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OZET

Yesil tahviller ihragcr sirket ve kurumlar tarafindan iklim degisikligi ve c¢evre ile iligkili,
stirdiiriilebilir, yesil projeleri finanse etmek i¢in ¢ikarilan bir finansal aractir. Pay piyasast
yatirimeilarim, elde edilen fonun siirdiiriilebilir yatinmlarda kullanilmasi yoniiyle
geleneksel tahvillerden ayrisan bu yeni finansman bi¢imini 6nemli goriip gérmediginin
incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢aligma, yesil tahvil ihract duyurusuna pay piyasasi
yatirimeisinin tepkisini incelemektedir. Calismada BIST’te islem goren ve yesil tahvil
ihrac1 gergeklestiren bankalar kapsama almmustir. Yesil tahvil ihracinin yatirimeilar
nezdinde Karsihk bulup bulmadigmi degerlendirmek amaciyla Olay Caligmasi
yonteminden yararlanilmistir. Borsada iglem goren alt1 banka tarafindan gergeklestirilen
dokuz ihracin yalnizca ii¢ tanesi kiimiilatif anormal getiriye yol agmustir. Giinlilk anormal
getiriler ise ilgili olaya dogrudan baglanamayacak kadar diizensiz ve olay giiniinden uzak
bulunmustur. Yatinmeilarin en belirgin tepkiyi Yapt Kredi Bankasinin 21.01.2020
tarihindeki ihracina verdigi goriilmiistiir. Diger taraftan Is Bankasmin 21.08.2019 ve
Akbank’m 22.06.2021 tarihindeki ihraglari da anlamh pozitif CAR degerleri meydana
getirmistir. Pek ¢ok piyasada ihraglarin pozitif piyasa tepkisiyle karsilagsmis olmasinin
aksine Tiirkiye’de yesil tahvil ihraglarinin hissedar degerine belirgin bir katk: sagladigima
dair bulgu elde edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahviller, Siirdiiriilebilir Finans, Banka Pay Senetleri

JEL Kodlar: G14, G30, Q56

ABSTRACT

Green bonds are financial instruments issued by companies and institutions to finance
sustainable, green projects related to climate change and the environment. It is necessary
to examine whether the equity markets consider this new form of financing, which differs
from traditional bonds, as important in terms of using the obtained funds in sustainable
investments. This study examines the reaction of the stock market to the green bond
issuance announcement. Banks traded on BIST and issuing green bonds are included in the
study. The Case Study method was used to evaluate whether the green bond issuance was
rewarded by the investors. Of the nine issuances by six listed banks, only three resulted in
cumulative abnormal returns. Daily abnormal returns, on the other hand, were too irregular
and far from the event day to be directly related to the relevant event. It has been seen that
the investors gave the most obvious reaction to Yapi Kredi Bank's issue on 21.01.2020. On
the other hand, the issuances of Isbank on 21.08.2019 and Akbank on 22.06.2021 also
created significant positive CAR values. Contrary to the positive market reaction of
issuances in many markets, there is no evidence that green bond issuances make a
significant contribution to shareholder value in Turkey.
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1. GIRIS

Insan kaynakli iklim degisikliginin yol agtig1 gevresel ve ekonomik sorunlar, uluslararasi
kuruluslar gesitli tedbirler almaya itmistir. Bu baglamda 1992 yilinda kabul edilen Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi dncii bir rol oynamis, sézlesme kapsaminda
1997 yilinda Kyoto Protokolii kabul edilmis, 2015 yilinda imzalanan Paris Iklim Anlasmasi
ile emisyonlarin azaltilmasma yonelik calismalar hiz kazanmustir. Iklim degisikligi ile
miicadelenin en 6nemli boyutlarindan birini, karbon salinimini arttirarak sera etkisine yol acan
geleneksel iiretim tekniklerinin ve fosil yakitlarin kullaniminin yerine siirdiiriilebilir tiretim
tekniklerinin ve enerji kaynaklarinin konulmasi olusturmaktadir. Ne var ki diisiik karbonlu
stirdiirtilebilir ekonomiye gecis dogrultusunda gergeklestirilmesi gereken doniisiimler 6nemli
maliyetler gerektirebilmekte, dolayisiyla iklimin finansmam1 konusunu giindeme
getirmektedir.

Siirdiiriilebilir, doga dostu, diisiik emisyonlu projelerin finansmani, getirdigi riskler ve
maliyetler nedeniyle bu alanda yatinm yapmak isteyen firmalar igin sorun teskil
edebilmektedir. Ornegin Kandir ve Yakar (2017, s. 87) yenilenebilir enerji yatirimlariin
yiiksek baslangi¢ yatirimi gerektirmesinin yani sira geleneksel enerji yatirnmlar ile rekabet
etmek zorunda kalmalarina vurgu yapmaktadir. Bu noktada, giderek yayginlasan Kurumsal
Sosyal Sorumluluk (KSS) anlayisinin bir geregi olarak bu tiir yatirimlarin finansmaninda
bankalar Oncii bir rol lstlenmigler ve siirdiiriilebilir yatirimlara kaynak saglama amaciyla
“yesil tahvil” olarak adlandirilan inovatif finansal iiriin ihraglarina baglamiglardir.

Mocanu, Constantin ve Cernat-Gruici (2021), geleneksel tahvil ihraci duyurular ile
kiyaslandiginda yesil tahvil duyurularinin iki tip bilgiyi agiga vurdugunu belirtmektedir: hem
tahvil ihract hem de firmanin g¢evreyi koruma taahhiidiine dair bir sinyal. Benzer sekilde
bankalar da yesil tahvil ihrag ederek, topladiklari kaynaklarin igletmelerin siirdiiriilebilir
yatirnm projelerini finansmaninda kullanilacagini, dolayisiyla ¢evresel duyarliliklarini ilan
etmis olmaktadirlar. Glavas (2020) ozellikle Paris Anlagmasi sonrasinda pay piyasasi
yatinnmcilarinin yesil tahvillere ilgisinin arttigini ve ihraglar firma degerlemelerinde dikkate
almaya basladiklarin1 belirtmistir. Bu ¢ercevede ¢alismanin amaci, bankalar tarafindan ihrag
edilen yesil tahvillerin, bankalarin pay piyasasindaki yatirimcilar tarafindan fiyatlanip
fiyatlanmadigin arastirmaktir. Boylelikle BIST pay piyasasi yatirimeilarinin gevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim (ESG) konularindaki farkindaliklari, duyarliliklar1 ya da ihrag¢1 bankaya
iligkin algilar1 konusunda da bir fikir sahibi olunmasi hedeflenmektedir. Bu amagla olay
calismasi yonteminden yararlanilmis ve bankalarin yesil tahvil ihracina iligkin duyurularina
pay fiyatlarinin anlaml bir tepki verip vermedigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Chen, Weber
ve Saravade’ye (2022:11) gore pay piyasasinda pozitif tepkinin olusumu, yesil tahvillerin
yatirimeilar i¢in yesil finansin gelecegi hakkinda sinyal verme kabiliyetine sahip olduguna
dair anlayis1 pekistirmesinin yani sira, ihragginin piyasadaki finansal ve ¢evresel performansi
hakkinda bilgi iletmesine de hizmet etmesi agisindan da dnemlidir. Ancak bankalar1 kapsayan
bu c¢alismadan elde edilen bulgular, yatirimcilarin bu ihraglara anlamli tepkiler vermedigini
gOstermistir. Analiz sonuglarina goére yatirimeilarin yesil tahviller ve dolayisiyla finanse
edilecek firmalarla ilgili farkindaliklarimin olmadigi ya da alim satim kararlarina bunu
yansitmadiklar anlagilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kurgusu su sekildedir: ikinci boliimde yesil tahvil kavrami
aciklanmis ve tarihsel gelisimine yer verilmis, iiclincii boliimde literatiir arastirmasi sunulmus,
dordiincii boliimde metodoloji agiklanmis ve besinci boliimde bulgular paylagilmistir. Sonug
ve degerlendirme boliimiiyle ¢alisma tamamlanmisgtir.

2. SURDURULEBILIR FINANS CERCEVESINDE YESIL TAHVILLER
2.1. Yesil Tahvillerin Kavramsal A¢iklamasi:

Liu vd. (2022), gevresel siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak ve ekonomik kalkinma ile
iklim degisikligi arasindaki i¢ ¢atigmalari hafifletmek i¢in yesil finansin 6nemli bir ara¢ haline
geldigine vurgu yapmustir. Cevre ve iklim degisikligi konularinda pozitif etkileri olan projeleri
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finanse etmek amaciyla uygulamaya gegirilen yesil tahviller (Bitlis, 2016), cevresel bir
perspektife odaklanan yatirimlarin siirdiiriilebilir faaliyetlere yonlendirilmesi, ihraggilarin
ekolojik gecis yollarini finanse etmelerine yardimci olan yeni bir bor¢lanma araci olma 6zelligi
tasimaktadir (Lebelle, Lajili Jarjir ve Sassi, 2020). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'ne
(OECD) gore yesil tahviller su sekilde tanimlanmaktadir (OECD, 2015): “Yesil tahviller,
cevresel faydalar saglayan yesil projeleri finanse etmek i¢in kullanilan bor¢lanma araglaridir.
Yesil tahvil, yesil projeleri, varliklart veya ticari faaliyetleri finanse etmek veya yeniden
finanse etmek i¢in toplanan fonlar1 kullanma taahhiidii ile normal tahvilden farklidir. Yesil
tahviller, projeler veya yeniden finansman amaglari i¢in sermayeyi artirmak, sermayeyi serbest
birakmak ve artan kredilendirmeye yol agmak i¢in kamu veya 6zel aktorler tarafindan 6nceden
ihrag edilebilir.”’

Zhou ve Cui’ye (2019) gore yesil tahvil ihraci, halka acik sirketlerin ¢evre dostu
isletmelere doniisme kararliligini ve sosyal sorumluluklarini gostermeye elverislidir. Yesil
tahvil ihracinin, bir sirketin finansman maliyetlerini azaltmasi, kaynak kullanim verimliligini
arttirmasi ve boylece sirketin topluma iiriin ve hizmet sunmasina, sosyal sorumluluklarini
yerine getirmesine yardimei olmasi beklenir (Zhou ve Cui, 2019).

Chiesa ve Barua (2019) ¢evresel yonii disinda, yesil tahviller ve standart tahvillerin
kavramsal olarak birbirleriyle cok benzedigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, Bitlis (2016)
ana Ozelligi ihraci ile elde edilen kaynagin yesil projelerde kullanilmasi olan yesil tahvillerin,
standart tahvillere gore bir takim tistiinliikleri bulundugunu ifade etmistir: i) Diiz fiyatlandirma
ilkesi dolayisiyla yatirimcilara ek maliyet getirmemektedir. ii) Riicu hakki bulunmaktadir. iii)
Ayni ihrag¢inin ¢ikardigi standart tahvillerle ayni 6zelliklere ve 6deme kriterlerine sahiptir.
iv) Sagladigi ¢evresel katkilar sayesinde yatirime1 agisindan ek deger olusturmaktadir.

Bir projeyi “yesil” olarak belirlemek i¢in standart bir yaklasim 2014 yilina kadar mevcut
olmayip, 2014 yilinda 13 bankadan olusan bir grup, yesil tahvil piyasasinin gelistirilmesinde
biitiinliigii tesvik etmenin yani sira seffafligi ve agiklamayi tavsiye eden, goniilliiliik esasina
dayali bir kilavuz niteligindeki Yesil Tahvil ilkelerini (GBP) hazirlamislardir (Baulkaran,
2019). Bu ilkeler dort unsurdan olugmaktadir (Green Bond Principles, 2014): Birincisi, elde
edilen kaynagin yenilenebilir enerji, enerji etkinligi, siirdiiriilebilir atik yOnetimi,
stirdiiriilebilir toprak kullanimi, biyo-gesitliligin korunmasi, temiz ulastirma, temiz su gibi
yatirim alanlarinda kullanilmasidir. Ikincisi, projelerin degerleme ve segilme siiregleri,
yapilacak yatirimin yesil tahvil ile finansmana uygun olup olmadigini tespit edebilmelidir.
Ugiinciisii, yesil tahvilden saglanan kaynagin ydnetimi ile iligkili olarak alt portfylere
taginmasi ve saglanan kaynagin mutlaka uygun projelerle iligkilendirilmesi saglanmalidir.
Dordiincti ilke ise raporlama ile ilgili olup, saglanan kaynagin hangi yatirimlarda
kullanildiginin ve bu sekilde saglanan pozitif gevresel etkilerin raporlanmasi 6nerilmektedir.

2.2. Yesil Tahvillerin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Gelisimi:

Diinyada “iklim duyarlilig1 tahvili” olarak adlandirilan ilk yesil tahvil 2007 yilinda
Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan ihrag edilmistir. Yesil tahvil adiyla ilk ihrag ise 2008
yilinda Diinya Bankasi tarafindan gerceklestirilmis; 2013 yilindan itibaren reel sektor
firmalarinin, bankalarin ve devlet kurumlarinin ihrage1 olarak bu piyasaya katilimi ile yillik
ihra¢ sayilar1 artmaya baslamistir (Mentese, 2021:99). Oncii yesil tahvil ihraclarindan
bazilarim1 Tang ve Zhang (2020) 6zetlemistir: Aralik 2016°da Polonya, Ocak 2017°de Fransa
ilk yesil devlet tahvillerini ihrag etmis; ABD devlet kurumu Fannie Mae 2017'de yesil ipotege
dayali menkul kiymetler (MBS) ihracin1 gerceklestirmistir. i1k Islami yesil tahvil ise Haziran
2017'de Malezya tarafindan “yesil sukuk” olarak piyasaya siiriilmiistir. Giliniimiizde
uluslararasi kuruluslar, kalkinma bankalari, ticari bankalar, banka dis1 finansal kuruluslar ve
sirketler de bu piyasaya ihrag¢1 olarak katilarak, piyasanin biiyiimesine katki saglamaktadir
(Tang ve Zhang, 2020).

Iklim Tahvilleri Girisiminin (Climate Bonds Initiative/CBI) verilerine gére yesil tahvil
piyasasinda yillik ihrag 2021'de ilk kez yarim trilyon siirin1 asmis ve 2020'ye gore %75 artigla
522.7 milyar ABD dolari seviyesin ulagsmistir. Avrupa en verimli ihrag bolgesi olurken, Asya-
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Pasifik en giiclii y1llik bitylimeyi yasamistir (%129). ABD, %63 artig gosteren hacmiyle 81.9
milyar ABD dolarina ulasarak yesil tahvil kaynagi olarak lider konumunu siirdiirmiistiir. ABD
kiimiilatif toplam1 304 milyar USD seviyesi ile en biiyiik iilkedir ve ikinci iilke olan (199
milyar ABD dolar1) Cin'den %50'den fazladir (CBI, 2022).

Tiirkiye’deki seyrine bakildiginda ilk yesil tahvil ihracinin Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasinin (TSKB), 2016 yilinda gerceklestirdigi yesil/siirdiiriilebilir tahvil ihraci oldugu
bilinmektedir. Bankanin 2017 yilinda ihrag ettigi Sermaye Benzeri Stirdiiriilebilir Tahvil ise
diinyada ilk olma &zelligine sahiptir. 2021 yilinda ise 350 milyon ABD dolari, 5 yil vadeli
stirdiiriilebilir tahvil ihract gerceklestirmistir. Saglanan kaynagin, TSKB’nin Siirdiiriilebilirlik
Cergevesi kapsaminda yer alan projelerinin yeniden finansmani ve yeni siirdiiriilebilirlik
yatirimlarinin finansman i¢in kullanilacagi belirtilmistir (TSKB, 2021).

2017 yilinda Garanti BBVA tarafindan 150 milyon ABD tutarinda Yesil Mortgage
iiriiniiniin piyasaya sunulmast ile saglanan kaynak, enerji verimliligi yiiksek binalar1 kapsayan
cevre dostu projelerin finansmaninda kullanilmigtir. Banka 2019 yilinda da 5 yil vadeli 50
milyon ABD dolar1 tutarinda yesil tahvil ihra¢ etmistir. Banka tarafindan, Yesil Tahvil
Prensipleri ile uyumlu olarak elde edilen kaynagin iklim degisikligine ¢6ziim iireten projelerin
finansmanina aktarildigi belirtilmistir (Garanti BBVA, 2020).

Yap1 Kredi Bankasi 2020 yilinda yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda
kullanilmak iizere bes yil vadeli 50 milyon dolar tutarindaki ilk yesil tahvil ihracini
gerceklestirmistir(Yap1 Kredi Bankasi, 2020).

QNB Finansbank tarafindan 2021 yilinda 3 y1l vadeli 50 milyon ABD dolar tutarinda
yesil tahvil ihra¢ edilmistir. Banka elde edilen kayagin, portfoyiindeki uluslararasi olarak
sertifikalandirilmis yesil bina projelerinde kullanilacagini bildirmistir (Bloomberght, 2021).

Is Bankasy, ilk yesil tahvil ihracin1 21 Agustos 2019 tarihinde gerceklestirmistir. Tiirk
bankalar tarafindan gergeklestirilen ilk %100 yesil Euro-tahvil islemi olma &zelligine sahip
ihracin tutar1 50 milyon ABD dolar1 ve vadesi 10 yildir. (Is Bankas1, 2019).

Akbank’m ilk yesil tahvili Agustos 2020’de ihra¢ edilmistir ve 50 milyon ABD dolar1
degerindedir. 2021 yili1 Nisan ayinda ise ilk siirdiiriilebilirlik temali sendikasyon kredisi ile
Tiirkiye ekonomisine 675 milyon ABD dolar1 destek saglanmistir. 22 Haziran 2021°de ise 10
yil vadeli 500 milyon ABD dolan tutarinda siirdiiriilebilir sermaye benzeri tahvil ihracini
gerceklestirilmistir (Akbank, 2021).

Ziraat Bankas1 2021 yilinda uluslararasi piyasalarda 5 y1l vadeli, 600 milyon USD tutarli
stirdiiriilebilir Eurobond ihraci gergeklestirmistir. Bu ihracin 6zelligi ise, Tiirkiye’de
sermayesinin tamami kamuya ait bir finansal kurulus tarafindan gergeklestirilen ilk
“Siirdiiriilebilir Eurobond” olmasidir. Saglanan fonlarin biiyiik 6lclide yenilenebilir enerji ve
istthdamin stirekliligini saglamaya yonelik c¢evresel ve sosyal temali krediler yoluyla
kullandirilacagr belirtilmistir (Ziraat Bankasi, 2021).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Farkli iilkeleri kapsayan ve olay caligmasi yoOnteminin uygulandigi caligmalarin
cogunda yesil tahvil ihraglarinin piyasada pozitif tepkiyle karsilandigina dair bulgular elde
edilmigtir. Glavas (2020) Ocak 2013-Agustos 2018 doneminde 22 iilkeden 780 isletmeyi;
Flammer (2018) 1 Ocak 2013-31 Aralik 2017 doneminde Avrupa, Amerika ve Asya’dan 368
isletmeyi; Pederson ve Thun (2019) Kasim 2013-Ekim 2019 Avrupa pay piyasalarinda
listelenen firmalart; Zhou ve Cui (2019), 2016'dan 2019'a kadar Cin anakarasinda listelenen
70 Cinli sirket tarafindan ihra¢ edilen 144 yesil tahvili; Tang ve Zhang (2020), 2007-2017
yillar1 arasinda 28 iilkedeki firmalar1 incelemislerdir. Caligsmalarin tamaminda yesil tahvil
duyurularmin firma degeri iizerinde pozitif etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Verma ve
Bansal (2021) Hintli sirketlerin; Chen, Weber ve Saravade (2022) 2016-2019 yillar1 arasinda
Cin ve Hong-Kong pay piyasalarinda islem goren firmalarin yesil tahvil ihraclarin pay
senedi fiyati lizerinde dnemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir.
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Roslen, Yee ve Ibrahim (2017), olay ¢alismasi yontemini kullanarak ¢ok iilkeli bir
orneklem i¢in yesil tahvilin hissedarlar tarafindan nasil algilandigina dair genel bir bakis
sunmaya c¢alismislardir. Elde edilen sonuglar, &zellikle, ihraggilar tarafindan yesil tahvil
duyurulariin yapilmasindan bir giin sonra hissedarlarin genellikle olumlu tepki verdigini
ayrica, yesil tahvil piyasasina yatirim yapan hissedarlarin, yatirimlarinin getirisinin gelecekte
degerli olacaginmi ongordiiklerini gostermistir.

Zhou ve Cui (2019) yesil tahvil ihract duyurularinin sadece sirketlerin pay senedi
fiyatlari, sirketlerin karliligi ve operasyonel performansi {izerinde olumlu bir etkiye sahip
olmadigini, ayni zamanda inovasyon kapasitesi lizerinde de etkili oldugunu ve sirketlerin
kurumsal sosyal sorumlulugunu iyilestirebilecegini gostermistir. Tang ve Zhang (2020) , yesil
tahvil duyurularinin, tamamen diisiik bor¢ maliyetinden kaynaklanmayacagini, bununla
birlikte, firma yesil tahvil ihrag ettikten sonra, 6zellikle yerli kurumlarda kurumsal sahipligin
arttigini géstermistir. Yesil tahvil ihracinin firmalarin pay senetlerinde pozitif anormal getiriye
yol agtigini bulan diger caligmalardan birinde Flammer (2020) borsa tepkisinin sadece
sertifikali yesil tahviller i¢in 6nemli oldugunu bulmus olup, bu, sertifikasyonun yesil tahvil
piyasasinda 6nemli bir ydnetisim araci oldugunu gdstermistir. Xi ve Jing (2022) Cin
borsalarinda yiiriittiikkleri ¢aligmalarinda yesil tahvillerin miiteakip ihracinin pay senedi fiyat
etkisinin ilk ihragtan daha 6nemli oldugunu, mali olmayan sirketlerin mali sirketlerden daha
belirgin oldugunu, kamu ihracinin 6zel ihragtan daha belirgin oldugunu, devlet tarafindan
sahip olunan sirketlerin, devlete ait olmayan sirketlerden daha kayda deger oldugunu, kiigiik
Olcekli sirketlerin, biiyiik olgekli sirketlerden daha belirgin oldugunu ve yiiksek 6zsermaye
konsantrasyonuna sahip sirketlerin, diisiik 6z sermaye konsantrasyonuna sahip olanlardan
daha net oldugunu gostermislerdir.

Baulkaran (2019) ¢ogunlugu Avrupali olmak iizere Cin, ABD ve Avustralya’dan toplam
54 firmayi kapsayan calismasinda, yesil tahvil ihrac1 duyurusuna borsa tepkisini analiz ederek
yesil tahvil ihrag etmenin hissedarlar i¢in deger yaratip yaratmadigini incelemistir. Ek olarak,
makalede, regresyon analizini kullanarak, yesil tahvil ihracina piyasa tepkisini agiklayan hem
tahvil hem de firma 6zelliklerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Olay ¢alismasindan elde edilen
sonuglar anlamli pozitif CAR degerlerini gostermistir. Bu sonug hissedarlarin bu finansman
bi¢imini deger artirict olarak gordiikleri seklinde yorumlanmaistir.

Wang vd. (2020) Cin borsalar1 iizerine gergeklestirdikleri g¢aligmalarinda, Olay
calismasi yaklagimiyla, piyasa modeline gore ayarlanan anormal getiriler (AR) ve kiimiilatif
anormal getiriler (CARs) kullanilarak yesil tahvil ihraci duyurularindaki hisse senedi piyasasi
tepkisi degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar geleneksel tahvillere kiyasla yesil tahviller
icin dnemli ve giliclii bir pozitif fiyat etkisi oldugunu ve yesil etkinin, en ¢ok ihraggilar ve
sigortacilar giiclii bir sosyal itibara sahip oldugunda ve tahvil yatirimcilart uygun yatirim
cikarlar1 gosterdiginde belirgin hale geldigini gostermistir. Tahvil piyasasi tepkisini de
destekler sekilde, borsa yatirimcilari da yesil tahvil ihraglarinin duyurularini oldukga olumlu
fiyat tepkileriyle karsilamistir.

Diger taraftan Lebelle, Jarjir ve Sassi (2020) ¢aligmalarinda, 2009'dan 2018'e kadar 145
firma tarafindan ihrag¢ edilen 475 yesil tahvile olay c¢alismasi metodolojisi uygulayarak,
piyasanin yesil tahvil ihraglarinin duyurusuna olumsuz tepki verdigini; 6zellikle, pay senedi
piyasasinin yesil tahvilin ilan edildigi giin ve ertesi giin tepki verdigini gostermistir. Mocanu,
Constantin ve Cernat-Gruici (2021), 15 farkli borsada islem goéren 27 firma tarafindan
gerceklestirilen 44 siirdiirtilebilir tahvil ihraci tizerinde incelemeler yapmuslardir. Yazarlar
olay calismasi neticesinde yesil tahvillerle benzer sekilde siirdiiriilebilir tahvil ihracinin
karlilik beklentisinin bozulmasina yol actif1 icin kiiciik ve negatif tepkiyle karsilastigini
bulmuslardir. Wu’nun (2022) calismasi ise Cin piyasasi i¢in Ocak 2016-Haziran 2019
donemini ve 146 yesil tahvil ihracini; kiiresel piyasalar i¢in Subat 2016-Haziran 2018
donemini kapsamaktadir. Olay ¢alismasindan elde edilen bulgular ilk yesil tahvil ihracinin
firmalarin piyasa degerini disilirdiigiini, sonraki ihraglarda ise herhangi bir tepkinin
gerceklesmedigini gostermistir.
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Tiirkiye’de yesil tahvil ihracinin hissedar degerine etkisi iizerine yapilmis herhangi bir
calismaya rastlanmamustir. Ancak siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 cergevesinde yapilan
caligmalarda piyasanin genellikle anlamli bir tepkisinin olmadigr goriilmiistiir. Bu
caligmalardan birinde Citak ve Ersoy (2016) firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer almasina yonelik piyasa tepkisini dlgmeyi amaclamiglardir. Strdiiriilebilirlik endeksinin
hesaplanmaya baslandig1 4 Kasim 2014 tarihi olay giinii olarak belirlenmis; olay penceresi
icindeki biitiin giinler i¢in, endekste yer alan firmalar i¢in anlamli anormal getirilere
rastlanmamigtir. Boylece siirdiiriilebilirlik endeksine almmanin, yatirnmeilarin yatirim
kararlarin1 kisa vadede etkilemedigi sonucuna varilmistir. Diger taraftan, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan firmalarin agiklanmasindan once piyasada tepki olusmazken, agiklama
tarihinden sonrasindaki ii¢ giinlilk donemde, endekste yer alan firmalarin tamaminin pay
senetlerinde anlamli pozitif getiriler meydana geldigi goriilmiistiir.

Duranay ve Yagcilar (2020) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almak iizere
degerlendirmeye alman sirketlere yonelik yatirnmer tepkisinin yoniinii ve siddetini
arastirmiglardir. Olay c¢alismasi yontemi kullanilan calismada olay giinleri 27.10.2017 ve
26.10.2018 olup, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin kesin bir pozitif ya da negatif
tepkiyle karsilandigina dair bir bulgu elde edilememistir. Ancak, endekse giremeyen
firmalarda anlamli negatif getiriler olusmustur.

Bumin ve Demir (2021) ise BIST te islem goren bankalarin kamuoyu ile paylastiklart
stirdiiriilebilirlige iligkin agiklamalarinin bu bankalarin pay senedi fiyatlar {izerindeki etkisini
incelemislerdir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olan 9 bankanin 2018 ve 2021 yillari
arasinda yapmis olduklar1 27 adet siirdiiriilebilirlik agiklamasinin yapildigi tarihten on giin
Oncesinde ve on giin sonrasinda bu bankalarin pay senedi fiyatlarindaki degisim, olay
calismasi yoOnetimiyle analiz edilmistir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina iligkin
aciklamalarin, bankalarin pay senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan bankalarin siirdiiriilebilirlik aciklamalariin, pay
senedi yatirimcilarinin yatirim kararlari i¢in bir kriter olmadigini gostermistir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada borsada islem goéren ve yesil tahvil ihraci gergeklestiren bankalar kapsama
almmusgtir. Bu bankalardan Garanti Bankasi 20.12.2019; Yap1 Kredi Bankas1 21.01.2020; QNB
Finans Bank 11.06.2021; Is Bankas1 21.08.2019; Akbank 05.08.2020 ve 22.06.2021; Tiirkiye
Siai Kalkinma Bankas1 (TSKB) ise 18.08.2016, 28.03.2017 ve 14.01.2021 tarihlerinde yesil
tahvil ihraci gergeklestirmiglerdir. Olay ¢alismasi yonteminde kullanilmak iizere bankalarin
olay giinlinden onceki 216 ve sonraki 15 giinliik kapanig fiyatlar1 kullanilmistir. Veriler
tr.investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Yesil tahvil ihracinin yatirimcilar nezdinde karsilik bulup bulmadigini degerlendirmek
amaciyla Olay ¢alismasi yonteminden yararlanilmistir. Olay ¢alismasi yontemi, yeni bilginin
piyasalarda anlik olarak olusturdugu tepkileri gozlemleyebilme olanagi saglayan bir
yontemdir. Yeni bilgi yatirimcilar tarafindan anlamli bulunuyorsa derhal fiyatlara yansiyacak,
bu da ilgili pay senedinin fiyatinin, piyasa modeli dogrultusunda beklenen degerinden
sapmasina, yani anormal getiriler olugsmasina yol agacaktir.

Piyasa modeli kullanilarak anormal getirilerin hesaplanma asamalar1 asagidaki gibidir:

1. Adim: Ilk olarak pay senetlerinin T+15;T-216 araliginda 231 giinliik kapanis fiyatlar1
kullanilarak Denklem (1) yoluyla giinliik ger¢eklesen getiriler hesaplanmustir.

Pt_Pt—l

Ry = ———— 1
it b €Y)

2. Adim: 200 giinliik tahmin penceresi (T-16;T-216) i¢in Denklem (2) ile gosterilen
piyasa modeli analiz edilmis, yani pay getirileri BIST-100 endeksinin getirisi ile regresyona
tabi tutulmustur.
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Rit = a;j + BiRmt + € (2)

3. Adim: Denklem (2)’nin ¢ozlimii ile elde edilen P katsayisi, olay penceresi (T-
15;T+15) i¢in beklenen getirilerin hesaplanmasi amaciyla Denklem (3)’te kullanilmistir.

E(R)it = a; + BiRmt 3)

4. Adim: Olay penceresi igerisinde gerceklesen getiriler ile piyasa modeli ile tahmin
edilen beklenen getiriler arasindaki fark hesaplanmis, boylece anormal getiriler (AR)
olusturulmustur (Denklem (4)).

ARy = Ry — E(R)it %)

5. Adim: AR degerlerinin istatistiksel anlamliligim degerlendirebilmek amaciyla
Denklem (5)’te gosterilen t istatistigi hesaplanmistir. T istatistigi, AR degerlerinin, piyasa
modelinin ¢6ziimilyle elde edilen standart hatalara (o) boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

AR;
t(AR) = —=

, (5)
L

6. Adim: Yatirimcilarin yeni bilgiye giinliik tepkilerini gézlemlemek i¢cin AR degerleri
kullanilmaktadir. Ancak bazi durumlarda piyasa tepkisi gilnliik fiyat hareketleri ile
Olciilemeyebilir ve anormal getirileri belirli bir elde tutma siiresinin neticesinde olusabilir. Bu
etkiyi gozlemlemek icin kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) hesaplanmasi gerekmektedir.
CAR degerlerinin ve t istatistiklerinin hesaplanmasinda Kothari ve Warner (2007, s. 11) takip
edilmistir. Denklem (6) CAR degerlerini, Denklem (7) t istatistiklerini hesaplamak icin
kullanilmistir. Denklem (8) ise t istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan varyans degerinin
formiiliinii gosterirken, L giin sayisidir.

3
CAR(tq,ty) = z AR, (6)
t=t,
t(CAR) =
CAR(tq,t5) 7
Vo2 (trta)
0-2 (tlJ tZ) =
Lo*(ARy,) ()

AR ve CAR degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli kabul
edilebilmesi i¢in, t istatistiklerinin kritik degerler olan £2,57; £1,96 ve £1,645’ten mutlak
degerce biiyiik olmasi gerekmektedir.

5.BULGULAR

Olay penceresi igerisinde getirilerde giinliik olarak meydana gelen tepkilere
bakildiginda hi¢bir olayda olay giinii ve izleyen ilk bes gilinde anlamli bir anormal getiri
meydana gelmemistir. Bunun tek istisnas1 Akbank 1 olay1 olup, yalnizca T+4 giiniinde %5
anlamlilik seviyesinde pozitif anormal getiri goriilmektedir. Akbank 1 olayinda T+4 giinii
disinda; Is Bankasi, Akbank 2, TSKB 2 ve TSKB 3 olaylarinda ise olay penceresi boyunca
herhangi bir anormal getiriye rastlanmamistir. Garanti Bankasinda T-5 ve T+12; QNB Finans
Bank’ta T+6 ve T+8; TSKB 1 olayinda ise T-10, T-11 ve T+12 giinlerinde anlamli anormal
getiriler gerceklesmistir. Glin sayisi baglaminda ise en fazla anormal getiriye Yap1 Kredi
Bankasi olayinda rastlanmaktadir. T-7, T-3, T-2, T+12 ve T+14 giinlerinde pozitif; T+6 ve
T+15 giinlerinde negatif anormal getiriler meydana gelmistir. T-7 giiniindeki yiiksek anormal
getirinin, 14 Ocak 2020 tarihinde yesil tahvil ihracina yonelik Kamu Aydinlatma Platformuna
(KAP) yapilan 6zel durum agiklamas ile iligkili oldugu diistiniilmektedir.
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Tablo 1. Giinliik Anormal Getiriler (AR) Tablosu

(F?Iay | Garanti Egéi ONB Fin. | is Bankas: é\kba”k Akbank 1|TSKB 1|TSKB 2|TSKB 3
enceresi | 20.12.2019 | 500 [ 11.06.2021 | 21.08.2019 | ¢ 1o 0 | 22.06.2021 | 18.08.2016 | 28.03.2017 | 14.01.2021
T+15 -0,003 -0,054™" | 0,001 0,023 0011 | 0,001 -0,004 0,006 -0,008
T+14 -0,005 0035 | 0,002 -0,003 0,004 | 0,015 -0,015 0,000 0,001
T+13 -0,001 0,000 0,004 -0,005 -0,008 | -0,004 0,005 -0,002 -0,014
T+12 0,040 |0,050™ | 0,002 -0,004 0019 | 0,005 0,033 |-0,009 0,002
T+11 -0,010 -0,012 -0,008 -0,012 -0,016 | -0,004 -0,018 0,000 0,014
T+10 0,000 0,003 -0,042 -0,010 0,012 | -0,003 0,010 0,018 -0,010
T+9 -0,001 -0,015 0,018 0,024 0005  |0,008 0,003 -0,010 -0,032
T+8 -0,010 -0,012 0,05 | 0,013 0012 |-0,012 0,003 -0,012 -0,015
T+7 -0,002 0,005 0,041 0,002 0002  |0,005 0,007 -0,003 -0,035
T+6 -0,003 0,028 [-0070" |-0,012 0013 | 0,007 0014 0,002 0,051
T+5 0,002 0,020 0014 0,007 -0,006 | 0,001 -0,019 0,015 -0,011
T+4 -0,002 0014 -0,001 0,002 0027 | 0,016 0,004 0,010 0,049
T+3 -0,003 0,010 0014 0,004 -0,015 | 0,008 -0,008 0,004 -0,012
T+2 -0,004 0,012 0,000 -0,001 0,016 | 0,003 0,007 -0,007 -0,016
T+1 -0,010 0,005 -0,013 0,000 0002 {0,002 0,006 0,010 0,017
T=0 0,000 0,007 -0,008 0,009 -0,007 | 0,004 -0,006 -0,005 -0,010
T-1 -0,002 -0,005 -0,018 -0,024 0008  |0,002 -0,017 -0,006 -0,008
T2 -0,004 0041 |-0,021 0012 0,002 |0,021 0,010 -0,007 0,040
T-3 -0,003 0032  |0024 0,001 0,013 | -0,015 -0,007 0,008 -0,015
T-4 -0,016 -0,002 0,013 -0,025 0007 | -0,002 -0,003 -0,012 -0,024
T-5 0032"  |-0,013 0,00 -0,027 0012|0015 0,003 0,003 0,021
T-6 -0,009 0,009 -0,007 -0,020 -0,003 | 0,001 -0,010 -0,005 0,006
T-7 0,000 0,056™ | 0,042 0,008 0,010 | -0,004 -0,016 -0,003 -0,015
T-8 0,013 -0,012 0,005 -0,016 0004  |0,008 0,017 -0,002 -0,002
T-9 -0,003 0,005 -0,010 0,004 0013 | 0,009 -0,004 0,004 -0,011
T-10 0,000 -0,010 -0,012 -0,002 -0,005 | 0,004 -0,032"" | -0,004 -0,015
T-11 -0,003 0,009 0,003 -0,002 -0,003 | 0,008 0,033 | 0,002 -0,031
T-12 0,016 -0,011 -0,037 -0,006 0005 | 0,001 -0,011 0,000 -0,010
T-13 -0,006 -0,001 0,020 -0,008 -0,005 | 0,001 0,008 -0,015 -0,013
T-14 -0,013 0,004 -0,041 -0,009 0,019 | -0,005 -0,001 0,002 -0,034
T-15 0,004 0,004 0,007 0,000 0011  |0,012 -0,001 -0,004 0,017

NOT: *, ** ve *** sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan
AR degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 1’de sunulan bulgular genel olarak degerlendirildiginde, yesil tahvil ihraglarina
yatirimeilar tarafindan en ¢ok tepki gosterilen olayin Yap1 Kredi Bankasina ait oldugu dikkat
¢ekmektedir. Olay giiniiniin 6ncesinde anlamli pozitif anormal getiriler gergeklesmis ve pozitif
getiri egilimi olay giinii sonrasinda da istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte devam
etmistir. T+6 ve T+15 giinlerindeki negatif AR degerlerinin, hizli fiyat artiglar1 sonrasinda
meydana gelen diizeltme hareketlerinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Diger bankalar i¢in
ise yesil tahvil ihracimin borsada tepki olusturduguna dair kesin bir izlenim olugsmamaktadir.
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Tablo 2. Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) Tablosu

Garanti | Yap1 .
Olay ) 20.12.201 | Kredi QNB Fin. | Is Bankas1 | Akbank 1| Akbank 2| TSKB 1| TSKB 2|TSKB 3
Penceresi_ | 9 21.01.2020 | 11.06.2021 | 21.08.2019 | 5.08.2020 | 22.06.2021 | 18.08.2016 | 28.03.2017 | 14.01.2021
(-5;+5) -0,012 0,122™ 0,013 -0,040 -0,029 0,054 -0,030 0,012 0,030
(0;-10) 0,008 0,108 0,017 -0,079 -0,021 0,043 -0,063 -0,029 -0,033
(0;-15) 0,005 0,114 -0,032 -0,105™ -0,032 0,060 -0,036 -0,044" -0,104
(0;-5) 0,006 0,060 -0,001 -0,053 -0,020 0,025 -0,019 -0,020 0,004
(0;+5) -0,019" 0,069 0,007 0,022™ -0,016 0,034 -0,017 0,027 0,016
(-10;+10) | -0,027 0,123 0,084 -0,049 -0,009 0,078 -0,038 -0,002 -0,048

NOT: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan CAR
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda genel olarak bankalarin pay senetlerinde olay giinii ve izleyen
bes giinde giinliik anormal getiri goriillmezken, kiimiilatif olarak degerlendirildiginde Tablo
2’de Yap1 Kredi, Is Bankas1 ve Akbank 2 yesil tahvil ihraglariin pozitif CAR degeri meydana
getirdigi anlasilmaktadir. Garanti Bankasi i¢in ise bes giinliik kiimiilatif getirilerin %10
anlamlilik seviyesinde negatif oldugu gézlenmektedir. Ayrica (-5;+5) araliginda Yap1 Kredi
icin %5 ve Akbank 2 i¢in %10 anlamlilik seviyesinde pozitif CAR degerleri goriilmektedir.
Yap1 Kredi Bankasinin yesil tahvil ihraci, olayin gerceklesmesinden 6nce baslayarak pay
fiyatlarinin yiikselmesinde etkili olmug ve bu etki sonraki birka¢ giinde de devam etmistir.
Yap1 Kredi gibi Akbank 2 olayinda da tiim olay penceresi boyunca CAR degerlerinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Olay dncesi 15 giinliik pencere igerisinde Is Bankas1 ve TSKB 2 i¢in
negatif kiimiilatif anormal getiriler dikkat cekmektedir. QNB, Akbank 1, TSKB1 ve TSKB 3
olaylarinda kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Tablo 2’de yer alan bulgulardan hareketle, yesil tahvil ihracinin bes giin 6ncesinden
baslamak {iizere, baz1 bankalara yatinm yapan yatirimcilarin takip eden siiregte piyasanin
iizerinde kazang elde etmeleri beklenebilir. Ancak bu sonucu tiim bankalara genelleme imkani
bulunmadig gibi, yatirimeilarin yesil tahvil ihracini yatirim kararlarini etkileyebilecek 6nemli
bir faktor olarak gordiiklerini de sdylemek miimkiin olmamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Etkin bir piyasada rasyonel yatirimcilarin yeni bilgiyi derhal fiyatlara yansitmasi
beklenir. Ancak yeni bilginin isletmenin kazang giicii, nakit akiglar1 ya da riski tizerinde etkili
olmasi 6nemlidir. Aksi takdirde pay fiyatlari iizerinde etkili olmasi beklenemez. Yesil tahviller
nitelik itibariyla geleneksel tahvillerden ayri bir yatirnm/finansman araci olmayip, geleneksel
tahvillerin tiim 6zelliklerini tagimakta, risk ya da maliyet yoniinden ihra¢ eden kurulusa farkli
bir avantaj ya da dezavantaj getirmemektedir. Oyleyse yesil tahvil ihracinin pay senetlerinde
neden anormal getiriye neden olacagi sorusu akla gelebilir. Yesil tahvil ihracinin borsada pay
fiyatlamasin etkileme potansiyeli ekonomik nedenlerden degil, yatirnmer duyarliliklarindan
kaynaklanmaktadir.

Yesil tahviller siirdiiriilebilir yatirimlarin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag edilen
borglanma araglaridir. Ekonomik ydnden geleneksel tahvillerden onemli bir farki
bulunmazken, finansman saglanan projeler bakimindan ayrismaktadir. Dolayisiyla ¢evre ve
stirdiiriilebilirlik konularimda hassasiyeti olan yatinmecilarin ilgisini ¢ekebilmektedir. Bu
calismada da benzer bir yatirimer ilgisinin yesil tahvil ihra¢ eden bankalarin pay senetlerinde
yogunlasabilecegi diisiincesiyle yola c¢ikilmistir. Yesil tahvillerin ihra¢ edildikleri giinler
etrafinda giinliik ve kiimiilatif anormal getiri olusumlari aragtirilmistir. Ne var ki elde edilen
bulgular yatirnmcilarin bankalarin yesil tahvil ihraclarina, pay getirilerini etkileyecek giigte bir
duyarliligimmin olmadigin1 gostermektedir. Borsada islem goren alti banka tarafindan
gergeklestirilen dokuz ihracin yalnizca ii¢ tanesi kiimiilatif anormal getiriye yol agmustir.
Giinliik anormal getiriler ise ilgili olaya dogrudan baglanamayacak kadar diizensiz ve olay
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giiniinden uzak bulunmustur. Yap1 Kredi Bankasinin 21.01.2020 tarihindeki ihraci yatirimcilar
tarafindan en ¢ok fiyatlanan olay olurken bunu 0;+5 giin aralifinda anlamli pozitif CAR
degerleri iireten Is Bankas1 (21.08.2019 tarihli) ve Akbank (22.06.2021 tarihli) ihraglar:
izlemektedir.

Elde edilen bulgularin, konuya iliskin uluslararast literatiirde ortaya konulan sonuglarla
uyumlu olmadigr goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda biiyiik 6l¢iide olumlu piyasa tepkisine
dair kanitlar sunulmus, sinirli sayida ¢aligmada ise negatif tepkiler ortaya konulmus ve bu da
yesil tahvil ihraci ile gerceklestirilecek yatirimlar nedeniyle gelir beklentisinin bozulmasina
baglanmistir. Tiirkiye piyasasini ve bankacilik sektoriinii merkeze alan bu ¢aligmanin bulgulari
ise yatirimcilarin yesil tahvil ihraglarina negatif ya da pozitif belirgin bir tepki gostermedigini
ortaya koymaktadir. Bu sonug, Tirkiye’de siirdiiriilebilir finans alaninda yapilan
calismalardan elde edilen bulgular ile tutarli gériinmektedir (6rnegin Citak ve Ersoy, 2016;
Duranay ve Yagcilar, 2020; Bumin ve Demir, 2021).

Pederson ve Thun (2019) Paris anlasmasinin hedeflerine ulasmak ve kiiresel 1sinmay1
onlemek i¢in firmalarin ¢evresel ayak izlerini azaltmalar gerektigini, yesil tahvillerin de firma
degerini diisiirmeden isletmelerin ¢evre dostu projelere yatirim yapmalarina imkan sagladigini
belirtmiglerdir. Nitekim literatiir incelendiginde pek ¢ok piyasada bu ihraglarin pozitif piyasa
tepkisiyle karsilastigi goriilmiistiir. Bu baglamda Tiirkiye’de yesil tahvil ihraglarinin hissedar
degerine belirgin bir katki sagladigina dair bulgu elde edilememis olmasi, yatirimcilarin bu
konudaki duyarliliklarinin diisiik oldugu, iklim degisikligi ile miicadele ve siirdiiriilebilirlik
kapsamindaki diger cevresel projelerin 6nemine iliskin biling diizeyinin yetersiz oldugu
seklinde yorumlanabilir. Yatirimcilarin iklim ve ¢evre programlarina odaklanan firmalara ve
bunlarin finansmani i¢in kaynak temin etmeye yonelen bankalara yatirrm yapmak suretiyle
destek olmalari, ihraggilar agisindan bir tesvik unsuru da olusturabilir. Bu noktada yesil
tahvillerin ~ yatirnmcilar nezdinde bilinirliginin  arttirilmast  ve gevresel konularda
bilinglendirme faaliyetlerine agirlik verilmesi, pozitif piyasa duyarliligimin gelismesini
saglayabilir ve yesil tahvil piyasasinin etkinliginin artmasina katkida bulunabilir.

Bundan sonraki ¢alismalarda arastirmanin kapsami genisletilerek, yesil tahvil ihrag
eden farkli sektorlerden firmalar incelemeye alinarak, piyasa tepkisi karsilagtirmali olarak
ortaya konulabilir. Ayrica yesil tahvil ihraglar1 sonrasinda anlamli AR ve CAR degerleri ile
karsilasan firmalarin &zelliklerinin tespit edilmesinin de literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Environmental and economic problems caused by human-induced climate change have
pushed international organizations to take various measures. In this context, the United
Nations Framework Convention on Climate Change, adopted in 1992, played a leading role;
the Kyoto Protocol was accepted in 1997 within the scope of the agreement, and the efforts to
reduce emissions gained momentum with the Paris Climate Agreement signed in 2015. With
the Paris Climate Agreement, efforts to reduce emissions have accelerated. One of the most
important dimensions of the fight against climate change is the replacement of traditional
production techniques and fossil fuels, which cause greenhouse effect by increasing carbon
emissions, with sustainable production techniques and energy resources. However, the
transformations that need to be realized in line with the transition to a low-carbon sustainable
economy may require significant costs, thus bringing the issue of climate finance to the

agenda.

The financing of sustainable, nature-friendly, low-emission projects can pose a problem
for companies that want to invest in this field due to the risks and costs it brings. At this point,
banks have taken a leading role in financing such investments as a requirement of the ever-
widening Corporate Social Responsibility (CSR) understanding and they have started issuing
innovative financial products called “green bonds” in order to provide resources for

sustainable investments.

The aim of the study is to investigate whether the green bonds issued by the banks are
priced by the investors of the banks in the equity market. Thus, it is aimed to have an idea
about the awareness and sensitivity of BIST stock market investors on environmental, social
and corporate governance (ESG) issues or their perceptions of the issuer bank. For this
purpose, the event study method was used and it was tried to determine whether the share
prices gave a meaningful reaction to the announcements of the banks regarding the issuance
of green bonds. In an efficient market, rational investors are expected to reflect new
information on prices immediately. However, it is important that the new information has an
impact on the earnings power, cash flows or risk of the business. Otherwise, it cannot be
expected to have an effect on share prices. Green bonds are not a separate investment/financing
tool from traditional bonds, they carry all the features of traditional bonds and do not bring
any advantage or disadvantage to the issuing institution in terms of risk or cost. So, the
question of why the issuance of green bonds will cause abnormal returns in stocks may come
to mind. The potential for green bond issuance to affect share pricing in the stock market is

not due to economic reasons but to investor sentiments.
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While there is no significant difference from traditional bonds in terms of economy, it
differs in terms of financed projects. Therefore, it can attract the attention of investors who are

sensitive to environmental and sustainability issues.

No study has been found on the effect of green bond issuance on shareholder value in
Turkey. However, in studies conducted within the framework of sustainability practices, it has
been observed that the market generally does not have a meaningful reaction. In the study, six
banks traded in the stock market and issuing green bonds are included. The number of green
bonds issued by these six banks is nine. In order to be used in the event study method, the
closing prices of the banks for the 216 days before the event day and the 15 days after the

event were used. The data were obtained from the tr.investing.com website.

The Event study method was used to evaluate whether the green bond issuance was
rewarded by the investors. The event study method is a method that provides the opportunity
to observe the instantaneous reactions of new information in the markets. If the new
information is found meaningful by the investors, it will be reflected in the prices immediately,
which will cause the price of the relevant stock to deviate from the expected value in line with

the market model, in other words, abnormal returns will occur.

Considering the daily reactions in returns within the event window, no significant
abnormal returns occurred on the day of the event and in the first five days following the event.
The only exception to this is the Akbank 1 event, and only on the T+4 day a positive abnormal
return is seen at the 5% significance level. In the case of Akbank 1, except for the T+4 day; in
the events of Isbank, Akbank 2, TSKB 2 and TSKB 3, no abnormal returns were observed
during the event window. T-5 and T+12 in Garanti Bank; T+6 and T+8 at QNB Finans Bank;
In the case of TSKB 1, significant abnormal returns occurred on days T-10, T-11 and T+12.
In the context of the number of days, the highest abnormal return is seen in the case of Yapi
Kredi Bank. On days T-7, T-3, T-2, T+12 and T+14 positive; on days T+6 and T+15 negative
abnormal returns occurred. The high abnormal return on the T-7 day is thought to be related
to the material event disclosure made to the Public Disclosure Platform (KAP) for green bond

issuance on 14 January 2020.

When the findings are evaluated in general, it is noteworthy that Yap1 Kredi Bank has
the most reaction to green bond issuances by investors. Significant positive abnormal returns
were realized before the event day and the positive return trend continued after the event day,
although it was not statistically significant. Negative AR values on T+6 and T+15 days are
thought to be due to the correction movements that occurred after rapid price increases. For
other banks, there is no definite impression that the issuance of green bonds creates a reaction

in the stock market.
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While there is no abnormal daily return in the stocks of banks on the day of the event
and the following five days in general, when evaluated cumulatively, it is understood in Table
2 that Yapi Kredi, Is Bankas1 and Akbank 2 green bond issuances create a positive CAR value.
For Garanti Bank, on the other hand, it is observed that the five-day cumulative returns are
negative at the 10% significance level. In addition, positive CAR values are seen in the range
(-5; +5) at a significance level of 5% for Yapi Kredi and 10% for Akbank 2. Yapi Kredi Bank's
green bond issuance, which started before the event took place, was effective in increasing the
share prices and this effect continued in the next few days. Like Yap1 Kredi, it is observed that
CAR values are positive throughout the entire event window in the Akbank 2 event. Negative
cumulative abnormal returns for Isbank and TSKB 2 within the 15-day window before the
event are noteworthy. Cumulative abnormal returns in QNB, Akbank 1, TSKB1 and TSKB 3

events were not statistically significant.

According to these findings, it can be expected that investors who invested in some
banks, starting five days before the green bond issuance, will earn above the market in the
following period. However, it is not possible to generalize this result to all banks, and it is not
possible to say that investors see the issuance of green bonds as an important factor that can
affect their investment decisions. Findings from this study involving banks showed that
investors did not respond significantly to these issuances. According to the results of the
analysis, it is understood that the investors do not have awareness about green bonds and thus

the companies to be financed or they do not reflect this in their buying and selling decisions.

Pederson and Thun (2019) stated that companies should reduce their environmental
footprints in order to achieve the goals of the Paris agreement and prevent global warming,
and green bonds allow businesses to invest in environmentally friendly projects without
reducing the value of the company. As a matter of fact, when the literature is examined, it has
been seen that these issuances have faced a positive market reaction in many markets. In this
context, the lack of evidence that green bond issuances make a significant contribution to
shareholder value in Turkey can be interpreted as the low sensitivity of investors in this regard
and the insufficient level of awareness regarding the importance of other environmental
projects within the scope of combating climate change and sustainability. Investors' support
by investing in companies that focus on climate and environmental programs and banks that
seek to obtain funds for their financing can also create an incentive for issuers. At this point,
increasing awareness of green bonds in the eyes of investors and focusing on awareness-
raising activities on environmental issues can improve positive market sensitivity and

contribute to increasing the efficiency of the green bond market.
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