terimindeki ardisik iliskiyi yani otokorelasyonu hesaba katmak i¢in
gecikmeli fark degerlerini eklemeden katsayisal olmayan (nonparametrik) istatistik
yontemlerini kullanmaktadir”. “Phillips-Perron (PP) sinamasinin kritik degerleri ile
ADF simmamasinin kritik degerleri aynidir”. Zaman serilerinde degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii belirlemek icin yapilan korelasyon analizinde elde edilen sonuglar
yiiksek ise ayni zamanda modelin agiklanma giiciinii gosteren istatistiki 6lgiit R?
degeri yiiksek olmaktadir. Boylece otokorelasyon analizinde serilerin zamana bagl
olarak gecikme uzunlugu artmakta ve sifirdan uzaklasmaktadir. Bu dogrultuda analiz
bulgular1 dogru sonuglar vermemektedir. Birim kok testleri ile birlikte duraganligi
bulunan serinin ortalamasi ve varyansi degismedigi gibi farkli gecikme uzunluklarina

gore ortak varyanst ayni kalmaktadir.

Bu c¢alismada geleneksel ve yesil tahvil, istthdam orani, gecinme endeksi ve BIST
sirdiiriilebilirlik endeksi veri setinin duraganligi bulunmasinda Augmented Dickey

Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri kullanilmistir. Yapilan birim kok testlerinde
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Schwarz bilgi kriteri olarak segilmistir. Gecikme uzunlugu ise bilgi kriterine gore
belirlenmistir. ADF ve Phillips Perron birim kok testleri: seviyede, sabit terimli ve
sabit terimli-trendli olmak tizere ti¢ farkli sekilde formiile edilmis ve ADF birim kok
testinin genisletilmis hali olan Phillips-Perron birim kok testi formiilleri asagida

gosterilmistir.

Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi:

Seviyede: AY; = YY1 + &

Sabit Terimli: AY; = ¢ yYi_q + &

Sabit Terimli ve Trendli: AY; = o« + «; yY;_1 + &

Phillips-Perron Birim Kok Testi:

Ye = 0+ Qye—g + &

~ 1
Yt=u+B<t_ET>=aYt—1+£t

Degiskenler seviyede-sabit terimli ve seviyede-sabit terimli ve trendli olarak belirlenip
duragan sonucu vermediginde 1.farki veya 2.farki alinmaktadir. T istatistik ve P degeri
sonuglar1 anlamlilik diizeyinin (%1, %S5, %10) altinda olmasi serinin duraganligini ve
Hj hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Arastirmanin degiskenleri i¢in yapilan
birim kok testlerinden elde edilen sonuglarda serinin duragan bulundugu degerler

asagida Tablo 5.5 ve Tablo 5.6”da gosterilmistir.
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A. Dickey Fuller

Phillips Perron

tistatistik | Prob. | tistatistik | Prob.
TSKB Geleneksek Tahvil
(1. fark-Sabit Terimli) -6.077948 | 0.0003 | -6.148435 | 0.0000
TSKB Yesil Tahvil
(1.fark-Sabit Terimli) -5.349376 | 0.0015 | -5.371569 | 0.0003
Istihdam Oram
(1. fark-Sabit Terimli) -5.216508 | 0.0020 | -5.130367 | 0.0005
Ge¢inme Endeksi
(1.fark-Sabit Terimli+Trendli) -3.612614 | 0.0520 | -3.578860 | 0.0554
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(1. fark-Sabit Terimli+Trendli) -3.841081 | 0.0335 | -3.830211 | 0.0342
1.fark-S.T.* 1.fark-S.T.+T.**
Anlamhhik Diizeyi ADF-PP ADF-PP
%1 -3.769597 -4.440739
%5 -3.004861 -3.632896
%10 -2.642242 -3.254671

Not: * ve ** sembolil sirasiyla sabit terimli ve sabit terimli+trendli ifade etmektedir.

Tablo 5.6 Akbank Birim Kok Testleri

A. Dickey Fuller Phillips Perron
tistatistik | Prob. | tistatistik | Prob.
Akbank Geleneksek Tahuvil
(1. fark-Sabit Terimli) -4.897273 | 0.0091 | -4.933168 | 0.0022
Akbank Yesil Tahvil
(1. fark-Sabit Terimli) -4.860808 | 0.0019 | -7.297731 | 0.0000
Istihdam Oram
(1. fark-Sabit Terimli) -3.035360 | 0.0528 | -0.035360 | 0.0528
Gecinme Endeksi
(1. fark-Sabit Terimli) -3.707335 | 0.0150 | -3.719919 | 0.0147
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Tablo 5.6’nin devami

A. Dickey Fuller Phillips Perron
tistatistik | Prob. | tistatistik | Prob.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

(2.fark-Sabit Terimli) -5.151832 | 0.0011 | -5.126974 | 0.0012

1.fark-S.T.* 2.fark-S.T.+T.**
Anlamhlik Diizeyi ADF-PP ADF-PP
%1 -3.920350 -3.959148
%5 -3.065585 -3.081002
%10 -2.673459 -2.681330

Not: * ve ** sembolii sirasiyla sabit terimli ve sabit terimli+trendli ifade etmektedir.

ADF ve Phillips-Perron birim kok testlerinde TSKB geleneksel tahvil, TSKB yesil
tahvil ve istihdam oram 1.fark ve sabit terimli, gec¢inme endeksi ve BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi 1.fark sabit terimli ve trenli olarak duragan bulunmustur.
Akbank geleneksel tahvil, Akbank yesil tahvil, istthdam oran1 ve gecinme endeksi
1.fark ve sabit terimli, BIST surdurilebilirlik endeksi 2.fark sabit terimli olarak
duragan bulunmustur. Degiskenlerin t-istatistik ve p degerlerine bakildiginda; %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyi kritik degerlerinden kiiciiktiir. Boylece serilerin duragan
oldugu, birim koke sahip olmadigi ve soklarin etkisinin gecici oldugu sonucuna

varilmistir. Bu dogrultuda H, hipotezi reddedilir.

5.5.3 Toda-Yamamato Nedensellik Analizi

Gazel (2017, s. 5) tanima gore Toda-Yamamoto (1995) VAR (Vector Autoregression)
modeline dayanir ve incelenecek olan verilerin birim kok tasiyip tagimadiklarina
bakilmaksizin seviye degerlerin yer aldigi modelin tahmin edilmesine olanak tanir.
Bagka bir ifade ile Toda-Yamamoto nedensellik analizinde serilerin birim kok
icermesi ve esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 analizi etkilememektedir. Ornegin; X ve
Y degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi test edildiginde sonuglar X’in Y
degiskenine etkisini ve Y’nin X degiskenine etkisini gostermektedir. Boylece X’ten

Y’ye veya Y’den X’e dogru nedenselligin olup/olmadigi saptanabilmektedir.
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Bu ¢aligmada geleneksel ve yesil tahvil ihracinin istthdam orani, geginme endeksi ve
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile aralarindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla
Toda-Yamamato nedensellik analizi yapilmistir. Iktisadi siirdiiriilebilirlik acisindan
iretim faktorlerinin etkin oldugunu gosteren en onemli etkenlerden biri istihdam
oranidir. Bu nedenle tahvillerin istihdam orani ile arasindaki iliskinin arastirilmasinda
sirketlerin uzun vadeli olarak bulduklar1 bor¢ ile yaptiklari yatirimlar ile iggiicii
piyasasimi etkilediginin diisiiniilmesidir. Geginme endeksindeki yasanan diisiislerin
alim giiclinii etkilemesi sosyal yapida bozulmalara sebep vermesi ve sosyal
stirdiiriilebilirligi dogrudan etkiledigi i¢in tahvil ihracinin tasarruf eden bireylere
olumlu/olumsuz etkisi arastirilmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ise tahvillerin
ihraci ile birlikte Tiirkiye’de cevresel siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla sirketlerin
performansi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu dogrultuda Toda-Yamamato nedensellik
analizi i¢in kullanilan degiskenlerin denklemleri ve hipotezleri asagida kurulmustur.

p+dmax p+dmax

Yi=@o+X_; ay+ Yo + X ap; + Xp—q + e (1)

+d d
Xe=¢+ Zf:l "y + Xeg + Z?:l "y + Y e (2)

Hy: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H;: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Kurulan denklemlere ve hipotezlere gore geleneksel tahvillerden ve yesil tahvillerden
istthdam oranina, gecinme endeksine, BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dogru ve
istthdam oranindan, gecinme endeksinden, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinden
geleneksel tahvillere ve yesil tahvillere dogru nedensellik tespit edilmeye ¢alisilmustir.
Ayni zamanda denklemde yer alan k gecikme uzunlugunu, d,,,, en ylksek
biitiinlesme derecesini gostermektedir. Hipotezler ise Wald test istatistigine gore k

serbestlik derecesi tablo degerinden biiyiik oldugu durumda reddedilmektedir.

TSKB ve Akbank Bankas1 geleneksel ve yesil tahvil ihraclari ile olusturulan veri seti
i¢in; serilerin duraganliklar1 bulunduktan sonra degiskenler arasinda VAR modeli

kurulmustur. Uygun gecikme uzunlugu LogL, LR, FPE, AIC (Akaike Bilgi Kriteri),
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SC (Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri)’ne gére bulunmustur.

Gecikme uzunluklart ile ilgili karar verilemediginde ise birim kok testlerinde oldugu

gibi SC (Schwarz Bilgi Kriteri) tercih edilmistir. Bunun sonucunda yapilan Toda-

Yamamato nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5.7 ve Tablo 5.8’de gosterilmistir.

Tablo 5.7 TSKB Toda-Yamamato Nedensellik Test Sonuglart

GELENEKSEL TAHVIL

Bagimsiz Degisken—>Bagimh Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug
Degisken Dagilimi
TSKB G.T.—istihdam Orani 1 1 0.00179 | 0.0208 | Var
TSKB G.T—>Geginme Endeksi 1 1 0.389376 | 0.8635 | Yok
TSKB G.T.—BIST Siird. End. 1 1 0.023199 | 0.1609 | Var
Bagimh Degisken—Bagimsiz )

k | dmax | Kikare | Olasilik | Sonug
Degisken
Istihdam Orani— TSKB G.T 1 1 0.399276 | 0.7010 | Yok
Gecginme Endeksi— TSKB G.T 1 1 0.093387 0.2448 | Var
BIST Siird. End.->TSKB G.T 1 1 0.237001 | 0.4970 | Yok

YESIL TAHVIL

Bagimsiz Degisken—>Bagimh Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug
Degisken Dagilimi
TSKB Y.T.—istihdam Oram 1 1 0.028369 | 0.1866 | Var
TSKB Y.T—>Ge¢inme Endeksi 1 1 0.456088 | 0.9065 | Yok
TSKB Y.T.—BIST Siird. End. 1 1 0.003742 | 0.0383 | Var
Bagimh Degisken—>Bagimsiz )

k | dmax | Kikare | Olasilik | Sonug¢
Degisken
Istihdam Oran1i— TSKB Y.T 1 1 0.043976 | 0.1315 | Var
Geg¢inme Endeksi— TSKB Y. T 1 1 0.01653 | 0.0565 | Var
BIST Siird. End.->TSKB Y.T 1 1 0.564314 | 0.8469 | Yok

Tablo 5.7°de gosterilen TSKB Bankasi Kikare dagilimi degerlerine gore geleneksel

tahvil ihracinin; istihdam oraninin tiim anlamlilik diizeylerinde (%1, %5 ve %10),

BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde nedeni oldugu
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goriilmektedir. TSKB geleneksel tahvilinin nedeni olan degisken ise gecinme endeksi

olarak tespit edilmistir.

Geleneksel tahvillerde oldugu gibi yesil tahviller; istihdam oram1 ve BIST
siirdiiriilebilirlik endeksinin nedenidir. Fakat geleneksel tahvillerden farkli olarak
istihdam oran1 ve geginme endeksi yesil tahvillerin nedenidir. Bu dogrultuda istihdam
orani ile yesil tahviller arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde ise nedensellik iliskisinin bulunmadigi
sonucuna varilmigtir. Buna gore geleneksel ve yesil tahvillerden istthdam orami ve
BIST siirdiiriilebilirlik endeksine, gecinme endeksinden geleneksel ve yesil tahvillere,
istihdam oranindan yesil tahvillere dogru nedensellik arastirmasinda H, hipotezi
reddedilmektedir. Toda-Yamamato nedensellik test sonucu yok olarak bulunan

degiskenlerde ise H, hipotezi reddedilemez.

TSKB geleneksel tahvilinin istihdam oraninin nedeni olmasi ¢alismaya dahil edilen
2021 yilmin Tiirkiye’de Covid-19 etkilerinin BIST iizerinde olusturdugu etkilerinin
azalmasi ve yilin son ¢eyreginde yiiksek ivme yakalamasi seklinde yorumlanabilir. Bu
donemde goriilen yiiksek issizlik oranlarinin 2021 yilindan sonra iyilesme gostermesi
ile birlikte geliri artan yatirimcilarin borsaya yonelmesi ile iliskilendirilebilir. Ayn
zamanda elde edilen sonuglara gore bu donemde gecinme endeksindeki azalmanin

geleneksel tahvillerle olan iliskisini agiklamaktadir.

TSKB yesil tahvillerin ihracinda Tiirkiye oOnciisii olarak 2021 yilinda iktisadi
sirdiriilebilirligi  destekleyen bircok projeye finansman saglamis, sosyal
sirdiiriilebilirlik adma kadin ¢alisma oranmmi  %53’e c¢ikarmis, ¢evresel
stirdiiriilebilirlik i¢in yaptig1 15,8 milyon yatirimla karbon emisyon azaltimina katkida
bulunmustur. Bu durum istthdam orani1 ve yesil tahviller arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iliskisini ortaya koyarken, yesil tahvillerden BIST siirdiiriilebilirlik
endeksine dogru nedensellik iliskisini agiklayict bir faaliyet oldugunu
diisiiniilebilmektedir. 2022 y1ilinda ise iklim ve ¢evre baglantili siirdiiriilebilir kalkinma
amaglar tagiyan projeye %60 oraninda kredi saglamis, yonetim kadrolarinda kadin
calisan oranini artirmis, finansmanini sagladig1 yenilenebilir enerji projeleriyle 13,2

milyonu karbon emisyonunu azaltimina katkida bulunmak i¢in kullanmis ve
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stirdiiriilebilirlik ilkeleri ¢ercevesinde hareket eden %100 karbon nétr banka olmasinin
etkileri Tablo 5.8 degerlerinin sonuglarini agiklamaktadir. TSKB geleneksel ve yesil
tahviller karsilastirildiginda; siirdiiriilebilirligin boyutlarin1 kapsayan degiskenlerin

geleneksel tahvillere gore yesil tahvillerin nedensellik iliskisi daha fazladir.

Tablo 5.8 Akbank Toda-Yamamato Nedensellik Test Sonuglari

GELENEKSEL TAHVIL

Bagimsiz Degisken—Bagimh Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug¢
Degisken Dagilimi
Akbank G.T.—Istihdam Oram 1 1 0.008534 0.0746 | Var
Akbank G.T—Geginme Endeksi 1 1 0.019481 0.1412 | Var
Akbank G.T.—»BIST Siird. End. 2 1 0.233475 0.8408 | Yok
Bagimh Degisken—Bagimsiz Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug
Degisken Dagilimi
Istihdam Orani— Akbank G.T 1 1 0.287433 0.5679 | Yok
Gecinme Endeksi— Akbank G.T |1 1 0.190867 0.4251 | Yok
BIST Siird. End.—>Akbank G. T 2 1 0.002128 0.0240 | Var

YESIL TAHVIL

Bagimsiz Degisken—Bagimh Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug
Degisken Dagilimi
Akbank Y.T.—Istihdam Oram 1 1 0.010005 0.0845 | Var
Akbank Y.T—Ge¢inme Endeksi 1 1 2.844030 0.0000 | Yok
Akbank Y.T.—»BIST Siird. End. 1 2 0.001483 0.0388 | Var
Bagimh Degisken—Bagimsiz Kikare

k | dmax Olasilik | Sonug¢
Degisken Dagilim
Istihdam Oran1i— Akbank Y.T 1 1 0.78198 0.9624 | Yok
Geginme Endeksi— Akbank Y.T |1 1 0.185891 0.4169 | Yok
BIST Siird. End.—>Akbank Y. T 1 2 0.000483 0.0068 | Var

Tablo 5.8’de gosterilen Akbank Kikare dagilimi degerlerine gore geleneksel tahvil
ithracinin istthdam orani ve geg¢inme endeksinin tiim anlamlilik diizeylerinde nedeni

oldugu gozlenmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin geleneksel tahvillerin nedeni
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oldugu ortaya c¢cikmustir. Yesil tahviller; istthdam oram1 ve BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinin nedenidir. Diger degiskenler ile nedensellik iliskisi goriilmezken BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinin yesil tahvillerin nedeni oldugu ve ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Buna gore geleneksel tahvillerden istihdam
orani ve ge¢inme endeksine, yesil tahvillerden istthdam oram1 ve BIST
stirdiiriilebilirlik endeksine, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinden geleneksel ve yesil
tahvillere dogru nedensellik arastirmasinda H, hipotezi reddedilmektedir. Toda-
Yamamato nedensellik test sonucu yok olarak bulunan degiskenlerde ise H hipotezi

reddedilemez.

Akbank geleneksel tahvilinin istthdam ve gecinme endeksinin nedeni olmasi 2021 yil
i¢in; Covid-19 salgiminin etkileri devam ederken uluslararasi piyasalar dahil olmak
tizere 3,8 milyar ABD dolar1 uzun vadeli bor¢lanma araci ihracinda bulunmasi yeni
yatirimlar yaptigini gostermektedir. Bu yatirimlar sonucu istihdam orani ve geginme
endeksinin olumlu etkilenmesi nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Akbank 2021
yilinda KOBI’lere sermaye destegi saglamasi ile istihdamin artmasina katkida
bulunmustur. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin geleneksel tahvillerin nedeni olmasi
ise yatirrmcilardan saglanan uzun vadeli borcun siirdiiriilebilirlik adi altinda yapilan
faaliyetlerin finansmaninda kullanilmasindan kaynaklanabilir. Ayn1 zamanda 2022

yilinin {igiincii ¢ceyreginde bir, son ¢eyreginde ise li¢ ayr1 tahvil ihracinda bulunmusgtur.

Akbank yesil tahvillerinin istthdam orani ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin nedeni
olmas1 geleneksel tahviller i¢in gerceklestirilen ihracin %41’inin siirdiiriilebilirlik
temal1 tahvillerin olusturmasi seklinde degerlendirilebilir. 2020 yilinin sonu itibariyle
stirdiiriilebilir finans gercevesinde %48'1 yesil, %52’si ise sosyal siirdiiriilebilirligi
saglayan projelere finansman saglamistir. Bu projeler; KOBI’lere finansman, bolgesel
kalkinma ve istthdamin saglanmasi, yenilenebilir enerji, temiz ulasim ve dogal
kaynaklarin stirdiiriilebilirligidir. 2022 yilinda ise yesil ve sosyal eurobond ihraci, y1lin
son ¢eyreginde 20 milyon ABD dolar1 degerinde ilk sosyal tahvil, 20 milyon ABD
dolar1 degerinde yesil tahvil ihrac1 gerceklestirmistir. Burada Akbank’in ¢alismay1
kapsayan 2021-2023 yillarinda geleneksel ve yesil tahvil ihracimi artirarak devam
ettigi sOylenebilir. Akbank’in BM’in Siirdiiriilebilir Kalkinma hedeflerinden

erisilebilir ve temiz enerji, sanayi, yenilik¢ilik ve altyapi, esitsizliklerin azaltilmasi,
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nitelikli egitim, insana yakisir is ve ekonomik biiyiime, iklim eylemi, karasal yasam
ve hedefler i¢in ortakliklar i¢in taahhiitte bulunmustur. Boylece Akbank yesil tahvil
ihraci ile gergeklestirmek istedigi projeler isgiicline olan ihtiyaci artirmistir.  Yapilan
yesil tahvil ihraglar1 sonucu ise BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile yesil tahviller
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisini agiklamaktadir. Akbank geleneksel ve yesil
tahviller karsilastirildiginda; siirdiiriilebilirligin boyutlarin1 kapsayan degiskenlerin

geleneksel tahvillere ile yesil tahvillerin nedensellik iliskisi ayni1 oranda ¢ikmuistir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Geleneksel tahviller, devletlerin ve sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmada en ¢ok tercih
ettigi finansal varliktir. Bu neden dogrultusunda yatirimcilardan saglanan fonlar ihrag
edilme amaglarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Fakat giinlimiizde sirketlerin
yatirim yaptig1 ve gelistirdikleri projeler giinlimiizde 6nem kazanan ve insan yasami
icin olumsuz etkileri bulunan sera gazlarinin atmosferi etkilemesi ile birlikte kiiresel
isinma kapsaminda olan iklim degisikligine dikkat ¢eken alanlara aktarilmistir.
Projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli finansmani sirketler yesil ve iklim temali
tahviller ihra¢ ederek saglamistir. Genel olarak adlandirildiginda yesil tahviller; 2007
yilinda ilk olarak Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihra¢ edilmis gliniimiizde ise bu
thraclar artarak devam etmis, Tiirkiye’de ise 2016 yilinda yaptig1 ihragla TSKB, yesil
tahvillerin dnciisii olmustur. Bu tahvillerin beklenen diizeyin 13 kat1 talep gérmesi,

Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasinin gelisimini olumlu etkilemistir.

Yesil tahvillerin thracinin artmasia ve 6nemli hale gelmesine insan faaliyetlerinin
cevre lizerinde olusturdugu baskinin iktisadi ve sosyal boyutlara ulagmasi sebebiyet
vermigstir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, tiretimin ve tliketimin olusturdugu
kirliligin kontroliiniin saglanmasi, biyo-cgesitliligin korunmasi, iklim degisikligini
onleyici politikalar cercevesinde yapilan faaliyetler ve dogal yasam alanlarinda
yapilan {retim siirecinin dogay1 tahrip etmeden yiriitiilmesi vb. konularin
gerceklesmesi igin siirdiiriilebilir bir sistemin kurulmasi gereklidir. Uretim faktorlerini
olusturan emek, sermaye, girisim ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirlik ilkelerine gore
etkin kullanimi g¢evre iizerindeki baskinin azalmasini, makro ve mikro ekonomik
degiskenler iizerinde iyilesmelerin goriilmesini ve sosyal yapimin refah diizeyinin
yiikselmesini saglayacaktir. Diger bir ifadeyle siirdiirtilebilirlik, liretimden baslayip
tikketimden sonra devam eden bir siirectir. Biitiin faktorlerin stirdiiriilebilirlik ile etkin
kullanilmas:t tek basina yeterli degildir. Ulkelerin birbirlerini etkilemesi
siirdiiriilebilirligin kiiresel bir sorun oldugunu vurgulamaktadir. Bununla birlikte
uluslararas1 diizeyde ilk olarak atilan adim 1972 yilinda diizenlenen Stockholm
Konferansi’dir. Siirdiiriilebilirlige iktisadi ve sosyal boyutlart entegre ederek

“siirdiirtilebilir kalkinma” kavraminin ilk kez kullanildig1 Diinya Cevre ve Kalkinma
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Komisyonu’nun 1987 yilinda diizenledigi Brundtland Raporu olmustur. Sonrasinda
iilkelerin bu yonde gelisme gosterilebilmesi igin diizenlenen; Birlesmis Milletler Insan
Yerlesimleri Konferans1 Habitat I, II, IIT (1996), Rio+20 Konferans1 (1997), Rio+5
Zirvesi, Johannesburg Zirvesi (2002), Kopenhag Konferans1 (2009) ve Paris Iklim
Anlasmas’nin etkisi dnemli 6lgiide biiyiik olmustur. Ozellikle Paris iklim Anlasmasi
ile birlikte Tiirkiye dahil olmak iizere iilkelerin bir¢ogu sera gazi emisyon oranlarini

azaltmak icin ileriye doniik taahhiitlerde bulunmustur.

Stirdiiriilebilirlik kavrami, g¢evresel nedenlerden otiirii ortaya ¢ikmasinin yaninda
birbirlerini etkileme giiciine sahip olmalar1 ve iilkelerin refah diizeylerinin artmasinin
iktisadi ve sosyal yapiyla biitiinliigiinde saglanmaktadir. Ulkelerin ve sirketlerin
stirdiiriilebilir kalkinma amaci; yesil tahvil ile ilgili bilgilerinin artmasini, {iriin
gelistirmede stirdiiriilebilirlik detayina yer verilmesini, vizyon, misyon, hedef ve
strateji belirlerken siirdiiriilebilirligi dikkate almalarini, kurumsal siirdiiriilebilirlik
ilkeleri gelistirmeleri gibi olumlu etkileri olmustur. Diger taraftan bilingsiz liretim ve
tilketim, yoksulluk, egitim diizeyi, yesil alanlarin yok edilmesi, gog, fosil yakitlarin
kullanim1 gibi olumsuz faktdrler BM siirdiiriilebilir kalkinma amaglarini ortaya
cikararak kiiresel bir yeniligi baslatmistir. Gelismis iilkeler az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma amaglarini yerine getirmesinde kaldira¢ gorevi

ustlenmistir.

Tiirkiye’de sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinma amacgh gelistirdigi iktisadi, sosyal ve
cevresel projeler yeterli diizeyde degildir. Gelismekte olan iilke konumunda olmasi
Tirkiye i¢in siirdiiriilebilir kalkinma amaglarinin 6niine gegmektedir. Cevre sorunlari
tehlikeli bir noktaya gelindiginde iizerinde durulmasi ¢6ziim igin yiiriitiilen
faaliyetlerin siirecini uzatmaktadir. Ozellikle son zamanlarda Tiirkiye’de orman
tahribatlarinin artmasi, tiretim ve tiikketimde olusan atiklarin ve tarimda kullanilan hava
kirliligi, kimyasal ilaglarin su ve toprak kirliligine neden olmasi gibi olumsuzluklar
Tirkiye i¢in tehdit unsuru olusturmaktadir. Bu durum siirdiirtilebilirlik ¢alismalariin
devletin miidahalesini, bireyden sosyal yapiya herkesin bilin¢li olmasin1 saglayacak
egitimlerin verilmesi ve yayginlastirilmasi, sirketlerin yesil projeleri “greenwashing”
amaci tasimadan siirdiiriilebilir kalkinma modelinin saglanmasini desteklemek icin

gelistirmesi ve yiiriitmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bir iilke i¢in maliyet olusturan
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karbon vergisinin artmasina, 6demeler dengesinde agiklarin olugsmasina, issizligin
artmasi ile tasarruflarin azalmasina, yoksulluk oraninin artmasina, gelir dagiliminda
esitsizlikler vb. sorunlar bas goOstermeye baglayacaktir. Siirdiirtilebilir kalkinma
amaclari, finansman bulma zorunlulugu durumunu ortaya c¢ikarmasinin yaninda
projenin hayata gecirilmesinde isgiicii piyasasina olan talebin artmasini ve bu
dogrultuda istihdam oranini etkilemektedir. Insanlarin yasamlarin1 devam ettirmesinde
gereksinim duydugu ihtiyaglar1 (gida, egitim, saglik, ulagim, kiiltiir) karsilamak igin
gelir elde etmek zorundadirlar. Gelirinin fazlasimi tasarruf ederek yatirim amach

kullanan insanlar piyasalarin gelismesi i¢in 6nemli rol oynamaktadir.

Bu tez ¢calismasinda; siirdiiriilebilir kalkinma i¢in gelistirilen projelerin finansmaninda
kullanilan yesil tahviller ve aralarindaki iligskinin yesil tahvillere gére anlamliligini
tespit edebilmek amaciyla geleneksel tahviller, iktisadi siirdiiriilebilirlik boyutuyla
istihdam orani, sosyal siirdiiriilebilirlik boyutuyla geginme endeksi, ¢evresel boyutuyla
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi ile iligkilendirilerek Toda Yamamato nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Bulgular degerlendirildiginde; TSKB ve Akbank yesil geleneksel
tahvillerinin yesil tahvillere gore degiskenler ile arasindaki nedensellik iligkisi daha
azdir. Iki tahvil tiiriinde en ¢ok ortak anlamlilik iliskisinin bulundugu degisken
istthdam oranmi1 ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi olmustur. Geleneksel tahviller ile
gecinme endeksi arasindaki iligki yesil tahvillere gore fazladir. Bu durumda TSKB ve
Akbank geleneksel ve yesil tahvil ihracinin istthdami saglayarak refah diizeyini
artirdigini, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin artmasinda etkili oldugunu, Tirkiye’de

stirdiiriilebilirlik i¢in sirketlerin roliiniin biiylik oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir kalkinma i¢in; bireysel yatirimeilarin yesil tahviller ile ilgili
yatirimcilarin bilgi diizeyinin artirilmasi, yurtdisi borsalar disinda yurtici piyasada
islem gormesi ve bu cercevede YTI’nin olusturulmas: ile piyasanin gelistirilmesi
gereklidir. Siyasi karar alicilarin siirdiiriilebilirlik projeleri icin KOBI’lerden biiyiik
sirketlere destek olmasi hedeflenen sifir karbon ekonomisi hedefi i¢in yararli olacaktir.
Bu ¢aligma siirdiiriilebilirligin iktisadi, sosyal ve ¢cevresel boyutlarini baz alarak énceki
yapilan ¢alismalara katki saglayarak yesil tahvil etkilerinin mikro ve mikro ekonomik
degiskenler ile iligkisini ortaya koymus ve yapilacak ¢alismalara 6rnek teskil etmeyi

hedeflemistir. Akbank’in BM’in Siirdiiriilebilir Kalkinma hedeflerinden erisilebilir ve
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temiz enerji, sanayi, yenilik¢ilik ve altyapi, esitsizliklerin azaltilmasi, nitelikli egitim,
insana yakisir i ve ekonomik biiylime, iklim eylemi, karasal yasam ve hedefler i¢in
ortakliklar i¢in taahhiitte bulunmustur. BoOylece Akbank yesil tahvil ihraci ile

gergeklestirmek istedigi projeler isgiiciine olan ihtiyaci artirmistir.
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