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Ozet

Bu ¢alisma, yesil tahvillerin iklim finansmanindaki roliinii tegvik yapilari,

fivatlama davraniglar, performans sonuglari ve yonetisim gergevesi
baglaminda incelemektedir. Paris Anlagmasi sonrasinda hizla biiyiiyen yesil
tahvil piyasasi, gevresel hedefler ile sermaye piyasalari arasinda 6nemli bir
koprii olusturmakla birlikte, giivenilirlik ve yesil aklama risklerine iligkin
tarigmalar1 da beraberinde getirmigtir. Literatiir, yesil tahvil ihracinin bazi

baglamlarda emisyon yogunlugunu azaltabildigini ve ¢evresel performansi
tyilestirebildigini ortaya koyarken, bu etkinin yOnetisim kalitesi, dogrulama
mekanizmalar1 ve diizenleyici baglama giiglii bigimde bagli oldugunu

gostermektedir. Benzer sekilde, finansal performans ve fiyatlama sonuglarinin

heterojen oldugu, yesil tahvillere atfedilen fiyat priminin ise piyasa yapisi,

sertifikasyon diizeyi ve yatirimar tercihlerine gore degistigi goriilmektedir.
Ampirik bulgular, bilgi asimetrilerinin, yetersiz sozlesme ger¢evesinin ve yesil
tahvillere iligkin diizenleyici yaklagimlarin yoklugu ya da yetersizliginin yesil
aklama riskini artirabildigine igaret etmektedir. Buna karsilik, giiclii diizenleme

ve iklim yonetigimi mekanizmalarinin var oldugu durumlarda bu ayrismanin
daha smurh kaldigr gozlemlenmigtir. Sonug olarak caligma, yesil tahvillerin
etkinliginin ihra¢ hacminden ziyade kurumsal tasarimin niteligine bagh

oldugunu ortaya koymakta ve siirdiiriilebilir finans literatiiriine betimleyici,

karsilagtirmalr bir katki sunmaktadir.
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1. Girig

Iklim degisikligi, yalmzca gevre politikalart igin degil, ayni zamanda
ekonomik planlama ve finansal piyasalar i¢in de 6ncelikli politika alanlarindan
biri haline gelmistir. Gerek merkezi hiikiimetler, gerek yerel yonetimler
ve gerekse girketler uzun vadeli iklim ve net-sifir hedeflerine bagliliklarin
agiklamaya devam ederken, dikkat giderek bu taahhiitlerin iddialiligindan,
bunlarin nasil finanse edilecegine dair pratik soruya kaymugtir. Cevresel
hedefleri desteklemek {izere tasarlanmug finansal araglar da bu baglamda
iklim yonetimi tartigmalarinin merkezine taginmugtir.

Cevresel siirdiirtilebilirlige yonelik kiiresel ivmelenme, igletmelerin ve
finansal kurumlarin ¢aligma bi¢imlerinde 6nemli bir doniisiimii tetiklemistir.
Iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik kaybi ve artan karbon emisyonlari,
Birlesmis Milletler Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1  (SKAlar) gibi
uluslararasi gabalar1, 6zellikle SKA 13 (Iklim Eylemi), SKA 7 (Erisilebilir ve
Temiz Enerji) ve SKA 9’u (Sanayi, Yenilikgilik ve Altyapr) 6n plana ¢ikarmug;
bu baglamda yesil finans—ozellikle yegil tahviller—sermayeyi ¢evresel agidan
stirdiirtilebilir projelere yonlendirmede 6nemli bir mekanizma olarak ortaya
¢tkmugtir (Negi et al., 2025).

Bu doniigiim, ¢evresel hedeflerin yalmizca politika belgelerinde degil,
finansal karar alma siireglerinde de yonlendirici hale geldigine isaret
etmektedir. Yesil tahvillerin neden 6nemli oldugunu anlamak igin, onlar1
sekillendiren daha genis iklim-yOnetisimi gergevesinden baglayan bir analize
de ihtiyag bulunmaktadur.

Paris Anlasmasi, 12 Aralik 2015’te Paris'te diizenlenen BM Iklim
Degigikligi Konferanst (COP21) kapsaminda 195 Taraf tarafindan kabul
edilen ve 4 Kasim 2016’da vyiirtirliige giren, iklim degisikligine iliskin
hukuken baglayict bir uluslararasi anlasma olup, temel amaci, kiiresel
ortalama sicaklik artisini sanayi Oncesi seviyelere kiyasla 2°C’nin altinda
tutmak ve 1,5°C ile sinirlandirma ¢abalarini siirdiirmek ve tiim iilkeleri iklim
degisikligini azaltma ve etkilerine uyum saglama amaciyla tek bir baglayic
gercevede bir araya getirmektir (United Nations Climate Change, 2025).
Bu hedefler, iklim politikasini normatif bir ¢evre giindeminden ¢ikararak,
ckonomik planlama ve yatirim oncelikleriyle dogrudan iligkili bir alan haline
getirmigtir.

Paris Anlagmasr’nin uygulanmasi, Niyet Edilen Ulusal Katkilar (Nationally
Determined Contributions, NDC) lizerindenilerleyenve her beg yildabirartan
hedef diizeyine dayanan bir mekanizmayla islemektedir. Ulkeler, emisyonlar
azaltma ve iklim dayanikhiligini giiglendirme eylemlerini NDC’lerinde
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agiklamakta; ayrica iilkeleri, zorunlu olmamakla birlikte, NDC’lere uzun
vadeli yon veren disiik sera gazi emisyonlu kalkinma stratejileri sunmaya
davet etmektedir. Ayrica finansman, teknoloji transferi ve kapasite gelistirme
gergeveleri kurmakta; gelismig iilkelerin daha kirilgan iilkelere destegini
vurgulamakta ve yiirtirliige girdiginden beri diisiik karbonlu ¢oztimleri tegvik
etmeye, karbon notrliigii hedeflerini kurumsallagtirmaya ve ozellikle enerji
ile ulagim sektorlerinde sifir karbon teknolojilerinin rekabetgiligini artirmaya
hizmet etmektedir (United Nations Climate Change, 2025).

Bugergeve,iklimhedefleriningergeklestirilmesinde kamusalkaynaklarintek
bagina yeterli olmayacagini ve 6zel sermayenin yonlendirilmesinin kaginilmaz
hale geldigini ortaya koymaktadir. Net-sifir taahhtitleri ¢ogaldikga, tartigma
‘kimin hedefi var’dan ‘kim bunu giivenilir bigimde uygulayabilir’ noktasina
kaymaktadir. Bu kayma, iklim yonetigiminde olgiilebilirlik, seftaflik ve hesap
verebilirlik kriterlerini 6n plana gikarmaktadir.

Net Zero Tracker tarafindan hazirlanan ve 23 Eyliil 2025°te yayimlanan
raporun bulgularina gore, ABD federal hiikiimetinin ulusal net-sifir
hedefinden vazgegmesine ragmen, kiiresel GSYH nin %77’si hala ulusal net-
sifir taahhiitleri kapsamindadir. Ancak rapor, degerlendirilen girketlerin ve
bolgesel yonetimlerin neredeyse yarisinin hala kamuya agik emisyon azaltim
hedefinden yoksun oldugunu, hedef kalitesinde sinirli bir iyilesme olsa da
gogu sirket hedefinin heniiz en iyi uygulama standartlarini kargilamadigini
belirtmektedir (Net Zero Tracker, 2025).

Ote yandan, 20 Ocak 2025te ABD’de, 14162 sayili Baskanlik
Kararnamesini yayinlanmig ve bu kararnamenin 3(a) maddesi, ABD’nin
Birlesmis Milletler (BM) Biiyiikelgisine, ABD’nin “Birlesmis Milletler Tklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kapsamindaki Paris Anlagmasi”ndan ikinci

kez ¢ekilmesi konusunda talimat vermigtir (Congressional Research Service,
2025).

Bununla beraber, girketler diizeyinde net-sifir hedefleri geniglemeyi
stirdiirmektedir. Forbes Global 2000’de net-sifir hedefi bulunan sirketler
36,6 trilyon USD gelir diizeyini temsil etmekte; bu da, endeks kapsamindaki
toplam gelirin %70’ine karsilik gelmektedir. Global 6lgekte net-sifir hedefi
olan 1.245 sirketin 860’+—iigte ikiden fazlasi—bu hedefleri uygulama
planlariyla tamamlamaktadir (Net Zero Tracker, 2025).

Ancak bu tablo, hedef beyanlar1 ile bu hedefleri hayata gegirecek
finansman ve uygulama mekanizmalar1 arasindaki eggiidiim eksikligine de
isaret etmektedir. Bu baglamda, iklim hedeflerini finanse edilebilir eylemlere
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doniigtiirmenin en somut ve aynt zamanda en ¢ok tartigilan yollarindan biri
olarak yesil tahviller devreye girmektedir.

Iklim degisikliginin etkilerini azaltma, uyum saglama veya diger gevresel
projeleri finanse eden veya yeniden finanse eden borglanma araglar1 olan ‘yesil
tahviller’; iklim finansmanindaki gerekli biiyiimeyi desteklemek ve izlemek
i¢in 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. (Bishop, 2019). Bu araglar,
iklim hedeflerini somut projelere baglama vaadiyle, taahhiit ile uygulama
arasindaki mesafeyi kapatmayr amaglamaktadir (Taghizadeh-Hesary et al.,
2021).

Bu ¢aligma, iklim yonetimi, finansal piyasalar ve diizenleyici tasarimin
kesisim noktasinda yer alan ve hibrit araglar olarak da nitelenen yesil tahvilleri
incelemekte, bunlarin tanimsal belirlilik ve nitelikli agiklama ve uygulama
gercevelerine yerlestirildiginde giivenilir ¢evresel sonuglar verebilecegini,
aksi takdirde oncelikle sembolik veya itibar amagh finansal araglar olarak
islev gorme ve yesil aklamaya kargi savunmasiz kalma riski tagidigini
vurgulamaktadir. Caligma, goniillii piyasa standartlarindan  baglayic
diizenleyici yaklagimlara —ozellikle Avrupa Birligi'nin (AB) stirdiiriilebilir
finans mimarisi aracih@iyla— evrimi analiz ederek, ‘yesilin diizenleyici ve
piyasa temelli tanimlarinin piyasa giivenilirligini, fiyatlandirmay1 ve gevresel
etkililigi nasil sekillendirdigini ele almaktadur.

Cahiymanin devami su sekilde ilerlemektedir: Bolim 2, yesil tahvil
piyasasinin ortaya ¢ikigini ve hizli geniglemesini 6zetlemekte, Bolim 3,
‘yesil’in pratikte goniillii ilkeler, sertifikasyon gemalari ve piyasa kiyaslamalari
yoluyla nasil tanimlandigini incelemektedir. Bolim 4, Avrupa Birligi’nin
stirdiiriilebilir finans gergevesine, AB Taksonomisi ve Avrupa Yesil Tahvil
Standardi da dahil olmak {izere, gevresel siirdiiriilebilirligin baglayici
tanimlarini kurumsallagtirma girisimi olarak odaklanmaktadir. Bolim 5,
tegvikler, fiyatlandirma ve performans hakkindaki ampirik bulgular1 gbzden
gegirmektedir. Boliim 6, bilgi asimetrileri ve zayif sozlesmesel uygulanabilirlik
gibi etkenlerden kaynaklanan ve yapisal bir risk olan yesil aklamay1 analiz
etmektedir. Caliyma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Geleneksel Tahvilden Yonetisim Aracina: Yesil Tahvil Piyasasinin
Olusumu

Normal ya da ‘vanilya’ tahvil, almip satilabilen bir borglanma sozlesmesi
niteliginde bir menkul kiymettir. Tahvil yatirnmcilar, ihragginin alacaklist
olur ve sabit (ya da degigken) bir faiz (kupon) 6demesi alirlar. Bu faiz
genellikle vade boyunca periyodik taksitlerle 6denir. Vade sonunda (en genel
ifadeyle), ilk yatirim tutari tahvil sahibine geri 6denir. Geleneksel olarak tahvil
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piyasalari, genel amagli finansman igin kaynak saglar. Tahvil yatirimcilari,
gelirlerin nasil kullanilacagindan ziyade ihragginin risk profili ve 6denen faize
gore yatirmm karari verir (Freeburn & Ramsay, 2020).

Dolayisiyla yukaridaki haliyle en basit gekilde agiklanabilecek bu yapi,
tahvilleri uzun siire boyunca ‘amagtan bagimsiz’ bir finansman araci
olarak sekillendirmistir. Tste yesil tahviller bu geleneksel yapinin iizerine inga
edilir. Ancak sermayeyi gevresel sonuglarla iliskilendirmek igin amag kisitlart
ve agiklama/raporlama yiikiimliiliikleri ekler.

Yesil tahviller ‘gelencksel’ tahvillerden birkag agidan ayrilir. Birincisi,
geleneksel ihraglar belirsiz, genel finansman amaglart i¢in kaynak
saglarken; yesil tahvillerde gelirlerin kullanimi, 6rnegin yenilenebilir enerji
tesisi kurmak veya binalarda enerji verimliligini artirmak gibi 6nceden
tanimlannug siirdiiriilebilirlik amaglarina yoneliktir. Tkincisi, ihragg1; hangi
proje tiirlerinin finanse edilecegini, proje segiminin nasil yapilacagini ve
gelir kullanimina iliskin diizenli raporlamay1 belirleyen bir Yesil Tahvil
Cergevesi (Green Bonds Framework, GBF) gelistirir ve agiklar. Bu gergeve,
sirketin stirdiirtilebilir yatirnm stratejisini ileten bir yonetisim belgesi iglevi
goriir. Ugiinciisii, dis uzmanlar ¢ogunlukla GBFleri dogruluk ve biitiinliik
agisindan dogrular; yayimlanan bu degerlendirmeler ikinci tarat” goriigleri
(second party opinions) olarak anilir (Smolenska, 2025).

Yesil tahvillerin, her birinin kendine 6zgii nitelikleri ve amaglart olan
gesitli tiirevleri mevcuttur.

*  Gelir Kullanimina Dayali (UoP) Yesil Tahviller, en yaygin yesil tahvil
tiriinii temsil eder. Tahvil ihraggisi, tahvil ihraci yoluyla sermaye
biriktirir ve daha sonra elde edilen geliri yesil projeleri finanse etmek
veya yeniden finanse etmek igin kullanir. Bu tiir girisimler arasinda
yenilenebilir enerji uygulamalari, enerji verimliligi iyilestirmeleri,
stirdiiriilebilir su yonetimi, yesil bina ingaat: ve daha fazlasi yer alabilir.

* Yesil Proje Tahvilleri de farkl yesil projeleri finanse etmek igin ihrag
edilir. Temel fark, yesil proje tahvillerinin genellikle belirli bir projenin
nakit akiglarina ve gelir iiretimine bagli olmasidir.

*  Yesil Menkul Kiymetlestirilmis Tahviller ise yesil nakit akiglar iireten
varliklarin bir araya getirilmesiyle desteklenir. Ornegin, yenilenebilir
enerji tesislerinin nakit akiglarindan olugan bir portfoy, yesil menkul
kiymetlestirilmig bir tahvili destekleyebilir (Ghaemi Asl et al., 2025).

Ik iklim odakli yapilandirilmug finansal iiriin, 2007’de Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB) tarafindan ihrag¢ edilmigtir. 2008’de Diinya Bankasi
(Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankast) ilk etiketli yesil tahvili piyasaya



90 | Iklim Finansmammndn Yesil Tahviller: Tesvikler, Pevformans ve Yonetisim

stirmiigtiir (Freeburn & Ramsay, 2020). Yesil tahvil piyasasi bu iki kurumun
2007 ve 2008°deki onciiliikleriyle gekillenmeye baslamugtir (Bracking, 2024).

Bu erken ihraglar, 6zel sektore genis 6lgekte bir piyasa sinyali vermekten
ziyade, kavramsal ve yonetsel bir deneme alani iglevi gormiistiir. Bu erken
donem denemelerin ardindan piyasa hizla 6lgeklenmis ve standart belirleme
ihtiyaci giderek belirginlesmistir.

2013 ve 2014te yesil tahviller agisindan Onemli  doniim
noktaslar1 gergeklegmistir: Uluslararas1 Finans Kurumu’nun ilk milyar
dolarlik arzi ve EIB’nin biiylik yesil tahvil ihraci, kurumsal yesil tahvil
dalgasini tetiklemigtir. Hizli biiyiime, performans verisine talebi artirinca
2014’te ilk yesil tahvil endeksleri baslatilmigtir. Bir diger 6nemli (ve belki de
en temel) egik 2015 Paris Anlagmas1 olmugtur (Jones et al., 2020).

Bu gelismelerle birlikte yesil tahviller, kamu onciiliigiindeki 6ncii bir
aragtan, Ozel sektoriin de benimsedigi bir piyasa enstriimanina evrilmigtir.
Gergekten de diinya genelinde yesil tahvil ithraci 2015ten 2017°ye {i¢ katin
tizerinde bityiimiistiir (Climate Bonds Initiative, 2020).

2024’te uyumlu (aligned) yesil tahvil ihract 671,7 milyar USD’ye
ulagmug, yillik bazda %9,4 artigla iist iiste dordiincii kez 500 milyar
USD’nin {izerinde kaydedilmistir. Yegil tahviller 2024°te siirdiirtilebilirlik
kategorisindeki tiim tahvillerin toplamdaki ihracinin %64’inii olugturarak
en Oncii siirdiiriilebilir borglanma araci olmugtur. Bolgesel olarak Avrupa
2024’te uyumlu yesil tahvil hacminin %58’ini (388,4 milyar USD) tiretmig
ve %17 biiylimiigtiir. Asya-Pasifik %24 (160 milyar USD) ile ikinci sirada yer
almig ve bunun %43’ Cin kaynakli ortaya ¢tkmugtir. Kuzey Amerika 104,7
milyar USD ile yillik %51 artis kaydederek 2021 rekoruna yakinsamugtir
(Climate Bonds Initiative, 2025a).

Ulke bazinda ABD 2024’te 1.413 iglemle 84,7 milyar USD hacimle
birinci iken, Almanya (73,3 milyar USD) ve Cin (68,9 milyar USD)
onu takip etmigtir. Egemen olmayan ihraggilar iginde AB (20,9 milyar USD),
EIB (16,6 milyar USD) ve KfW (13,4 milyar USD) en yiiksek hacimli
ihraggilardir. Thraglarda EUR %48 payla ilk sirada, USD ikinci siradadir;
CNY, GBP ve SEK ile birlikte bu beg para birimi 2024 uyumlu yesil ihracinin
%385’ini olugturmugtur (Climate Bonds Initiative, 2025a). Bu rakamlar,
yesil tahvillerin  siirdiiriilebilir bor¢lanma evreninde merkezi konuma
geldigini, ancak kiiresel finans sistemi igindeki agirhiginin halen gorece sinirh
oldugunu gostermektedir.

Zira kiimiilatif ihra¢ 3 trilyon USD’yi agmig ve 2024’te yillik ihrag
577 milyar USD’nin {iizerine ¢ikmuig olsa da, yesil tahviller kiiresel
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tahvil piyasasinin yalmzca yaklagtk %3’inii temsil etmekte; bilyiimeyi
ise, diizenleyici karmagikliklar, yiiksek ihra¢ maliyetleri, yesil aklama
(greenwashing), ‘greenium’un kaybolmasi ve {lkeler arasinda yesil
tanimlarindaki uyumsuzluklar sinirlandirmaktadir (Institute for Energy
Economics & Financial Analysis, 2025).

Bu smurlamalar, bir sonraki boliimde ele alinacak olan ‘yesilin nasil
tanimlandigr’ ve hangi standartlarin piyasa giivenilirligi iirettigi sorularina
da yanit aranmasini gerektirmektedir.

3. Yesil Tahvil Piyasasinda Tanim ve Uyum Mekanizmalar1

Piyasanin hizla geniglemesi, ‘yesil” kavraminin ortak ve giivenilir bigimde
tanimlanmasini gerekli hale getirmistir. Bu baglamda, yesil tahvil piyasasi
uzun siire goniillii ilke ve rehberler tizerinden sekillenmistir. Bunlar bir
diizenleme olmaktan ziyade, piyasa aktorleri arasinda ortak bir ‘en iyi
uygulama seti’ dili olugturmay1 amaglamaktadir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasast Birligi (International Capital Market
Association, ICMA) tarafindan getirilen Yesil Tahvil Tlkeleri (Green Bond
Principles, GBP), net-sifir emisyon ekonomisini destekleyen ve g¢evreyi
koruyan, ¢evre dostu ve siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek isteyen
ihraggilara rehberlik etmeyi amaglakta; GBP uyumlu ihraglarin, yatirim
firsatinin yaninda agik ve izlenebilir ‘yesil’ nitelikler sunmasi beklenmektedir.
GBP, yesil tahvil gelirlerinin kullanimina iliskin raporlamay1 onererek;
fonlarin gevresel projelere izlenebilirligini artiran bir seffaflik egigi yaratmay1
ve ayn1 zamanda etki anlayigini geligtirmeyi hedefler. Bu baglamda yesil
Tahviller, gelirleri (veya egdeger bir tutar1) kismen ya da tamamen yeni
ve/veya mevcut uygun Yesil Projeleri finanse/yeniden finanse etmek igin
miinhasiran kullanilacak ve GBP’nin dort temel bilegeniyle uyumlu olan her
tiir tahvil enstriitmanidir (ICMA, 2025).

GBP’ye uyum igin dort temel bilesen bulunmaktadir (ICMA, 2025):

*  Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds): Yesil Tahvilin temelidir; gelirler
uygun Yesil Projelere yonlendirilir ve bu projeler menkul kiymetin
hukuki belgelerinde uygun bigimde tanimlanir. Projeler agik gevresel
fayda saglamali; miimkiinse ihrag¢r tarafindan degerlendirilip nicel
olarak ortaya konulmaldir.

¢ Proje Degerlendirme ve Segim Siireci: Thragi; cevresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerini, projelerin uygun kategorilere nasil yerlestirildigini
ve sosyal/gevresel risklerin nasil yonetildigini yatirimcilara agik
bicimde aktarmalidir.
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* Gelirlerin Yonetimi: Net gelirler (veya egdeger tutar) alt hesaba/alt
portfoye aktarilmali ya da uygun bir sekilde izlenmelidir. Tahvil vadesi
boyunca izlenen bakiye, o donemde yapilan tahsisleri yansitacak
sekilde diizenli olarak ayarlanmalidir.

e Raporlama: Thraggi; tam tahsise kadar yillik olarak gelirlerin kullanini
hakkinda giincel bilgi yayimlamali; 6énemli gelismelerde zamaninda
bilgi vermelidir. Yillik rapor; proje listesi, kisa proje tanimu, tahsis
edilen tutarlar ve beklenen etkiyi kapsamalidir.

Bu dort bilegen, yesil tahvillerin giivenilirligini hukuki baglayiciliktan
ziyade agiklama, izlenebilirlik ve geffaflik yoluyla tesis etmektedir. GBP
gergevesinde ‘yesil’ olmaiddiasi, baglayici kurallardan ¢ok, ithragginin beyanlari
ve bu beyanlara iliskin raporlama yiikiimliiliikleri tizerinden degerlendirilir.
Buna kargilik, sertifikasyon semalar1, ‘yesil” niteligini 6nceden tanimlanmug
uygunluk kriterleri ve bagimsiz dogrulama stiregleri aracihgiyla daha dar ve
teknik bigimde sinirlandirmayr amaglar. Bu durum, goniillii ilkelere dayah
esnek yaklagimlar ile daha kuralci ve kapsami sinuirlt sertifikasyon sistemleri
arasinda belirgin bir ayrim yaratmaktadir.

Ozel sektorde siirdiiriilebilir borglanma ihract igin diger ana rehber,
2010’da kurulan ve Paris Anlagmasi hedefleriyle uyumlu diigiik karbonlu/
iklim dayanikli ekonomiyi tegvik eden Climate Bonds Initiative (CBI)
tarafindan gelistirilen Climate Bonds Standart ve Sertifikasyonu olup, ICMA
ilkeleri her smiftan siirdiiriilebilir tahvile referans verirken, CBI standardi
yesil tahvil/yesil kredi/yesil bor¢lanma araglarina odaklanir. Siireg, ICMAya
benzer gekilde gelir kullanimi, proje se¢imi, gelir yonetimi ve raporlama
temellidir; hatta GBP uyumuna referans da igerir. Ancak CBI, ICMAnin
mevcut taksonomileri kullanma tegvikinden farkli olarak, kendi taksonomisini
ve sektor bazlh bilim temelli uygunluk kriterlerini gelistirmigtir; bu da
genellikle daha siki bir gergeve yaratir ve ihragginin hareket alanini azaltir.
Bu nedenle ihraggilar kimi zaman daha genig standartlar: tercih edebilir; iki
rehberin piyasa kapsamasi fark: da bu tercihi agiklar (OECD, 2023).

CBI standart ve sertifikasyonu, iklim degisikligiyle miicadele eden
yatirimlar i¢in goniillii bir etiketleme sistemi olup, sanayi 6ncesi seviyelere
gore sicaklik artigini 1,5°C ile sinirlama hedefiyle uyumu operasyonel olarak
giivenceye almayr amaglar. Bagimsiz dogrulama, kredibiliteyi destekler;
gelirlerin %95’inin iklim hedefleriyle uyumlu olmasini gerektirir. En fazla
%5’lik kisim, ICMA ilkelerini kargilamak kaydiyla, tiimiiyle uyumlu olmayan
ancak belirli sartlar1 saglayan proje/varliklara tahsis edilebilir (Climate Bonds
Initiative, 2025b).
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Bu yapi, piyasa biitiinliigiinii artirirken, ihraggilarin esnekligini sinirlayan
bir uyum-maliyet dengesi yaratmaktadir. Nitekim, piyasa derinlestikge
yatirimcilar, yesil tahvilleri yalnizca siirdirtlebilirlik iddialar1 = olarak
degil, kargilagtirilabilir ve yatirnm yapilabilir varliklar olarak kiyaslayacak
araglara ihtiyag duyar.

Artan ihrag sayist ve segenekler nedeniyle yesil tahvil endeksleri
gelistirilmig; yesil tahvillerin  performansimi  diger varhik siiflartyla
kargilastirmaya yarayan gostergeler sunmustur (Tao et al., 2024). Bu
endeksler, ‘yesil’ olma iddiasini yalnizca nitel degil, olgiilebilir performans
tizerinden de degerlendirme imkani saglamaktadir.

Literatiirde (bkz. Abakah et al., 2022 vb.) siklikla kiyas olgiitii olarak
kullanilan S&P Yesil Tahvil Endeksi (S&P Green Bond Index), gelecekteki
egilimleri 6ngérme ve portfoy ayarlamalarimi daha bilgiye dayali yapma
agisindan giivenilir bir arag olarak goriilmektedir (Tao et al., 2024).

S&P Yesil Tahvil Endeksi, gelirleri ¢evre dostu projelere ayrilan ve GBP ile
CBI yonergelerine uyumlu siki agiklama/dogrulama standartlarini kargilayan
tahvilleri igeren, kiiresel yesil tahvil piyasasini izlemeye yonelik bir sabit
getirili kiyas endeksidir. Piyasa degeri agirhiklidir ve aylik yeniden dengelenir.
Temmuz 2014’te baglatilmigtir (ilk deger tarihi 28 Kasim 2008) ve USD
bazinda giinliik hesaplanir (S&P Global, 2025a).

Bu baglamda 6rnek verilebilecek S&P ABD Yerel Yonetim Yesil Tahvil
Endeksi (S&P U.S. Municipal Green Bond Index) ise, ABD’de USD cinsi
yerel yonetim yesil tahvil piyasasini izler; gelirleri gevresel faydali projelere
ayrilan ve GBP/CBI dogrulama-agiklama standartlarini kargilayan belediye
tahvillerini igerir (S&P Global, 2025b).

Bu kayas Olgiitleri, piyasanin kendi iginde megruiyet ve giivenilirlik tiretme
gabasini yansitsa da, ‘yesil” tanimina iligkin pargali ve goniillii yapr sorununu
tamamen ¢ozmemektedir. Bu noktada, diizenleyici miidahale ve baglayic
tanimlarin rolii ve 6zellikle Avrupa Birligi 6rnegi 6ne ¢itkmaktadir.

4. AB Siirdiiriilebilir Finans Mimarisi ve Diizenlemeye Yonelis

Goniillii standartlarin ve piyasa temelli tanimlarin sinirhiliklarr gortintr
hale geldikge, bazi yarg: alanlar1 ‘yesil’ kavramini baglayici diizenlemeler
yoluyla tanimlama yoluna gitmigtir. Bu doniisiimiin en ileri 6rnegi ABdir.

4.1. Avrupa Yesil Mutabakat1

Avrupa Yesil Mutabakati (European Green Deal), 2019°da baglatilan
ve Avrupa’yr 2050’ye kadar daha temiz, daha saglkli ve iklim-notr bir
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ckonomiye doniigtiirmeyi hedefleyen AB’nin biitiinciil biiyiime stratejisi
olup, Paris Anlagmasr’nin 1,5°C hedefiyle uyumludur ve enerji, ulagim, sanayi,
tarim, siirdiiriilebilir finans ve diger alanlarda adil, kapsayici ve rekabetgi bir
doniigiim Ongoriir. AB Konseyi ve Avrupa Parlamentosu, bu hedefleri
tim {iye llkelerde gegerli hukuken baglayici mevzuata doniistiirmiistiir
(European Council, 2025).

Mutabakat, artan sicakliklar, ekosistem bozulmasi ve siirdiiriilemez
kaynak kullanimi gibi birbirini besleyen gevresel ve ekonomik risklere yanit
verir. Strateji, ylizyil sonunda kiiresel GSYH’nin %]12’sine kadar ¢ikabilecegi
tahmin edilen eylemsizlik maliyetlerini 6nlemek igin iklim tarafsizhigy,
dongiisel ekonomi, daha temiz sanayi, doga restorasyonu ve sifir kirlilik,
daha siirdiiriilebilir tarim ve adil gegisi hedefler (European Council, 2025).

Bu yaklagim, iklim politikasin1  yalnizca tegvik edici  araglar
alanindan  ¢ikararak, hukuken tanimli ekonomik smiflandirmalar ve
tinansal kurallar alanina tagimaktadir. Bu politika baglaminda AB, ‘yesil’
ctiketlerini  tegvik etmekten ‘hangi faaliyetlerin = siirdiiriilebilir kabul
edilecegini’ tanimlamaya dogru ilerlemistir.

4.2. Ortak Dil Olarak AB Taksonomisi

AB Taksonomi Tiiziigii (2020/852/AB), 22 Haziran 2020’de AB Resmi
Gazetes’nde yayimlanmig ve 12 Temmuz 2020°de yiiriirliige girmistir. Bir
ckonomik faaliyetin gevresel agidan siirdiiriilebilir sayilmasi igin kargilamasi
gereken dort temel kogulu belirlemekte ve alt1 gevresel hedef tanimlamaktadr.
Bunlar; iklim degisikliginin azaltimi, iklim degisikligine uyum, su ve deniz
kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmasi, dongiisel ekonomiye
gegls, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, biyolojik ¢esitlilik ve ekosistemlerin
korunmasi ve restorasyonudur (European Commission, 2025).

AB taksonomisi, AB siirdiiriilebilir finans ger¢evesinin merkezi bileseni ve
onemli bir piyasa geffafligi aracidir. Avrupa Yesil Mutabakati hedefleriyle
uyumlu bigimde, gegis igin en gerekli ekonomik faaliyetlere yatirimi
yonlendirmeye yardimct olan Taksonomi, 2050’ye kadar net-sifir patikasi
ve iklim dig1 gevresel hedeflerle uyumlu ekonomik faaliyetler igin kriter
belirleyen bir siniflandirma sistemi olup, yatirimciyr yesil aklamadan korur,
sirketlerin daha iklim dostu olmasini tegvik eder ve piyasa pargalanmasini
azaltir. Komisyon, her hedef i¢in teknik tarama kriterlerini, yetkilendirilmig
ve uygulama tasarruflar1 yoluyla belirleyerek, siirdiirtlebilir faaliyetlerin
listesini olugturmakla gorevlendirilmigtir (European Commission, 2025).

Bu yoniiyle AB Taksonomisi, goniillii piyasa standartlarindan farkl olarak,
‘yesil” kavramini hukuken tanimli ve operasyonel olarak uygulanabilir bir
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kategori haline getirmektedir. ‘Siirdiirtilebilir faaliyetler’ tanimlaninca, bir
sonraki adim bu uyumu ve agiklamay: kurumsallagtiran giivenilir bir tahvil
etiketi tasarlamak olmustur.

4.3. Avrupa Yesil Tahvil Standardi ve Uygulama Kilavuzu

2015 Paris Anlagmasi ile AB iiye devletleri 2050’ye kadar iklim-
notr olma hedefini benimsemekle birlikte, bu doniisiim igin ¢ok biiyiik
Olgekli yatirimlar gerekmektedir. Avrupa Komisyonu, 2020 tarihli Avrupa
Yesil Mutabakat1 Yatirnm Planr’nda bu nedenle ¢evresel olarak siirdiiriilebilir
tahviller igin bir Avrupa standard: ¢agris1 yapmug, bu siire¢ Avrupa Yesil
Tahvil Standardi (EUGBS, 30 Kasim 2023 yayim tarihli 2023/2631 sayili
Tiiziik) ile sonuglanmistir (BaFin, 2025). EUGBS, yesil tahvilleri ilk kez AB
Taksonomisi ile dogrudan ve sistematik bicimde iliskilendiren bir cergeve
sunmaktadir.

AB genelinde bir piyasa standardi olusturan EUGBS;

* vyatrimailar igin seffafh@, tutarlihgi ve karsilagtirilabilirligi artirmay:
amaglar.

* EUGBS, ortak bir referans noktast saglayarak; dis degerlendiriciler,
ulusal otoriteler ve ESMA igin standardin korunmasina yonelik
kurallar igermektedir.

* Gereklilikler 21 Aralik 2024 itibariyla uygulanmaya baslayacaktir.

e Standart ihraggilar igin goniilliidiir. Thraggi, tahvilini “European Green
Bond (EuGB)” etiketiyle ¢ikarabilir veya ICMA GBP/CBI gibi diger
piyasa standartlarini kullanabilir.

* Ancak EuGB etiketini segerse, EUGBS sartlarina uymalidir.
Buna gelirlerin AB Taksonomisi’nde tanimlanan gevresel olarak
stirdiiriilebilir amaglara tahsisi dahildir.

* Raporlama ve inceleme yiikiimlilikleri arasinda ihrag oncesi
taksonomi uyumlu planlanan kullanim ve ihragginin siirdiirtilebilirlik
stratejisiyle iligkisini anlatan bir “factsheet” hazirlanmasi, tahsis
tamamlanana kadar yillik tahsis raporlari, tahsis sonrasi bir etki raporu
yer almaktadir.

* Bu belgelerde standart gablonlar kullanilir; factsheet ve tahsis
raporlarma iligkin ihra¢ Oncesi/sonrasi dig inceleme zorunludur
(BaFin, 2025).

AB Resmi Gazetesinde (C/2025/5885, 06.11.2025 tarihli) EUGBS

(2023/2631 sayih) Tizigliniin bazi  kisimlariin - yorumlanmasi  ve
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uygulanmasina iligkin soru cevap big¢iminde bir Avrupa Komisyonu
Bildirimi’de  yayimlanmistir.  Amag, goniilli EuGB standardinin
uygulanmasina yardimci olmak ve AB siirdiiriilebilir finans ¢ergevesini daha
kullanict dostu kilmaktir (Ofticial Journal of the European Union, 2025).
Bu baglamda;

* Gelirlerin kullaniminda Bildirim, Madde 4’teki “kademeli yaklagim”
ile “portfoy yaklasgimi” ayrimini agiklar. Thraggilar bazi EuGB
ihraglarinda kademeli, bazilarinda portfoy yaklagimini kullanabilir,
ancak tek bir ihrag iginde ikisini birlegtiremez. Portfoy yaklagiminda,
her 12 aylik tahsis raporunda varliklarin toplam degerinin, dolagimdaki
EuGB’lerin toplam degerini agmas1 gerektigi; raporlama donemi
i¢inde sinirh esneklik bulundugu agiklanur.

e Taksonomi baglantisi, agiklamalar, listeleme ve dig inceleme
konularinda, 9%15lik esneklik alanmimni (Madde 5) agiklayarak,
thrag sirasinda yiiriirliikte olan Taksonomi teknik tarama kriterleri
olmaksizin (veya belirli uluslararas: destek baglamlarinda) faaliyetlere
gelirlerin %15’ine kadarinin aktarilmasina izin vermektedir, ancak bu
faaliyetlerin, 6nemli katki, DNSH ve minimum giivenceler de dahil
olmak tizere Taksonomi gerekliliklerini kargilamasi gerekir.

e Thraggilarin neleri agiklamasi gerektigini ve teknik tarama kriterlerinin
yoklugunda dig inceleyicilerin nasil degerlendirme yapmasi gerektigini
de agiklamaktadir.

* EuGB gergevesinin dig inceleyiciler i¢in AB diizeyinde gereksinimler ve
denetim belirledigini ancak belirli bir giivence diizeyi gerektirmedigini,
ayrica dig inceleyicilerin gerekli her agiklama belgesinin tam bir
degerlendirmesini yapmalar1 ve vyalmzca oOnceki bir incelemeye
giivenemeyeceklerini belirtir (Ofticial Journal of the European Union,
2025).

Bu vb. ayrintilar, AB yaklagimmin ‘etiket serbestligi’ yerine ‘etiket
disiplini’ni benimsedigini gostermektedir. Bu diizenleyici ¢izgi, daha genig
bir doniigiimii yansitmaktadir. Dolayisiyla, yesil tahviller artik yalnizca
bir piyasa inovasyonu degil, merkezi bir politika araci haline getirilmigtir.
Bu baglamda AB, vyesil tahvil piyasasinda yalnizca katihimer degil, norm
belirleyici bir aktor olarak konumlanmaktadir.

5. Tegvikler, Fiyatlama ve Performans

Yesil tahvillerin yayginlagmasi, piyasanin temel bir soruyla yiizlesmesine
neden olmugtur: bu araglar olgiilebilir finansal ve gevresel deger iiretmekte
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midir? Bu boliim, bu soruyu fiyatlama (greenium), firma diizeyinde finansal
etkiler ve ¢evresel sonuglar olmak tizere ii¢ boyutta ele almaktadir.

Yesil tahvil ihraggilart ve yatirimcilary, bu araglarin tiretimi, dolagimi
ve kullaniminda ahlaki, ¢evresel ve finansal degerlerin eszamanl fakat
farkl agirliklarla birlikte tiretildigini ileri siirerler. Her bir deger boyutu,
gogu zaman i¢ ige gegen farkli dogrulama sistemleri gerektirir. Finansal
deger agisindan kararlar; modern portfoy teorisi, risk—getiri vektorleri ve
indirgenmig nakit akimi (DCF), deger—risk (VaR) ve yatirim getirisi (ROI)
gibi araglar tizerinden sekillenir (Bracking, 2024 ). Ancak bu araglar, ¢evresel
faydalar1 dogrudan fiyatlamadig igin yesil tahvillerin performansini yalnizca
kismen yakalayabilmektedir.

Nitekim, sirket degeri yaratimu tek boyutlu degildir: finansal ve piyasa
temelli Olgiitler; emisyon azaltimi, siirdiiriilebilir yatinm ve gevresel
inovasyon gibi ¢evresel/ESG ¢iktilartyla birlikte degerlendirilir. Bu boyutlar
gogu zaman birbirine baglidir ve ‘hibrit performans’ sonuglar1 ortaya ¢ikarir

(Negi et al., 2025).

Yesil tahvil ihracinin hisse fiyatina etkisi; girket biyiikliigii, sektor ve genel
piyasa kogullart gibi faktorlere baglidir. Olumlu tarafta, yesil tahvil ihrac
gevresel ve sosyal sorumluluk sinyali vererek giiveni ve sorumlu yatirimei
talebini artirabilir; bu da hisse fiyatlarini destekleyebilir. Olumsuz tarafta ise
ek gevresel ve sosyal inceleme maliyetleri ile yatirimei beklentilerini kargilama
baskis1 risk algisini artirabilir; borg/6zsermaye oranmnin yiikselmesi piyasa
algisin1 olumsuz etkileyebilir. Literatiir genel olarak duyuru agamasinda
pozitif bir piyasa tepkisine isaret etse de, oynaklik, sektor hassasiyeti ve
algisal faktorler nedeniyle sonuglar heterojendir (Negi et al., 2025).

Bu ¢ergevede yesil tahviller, finansal agidan geleneksel borglanma
araglarmna biiyiik ol¢iide benzer kalirken, ek bir gevresel iddia tasirlar. Zira
yesil finansin, finansal getiri diginda ikinci bir amaci bulunmaktadir: gevresel
stirdiiriilebilirlik agisindan diinyayr daha iyi hale getirmek ve tehlikeli iklim
degisikligini onlemek (Bracking, 2024). Bu ikili hedef yapisi, kaginilmaz
olarak fiyatlama tartigmalarini giindeme getirmistir.

Finansal performans tartigmasinin ilk ayag, yesil tahvillerin borglanma
maliyeti {izerindeki etkisine, yani ‘greenium’ olgusuna odaklanmaktadir.
Greenium (yesil prim), bir borglunun esdeger bir ‘vanilya’ tahvil yerine
yesil tahvil ihrag ederek elde edebilecegi borglanma maliyeti diistisii olarak
tanimlanir; ancak 6l¢iimii metodolojik olarak tartigmalidir (Bracking, 2024).
Yatirrmcilarin sosyal fayda igin finansal getiriden feragat etmesi halinde,
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yesil tahviller gorece daha diigiik maliyetli bir finansman araci olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Mutarindwa et al., 2024).

Ancak bu sonuglar, gergek piyasa kosullarinda ¢esitli komplikasyonlarla
ig i¢edir. ‘Onaylr’ veya ‘sertifikalr’ yesil tahvil ihrag edebilmek igin sirketlerin,
gelirlerin gevresel fayda yaratan projelere yonlendirildigini gostermek
tizere tiglincli taraf dogrulamasindan ge¢mesi gerekir; bu durum ek uyum
maliyetleri dogurur (Flammer, 2021). Bazi ¢aligmalar, bu tahvillerin
geleneksel muadillerine kiyasla daha diigiik getiri ve daha yiiksek risk
tagtyabildigini; sertifikasyon maliyetleri ile kiiresel Ol¢ekte uyumlu bir
taksonominin yoklugunun cazibeyi azalttigini ileri siirmektedir (Taghizadeh-
Hesary et al., 2021). Dolayisiyla yesil tahvillerde olas1 maliyet avantajlari,
kendiliginden ortaya ¢ikan bir sonug degil; yonetisim kalitesi ve dogrulama
diizeyiyle kosulludur.

Bu baglamda ortaya ¢ikan temel bir ampirik soru sudur: Yesil tahviller
ger¢ekten emisyonlar1 diigiiriir ve gevresel performanst artirir mi, yoksa
gogunlukla mevcut yatirnmlarin yeniden siniflandiriimasiyla mi sinirlidir? Bu
soru, yesil tahvillerin ekonomik ve gevresel megruiyetinin merkezinde yer
almaktadir.

Ampirik bulgular, bu etkinin kogullu oldugunu gostermektedir. Benzer
finansal ozelliklere ve gevresel derecelendirmelere sahip geleneksel tahvil
thraggilartyla kargilagtirildiginda, yesil tahvil ihrag eden girketlerin yesil
segmentten borglandiktan sonra varliklarinin karbon yogunlugunda azalma
goriildiigii tespit edilmigtir. Bu azalma, 6zellikle yeniden finansman amagh
yesil tahviller hari¢ tutuldugunda daha belirgin ve kalicidir; bu durum yeni
projeler yoluyla iklim dostu faaliyet hacminin arttigina igaret etmektedir. Dig
incelemeye tabi ve Paris Anlagmasi sonrasi ihrag edilen tahvillerde emisyon
azalmast istatistiksel olarak daha giigliidiir (Fatica & Panzica, 2021).

ABD eyalet verilerine dayanan galigmalar, kisi bagina 1.000 USD tutarinda
yesil tahvil ihracinin, sonrasinda eyalet diizeyinde emisyonlarda %0,9-%1,4
oraninda bir azahgla iligkili oldugunu gostermektedir; benzer biiyiikliikler
iilke kargilagtirmalarinda da gozlemlenmektedir. Bagimsiz tiglincii taraf
sertifikasina sahip yegil tahvillerde sonuglarin daha tutarli ve anlamh
olmasi, sertifikasyonun 6nemli bir yonetisim mekanizmasi oldugunu ortaya
koymaktadir (Flammer, 2023). Ayrica 2007-2017 doéneminde 49 iilkede
300 milyar USD agan yesil tahvil verisiyle yapilan yapisal egitlik modellemesi,
Paris Anlagmasi kapsamindaki NDC’ler ile makroekonomik ve kurumsal
taktorlerin yesil tahvil ihracin siiriikledigini ve bu ihracin gelecekte iklim ve
stirdiiriilebilirlik yatirimlarini finanse ettigini gostermektedir (Tolliver et al.,
2020).
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Cin’de, bu yatirimlarin karbon azaltimmna etkisi oldukea belirgin olup,
her 100 milyon RMB’lik yesil tahvilin, 4.462 ton karbondioksit esdegerinin
azaltilmasina katkida bulundugu tespit edilmigtir (Wang et al., 2025).
AB’de yesil tahvil ihraggilarinin karbondioksit emisyonlarinin incelendigi
bir caligmada ise 2009-2019 doneminde yesil tahvil ihra¢ eden enerji
firmalarinin, kamu hizmeti sirketlerinin ve bankalarin ortalama karbon
yogunluklarini benzer firmalara kiyasla daha fazla azalttiklar1 bulgulanmistir
(ESMA, 2021).

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, yesil tahvillerin ne finansal ne
de gevresel agidan otomatik bir performans avantaji sundugu soylenebilir.
Gergekten de yesil tahvil ihracinin kurumsal performans {izerindeki etkisini
degerlendirmek igin 132 gevresel sonug¢ tahmini ile 108 finansal sonug
tahminini sentezleyen bir meta-analizde, yesil tahvillerin ¢evresel performansi
olumlu yonde etkiledigini, ancak finansal performans iizerindeki etkisinin
tutarhi bir gekilde anlamli olmadigi bulunmugtur. Alt grup analizleri,
cografi bolge, tahvil vadesi, segilen finansal olgiitler ve ¢aligmalar arasindaki
metodolojik farkhiliklar gibi faktorlerden etkilenen finansal performans
sonuglarinda 6nemli bir heterojenlik oldugu ortaya ¢ikmugtir. Buna karsilik,
cevresel performans tizerindeki olumlu etki, gesitli baglamlarda daha giiglii
tespit edilmistir (Khan & Vismara, 2025).

Bu sonuglardan yola g¢ikarak, gergek etkinin, yesil tahvil etiketinin
kendisinden ziyade, yOnetisim kalitesi, dogrulama mekanizmalar1 ve
diizenleyici baglam tarafindan belirlendigi anlagilmaktadir. Bu karmagik
ve baglama bagl sonuglar, yesil tahvillerin performans iddialarinin neden

giderek daha fazla sorgulandigini da agiklamaktadur.

6. Yesil Aklama ve Giivenilirlik Aciklar:

Onceki boliimlerde yesil tahvillerin tegvikleri, fiyatlamast ve performans
sonuglar1 ele alinmugtir. Bu boliim, ayni araglarin neden yapisal giivenilirlik
sorunlari tiretebildigini ve yesil aklama riskinin hangi kurumsal, iktisadi ve
hukuki kanallar araciligiyla ortaya ¢iktigini incelemektedir.

Kurumsal yesil tahvil ihraci igin baslica ti¢ gerek¢e bulunmaktadir: (i)
sirketin gevreye baglihigini inandirict bigimde sinyallemek; (ii) yesil aklama
yoluyla abartilmig ya da temelsiz gevreci iddialar iiretmek; (iii) yatirimcilarin
toplumsal fayda i¢in finansal getiriden vazge¢mesi durumunda gorece daha
diigiik maliyetli finansmana erigmek (Flammer, 2021). Flammer tarafindan
vurgulanan ikinci gerekge, literatiirde yesil aklama olarak kavramsallagtirilan
olguya isaret etmektedir. Yesil aklama, “bir finansal iiviiniin siivdiiviilebiliviik
kavakteristiginin veya ihvaccuan siivdiiviilebiliviik vaatlerinin kasith ya da
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aqur ihmal sonucw yanls bicimde temsil edilmesi” olarak tanimlanmaktadir
(International Capital Market Association, 2023).

Yesil aklama, iirtinlerin, hizmetlerin veya organizasyonlarin gevresel
etkilerine iligkin aldatict bir anlat1 {iretme bigimi olarak ortaya ¢ikmakta;
gercekte yesil doniigiime katki saglamayan yesil tahviller yoluyla firmalar
cevresel performanslarini gizleyebilmekte veya oldugundan daha olumlu
gosterebilmektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik girisimlerine yonelik kamu
algisin1 zedeleyebilmekte ve girketlere duyulan giiveni agindirabilmektedir
(Ghaemi Asl et al., 2025). Bu ¢ergevede firmalar, yesil tahvil ihract yoluyla
yatirrmcilara bir ‘yesil kimlik’ sinyali verebilmekte, ancak bu sinyal kimi
durumlarda gergek gevresel performansi yansitirken, kimi durumlarda
yalnizca temsili bir anlat1 iglevi gormektedir.

Bu noktada yesil aklama, yalnizca etik bir sapma olarak degil, bilgi
yapist ve tegviklerle sekillenen iktisadi bir sonug olarak ortaya gtkmaktadir.
Bilgi asimetrisi, gegig riski ve yesil aklamanin maliyetli olmas1 halinde, yesil
tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla bir fiyat primi yaratabildigi; karbon
fiyatlamasinin hizli veya kademeli uygulanmasinin sinirl primler ve diisiik
yesil aklama ile iligkili oldugu; buna karsihk gecikmis ve biiyiik Olgekli
karbon fiyatlamasinin primler ve yesil aklama iizerinde ongoriilmesi giig
etkiler dogurabildigi gosterilmigtir (Gao & Schmittmann, 2022).

Karbon riski, 6zellikle karbondioksit olmak tizere sera gazi emisyonlariyla
iligkili potansiyel finansal riskleri ifade etmektedir. Birgok varlik fiyatlama
caliymasinda karbon riskinin yeterince dikkate alinmadigi; bunun da
piyasalarda firmalara iliskin risklerin yanls degerlendirilmesine yol agabildigi
belirtilmektedir. Bu baglamda, firmalarin yesil tahvil ihraci ve karbon
agiklamalar1 araciligiyla karbon riskine iliskin piyasa algilarini ya giivenilir
sinyallerle ya da yesil aklama yoluyla etkileyebildigi ortaya koyulmustur
(Zhu et al., 2025).

Yesil aklamanin piyasa etkileri fiyatlama kanaliyla sinirli kalmamaktadir.
Cin orneginde, yesil tahvil ihraci sirasinda yayimlanan yanlig veya abartili
cevresel bilgilerin gevrimi¢i medya kanallar1 aracihigiyla hizla yayildigy,
yatirimet ilgisini ve yatirimer duyarliligini artirarak kisa siireli hisse senedi fiyat
tepkileri yarattigi ve sembolik piyasa etkilerini giiglendirdigi gosterilmistir

(Ge et al., 2025).

Bununla birlikte, yesil aklama davraniglarinin firma o6zelliklerine gore
homojen olmadigi goriilmektedir. Ozellikle yogun kirletici sektorlerde
faaliyet gosteren ve insan sermayesi diizeyi disiik firmalarda, yesil tahvil
ithracini takiben yesil inovasyonun niceligi artarken niteliginin zayifladigs;
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buna kargilik insan sermayesi seviyesi yiiksek firmalarda yegil aklama riskinin
daha sinirli oldugu tespit edilmistir (Shi et al., 2023). Benzer bigimde,
ESG bilegenleri arasinda da farklilagma gozlenmekte; Cin verileri, yesil
tahvil ihracinin gevresel (E) ve sosyal (S) bilgi yesil aklamasini azalttigina,
ancak yonetisim (G) boyutunda anlaml bir etkisinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir (Ling et al., 2024).

Yesil  tahvillerle iligkili ~ giivenilirlik  sorunlar1  yalmizca  piyasa
mekanizmalarindan ~ degil, aym1 zamanda hukuki yapilardan da
kaynaklanmaktadir. Yaklagik 1.000 tahvili kapsayan bir 6rneklem ve 50°den
fazla piyasa katilimcisi ve politika yapiciyla yapilan goriigmeler, yesil vaatlerin
biiyiik 6lgiide hukuken baglayict olmadigini gostermektedir. Yesil tahviller
siklikla belirsiz taahhiitler igermekte; bu taahhiitlere uyulmamast gogu
zaman temerriit olarak tanimlanmamakta ve ihrag belgelerinde performans
yukiimliiliikleri agik bi¢gimde diglanabilmektedir (Curtis et al., 2023).

Bu durum, ‘yesil’ iddialarin gogu zaman hukuken baglayic1 yiikiimliiliikler
yerine itibari taahhiitler olarak tasarlandigin1 gostermektedir. Asgari
diizeyde giivenilir bir yesil tahvilin, gelirlerin ¢evresel etkisi pozitif projelere
yonlendirilecegine dair net bir kullanim vaadi ve bu vaadin ihlali halinde
devreye sokulabilecek bir sozlesmesel yaptirim veya uygulama mekanizmasi
igermesi beklenmekte ise de uygulamada, birgok yesil tahvil gelir kullanimina
dair yalnizca bir niyet beyani sunmakta ve bunu zorunlu kilan bir s6zlesmesel
yukiimliilitk igermemektedir (Curtis et al., 2023).

Bu hukuki bogluklarin fiili sonuglari, diizenleyici baglama bagh olarak
farklilagmaktadir. Avrupa’da 2010-2024 donemini kapsayan firma
diizeyinde veriler, ¢evresel diizenlemelerin ve giiglii iklim yOnetigimi
mekanizmalarinin kurumsal hesap verebilirligi artirarak ESG tartigmalarini
azaltugini; diizenleyici denetimin zayif oldugu baglamlarda ise agiklamalar
ile fiili gevresel performans arasindaki ayrigmanin arttigini gostermektedir
(Muhammad & Aman, 2025). Buna karsiik Cin verileri, yesil tahvil
ithracinin gevresel ayrigmayi artirabildigini ve bu etkinin vekalet problemleri
ile pazarlik giicii zayif firmalarda daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir
(Wang et al., 2025).

Bu bulgular, yesil aklamanin yayginhigma iliskin daha genis olgekli
analizlerle de tutarhdir. Kurumsal yegil tahvil ihragcilarinin  yaklagik
tigte birinde, ilk ihra¢ sonrasinda cevresel performansin kotiilestigi;
bununla birlikte piyasa katiimcilarinin yesil aklama davraniglarini kismen
cezalandirdig1 ve bu firmalarin yeniden yesil tahvil ihrag etme olasiliklarinin
diigtiigii ya da daha yiiksek maliyetlerle karsilagtiklari tespit edilmigtir (Hong
Kong Monetary Authority, 2022).
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Mevcut bulgular, yesil tahvil piyasasinda giivenilirligin kurumsal tasarim
sorunlartyla yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, disiik
karbonlu ekonomiye gegisi destekleyebilecek tamamlayici mekanizmalar
tartistlmakta; Ozellikle firma diizeyinde karbon yogunluklarina dayal
derecelendirme sistemlerinin, yatirimcilarin ve diger piyasa aktorlerinin
gevresel performansi daha dogru degerlendirmesine katki saglayabilecegi
ileri siiriilmekte; bu tiir derecelendirmelerin, tahvillerin yani sira hisse
senetleri i¢in de kullanilabilmesi, yesil aklama riskinin sinirlanmasi agisindan
potansiyel bir arag olarak degerlendirilmektedir (Ehlers et al., 2020).

Sonug

Bu ¢alisma, iklim finansmaninda yesil tahvillerin artan 6nemini tegvik
yapilari, piyasa performansi ve yOnetigim mimarisi gergevesinde biitiinciil
bir yaklagimla incelemektedir. Paris Anlagmasi sonrasinda net-sifir
hedeflerinin yayginlagmasi, ¢evresel taahhiitlerin finansal araglar yoluyla nasil
somutlagtirilabilecegi sorusunu giindemin merkezine tagimis, yesil tahviller
de bu baglamda hem giderek daha fazla piyasa biiytikliigiine erigirken ayn1
zamanda da yesil aklama faaliyetleri gibi birgok tartigmay1 beraberinde
getirmigtir.

Caliymanin bulgulari, yesil tahvillerin ne finansal ne de gevresel agidan
otomatik ve kogulsuz bir performans avantaji sundugunu gostermektedir.
Gergekten de ampirik literatiir, yesil tahvil ihracinin bazi baglamlarda emisyon
yogunlugunu azaltabildigine ve c¢evresel performans: iyilestirebildigine
isaret ederken, bu etkinin biiyiik olgiide yOnetisim kalitesi, dogrulama
mekanizmalari, ihrag tiirii ve diizenleyici gergeveye bagh oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, finansal performans ve fiyatlama sonuglarinin
heterojen oldugu, ‘greenium’un varhginin baglama, sertifikasyon diizeyine

eye

ve yatirimat tercihlerine gore degistigi goriilmektedir.

Bu ¢ergevede galigma, yesil tahvillerin performansina iliskin tartigmalarin,
‘yesil etiketin’ kendisinden ziyade bu etiketin nasil tanimlandigi, denetlendigi
ve uygulandig1 sorularina odaklanmasi gerektigini gostermektedir. Goniillii
piyasa ilkeleri ve sertifikasyon gemalari, piyasanin erken evrelerinde ortak
bir dil ve asgari seffaflik saglamig olsa da, baglayiciliktan yoksunsunluk
halinde giivenilirlik agiklarina ve yesil aklama riskine karg1 sinirh bir koruma
sunmaktadir.

Bilgiasimetrileri, yetersizsozlesme gergevesi, tegvik uyumsuzluklari ve zayif
diizenleyici denetim, yesil aklamay1 yapisal bir risk haline getirebilmektedir.
Ampirik bulgular, yesil tahvil ihracinin bazi baglamlarda sembolik piyasa

etkilerini gili¢lendirebildigini, ¢evresel ayrigmay1 artirabildigini ve yatirimei
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algilart {izerinden karbon riskinin yanls fiyatlanmasina yol agabildigini
gostermektedir. Buna karsilik, giicli ¢evresel diizenlemelerin ve iklim
yonetisimi mekanizmalarinin  bulundugu gergevelerde, agiklama ile fiili
performans arasindaki ayrigmanin daha sinirl oldugu gozlemlenmektedir.

Bu baglamda, diizenleyici tasarimin yesil tahvil piyasasinda temel
bir rol oynadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten de global 6lgekte Avrupa
Birligi Ornegi, ‘yesilin hukuken tanmimlandigi, taksonomi temelli ve
baglayic1 bir siirdiiriilebilir finans mimarisinin, piyasa giivenilirligini
artirma, karsilagtirilabilirligi giiclendirme ve yesil aklama riskini sinirlama
potansiyeline sahip olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, yesil tahviller, uygun kurumsal tasarim, giivenilir tanimlar,
baglayici agiklama ve denetim mekanizmalart ile desteklendiklerinde, iklim
finansmaninda iglevsel bir arag haline gelebilme potansiyeline sahiptir. Aksi
halde, 6ncelikle sembolik ve itibari bir rol istlenme ve yesil aklamaya maruz
kalma riski tagtmaktadir. Bu nedenle, yesil tahvil piyasasinin gelecegi, ihrag
hacminden ziyade, yonetisim mimarisinin niteligi tarafindan belirlenecektir.
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