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Onsoz

Iklim degisikligi, gevresel bozulma, dogal kaynaklarin hizla titkenmesi ve
ckosistemlerin geri doniilmesi gii¢ bir baski altinda kalmasi, yalmzca gevre
politikalarini degil, ayn1 zamanda ekonomik ve finansal sistemlerin igleyigini
de koklii bicimde yeniden diigtinmeyi zorunlu kilmigtir. Uzun yillar boyunca
ekonomik biiyiime hedefleri dogrultusunda ¢evresel maliyetleri digsallagtiran
geleneksel finansal yapi, giiniimiizde siirdiiriilebilirlik eksenli yeni bir dontistim
stirecine girmistir. Bu dontigtimiin merkezinde ise yesil finansman ve yesil
sermaye kavramlar1 yer almaktadir.

Yesil finansman; gevresel fayda yaratan yatirimlarin desteklenmesini, iklim
degisikligiyle miicadeleyi, diisiik karbonlu ekonomik yapiya gegisi ve dogal
sermayenin korunmasini hedefleyen finansal araglar, politikalar ve piyasa
mekanizmalarinin biitiiniinii ifade etmektedir. Bu yoniiyle yesil finansman,
yalnizca gevreye duyarli bir finansman yaklagimi degil; ayn1 zamanda finansal
istikrarin giiclendirilmesi, risk yonetiminin yeniden tanimlanmasi ve uzun
vadeli ekonomik dayaniklihigin saglanmasi agisindan da stratejik bir 6neme
sahiptir.

Bu kitap, yesil finansmanin kavramsal temellerini, finansal araglarini ve
kiiresel olgekteki tarihsel gelisimini biitiinciil bir bakig agisiyla ele almay1
amaglamaktadir. Caligmada, yesil finansman ve yesil sermaye kavramlar farkl
uluslararasi kurumlar ve akademik yaklagimlar er¢evesinde kargilagtirmal olarak
incelenmig; ¢evresel, ekonomik ve toplumsal boyutlariyla yesil finansmanin
amaglart detayli bigimde degerlendirilmigtir. Ayrica yesil tahvillerden
stirdiiriilebilirlik baglantili finansal araglara, dogaya bagli menkul kiymetlerden
biyogesitlilik fonlarina kadar uzanan genig bir arag seti, avantajlar1 ve potansiyel
riskleriyle birlikte ele alinmugtir.

Kitapta, yesil finansmanin kiiresel diizeyde ge¢irdigi dontigiim tarihsel bir
perspektifle incelenmig; Birlesmis Milletler, Avrupa Birligi, Diinya Bankast,
Avrupa Yatinm Bankasi ve uluslararast sermaye piyasasi kuruluglarinin bu
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alandaki rolleri kronolojik bir ¢ergeve i¢inde sunulmustur. 1960’ yillardan
giintimiize uzanan bu siiregte, yesil finansmanin nasil kurumsallagtigy, finansal
piyasalarda nasil ana akim bir unsur héline geldigi ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle nasil biitiinlestigi ortaya konulmustur.

Bu galigmanin temel amaci; yesil finansmani yalnizca normatif bir gevre
politikas: araci olarak degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin yapisini
doniigtiiren, yatirim kararlarini yeniden sekillendiren ve ekonomik biiyiime
ile ¢evresel siirdiirtilebilirlik arasinda denge kurmayi hedefleyen bir paradigma
olarak ele almaktir. Bu yontiyle kitap; lisans ve lisanstistii diizeyde 6grenim goren
ogrenciler, akademisyenler, politika yapicilar, finans sektorti profesyonelleri
ve siirdiiriilebilirlik alaninda ¢alisan aragtirmacilar i¢in kapsamli bir bagvuru
kaynag niteligi tagimaktadir.

Sonug olarak bu eser, yesil finansmanin teorik arka plani ile uygulama
alanlarini bir araya getirerek, siirdiirtilebilir bir finansal sistemin ingasina yonelik
tartigmalara akademik bir katki sunmay1 hedeflemektedir. Yesil finansmanin
etkin bi¢imde uygulanmasinin, yalnizca bugiiniin gevresel sorunlarinin
¢oziimiinde degil, gelecek nesillere yaganabilir bir diinya birakilmasinda da
belirleyici olacag: diisiiniilmektedir.

Dog. Dr. Yunus Emre KAHRAMAN, Osmaniye
Dr. Yilmaz CALISKAN, Mugla



Igindekiler

Onsoz

il

BOLUM 1

Yesil Finansman ve Yesil Sermayenin Kavramsal ve Kuramsal Cergevesi 1
Ozet 1
1. Girig 3
2. Yesil Finansman Kavrami 5
3. Yesil Finansmanin Ozellikleri ve Amaglari 7
4. Yesil Finansmanin Onemi, Avantajlar ve Dezavantajlari 11
5. Yesil Finansman Araglart 12
6. Diinyada Yesil Finansmanda Yasanan Geligmeler 15
6.1. 1968-1999 Arasi Yesil Finansmanda Yaganan Gelismeler 16
6.2. 2000-2010 Arasi Yesil Finansmanda Yaganan Gelismeler 17
6.3. 2011-2024 Arasi Yesil Finansmanda Yaganan Gelismeler 18

7. SONUC 21

BOLUM 2

Diinya’da Yesil Finansmanda Yaganan Geligmeler 23
Ozet 23
1. Girig 25
2. Siirdiiriilebilir Finans Kavrami ve Onemi 26
2.1. Siirdiiriilebilir Finans Tanimi 27
2.2. Siirdiiriilebilir Finansmanin Onemi 29
3.Siirdiiriilebilir Finansin Temel Prensipleri 31



4.Siirdiirtlebilir Finansin Temel Bilesenleri 32
3.1. Stirdiiriilebilir Finansin Cevresel Bilegeni 33
3.2. Siirdiiriilebilir Finansin Sosyal Bileseni 33
3.3. Stirdiiriilebilir Finansin Yonetisim Bilegeni 34
4. Siirdiiriilebilir Finansin Tarihsel Siireci 35
5. Tirkiye’de Siirdiirtilebilir Finansin Geligimi 39
6. Stirdiiriilebilir Finans Alaninda Yapilan Caligmalar 40
7. Sonug 46
BOLUM 3
Yesil Finansman Araglar1 ve Finansal Piyasa Uygulamalari 49
Ozet 49
1. Girig 50
2.Yesil Sermaye ve Siirdiiriilebilirlikle Tigili Tiirkiye’de Yapilan Caligmalar 50
3.Yesil Sermaye ve Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Uluslararas: Alanda Yapilan
Caligmalar 52
4. Uluslararasi Kurulug Raporlar1 ve Politikalar 61
5. Uluslararas1 Kurumlarin Yapmig Oldugu Caliymalara Genel Bakas ve
Degerlendirme 64
6. Sonug 65
Genel Degerlendirme 67
Kaynakga 69

vi



BOLUM 1

Yesil Finansman ve Yegil Sermayenin Kavramsal
ve Kuramsal Cergevesi

Ozet

Yesil finansman ve yegil sermaye, gevresel bozulma, iklim degisikligi ve
dogal kaynaklarin titkenmesiyle birlikte finansal sistemin uzun siire gormezden
geldigi ¢evresel maliyetlerin goriiniir hile gelmesi sonucunda ortaya ¢ikan
stirdiiriilebilirlik temelli bir doniigiimii ifade eder. Yesil sermaye; gevresel fayda
yaratan projelere yonelen, karbon yogun sektorlerde doniigiimii finanse eden ve
kalkinmayz ekolojik sinirlar iginde tutmayi hedefleyen kaynaklari kapsayan yeni
bir iktisadi-finansal paradigma olarak ele alinir. Bu ¢er¢evenin kurumsal kokeni
1968°de BM Genel Kuruluw’nun gevresel tehditleri kiiresel diizeye tagimasiyla
belirginlegmis; 1990’larda AB’nin gevre politika altyapisini gliglendirmesi
(Avrupa Ekolojik Ag1, Habitat Direktifi, Nature-2000, LIFE Programi gibi
diizenlemeler) ve 1992°de UNEP Finans Girigimi’nin baglatilmasiyla finans
sektorii stirdiiriilebilirlik yonetigimiyle daha dogrudan iligkilendirilmigtir. 2000l
yillar, yesil sermayenin finansal piyasalarda ana akim haline gelmeye bagladig1
kritik bir donemi temsil eder: GRI ilkeleri ESG raporlamasini standartlagtirarak
seftaflik ve hesap verebilirligi giiglendirmig; 2003’te Ekvator Prensipleri proje
finansmaninda gevresel-sosyal riskleri sistematik bigimde dahil etmig; 2006’da
Sorumlu Yatirim Ilkeleri yatirimer aglarinda siirdiiriilebilirlik kriterlerini portfoy
yonetimine tagimistir. Ayn1 donemde EIB ve Diinya Bankasr’nin ilk yesil tahvil
ihraglari, yesil finansal araglarin piyasada goriiniirliigiinii ve yatirimei talebini
artirarak yesil sermaye piyasalarinin kurumsallagmasina ivme kazandirmugtir.
2010 sonrasinda standartlarin geligmesi ve gevresel yonetisimin derinlesmesiyle
yapisal bir gecis yasannus; 6zellikle ICMAnin Yesil Tahvil Tlkeleri (2014) gelir
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kullanimi, raporlama ve dogrulama gergevesiyle piyasa giivenini giiglendirmis;
ok tarafli kalkinma bankalar: etki raporlamast uyumlagtirma girisimlerini
hizlandirmistir. NAZCA gibi platformlar ise devlet dis1 aktorlerin (6zel sektor,
schirler vb.) taahhiitlerini goriiniir kilarak siirdiiriilebilir finansin yalnizca
devletlerle sinirli olmadigini gostermistir. 2020’lerde yesil sermaye finansal
istikrarla iliskilendirilen stratejik bir unsur haline gelmis; Paris Anlagmas’nin
yonlendirdigi AB Yesil Mutabakati ve taksonomi diizenlemeleri sermayeyi
yesil projelere kanalize etmeyi hedeflemistir. Tiirkiye’de de “Yesil Dontigtim
Finansman Rehberi” giincellemeleriyle finansal kaynaklarin siirdiiriilebilir
doniigiim amaglarina entegrasyonunun hizlandigi vurgulanmaktadir.

Boliimiin ikinci ekseni yesil finansmanin kavramsal gergevesidir. Cesitli
kurum ve arastirmacilarin ortaklastigi bi¢imde yesil finansman; kamu, 6zel
ve kar amac1 glitmeyen sektorlerde ¢evresel riskleri azaltmayi, diisiik karbonlu
teknolojilere gegisi, enerji verimliligini ve ekosistemlerin korunmasini tegvik
eden yatirim, kredi, sigorta ve sermaye akiglarinin biitiiniidiir. Devletler bu
alanda tegvik edici mali politikalar ve diizenlemelerle gergeveyi giiglendirirken,
kiiresel 6lgekte finansman agiginin halen stirdiigii; hedeflerin zaman zaman
abartili raporlandigy ve ozellikle az geligmis/gelismekte olan iilkelerin finansman
kapasitesinin sinirli kaldigr belirtilir. Yegil finansmanin amaglar1 gevresel
(emisyon azaltimi, kaynak korunumu, kirliligin 6nlenmesi, iklim uyumu),
ekonomik (sermaye yonlendirmesi, risklerin yeniden fiyatlanmasi, inovasyon
ve istihdam) ve toplumsal (adil gegis, kapsayicilik, saglik ve yagam kalitesi)
boyutlarda siniflandirilir; bu siiregte seffaflik, izlenebilirlik ve dogrulanabilirlik
ile “greenwashing” riskinin azaltilmas: temel ilkeler arasindadir. Yesil
finansmanin 6nem ve avantajlari; iklimle miicadeleye finansman saglama,
diisiik karbonlu biiyiimeyi ve yeni sektorleri destekleme, toplumsal faydayi
artirma Uzerinden agiklanirken; dezavantaj ve zorluklar arasinda baglangi¢
maliyetlerinin yiiksekligi, teknik/piyasa/diizenleyici belirsizlikler, veri ve
sertifikasyon maliyetleri ile standart eksikligi 6ne ¢ikar. Son olarak boliim,
yesil finansman araglarini (yesil tahviller, stirdiiriilebilirlik baglantil krediler/
tahviller, yesil krediler, biyogesitlilik fonlar1, borg-gevre swaplari, ormancilik
menkul kiymetlegtirmeleri, hava durumu tiirevleri, dogaya bagli menkul
kiymetler, yesil yatirnm fonlar1) tanitarak her birinin kullanim alanlarini,
avantajlarini ve “greenwashing” dahil risklerini tartigir. Genel sonug olarak
yesil finansman, ¢evresel hedefleri finansal mimariyle biitiinlegtirerek iklim
politikalarinin uygulanabilirligini ve ekonomilerin uzun vadeli dayanikliligin
giiglendiren, gelecegin ekonomik yapilanmasinda belirleyici bir doniigiim alani
olarak konumlandirilir.
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1. Giris

Cevresel bozulma, iklim degisikligi, ekonomik kirilganliklar ve dogal
kaynaklarin hizla titkenmest, kiiresel finansal sistemin uzun yillar boyunca goz
ardr ettigi gevresel maliyetleri goriiniir kilmugtir. Bu doniigiim, siirdiiriilebilirlik
ilkelerini esas alan yeni bir finansal yaklagimin, yani yesil sermaye kavraminin
ortaya ¢itkmasini saglamistir. Yesil sermaye; ¢evresel fayda yaratan projelere
yonelen, karbon yogun sektorlerde doniistimii finanse eden ve kalkinmay1
ckolojik sinirlar iginde tutmay1 hedefleyen finansal kaynaklar ifade etmektedir
(Glubokova ve digerleri, 2021: s.3). Bu kavram, ekonomik biiylime ile
ckosistem korunumu arasindaki gerilimi azaltmay1 amaglayan yeni bir iktisadi-
tinansal paradigma olarak nitelendirilmektedir (De Perthuis vd.,2015: 5.40).

Yesil sermayenin kurumsal kokeni 1968 yilinda Birlesmis Milletler (United
Nations- UN) Genel Kurulu’nun gevresel tehditleri ilk kez kiiresel diizeyde
ele almasiyla belirginlesmeye baglamigtir. 1990’ yillara gelindiginde Avrupa
Birligi (European Union- EU) ¢evresel politika altyapisini giiglendirmis;
1991 Avrupa Ekolojik Ag1, 1992 Habitat Direktifi, Nature-2000 ag1 ve LIFE
Programui gibi diizenlemeler ile ekosistem hizmetlerini korumaya yonelik
finansal destek mekanizmalarinin kurumsallagmasi saglanmigtir (Evans, 2006:
5.167; Ostermann, 1998:5.968). Ayn1 yil UN ¢evresel risklerin finans kurumlari
tarafindan yonetilmesi amacryla UNEP Finans Girigimi’ni baglatmig ve boylece
bankacilik-finans sektorii stirdiiriilebilirlik yonetigimiyle iligkilendirilmigtir.

2000’]i y1llar, yesil sermayenin finansal piyasalarin ana akim bilegeni haline
geldigi kritik bir donemi temsil etmektedir. 2000 yilinda yayimlanan Kiiresel
Raporlama Girigimi (Global Reporting Initiative - GRI) ilkeleri, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim (Environmental, Social, Governance (ESG)) bilgilerini
finansal raporlamada standartlagtirarak seftaflik ve hesap verebilirlik agisindan
zorunlu unsurlar haline getirmigtir (Global Reporting Initiative, 2000). 2003
yilinda ise Ekvator Prensipleri (Equator Principles-EP), ¢evresel ve sosyal
risklerin proje finansman siireglerine dahil edilmesini saglayarak bankacilik
sektoriinde siirdiiriilebilirlik odakli risk yonetimini giiglendirmistir (Equator
Principles Association, 2003). Bu gelismelerin ardindan, 2006 yilinda BM
Kiiresel Tlkeler Sozlesmesi (UN Global Compact) gergevesinde gelistirilen
Sorumlu Yatirim Ilkeleri, kiiresel yatirimci aginda siirdiiriilebilirlik kriterlerine
dayali portfoy yonetimini tegvik etmis ve yatirim kararlarinin gevresel ve
toplumsal etkilerle uyumlu héle gelmesine imkan saglamigtir (United Nations,
2006). Ayn1 donemde, Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank-
EIB) ve Diinya Bankas1 (World Bank-WB) tarafindan gergeklestirilen ilk yesil
tahvil ihraci, yesil finansal araglarin piyasada goriiniir ve talep goren yatirim
enstriimanlarina dontismesine 6nemli bir katki saglamistir (EIB, 2007; World
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Bank, 2008). Bu baglamda, 2000’1 yillar hem kurumsal hem de finansal
diizeyde yesil sermayenin giigclenmesi ve finansal sistemin siirdiiriilebilirlik
odakl1 doniigiimii agisindan doniim noktasi niteligindedir.

2010 sonrasinda yesil sermaye hem finansal standartlarin gelismesi hem
de ¢evresel yonetisimin derinlegsmesiyle yapisal bir gegis siirecine girmistir.
Ozellikle Uluslararast Sermaye Piyasalari Birligi (The International Capital
Market Association- ICMA) tarafindan 2014’te yayimlanan Yesil Tahvil Tlkeleri,
seffaflik, gelir kullanim alanlarinin dogrulanmasi ve raporlama gereklilikleriyle
piyasada giiven tesis etmistir (Ehlers vd., 2017: 90; ICMA, 2021: 4).
Diinya Bankasi ve diger uluslararasi finans kuruluslar: tarafindan ytriitiilen
caligmalar, yesil tahvillerde gevresel etkinin 6lgiilmesi ve etki raporlamalarinin
gelistirilmesine yonelik standartlagma stirecini desteklemigtir (World Bank,
2015). Ayrica devlet dig1 aktorlerin taahhiitlerinin kayit altina alinmasina
imkan veren NAZCA platformu, stirdiiriilebilir finansin sadece devletler degil,
0zel sektor ve sehirler diizeyinde de baglayicilik kazandigini gostermektedir
(Hsu vd., 2016: 303-304).

2020’li yillarda yesil sermaye, finansal istikrarin ayrilmaz bir pargas:
olarak goriilmeye baglanmigtir. Yesil yatirim, riskten korunma (hedging),
finansal inovasyon ve rekabet giicii agisindan stratejik bir arag haline gelmistir
(Palmaccio ve dig., 2023). Paris Anlagmasi, uluslararasi diizenlemeleri
yonlendirerek AB’nin Yesil Mutabakat ¢ergevesinde finansal sistemin tamamen
strdiirtilebilirlik temelleri iizerine yeniden yapilandirilmasini zorunlu kilmug
ve taksonomi diizenlemelerinin yiiriirliige girmesi, sermayenin yesil projelere
yonlendirilmesini saglamistir (European Commission, 2019). Bu doniigiim,
finansal piyasalarda siirdiiriilebilir yatirimlarin artmasina ve gevresel risklerin
daha etkin yonetilmesine imkin tanimaktadir. Tiirkiye’de de benzer sekilde,
Ticaret Bakanligr’nin 2025 yilinda giincelledigi “Yesil Doniigiim Finansman
Rehberi” ile finansal kaynaklarin siirdiiriilebilir doniigiim hedeflerine
entegrasyonu hizlanmaktadir (T.C. Ticaret Bakanhg1, 2025). Bu rehber, yesil
doniigiim projelerinin finansmanina yonelik kamu ve 6zel sektor desteklerini
igermekte ve Tiirkiye’nin yesil doniisiim hedeflerine ulagmasinda 6nemli bir
arag olarak kullanilmaktadir.

Bu tarihsel stirecin biitiiniinde yesil sermaye, gevresel riskleri finansal risklerle
birlegtiren, ekolojik degerleri ekonomik deger tiretiminin merkezine yerlestiren
bir yap1 kazanmistir. Siyasal karar alma stiregleri, 6zel sektor stratejileri ve
kiiresel finans piyasalar1 igin ortak bir yonlendirici gergeve olugturmasi agisindan
bugiin hem iklim politikalarinin uygulanabilirligi hem de ekonomilerin uzun
vadeli dayanikliligy i¢in belirleyici bir rol tistlenmektedir. Bu nedenle yesil
sermaye, yalnizca finansin gevreye uyum ¢abasi degil; gelecegin ekonomik
yapilanmasinin bigimsel temelidir.
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2. Yesil Finansman Kavrami

Son yillarda kiiresel anlamda ¢evresel risklerin minimum diizeye indirilmesine,
elde edilen faydanin ve gelirin maksimum diizeye ulastirilabilmesine ve saglikli
bir gelecek inga edilmesine yonelik gergeklestirilen hizmet ve faaliyetlerde
yesil finansman kavrami ¢ok 6nemli bir kavram olarak 6n plana ¢tkmaktadir.
Ho (2018)’e gore; UN, EU gibi pek ¢ok uluslararasi kurum ve kuruluglar
finansal istikrar1 saglamak, kargilagilan riskleri daha iyi degerlendirmek ve
stirdiiriilebilir kalkinmaya desteklemek adina sermayeyi etkili bir sekilde
dagitilmasi gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda yesil finansman kavrami
onemli bir kavram haline gelmis, diinyada ¢ok fazla kurum ve kuruluglar ile
akademisyenler tarafindan tamimlanmaya ¢alisiimugtir. Caligmanin bu kisminda
yesil finansmanla ilgili yapilan tanimlamalara yer verilecektir.

UNEDP tarafindan yesil finansman, kamu, 6zel ve kar amaci giitmeyen
sektorlerde stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamaya yonelik bankacilik, sigorta
ve yatirim gibi finansal akiglar1 arttirmak geklinde tanimlanmistir. Bu siiregte,
toplumsal ve ¢evresel risklerin yonetiminin daha iyi olmasi ve gevresel faydanin
artmasi saglanmakta ve sosyal sorumlulukta 6nemli roller oynanmaktadir.
PWC (2013 : s.12) finansal piyasalarda gergeklesen faaliyetler ve gevresel
etkileri goz oniinde bulundurarak yesil finansmani, daha duyarl yatirimlar,
gevresel etkinin en diisiik oldugu ve teknolojik yatirimlari tegvik eden iiriin ve
hizmetleri olarak tanimlamugtir. Lindenberg (2014: 5.2) gore yesil finansman,
cevresel faktorler goz 6niinde bulundurularak bankacilik sektoriinde kredi ve
risk yonetim siireglerinde, izleme agamasinda gevreye duyarl yatirimlari tegvik
eden finansal iiriin ve hizmetlerin sunulmasidir. Diinya Ekonomi Forumunda
(World Economic Forum) ise yesil sermaye, ¢evresel agidan daha iyi bir sonug
elde etmek i¢in yapilandirilmig herhangi bir finansal faaliyet olarak ifade
edilmigtir (Fleming, 2020). Briihl (2021: 5.6) yesil finansmani ekosistemdeki
kirliligin ve sera gazi emisyonun azaltilmasi, enerji verimliliginin arttirilmasi
ve iklim degigikligine uyumun saglanmasi gibi gevresel faydalar saglayan
yatirimlarin finansmani olarak tanimlamistir. Hohne vd., (2012: 5.7) yesil
finansi stirdiiriilebilir kalkinma projelerine ve girisimlerine, ¢evresel iiriin ve
hizmetler ile daha siirdiiriilebilir bir ekonomik geligimi tegvik eden finansal
yatirim politikalart olarak tanimlamugtir. Zadek ve Flynn, (2013: 5.2) yesil
finans1 yesil yatirnmlarin igletme maliyetlerine eklenmig hali olarak ifade etmigtir.
Zak (2021: 5.391) biyogesitliligini ve ekosistem kirliligini 6nlemek adina
gerceklestirilen her bir finansal faaliyet yesil finansman diye tanimlamugtir.
Lindeberg’e (2014) gore yesil finansman, ¢evresel ve iklimsel zararlari en
aza indiren kamu ve 6zel yesil yatirimlar ile bu konuda proje ve girisimlerin
uygulanmasini saglayan finansal politikalar olarak ifade etmistir. Zhang ve
Wang vd., (2019:5.3436) daha iyi sartlara ulagmak adina sermaye ve igletmenin
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yaptig1 finansal harcamalarin olugmasini saglayan kaynaklara yesil finansman
diye tanimlamigtir. Wire (2024) ¢evreye uyumlu mal ve hizmetleri tiretmek,
bu yonde faaliyetlerde bulunmak igin yapilan her tiirlii kredi veya yatirrmin
tamamina yesil sermaye olarak tanimlamugtir. Ttim bu yapilan tanimlara gore
yesil finansman, gevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen ve iklim degisikligiyle
miicadeleyi hedefleyen finansal faaliyetlerin biitiiniidiir. Bagka bir ifadeyle yesil
finansman, kamu, 6zel ve kar amaci glitmeyen sektorlerde ¢evresel riskleri
azaltmayt, enerji verimliligini artirmayi, diisiik karbonlu teknolojilere gegisi
ve ekosistemlerin korunmasini tegvik eden yatirim, kredi, sigorta ve sermaye
akiglarini kapsayan bir finansal yaklagimdir (UNEP, 2016; Lindenberg, 2014:2;
Briihl, 2021). Bu kapsamda yesil finansman, ekonomik biiyiimeyi gevresel
sorumlulukla dengeleyen, siirdiirtilebilir kalkinmayi finansal araglar yoluyla
destekleyen bir mekanizma olarak tanimlanabilir.

Uluslararasi alanda devletler; yapacagi ¢evresel diizenlemelerde degigiklikler
yapmakta, yesil finansmana uyumlu tesvik edici kamu mali politikalar
uygulamakta, yesil finansmanin farkli sektorlere yayilmasini saglamakta,
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu finansal karar alma stireglerini
uygulamakta, temiz ve teknolojik yatirimlarin artmasini tegvik etmekte,
stirdiiriilebilir kaynaklara dayali yesil ekonomiler ve iklim dostu ekonomi igin
finans saglamaktadir (UN). 2030 siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine uyumlu
finansal sistemlerin saglanmasina yonelik devletler finansal sektorde yer alan
aktorlerle birlikte hareket etmekte, bankalar ve yatirnmcilar ise ekosisteme
uyumlu iiretim ve tiikketim modellerine yon vermektedir. Devletler, kamu
sektoriinde yesil finansmana uygun ortamin olugmasint desteklemekte, kamu
ve yesil finansman mekanizmalarin uygulanmasinda gergek ve tiizel kisiler ile
kamu sektoriinii tegvik etmekte ve igletmelerin bu alanda geligmesine katki
saglamaktadir. Devletlerin bu uygulamalari sonucunda kiiresel anlamda gevre
odakli finansal hizmetlerin, yatirnmlarin, politikalarin geligmesine yonelik
yesil finansman alaninda ¢ok fazla girisim yapilmugtir (Sharma vd, 2025:5.2).
Ancak Hiikiimetler Arast Tklim Degisikligi Panelin (The Intergovernmental
Panel on Climate Change-IPCC) (2022: s5.61) III. son raporunda kiiresel
anlamda yesil finansa yonelik yapilacak yatirimlarin mali boyutuna yonelik
agigin devam ettigi, kiiresel anlamda yillik 100 milyar dolarlik fon ihtiyacinin
heniiz kargilanamadig: belirtilmistir. Bu durumun sebebi Sachs vd. (2023:
s.4), stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagma siirecinde mevcut ilerlemenin
yetersiz kaldigint ve hedeflerin gergeklestirilmesi igin daha giiclii finansman
mekanizmalarina ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda OECD
(2023), ozellikle gelismekte olan {ilkelerin iklim degisikligiyle miicadelede
gerekli finansal kaynaklara erigimde 6nemli zorluklarla kars: kargiya oldugunu
ve kamu-0zel finans ig birliklerinin giiglendirilmesi gerektigini ifade etmektedir.
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IPCC (2022: 5.62) ise iklim hedeflerine ulagilabilmesi i¢in uluslararasi ig
birlikleri, finansman akiglarinin artirilmasi ve siirdiirtilebilir yatirimlarin
desteklenmesinin 6nemine dikkat ¢ekmektedir Benzer sekilde Sharma ve
Babic (2025), yesil finansin kiiresel finans sisteminin doniigiimii igerisinde
degerlendirilmesi gerektigini ve kamu, 6zel sektor ile uluslararasi finansal
aktorlerin stirdiiriilebilir doniisiim siireglerinde 6nemli roller tistlendigini
belirtmektedir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda mevcut finansal sistemin
yalnizca ekonomik biiyiimeye odaklanmasinin yarattig: riskler daha fazla
tartisiimaya baglanmig; bu durum finansal kaynaklarin gevresel hedeflerle uyumla
yatirimlara yonlendirilmesini amaglayan yesil finans yaklagiminin gelismesine
zemin hazirlamistir (Zadek & Flynn, 2013). Bu noktada Sharma vd., (2025:
s.4) kiiresel anlamda finans aktorlerin yeniden diizenlenmesi, uluslararasi alanda
miizakerelerin ve anlagmalarin yeniden yapilmasi ve ekosisteme uyumlu yesil
finansman politikasinin siirdiiriilmesi gerektigini savunmustur. Lloyd (2021)
ise uluslararasi ve ulusal kurum ve kuruluglar gevresel riskleri yonetmede,
getirisi yiiksek ve ekonomiye olumlu etki yaratacak firsatlar1 yakalamada ve
stirdiiriilebilir kalkinmay1 ger¢eklestirmede yesil finansmanin 6zelliklerinin
onemli oldugunu soylemistir. Bu noktada Fu ve dig., (2023: s.2) diinyada
olusacak siirdiiriilebilir ekonomide, uluslarin toplumsal, sosyal ve gevresel
anlamda refahin olugmasinda yesil finansmanin ¢ok etkin rol oynayacagin
ifade etmistir.

3. Yesil Finansmanin Ozellikleri ve Amaglar

Kiiresel anlamda ¢evresel agidan duyarls siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve
biiylimeyi gergeklestirirken ortaya ¢ikan sorunlarin ¢éziimiinde yesil finansman
onemli rol oynamistir (Goel ve digerleri, 2022: 5.23). Son yillarda iklim
degisikliginde yaganan olumsuz degisimlerin sonucu olarak finansal sistemin
yeniden degerlendirilmesi hususu giindeme getirilmeye ve stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmak igin finansal sistemler uyumlastirilmaya galisiimag
ve bu baglamda yesil finansmanla birlikte gevresel fayda saglayan yatirimlar
yapimistir (OECD, 2020: s. 5). Yesil finansman gevre dostu finansman
projelerine destek vermeye ve finansal sistemin uzun vadede istikrara
kavugmasina yardimcr olmaktadir (UNED, 2016: s. 3). AB’ye (2021: s.2)
gore yesil finansman, iklim degisikligini hafifletmekte ya da iklim degisikligine
yonelik adaptasyonu desteklemekte ve bu ama¢ dogrultusunda yapilan her
tiirlii yatirimu, finansal araglarin tamamini kapsamaktadir. OECD’ye (2017)
gore ise siirdiirtilebilir kalkinmanin gergeklesmesi igin yapilan her tiirli kamu
ya da 6zel sektor finansal desteklerin tamamu yesil sermayedir. Literatiirde ve
bu ¢aligmada yer verilen yesil finansman tanimlarina bakildig1 zaman hem
gevresel hedefler hem de finansal araglarin bir araya getirilmeye galisildig
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goriilmiistiir. WB’ye (2020: 5.8) gore yesil finansman kavraminin ana hedefi
olumlu gevresel etkileri ortaya ¢ikarak projeleri desteklemektir. Bu baglamda
karbon salinimi1 azaltmak, yenilenebilir enerji kaynaklara daha gok 6nem vermek,
biyogesitliligi korumaya ¢aligmak gibi alanlarda yesil finansman baglaminda
yatirimlar yapilmaktadir. Ulusal ve uluslararasi alanda yapilmaya galigilan
tinansal karar alma mekanizmalarinda gevresel risklerin dikkate alinmasi,
finansal sistemde yaganan degisimin analiz edilmesi ve siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerin belirlenmesinde yesil finansman etkin rol oynar (TCFD, 2017: s.
14). Yesil finansman alaninda yapilan raporlarda, performans gostergelerinde ve
elde edilen sonuglarin degerlendirilmesinde “greenwashing” riskinin azaltilmasi
hedeflenmistir (UNEP FI, 2018:s. 22). EIB’ye (2021: 5.9) gore yesil finansman
kamu kurumlari, 6zel sektorde yer alan finans kuruluglart ve sivil toplum
orgiitleri arasinda ig birligi saglamada etkili bir rol oynamaktadir. Bu durum
yesil finansmanin gergeklestirmis oldugu amaglarin diginda sosyal ve ekonomik
yonden de toplumu bir arada toplama 6zelliginin bulundugunu gostermektedir.
Bundan bagka yesil tahviller, stirdiiriilebilir yatirim fonlar1 gibi yesil finansman
araglart yenilikgi finansal enstriimanlar olarak goriilmektedir (Climate Bonds
Initiative, 2022: s. 5). Tiim bu degerlendirmelere gore yesil finansman;
cevresel ile finansal sistemleri biitlinlestirmekte hem ekonomik biiyiimeyi
hem de gelecek nesillere yaganabilir bir ¢evre yaratmayi hedeflemektedir. Bu
baglamda yesil finansmaninin amaglarini ekonomik, toplumsal ve gevresel
olmak iizere {i¢ ana eksende siniflandirmaktadir (OECD, 2017: 5. 25; UNEP,
2016: 5. 7). Cevresel boyutta yesil finansmanin amaglari; karbon emisyonlari
azaltilmali, dogal kaynaklar korunmali ve saglikli bir gekilde yonetilmeli,
gevresel kirlilik 6nlenmeli ve bozulma azaltilmali ve iklim degisikligine uygun
projeler tiretilmelidir. Karbon emisyonlarini azaltmak igin yesil finansmanla
petrol gibi fosil yakitlara bagimlilik azaltilmal, yenilenebilir enerji kaynaklar:
tegvik edilmeli, sera gazi1 salinimi azaltilmali ve Paris Anlagmasi’nda belirlenen
hedeflere uyumun saglanmasi amaglanmalidir (World Bank, 2020: s. 11).
Yesil finansmanla birlikte insanlar ormanlari, su kaynaklarini ve biyogesitliligi
korumaya yonelik hedeflere 6ncelik vermeli, siirdiiriilebilir tarim, su yonetimi
ve dogal kaynaklar1 korumaya yonelik projelere yonelmelidir (GEE 2023).
AB’ye (2021: 5.8) gore hava, su ve toprak kirliligini azaltmaya yonelik yesil
tahviller ve krediler gibi yatirimlar desteklenmelidir. Birlesmis Milletler Cevre
Programi Finans Girigimi (United Nations Environment Programme Finance
Initiative-UNEP FI) (2018: s.14)’nde yesil finansmanla birlikte kasirga, sel,
kuraklik gibi iklim degigikliklerine uygun dayanikls altyapilarin yapilmasi gibi
projeler tiretilmesi gerektigi vurgulanmugtir. Yesil finansmanin gevresel boyutu
bakimindan amaglar1 degerlendirilirken ekonomik ve toplumsal boyutlar:
da g6z oniinde bulundurulmalidir. Ekonomik boyutta yesil finansman,
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sermaye akiglarinin gevre dostu sektorlere yonlendirilmeli, riskler yeniden
degerlendirilmeli, teknolojik gelismeler ve yenilikgi fikirlerden yararlanilmal,
ulusal ve uluslararasi diizeyde ekonomik kalkinma ve istihdam durumu
degerlendirilmelidir. OECD’ye (2020: 5.9) gore yesil finansmanla birlikte
yatirimlar karbon yogun sektorlerden ¢evre dostu sektorlere yonlendirilmeli ve
ulagilmak istenen amag siirdiiriilebilir bityiime olmalidir. Tklimle Tlgili Finansal
Agiklamalar Gorev Giicii (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures-
TCFD) (2017:5.10) tarafindan gevresel riskin minimum oldugu sektorlerde
finansal maliyetin diigmesinin sonucu olarak diigiik karbonlu yatirimlarin
daha avantajli hale gelecegini diistinmiistiir. EIB (2021: 5.15) ise yesil finansla
birlikte yenilikgi enerji depolama sistemlerinin yapilabilecegini, akilli sebekeler
ve diigiik karbonlu sistemlerin yayginlastirilabilecegini belirtmigtir. Ekonomik
boyutta ele alinan bu degerlendirmelerde yesil finansmanla birlikte yeni ig
alanlar1 olmakla birlikte stirdiirtilebilir ekonomik biiyiimenin olugmasina katki
saglanmugtir (UNED, 2016: 5.12). Yesil finansman yalmzca gevreyi degil ayni
zamanda toplumu da dahil ederek merkezi, adil, kapsayici ve saglikli bir siireci
on plana ¢tkarmugtir (UNEP FI, 2014: s. 159). ILO (2019: 5.6), karbon yogun
sektorlerde galigan iggiicii yesil sermayeyle birlikte yeniden istihdam edilecegini
ve sosyal agidan iggiiciine katilan bireylerin korunmasinin 6nemli oldugunu
belirtmigtir. WB (2020: s.17) yesil finansmanin sosyal adaleti gbzetmesi ve
diigiik gelir gruplarinin gevresel projelere katilimini artirmayr hedeflemesi
gerektigini vurgulamaktadir. OECD (2020: s.17) agisindan yesil finansman
hava ve su kirliligini azaltarak insanlarin sagligini korur ve yagam kalitesini
arttirr. Tim bu yapilan iglemlerde yesil finansman agik, anlagilir, izlenebilir
ve dogrulanabilir olmahdir (ICMA, 2023: s.4). Buraya kadar degerlendirmesi
yapilan yesil finansman amaglari gekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1: Yesil Finansmanwm Amaglar:

Yesil finansmanin yukarida belirtilen amaglarin diginda bazi toplumsal,
gevresel ve sosyal gelismeleri de desteklemelidir (Lee, vd., 2023:5.674). Yesil
finansman endiistriyel doniistimiin sonucu olarak irtin ve hizmetin niteliginin
ve kalitenin artmasina yardimcr olmakta, finansal sektorde yer alan aktorlerin
birlikte hareket etmesine olanak tanimakta, gergek ve tiizel kigi yatirimlarin
sermayelerini, dogal diizeni, iiretimi ve tiiketim modellerini sekillendirmektedir.
BM’nin 2030 yilina kadar yapilmasi planlanan siirdiirilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmast igin piyasalar revize edilmeli, kamu ve 6zel sektor arasinda
finansal mekanizmalar tegvik edilmeli ve ¢evre dostu sektorlerde istihdam ve
isletme kapasiteleri arttirllmahdir. Yesil finansman uygulanmasiyla birlikte
yatirimlar yenilenebilir enerji kaynaklarina kanalize edilmeli ve olugabilecek
riskler en aza indirilmeli, devletler yesil sektore yatirimlart arttirmak adina
pozitif ekonomik beklenti iginde olmalidir. Bu baglamda yesil finansman
alaninda nitelikli isgiiciniin arttirilmasi saglanmali, yesil finansmanin genis
kitlelere ulagmast ve daha farkli sektorlerde daha hizla yayilmasi igin yesil
finansmanla ilgili egitimlerin sayist arttirilmali, gevrenin daha iyi korunmasi
ve enerji tasarrufunun arttirilmasi saglanmal ve tiim kaynaklarin, galigmalarin
ve projelerin daha iyi finanse edilmesi saglanmalidir (Canakgioglu, 2023:544-
545).
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4. Yesil Finansmanin Onemi, Avantajlar ve Dezavantajlart

Tklim degisikliginde yaganan degisim biyogesitliligi olumsuz yonde
etkilemekte, dogal kaynaklarin tiitkenmesine neden olmakta, kiiresel anlamda
gevresel ve ekonomik sorunlarin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
cevresel ve finansal sistemde siirdiirtilebilir kalkinmay1 yapmak igin gevre
dostu projeler desteklenmeli, bu projelere finansal kaynaklar aktarilmali ve
yesil finansman etkin rol oynamahdir (UNEP, 2023: s.4). Yesil finansman
ckonomik biiyiimeyi desteklemeli, bu biiyiimenin gevresel etkisini en aza
indirmeli, sermayeyi ve yatirimlari gevresel ve ekonomik agidan stirdiiriilebilir
olan alanlara kanalize etmeli ve toplumsal refah artirilmalidir (OECD, 2021:
s.12). Yesil finansmanin gevresel siirdiiriilebilirligi saglamada almig oldugu rol
en belirgin 6zelligidir. WB’ye (2020: 5.17) gore yesil finansman yenilenebilir
enerji kaynaklarma yonelimi, karbon azaltimini ve atik yonetimi gibi alanlarda
finansman saglamada ve iklim degisikligiyle miicadelede etkili bir aragtir.
UNEP FI (2023) yesil finansmam dogaya zarar vermeyen biilyiime olarak
tanimlamug olup finansal sektorde ¢evresel riskleri fiyatlandirmada ve yatirim
kararlarin alinmasinda gok 6nemli oldugunu vurgulamugtir.

Yesil finansman ekonomik ag¢idan siirdiiriilebilir kalkinmanin en
onemli mihenk tagidir. OECD (2021: s.2) diisiik karbonlu yatirimlarin
desteklenmesinde, gevresel sektorlerde istthdamin artirilmasinda ve nig
sektorlerin geligiminde yesil finansmanin ¢ok 6nemli rolii oldugunu belirtmistir.
Ornegin yesil tahvillerin 2025 yili itibariyle 6 trilyon dolarlik biiyiikliige
ulagmasi (Climate Bonds Initiative, 2025), yesil finansmanin kiiresel anlamda
ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Cevresel ve ekonomik agidan ¢ok 6nemli olan yesil finansman toplumsal
agidan da ¢ok onemli bir rolii bulunmaktadir. Yeni olusan sektorlere gegis
agamasinda diisiik gelir gruplarinin dahil edilmesi, ¢evresel doniigiim siirecinde
toplumun tamaminin yer almasi ve adil gegis ilkesinin uygulanmasi yesil
finansmanin toplumsal agidan 6nemli oldugunu gostermektedir (ILO, 2022, s.
9). Ayrica yesil finansin ulagilabilir temiz enerji, daha kaliteli hava ve yagam igin
toplumsal agidan ¢ok 6nemli bir rolii bulunmaktadir (European Commission,
2022:s. 31).

Tiim bu degerlendirmeler neticesinde siirdiiriilebilir ¢evre ve kalkinma,
ekonomik biiyiime ve toplumsal refah ve bunlar arasinda denge kurmada
yesil finansman gok 6nemli rol oynamaktadir. Yesil finans uygulanirken siyasi
yonden destek alinmali, olugturulan raporlar seffat olmali ve uluslararasi
alanda i birligi saglanmalidir. Uzun vadede iklim degisikliginin etkilerinin
azalmasinda, adil, dayanikli ve tiim toplumu kapsayan bir ekonomik yapinin
olugmasinda yesil finansmanin uygulanmasi ¢ok 6nemlidir.
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Yesil finansman, gevresel projeleri desteklemenin yaninda kiiresel anlamda
yasanan degisimin temel taglarindan biri olmasindan dolay1 yesil finansmanin
tinansal, diizenleyici ve yapisal faktorleri bir biitiin olarak ele alinarak
degerlendirilmesi gerekmektedir (OECD, 2017: s. 14). Yesil finansmanla
ilgili altyapinin doniigimii ve enerji verimliligi gibi siirdiirtilebilir projelerin
gergeklestirilmekte, geleneksel finansman modellerin yetersiz kalmasindan
dolay1 baglangigta yiiksek maliyetli sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
eksikligin giderilmesini ve gelismekte olan iilkelerde cevresel projelere mali
yonden destek saglayan kurumlardan birisi Kiiresel Cevre Fonu (Global
Environment Facility — GEF), projelerin ilk yatirim yiikiinii hafifletmekte
ve Ozel sektore katihimi desteklemektedir (UN 2020: 5.23), yesil finansman
kapsaminda gergeklestirilen projelerin teknik, piyasa ve diizenleyici risklerinin
yiiksek olmasindan dolay, iklim degisikligine bagh belirsizlikler ve karbon
fiyatlamas: gibi faktorlerin yatirimer giivenini etkiledigini belirtmektedir.
Diger taraftan EU (2021: s.12)’ya gore yatirimcilart devlet garantileri, risk
paylasim modelleri ve yesil sigorta sistemler korumaktadir. Bundan bagka yesil
finansman projelerinde uygulama birliginin olmamasindan dolay1 projelerin
kargilagtirilmasi zorlagmakta ve yatirimeilar igin belirsiz bir ortam olugmaktadir.
Bu noktada ICMA (2023) tarafindan yesil tahvil piyasalarindan standartlagmay1
saglamaya yonelik Yesil Tahvilin Prensipleri olusturulmustur. UNEP FI
(2018: 5.25) yesil finansman projelerinin ¢evresel etkilerinin beklenenden
diigiik olma riski gibi durumlarin olugmamasini ve yatirimcilarin giivenlerini
arttirmak i¢in bagimsiz denetim, raporlama ve dogrulama mekanizmalarin
geligtirilmesini savunmaktadir. Bundan bagka UNEP FI (2021: s. 7) yesil
finansmanin uygulanmasi i¢in devletin 6nemli rol oynadigini diigtinmekte
olup bu alanda yapilan yatirnmlarda vergi tegviklerinin uygulanmasi, karbon
tiyatlamasinin yapilmasi, ulusal siirdiiriilebilir finans stratejilerin yiirtitiilmesi ve
kamu ile 6zel sektoriin ortak hareket etmesi ve EU ve UN tarafindan uygulanan
politikalarin geligmekte olan tilkelere yon vermesi gerektigini belirtmistir. Yesil
tinansmana yonelik ¢ikarilan tiriinler orta ve uzun vadeli olmasindan ve yapilan
yatirnmlardan daha istikrarli getiriler elde edilmesinden dolay1 yesil finans,
finansal stirdiiriilebilirlik ile ¢evresel siirdiirtilebilirligin birlestigi noktada bir
paradigma sunmaktadir (OECD, 2020: s. 19; TCFD, 2017:s. 11).

5. Yesil Finansman Aragclari

Ulusal ve uluslararast alanda piyasa mekanizmasinin diizenlenmesinde,
devletlerin uygulamig kamu mali politikalarda ve gelir dagiliminda kaynaklarin
etkin kullanilmasinda, dovizin tilke igi ve dist hareketlerinde, iiretim faktorlerinin
birbirleriyle baglantisinin ve iiretkenliklerin arttirilmasinda ve piyasa
mekanizmasinin en iyi gekilde iglemesinde yesil finansman piyasasi uluslararasi
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alanda piyasa mekanizmasinin diizenlenmesinde, devletlerin uygulamis kamu
mali politikalarda ve gelir dagiliminda kaynaklarin etkin kullanilmasinda,
dovizin iilke igi ve dig1 hareketlerinde, iiretim faktorlerinin birbirleriyle
baglantisinin ve iiretkenliklerin arttirilmasinda ve piyasa mekanizmasinin en
iyi sekilde iglemesinde yesil finansman piyasas: onemlidir. Bu baglamda yesil
finans tirtinleri ve 6zellikleri Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Yesil Finans Uriinleri

Yesil Tahviller Dogrudan gevresel fayda saglayan projelere fon tahsis edilmis ve sabit getiri
(Green Bonds) saglayan araglardir. Bu araglar genellikle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
atik yonetimi gibi gevresel alanlarla baglantili projelerde yer almaktadir
(ICMA, 2024: ss. 6-10; Maltais&, Nykvist 2020: s.4). Yesil tahvillerin en
onemli 6zelligi hem gevresel katki saglamasi hem finansal getiri elde edilmesi
hem de likidite pazarlarda iglem gormesidir. Bu tahvillerde sertifikasyon
maliyeti yiiksek, “greenwashing” riski yiiksektir. Fakat Maltais&, Nykvist’e
(2020: s. 4) gore yesil tahvilleri kullanan yatirnmcilarin giiveni artmakea,
gevre dostu yatirimlarin maliyeti diistiigiini belirtmigtir. Yesil tahviller 2007
yilinda EIB tarafindan tamtilmig, 2008 yilinda WB tarafindan ihrag edilmis
olup giiniimiizden elliden fazla iilke yesil tahvil ihrag etmektedir (Riordan,

2021).
Siirdiiriilebilirlik | Stirdiiriilebilir kalkinmanin temel amaglar1 olan ESG gostergelerine bagh
Bagl Krediler olarak kredi veya tahvilin kogullar1 belirlenmekte, hedeflenen ¢evresel
/ Tahviller amaglara ulagilirsa faiz indirimi uygulanmaktadir (ICMA, 2024: ss.10-
(Sustainability- 11). Siirdiiriilebilirlik baglantili finansman araglarinda, fonlarin belirli bir
Linked Loans / yesil projeye tahsis edilmesi zorunlulugu bulunmamakta; bunun yerine
Bonds) isletmelerin  siirdiirtilebilirlik performans hedeflerine ulagmasi finansal

kogullarla iliskilendirilmektedir (Pdstor vd., 2021). ICMA (2024: ss. 10-11)
ve OECD (2023: s. 22) raporlarina gore bu araglarin hem 6zel sektérde hem
de kamu sektoriinde yayginlagtigini gostermektedir.

Yesil Krediler Bu krediler finans kuruluslar1 ve bankalarin yenilenebilir enerji kaynaklari,
(Green Loans) enerji verimliligi ve atik yonetimi gibi projelere saglanan kredilerdir.
Yesil kredilerde fonlarin uygun gevresel projelerde kullamilmasi, kullanim
alanlarinin  izlenmesi ve gevresel etkilerin raporlanmast temel ilkeler
arasinda yer almaktadir. Yesil krediler, yesil tahvillere kiyasla daha esnek
yapilandirilabilmekle birlikte, finansmanin gevresel hedeflerle uyumunun
saglanmasi agisindan izleme ve raporlama siiregleri biiyiik 6nem tagimaktadir
(LMA vd., 2023). OECD (2023: s.14) verilerine gore 2023 yih itibariyle
yesil kredi piyasasiun 1.2 trilyon ABD dolarit astgr belirtilmistir. Yesil
kredilerin Diinya’da ilk defa Glasgow sehrinde tamitilmis olup bu krediler
giines paneli ve elektrikli araglarin kullanimini tegvik etmekte, insanlarin daha
kaliteli yagama sahip olmaya yardimci olmaktadir (Joshi ve digerleri, 2023).
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Biyogesitlilik ve
Cevre Fonlari

Ticari faaliyetlerin yaninda finansal destek saglayan projeler olup organik tarim,
balikgthk ve ormamn siirdiiriilebilir geligimini desteklemektedir. Bu fonlar
devlet, sivil toplum kuruluglar veya uluslararas: ajanslar tarafindan dogrudan
desteklenen bagis/hibeler (Grants), sermaye getirileriyle koruma projelerinin
finanse edildigi yatinm fon modelleri (Endowment Funds) ve getiri tabanl
fonlardan (Revenue-or Market-Backed Funds) olusmaktadir. Bu modeller,
siirdiiriilebilir finansman saglamak adma farkli diizeyde risk ve getiri profilleri
sunmaktadir (Finance for Biodiversity Foundation, 2024, s. 7-8). Bu fonlarin
onemi kiiresel ekosistemden elde edilen hizmetlerin insan refahina dogrudan
katki saglamasidir. Bu fonlarin uygulanmasinda veri altyapi eksikligi bulunmakta
olup var olani verinin 6Slgiilmesi ve raporlanmasi maliyetli karmagiktir (SF4B,
2022, s. 14). Flammer (2023: s.5)’a gore bu yatirim projelerin getiri belirli
olabileceginden yapilan yatiimlar dogal dengeyi bozma risk tasiyabilecegini
belirtmigtir. Bu fonlarim uygulanma amaciyla gevresel etki arasinda uyumsuzluk
olacagindan dolay: “Greenwashing riski” tasimaktadir (Finance for Biodiversity
Foundation, 2024, s. 9). Bu fonlara yapilacak hibeler tek seferlik degil uzun
vadeli ve siirekli finansman modellerinin yapilmasi gereklidir.

Borg-Cevre
Swaplart

Biyogesitliligin korunmasina yonelik alacakl tilke ile borglu daha az geligmis
arasinda yapilan anlasma sonucu daha az gelismig tilkenin borcu alacakly
iilke tarafindan muaf tutmasina yonelik anlagma yapilir. Bu yesil finansman
araglarini yapan tilkeler Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya gibi
30°da fazla ilke tarafindan yapimakta olup en 6nemli borg-gevre swap
anlagmas1 ABD ile Polonya arasinda gergeklestirilmistir.

Ormancilik
Menkul
Kiymetlestirmeleri
(Forest
Securitization)

Orman kaynaklarina dayal gelir akiglarimin menkul kiymetler aracih@iyla
sermayeye doniistiiriilmesidir. Kereste, karbon kredileri gibi orman temelli
varliklardan elde edilen gelirler bir havuzda toplanir, havuzda toplanan
gelirleri 6zel amagh bir kurulug tarafindan menkul kiymetlestirilir ve bu
menkul kiymetler yatinmcilara satilir (World Bank, 2007: s. 34; Cranford,
2011: ss. 4-6). Bu uygulamayr WB’nin (2007: s.34) Orman Destekli Tahviller
Kavram Kamti Caligmasinda (Forest-Backed Bonds Proof of Concept
Study) ortaya koymustur. Cranford (2011: ss.5-7) galigmasinda ortaya attig
Orman Bonosu (Forest Bonds) devlet destekli olup teminata dayanarak
siiflandirimakta ve her bir siufin risk profilini gikarmigtir. Ormancihik
menkul kiymetlestirilmesinin likidite kazandirma, sermayeyi serbestlestirme,
riski paylastirma ve yenilik¢i finansman sunmasi yoniiyle birtakim avantajlara
sahiptir. WB (2007: s.34) orman varliklarinin genellikle paraya gevrilemeyen
uzun vadeli varliklar olarak gordiigii igin menkul kiymetler araciligryla likit hale
doniistiirtildiigiinii belirtmistir. Cranford (2011: ss4-5)’a gore bu varliklarin
sermayesi serbestlestirildigi zaman devlet kurumlari bilango baskisinda
kurtulmaktadir. Bu yesil finansman aracihgiyla yatirimailar arasinda gelir
akag1 riski dagitilmakea, risk profili gesitlendirilmektedir (Structured Finance
for Nature, 2024, s. 12). Orman kaynaklarindan elde edilen gelirler finansal
araglara doniistiiriilerek yenilikgi finansman 6zelligi gostermektedir (Emerging
Forest Finance Instruments, 2024, s. 7). Ancak bu finansman arag sahip olan
yatirimcilara bazi dezavantajlar ve riskler sunmaktadir. Cranford (2022: ss.11-
12)’ a gore ormanciliktan elde edilen gelirler, gesitli dogal afetler, hastalik
gibi durumlardan dolayr dalgalanmalar gostermesinden ve risklere maruz
kalmasindan dolay1 belirsiz 6zelligi bulunmaktadir. Bundan dolay: ortaya gikan
gelir diisiisii tahvilin geri 6demesinde aksamaya ugramaktadir. Bundan bagka
boyle menkullestirilen projelerin gevresel faydalar1 yeterince kamitlanmazsa
yatirmmcilarin giivenini azaltmaktadir (Emerging Forest Finance Instruments,
2024: s. 9). Bu yesil finansman aracin denetimi, veri toplanmasi, takip
edilmesinin ve sertifikasyonun maliyeti yiiksektir (Structured Finance for
Nature, 2024: s. 22). Orman miilkiyetinden elde edilen gelirler adil bir sekilde
dagitilmazsa yasal uyusmazliklar bag gosterecektir (Simula, 2008: s. 15). Bu
aracin bagarih bir sekilde kullanilabilmesi igin giiglii veri sistemi, seffaflik,
performans izlemesi ve giiglii yasal zeminin olusturulmas gerekir.
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Hava Durumu Sicaklik, yagis, kar gibi meteorolojik degiskenlere bagh olarak gelistirilen
Tirevleri finansal araglar olup bu hava degisimlere karsi olusturulan endekslere gore
o6deme yapilan sozlesmelerdir (Shylov, 2024). Bu tiirev araglart ozellikle
tarim, enerji ve turizm gibi sektorlerde olugan gelirde yasanacak belirsizlikleri
azaltmak amaciyla kullanilmaktadir (Bobrikovd, 2022: s. 16). Metorolojik
degiskene gore belirlenen endeks {izerinden 6deme yapilmas: iglemi vadeli
islemler (Forwards)/ swap sozlesmelerinde gergeklesmektedir (Shylov,
2024). Diger taraftan belirli bir degerin iizerinde veya altinda kalmasina
bagl olarak alictya herhangi bir hak tanimasi opsiyon sozlesmelerinde
gergeklegmektedir (Bobrikovd, 2022: s. 18). Bu kriter tarim, enerji ve
perakende sektoriinde kullamlmaktadir (Bobrikova, 2022: s. 20). Bu yesil
sermaye aracinda dogrudan endeks temelli 6deme yapildigi zaman zarar
ispatina ihtiyag duyulmadigindan dolayi iglem maliyetleri diigmektedir. Fakat
bu aracin endeksiz ile gergek zarar arasinda fark olabilir. Bu uygulamada iyi
veri hazirlanmazsa ve dogru bir modelleme yapilmazsa fiyatlama sapmalar
olugabilir.

Dogaya Bagh Dogal sermayenin ekonomik degeri finansal sistem biitiinlestirilmesinin
Menkul Kiymetler |sonucu olusan bu menkul kiymetlerde dogal kaynaklarin korunmasi ya da
ckosistem hizmetlerinin devam ettirilmesiyle dogrudan baglantili olan gelir
akiglar temsil etmektedir (McKinsey & Company, 2025, s. 4-5). Orman,
su, hava gibi dogal varliklarin getiri potansiyeli menkul kiymetlestirilir
(Entoro, 2024: s. 2). Diinya Ekonomik Forumun (World Economical
Form) (2025; ss.6-8) 2025 yilinda yaymnlamig oldugu Nature Finance
Model raporunda dogaya dayali tahvillerin kiiresel anlamda biyogesitlilik
hedeflerine ulagmada kilit rol oynamaktadir. Bu menkul kiymetlerin, dogal
sermayenin siirdiiriilebilir kullanimini, yatirnmeilara doga temelli gelir akigini
ve biyogesitliligin korunmasina yonelik projelere ilgilin artmasini belirtmistir.
Crsostomo (2025: 5.9)” ¢ gore doga temelli menkul kiymetlerin riskten
korunma araci oldugu belirtmistir.

Yesil Yatirim Siirdiiriilebilir yatirnm yaklagimlarinda yatirim portféyleri gevresel, sosyal ve
Fonlart yonetigim kriterlerine gore sekillendirilmekte; yatirimeilar finansal getirinin
yanu sira gevresel ve sosyal etki hedeflerini de dikkate almaktadir (Renneboog
vd., 2008). Yesil yatirim fonlarin performans olgiitii “iklim uyumlu endeks”
olarak goriilmektedir.

Cevre dostu, ahlaki, yesil, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir standartlara
uygun olarak yatinm sirketleri yatinm yapmaktadir (Advancing Green
Finance, 2024, p. 152).

Kaynak: Wang ve Zhi, 2016:313.

6. Diinyada Yesil Finansmanda Yasanan Gelismeler

Kiiresel anlamda yegil finansmanin geligmesiyle birlikte finansal kaynaklarin
siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere yonlendirilmesi hiz kazanmug, yeni yatirim
alanlar1 ortaya ¢tkmig ve finansal sistem siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda
dontigmeye baglamugtir (Schoenmaker & Schramade, 2019). Yesil finansman
kapsaminda desteklenen siirdiiriilebilir teknoloji alanlarindan biri olan elekerikli
arag sektorii ise genigleyen tedarik zinciri ve artan yatirim faaliyetleriyle kiiresel
Olgekte onemli bir doniigiim alani olugturmustur (Streimikiene vd., 2021:108-
110). Caliymanin bu agamasinda yesil finansmanla ilgili yapilan ¢aliymalar
belirli donemlere ayrilarak incelenecektir.



16 | Yesil Finansman: Kavramsal Cergeve, Finansal Avaglar ve Kiiresel Gelisim Siireci

6.1. 1968-1999 Arasi Yesil Finansmanda Yasanan Gelismeler

Yesil finansman ve gevresel konular ilk olarak 1968 yilinda Birlesmis Milletler
Genel Kurulu tarafindan iklim degisikligi ve ¢evresel sorunlar baglaminda ele
alinmgtir (Glubokova vd., 2021: 5.3). 1991 yilinda Avrupa’da ekolojik aglarin
geligimini tegvik etmek amaciyla Avrupa Ekolojik Ag1 (European Ecological
Network) yaymlanmugtir (Jongman, 1995). 1992 yili ise yesil finansman
agisindan 6nemli bir doniim noktasidir; BM tarafindan gevre programi ve
kiiresel finans sektorii arasinda bir ortaklik olan UNEP Finans Girigimi (United
Nations Environmental Programme-Finance Initiative-UNEP FI) baglatilmig
ve kiiresel ekonomiler igin banka, sigortaci ve yatirimcilari bir araya getiren bir
platform olugturulmugtur. Ayn1 yil Rio de Janeiro’da diizenlenen BM Cevre
ve Kalkinma Konferansi’nda ilk defa “Biyogesitlilik S6zlesmesi” imzalanmig
ve Kenya’nin Nairobi kentinde onaylanarak hiikiimetler aras1 miizakerelerle
kiiresel strateji haline gelmigtir (Weinger, 2023: s.5; https://www.cbd.int/
history). AB, doganin korunmasina yonelik Habitat Direktifi’ni benimsemis,

biyogesitlilik igin Kiiresel Stratejiler’i uygulamig ve genig kapsamli habitatlar
koruma amaciyla Nature 2000 ¢alismasini baglatmugtir (Evans, 2006: 5.167;
Ostermann,1998: 5.968). Bu ¢ergevede AB Life Programi da baslatiimig
ve 5 binden fazla projeye finans saglanmistir (European Council, 2024Db).
1994t BM tarafindan Tklim Degisikligi Sozlesmesi (UNCCC) imzalanmus,
bu sozlesmeyle gida iiretiminin ve ekonomik kalkinmanin stirdiirtilebilirligi
hedeflenmis, geligmis iilkelere daha fazla sorumluluk ytiklenmigtir (United
Nations Climate Change, 2024). Ardindan 1997°de Kyoto Protokolii kabul
edilmis ve uygulama kurallar1 2001°de Marakeg’teki 7. Taraflar Konferansr’'nda
belirlenmis, 2005°te ise protokol resmen onaylanmustir (Iklim Degisikligi
Bagkanligi, 2024). 1999 yilinda ise kiiresel siirdiiriilebilirlik olgiitii olarak
kabul edilen Dow Jones Siirdiirtilebilirlik Diinya Endeksi baglatilmig ve 2012
yilinda S&P endeksiyle birleserek S&P Dow Jones Endeksi’ni olugturmugtur
(Kulatharayil, 2024).

Uluslararas: alanda yegil finansmanin gelisimine bakildig1 zaman yesil
finansman 1990’1 yillardan itibaren etkisini gosterdigi goriilmektedir. 1990°h
yillarin bagindan itibaren kiiresel diizeyde gevre hedefleri belirlenmig, 1997
yilinda kabul edilen Kyoto Protokolii ve ona baglh olarak ger¢eklestirilen
goriismeler sonucunda iklim risklerinin ekonomik etkileri goriiniir hale gelmis,
devletler ile finans kuruluglar arasindan finansman konusu tizerinde tartigmalar
artarak devam etmis ve iklimle baglantili finansman mekanizmalarin geligmesine
ortam hazirlanmistir (UNFCCC, 1997: s. 3). Bu durum devletlerin almasi
gereken sorumluluklar: tartigir hale getirdigi, kamu finansmanin yaninda 6zel
finansmanin da iklim projelerine aktarilmasina yonelik beklentilerin arttigini
gostermektedir.


https://www.cbd.int/history
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6.2. 2000-2010 Arasi Yesil Finansmanda Yasanan Gelismeler

2000 yilinda GRI yonergelerinin ilk versiyonu yayinlanmig ve ekonomik,
cevresel ve toplumsal etkilerin raporlanmasi igin evrensel standartlar
sunulmustur (https://www.globalreporting.org/standards/). 2003’te finansal
kuruluglar tarafindan uygulanan EP, projelerde ¢evresel ve sosyal risklerin
belirlenmesi ve yonetilmesini saglamistir (https://equator-principles.com/
about-the-equator-principles/). 2006’da BM Kiiresel Tlkeler Sézlesmesi
aracihgiyla Uluslararast yatirmmeilarin olusturdugu Sorumlu Yatirim Tlkeleri
baglatilmig, 1.500’den fazla yatirimer ile 62 trilyon dolarlik varlik bu ilkelere
uyum saglamigtir (Chesebrough). 2007°de EIB, Uluslararast Sermaye
Piyasas1 Birligi prensiplerine uyumlu ilk yesil tahvilleri thra¢ etmig ve ayni
yil BM, Hiikiimetler arast Iklim Degisikligi Paneli raporunu yaymlamustir
(Glubokova ve digerleri, 2021: s.3; https://www.eib.org/en/investor-relations/
cab/index.htm). Yesil tahvil piyasas1 zamanla biiyiiyerek katalizor gorevi
gormiigtiir (Green Economy Coalition, 2024: s. 2). Bu tahvil ihraglariyla
birlikte ¢evresel fayda saglayan sabit getirili finansal tiriinler ortaya ¢ikmug
ve yesil sermaye piyasalarinin standartlasmasina yonelik 6nemli bir siireg
baglamigtir. 2008 yilinda Diinya Bankasi, kurumsal yatirnmcilara yonelik ilk
etiketli yesil tahvil ihracini gergeklestirmis ve elde edilen fonlarin iklim odakl
projelerde kullanimina iliskin raporlama yapmay: taahhiit etmistir (World
Bank Treasury, 2024). Bu gelisme, yesil tahvil piyasasinda gelir kullaniminin
izlenmesi ve gevresel etkilerin raporlanmasi agisindan 6nemli bir baglangig
noktast olugturmustur. 2009 yilinda Birlesmis Milletler onciiliigiinde kurulan
Siirdiirtilebilir Borsalar Girigimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative-SSE),
yatirimeilara ve piyasa aktorlerine siirdiiriilebilir finans konusunda teknik destek
ve rehberlik saglamayr amaglamigtir (SSE Initiative, 2024). Ayni donemde
Kopenhag Tklim Konferans'nda gelismis iilkeler tarafindan gelismekte olan
tilkelere iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda 2020 yilina kadar yillik 100
milyar ABD dolari finansman saglanmasi yoniinde taahhiitte bulunulmustur
(UNFCCC, 2009). 2010 yilinda Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC) yesil
tahvil piyasasinin gelisimine katki saglayan 6énemli ihraglar gergeklestirmis,
ayni donemde Climate Bonds Initiative tarafindan Tklim Tahvil Standard: ve
Sertifikasyon Programi gelistirilerek yesil tahvil piyasasinda giivenilirlik ve
dogrulama mekanizmalarinin giiglendirilmesi amaglanmugtir (Jaycocks, 2020:
32; Beschloss vd., 2019: 60). Ayn1 yil igerisinde WB’nin yesil tahvillerini
ABD’deki bankalara ve Japonya’daki Daiwa Securities finanse etti (Jaycocks,
2020:s5.32).

Ayrica diinyada Almanya, ABD gibi geligmis iilkelerin yilda 100 milyar
$ iklim finansmanini saglamay: taahhiit etmis, bu taahhiit hem 6zel hem
de kamu sektoriindeki sermayenin harekete gegmesinde itici gii¢ olmugtur


https://www.globalreporting.org/standards/
https://equator-principles.com/about-the-equator-principles/
https://equator-principles.com/about-the-equator-principles/
https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm
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18 | Yesil Finansman: Kavramsal Cergeve, Finansal Avaglar ve Kiiresel Gelisim Siireci

(UNFCCC, 2016: s. 4). Paris Anlagmasindan sonra yaganan bu gelismeler
neticesinde iklime uyumlu yatirimlarin tegvik edilmesine ve diizenleme ya da
raporlama taleplerin artmasina neden olmustur.

6.3.2011-2024 Aras1 Yesil Finansmanda Yasanan Gelismeler

2011°de siirdiiriilebilir finans alaninda kurumsal galigmalarin geligmesiyle
birlikte yesil yatirimlarin ve gevresel hedeflerle uyumlu finansman modellerinin
Onemi artmaya baglamistir. Bu kapsamda Avrupa Cevre Ajansi (European
Environment Agency-EEA), ¢evresel siirdiirtilebilirlik ve altyap: yatirimlari
arasindaki iligkiye yonelik degerlendirmeler gelistirmistir (European
Environment Agency, 2011). 2012°de OECD ve Uluslararasi Enerji Ajansi
(IEA) tarafindan diisiik karbonlu ekonomik doniigiim ve iklim finansmant
kapsaminda finansal araglarin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar yiiriitiilmiis,
ayni1 donemde Siirdiiriilebilir Bankacilik Ag1 (Sustainable Banking Network-
SBN) kurulmustur (IFC, 2012; Zhang, 2016: s.1). Pekin Yesil Kredi Forumu
sirasinda 12 iilke katilimcisinin talebi tizerine ve Uluslararas: Finans Kurumu’nun
onciiliiglinde olusturulan SBN, bankacilik diizenleyicileri ve finansal birlikler
arasinda bilgi paylagimini saglamak, siirdiiriilebilir finans uygulamalarin
geligtirmek ve finans sektoriiniin gevresel hedeflerle uyumlu dontigiimiinii
desteklemek amaciyla kurulmugtur (Zhang, 2016: s.1). 2013 yilinda WB
Washington’da yesil tahvil sempozyumu diizenlemis ve Isvegli Vasakronan
sirketi ilk kurumsal yesil tahvil ihracimi gergeklestirmistir (Lucas, 2017: s.1;
Gustafson vd., 2023: 5.2). EU Komisyonu ise Green Infrastructure ¢aligmastyla
dogal sermayeyi korumay1 hedeflemistir (European Commission, 2013).
2014 y1l1, yesil tahvil piyasasinda standartlagma ve seffafligin giiglendirilmesi
agisindan 6nemli bir doniim noktast olmustur. Uluslararast Sermaye Piyasalari
Birligi (ICMA), yesil tahvillerin gelir kullanim alanlari, uygun proje se¢imi,
gelirlerin yonetimi ve raporlama siireglerini kapsayan Yesil Tahvil Tlkeleri’ni
(Green Bond Principles) olusturmusg; béylece yatirimcilarin bilgiye erigimini
ve piyasa giivenini artirmaya yonelik bir ¢er¢eve sunmustur (Ehlers vd., 2017:
90; ICMA, 2021: 4). Ayn1 donemde Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankas:
(ADB) ve Avrupa Yatirim Bankas: (EIB) gibi uluslararasi finans kuruluglari,
yesil tahvillerin gevresel etkilerinin Olgiilmesi ve etki raporlamalarinin
standartlagtirilmas: amaciyla gesitli galigmalar yiirtitmistiir (World Bank,
2015; Ehlers vd., 2017). Kiiresel ol¢ekte, NAZCA platformu araciligiyla
devlet dis1 aktorlerin Paris Anlagmasi kapsamindaki iklim taahhiitleri kayit
altina alinmug ve iklim eylemlerinde seftafigin artirilmasi hedeflenmistir (Hsu
vd., 2016: 303-304). Kiiresel 6lgekte, NAZCA portalr aracihigiyla devlet digt
aktorlerin Paris Anlagmasi kapsaminda taahhiitleri kayit altina alinmig ve
seffathik artinlmugtir (Hsu ve dig., 2016:303-304). Ayrica, Avrupa Birligi,
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iklim risklerini azaltmak ve dogal sermayeyi korumak igin peyzaj yesil altyap1
ag1 kavramim geligtirmistir (European Environment Agency, 2014:5.17). Bu
gelismeler, yesil finansmanin sadece finansal bir arag olmanin 6tesine gegerek
cevresel ve sosyal etkileri 6l¢gme ve yonlendirme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. 2015 yilinda BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Paris
Anlagmasi kabul edilmis, Ispanya sosyal tahvil ihracina baglamis, AB ilk dairesel
eylem planini benimsemistir (Garcia ve digerleri, 2023: s.1; Albuquerque,
2019; European Commission,2024). 2016-2017 yillarinda Polonya hiikiimeti
tarafindan 750 milyon euro’luk ilk Yesil Devlet Tahvili ve diinyada ilk defa
gelismekte olan tilkelerden birisi olan Malezya devleti tarafindan Yesil Sukuk
thraci yapilmig, G20 Yesil Finans Caligma Grubu ve NGFS kurulmug, ICMA
Sosyal Tahvil Tlkeleri gelistirilmistir (Kapika, 2023; Islamic Finance Foundation,
2017; Trautwein ve Pratsch, 2023: s.2). Diinyada ilk kez gelismekte olan
iilkelerden birisi olan Malezya devleti tarafindan Yesil Sukuk (Yesil Tahvil)
ihra¢ edilmigtir. Bu tahvil gevresel agidan stirdiirtilebilir altyap: projelerini
finanse etmek igin piyasaya siiriilmiigtiir. Kiiresel Bilgi ve Aragtirma Merkezi
ile Malezya gibi iilkelerle ortaklik kurmas: sonucu tilkelerinde modern ve
entegre finansal kuruluglar ve piyasalar olugturulmaya galigtimaktadir. Bu yesil
sukuk yeni islam finans girigimine 6nciilitk etmekte olup Diinya ¢apinda
yenilikgi bir finans tirtine katki saglamaktadir (Islamic Finance Foundation,2017).
Paris’te diizenlenen Tek Gezegen (One Planet) Zirvesinde finansal sistemi
daha da yesillendirmek adina sekiz merkez bankasi ve denetgisi tarafindan
Merkez Bankalar1 ve Denetgiler Ag1 (the Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System- NGFS) kurulmugtur. Bu
sistemin amact, Paris Anlagmasinda belirlenmig olan hedeflere ulagmak adina
kiiresel anlamda finansal sistemin risklerini yonetme ve ¢evresel olarak
siirdiiriilebilir kalkinmay1 daha genis alanlara yaymaya galigmaktir. Bu baglamda
NGES iiyeligi igerisinde en iyi uygulamalar: belirler, uygulanma konusunu
olusturan ¢aligmalar1 tesvik eder, yonetir ve yaptirir (https://www.ngfs.net/
en). 2018-2019 yillarinda kiiresel yatirrmailar Yesil Yatirimer Beyani imzalamus,
AB Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plan1 ve AB Taksonomisi yiirtirliige girmistir
(Carbon Pricing Leadership Coalition, 2018; European Commission,2018;
Gedikli ve digerleri,2021: s5.79; Husson-Traore,2019; European
Commission,2019). UNEP FI ve 49 {ilkeden 130 banka sorumlu bankacilik
ilkelerini yayinladi. Tlkeler arasinda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine uygun
strateji ve stiregler olusturma, mal, hizmet ve faaliyetlerin olumsuz etkileri
azaltirken olumlu etkileri arttirma, siirdiiriilebilir uygulamalar: tesvik ederek
gelecek nesillerin refahini arttirmaya yonelik ekonomik faaliyetleri gergeklestirme,
proaktif ve sorumlu bir gekilde paydaglarla is birligi yapma ve ilkelerin
uygulanabilirligini test etme sekilde soylenebilir (Gedikli ve digerleri, 2021:
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5.79). 2020-2021 yillarinda IFC Yesil Tahvil El Kitab: yaymlamig, AB Yesil
Mutabakati, Dongtisel Eylem Plani ve Adil Doniigim Mekanizmas: kabul
edilmigtir (IFC,2020; European Commission,2021a-d; Schoenmaker,2023:
s.72). 2020 yilinda tanitimi yapilan AB Yegil Mutabakati1 gergeklestirilmistir.
AB Iklim Yasa’sina istinaden AB, net sera gazi emisyonunun 2030 yilina kadar
%55 oraninda, 2050 yilinda ise sifira kadar diigiirmeyi ve adil, diigitk maliyetli
ve rekabetgi bir ortamda iklim hedeflerine ulagmay1 amaglamistir (European
Commission, 2024b). Bu mutabakat ile hem maliye hem para hem de
diizenleyici politikalara dikkat edilmeli, diisiik karbon tahsisini uygulayan
tilkelerin daha etkin para politikast uygulamalidir (Schoenmaker, 2023:5.72).
ABD’de iklim krizini ele alma ve iklim degisikliklerini azaltmaya yonelik
tinansal riskle ilgili yiiriitme emri imzalanmistir (Alliance Global Advisors,
2022). Koronaviriisiin ekonomide yarattig1 olumsuz etkiyi en aza indirmek
adina daha ekolojik ve saglam bir gelecek olusturmak i¢in AB tarafindan 806
milyar Euroluk gegici toparlanma araci olan Next Generation EU fon
olusturulmustur (European Commission, 2021c¢). Cevresel ve ekonomik gibi
konularda yasanan gelismelere uyum saglamak adina AB tarafindan
stirdiiriilebilir finans eylem plant hazirlanmigtir. Cevresel ve iklim degisikliklerini
en aza indiren, geleneksel anlamda siirdiiriilebilir olmayan ara faaliyetleri
taniyan planlara eylem planinda deginilmistir. Kiigiik ve orta igletmeler ile
hane halklarin1 da igerecek sekilde eylem plani olugturulmustur. Finansal
sistemin giiglii bir gekilde siirdiiriilmesi, risklere kars: sistemin dayanikliligin
arttirilmast ve uzun vadeli finansman stratejileri ve karar alma stireglerini
belirleme bu eylem plani igin ¢ok 6nemlidir. Kiiresel anlamda siirdiirtilebilir
tinans ortamin olugmasina katki saglamada ve finansal temel unsurlarin
aktiflestirilmesinde eylem plani etkin rol oynamaktadir (European Commission,
2021d). 2022-2024 yillarinda AB Doga Restorasyonu Yasasini ve Yesil Tahvil
Standartlarini yayimlamig, AB dongiisel ekonomi izleme gergevesini revize
etmis ve IFC iklim finansmanina 19,4 milyar $ aktarmugtir (Driessen,2023;
European Council, 2024a-b; IFC,2024a-b; https://www.ifc.org/en/home).
Biyolojik ¢esitliligi korumaya yonelik Doga Restorasyon Yasast onerilmigtir.
Bu yasayla dogay1 korumanin yani sira doganin eski haline gelmesi i¢in gerekli
tedbirleri almak hedeflenmistir. BM Biyogesitlilik Konferansinda (COP 15)
kararlagtirilan Kunming Montreal Biyogesitlilik Cergevesine ulagmaya yardim
edecektir (European Council, 2024a). Diinyada yoksullugu sona erdirmek
adma IFC 100°den fazla iilkede faaliyetini siirdiirmekte, gelismekte olan
tilkelerdeki 6zel sirket ve finans kuruluglarna 56 milyar $ taahhiit etmistir
(IFC, 2024b). IFC web sayfasinda 226,5 milyar $ ticari finansman hacmine,
516,9 milyar § ile kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerinin finanse ettigini bildirmistir

(https://www.ifc.org/en/home). AB, 2030 biyogesitlilik stratejisi kapsaminda
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biyogesitliligi ve ekosistemi yeniden diizenlemek adina Doga Restorasyonu
Yasasini (The Nature Restoration Law) kabul etmistir (European Council,
2024b). Bu geligmeler, kiiresel 6lgekte yesil finansmanin sistematik bir sekilde
gelisimini ve sitirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansal araglarla
desteklenmesini gostermektedir.

2010 ile 2020 yillar1 arasinda yaganan gelismelere bakildiginda yesil tahvil
piyasalarinin ve siirdiiriilebilir ekonomiye bagli iirtinlerin hizla biiyiimiistiir.
2018 yilindan sonra yesil ve siirdiiriilebilir tahvil ihracinda ve iilkelerin yesil
bono programlarinda artis yagandigt goriilmiig, bu piyasa 2024 yilinda yeni
rekorlar kirmaya devam etmis ve AB iilkeleri ile biiyiik kalkinma bankalar1
tarafindan diizenli olarak biiyiik 6l¢ekli yesil tahviller ihrag edilmistir (WB,
2024; EIB, 2024). Yesil tahvil piyasasinin biiyiimesi arz ve talepte artis ve daha
fazla 6zel sermayenin piyasaya girig yaganmig olup bu durum piyasada likidite
ve standartlagma baskisini getirdigi diigiiniilmektedir. 2020 yilindan sonra
devlet tahvilleri ile iklim finansman taahhiitlerinde artig yaganmistir. Diinyada
birgok iilke ve hazine kurulusu tarafindan ihrag edilen yesil tahvillerden bazilar
biiyiik miktarlarda dogrudan piyasa lideri olmustur (Salmon, 2024: s. 2).
Yesil tahvillerle ilgili bu zamana kadar yasanan bu gelismeler devletlerin
uygulamig oldugu politika ile piyasa arasinda etkilesim ile “greenwashing”
riskine karst denetimlerin 6nemi her gegen giin artmaktadir. BM tarafindan
Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi'ni (UNFCCC) 2025 itibarryla 198
tilke taraf olmug (UNFCCC, 2025). EP, 2025 itibariyla 130 finans kurulugu
imzalamistir (https://equator-principles.com/about-the-equator-principles/).
BM’den tarafindan 200°den fazla yesil tahvil ihrag edilmis olup ve bu tahvillerin
satigl sonucunda 19,4 milyon $ gelir elde etmis olup 2025 itibariyle 14,8
milyar $ yesil tahvil ihra¢ etmistir (World Bank Treasury, 2025). 2025 yilt
itibariyle NAZCAnin biinyesinde 20.831 adet sirket, 1808 yatirimci, 6.253
organizasyon, 304 bolge, 14.439 sehir, 195 iilke olmak tizere toplam 43.830
aktor bulunmaktadir(https://climateaction.unfccc.int/) .

7. SONUGC

Yesil finansman ve gevresel siirdiiriilebilirlik, 1968 yilinda BM Genel
Kurulu’nda ilk defa ele alinmugtir. 1990’1 yillarda bu alanda 6nemli gelismeler
yaganmugtir; 1991°de AB Avrupa Ekolojik Agrni kurmus, 1992°de Habitat
Direktifi, Nature 2000 ve LIFE Programu ile biyogesitliligi koruma galigmalari
baglatilmig, BM ise Biyogesitlilik Sozlesmesi ve UNEP Finans Girigimi’ni hayata
gegirmistir. Ayn1 donemde Tklim Degisikligi Sozlesmesi ve Kyoto Protokolii
ile uluslararasi iklim politikalar1 giiglendirilmigtir.
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2000’]i yillarda yesil finansmanin kurumsallagmasi hiz kazanmistir. GRI
standartlar1 yayinlanmug, EP ile projelerde cevresel ve sosyal risklerin yonetimi
saglanmigtir. BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi ile sorumlu yatirim ilkeleri
uygulanmaya baglanmig, EIB ve WB ilk yesil tahvilleri ihrag etmistir. 2009°da
BM Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi kurulmustur.

2010 sonras1 donemde yesil tahvil ve yatirim fonlari gesitlenmis, ICMA Yesil
Tahvil Tlkeleri olusturulmus, NAZCA portali ve Siirdiiriilebilir Bankacilik Ag:
(SBN) faaliyete ge¢mistir. 2015°te Paris Anlagmasi ve AB Dairesel Eylem Plani
kabul edilmig, 2016-2017°de ilk Yesil Devlet Tahvilleri ve Yesil Sukuk ihraci
yapilmug, G20 Yesil Finans Caligma Grubu ve NGFS kurulmugtur. 2018-2019
yillarinda kiiresel yatirnmer beyanlart ve AB Taksonomisi ile stirdiiriilebilir
finansman standartlar1 giiglendirilmigtir.

2020-2024 doneminde AB Yesil Mutabakati, Adil Dontisiim Mekanizmast
ve Yesil Tahvil Standartlar yiiriirliige girmis, elektrikli araglar ve ¢evre dostu
projeler tegvik edilmistir. Bu gelismeler, yesil finansmanin hem Avrupa’da hem
de diinya genelinde sistematik bir gekilde ilerlemesini saglamus, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmada kritik bir arag haline getirmistir. 2025 itibariyla
Tiirkiye ve diger tilkelerde ESG kriterlerine dayali yatirimlar yayginlagmus,
yesil finansman ekonomik ve gevresel zorunluluk olarak 6n plana ¢ikmugtir.

Ozetle, yesil finansman gegmisten giiniimiize gevresel sorunlar1 ¢ézme ve
ekonomik kalkinmayi destekleme amaciyla gelismis olup, hedeflere ulasmak igin
ulusal ve uluslararasi diizeyde 15 birligi ve uzun vadeli stratejilerin siirdiiriilmesi
gerekmektedir.



BOLUM 2

Diinya’da Yesil Finansmanda Yaganan Gelismeler

Ozet

Kiiresellesme siireciyle birlikte iklim degisikligi, dogal kaynaklarin azalmas:
ve toplumsal esitsizliklerin derinlesmesi, geleneksel ekonomik ve finansal
uygulamalarin sorgulanmasina yol agmig; 6zellikle 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan kisa vadeli kar maksimizasyonuna dayal finansal anlayigin
sirdiiriilebilir olmadig1 agik bigimde ortaya ¢ikmustir. Bu gelismeler sonucunda
stirdiiriilebilirlik kavrami finansal sistemin merkezine yerlesmig ve gevresel,
sosyal ve yonetigim (ESG) faktorlerini finansal karar alma siireglerine entegre
eden siirdiiriilebilir finans yaklagimi geligmigtir. Stirdiirtlebilir finans; yatirim,
kredi, sigorta ve raporlama siireglerinde yalnizca finansal getirileri degil, ayni
zamanda ¢evresel ve toplumsal etkileri dikkate alan uzun vadeli bir deger
yaratma anlayigini ifade etmektedir. Bu yaklagim, iklim degisikligiyle artan
fiziksel ve gegis risklerinin finansal istikrar tizerindeki etkilerini yonetmeyi
amaglamakta; Paris Anlagmasi ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amaglar1 dogrultusunda yillik biiytik 6l¢ekli sermaye mobilizasyonunu gerekli
kilmaktadur.

Siirdiiriilebilir finansin kuramsal temeli, Brundtland Raporu’nda tanimlanan
stirdiiriilebilir kalkinma anlayigina dayanmaktadir. Diinya Bankasi, Avrupa
Birligi, AFME ve uluslararasi biiyiik finans kuruluglari siirdiiriilebilir finanss;
ESG unsurlarimnin finansal sistemin igleyigine entegre edilmesi, diigiik karbonlu
ve kapsayici bir ekonomiye gecisin desteklenmesi ve uzun vadeli yatirimlarin
tegvik edilmesi olarak tanimlamaktadir. Akademik literatiirde de siirdiiriilebilir
finans; ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlart birlikte ele alan, sermayenin
uzun vadeli toplumsal fayda yaratacak bigimde tahsis edilmesini amaglayan

23
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biitiinciil bir yaklagim olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢ergevede siirdiiriilebilir
finans, etik bir tercihin 6tesinde, rasyonel bir risk yonetimi ve finansal istikrar
stratejisi olarak ele alinmaktadir.

Siirdiiriilebilir finansin 6nemi ekonomik, gevresel ve toplumsal boyutlarda
ortaya ¢itkmaktadir. Ekonomik agidan, uzun vadeli yatirimlari destekleyerek
finansal krizlere karg1 sistem dayanikhiligini artirmakta; gevresel agidan iklim
degisikligiyle miicadelede yesil tahviller ve siirdiiriilebilir baglantili finansal
araglar araciligryla kritik bir rol tistlenmektedir. Sosyal boyutta ise kapsayici
biiylimeyi, gelir dagiliminda adaleti ve sosyal refah1 desteklemektedir. Bu stirecte
ESG kriterleri, finansal sistemde geftaflik ve hesap verebilirligi giiglendirerek
yatirimei giivenini artirmaktadr.

Siirdiirtilebilir finansin temel bilegenleri ¢evresel, sosyal ve yonetigim
boyutlaridir. Cevresel bilesen; karbon emisyonlari, dogal kaynak kullanimi
ve iklim risklerinin yonetimini kapsarken, sosyal bilesen galigan haklari, insan
haklar1, toplumsal kalkinma ve paydas iligkilerine odaklanmaktadir. Yonetigim
bileseni ise seffaflik, etik ilkeler, yonetim kurulu yapisi ve hesap verebilirlik
unsurlarini igermektedir. Bu iig bilegenin biitiinlesik sekilde finansal analizlere
dahil edilmesi, kisa vadeli kar hedefleri yerine siirdiiriilebilir deger yaratimini
on plana ¢ikarmaktadir.

Tarihsel siiregte siirdiirtilebilir finansin kokenleri etik ve sosyal sorumlu
yatirim anlayigina dayanmaktadir. 1960’lardan itibaren gevresel ve sosyal
taktorlerin yatirim kararlarina dahil edilmesiyle basglayan siireg, 1990°Ih
yillarda ESG kavraminin yayginlagmasiyla kurumsal bir gergeve kazanmistir.
2000’li yillarda UNEP-FI, UN-PRI ve GRI gibi girisimlerle siirdiiriilebilir
tinans kiiresel ol¢ekte standartlagmig; 2008 krizi sonrasi ise yesil finans ve
stirdiiriilebilir finansal araglar hizla geligmistir. Paris Anlagmasi ve SDG’lerle
birlikte stirdiiriilebilir finans, ana akim bir finansal strateji haline gelmigtir.

Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finansin geligimi 6zellikle 2010 sonrast donemde
hiz kazanmig; BDDK, SPK ve TCMB onciiliigiinde diizenleyici gergeve
olusturulmustur. Siirdiiriilebilir bankacilik stratejileri, ESG raporlama ilkeleri
ve yesil finansman araglar1 yayginlagmakla birlikte, veri kalitesi, standartlagma
ve kargilagtirilabilirlik eksiklikleri uygulamalarin etkinligini sinirlamaktadir.
Literatiir, siirdiiriilebilir finansin finansal performansla ¢eligmedigini, aksine
risk azaltici ve dayaniklihigr artirict bir rol tistlendigini gostermektedir. Sonug
olarak siirdiiriilebilir finans, gevresel koruma, ekonomik biiyiime ve sosyal
refahi birlikte hedefleyen; kiiresel finansal sistemin uzun vadeli doniigtimiinde
stratejik bir arag olarak 6ne ¢itkmaktadir.
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1. Giris

Kiiresellesmeyle birlikte iklimde yasanan degisiklikler, dogal kaynaklarda
yaganan azalma, toplumlarda olusan sosyal adaletsizlikler; ekonomik ve
finansal uygulamalarin sorgulanmasin yol agmistir. Ozellikle 2008 yilinda
kiiresel anlamda yaganan finansal krizin ardindan finansal sistemlerde uzun
vadeli ekonomik istikrarin ve piyasalarin karhilik odakli anlayigin bozuldugu
goriilmiigtiir. Yaganan bu degisimler sonucunda siirdiirtilebilirlik kavrami
on plana getirilmig, basta finans sistemi olmak {izere toplumun hemen her
kesiminde 6nemli hale gelmig ve stirdiiriilebilir finans yaklagimi ortaya ¢ikmugtir
(UN, 2020: 5.15).

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental, Social And Governance-
ESG) faktorlerinin finansal karar alma siireglerine uygulanmast siirdiiriilebilir
finans olarak ifade edilmektedir (Kato vd.,, 2024:2; EU, https://finance.
ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en; WB, 2025;
Kreivi, 2023). Bu kavramla birlikte hem yatirim hem kredi hem sigorta hem
de finansal raporlama siireglerinde finansal getirilerden farkli olarak gevresel
ve toplumsal etkiler dikkate alinmaktadir. Tklim degisikliginin yasanmast,
biyogesitliligin azalmasi, kirliligin 6nlenmesi ve dongiisel ekonomi gibi
durumlar gevresel faktorlere girerken egitsizlik, is iligkiler, topluma ve insana
yapilan yatirimlar ile insan haklarr gibi konular sosyal faktorlere girmektedir

(EU, 2025).

Siirdiiriilebilir finansta, kisa vadeli kar maksimizasyonu anlayigini esas
alan geleneksel finansal anlayisindan ayrilarak uzun vadeli deger yaratan ve
risk yonetiminin 6nemli oldugu yatirimlar 6n plana gitkmaktadir (Scholtens,
2006: 5.29). Siirdiiriilebilirlik ilkesi dogrultusunda finansal piyasalarin yeniden
yapilandirilmasi hem yatirimcilart hem igletmeleri hem de sistemi diizenleyen
kurumlar agisindan zorunluluk haline gelmistir. Tklim degisikliginin sonucu
olarak finansal risklerin artmasu, siirdiiriilebilir finansin sistematik bir politika
olarak ele alinmasi gerektigini ortaya ¢ikartmugtir (NGES, 2019: 5.7). Paris
Anlagmasr’nda finansa sektorii, sifir karbonlu enerji gegiginin ilerletilmesinde
onemli rol oynadigi belirlenmis (UNFCCC 2018; Whitley vd. 2018; Chenet
vd. 2019) olup 2030 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedeflerine ulagmak adina
yillik en az 100 milyar dolar yatirim yapilmas gerektigi yoniinde tahminde
bulunulmusgtur (UN, 2015a; UNFCCC 2018, Schumacher vd., 2020:214).

Bu boliimde, siirdiiriilebilir finans kavrami teorik ve kavramsal boyutlariyla
ele alinarak finans teorisiyle olan iliskisi incelenecek ve finansal sistem tizerindeki
etkisi irdelenecektir. Boylelikle siirdiiriilebilir finansin akademik literatiirdeki
yeri ortaya konulacak ve 6zellikle finansal alaninda ¢aligan aragtirmacilara fay
saglayacag diigiiniilmektedir.
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2. Siirdiiriilebilir Finans Kavrami ve Onemi

ESG konularinin finansal kararlara uyarlamasinda stirdiirtilebilirlik
CEO diizeyinde ele alinmasi gereken temel konulardan bir tanesidir. Daha
onceleri yatirim sektoriinde yer alan firmalarin sosyal ve finansal hedefleri
dogrultusunda hareket edilen bir alan iken giiniimiizde tiim igletmeler igin
ana akim haline gelmigtir. Siirdiiriilebilirligin igletmeler tizerinde finansal,
tinansal olmayan amaglar ve tercihler olmak iizere ii¢ yonden etkilemektedir.
Sirketin miigteri gekmesi, iklim degisikliginin sonucu olarak toplumsal alanda
yasanan degisimlerin sonucu olarak yaganan is firsatlarin yakalama firsatin
ve ¢evresel cezalardan kaginma olasiligin artmasi siirdiiriilebilirligin finansal
agidan 6nemi gostermektedir. Bu séylenilen faydalarin fiyati belirlenmemig olsa
da sirketlere gok yiiksek getiri saglamaktadir. Toplum igerisinde faydalanmak
isteyenlerin emeklilik fonuna yatirim yapmast siirdiiriilebilirligin finansal
olmayan amaglarina 6rnek tegkil etmektedir. Yatirnmcilarin yesil yerine
kahverengi hisseleri tercih etmesi gibi durum siirdiiriilebilirligin tercihsel
etkisini gostermektedir (Williams, 1973; Edmans vd., 2022:1309-13010).

Ekonomik sistemin karbon arindirilmasi ve mevcut ve tahmin edilen iklim
ve ¢evre risklerinin azaltilmasini amaglayan finansal kaynaklardan ekonomik
sistemin yoksun oldugu goriilmiistiir (Fankhauser vd., 2016; D’Orazio
vd., 2019; Hafner vd., 2020; Kashi vd., 2023:1). Kurumsal, finansal,
yatirimcilarin algilar1 ve sektorden kaynakli kisitlamalar sebebiyle 6zel ve
kurumsal yatirimcilar siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine yonelik yapilmasi
gereken yatirimlart kargilayamamaktadir. Tklimde yasanan degisimler, gevre
diizenine yonelik politika belirsizliginin yaganmasi, makro iktisadi diizenlemeler
ve para politikalarinin yetersiz olmast, teknolojik riskler, siirdiiriilebilir ve iklime
dayamikh yatirimlarin finansal getirileri hakkinda yatirimcilarin olumsuz algilart
bu zamana kadar karsilagilan sorunlardir (Naidoo vd., 2019; Hafner vd, 2020;
Edmans vd, 2022:1310). Naidoo vd., (2019)a gore bu sebeplerden dolay1
piyasalarin ve altyapilarin siirdiirtilebilir gegisini saglamaya yonelik kapsaml
bir programin uygulanmasi zorunludur. Bu siirdiiriilebilir yatirimi ortaya
koymak i¢in finansal araglarin, piyasalarin ve ekonomik altyapi sistemlerinde
yeniden degerlendirilmelidir. Piyasanin siirdiiriilebilir ekonomiye gegisini
irdelerken finansal araglarin, davraniglarin ve bu yonde yapilan tegviklerin
yeniden ele alinmalidir. Finansal aktorler tarafindan olusturulmak istenen
tinansal yenilikler, finansmana herkesin adil bir sekilde erigmesi, belirli kiiltiirel
etkilerin alinmasi ve dahil edilmest, finansal kurumlarin olumlu stirdiirtilebilirlik
etkilerin arttirilmasi ve sosyal ve ¢evresel olumsuz etkilerin azaltilmasi yoluyla
gergeklesmektedir. Yatinmcilar ve hissedarlar, kisa vadeli yatirim bakis agisindan
styrilarak uzun vadeli yatirnmlara yonelik adimlar atmaya yonelik diigiinceye
sahip olmalidir. Gelecek nesiller, gevresel, iklim degisimine uyumlu ve sosyal
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hedeflere uygun modeller ve yontemler belirleyerek finans literatiiriine yeni
bir bakig getirmelidir ((Naidoo vd., 2019, Kashi vd, 2023:2).

2.1. Suirdiirilebilir Finans Tanimi

Siirdiiriilebilir finans kavrami, kokenini siirdiiriilebilir kalkinma anlayisindan
almaktadir. Stirdiiriilebilir kalkinma, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
tarafindan yayimlanan Brundtland Raporu’nda, “gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarin1 kargilama yetenegini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaglarini
kargilayan kalkinma” geklinde tanimlanmigtir (WCED, 1987: s.43). Bu
tanim, ekonomik biiyiime ile ¢evresel ve sosyal sorumluluk arasindaki dengeyi
vurgulamaktadir.

Finans sektoriinde yer alan uluslararasi kurum ve kuruluglar tarafindan
stirdiirtilebilir finans kavrami ifade edilmeye ¢aligtimugtir. Diinya Bankas: (World
Bank-WB) (2025) stirdiirtilebilir finansi, ESG hususlarini dikkate alma stireci
olarak ifade etmigtir. WB’ye gore siirdiiriilebilir finansla birlikte siirdiirtilebilir
ckonomik faaliyetlerin ve projelere yonelik uzun vadeli yatirimlarin artacagy,
diinya ¢apinda kurumsal yatirnmcilarin, varlik yoneticilerin ve sistemi
diizenleyenlerin birlikte giiglii bir gekilde hareket edecegi belirtilmistir. Bu
noktada WB, kiiresel anlamda siirdiiriilebilir finansi tegvik etmede 6n planda
yer almaktadir. EU (2023)’ya gore siirdiiriilebilir finans, ESG’yi dikkate
alan, uzun vadeli siirdiiriilebilir projelere ve faaliyetlere yatirim yapilmasi
saglayan, Avrupa Yegil Mutabakat'in hedeflerine ulagmada kilit rol oynayan
ve siirdiiriilebilir yesil bir ekonomiye dogru ilerlemede kullanilan bir aragtir.
Avrupa Finans Piyasalar1 Birligi (The Association for Financial Markets in
Europe- AFME)’ne gore siirdiirtilebilir finans, siirdiiriilebilir bir ekonomiye
gegisi desteklemeyi amaglayan ve ihtiyag duyulan yatirrmlarin finansmanini
tesvik eden, ESG hususlarinin finansal sistemin igleyisine dahil edilmesini
saglayan, geffafligi ve hesap verilebilirligi tesvik eden bir kavram olarak
gormektedir. Diinya Bankasi, Avrupa Birligi ve Avrupa Finans Piyasalar1
Birligi’nin tanimlarina gore siirdiirtilebilir finans; ¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) hususlarinin finansal karar alma siireglerine entegre edilmesi yoluyla,
uzun vadeli stirdiiriilebilir yatirnmlarin tegvik edilmesini amaglayan bir
yaklagimdir. Bu yaklagim, siirdiirtilebilir ekonomik faaliyetlerin finansmanini
artirmayi, kiiresel olgekte finansal aktorler arasinda ig birligini gli¢lendirmeyi
ve Avrupa Yesil Mutabakat1 gibi politika hedeflerine ulagmada finansal sistemi
etkin bir arag olarak kullanmay1 6ngérmektedir. Bu ger¢evede siirdiirtilebilir
finans, stirdiiriilebilir ve yesil bir ekonomiye gegisi destekleyen, seftaflik ve
hesap verebilirligi 6n plana ¢ikaran stratejik bir finansal doniigiim araci olarak
degerlendirilmektedir.
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Uluslararast kurum ve kuruluslarin siirdiiriilebilir finans1 tanimlayan
Uluslararasi alanda faaliyet gosteren finansal kurumlar da bulunmaktadir.
HSBCye gore stirdiiriilebilir finans, sosyal ve gevresel faktorleri dikkate alarak
diigiik karbonlu ve kapsayici bir ekonomiye gegisi destekleyen finansman
¢oziimleri olarak tanimlamigtir. JP Morgan Chase ise sosyal ve gevresel
sorunlara ¢6ziim getiren projelerin finansmani kapsayan ve ayn1 zamanda
finansal getiri hedefini amaglayan yatirim yaklagiminsa siirdiirtilebilir finans
olarak tammlamustir. BNP Paribas siirdiiriilebilir finanst, Paris Tklim Anlagmas
ve UN Siirdiiriilebilir Kalkinma hedefleri ile uyumlu finansal faaliyetlerin
desteklenmesi olarak ifade etmistir. Almanya’nin {inlii bankast Deutche
Bank’a gore siirdiiriilebilir finans, ¢evresel ve sosyal risklerin yonetilmesini
ve bu yonde olusgturulan i modellerine sermaye akigini arttirmay: amaglayan
finansal ¢oztimler olarak ifade etmigtir. Uluslararas: alanda faaliyet gosteren
finansal kurumlarin tanimlarina gore siirdiirtilebilir finans; gevresel ve sosyal
taktorlerin finansal karar alma stireglerine entegre edilmest, diisiik karbonlu ve
kapsayici bir ekonomiye gegisin desteklenmesi ve uzun vadeli finansal getiri
ile siirdiiriilebilirlik hedeflerinin birlikte gozetilmesi esasina dayanmaktadr.
Bu yaklagim, Paris Tklim Anlasmasi ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglari ile uyumlu yatirimlarin tegvik edilmesini, gevresel ve
sosyal risklerin etkin gekilde yonetilmesini ve siirdiiriilebilir i modellerine
sermaye akiginin artirilmasini hedefleyen stratejik bir finansman anlayigi olarak
degerlendirilmektedir.

Stirdiilebilir finans kavramu literatiirde gesitli galigmalar yer almakta olup baz1
akademisyenler tarafindan tanimlanmaya ¢aligilmistir. Ryszawska (2016:5.187)’
a gore siirdiiriilebilir finansi, ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlar1 birlikte
ele alinarak siirdiiriilebilir kalkinmayi destekleyen finans olarak tanimlamugtir.
Migliorelli (2021: s.1) siirdiiriilebilir finansi, bu sitirdiiriilebilirlik boyutlarindan
en az birisinin bagarili olmasina katki saglayan sektorleri veya faaliyetleri
destekleyen finans olarak ifade etmistir. Gerster (2011: s.2) siirdiiriilebilir
finans1, ESG faktorlerini dikkate alan finans olarak belirtmigtir. Ozili (2021)
stirdiiriilebilir finansi ise ekonominin siirdiiriilebilir duruma getirmeye yonelik
sermayenin tahsis edilmesi diye belirtmistir. Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Birligi (The International Capital Market Association- ICMA) (2020: s.5)
stirdiiriilebilir finansi, iklim, yesil ekonomi ve sosyal finans alaninda fonlanan
kuruluglarin uzun vadeli ekonomik siirdiiriilebilirligini, faaliyeti igerisinde
oldugu finansal sistemin roliinii ve i¢inde bulundugu piyasanin istikrarini
dikkate alan finans olarak tanimlamugtir. Birlegmis Millet Cevre Programi
(The United Nations Environment Programme-UNEP) (UNED,2017: s.1)
ESG hususlarini goz 6niinde bulundurarak ihtiyaglarini kargilagmasi sirasinda
stirdiiriilebilir, ekonominin tamamini kapsayan ve uzun vadeli ihtiyaglar
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kargilamada kullamilan finansa stirdiirtilebilir finans diye belirtmigtir. Gortldiigii
tizere stirdiiriilebilir finans1t ESG’yi dikkate alan ve ekonominin uzun vadede
ihtiyaglar1 karsilayan finans olarak gormiigtiir. Literatiirde stirdiirtilebilir finans,
tarkli akademisyenler ve uluslararas: kuruluglar tarafindan ¢esitli agilardan
tanimlanmakla birlikte, ortak olarak ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlar1
birlikte ele alan bir finans anlayig1 olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda
stirdiirtilebilir finans; ESG faktorlerini dikkate alan, siirdiirtilebilir kalkinmay1
destekleyen, sermayenin uzun vadeli ekonomik, gevresel ve sosyal ihtiyaglar
kargilayacak gekilde tahsis edilmesini amaglayan bir yaklagim olarak ele
alinmaktadir. Uluslararasi kuruluglarin tanimlari da stirdiiriilebilir finansin,
iklim ve yesil ekonomi hedefleriyle uyumlu yatirimlar: tegvik eden, finansal
sistemin istikrarini ve piyasa siirdiiriilebilirligini gozeten stratejik bir arag
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiim bu degerlendirmelere gore siirdiiriilebilir finans, gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) hususlarinin finansal karar alma siireglerine sistematik bigimde
entegre edilmesi yoluyla; sermayenin, uzun vadeli ekonomik, ¢evresel ve sosyal
ihtiyaglar1 kargilayacak gekilde tahsis edilmesini, siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin ve projelerin finansmaninin artirilmasini ve diigiik karbonlu,
kapsayici ve dayanikh bir ekonomik yapiya gegisin desteklenmesini amaglayan
stratejik bir finansal yaklagimdir. Bu gergevede siirdiiriilebilir finans, Paris
Iklim Anlagmast, Avrupa Yesil Mutabakati ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglari ile uyumlu yatirimlar: tegvik eden; gevresel ve sosyal
risklerin etkin yonetimini saglayan, finansal sistemin istikrarin giiglendiren ve
piyasalarda geffaflik ile hesap verebilirligi artiran biitiinctil bir doniistim aracidir.

Siirdiiriilebilir finans, ESG faktorlerini merkeze alarak uzun vadeli yatirimlart
tesvik eden, siirdiiriilebilir kalkinmayi destekleyen ve finansal sistemin gevresel,
sosyal ve ekonomik doniigiim siirecinde etkin bir rol tistlenmesini saglayan
bir finansman anlayisidir. Bu yaklagim, iklim degisikligiyle miicadele ve yesil
ekonomi hedefleri dogrultusunda sermaye akiglarini yonlendirirken, finansal
istikrarin korunmasini, risk yonetiminin giiglendirilmesini ve siirdiirtilebilir
1§ modellerinin yayginlastirilmasini amaglamaktadir.

2.2. Siirdiiriilebilir Finansmanin Onemi

Kiiresellesmeyle birlikte gelir dagiliminda yagsanan dengesizlik, kiiresel
anlamda yaganan iklim degisikligi ve gevresel bozulmanin sonucu olarak
stirdiirtilebilirlik konusu ekonomik anlamda tartigmalar1 6n plana getirmistir.
Yapilan bu tartigmalar, ekonomik biiyiimeyi destekleyen mekanizmanin 6tesinde
cevresel ve sosyal sorunlarin ¢6ziimiinde aktif rol alinmasini zaruret haline
getirmistir. Bu baglamda stirdiiriilebilir finans, ESG faktorlerin finansal karar
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alma mekanizmasina entegrasyonunu saglayan bir yaklasgim olarak 6n plana
getirilmigtir (Ryszawska, 2016: s. 187). Siirdiiriilebilir sermaye, sermaye
akiglarinin uzun vadeli ESG faktorleri dogrultusunda yonlendirilmesini
saglamada 6nemli hale gelmistir. Giiniimiizde uluslararast kurum ve kuruluglar,
diizenleyici otoriteler, finansal kurumlar ve akademik gevreler siirdiirtilebilir
tinansi, siirdiiriilebilir kalkinmanin finansal ayagi olarak degerlendirmigtir

(WB, 2025: 5. 2).

Siirdiiriilebilir finansin 6nemini ekonomik, gevresel ve sosyal, finansal
sistem ve politikalar agisindan ele almak gerektigi diisiiniilmektedir. Ekonomik
agidan siirdiiriilebilir finans, finansal istikrarin desteklenmesinde ve uzun vadeli
yatirimlarin tegvik edilmesinde 6nemlidir. Geleneksel finans anlayigindan
styrilarak ¢evresel ve sosyal riskleri sistematik olarak degerlendirilerek finansal
krizlerin 6nlenmesine ve sermaye piyasalarin dayanakliiginin artmasina
katki saglamaktadir (Deutsche Bank, 2026: s. 4). WB’ye (2025: s.3) gore
stirdiiriilebilir finans, uzun vadeli yatirimlarin ve kiiresel anlamda yatirrmcilarin,
varlik yoneticilerin ve diizenleyici kurumlar arasinda koordinasyonun artmasina
yardimci olmaktadir. Boylelikle altyapi yatirimlarin, yenilenebilir enerji
projelerin ve sitirdiiriilebilir finansal faaliyetlerin finansmaninda siirdiiriilebilir
tinans ¢ok etkin rol oynamaktadr.

Siirdiiriilebilir finans iklim degisikligiyle miicadelede ¢ok 6nemli bir
arag olarak goriilmektedir. EU (2023: 5.6)’ya gore siirdiiriilebilir finans,
Avrupa Yesil Mutabakatinda belirlenen hedeflere ulagmada ve diisiik karbonlu
ckonomiye gegiste gok 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda yesil tahviller,
stirdiirtilebilir baglantili krediler gibi durumlarda 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyal
boyut anlaminda stirdiiriilebilir finans, gelir dagiliminda yasanan esitsizliklerin
azalmasina ve kapsamli biiyiimeyi desteklenmesine katki saglamakta, diistik
karbonlu ve kapsayici bir ekonomiye gegisi destekleyen finansman ¢oziimleri
sunmakta ve sosyal refahin artmasina yardimer olmaktadir (HSBC, 2025: s.
4). Bu yaklagim, ozellikle gelismekte olan tilkelerde sosyal altyap: yatirimlarinin
finansmaninda 6nem tagimaktadir.

Stirdiiriilebilir finans, finansal sistem araciligiyla kiiresel politika hedeflerine
ulagmayi saglamakta, Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarini (Sustainable
Development Goals- SDG) 6n plana ¢ikarmakta ve bu amag¢ dogrultusunda
gergeklestirilen finansal faaliyetleri desteklemektedir (BNP Paribas, 2026).
Bundan bagka ESG unsurlarinin finansal sistemin igleyigine katki saglanmasinda,
seffaflik ve hesap verilebilirligin arttirilmasinda siirdiiriilebilir finans 6nemli
rol oynamaktadir (Kolk, 2003: 80-81; ;Bacak, 2025: 94). Bu durum hem
yatirimct giivenini giiglendirmekte hem de finansal piyasalarin etkinligini
artirmaktadir.
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Finansal sistemler, ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesinde temel bir
ara¢ oldugundan, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasinda finansin
rolii kritik 6neme sahiptir. Siirdiiriilebilir finans, finansal kaynaklarin ¢evresel
ve sosyal riskler dikkate alinarak tahsis edilmesini ve bu risklerin fiyatlama
mekanizmalarina dahil edilmesini amaglamaktadir (OECD, 2018: s.11). Bu
yoniiyle stirdiirtilebilir finans, yalnizca etik bir tercih degil, ayn1 zamanda
rasyonel bir finansal strateji olarak degerlendirilmektedir.

Giiniimiizde ekonomik ve finansal sistemde siirdiiriilebilir finans stratejik
bir doniigiim araci olarak 6ne ¢tkmaktadir. ESG finansal karar alma stireglerine
uyarlanmasinda, uzun vadeli ekonomik, gevresel ve sosyal ihtiyaglarin
kargilanmasinda, sermayenin yonlendirilmesinde siirdiiriilebilir finans
onemli katki saglamaktadir. Stirdiiriilebilir finans, stirdiirtilebilir kalkinmanin
temelini olugturmakta, finansal istikrarin giiglenmesine ve kiiresel politika
hedeflerine ulagmasina yardimci olmaktadir. Yapilan bu degerlendirmelere
gore stirdiiriilebilir finans, ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesinde, ¢evresel
korumanin saglanmasinda ve sosyal refahin artmasinda ¢ok énemli rol
oynamakta ve bu ii¢ unsurun bir arada gergeklesmesinde biitiinciil bir anlay1g
ortaya koymaktadir.

3.Siirdiiriilebilir Finansin Temel Prensipleri

Finansal kuruluglar iklimle baglantili ve ESG’nin risk ve firsatlarinin
kisa, orta ve uzun vadede kendi faaliyetleri ile i¢inde bulunduklari ig gevresi
tizerindeki etkileri degerlendirmekte ve ig kararlarina entegre etmektedir.
Finans kuruluglar1 iklimle ilgili ve ESG risklerinin ve firsatlarinin ig stireglerine
etki ederken nicel ve nitel gostergeler araciligiyla izler ve siirdiiriilebilir finans
yaklagimini idari faaliyetlerine entegre etmeye galisir. Finansal kuruluglarin
iist yonetim organlari, iklimle baglantili ve ESG riski yonetimi ile firsat
degerlendirilmesinin kurumsal yonetim sistemine entegre etmekte, kurum
iginde karar alma mekanizmast igerisinde gorev ve sorumluluklar: uygun bir
bigimde dagitmaktadir. ESG risklerinin yonetimi ve firsatlarin degerlendirilmesi
i¢in yeterli kaynaklarin mevcut olmasini finansal kurumlar saglamalidir. Finansal
kuruluglar, ESG risklerinin yonetimi ve i¢ kontrol ¢ergevesine ile sermaye
planlama siireglerine entegre etmektedir. Finansal kuruluglar, merkez bankasi
ve diizenleyici kuruluslarin istekleri dikkate alarak ESG riskleriyle ilgili belli
birtakim gostergeler belirler ve bu gostergeler finansal piyasa diizenleyicileri
tarafindan belirlenen usul ve esaslar ¢ergevesinde agiklar (Central Bank of The
Republic Azerbeycan, 2024: 5.6-23).

Teorik agidan siirdiiriilebilir finans, neoklasik finans teorilerinin
varsayimlarini genigleterek, piyasa basarisizliklari ve digsalliklar gibi unsurlar
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dikkate almaktadir. Ozellikle gevresel digsalliklarin finansal risklere doniismesi,
stirdiiriilebilir finansin teorik zeminini gii¢lendirmektedir. Bu baglamda
stirdiiriilebilir finans, finansal istikrarin saglanmasinda tamamlayic1 bir unsur

olarak degerlendirilmektedir (Bodie vd, 2021: 5.98).

4.Siirdiirilebilir Finansin Temel Bilesenleri

Geleneksel finansal yaklagimlar, igletmenin performansini etkilemekte,
karlilik, likidite ve risk gostergeleri lizerinde degerlendirmektedir.
Kiiresellesmeyle birlikte gevresel sorunlarin, toplumsal esitsizliklerin ve
kurumsal yonetim krizlerin artmasinin sonucu olarak kisa vadeli yatirimlarin
sirket agisinda 6nemi kalmamugtir. Bu baglamda uzun vadeli yatirim kararlari
alabilmek, varliklara deger katabilmek ve finansal istikrari saglamak adina
stirdiirtilebilir finans kavrami ¢ok 6nemli hale gelmistir (Bebbington vd,
2014: s. 3-5). Siirdiiriilebilir finans, finansal faaliyetlerin hem ekonomik
sonuglarint hem de gevresel ve toplumsal etkilerini dikkate alan bir yaklagim
olarak kargimiza ¢itkmaktadir (Eccles, vd, 2014: s. 2837).

Siirdiirtilebilir finansin kavramsal gergevesi, gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) kriterleri etrafinda gekillenmektedir. Cevresel boyut; iklim degisikligi,
karbon emisyonlar1 ve dogal kaynak kullanimi gibi unsurlar1 kapsarken,
sosyal boyut; ¢alisan haklari, toplumsal egitlik ve insan haklarini igermektedir.
Yonetigim boyutu ise geftaflik, hesap verebilirlik ve kurumsal yonetim ilkelerine
odaklanmaktadir (Friede ve dig., 2015: 5.212).

Siirdiiriilebilir finans, finansal kaynaklarin tahsisinde ¢evresel koruma,
sosyal refah ve iyi yonetigim ilkelerini dikkate alan bir yaklagim oldugu igin
UN tarafindan gelistirilen Sorumlu Yatirim Tlkeleri (Principles of Responsible
Investment- UN-PRI) ile kurumsal bir nitelik kazanmis ve ESG kriterleri
araciligiyla olgiilebilir hale gelmistir (UN PRI, 2006: s. 2). Kurumsal anlamda
stirdiirtilebilir finans igletmelerde yalnizca hissedarlarin degil toplumu ve
gevrenin ¢ikarlarini da gozetmektedir (Bebbington vd., 2014, s. 21). ESG
taktorleri ¢ok boyutlu sorumlulugun finansal analizlere entegre edilmesini
saglayan temel arag olarak degerlendirilmektedir.

Siirdiiriilebilir finansin temel bilegenleri olan gevresel, sosyal ve yonetim
bilegenleri, sirketlerin ve yatirim firsatlarinin siirdiiriilebilirlik performansinin
degerlendirilmesinde kullanilmakta, daha genig gevresel ve toplumsal amaglara
ulagmak i¢in alinan kararlarda yol gostermektedir. ESG kriterlerinin finansal kara
alma siireglerine ve analizlerine entegre edilmesini, uzun vadeli siirdiirtilebilirligi
ve etik etkileri de dikkate alan daha biitiinciil bir yaklagimi ifade etmektedir
(Panda, 2024: s.4).
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3.1. Siirdiiriilebilir Finansin Cevresel Bileseni

Siirdiiriilebilir finansin ¢evresel bilegeni, isletmelerin ya da kurumlarin
yapmug oldugu faaliyetler sonucunda ¢evre tizerinde yapmig oldugu etkinin
degerlendirilmesidir. Cevresel kriterler, bir igletmenin gevresel yonetim
uygulamalari, karbon ayak izi ve kaynak kullanimi gibi gesitli kriterlerle
dogal gevre lizerindeki etkisini degerlendirmektedir (Panda, 2024:s.4).
Sirketin faaliyetlerinin ¢evreye olan etkisini, ¢evreye olan etkisini ne 6lglide
yonetebildigini anlamak igin bu kriterler nemlidir.

Isletmelerin dogal kaynaklar1 kullanmast, enerji titketimi vb. gibi 6zellikler
cevresel bilegenin etkisini gosteren drneklerdir. Isletmelerin atik miktarin
azaltmaya yonelik gabalari, geri doniisiim uygulamalar1 ve siirdiirtilebilir
kaynaklarin kullanim politikalar1 da incelenmelidir (Panda, 2024: s.4).
Iklim degisikliginden kaynaklanan riskler, finansal varliklarin degerinde
meydana gelen degisim, uzun vadeli finansal istikrarin olugmasinda olugan
tehditlerdir (Friede ve dig., 2015: s. 215). Tklim risklerinin fiziksel ve gegis
risklerin siniflandirilmasi gevresel faktorlerin finansal analizinde 6nemli
oldugu igin gevresel stirdiiriilebilirlik, siirdiirtilebilir finansin temel bilegeni
olarak kabul edilmektedir (Eccles vd., 2014: s. 2840). Isletmeler ¢evresel
yonetim uygulamalar1 yonetmek amaciyla ¢esitli politika ve uygulamalari
degerlendirmeli, gevre kirliliginin 6nlenmesine yonelik proaktif tedbirler almal,
biyogesitliligin korunmasina yonelik gerekli tedbirleri almalidir. Tsletmeler
tarafindan bu tedbirler alinmadig: takdirde itibarini kaybedebilecegi, tiiketici
tercihleri degiserek pazar kaybina maruz kalacag: gibi risklerle karst kargiya
kalacaktir (Panda, 2024: s.5).

3.2. Siirdiiriilebilir Finansin Sosyal Bileseni

Isletmelerin galiganlar, miisteriler ve diger cikar gruplari ile toplum
iizerindeki etkisini inceleyen bilesendir. Isletmede ¢alisanlarin haklart, is saghg:
ve giivenligi, insan haklarina saygili ve toplumsal kalkinmay1 desteklemesi
strdiirtilebilir finansin sosyal bilegenin temel unsurunda yer almaktadir.
Isletmelerin sosyal sorumluluk uygulamalarinin sonucu olarak kurumsal itibarin
ve uzun vadeli finansal performansi arttig1 goriilmistiir (Friede ve dig., 2015,
s. 218). Ayrica iletmelerin gahiganlarina kars1 adil ticret dagihiminda bulunmast,
mesleki gelisimine yonelik egitimler sunmasi gibi uygulamalar sosyal kriterler
agisindan olumlu degerlendirilmektedir. Isletmelerin faaliyet ve tedarik zinciri
genelinde insan haklarina saygil bir sekilde hareket etmesi, ¢ocuk ¢alistirma
gibi uygulamalarin 6niine ge¢mesi, faaliyeti igerisinde oldugu toplulukla
iletisimin gii¢lii olmasi ve onlar1 sosyal anlamda desteklemesi siirdiirtilebilir
finansin sosyal bileseni agisindan giiglii oldugunu gosterir (Panda, 2024: 5.5).
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Isletmeler tarafindan bu bilesen dikkate alinmadig zaman igletmenin
itibarinda kayiplarin yasandigi, hukuki yaptirimlarin dogabilecegi, ciddi
tinansal kayiplarin yaganabilecegi diistiniilmektedir. Bu sebeple sosyal bilegen
strdiiriilebilir finansin ayrilmaz bir pargasi olarak degerlendirilmelidir
(Bebbington vd., 2014: s. 67). Isletmelerin daha giiglii markaya sahip,
caliganlarin ve miigteri memnuniyetin daha ytiksek oldugunda uzun vadeli
basarilar elde etmesi kaginilmazdir (Panda, 2024: s.5).

3.3. Siirdiiriilebilir Finansin Yonetisim Bilegeni

Yonetigim bilegent, igletmelerin yonetim yapilari, karar alma siiregleri ve ig
kontrol mekanizmalarina odaklanmaktadir. Yonetim kurulu yapisi, seftaflik,
hesap verebilirlik ve etik ilkeler bu kapsamda ele alinmaktadir. Giiglii yonetigim
uygulamalari, yatirimer giivenini artirmakta ve sermaye maliyetinin diismesine
katki saglamaktadir (Eccles vd., 2014, s. 2843). Isletmelerde etkin yonetisim
uygulamasi oldugu zaman igletmeler seffaf, hesap verilebilir ve etik bir sekilde
yonetilmesi giivence altina alinmakta; cinsiyet, etnik koken ve mesleki deneyim
agisindan yonetim gesitlendirilmekte, yonetim kurullart daha yenilikgi karar
almakta ve ¢ikar gruplart daha iyi temsil edilmektedir (Panda, 2024: s.5).

Kurumsal yonetigim eksiklikleri ise finansal skandallara ve piyasa giiveninin
zedelenmesine neden olabilmektedir. Bundan bagka etkin yonetigim igletmelerde
yaganabilecek yolsuzluk, etik dig1 davraniglara gibi olumsuz durumlara kargt
onlem alinmasi, giiglii etik kurallarin uygulamaya konulmas: ve bu noktada
kapsamli uyum programlari uygulanmasi giiglii yonetigim bileseniyle miimkiin
olmaktadir (Panda, 2024:s.5). Bu nedenle yonetigim faktorleri, stirdiiriilebilir
finansin temel dayanaklarindan biri olarak kabul edilmektedir (UN PRI,
2006, s. 6). Isletmelerde tiim gikar gruplarin faydasini diisiinerek iist yonetimi
ticretlendirme politikasi, tist yonetimin uzun vadeli siirdiiriilebilir hedeflere
ulagmasina yonelik alacag: kararlar gibi durumlar isletmenin etkin yonetigim
uygulamasiyla miimkiindjir.

Tim bu degerlendirmeler neticesinde ESG faktorlerinin geleneksel
tinansal analizlerden farki biitiinlestirilmesi igletmeyi ve ¢ikar gruplarini
biitlinlegtirmesidir. Yapilan bu entegrasyonla kargilagilabilecek finansal riskler
kapsamli bir gekilde degerlendirilmekte ve uzun vadeli yatirim stratejilerin
gelismektedir. (Friede ve dig., 2015, s. 220). ESG temelli degerlendirmeler,
kisa vadeli kar maksimizasyonu yerine siirdiiriilebilir deger yaratimini 6n
plana ¢ikarmaktadir. Caligmanin bu boliimiinde siirdiirilebilir finansin
temel bilegenleri olan gevresel, sosyal ve yonetigim boyutlar1 ele alinmaya
caligtlmugtir. Yapilan degerlendirmede ESG faktorlerinin finansal karar alma
stireglerine entegre olmasi, etik ilkelerin diginda finansal istikrar, uzun vadeli
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performans agisinda 6nemli oldugu goriilmiistiir. Tsletmelerde siirdiiriilebilir
finans uygulamasi ger¢eklestirildigi zaman isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve
toplumsal hedeflere ulagmasi kaginilmadir.

4. Surdurulebilir Finansin Tarihsel Stireci

Kiiresellesmeyle birlikte ekonominin biiyiimesi, sanayilegmesinin artmasi
ve finansal piyasalarin derinlegmesinin sonucu olarak gevresel bozulma, iklim
degisikligi yasanmakta, gelir dagiliminda adaletin olmadigy, sosyal diglanmanin
yagandig1 goriilmektedir. Yasanan bu degigimler finans sisteminin ekonomik
bliylimenin yan sira gevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlige katki sagladigini ortaya
koymug, tarihsel siire¢ igerisinde finansal sistemin doniigiimiinde siirdiirtilebilir
finans 6nemli rol oynamaktadir (Ryszawska, 2016: s. 186).

Siirdiiriilebilir finans, sanayi devriminden 6nceki bankacilik sektoriine
kadar uzanmaktadir (Yadav vd, 2023: s.111). 15’inci ve 16’nc1 yiizyillarda
(yy) Ttalya’daki bankalar herhangi bir etik digt uygulamalara karigmamig sadece
kredi vererek faaliyetini stirdiirmiigtiir (Weber ve Feltmate., 2016: 5.25).
Clinkii bu donemde siirdiiriilebilirlik kavrami toplumun ve ¢evrenin bariggil
bigimde faaliyetini stirdiiriilmesi amag edinilmistir (Yadav vd, 2023: s.111).
Sanayi devriminin yaganmasindan sonra insanin ¢evreye yapmig oldugu zarar
her gecen giin artmaya baglamugtir. Tkinci Diinya Savagindan sonra gelismis
pek gok iilkede keynesyen ekonomik politikanin egemen olmasi, yaganan
cevresel sorunlari ile ekonomi arasinda devletlerin parasal refahi tercih etmistir
(Satioglu, 2021: 5.8). 20°nci yiizyilin ortalarinda ortaya gikan etik ve sorumlu
yatirim (Ethical and Socially Responsible Investment — SRI) yaklagimlarin
gelismesiyle birlikte stirdiirtilebilir finans kavrami ortaya ¢tkmistir. Bu donemde
alinan yatirim kararlarla silah, tiitiin vb. belirli sektorlerin ahlaki gerekgelerle
diglanmugtir (Gerster, 2011: s. 2). Alinan bu yatirim kararlarinda etik olgusunun
dikkat edilmesi hususu, dini kurumlar ile sivil toplum orgiitleri tarafindan
savunulmustur.

Siirdiiriilebilir finansin temelleri, 1960’h yillarda ortaya ¢ikan etik yatirim
anlayisina dayanmaktadir. Bu donemde yatirnmeilar, tiitiin, silah, alkol ve
kumar gibi toplumsal ve ¢evresel agidan zararli sektorlerden kaginmayi
amaglamug; yatirrmlarimi kigisel, ahlaki ve dini degerlerle uyumlu hale getirmeye
odaklanmigtir. Etik kaygilarla gekillenen bu yaklagim, sosyal ve gevresel
faktorlerin yatirrm kararlarina dahil edilmesinin Oniinii agarak siirdiirtilebilir
tinans anlayiginin gelisimine temel olugturmustur (Gupta, 2024:s. 78). 1970l
yillarda gevresel sorunlar kiiresel anlamda yayilmug, ekonomi ile ¢evre arasinda
denge sorgulanir duruma gelmis, geligmis tilkelerin neo-liberal ekonomik
politikalart 6n plana getirmis, az geligmis tilkelerde sanayilegsmenin yayilmasi
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sonucu olarak ¢evre kirliligine neden olan siki olmayan politikalar uygulanmugtir
(Satioglu, 2021: 5.8). 1970 ile 1980’11 yillarda ¢evre hareketlerinin daha ¢ok
on plana gikmastyla birlikte ¢evresel faktorlerin yatirim kararlarin alinmasinda
Onem kazanmig ve siirdiiriilebilir finans kavraminin altyapisi olugturulmustur
(Ogzili, 2021: s. 3). Yaganan sosyal, ¢evresel ve ekonomik sorunlarin giderek
artmasinin ve kiiresel anlamda yaganan ekonomik krizin sonucu olarak
stirdiiriilebilir kalkinma kavrami 6n plana ortaya ¢ikmugstir. Cevresel ve sosyal
sorumluluk bilinci 1980’1 yillarda hakim olmaya baglamustir (Quick Sigorta,
2025). 1987 yilinda yayinlanan Brundtland Raporunda gelecek nesillerin
ihtiyaglarini kargilamak amaciyla o giiniin ihtiyaglarindan odiin verilmesi
gerektigi vurgulanmigtir (Harlem, 1987: s.41). Buna gore siirdiiriilebilir
kalkinmanin igerisine ekonomik boyuttan ayri olarak gevre ve sosyal boyutlar

dahil edilmistir (Satioglu, 2021: s. 8).

1980 ‘li ve 1990’1 yillarda ortaya gikan sosyal sorumlu yatirrm (Socially
Responsible Investing — SRI) kavram, toplumsal faydanin 6n planda oldugu
sirketler yatirnmlarin gergeklegmesi amaglanmigtir. SRI yatirimeilart gevresel
yonde olumlu, i§ giiciinii arttiran, insan haklarini 6n planda tutan girketleri
belirlemeye ve desteklemeye caligmigtir. Bu donemde yatirimcilar hem olumlu
hem de olumsuz yontemleri kullanmus, sirketler sosyal ve gevresel kriterlere
uygun hale getirmeye ¢aligmig ve kendi Olgiitlere, performans gostergelerine ve
0zel yatirrmlara gore SRI sistematik bir yap1 olugturulmugtur (Gupta, 2024:
$.79). 1990’ yillarda siirdiirtilebilir finansin gelisiminde 6nemli bir donem
olmug, ESG kavramu literatiirde ve uygulamada giderek yayginlagmistir. ESG
yaklagimu, etik yaklagiminda ayr1 olarak finansal performans ve siirdiiriilebilirlik
kavramlari da ele alinarak biitiinciil bir gergeve sunmugtur (Ryszawska, 2016: s.
187). UN ve WB gibi uluslararas kuruluglar siirdiiriilebilir kalkinma kavramini
on plana getirmis, finansal sistemi stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
uyumlu hale getirmeye baglamug ve kiiresel anlamda kalkinma politikalarina
stirdiirtilebilir kalkinmayi dahil etmiglerdir (WB, 2025:5.2). 1991 yilinda Rio
de Janeiro’da gergeklestirilen Diinya Zirvesi (Earth Summit) ile siirdiirtilebilir
tinans kavrami ortaya ¢ikmug (UN, 1993). Bu toplantida UN, finansal
piyasada yer alan kurum ve kuruluglarla ig birliginin kurulmasini saglayarak
stirdiiriilebilir kalkinmanin tegvik edilmesini amaglamig ve stirdiiriilebilir
tinansin sinirlarin ortaya koymustur (Yadav vd, 2023: s.111). 1992 yilinda
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (Dow Jones Sustainability World
Index) olusturulmug olup siirdiiriilebilir finansal araglarin degerlendirilmesi ve
yatirimcilara rehberlik etmesi amaglanmugtir (Diaz-Sarachaga, 2021; Yadav vd,
2023:5.111). 1997 yilinda UN New York’ta yapmug oldugu toplanti, sosyal
ve ekonomik kalkinmanin ¢evre tizerindeki etkisini belirlemeye ve ortaya ¢ikan
sorunlarin ¢6ziimiine yoneliktir. Bu toplantida UN, siirdiiriilebilir kalkinmay1
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gergeklestirmeye yonelik yeni fikirler, programlar ve tilkelerin kargiliklr iletigimi
sonucu olusturulan yontemler kazandirmaya ve bu yontemlerin daha genig
alana yayilmasini saglamaya ¢aligmistir. Bu toplantiyla birlikte 6zel ve kamu
sektoriinde yer alan kurum ve kuruluglar birlikte etkilegim iginde olarak kargiliklt
cikar ve sorumluluklar: belirlenmeye, tiim ¢ikar gruplarin siirdiiriilebilir
kalkinma politikasinda bir araya gelmesini saglamaya ¢aligmistir.

2000’11 yillarda siirdiiriilebilir finans, kurumsallagma siirecine girerek
onemli bir doniisiim yagamigtir. Bu donemde, Birlesmis Milletler Cevre
Programi Finans Girigimi (United Nations Environment Programme Finance
Initiative — UNEP-FI) ve Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Tlkeleri (United
Nations Principles for Responsible Investment — UN PRI) gibi uluslararasi
inisiyatifler hayata ge¢irilmis; finansal kurumlar gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) faktorlerini karar alma mekanizmalarina sistematik bigimde dahil
etmeye baglamigtir (UNED, 2017, s. 1). Siirdiiriilebilir finans, yalnizca yatirim
faaliyetleriyle sinirl kalmayarak sigortacilik ve sermaye piyasalari dahil olmak
tizere finansal sistemin tiim bilegenlerine yayginlagtirilmis; stirdiiriilebilirligin
en az bir boyutuna katki saglayan faaliyetlerin finansmanini kapsayan biitiinciil
bir ¢er¢eve olugturulmaya ¢aligilmistir (Migliorelli, 2021, s. 1).

2000 yilinda New York’ta Birlesmis Milletler tarafindan diizenlenen
Milenyum Zirvesi’nde sekiz Bin Yillik Kalkinma Hedefi belirlenmis ve bu
hedefler kapsaminda kalkinma igin kiiresel ortakliklarin gelistirilmesinin 6nemi
vurgulanmugtir. Ancak siirdiiriilebilir kalkinma faaliyetlerinin kiiresel 6lgekte
izlenmesi ve raporlanmasinda yaganan giigliikler nedeniyle, Birlesmis Milletler
Cevre Programi (UNEP) ve Kiiresel Raporlama Girigimi (Global Reporting
Initiative — GRI) 2002 yilinda baglatulmistr (Kigiikgiil vd., 2022, ss. 1-2).

Ayni y1l Johannesburg’da gergeklestirilen Diinya Stirdiiriilebilir Kalkinma
Zirvesi’nde, ¢evreye duyarl bir kalkinma anlayiginin benimsenmesi gerektigi
ifade edilmig; bu dogrultuda Siyasi Bildirge ve Uygulama Plani kabul edilmistir.
Zirvede, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kiiresel enerji arzindaki payinin
artirlmast, tarimda pazara erigimin kolaylagtiriimasi, thracat siibvansiyonlarmimn
azaltilmasi ve yoksullukla miicadeleye yonelik kiiresel bir dayanigma fonunun
olugturulmas: kararlagtirilmigtir. Ayrica siirdiirtilebilir iiretim ve tiiketim
modellerine gegisi hizlandirmak amaciyla bolgesel ve ulusal girisimlerin
desteklenmesine yonelik programlarin paylagilmasi benimsenmistir.

2005 yilinda New York’ta diizenlenen Birlegmig Milletler Diinya Zirvesi’nde,
tiye devletler Bin Yilhik Kalkinma Hedeflerine ulagma taahhiidiinde bulunmus;
serbest ticarete olan bagliliklarini yinelemis ve yoksullukla miicadele igin 50
milyar ABD dolar1 tutarinda kaynak ayrilacagini agiklamigtir. Bunun yani
sira kalkinma finansmanu igin yenilik¢i kaynaklarin bulunmasi ve uzun vadeli
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borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasina yonelik ek 6nlemler alinmasina karar
verilmistir.

2006 yilinda Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri’nin (PRI)
yiiriirliige girmesiyle birlikte, ESG kriterlerinin finansal karar alma
stireglerine entegrasyonunda standartlagma siirecine girilmistir. Bu geligmeler
dogrultusunda, gevresel girigimlerin finansmanini amaglayan yesil tahviller
gibi yeni finansal araglarin ortaya giktig1 goriilmektedir (Gupta, 2024, s. 79).

2008 kiiresel finansal krizi, finansal sistemin kirilganliklarini ve kisa vadeli
kar odakl1 yaklagimlarin yarattigs riskleri agik bigimde ortaya koymustur. Kriz
sonrasinda siirdiirtilebilir finans, finansal istikrar1 destekleyen 6nemli bir arag
olarak 6ne ¢ikmug; yesil finans, yesil tahviller ve siirdiiriilebilir baglantili finansal
triinlerin geligimi hiz kazanmigtir (ICMA, 2020, s. 5). Ayni y1l Birlegmig
Milletler tarafindan New York’ta diizenlenen yiiksek diizeyli toplantida, Bin
Yillik Kalkinma Hedeflerine ulagma konusunda 6nemli ilerlemeler kaydedildigi
belirtilmig, ancak hedeflere zamaninda ulagabilmek igin ilave 6nlemlerin
alinmasi gerektigi vurgulanmigtir.

2012 yilinda Rio de Janeiro’da gergeklestirilen Birlesmis Milletler
Konferansr’'nda, Bin Yillik Kalkinma Hedeflerine ulagilmasina yonelik
atilmasi gereken adimlar belirlenmis ve Siirdiirtilebilir Kalkinma Amaglarr’nin
(Sustainable Development Goals — SDG) gelistirilmesine karar verilmistir.
Konferansta yesil ekonomi politikalarina iliskin yenilikgi yaklagimlar
benimsenmig; siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmant igin bir yol haritas1 ve on
yillik bir program olugturulmustur. Bu siireci takiben, 2013 yilinda New York’ta
yapilan toplantida Milenyum Kalkinma Hedeflerinin temelleri gii¢lendirilmis ve
yoksullukla miicadele, sosyal adaletin tegviki, ¢evrenin korunmasi ve ekonomik
doniigiimiin saglanmasini amaglayan yeni bir program benimsenmigtir. Ayrica
2015 yilinda ytiksek diizeyli yeni bir zirvenin toplanmasina karar verilmistir.

2015 yilinda kabul edilen Paris Anlagmasi ve Birlesmis Milletler
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 dogrultusunda, kiiresel 6lgekte siirdiiriilebilir
finansin yayginlastirilmasi hedeflenmis; sermaye akiglarinin diigiik karbonlu
ve gevre dostu projelere yonlendirilmesi tegvik edilmigtir (EU, 2023, s.
6). Ayni1 yil Birlesmis Milletler tarafindan ilan edilen ve 2030 yilina kadar
ulagilmasi 6ngoriilen 17 ana hedef ile 169 alt hedefi igeren Siirdiiriilebilir
Kalkinma Giindemi, refahin artirilmasi, yoksullugun ortadan kaldirilmasi,
gevrenin korunmasi ve iklim degisikligiyle miicadele gibi temel amaglar:
kapsamaktadir. Paris Anlagmas1 kapsaminda ise diigiik karbonlu ekonomiye
gegisin desteklenmesi, stirdiiriilebilir altyapr yatirimlari ile yenilenebilir enerji
ve diigiik karbon teknolojilerine yonelik finansal piyasalardan biiyiik olgekli
kaynak saglanmasi hedeflenmigtir (Gupta, 2024, s. 79).Siirdiiriilebilir finans,
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2020’1 yillarla birlikte kiiresel finansal sistemin temel bilegenlerinden biri hiline
gelmis ve yalnizca etik ya da goniillii bir yaklagim olmaktan ¢ikarak ana akim
bir yatirim stratejisi olarak benimsenmistir. Finansal kurumlar, ¢evresel, sosyal
ve yonetigim (ESG) kriterlerini risk yonetimi ve karar alma stireglerine entegre
ederken, iklim degisikligi kaynakli finansal risklerin Olgiilmesi ve raporlanmasi
giderek daha fazla 6nem kazanmugtir. Bu donemde yatirimeilar, finansal getiri
hedeflerini sosyal refah ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile degerlendirmekte;
Birlesmis Milletler Stirdiirtilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA’lar) ile uyumlu
yatirimlara yonelim artmaktadir. Kamu-6zel sektor ig birlikleri, diizenleyici
cergevelerin gii¢lendirilmesi ve yesil tahviller ile etki yatirimlar gibi finansal
yenilikler, stirdiiriilebilir finansin kiiresel ekonomik kalkinma siirecindeki
roliinii pekigtirmektedir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir finansin 6lgeklendirilmesi,
21. ylizyilin iklim krizi ve siirdiiriilebilirlik temelli yapisal dontigiimlerinin
finansmaninda kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (UNED FI, 2021,
OECD, 2022).

Giintimiizde siirdiiriilebilir finans, uluslararasi finansal sistemin temel
bilesenlerinden biri haline gelmistir. Uluslararas: kuruluglar stirdiirtlebilirlikle
ilgili 6nemli adimlar atmaya ¢aligmugtir. Avrupa Birligi’nin Siirdiiriilebilir
Finans Eylem Plan1 ve Taksonomi diizenlemeleri, stirdiiriilebilir finansin
yasal ve diizenleyici boyutunu giiglendirmistir. AFME gore bu siireg, finansal
piyasalarda geffaflig1 ve hesap verebilirligi artirmaktadir (AFME, 2024). WB
ve diger ¢ok tarafli kalkinma bankalari, siirdiiriilebilir finansi kiiresel 6lgekte
tesvik eden oncii kurumlar arasinda yer almaktadir. Bu kurumlar, stirdiiriilebilir
finansin uzun vadeli yatirimlart artirarak siirdiiriilebilir ekonomik biiytimeye
katki sagladigini vurgulamaktadir (WB, 2025, s. 3).

Stirdiirtilebilir finansin yukarida bahsedilen tarihsel siireci irdelendigi zaman
etik bagta olmak iizere ESG’yi esas alan diizenlemelerin yapilmaya ¢alisildig:
ve biitiinciil bir finansal yaklagim anlayiginin yerlesmeye ¢alistigi goriilmiigtiir.
Giiniimiizde stirdiiriilebilir finans, hem gevresel ve sosyal sorumluluk anlayig
hem de finansal istikrar1 gili¢lendiren, uzun vadeli yatirrmlar1 destekleyen ve
kiiresel anlamda konulan hedeflere ulagmayi saglayan stratejik bir aragtir.

5. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Finansin Gelisimi

2010 yillarindan itibaren gevresel risklerin finansal istikrar {izerinde etkisinin
sonucu olarak Tiirkiye’de siirdiiriilebilir anlayig 6nemli hale gelmistir. Bu
donemde siirdiirtilebilir finans, hem ¢evresel hedefleri destekleyen bir ara¢ hem
de uzun vadeli biiylime, sosyal refah ve kurumsal yonetisimi biitiinciil olarak
ele alan bir finansal yaklagim olarak belirlenmigtir. Bu baglamda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) (2021: s.3) siirdiiriilebilir finanst
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ESG faktorlerinin finansal karar alma siireglerine entegre edilmesi seklinde
tanimlamustir.

Tiirkiye’de yer etmesinde BDDK ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan siirdiiriilebilir finansin gergevesi olusturulmustur. BDDK (2021:
ss.1-9) bankacilik sektoriiniin iklim degisikliklerine karg: kredi stireglerinin dahil
edilmesini ve gevresel risklerin finansal risk yonetimi kapsamina alinmasini
degerlendirmek igin “Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Plan1™n1 yaymlamugtir.
Diger taraftan halka agik sirketlerin ESG performanslarini raporlamasini tegvik
etmeye yonelik SPK tarafindan yayinlanan “Siirdiiriilebilir Tlkeleri Uyum
Cergevesi™ni yaymlamugtir. Bu gergevede sirketlerden gevresel etkiler, sosyal
sorumluluk uygulamalar1 ve kurumsal yonetisim yapilar1 hakkinda geffat bilgi
sunmalar1 beklenmistir (SPK, 2020: s.5). Diizenlemede “uy ya da agikla”
prensibi esas alinmug, siirdiiriilebilir raporlamasinin yar1 zorunlu goniilliliik
yapisina doniigtiigii gortilmiistiir. Bundan bagka Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) siirdiiriilebilir finanst makro finansal perspektifte ele almus,
iklim degisikligini sistematik risk unsuru olarak gormiigtiir. TCMB, iklim
degisikliginden kaynaklari risklerin kredi kanali ve varlk fiyatlar: {izerindeki
etkisine dikkat gemis, Tiirkiye’de finansal sistemin yesil finansman araglarryla
daha giiglii hale gelecegini vurgulamistir (TCMB, 2022: ss.12-14).

tirdiiriilebilir finansin Tirkiye’de yayginlagmasinin sonucu olarak yesil
tahvil, siirdiiriilebilir sukuk ve ESG temali kredi iiriinleri gibi finansal
araglarin geligimi desteklenmeye baglamugtir. Bu siiregte 6zel sektor firmalari
ve finansal kuruluslar, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu yatirimlarin
finansmaninda bu araglardan yararlanmaya baglamugtir (TBB, 2024: 7). Ancak
stirdiiriilebilir finans uygulamalarinin yayginlagmasinda veri kalitesi, raporlama
standartlarinin yeterliligi ve stirdiiriilebilirlik bilgilerinin karsilagtirilabilirligi
onemli tartigma alanlar1 olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
raporlamasi uygulamalarina yonelik yapilan ¢aligmalar, isletmelerin raporlama
ve bagimsiz giivence siireglerinde gesitli geligtirme alanlar1 bulundugunu
gostermektedir (Temiz vd., 2022).

6. Siirdiiriilebilir Finans Alaninda Yapilan Caligmalar

Siirdiiriilebilir finans literatiiriindeki erken donem ¢aligmalar, gevresel
ve sosyal faktorlerin finansal risklerin ayrilmaz bir pargasi oldugunu ortaya
koymugtur. UNEP Finance Initiative tarafindan yayimlanan raporlar, iklim
degisikligi ve gevresel risklerin kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskler
tizerinde dogrudan etkili oldugunu vurgulamaktadir (UNEP FI, 2019: s.4).
Bu galigmalar, siirdiiriilebilir finansin normatif bir yaklagim olmanin otesinde,
tinansal istikrar agisindan zorunlu bir politika alani oldugunu gostermektedir.



Yinus Emre Kahraman | Yimaz Calgkan | 41

Benzer sekilde, Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Tlkeleri (UN PRI) (2019:
ss. 6-8) kapsaminda yapilan galismalar, ESG faktorlerinin yatirim siireglerine
dahil edilmesinin kurumsal yonetim kalitesini artirdigini ve uzun vadeli yatirim

perspektifini giiglendirdigini ortaya koymaktadir.

Siirdiiriilebilir finans literatiiriinde 6nemli bir yer tutan ampirik ¢aligmalar,
ESG performanst ile finansal performans arasindaki iligkiye odaklanmaktadir.
Friede ve dig., (2015: ss. 213-215) tarafindan gergeklestirilen meta-analiz
caligmasi, 2.000°den fazla ampirik aragtirmayi incelemis ve galigmalarin biiyiik
boliimiinde ESG kriterleri ile finansal performans arasinda pozitif ya da en
azindan notr bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, stirdiirtilebilir
finans uygulamalarinin finansal getirilerle gelistigi yonitindeki geleneksel goriigii
zayiflatmaktadir. Diger gahiymalarda ise ESG uygulamalarinin 6zellikle kriz
donemlerinde isletmelerin risklere karg1 daha dayanikli olmalarini sagladig:
vurgulanmaktadir. Bu durum, siirdiiriilebilir finansin risk azaltic1 bir mekanizma
olarak islev gordiigiinii gostermektedir (Eccles vd., 2014: ss. 283-285).

Fatemivd., (2013) galigmasinda, kisa vadeli hissedar serveti maksimizasyonuna
dayali yaklagimin sosyal ve gevresel maliyetleri digsallagtirarak siirdiirtilebilir
deger yaratmada yetersiz kaldigini savunmus, tiim sosyal ve ¢evresel maliyet
ve faydalari igeren siirdiiriilebilir bir deger yaratma gergevesine dayali bir
paradigma degisikligi gerektigini ileri stirmistiir. Caliyma, tiim sosyal ve
cevresel maliyet ve faydalari ieren bir siirdiiriilebilir deger yaratma gergevesinin
zorunlu hale geldigini ve bu modeli benimsemeyen firmalarin degisen piyasa
dinamikleri kargisinda basarisiz olacagini ileri siirmektedir.

Ryszawska (2016) ¢aligmasinda siirdiiriilebilirlik gegisini mevcut finansal ve
ckonomik rejimin, artan gevresel ve sosyal baskilar dogrultusunda doniigiimii
olarak ele almakta ve finansin bu siiregteki degisen roliinii ¢ok diizeyli gegis
yaklagimu gergevesinde analiz etmistir. Caligmasinda elde etmis oldugu bulgular,
neoklasik kar ve hissedar degeri odakli finans rejiminin istikrarsizlastigini; iklim
degisikligi, diigiik karbonlu ekonomi ve yesil dontigiim gibi dis soklarin etkisiyle
finansal sistemin siirdiirtilebilir enerji, yesil finansman ve iklim finansmani
ckseninde yeniden yapilandigini gostermektedir.

Nurgoho vd., (2019) caliymasinda, Bank Mandiri Syariah’in 2018
yilinda stirdiiriilebilir finansin geriat ilkeleriyle uyumlu bigimde uygulama
diizeyini incelemigtir. Caligmada, bankanin toplam finansmanin %29,56’s1n1
stirdiiriilebilir finansman olarak kullandigini ve beg yillik sitirdiiriilebilir finans
plani olugturdugunu gostermis, siirdiiriilebilir finansin Islami bankacilikta
zorunlu ve uygulanabilir oldugu, etkinligin artirilmasi igin tiim paydaglarin
giiglii taahhiidiiniin gerekli oldugu vurgulanmugtir.
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Schumabher vd., (2020) Japonya’da siirdiiriilebilir finans ve stirdiiriilebilir
yatirimlarin, iilkenin kars1 kargtya oldugu fiziksel ve gecigsel iklim risklerinin
azaltilmasindaki roliinii incelemekte ve Japon finans sektoriintin sifir karbonlu,
stirdiiriilebilir bir ekonomiye gegisi nasil destekleyebilecegini analiz etmis, Japon
ekonomisi ve finans sistemi, hem artan iklim kaynakli dogal afetler gibi fiziksel
risklere hem de diisiik karbonlu ekonomiye gegisten kaynaklanan politika
ve piyasa risklerine 6nemli 6lglide maruz kaldigini belirtmig, Japonya’nin
stirdiiriilebilir finans alaninda 6nemli adimlar atmig olmakla birlikte, yesil
yikama risklerini azaltmak, piyasa pargalanmighgim gidermek ve siirdiirtilebilir
finansi sistematik bigimde 6lgeklendirmek igin daha giiglii, zorunlu ve bilim
temelli politika ve diizenleyici ¢ergevelere ihtiyag duydugunu ortaya koymusgtur.

Goodfellow (2020) caligmasinda Afrika’ya yonelen finansal akislarin
“altyap1 ag1g1” sdylemi iizerinden yeniden yapilandirildigini ve kiiresel finansin
altyapiyr bir yatirim varligina doniistiirdiigiinii savunmus, bu siirecin yerel
aktorler i¢in kentsel sermaye birikimini gayrimenkul gelistirme ve spekiilasyon
yoluyla tegvik ederken, miilksiizlestirme ve kentsel esitsizlikleri derinlestirdigi
belirtmigtir. Sonug olarak, Afrika kentleri yalmzca altyapi eksiklikleriyle degil,
ayn1 zamanda agir1 gayri menkullesme ve kentsel siddet dinamikleriyle de
karakterize edilmektedir.

Handayani ve dig., (2020) galigmasinda, bankalarin SDG’nin
gergeklestirilmesindeki roliinii incelemis; normatif hukuk yontemiyle yapilan
aragtirma, bankalarin yesil kredi politikalar: araciligyla siirdiirtilebilir ekonomik
taaliyetleri desteklemesi gerektigini ortaya koymustur. Arastirmacilar bu
caliymanin sonunda bankalarin gevreye etkisi olan kredilerde yasal uygunlugu
gozetmesi, yesil kalkinmay: desteklemesi ve gevresel iyilestirme fonlarinda aktif
rol almasinin siirdiiriilebilir kalkinma agisindan 6nemli oldugunu gostermistir.

Migliorelli (2021) ¢aligmasinda, stirdiiriilebilir finans alanindaki kavramsal ve
diizenleyici pargalanmanin, piyasa giivenilirligini zedeleyen politika ve finansal
riskler yarattigini savunmugtur. Yazar, siirdiirtilebilir finansin “siirdiiriilebilirlik
igin finans” olarak tanimlanmasi; Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Paris
Anlagmast ile agik bigimde iligkilendirilmis net taksonomiler ve etiketleme
standartlariyla desteklenmesi gerektigini ileri stirmiistiir.

Wang vd., (2022) ¢alismasinda, SDG’lere ulagmak i¢in gereken 5-7 trilyon
ABD dolarlik yatirim ihtiyacina dikkat ¢ekerek, SDG uyumlu projelerin
belirlenmesi ve etkilerinin raporlanmasindaki belirsizlikleri ele almug, 2020°de
baglatilan UNDP SDG Finans Taksonomisi, 17 SDG’nin tamamini kapsayan
birlesik bir faaliyet simiflandirmasi sunarak, stirdiirilebilir yatirimlarin
tanimlanmasini kolaylagtirmakta ve islem maliyetlerini azalttigini belirlemistir.
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Edman vd., (2022) ¢aligmasinda, siirdiiriilebilir finansin ana akim hale
gelmesini, SDG faktorlerinin finansal 6nemi, finansal olmayan hedeflere
katkis1 ve yatirimer tercihlerindeki degigimle agiklamigtir. Onlar bu ¢aligmada,
stirdiiriilebilirligin kurumsal ve yatirim kararlarinda merkezi bir unsur haline
geldigini vurgulayarak, 6zel sayida yer alan ¢aligmalarin literatiire katkilarini
ve gelecekteki aragtirma alanlarini 6zetlemistir.

Barbiero (2022) ¢aligmasinda ESG kriterlerini dikkate alan siirdiiriilebilir
finansin karliliktan 6diin vermedigini, aksine 6zellikle pandemi doneminde daha
basarih ve dayanikh yatirim performansi sergiledigini ortaya koymug, ESG’nin
tarihsel gelisimini, ESG endeksleri, yesil tahviller ve ESG fonlarini incelemekte,
ESG entegrasyonunun yesil aklamay1 azaltarak riski diigtirdiigiinii ve ayni risk
diizeyinde daha yiiksek ya da benzer getiriler sagladigini gostermistir.

Kigiikgtil vd., (2022) ¢aliymasinda, sirketlerin Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amaglar1 (SKA) raporlamasinda yagadig1 zorluklar1 agmak igin GRI ve IIRC
kilavuzlarini uyumlagtiran sistematik bir yaklagim onermis, 6nerilen uyum
gergevesinin, girketlerin SDG’leri strateji, finansal planlama ve siirdiiriilebilirlik
yonetimine entegre ederek daha tutarl, karsilagtirilabilir ve geftaf raporlama
yapmalarini sagladigi sonucuna varilmugtir.

Kashivd., (2023) c¢aligmasinda, stirdiiriilebilir finans literatiiriiniin
egilimlerini belirlemek amaciyla Scopus veri tabanindaki 723 yayini
bibliyometrik ve igerik analizi yontemleriyle incelemis; siirdiiriilebilir finans
arastirmalarinin basta Birlesik Krallik, Cin ve Isvigre olmak iizere belirli
tilkelerde yogunlagtigini, disiplinler arasi dergilerin ve 6zellikle stirdiirtilebilir/
yesil bankaciligin literatiirde merkezi bir rol oynadigini ortaya koymustur.
Calisma ayrica, bankalarin siirdiiriilebilirlik performansi, risk profili ve
karlihigy arasindaki iligkiler ile diizenleyici gergevelere iliskin 6nemli aragtirma
bosluklarina dikkat ¢cekmektedir.

Ozili (2023) caligmasinda, ekonomik aktorlerin siirdiiriilebilir finansa
yonelik davraniglarini agiklamak amaciyla siirdiiriilebilir finans alaninda alt1
yeni teori gelistirmis, 6nerdigi teorilerle, stirdiiriilebilir finans kararlarinin
nedenlerini ve dinamiklerini agiklayarak, alandaki kuramsal boglugu doldurmay1
hedeflemistir. Caligma, bu teorilerin akademik aragtirmalar ve politika gelistirme
stiregleri i¢in analitik bir ger¢eve sundugunu ortaya koymaktadir.

Darbellay (2023) galigmasinda, siirdiiriilebilir finans diizenlemesinde
zorunlu bilgilendirmenin roliinii davranigsal ekonomi perspektifinden ele
almug, AB siirdiirtilebilir finans ¢ergevesinde zorunlu agiklamalarin merkezi
bir arag olmasina ragmen, yatirimci davraniglarindaki rasyonellikten sapmalar
nedeniyle siirdiiriilebilir yatirnmlar1 yonlendirmede tek bagina yetersiz kaldigini
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gostermistir. Bu nedenle makale, siirdiiriilebilirlik taksonomileri ve agiklama
yiikiimliiliiklerinin davranigsal olarak bilgilendirilmis diizenleyici araglarla
desteklenmesi gerektigini savunmaktadr.

Poonam Mittal (2023) ¢aligmasinda, siirdiiriilebilir finansin ESG kriterleri
yoluyla uzun vadeli ekonomik biiylimeyi destekledigini ve Hindistan’da
bankacilik sektortiniin bu doniigtimde kilit rol oynadigini ortaya koymugtur.
Bu ¢aliymada, Hindistan Merkez Bankasr’nin diizenlemeleri, bankalarin
yesil finansmana yonelmesini hizlandirmug olsa da, yiiksek maliyetler, tanim
karmagasi ve vade uyumsuzlugu gibi zorluklar devam ettigi; bu nedenle yesil
tahviller ve biitiinciil politika yaklagimi siirdiirtilebilir biiyiime igin kritik
goriildiigii belirlenmigtir.

Yadav vd., (2023) ¢aligmasinda, stirdiiriilebilir finans literatiiriiniin gelisimini
Scopus verileri tizerinden bibliyometrik analizle incelemig ve siirdiiriilebilir
finansin disiplinler arasi ancak hala gelismekte olan bir aragtirma alani oldugunu
gostermis, bu alanda yayin sayilarinin arttigini ancak stirdiiriilebilir finansa
Ozgii derinlemesine galigmalarin sinirh kaldigini, bu nedenle 6nemli aragtirma
bosluklar1 ve gelecekte genisleme potansiyeli bulundugunu ortaya koymustur.

Mestdagh vd., (2023) ¢aligmasinda, orgiitlerin SDG’ye katilimini kavramsal
olarak tanimlayarak bunu kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluktan ayirmug; orgiitsel SDG katiliminin ahlak, verimlilik ve mesruiyet
olmak {tizere ii¢ temel giidiiyle sekillendigini ileri stirerek alana teorik bir
gergeve sunmustur.

Gupta (2024) galigmasinda siirdiirtilebilir finansin yesil tahviller, iklim
fonlar1 ve ESG yatirimlart yoluyla ekonomik biiyiime ile ¢evresel koruma
arasindaki dengeyi sagladigini; yesil aklama gibi sorunlarin agilmas ve dijital
teknolojilerin kullanilmasiyla daha seffaf ve dayanikli bir finansal sistemin
miimkiin oldugunu vurgulamustir.

Kato vd., (2024) galigmasinda, Dogu Afrika’da (Kenya, Uganda ve Ruanda)
KOBPlerin siirdiiriilebilirligi iizerindeki siirdiiriilebilir finans araglarimin etkisini
incelemis, ¢oklu regresyon analizine dayali bulgular, siirdiiriilebilir finansmana
erigim, hiikiimet destegi ve giiclii politika gergevelerinin KOBT’lerin verimlilik
ve biiylimesini %14,7 oraninda artirdigini gostermis, siirdiiriilebilir finansin
KOBTlerin uzun vadeli dayamiklilig1 ve siirdiiriilebilirlik performansi agisindan
kritik bir rol oynadigini ortaya koymustur. Ancak sinirlt kurumsal kapasite ve
tinansal erisim engelleri, bu uygulamalarin yayginlagmasini kisitlamaktadir.

Castro (2025) caligmasinda, Porto Riko’daki kamuya ait ticari bankalarin
UN- SDG’sine katkisini incelemis; nitel igerik analizi, yapay zeka destekli
rapor incelemesi ve nicel ¢ok kriterli analiz yontemlerini birlestiren 6zgiin
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bir metodoloji kullanmistir. Bu ¢aligmada, bankalarin SDG’lere 6zellikle
stirdiirtiilebilirlik raporlar: ve 6zel web sayfalar araciligiyla aktif bicimde katki
sundugunu, biiyiik bankalarin ise sosyal siirdiiriilebilirlik boyutuna daha
tazla odaklandigini gosterdigini belirtmis, finans sektoriiniin Porto Riko’da
stirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleme potansiyelini ortaya koyarken, daha
kapsamli raporlama, kamu destegi ve gelecekte kargilagtirmali ve uzun donemli
aragtirmalara ihtiya¢ oldugunu vurgulamugtir.

Avrupa Birligi odakli literatiirde, stirdiiriilebilir finansin diizenleyici boyutu
on plana ¢tkmaktadir. Avrupa Birligi Taksonomisi tizerine yapilan ¢aligmalar,
stirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin siniflandirilmasinin finansal piyasalarda
seffafhigr artirdigini ve yesil yikama riskini azalttigini ortaya koymaktadir
(European Commission, 2020: ss. 3-5). Bu ¢aligmalar, diizenleyici standartlarin
stirdiiriilebilir finansin etkinligi agisindan kritik 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Michel (2023) ¢aligmasinda AB ve ABD’de politika yapicilarin
stirdiirtilebilir finans diizenlemelerine yaklagimlarini incelemis; kamuoyu
baskisinin, siyasi ideolojinin, kurumsal skandallarin ve enerji bagimsizlig
hedeflerinin kararlar tizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Caligma,
stirdiirtilebilir finansin hem giiglii destek hem de muhalefetle kargilagtigini ve
yaklagan se¢imlerin bu alandaki politik soylemi 6nemli 6lgiide etkileyebilecegini
vurgulamugtir.

Tirkiye literatiiriinde siirdiirtilebilir finans ¢aligmalari, agirlikli olarak
bankacilik sektorii ve sermaye piyasalari ¢ergevesinde ele alinmaktadir.
Satioglu (2021) galigmasinda artan gevresel ve sosyal kiiresel riskler
kargisinda konvansiyonel finansin stirdiiriilebilir kalkinmayi finanse etmekte
yetersiz kaldigini; bu nedenle gevresel ve sosyal maliyetleri igsellestiren,
uzun vadeli “iyi toplum” hedefli yeni bir paradigma olarak siirdiiriilebilir
finansin 6nem kazandigini vurgulamistir. Temiz vd. (2022: ss. 862-892),
Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarini incelemis; igletmelerin
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlama ve bu raporlara bagimsiz giivence alma
stireglerinde igletme biiyiikliigii, stirdiirtilebilirlik performansi ve kurumsal
ozelliklerin etkili oldugunu ortaya koymugstur. Ayrica siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda giivenilirlik, agiklama diizeyi ve standartlasmanin 6nemine
dikkat gekmistir. Kaya ve dig. (2024) galiymasinda, siirdiirtilebilir kalkinma
ve yesil finanst Tiirkiye baglaminda ele alarak, yesil finansal araglarin (yesil
tahvil, kredi, sukuk ve sigorta) ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiytimeye
katkisin1 vurgulamug; bu araglarin yayginlagtirilmasi ve diizenleyici gergevenin
gii¢lendirilmesi gerektigini ortaya koymustur.

BDDK tarafindan yayimlanan stratejik belgeler tizerine yapilan ¢alismalar,
Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finansin diizenleyici boyutunun bankacilik sektorii
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tizerinden gekillendigini gostermektedir. Bu kapsamda iklim risklerinin kredi
siireglerine entegre edilmesi, siirdiirtilebilir finansin temel politika hedeflerinden
biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (BDDK, 2021, ss. 7-9). TCMB ¢aligmalarinda
ise siirdiiriilebilir finans, makro-finansal istikrar ¢er¢evesinde ele alinmakta ve
iklim degisikligi sistemik bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir (TCMB,
2022, ss. 12-14).

Literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilir finans alaninda yapilan ¢aligmalarin
ti¢ ana eksende yogunlastigi goriilmektedir: kavramsal ¢ergeve, ESG—finansal
performans iliskisi ve diizenleyici politikalar. Tiirkiye literatiirii ise biiytik
Ol¢iide diizenleyici gelismeler ve bankacilik sektorii odaklidir. Bu durum,
stirdiiriilebilir finans alaninda Tiirkiye 6zelinde ampirik ¢aligmalarin artirilmast
gerektigini ortaya koymaktadir.

7. Sonug

Bu boliim, kiiresellesme siirecinde derinlegen iklim krizi, dogal kaynak
kayb1 ve sosyal adaletsizliklerin; 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
belirginlegen kirilganliklarla birlikte, geleneksel finansin kisa vadeli kar
maksimizasyonu eksenli yaklagimini yetersiz kildigini ortaya koymaktadir.
Bu ¢ergevede siirdiirtilebilir finans; gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
taktorlerinin yatirim, kredi, sigorta ve raporlama siireglerine sistematik
bi¢imde entegre edilmesi yoluyla sermayenin uzun vadeli deger yaratacak
faaliyetlere yonlendirilmesini amaglayan biitiinciil bir doniigiim alan1 olarak
konumlanmaktadir. Metinde vurgulandig tizere, siirdiirtilebilir finans yalnizca
etik bir tercih degil; iklim kaynakli fiziksel ve gegis risklerinin finansal risklere
doniigmesi nedeniyle, finansal istikrarin korunmasi ve risk yonetiminin
gii¢lendirilmesi agisindan rasyonel ve stratejik bir gereklilik haline gelmistir.

Siirdiirtlebilir finansin temel bilegenlerini olusturan gevresel, sosyal ve
yonetisim boyutlari; isletmelerin ve finansal kurumlarin performansini yalnizca
karlilik ve likidite gostergeleri tizerinden degil, uzun vadeli dayaniklilik, itibar,
yasal uyum ve paydas beklentileri baglaminda degerlendirmeyi miimkiin
kilmaktadir. Cevresel bilegen iklim riski ve kaynak verimliligi iizerinden; sosyal
bilesen insan haklari, caliyma kogullar1 ve kapsayicilik iizerinden; yonetisim
bileseni ise geffaflik, hesap verebilirlik ve etik yonetim {izerinden finansal
kararlarin kalitesini artirmaktadir. Bu yaklagim, sermaye maliyetinin diigmesi,
yatirimcl giiveninin giiglenmesi ve kriz dénemlerinde daha yiiksek dayaniklilik
gibi mekanizmalarla finansal performansla stirdiiriilebilirlik hedeflerinin
birbirini dislamadigini, gogu durumda birbirini tamamladigini gostermektedir.

Tarihsel perspektif, siirdiiriilebilir finansin etik/sorumlu yatirim (SRI)
uygulamalarindan beslenerek 1990°larla birlikte kurumsallagtigini; 2000’1
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yillarda UNEP-FI ve UN PRI gibi girigimlerle standartlagsma egiliminin
gli¢lendigini; 2015 Paris Anlagmast ve 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari
sonrasinda ise kiiresel 6lgekte ana akim bir yatirim stratejisine dontistiigiinii
ortaya koymaktadir. Bu siiregte siirdiiriilebilir finans, politika hedefleriyle
(diisiik karbonlu ekonomi, adil gegis, stirdiiriilebilir altyapr) finansal piyasalarin

isleyisini daha yakin bigimde iliskilendiren bir yap1 kazanmugtir.

Tiirkiye baglaminda ise siirdiiriilebilir finansin geligimi, 6zellikle 2010’lardan
itibaren diizenleyici kurumlarin gergeve olugturma gabalariyla hiz kazanmgtir.
BDDK’nin iklim risklerini bankacilik siireglerine entegre etmeye doniik stratejik
yonelimi, SPK’nin “uy ya da agikla” yaklagimiyla raporlama disiplinini tegvik
etmesi ve TCMB’nin iklim riskini makro-finansal istikrar agisindan sistemik
bir unsur olarak ele almasi; alanin kurumsal altyapisini giliglendiren temel
dinamikler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte metin, veri kalitesi,
standartlagma ve kargilagtirilabilirlik sorunlarinin Tiirkiye’de uygulamalarin
etkinligini sinirlayan baglica zorluklar arasinda yer aldigini da gostermektedir.

Literatiir bulgular: siirdiiriilebilir finans ¢aligmalarinin ii¢ eksende
yogunlagtigini isaret etmektedir: (i) kavramsal/kuramsal gergeve ve tanim
tartigmalari, (ii) ESG—finansal performans iligkisine dair ampirik kanitlar ve (iii)
diizenleyici gergeve/taksonomi ve zorunlu agiklamalar gibi politika araglarinin
etkinligi. Ozellikle meta-analiz sonuglarinin ESG ile finansal performans
arasinda gogunlukla pozitif ya da en azindan nétr iliski bulmasi, stirdiirtilebilir
finansin “getiriden 6diin” soylemini zayiflatmakta; buna kargin yesil aklama
(greenwashing), pargal diizenlemeler ve yatirim ihtiyaglarinin olgek sorunu
gibi meseleler alanin temel tartigma bagliklar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak siirdiiriilebilir finans, finansal sistemin gevresel ve sosyal
digsalliklar1 fiyatlama mekanizmalarina dahil ederek uzun vadeli deger
yaratimin giiglendirmesini hedefleyen stratejik bir dontigiim ¢ergevesidir. Bu
doniisiimiin basarist; net ve bilim temelli tanimlar/taksonomiler, giivenilir veri
ve raporlama altyapisi, karsilagtirilabilir standartlar, etkin denetim ve kamu-
ozel sektor koordinasyonunun giiglendirilmesine baghdir. Tiirkiye 6zelinde ise
diizenleyici ilerlemeye paralel olarak ampirik aragtirmalarin artirilmasi, sektor
ve enstriiman bazl etki analizlerinin gelistirilmesi ve Olglilebilir ESG veri
ekosisteminin giiglendirilmesi, siirdiirtilebilir finansin hem piyasa giivenilirligi
hem de kalkinma hedeflerine katkisi agisindan kritik gortinmektedir.






BOLUM 3

Yesil Finansman Araglart ve Finansal Piyasa
Uygulamalari

Ozet

Bu boliimde yesil sermaye ile siirdiiriilebilir finans literatiirii Tiirkiye ve
uluslararasi calismalar {izerinden biitiinciil bigimde degerlendirilmistir. Incelenen
kaynaklar, siirdiirtilebilir finansin ESG kriterlerini finansal karar stireglerine
yerlestirerek risk yonetimini giiglendirdigini; yesil finansmanin ise 6zellikle
yesil tahvil, ESG fonlar ve siirdiirtilebilir kredi araglart yoluyla diisiik karbonlu
doniigiimiin finansmaninda iglevsel bir kanal sundugunu gostermektedir.
Literatiirde ortak bir bulgu, yesil finansal araglarin yalmzca gevresel giktilar
iretmekle sinirli kalmayip, firmalarin dayaniklihig, sermaye maliyeti, risk
profili ve uzun vadeli performanst tizerinde de etkiler dogurabildigidir. Ancak
bu etki, iilkelerin kurumsal kapasitesi, diizenleyici gergevesi, veri altyapisi ve
politika siirekliligi ile yakindan iligkilidir.

Tiirkiye literatiirii incelendiginde ¢aligmalarin 6zellikle 2020 sonrasinda
belirgin bigimde arttig1; yesil tahvillerin geligimi, siirdiiriilebilir kalkinma
ile baglantilar, bankacilik uygulamalari, finansal geligme-emisyon iligkileri
ve mevzuat tartigmalar: etrafinda yogunlagtigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de uygulamalarin 6lgeklenmesi agisindan standartlagma,
kargilagtirilabilir raporlama, giivenilir veri tiretimi ve yesil aklamayi siirlayacak
denetim mekanizmalar1 kritik ihtiyag alanlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Uluslararasi
literatiir ise daha genis bir yontem gesitliligiyle; tilke kargilagtirmalari, panel
veri ¢aligmalari, politika soklar1 ve teknoloji/fintek—yesil doniigiim iligkileri
tizerinden ilerlemekte; ozellikle Cin ve Giiney Asya merkezli aragtirmalarin
hacim ve hiz bakimindan dikkat ¢ektigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak yesil
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sermaye doniigiimiiniin bagarisi, yalnizca finansal tirtin gesitliligine degil; agik
taksonomi ve tanim birligine, diizenleyici tutarhliga, kurumsal kaliteye, uzun
vadeli tesvik mimarisine ve Olgiilebilir etki raporlamasina baghdir. Bu gergevede
politika yapicilar igin oncelikler; (i) yesil finans taksonomisi ve raporlama
standartlarini giiglendirmek, (i1) veri dogrulama ve denetim kapasitesini
artirarak yesil aklama riskini azaltmak, (ii1) kamu-6zel is birligiyle uzun vadeli
fonlama kanallarini genigletmek, (iv) Ar-Ge, djjital finans ve yapay zeka temelli
Ol¢iimleme araglarini sisteme entegre etmek olarak 6zetlenebilir. Akademik
literatiir agisindan ise Tiirkiye 6zelinde daha fazla ampirik galiyma, sektor
bazli etki analizleri ve politika degerlendirmeleri ile alanin derinlestirilmesi
gerekmektedir.

1. Giris

Son yillarda ulusal ve uluslararasi finansal sistemlerde siirdiiriilebilirlik ve
yesil sermayenin onemi artmigtir. Cevresel, sosyal ve yonetigim kriterlerini
tinansal karar mekanizmasina uyumlandirmaya gahisan siirdiiriilebilir finansken
(Edmands vd.2022:1309) gevresel siirdiiriilebilirlige yatirrm amagh yapilan
tahvil, fon ve diger finansal araglar yesil finansman (Zak,2021:391) olarak
tanimlanmaktadir. Caligmanin bu boliimiinde yesil sermaye ile siirdiiriilebilir
tinansla ilgili olarak Tiirkiye’de ve diinyada yapilan akademik ¢aligmalar
ele alinacak, elde edilen veriler neticesinde politika ve uygulama Onerileri
degerlendirilecektir.

2.Yesil Sermaye ve Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Tiirkiye’de Yapilan
Caligmalar

Dogal kaynaklarin yonetilmesi, ekosistemin korunmasi, biyogesitliligin
devaminin saglanmasi gibi konularda ulusal ve uluslararas alanda stirdiirtilebilir
vatirimlarin yapilmasina yonelik ¢aligmalarin yayginlagtiriimasi, yesil tahvil
gibi finansal araglar ile yesil finansman kuruluglarin kurulmas: gerekmektedir.
Uluslar tarafindan yesil sermayeyi farkl sektorlerde yayginlagmasina yonelik
caligmalar yapmali, bu yonde gergeklestirilen mali tegviklerin daha uyumlu
hale getirilmeli, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini ortaya konulmali, temiz
ve yesil teknolojilere yonelik yatirimlar arttirilmalidir. Birlegsmis Milletler
Uluslararas1 Program (United Nations Environment Programme-UNEP)
dogrultusunda iilkeler, finansman sistemlerini, ekonomik politikalarini ve
kaynaklarini diizenleyerek 2030°a kadar gergeklestirilmesi gereken hedeflere
ulagmasi gerekmektedir (Lee,2020:577).

Bu baglamda hem Tiirkiye’de hem de diinyada yesil finansman ve
strdiiriilebilirlik Gizerine galigmalar yapilmigtir. Caligmanin bu boliimiinde
Tiirkiye’de yapilan galigmalara yer verilecektir.



Yinus Emre Kahraman | Yimaz Calgkan | 51

Kiigtikil (2021) ¢aligmasinda siirdiiriilebilirlik ve yesil finansmanin ingaat
sektortindeki uygulamasini ele almig, devlet ve 6zel sektorde gergeklestirilen
projelerde siirdiirtilebilir malzemelerin {iretimin ve yesil binalarin tasarlanmasina
yonelik tegvikler ile bu yonde olan yatirimcilara gesitli finansal kolayliklarin
saglanmasina yonelik 6neriler sunmugtur.

Yapilan galigmalarin bazilarinda yesil finansman araglari ile siirdiirtilebilir
finansman 6nemi tizerinde durulmugtur. Bu dogrultuda Turguttopbag (2020)
yesil tahvillerin siirdiiriilebilirlik hedeflerinin gergeklestirilmesinde 6nemli bir
finansman aract oldugunu ve yesil finans sisteminin gelisimine katki sagladigim
belirtmigtir. Simgek vd. (2022) yesil finansman araglar ile siirdiirtilebilir
kalkinma arasindaki iligkiyi irdelemis, yesil finansman araglarin siirdiirtilebilir
kalkinmaya olan etkiyi incelemis, ¢aliymada ele aldig1 6rnek tizerinden yesil
yatirim araglarin gevresel ve ekonomik faydalarina odaklanmugtir. $imsek vd.
(2024), Tirkiye’de yesil yatirim araglarinin neler oldugunu belirlemig, bu
araglar ile stirdiiriilebilir finansin kurumsal yatirimeilar tizerindeki etkisini ele
almugtir. Canikli (2022) ise Tiirkiye ekonomisi lizerinden yesil sermayenin
gelisimini, yesil sermayenin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle olan baglantiy:
ele almistir.

Akagiindiiz (2022) yapmug oldugu yiiksek lisans tezinde Tiirkiye’de
yesil ekonominin gelisme siirecini irdelemis, gevresel ve enerji politikalar
baglaminda degerlendirmelere yapmug, ampirik yontemlerle yesil finansmanin
gevresel performans gostergelerini degerlendirmistir.

Bayram ve dig. (2022) ¢aligmasinda finansal alanda yaganan teknolojik
geligmelerin yesil finansman tizerinde etkisini incelemis, Tiirkiye ger¢evesinde
djjitallegme, ¢evre dostu yatirimlar gibi konularda 6neriler sunmugtur.

Karaca (2022) galigmasinda stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan finansal
risk ile hisse senedi fiyat: arasindaki iliski aragtirmaya ¢alisilmis, hisse senedi
performanslariyla finansal risklerin hisse senedi getirisine olan etki irdelenmigtir.

Olug vd., (2022) ¢aligmasinda 1970 ile 2017 yillar1 arasinda ele alinan
ckonomik veriler tizerinden Tiirkiye’deki finansal yapinin kiiresellesmesinin
cevre tizerindeki etkisi incelenmig, Gregory-Hansen yapisal kirilmali eg
biitiinlegme testi kullanilmig, Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(FMOLS), Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DOLS) ve Kanonik
Es-biitiinlesik Regresyon (CCR) ile sonuglar tahmin edilmig, elde edilen
sonuglar Kuznets Hipotezine gore finansal yapinin kiiresellegmesiyle birlikte
karbondioksit emisyon oraninin artig gosterdigi sonucuna varmistir.
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Ozmerdivanl (2023) yesil finansmanin yenilenebilir enerji ve ekonomik
biiyiimeye olan etkisini aragtirmig, yesil finansmanin gevre kalitesinin
arttirlmasina yonelik politikanin gergeklestirilmesini tavsiye etmigtir.

Islami Tktisadi Aragtirma Merkezi (IKAM) (2023) tarafindan diizenlenen
raporda Tiirkiye’de yesil ve siirdiiriilebilir ekonominin tarihsel siireci ele alinmug,
cevreye bagli yeni bir diizenin olusturulmasi gerektigi sonuca varilmus, yesil
ekonomide Tslami finansin rolii ile ekonomik kalkinma ve yesil doniisiime
yonelik yazilara yer verilmis, ikinci el piyasada yesil finansmanin yayginlasmasina
yonelik ¢aligmalarin yapilmas, yesil finans ve siirdiiriilebilir finansin yapusi ile
Islami kuruluslarin amaglarin birbirine uyumhu oldugundan dolay hiikiimetin
Islami finans kuruluglarin 6niindeki engellerin kalkmasina yonelik politika
ortaya koymasi gerektigine yonelik oneriler sunmustur.

Arslan vd. (2024) ¢aliymasinda Tirkiye’de bankacilik sektoriinde yesil
bankacilik anlayisinin yerlesmesi, buna yonelik kullanilan krediler, internet
ve mobil bankacilik irdelenmistir.

Kaya vd. (2024) yesil finansman ile siirdiiriilebilir kalkinmay1 detayl
olarak ele almug, bu iki kavramin Tiirkiye’de uygulanabilirligini incelemis, yesil
tinansman araglarinin Tirkiye’de yayginlagtirilmasi gerektigi, siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik somut adimlarin atilmasi gerektigi sonucuna ulagmugtr.

Simgek vd. (2024) Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ve yesil finans araglarina
yonelik diizenlenen yasal mevzuati ele almig, 6rneklerle hem siirdiiriilebilir
hem de yegsil finans araglarin piyasada uygulanma bigimini irdelemig ve elde
ettigi sonuglarla kargilagilan zorluklar1 degerlendirerek s6z konusu finansal
araglarin Tiirkiye’de gelismesine yonelik 6neriler sunmustur.

Sahin (2025) ¢aligmasinda 1990- 2021 yillar1 arasinda finansal gelisme
ve aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) tizerinden yabanci yatirnmcilarin yapmig
oldugu harcamalarin yesil finansmana olan etkisini incelemis, saglanan krediler
ile borsa getirileri ile yesil sermaye arasinda nedensellik iliskisinin bulundugu,
aralarinda pozitif iliski oldugu, yabanci yatirrmlarin yesil sermaye iizerinde
ok biiytik bir etki gosterdigi sonucuna ulagmugtir.

Yardimcr vd., (2025). 1990 ile 2023 yillar1 aras1 gergeklesen ekonomik
veriler tizerinden ARDL, FMOLS ve DOLS analiz yontemlerini kullanarak yesil
finansman araglarin stirdiirtilebilir ekonomi tizerindeki etkiyi degerlendirmistir.

3.Yesil Sermaye ve Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Uluslararas1 Alanda
Yapilan Calismalar

Iklim degisiklikleriyle miicadele etmede yoksullukla miicadelede, ekonomik
biiyiime ve sosyal kalkinmada yegil finansman ile stirdiiriilebilirligin birbirine
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entegre olmasi gereckmektedir. Geleneksel finansal sistemden siyrilarak
yenilenebilir enerjinin yayginlagtirilmast siirdiiriilebilir tarim, iklime dayanikli
biiyiik altyap1 yatirimlarin arttirilmasina yonelik yesil finansman ile gevresel
siirdiiriilebilirliklerin ve ekonomik refahin arttirilmasina ¢aligtimalidir (Neely an
etc., 2025:58). Calismanin bu boliimiinde yesil sermaye ile siirdiiriilebilirlikle
ilgili yapilan ¢aligmalar ele alinmugtir.

Clark vd. (2015) stirdiiriilebilir finans uygulamalarinin girketlerin finansal
performanslarina olan etkiyi ele almistir.

Kuman (2023) ¢aligmasinda Hindistan’in 2024 yilina kadar ulagmak istedigi
hedeflere varmak adina yesil projenin gelisimini ele almus, yesil finansmanin
Hindistan piyasasinda kargilagtig1 zorluklari ele almugtir.

Afzal vd. (2021) galigmasinda Avrupa’daki 40 iilkenin 1990 ile 2019
yillarina ait verileri tizerinden finansal gelismenin gevresel bozulmayi etkileyip
etkilemedigine bakmug, yaptiklar1 inceleme sonucunda yabanci yatirimlarin
ve kurumsal kalitenin gevresel onlemleri kotiilestirdigi, yesil finansman
politikalartyla ve gii¢lii kurumlarin olugturulmasiyla uzun vadede ¢evresel
bozulmanin azaldigi sonucuna varmistir.

Zakari (2022) galigmasinda 2000 ile 2018 yillarina ait 26 OECD {ilkesinin
yesil finansmanin siirdiiriilebilir ekonomik ve gevresel kalkinma tizerindeki
etkisi incelenmis, gelismekte olan iilkelerde yesil finansman kullanilarak
sistem ve piyasanin geligmesinin saglanacagini belirtmig, 2030 yilina kadar
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma hedeflerine ulagmak igin yesil finansmana
yonelik politikalar ortaya konulmasi gerektigi yoniinde telkinde bulunmustur.

Liu vd. (2023) galiymasinda yesil sermaye ile stirdiiriilebilirlik bildirimi
arasindaki iliskiyi incelemis, bu iliskinin stirdiirtilebilir uygulamalartyla finansal
performans arasindaki iligki, sermaye maliyeti, risk yonetimi ve ekonomi
kalkinma tizerindeki etkisi ele alinmugtir.

Yu vd., (2023) galiymasinda Cin’de yer alan yesil isletmelerin mali
performanslarini Ar-Ge faaliyetleri tizerinden incelemis, yesil finansmanin
bilgi aktarimi ve sermaye mobilizasyonu tizerinde olumlu etkisinin oldugu
sonucuna ulagmugtr.

Mudalige (2023) yaptig1 caligmasinda 2011 ile 2023 yillar1 arasinda yesil
finansman konusuna yonelik ¢aligmalari incelemig, 2011 ile 2021 arasinda
213 makale yayimnlanirken 2021 ile 2023 yillar1 arasinda 715 galigmanin
yapildigy, Cin bagta olmak Giiney Asya iilkeleri bu konuda ok etkin oldugu,
yesil inovasyon ve gevreci olmayan endiistrilerin insan unsuru tizerindeki
etkisinin, yesil finansa politikalarin kaliciligi ve uzun vadeli stirdiirtilebilirligi,
istithdam yaratma ve toplumsak gibi konularda sosyal etkinin ve karbon ayak
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izi ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskinin incelenmesi gerektigi sonucuna
varmistir.

Chien vd. (2023) ¢aligmasinda 2000 ile 2023 yillar1 arasinda Cin’de
dogal kaynaklara yesil finansmana, yenilenebilir enerji yapilan yatirimlar
araciligiyla stirdiirtilebilir ekonomik gelismeleri aragtirmig ve bu dénemde
COVID’in etkisini incelemeye galigmis, yesil finansmanin iilkenin gelisimine
katki sagladigini ve yenilenebilir kaynaklara yapilan yatirimlar siirdiiriilebilir
ckonomik gelismeye olumlu katki sagladigini ortaya koymustur.

Al Masri ve Tbrahim (2025) ¢alismasinda 1990 ile 2023 yillar1 arasinda
Asya iilkelerinde stirdiiriilebilir kalkinmaya yone veren aktorlere odaklagmis,
yesil finansin ekonomik verilere ve yenilenebilir enerjinin Asya iilkelerinde
stirdiiriilebilir kalkinmayi tegvik etmesini incelemis ve faktorler arasindaki
iligkiyi ortaya koymaya ¢aligmugtir.

Mohsin vd.(2023) calismasinda yesil finansmanin siirdiiriilebilir bitytimeye,
tinansal sistemin ve gevrenin iyilesmesine katki sagladigindan yola gikarak
yesil sermayenin tilke ekonomisi uzun vadede nasil etkiledigini incelemis,
gelismekte olan iilkelerde gevresel risklerin azaltilmasinda yesil finansmanin
Onemini ele almugtir.

Wolf vd. (2023) galigmasinda diinya genelinde siirdiirtilebilir ekonomik
biiylimede yesil finansmanin roliinii incelemis, Avrupa ve Asya’daki vaka
caliymalarindan yola ¢ikarak yesil finansmanin 6niindeki engeller ele alinmug,
tinansal siirdiiriilebilirligi arttirmaya yonelik stratejiler 6ne siiriilmiigtiir.

Nenavath vd. (2023) caligmasinda Hindistan eyaletlerinin 2010 ile 2021
yillarinda gergeklesen veriler 1g181nda yesil finans ve teknolojisinin siirdiiriilebilir
etkiyi incelemis, yesil finansmanin finansal etkinlige, ¢evresel kalitenin
korunmasina ve kaliteli ekonomik biiylimeye 6nemli katki sagladigini ve
bu konuyla ilgili Hindistan Hiikiimetinin gesitli politikalar ortaya koymasi
yoniinde tavsiyeler sunmugtur.

Fuve dig. (2023) galigmasinda yesil finansman ile sitirdiiriilebilir kalkinma
arasindaki iligkiyi iklim degisikligiyle yapilan miicadele ve karbon notrliigiine
ulagma esasinda incelenmig, bu iligkinin agiklanmas: igin diizenleyici
uygulamalara ihtiyag duydugu, ESG faktorlerin entegre edilmesi ve finansal
tegviklerin stirdiirtilebilir sonuglarla uyumlu hale getirilmesi gerektigi sonucuna
Varmigtir.

Ma (2023) galigmasinda 2008 ile 2020 yillar arasinda Cin’de yer alan
diigiik toplam faktor enerji verimliliginde nitelikli insan sermayesinin ve yesil
finansmanin etkisini aragtirmug, elde ettigi sonuglar arasinda yesil finansin
Cin’in farkl bolgelerinde farkli etki yarattigi sonucuna varmustir.



Yanus Emre Kahraman | Ymaz Caligkan | 55

Hussain vd. (2024) ¢aligmasinda siirdiiriilebilir kalkinmay1 tegvik etmek
amaciyla yesil sermaye ile stirdiiriilebilir performans arasindaki iliskiyi incelemis,
finansal inovasyon ve yesil sermayenin stirdiiriilebilir girketlerin ve kurumlarin
performansin iyilestirmesine nasil katk sagladig: {izerinde durmugtur.

Aharon vd., (2024) yaptig1 cahismada CO2 ve diger sera gazi emisyonlarinin
hisse senedi piyasasini nasil etkiledigini aragtirmug, gelecekte daha istikrarli
hisse senedi piyasasinin olugmasi ve daha siirdiiriilebilir ekonomik sistemin
olugmasinda yesil finansman 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmigtir.

Broccardo vd., (2024) geligmis tilkelerdeki biiyiik sirketleri yesil ve yiiksek
emisyonlu kahverengi portfoyler olarak ayirmuis, yesil sermayeli sirketlerin
yiitksek emisyonlu sirketlere gore daha az gegis riski tagidig: fakat kotii
performans gosterdigi sonucuna ulagmugtir.

Krastev vd. (2024) yaptiklar1 galigmada gegmisten giiniimiize yesil
finansmant ele almug, karsilastiklar zorluklart ve ortaya ¢ikan yonelimleri
analiz etmis, gevre dostu yatirnmlarin desteklenmesi ve politikalara ihtiyag
oldugu sonucuna varmustir.

Liu vd. (2024) gahiymasinda yesil finansmanin ESG performansi tizerindeki
etkiyi incelemis, bu etkinin ekonomide yaganan politik belirsizlikle olan iligkiyi
irdelemigtir.

Ferrer vd.(2024) ¢alismasinda geleneksel yatirim araglart ile yegsil tahviller
arasindaki etkilesimi incelemis, yesil finansmanin kriz dénemlerinde daha
direngli oldugu sonucuna ulagmistir.

Faruq vd.(2024) galigmasinda iklim risklerini azaltilmasinda merkez
bankalarin yesil finansal {iriinlerini kullanarak nasil diizenleyici rol iistlendigi
ortaya koymustur.

Ibric vd. (2024) galismasinda kiiresel ve Avrupa’da yesil tahvillerin gelisimini
analiz etmigtir.

Tian vd., (2024) ¢ahymasinda Cin’de fiziksel iklim gegisi ise iklim gegisi
arasindaki finansal sistematik risk incelenmis, iklim degisikliklerinden
kaynaklanan bu gegisin finansal riski arttirdig: ve fiziksel riskte ise ayni etki
gosterilmedigi sonucuna ulagmugtir.

Zairis vd.(2024) ¢alismasinda stirdiiriilebilir finansin ve ESG’nin finansal
performans iizerindeki etkisini incelemis, incelemis oldugu 80 galigmada deger
yoniinden degigim, yesil tahvil, ESG’nin performansi ve siirdiiriilebilir finans
konulari tizerinde degerlendirmistir.
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Zairis vd.(2024) ¢aligmasinda yesil finansman politikasinin CIN’de faaliyeti
stirdiiren igletmelerin ESG performanslari tizerindeki etkiyi incelemistir.

Lee vd. (2024) caliymasinda G7 iilkelerde faaliyetini siirdiiren bankalarin
karlilig: ile iklim riskleri arasindaki ikiyi incelemis, bu iki kavram arasinda
bankalarin likidite yaratma fonksiyonundan dolay1 negatif iliski oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Zhu vd. (2024) yaptiklar: galiymada 2014 ile 2022 yillar1 arasindaki Cin’in
ESG performanslarini incelemis, Cin tarafindan 2017 yilinda kabul edilen
Yesil Finans Reformu ve inovasyon Pilot Bolge Politikasinin (Green Finance
Reform and Innovation Pilot Zone Policy-GFPP) ESG performansi tizerinde
olumlu yonde 6nemli etki ettigi, bu etkinin kiigiik 6lgekli sirketler, 6zel sektor
ve yliksek kirlilige sahip endiistrilerde daha giiglii sonucuna ulagmustir.

Zhu (2024) ¢aligmasinda yesil finansmanin kiiresel ekonomik doniigiimde
kilit rol tstlendigi sonucuna varmig, ekonomik yapinin iyilesmesinde yesil
finansmanin 6nemli bir etkisi bulundugu sonucuna varmugtir.

Martin (2024) galigmasinda Avrupa Yesil Mutabakat: baglaminda
stirdiiriilebilirlik gegislerinin finansal ve ekonomik boyutlarini ele almig, AB’nin
diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisinde katki saglamayr amaglamugtir.

El Dessouky (2024) caliymasinda, etkili siirdiirtilebilir kalkinmada yesil
sermayenin onemini incelemis, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (Middele East
and North Africa-MENA) ve Korfez Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation
Council- GCC) bolgelerinde yesil finansmanin olumlu katkilarina ve gelecegi
yonelik oneriler sunmustur.

Dar vd. (2024) ¢aliymasinda 2015 ile 2023 yillar1 arasinda yayinlanan
665 makalenin incelemesini yaparak yesil finansmanin uzun vadeli ekonomik
biiyiimeye katki sagladigi, ekonomik verimlilik ve daha kapsamli bir ekonomik
sistem lizerinde etkisi oldugu sonucuna varmugtir.

Huang vd., (2024) calismasinda 2002 ile 2021 yillar1 arasinda kaynak
agisindan 6nemli olan Cin, Brezilya, Rusya, Avustralya, Kanada, Suudi
Arabistan ve Giiney Afrika’nin yer aldig: yedi tilkede yesil tahviller ile ESG
yatirimlarinin, siirdiiriilebilir finansmani ve yesil sermayenin ekonomik
biiyiimeyi destekleyip desteklemedigini inceledi, bu iki yatirim araglar
uygulanirken siirdiiriilebilir ve ekonomik stratejilerine ve diizenleyici araglara
ithtiya¢ duyuldugunu belirlemistir.

Kharb vd. (2024) calismasinda gelismekte olan ekonomilerde yesil
tinansman ile iilkelerin gelismesini saglayan faktorler arasindaki iligkiyi
incelemis, ¢aligmanin sonunda yesil sermayenin arttirtlmasi igin kurum ve
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kuruluglar daha karli, verimli ve rekabet edebilir diizeyde olmali ve uzun
donem biiylimeyi hedeflemelidir.

Bulgular1 genellestirmek ve yesil finansman gelistirmenin temel
motivasyonlarina odaklanmak igin literatiirii incelemektedir. Yesil finans
faaliyetlerini artirmak igin, uygulayicilarin 6nemli itici gliglere sahip yonlere
odaklanmalar: gerekmektedir. Ayrica, yesil finans, kuruluglart daha karl, verimli
ve rekabetgi hale getirir ve uzun vadeli biiyiimeyi destekler.

Han vd. (2025) calismasinda 2010 ile 2021 yillar1 arasinda Ekonomik Tg
birligi ve Kalkinma Orgiitii (Organization for Economic Co-operation and
Development-OECD)’ne iiye olan 31 iilkenin siirdiirtilebilir bityiime ile yesil
finansman arasindaki iligkiyi irdelemis, sosyal faktorlerin ekonomisi sanayiye
dayanan OECD iilkelerinde ¢ok etkili olmadigini, yesil finansmanin OECD
tilkelerin geligmesine katki saglayacagini ortaya koymustur.

Pavlidis (2025) caligmasinda yapay zekadan (Artificial Intelligence-AT)
faydalanarak stirdiirtilebilir finansal kararlarda veri analizinin etik ve diizenleyici
boyutunu incelemis, ¢evresel, sosyal ve yonetigim yatirimlarinda A kullanimina
yonelik oneriler sunmugtur.

Faruq vd. (2025) siirdiirtilebilir yatirrmlarin daha giiglii olmasinda veri
analitigin ve dijital finansmanin 6nemini gostermig, stirdiiriilebilir performans
oOlgtimler ve finansal piyasa doniigiimii iizerine 6neriler ortaya koymustur.

Radhakrishnan vd. (2025) yesil finansmanin 21. yiizyilda siirdiiriilebilir
trendlerini incelemis, yapay zeka gibi teknolojilerin siirdiirtilebilir yatirimlarin
seffafligini, verimliligini ve hesap verilebilirligini arttirmadaki 6nemini
aragtirmig ve analiz etmis, elde ettigi sonuglarla siirdiirtilebilir finans alanina
katkida bulunmaya galigmustir.

Hu vd., (2025) tarafindan yapilan ¢aligmada yesil finansmanin geligimine
yonelik literatiir taramasi yaparak tarihsel gelisimini analiz yapmug, yesil finans
konusunda net bir bakig agis1 ortaya koymustur.

Huo vd., (2025) ¢aligmasinda yesil finansmanin kurumsal kalite arasindaki
iligkiye bakmus, bu iligkinin sonucu olarak yesil tahvil piyasasinin daha hizl
gelistigi sonucuna ulagmugtir.

Reitsema ve Scholtens, (2025) yesil tahvil ihracinin sera gazi emisyonu
tizerindeki etkiyi incelemis, yesil tahvillerin yatirim aracinin diginda gevresel
performans sinyalcisi olduguna yonelik kanitlar elde etmigtir.

Meo vd.(2025) COVID-19 pandemiden 6nce ve sonra yesil tahvillerin diger
finansal piyasa araglariyla olan iligkisi incelemis, piyasada yaganan durgunluk
doneminde yesil tahvillerin nasil davrandigini analiz etmigtir.
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Jo[Owik vd., (2025) calismasinda 13 iilkede ekolojik ayak izinin uzun
vadeli etkisi incelenmis, bu siiregte yesil biiyiime, ekonomik gelisimi, finansal
yapinn kiiresellesmesi ve sermayenin olugumu iizerinde karbon ayak izinin
rolii analiz edilmistir.

Fang (2025) calismasinda yesil finansman yapisina sahip firmalarin yapilarini
incelemis; yesil finansmaniyla borcun yeniden dagitilmasindan vadesinin
uzadig1, uzun vadeli yatirnmcilari ¢ektigi igin maliyetlerini diistirdiigii ve bunun
sonucu olarak 6z sermaye finansmanina baglihgin azaldig: sonucuna varmugtir.

Suciati (2025) yaptigi ¢aliymada Scopus iizerinde yapilan aragtirmada 1988
ile 2024 yillar1 arasinda yayinlanan akademik makaleleri tizerinden fiziksel
ve gegis iklim risklerinin finansal piyasalar, varlik fiyatlamasi, diizenleyici
gergeveler ve uzun vadeli stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini ele alinan
¢aligmalar incelemistir.

Heldman vd. (2025) Morgan Sermaye Uluslaras: Sermaye (Morgan Stanley
Sermaye Uluslararasi-MSSU) tarafindan olugturulan yesil kriterlere gore hisse
senedi endekslerinin performans: standart endekslere gore kargilagtirilmug,
yesil endekslerin ABD, Avrupa basta olmak tizere gelismekte olan piyasalarda
standardr yakaladigini ya da bazen gegtigi sonucuna ulagmug, uzun vadede yesil
endekslerin daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmistir.

Halimzai vd. (2025) yesil finansmanin ekonomik gelismeyi tegvik etmede
kargilastig1 zorluklarini incelemis, yesil sermayenin siirdiirtilebilir kalkinmaya
onemli katki sagladigini, yenilikgi ve teknolojik geligmelerden faydalanildig:
zaman yesil finansmanin verimliligi ve seftaflig arttirdigini ve uzun donemli
stirdiiriilebilir kalkinmay1 destekledigini ortaya ¢ikarmistir.

Mehmood vd. (2025) caligmasinda 2003 ile 2022 yillar1 arasindaki
ekonomik verilerden yararlanarak gelismekte olan iilkelerde yesil finans ile
stirdiriilebilir kalkinma arasindaki iligkiyi incelenmis, yesil finansmanin
stirdiiriilebilir yatirnmlar1 destekledigini ve sosyal ve altyapisal hedeflerle
baglantili ekonomik biiyiimeyi destekledigini belirlemis, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmak igin yesil finansal sistemlere dahil edilmesinin
onemini vurgulamugtir.

Yen vd. (2025) ¢aligmasinda ele aldigr 41 iilkenin 2004 ile 2022 yillart
arasinda gergeklegen verileri esas alinarak yesil finansmanin ekonomi tizerinde
pozitif etkisinin oldugu ve CO2’yi olumlu etkiledigi, yesil sermaye ile
stirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiyiime arasinda daha giiglii diizenlemelere
ithtiya¢ duyuldugu sonucuna varmistir.

Gafsi ve Louhichi (2025) ¢aliymasinda MENA bolgesinde yer alan tilkelerin

ckonomilerindeki yesil finansman ile siirdiirtilebilir enerji ve ekonomik kalkinma
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arasindaki iligkiyi ele almug, iilkelerin 2010 ile 2023 yillarina ait verilerden yola
ctkilarak yapilan degerlendirme sonucunda yesil finansmanin diisiik karbonlu
enerji altyapilarinda ve uzun vadeli stirdiirtilebilir ekonomik kalkinmada 6nemli
rol oynadig1 sonucuna varmistir.

Shafi vd. (2025) ¢aliymasinda Diinya Kalkinma Gostergeleri (World
Devlopment Indicators- WDI), OECD gibi uluslararas: alanda etkili ve
giivenilir firmalardan aldig: veriler baglaminda siirdiirtilebilir kalkinmada
yesil inovasyon, ticaret ve mallar gibi kavramlar ele alarak yesil sermayenin
onemini belirlemeye ¢aligmug, yesil ekonominin biiyiime tizerinde pozitif
bir iligkinin bulundugu, ¢evresel ve ekonomik dinamiklerin siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkis1 oldugu sonucuna varmugtir.

Raman vd. (2025) ¢alismasinda Birlesmis Milletlerin (United Nations-UN)
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflere ulagmada siirdiiriilebilir ve yesil finansin
roliinii aragtirmug, yesil finansmanin yenilenebilir yatirimlar: kolaylagtirmak
ve gevresel etkileri azaltmada 6nemli oldugu sonucuna varmig, uygulanan
yesil finans araglarda bazi engellerle kargilagildigini ve bu engellerin getirdigi
sonuglara odaklagmug, yenilik¢i ve kapsayict finansal mekanizmalara ihtiyag
duydugunun 6nemini vurgulamugtir.

Igbal vd. (2025) ¢alismasinda 50 {ilkenin 23 yillik verileri goz oniinde
bulundurularak siirdiiriilebilir ekonomi ile yesil finans, yesil enerji, yesil biiyiime
endeksi gibi kriterlerle olan iligki incelenmig, hiikiimet harcamalari, politikalari,
teknolojide yasanan gelismeler gibi nedenlerden dolayi yesil finansmanin
kargilastig1 zorluklar goz 6niinde bulundurarak bu iilkelerde uygulanmasinin
zaman alacag1 sonucuna varmistir.

Abbas vd. (2025) galigmasinda 2010 ile 2020 yillar1 arasinda 30
iilkenin ekonomik verilerini kullanarak yenilenebilir enerji verimliligi ve
stirdiiriilebilirligin 6nemini gostermek igin yesil finans ve yesil biiylime
gibi kavramlarin roliinii incelemis, insan sermayesinin yesil teknolojinin
kullanimini olumlu yénde ve biiyiik 6lgiide etkiledigi, yabanc yatirimcilarin
yesil teknolojinin ve altyapinin geligimini tegvik ettigi sonucuna varmugtir.

Kwilinski vd. (2025) ¢aligmasinda yesil sermaye yatirimlarinin Ar-ge
yatirimlari, ileri teknoloji ticareti ve paten faaliyetleri tizerindeki roliinii analiz
etmis, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Macaristandan olugan Visegard
iilkelerindeki inovasyon ¢aligmalarinin yesil sermayeyi nasil yonlendirdigi
aragtirmaya galigmug, yesil sermayeyi gelistirmek igin Ar-Ge yonelik yatirimlari
arttirtlmasi, ticari altyapr giiglendirilmesi, fikri miilkiyet gelistirilmesi, uzun
vadeli ekonomik gelisme ve siirdiiriilebilirlik desteklenmesi gerektigi sonucuna
varmigtir.
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Hussain vd., (2025) ¢alismasinda siirdiiriilebilir yatirrmlarda yesil tahvillerin
finansal potansiyeli, piyasa biiyiimesi iizerinde odaklagmig, 2018 ile 2023
yillar1 arasinda elde edilen verilerden yesil tahvilin fiyati ile risk-getiri 6zellikleri
arasindaki iligkiyi irdelenmis, yesil tahvillerin tek bagina uygulanabilir olmadigin,
stirekli destekleyen ve kurumsal ilerlemedeki 6nemli roliini belirlemistir.

Agustina vd. (2025) galigmasinda yegil sermayenin entelektiiel sermaye
ve firma biiyiikliigliniin degeri tizerindeki etkisini incelemis, Endonezye
Borsasinda yer alan 50 firmanin 2020 ile 2023 yillar1 verilerinden yola ¢ikarak
yaptig1 incelemede yesil sermayenin entelektiiel ve firma biiyiikliiniin finansal
performansi arasinda anlaml ve pozitif iligki oldugu sonucuna varmustir.

Mulatsih (2025) ¢aligmasinda Endonezya’da faaliyetini siirdiiren sirketler
tizerinden yesil sermaye ile inovasyon ve siirdiiriilebilir finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemis, Endonezyali sirketler igin siirdiirtilebilir inovasyon
ile fikri sermayenin énemine vurgu yapmustir.

Solangi vd. (2025) galigmasinda gelisgmekte olan 16 piyasasinda 2014 ile
2022 yillar1 arasinda sosyal yatirimlarin ve yesil sermayenin siirdiiriilebilir
kalkinama iizerindeki etki incelenmis, gelijmekte olan tilkelerin yesil sermayeye
daha fazla kaynak ayirmasi gerektigini ve olumsuz ekolojik etkilerden kaginmak
igin dogal kaynak kullaniminin sinirlandiriimasinin 6nemini vurgulamistir.

Tayal vd. (2025) ¢aligmasinda yesil sermayenin ¢esitli finansal mekanizmalar
araciligiyla incelemis, sektorler arasinda siirdiiriilebilir uygulamalar tegvik
etmeye yonelik degerlendirmeler yapmustur.

Tsybuliak (2025) ¢aliymasinda dijitallesmenin yesil finans ve gevresel
yatirimlar {izerindeki etkisini ¢esitli nicel yontemlerle incelemis, dijitallesme
stirecinde yesil sermayenin biiytimesi, kamu politikalarini ve yatirim tegviklerinin
arttirtlmasi, diisiik karbonlu ekonomilere gegig stratejilerinin geligtirilmesi
gerektigi sonucuna varmugstir.

Fichtner vd., (2025) galigmasinda siirdiirtilebilir finansmanin, yatirim
yapmak ya da finansman saglamanin yani sira kurumsal uygulamalarda
stirdiirtilebilirligi saglamaya yonelik oldugu, yeniden finans, derecelendirmeler,
iklim davalar1 gibi farkl kanallar belirleyerek stirdiirtilebilir yatirimlara finansal
agidan desteklenmesine yonelik stratejiler ve mekanizmalar belirlemis, 6zel
aktorlerin devlet ile piyasa arasindaki iliskiyi diizenlemesinin siirdiirtilebilirligini
bj farkli kanallar aracihgiyla sagladigini diigtinmiislerdir.

Omri vd. (2025) galismasinda gelismekte olan iilkelerde yapay zekanin
ve yenilenebilir enerjinin 6neminin artmasinin sonucu olarak yesil finans
ve stirdiiriilebilirlik arasinda iligki irdelenmis, yapay zeka ve yenilenebilir
enerji arasinda yegil finans 6nemli bir etkiye sahip oldugundan gelismekte
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olan iilkelerde yapay zeka destekli enerji yatirnmlarina 6ncelik verilmesi ve
yenilenebilir enerji projeleri desteklenmesi gerektigi belirtilmistir.

4. Uluslararas: Kurulus Raporlar: ve Politikalar

OECD, IME EU, UNDP ve Diinya Bankasi raporlar siirdiiriilebilir finans
ve yesil sermaye konularinda 6nemli veriler sunmakta, konuyla ilgili olarak
Diinya genelinde yapilan ¢aligmalarda onciilitk etmek istemektedirler. Bu
kurumlarin uygulamig oldugu politikalar ve diizenlemeler, politika yapicilar
ve yatirimcilar igin yol gosterici olup, iilkelerin ESG uygulamalar1 ve iklim
risk yonetimi stratejilerini kapsamaktadr.

OECD’nin siirdiirebilir finans kapsaminda ESG’leri karar alma siireglerine
dahil ederek iklim degisikliklerinden dolay ortaya ¢ikacak fiziksel ve gegis
risklerinin finansal sistem tizerindeki etkisini en aza indirmeye ¢aligmakta,
tiyelerini diigiik karbonlu ve ¢evre dostu sektorlere yonlendirmeye ¢aligmaktadir
(OECD, 2024a). OECD siirdiiriilebilirlikle ilgili hazirlamig oldugu finansal
raporlarda ve politikalarda seffaf, dogru ve tutarli olmaya ¢aliymakta, yatirimeilara
yesil aklamanin (greenwashing) riskine kargi korumaya ¢alismaktadir (OECD,
2024b). OECD, siirdiirtilebilir kalkinmaya yonelik iiye tilkelere vergi, tegvik ve
diizenlemeler yaparak yesil sermayeye yonelik yatirimlari artmasini saglamakta,
tilkelerin yesil dontigtimii hizlandirmasina yonelik politikalarini desteklemekte
(OECD,2015:17) ve boylelikle siirdiiriilebilir biiyiime igin yesil tahviller,
stirdiiriilebilir finansman araglar1 ve gevresel yatirimlarin arttirilmasi gerektigini
savunmaktadir (OECD,2023). Boylelikle OECD (2023), iiye iilkelerin
yesil projelere yonelik yatirrmlarin arttirilmasinda ve uzun vadeli ekonomik
istikrarin saglanmasinda kritik rol oynamaktadir. OECD tarafindan hem ¢evre
dostu projeler hem de inovatit teknolojilerin gelistirmesini desteklemeye
yonelik yesil sermaye uygulanmakta, Ar-GE faaliyetlerine daha fazla harcama
yapmakta ve siirdiiriilebilir biiylimenin daha giiglii bir sekilde ilerlemesini
saglamaktadir (Chisti vd., 2023:2). Bundan baska OECD, Paris Anlagmasinin
geligmis tilkelerin yesil finansmanin saglanmasinda ve hedeflere ulagmasinda
onemli oldugunu vurgulamuis, yesil doniisiime 6nem verecek sekilde yapilacak
faaliyetlerin tasarlanmasi gerektigini belirtmistir (Abnett, 2024).

Birlesmis Milletler (United Nations-UN) ekonomik, sosyal ve ekolojik
varliklar1 korumak ve gelistirmeye yonelik ¢aligmalar yapmakta, yesil
yatirimlara yonelik yasal diizenlemeler yapmug ve bu yonde yesil yatirim plani
olugturmugtur. UN, {ye iilkelerinde siirdiiriilebilir ve kapsayic1 ekonomik
bityiimeyi hedeflemis, bu alanda tam ve tiretken istthdami ve bu alanda topluma
faydali ve ekolojik yatirimlarin yapilmasini tegvik etmigtir. UN, gelismekte
olan iilkelerde siirdiiriilebilir finansmandan yararlanmaya yonelik politikalar
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ve diizenleyici tedbirler saglamayi, siirdiiriilebilir kalkinma amaglarinin
ckosisteme uyumlu hale getirmeyi, siirdiiriilebilir yatirim fonlarini ve diger
triinlerden kiiresel bir veri tabani olugturmayi, bu alanda 6nemli adimlar
atanlar1 6diillendirmeyi, farkli sektorleri de igine alan gesitli siirdiiriilebilirlik
derecelendirmelerden olugan havuzu olugturmay: ve evrensel diizenleyici ve
politik uygulamalar ortaya koymayr amaglamaktadir. Bu baglamda UN 2023
yilinda yapmug oldugu toplantida belirttigi tizere siirdiirtilebilir kalkinma
hedeflerini gergeklestirmeye yonelik 2026 yilinda baglamak {izere 10 yillik
bir program hazirlamug, bu 10 yillik siire¢ sonunda gelecek nesillere daha
stirdiirtilebilir bir diinya olugturmay1 amaglamakta ve bu dogrultuda bir takim
eylem ve faaliyetleri belirlemeye ¢alismigtir (UN,2025).

IME siirdiiriilebilir ekonomiyi hem gevre politikasinin bir uzantist hem de
maliye, para ve finans politikalarinin merkezine yerlestirmeye galigtlan bir alan
olarak gormektedir. Yapilan bazi ¢aligmalarda IMF iklim degisikligini makro
bir unsur olarak kabul ettigi (Thakoor vd;, 2022:35) belirtilmesindeki neden,
iklim politikalarin makro analizlere ve iilkelere ait raporlara entegre etmek
IMPFnin temel yaklagimi olmugtur (Goel vd., 2022:3-4). Tklim degisikliginin
ekonomiye, mali yapiya, ticaret ve dig bor¢ gibi makro degerler tizerinde
etkilerini incelemek adina “IMF Tklim Degisikliklerinin Makroekonomik
Verilere Entegresinin Analiz” (Integrating Climate Chance into Macroeconomic
Analysis) caligmasini yaymnlamistir. Yapilan bu ¢aligmayla IMF karbon
tiyatlandirmasini, enerji siibvansiyonlarinin azaltilmasini ve yesil sermaye
yonelik harcamalarin arttirilmasini saglamaya yonelik araglar ortaya koymus ve
bu araglarin ekonomik dengeyi bozmayacak bigimde uygulanmasini 6nermigtir
(Radzewicz-Bak vd., 2024:38). IMF yesil sermayeyi iklim dostu yatirimlarin
kilit bir unsur olarak gormiig, finansal yapiy1 siirdiiriilebilir bir doniigiimiin
merkezine koymus, iklim risklerine karg: finansal kurumlarin daha dayanikl
olmasi gerektigini vurgulamistir (Radzewicz-Bak vd., 2024:41). Geligmekte
olan iilkelerde yesil tahvillerin, ESG fonlarin ve siirdiiriilebilir borglanma
araglarinda artigin yaganmasi sonucu yesil sermayeye yonelik yatirimlarda
artig oldugu IMF’nin “Geligmekte Olan Piyasalarda Siirdiiriilebilir Finans”
(Sustainable Finance in Emerging Markets) ¢aligmasinda ortaya koymus ve
IMF bu finansal araglarin seftaf, kurumsal ve gevresel standardizasyonu ve
uluslararasi koordinasyonla desteklenmesi gerektigini savunmustur (Goel
vd., 2022:10). IME yesil finansmanin agiginin kapatilmasi igin Sahra Alti
Afrika ve Asya-Pasifik bolgesinde yer alan tilkelerde kamu ve 6zel sektorle
birlikte hareket edilmesini ve bolgesel kalkinmanin siirdiiriilebilir kalkinmayla
miimkiin olacagmi 6nermis ve bunu “Sahra Alti Afrika’da Tklim Finansmaninin
Olgeklendirilmesi I¢in Zemin Hazirlama” (Laying the Ground for Scaling
up Climate Finance in Sub-Saharan Africa) raporunda agiklamigtir (Gemayel
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vd., 2025). Sonug olarak IMF’nin yesil sermaye ve siirdiiriilebilir ekonomi
konusundaki yaklagimi, finansal istikrarin saglanmasi, ¢evresel hedeflerde
dengenin kurulmasi, stirdiiriilebilir finansin kabul edilmesi, iklim risklerine
karg1 finansal sistemin gii¢lendirilmesidir.

Avrupa Birligi (European Union- EU) yesil sermaye konusunda diinyada
lider bir konumda olmay1 amaglamig ve bu dogrultuda Avrupa Birligi ve
Avrupa Birligiyle iligkili tilkelerin uymasi gereken bazi diizenlemeler yapmaya
caligmistir. EU, tiye tilkeler bagta olmak tizere iliski igerisinde oldugu iilkelerin
yesil sermayeye yonelik yatirimlarr yapmay: tegvik etmis, siirdiriilebilir
kalkinmay1 ve kiiresel anlamda ig birligi yapmay1 ve gelecek adina egitim,
aragtirma ve inovasyon yoluyla EU iiye {ilkelerini giiglendirmeyi amaglamigtir.
Bu dogrultuda EU tarafindan stirdiirtilebilirligi daha iyi anlamak adina egitim
ve aragtirma merkezi olusturmaya ve Avrupa’nin her bolgesinin geligmesini
saglamaya galigmugtir.

Uluslararasi kurumlarin yapmug oldugu ¢evreye duyarli iiretim siireglerinin
finansmaninda ve diigiik karbonluya ekonomik gegis ¢aligmalarinda yesil
sermaye ¢ok onemli bir unsur olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik
doniigiimiin finansmaninda yesil tahviller, stirdiiriilebilir yatirim fonlari, ESG
gibi araglar 6nemli rol oynamaktadir (Goel vd., 2025:11). Yesil sermayeye
yapilan yatirrmlarin artirilmasindaki amag¢ hem finansal yapiy1 hem sosyal
yapiyt hem de gevresel kalkinmay1 desteklemektir. Yapilan galigmalarin pek
coguna bakildigr zaman SDG’lerin mevcut kaynaklarin yaninda 6zel sektor
yatirrmlarinin da desteklenmesi gerektigi sonucuna varidmigtir (UNCTAD,
2023; IME 2024). Maliye, para ve enerji politikalari, ¢evre diizenlemeleri
arasindaki uyum yesil sermayenin bagarili olmasinda 6nemli olup bu durum
IMF ve Diinya Bankas’nin yapmig oldugu ¢aligmalarinda yer verilmigtir.
ESG kriterlerin tilkeden iilkeye farklilagmasi, karbon emisyonu raporlarindaki
tutarsizliklar yesil sermaye akiginin 6lgtilmesini zorlagtirmakta, siirdiiriilebilir
yatirimin oniindeki engeller olarak goriilmektedir (OECD, 2024).

2015 yilinda gergeklesen Paris Anlagmastyla birlikte yesil finansman kiiresel
anlamda yatirim yapilmasi gereken bir alan olarak goriilmiis ve yesil tahviller,
stirdiirtilebilir kredi iiriinleri ve karbon piyasalari tizerinde ¢aligmalar artmistir
(World Bank, 2023; IME 2024). Gelismekte olan iilkelerde kaynaklarin
sinirli sayida olmasindan dolayr kamu ve 6zel yatirimcilarin birlikte hareket
etmesi gerektigi belirtilmig, enerji, altyap1 gibi karbon yogun sektorlere dogru
hizli bir doniigiim yasanmugtir (UNDD, 2022). Yapilan galismalar karbon
fiyatlandirmasina duyarl yatirim kararlarini tegvik edilmigtir (OECD, 2023,
IME 2024).
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Siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesmesi i¢in hem finansman hem de
teknolojik inovasyonun ger¢eklesmeli, toplumsal adalet ve istihdam yaratiimals,
taiz oranlar1 ve enflasyon {izerinde kamu maliyesinin etkisi analiz edilmelidir.
Yesil Ar-Ge yatirimlari, enerji verimliligi ve temiz tiretim teknolojileri calismalar
on planda olmaktadir (Mitra vd., 2025:44). Yesil doniigiim baslangigta maliyetli
olsa da uzun vadede biiyiimeyi desteklemektedir.

5. Uluslararasi Kurumlarin Yapmig Oldugu Calismalara Genel
Bakis ve Degerlendirme

Tiirkiye’de ve uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalar, yesil sermayenin
finansal sistemlerde giderek artan bir 6nem kazandigini gostermektedir. Yesil
tahviller, ESG performansi ve siirdiirtilebilir finans stratejileri hem ekonomik
biiyiime hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan kritik araglar olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, politika belirsizligi ve uygulama farkliliklar:
baz tilkelerde etkili bir yesil sermaye doniigiimiinii geciktirebilmektedir.

2021 yilina kadar ¢ok fazla akademik ¢aligmanin olmadig: bu alanda son
yillarda gok fazla akademik ¢aligmanin yapildig: goriilmiigtiir. Caligmanin bu
boliimiinde; yesil finansman ve siirdiirtilebilir kalkinmayla ilgili ¢aligmalarin
konusu itibariyle degerlendirildigi zaman agagidaki tabloya ulagilmugtir:

Tiblo 1. Yesil Sermaye ve Siivdiiviilebiliv Kalkinma Literatiiviindeki Ortak Temalar

Tema Bashg: Ana Bulgular / Ortak Noktalar One Cikan Yazarlar

Clark (2015); Yu vd.
(2023); Mohsin vd. (2023);
Wolf vd. (2023); Ferrer vd.
(2024), (Broccardo vd.,
2024)

Afzal vd. (2021); Zakari
(2022); Chien vd. (2023);
Fu ve dig. (2023); Yu vd.
(2023)

Yesil finans, firmalarin mali
performansint ve piyasa degerini
artirmakta; kriz donemlerinde

dayaniklihig: giiglendirmektedir.

1. Ekonomik ve
Finansal Etki

Yesil finansman, gevresel bozulmay1
azaltmakta, karbon nétrliigiine katki
saglamakta ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerini desteklemektedir.

2. Siirdiirtilebilir
Kalkinma Iligkisi

Yesil finans uygulamalart bolgesel

3. Bolgesel olarak degismekte; politika ve Liu vd. (2023); Ma (2023);
ve Ulke Bazli . ? . Zhu vd. (2024); Kuman
Farkliliklar Eiﬁﬁ‘;ﬁityglr .farl‘hhkla“ etkinligh | 5023); EI Dessouky (2024)

Afzal vd. (2021); Fu ve

4. Kurumsal dig. (2023); Reitsema ve

Kurumsal kapasite, regiilasyonlar ve

Kalite ve Politika
Destegi

stirdiiriilebilir politikalar yesil finansin
basarisi igin belirleyicidir.

Scholtens (2025); Huo vd.
(2025); Kharb vd. (2024)
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Tema Baghig: Ana Bulgular / Ortak Noktalar One Cikan Yazarlar

Mitra vd. (2025); Yu vd.
(2023); Kwilinski vd.
(2025); Pavlidis (2025);
Omri vd. (2025)

Yesil yatirimlar sadece gevreyi degil, [ Mudalige (2023); Al
istithdami ve sosyal kalkinmay1 da Masri ve Ibrahim (2025);
olumlu etkilemektedir. Mehmood vd. (2025)

Yesil tahviller, ESG yatirimlart ve 6zel |Ibric vd. (2024); Liu vd.
finansal araglar stirdiiriilebilir sermaye |(2024); Huang vd. (2024);
olusumunda kritik 6nemdedir. Meo vd. (2025)

Yesil finans, Ar-Ge, inovasyon
ve dijital doniigiimle birlikte
stirdiiriilebilirligi giiglendirmektedir.

5. Teknoloji ve
Inovasyon Iligkisi

6. Sosyal ve
Istihdam Etkileri

7. Stirdiiriilebilir
Finans Araglari

Finansal istikrarsizlhik, diisiik

8. Zorluklar ve  |farkindalik ve yetersiz politika destegi
Politika Onerileri [6nemli engellerdir; uzun vadeli
stratejiler Onerilmektedir.

Kuman (2023); Faruq vd.
(2024, 2025); Igbal vd.
(2025); Raman vd. (2025)

Yapilan ¢aligmalarin ortak noktasi yesil sermaye ve siirdiiriilebilir finansin
ekonomik biiyiime, ¢evresel ve sosyal fayday: bir arada destekleyen stratejik
bir ara¢ olarak goriilmiigtiir. Caligmalarda yegil sermaye ve siirdiirtilebilir
kalkinmanin gergeklesmesi i¢in kurumlarda kalitenin 6n planda oldugu
gortilmiistiir. Bu alanda yapilan galigmalarda devlet ve kurumlar tarafindan
regiilasyon ve politika destegi ve 6zel yatirnmlardan destek alindigy, teknoloji
ile inovasyon entegrasyonun saglanmaya ¢aligildigi, ozellikle yesil tahviller
ve ESG yatirnmlarinimn 6n planda oldugu, yapilan politika ve uygulamalarin
bolgesel bazda gergeklestirildigi ve tiim uygulamalar sonucunda uzun vadeli
ekonomik kalkinma hedeflerine ulagilmaya ¢ahisildigr gortilmiistiir. Son yillarda
yapilan ¢aligmalarda teknolojik gelismelerden yararlanildig, dijital finans,
yapay zeka, Ar-Ge ve inovasyonu esas alan yesil sermaye uygulamalarina
yoneldigi gortilmiigtiir.

6. Sonug

Bu boliimde, siirdiiriilebilir finansin ESG temelli yaklagimu ile gevresel
stirdiiriilebilirlige odaklanan yesil finansman/yesil sermaye tartigmalari birlikte
ele alinmig; Tiirkiye’de ve uluslararas: literatiirdeki galigmalar iizerinden
alanin kavramsal yonelimi, yontemsel gesitliligi ve politika-pratik baglantilart
degerlendirilmistir. Incelenen ¢aligmalar, yesil sermayenin yalnizca gevresel bir
“etik tercih” degil; finansal sistemin riskleri fiyatlama kapasitesini giiglendiren,
uzun vadeli yatirrm ufkunu tegvik eden ve makro diizeyde stirdiiriilebilir
biiyiimeyi destekleyen stratejik bir arag olarak konumlandigini gostermektedir.
Yesil tahviller, ESG fonlar1 ve siirdiiriilebilir baglantili finansman tiriinleri,
diigiik karbonlu doniigtimiin finansmaninda 6ne ¢ikan mekanizmalar olarak
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goriinmekte; Ozellikle kriz donemlerinde dayaniklilik, sermaye maliyeti, risk
yOnetimi ve piyasa performansi kanallarindan finansal etkilerinin tartigildig:
anlagilmaktadir.

Tirkiye literatiirii, genel olarak yesil finansal araglarin tanimlanmasi ve
uygulanabilirligi, mevzuat altyapisi, bankacilikta yesil doniigiim ve finansal
gelisme—gevresel gostergeler iligkisi etrafinda kiimelenmektedir. Ampirik
caligmalarda kullanilan ARDL, FMOLS, DOLS gibi zaman serisi yontemleri
ve yapisal kirilma testleri; finansal kiiresellesme, yatirim akimlari, Ar-Ge
harcamalar1 ve piyasa gostergeleri ile gevresel ¢iktilarin (6zellikle emisyon)
birlikte ele alindigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye baglaminda
temel sinirhiligin veri kalitesi, siniflandirma/taksonomi uyumu ve raporlama
standartlarinda karsilagtirilabilirlik oldugu; bu durumun hem akademik
bulgularin genellenebilirligini hem de politika tasariminin olgiilebilirligini
zorlagtirdig1 anlagilmaktadir.

Uluslararast literatiir ise daha genis bir eksende ilerlemektedir: (1) yesil
finansin ekonomik biiytime ve finansal performans iizerindeki etkileri, (it)
karbon nétrliigii ve stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumu, (iii) iilke
ve bolge bazinda etkinlik farkliliklari, (iv) kurumsal kalite ve diizenleyici
kapasitenin belirleyici rolii, (v) dijitallesme, finansal inovasyon ve yapay zeka
gibi teknolojik araglarin geffaflik ve verimlilik kanallarina katkis1 6ne gtkmaktadur.
Ozellikle 2021 sonrast dénemde yayin yogunlugunun belirgin bigimde artmast,
yesil finansmanin artik nig bir baglik olmaktan ¢ikarak ana akim bir aragtirma
giindemine doniistiigiinii diigtindiirmektedir. Bu geniglemede, Paris Anlagmasi
sonrasi iklim finansmani baskisi, piyasa aktorlerinin raporlama yiikiimliiliikleri,
“greenwashing” tartigmalari ve taksonomi temelli diizenlemelerin etkili oldugu
goriilmektedir.

Genel degerlendirme olarak, literatiiriin ortaklagtigi nokta; yesil sermaye
birikiminin kalic1 bigimde gii¢lenebilmesi igin yalmzca finansal {iriin gesitliliginin
degil, ayn1 zamanda kurumsal kapasitenin, diizenleyici netligin ve giivenilir veri
altyapisinin gelistirilmesinin zorunlu oldugudur. Politika belirsizligi, standart
uyumsuzlugu ve 6lglim problemleri, yesil sermaye akigini yavaglatan temel
riskler arasinda yer almaktadir. Buna kargilik, iyi tanimlanmig taksonomiler,
zorunlu ve kargilagtirilabilir raporlama, tegviklerin uzun vadeli stratejiyle
uyumlanmasi ve teknoloji-inovasyon kanallarinin (dyjital finans, veri analitigi,
yapay zeka, Ar-Ge) sisteme entegre edilmesi; hem piyasa giivenini artiracak
hem de yesil yatirrmlarin 6lgegini biiyiitecek baghca kaldiraglar olarak 6ne
ctkmaktadir. Bu gergevede yesil sermaye, ¢evresel hedeflere katki tiretirken
finansal istikrar ve uzun vadeli kalkinma amaciyla birlikte ele alinmas: gereken,
gok aktorlii ve gok boyutlu bir doniigiim alan1 olarak degerlendirilmektedir.



BOLUM 4

Genel Degerlendirme

Bu kitap, yesil finansman ve yesil sermaye kavramlarini gevresel kaygilarla
sinirlt bir yaklagimin Otesine tagtyarak, finansal sistemin doniistimiinii agiklayan
biitlinctl bir ¢erceve iginde ele alma amaciyla hazirlanmistir. Caliymanin
cikis noktasi, gevresel bozulma ve iklim degisikliginin artik yalnizca gevre
politikalarinin konusu olmaktan ¢iktig1, ekonomik ve finansal karar alma
stire¢lerinin merkezine yerlestigi yoniindeki tespittir. Bu baglamda kitap, yesil
finansmani gegici bir politika tercihi olarak degil, kiiresel finansal mimaride
yasanan yapisal bir doniigiimiin sonucu olarak degerlendirmektedir.

Kitap boyunca yesil finansman ile yesil sermaye arasindaki iligki, kavramsal
netlik saglanacak bi¢imde ele alinmgtir. Yesil sermaye, ¢evresel degerlerin
ckonomik deger tiretimiyle iliskilendirildigi bir kaynak tahsis anlayigini ifade
ederken; yesil finansman bu anlayigin finansal araglar, politikalar ve piyasa
mekanizmalar1 yoluyla uygulanmasini miimkiin kilan bir yapi olarak ele
alinmugtir. Bu ayrim, galigmanin teorik temelini giiglendirmis ve literatiirde
sik¢a kargilagilan kavram karmagasinin Oniine ge¢meyi amaglamistir. Ayni
zamanda strdiriilebilir kalkinma, ESG kriterleri ve finansal istikrar arasindaki
bag kurularak yesil finansmanin ¢ok boyutlu niteligi ortaya konulmustur.

Caligmada yesil finansmanin tarihsel geligimi, kiiresel 6lgekte yaganan
doniigiimler dikkate alinarak ele alinmugtir. Birlesmis Milletler, Avrupa Birligi,
Diinya Bankasi ve uluslararas: finansal kuruluglarin bu siiregte iistlendikleri
roller, kronolojik bir ger¢eve iginde degerlendirilmigtir. Béylece yesil finansmanin
ani bir egilim ya da kisa vadeli bir politika tercihi olmadigi, aksine uzun
yillara yayilan bir kurumsallagma siirecinin iirtinii oldugu gosterilmistir. Bu
tarihsel yaklagim, giintimiizde uygulanan yesil finans politikalarinin arka
planini anlamay1 kolaylagtirmakta ve mevcut tartigmalar1 daha saglam bir
zemine oturtmaktadr.

67
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Kitabin 6nemli odak noktalarindan biri, yesil finansman araglarinin finansal
piyasalardaki igleyisidir. Yesil tahvillerden stirdiirtilebilirlik baglantili kredilere,
yesil kredilerden biyogesitlilik fonlarina kadar uzanan genis bir arag seti, yalnizca
tanimlayici bir bakigla degil, kullanim alanlari, avantajlari ve karsilagilan riskler
cergevesinde ele alinmistir. Bu boliimde 6zellikle veri altyapist eksiklikleri,
standartlagma sorunlar1 ve greenwashing riski gibi konulara dikkat ¢ekilmistir.
Bu yaklagim, yesil finansal araglarin potansiyelini ortaya koyarken, uygulamada
karsilagilan yapisal sinirliliklar da goriiniir kilmayr amaglamaktadir.

Caligma, yesil finansmani yalnizca gevresel fayda iireten bir mekanizma
olarak degil, ayn1 zamanda finansal istikrar ve risk yonetimiyle dogrudan
iligkili bir alan olarak ele almaktadur. Tklim degisikligine bagh fiziksel ve gegis
risklerinin finansal sistem iizerindeki etkileri, yesil finansman araglarinin bu
risklerin yonetilmesindeki rolityle birlikte degerlendirilmistir. Bu ¢ergevede yesil
finansman, finansal piyasalarin uzun vadeli dayaniklihgini giiglendiren stratejik
bir unsur olarak konumlandirilmigtir. Boylece ¢evre politikalar ile finansal
istikrar arasindaki iliskinin kargilikli ve biitiinleyici niteligi vurgulanmustir.

Kitapta Tiirkiye’ye iligkin degerlendirmelere yer verilmesi, ¢aligmanin
yalnizca kiiresel bir anlati sunmakla yetinmedigini gostermektedir. Tiirkiye’de
yesil doniigiim siirecine yonelik politika belgeleri ve finansal uygulamalar ele
alinarak, kiiresel egilimlerin ulusal diizeyde nasil karsilik buldugu tartigtimigtir.
Bu degerlendirmeler, geliymekte olan iilkelerin yesil finansman siirecinde
kargilagtiklar1 finansman agig1, kurumsal kapasite ve politika uyumu gibi
sorunlar1 ortaya koymaktadir. Boylece yesil finansmanin farkli ekonomik
yapilar tizerindeki etkileri daha gergekgi bir ¢ergevede ele alinmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde bu galigma, yesil finansman alaninda
kavramsal tutarlilik ile uygulamaya doniik analizleri bir araya getirmeyi
hedeflemistir. Tktisat, finans ve gevre politikalart literatiiriinden yararlanan
yaklagim, yesil finansman disiplinler aras1 bir bakig agisiyla ele almayr miimkiin
kilmistir. Bu yoniiyle kitap, yalnizca mevcut literatiirli 6zetleyen bir ¢alisma
olmanin Otesine gegerek, yesil finansmanin finansal sistem igindeki konumuna
dair biitiinciil bir degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir.

Sonug olarak bu kitap, yesil finansmani ¢evresel stirdiiriilebilirlik ile ekonomik
istikrar arasinda denge kurmayi hedefleyen bir doniisiim alani olarak ele
almaktadir. Yesil finansmanin etkin bi¢gimde uygulanmasinin, yalnizca gevresel
sorunlarin ¢oziimiine degil, aym zamanda uzun vadeli ekonomik dayanikliligin
ve toplumsal refahin gii¢lendirilmesine katki saglayacag diistintilmektedir. Bu
ger¢evede galigma, yesil finansman alaninda yapilacak akademik aragtirmalar
ve politika tartigmalar1 igin kapsamli bir zemin sunmayr amaglamaktadur.
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