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Onsoz

Kiiresel 6lgekte ekonomik ve gevresel kirilganliklarin arttig bir donemde,
stirdiiriilebilirlik kavrami yalnizca gevresel bir gereklilik degil, ayn1 zamanda
ckonomik istikrarin ve toplumsal refahin temel kogulu haline gelmistir. Bu
donitisiimde finansal sistemlerin rolii, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
hayata gegirilmesinde belirleyici bir gii¢ olarak one ¢ikmaktadir. Finansal
stirdiiriilebilirlik; kaynaklarin verimli, adil ve uzun vadeli bir perspektifle
yonetilmesini, ayni zamanda eckonomik biiylimenin g¢evresel ve sosyal
etkileriyle dengelenmesini ifade eden ¢ok boyutlu bir kavramdir.

Bu kitap, finansal siirdiirtilebilirlige iliskin kuramsal yaklagimlari,
gostergeleri, stratejileri ve sektorel uygulamalar: biitiinciil bir gergevede ele
almayr amaglamaktadir. Alaninda uzman aragtirmacilar tarafindan kaleme
alinan boliimler hem akademik literatiire katki sunmakta hem de finans
diinyasinda karar vericilere ve politika yapicilara yol gosterici nitelikte bilgiler
igermektedir. Kitapta, finansal siirdiiriilebilirligin teorik temellerinden
baglayarak iklim finansmani, dijitallesme ve sektorel ornekler gibi giincel
temalar iizerinden kapsaml bir degerlendirme sunulmaktadir.

Birinci boliimde stirdiiriilebilir finansin temel kavramlary, ilkeleri ve
tarihsel gelisimi ele alinmakta; finansal siirdiirtilebilirligin ekonomik sistem
icindeki yeri tartigilmaktadir. Tkinci boliimde, finansal siirdiiriilebilirligin
dlciimiine yonelik gostergeler ve analiz yontemleri incelenmektedir. Ugiincii
boliim, siirdiiriilebilirligin stratejik boyutuna odaklanarak kurumlarin uzun
vadeli deger yaratma politikalarini ele almaktadir. Dordiincii boliim, iklim
finansmaninin teorik gergevesini ve yesil dontigtimle iliskisini agiklamakta;
besinci boliim, havacilik endiistrisinde siirdiiriilebilir finans uygulamalarin
ornek bir sektor tizerinden tartigmaktadir. Son boliimde ise dijitallesmenin
finansal strdiiriilebilirlik {izerindeki etkileri, yeni teknolojilerin firsat ve
riskleriyle birlikte degerlendirilmektedir.

Bu eser, finansal siirdiiriilebilirlige yonelik akademik bir derinlik
kazandirirken, ayni zamanda farkli sektorlerde uygulanabilir ¢6ziim 6nerileri
sunmaktadir. Stirdiiriilebilir finans anlayiginin yerlesmesi; ¢evresel, sosyal ve
yonetisim temelli yaklagimlarin finansal karar siireglerine entegre edilmesi
agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Kitap, bu anlamda hem bilimsel bilgi
dretimini destekleyen hem de finansal ekosistemin doniigiimiine katki
saglayan bir referans kaynagi olma niteligindedir.



Bu ¢aligmanin ortaya ¢tkmasinda katki sunan tiim yazar ve aragtirmacilara
icten tegekkiir eder, finansal siirdiiriilebilirlik alaninda vyiiriitiilecek yeni
galigmalara ilham vermesini dileriz.
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Bolum 1

Sirdirilebilir Finansin Temelleri

Abdulkadir Alic1!

Ozet

Bu bolimde siirdiiriilebilir ~ finans kavrami, tarihsel gelisiminden
giiniimiizdeki uygulamalarina kadar biitiinciil bir ¢ergevede ele alinmaktadir.
Geleneksel finans anlayiginin yalnizea krlilik odakli yaklagiminin gevresel
ve sosyal maliyetleri goz ardi etmesi, yeni bir paradigma ihtiyacim
dogurmugtur. Bu dogrultuda stirdiiriilebilir finans, ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) ilkelerini merkeze alarak uzun vadeli ekonomik deger
yaratmayi ve finansal sistemin toplumsal sorumluluklarini yerine getirmesini
amaglamaktadir. Boliimde oncelikle = siirdiiriilebilirligin finansal boyutu
teorik bir perspektiften agiklanmug, ardindan bu alanda gelisen uluslararasi
standartlar, politika diizenlemeleri ve yatirimer egilimleri incelenmistir. Yesil
tahviller, stirdiiriilebilirlik baglantili krediler ve gegis tahvilleri gibi finansal
araglarin yiikseligi, sermaye piyasalarinda gevresel ve sosyal etkilerin giderek
daha fazla 6nem kazandigim gostermektedir. Ayrica, siirdiiriilebilir finansin
yalnizca iklim degisikligiyle miicadele igin degil, ayni zamanda sosyal adalet,
kurumsal yonetisim ve kapsayici biiyiime igin de kritik bir arag oldugu
vurgulanmistir. Sonug olarak boliim, siirdiiriilebilir finansin kiiresel olgekte
finansal piyasalarin doniisiimiinde stratejik bir rol tistlendigini ve gelecekte
ckonomik kalkinma ile ¢evresel sorumluluk arasindaki dengeyi saglamada
belirleyici olacagin ortaya koymaktadir.

Girig

Siirdiirtilebilir finans, kiiresel olgekte iklim degisikligi, dogal kaynaklarin
tilkenmesi, toplumsal esitsizlikler ve kurumsal sorumluluk eksiklikleri
gibi ¢ok boyutlu sorunlarin ekonomik ve finansal boyutlarda yonetilmesi
gerekliliginden dogmug bir kavramdir. 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren

stirdiiriilebilirlik tartigmalar1 giderek gii¢ kazanmug, Ozellikle Birlegmis
Milletler’in  Brundtland Raporu (1987) ile siirdiiriilebilir kalkinma,

1 Dr. C)gr. Uycsi, Kastamonu Universitesi, Havacilik Yonetimi Boliimii, aalici@kastamonu.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-4796-6385
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ckonomik biiyiimenin gevresel ve sosyal etkilerle uyumlu olmas: gerektigini
vurgulayan evrensel bir hedef haline gelmistir. Bu gelismeler finansal alana
da yansimig ve sermaye piyasalarinda yalnizca kiar maksimizasyonunu degil,
ayni zamanda g¢evresel ve toplumsal sorumluluklarin da dikkate alinmasini
zorunlu kilmigtir.

Geleneksel finans anlayiginda igletmelerin temel amaci hissedar degerini
artirmak ve kisa vadeli finansal getiri elde etmek iken, siirdiirtilebilir finans bu
bakis agisin1 doniigtiirmiis; ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini
vatirim kararlartyla biitiinlegtirmistir. Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakati,
Birlesmis Milletler’in 17 Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi ve Kyoto
Protokoli'nden Paris Anlagmasr’na kadar uzanan uluslararas: diizenlemeler,
bu doniisiimiin yalmzca ekonomik degil, ayn1 zamanda kiiresel bir politik
zorunluluk oldugunu gostermektedir.

Bu gergevede siirdiiriilebilir finansin teorik temelleri dort ana yaklagimla
agiklanabilmektedir. Tlk olarak, klasik finans teorileri (Modern Portfoy
Teorisi, CAPM, firma degeri maksimizasyonu, Etkin Piyasalar Hipotezi)
stirdiiriilebilirlik perspektifiyle yeniden ele alinmakta; gevresel riskler ve
sosyal maliyetler geleneksel risk-getiri hesaplamalarina dahil edilmektedir.
Ikinci olarak, paydas teorisi ve kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimi,
isletmelerin yalnizca hissedar degil, tiim paydaslarin ¢ikarlarii gozeterek
uzun vadeli toplumsal deger yaratmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ugiincii
olarak, kurumsal yonetisim ve ESG teorisi, geffaflik, hesap verebilirlik ve
etik yonetim ilkeleriyle siirdiiriilebilir finansin kurumsal giivenilirligini
saglamaktadir. Son olarak, davranigsal finans ve ekolojik iktisat perspektifleri,
yatirrmcilarin psikolojik 6nyargilari, sosyal normlar ve ekonomik sistemin
ekolojik sinirlart tizerinden siirdiiriilebilir finansin disiplinleraras: niteligini
ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla bu boliim, siirdiirtilebilir finansin yalnizca bir yatirim yaklagimi
degil, aym1 zamanda kiiresel ekonomik sistemin yeniden yapilanmasinda
onemli bir paradigma kaymasi oldugunu ortaya koymakta; klasik ve modern
teorilerin birlestigi ¢ok boyutlu bir kuramsal gergeve sunmaktadir.

1. Siuirdiirilebilirlik Kavrami

Siirdiiriilebilirlik kavrami Latince ‘ayakta kalmak’ ve ‘devam etmek’
kelimelerin  birlesimi olan ‘sustenere’ kelimesinden ortaya ¢ikmugtir.
Siirdiiriilebilirlik  kavraminin hali hazirda kabul gormiis birgok farkl
tamim ve agiklamasi bulunmaktadir. 1713 senesinde Hans Carl von
Carlowitz tarafindan ormanlarin zarar gormesi ile ilk defa siirdiirtilebilirlik
kavraminin kullanilmig oldugu bilinmektedir. Kabul goren ilk tanim ise
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Birlegmis Milletlerin Brundland Komisyonu Raporunda “gelecek nesillerin
ihtiyaglarini azaltmadan kalkinmanin saglanmas:” seklinde ifade edilmektedir
(Targuttopbasg, 2020). Stirdiiriilebilirlik kisaca bir geyin devamlilig: olarak da
ifade edilebilir. Ayrica siirdiirtilebilirlik sosyal, ekonomik ve ¢evresel boyutlar
altinda da incelenmektedir. Siirdiiriilebilirlige ekonomik bakis agisiyla bakacak
olursak yenilenebilir kaynak kullanimi, sermayenin giivenceye alinmasi,
gevreye zarar vermeden iiretim yapilmast gibi konularla iliskilendirilebilir.
Sosyal boyuta siirdiiriilebilirlik ise yoksulluk, toplumsal esitsizlik gibi
toplumun refahini etkileyen egitim is giivenligi, hesap verebilir siyaset
vb. konular egliginde incelenmektedir. Cevresel olarak ise siirdiirtilebilirlik
bugitinkii neslin gelecek nesillere ¢evre dostu bir ortam birakmasi adina gevre
dostu yaklagimlar, yenilenebilir enerji kullanimi, sera gazi salinimi azaltma
vb. konular1 igermektedir (Karakug, 2023). Stirdiiriilebilirlik adina yapilan
uluslararasi etkinlikler ve diizenlemeler 20.yiizyilda hiz ve 6nem kazanmustir.
Siirdiiriilebilirlik i¢in 5-16 Haziran 1972°de Birlesmis Milletler Stocolm’de
Cevre ve Insan konferansi diizenlemistir. Bu konferansin en énemli zelligi
gevre konusu igin ilk defa uluslararast bir toplanti yapilmasidir. Ardindan
20 Mart 1987°de ‘Ortak Gelecegimiz Raporunda’ siirdiiriilebilir kalkinma
olarak konu olmustur. Bir bagka énemli konferans 3-14 Haziran 1992°de
diizenlenen BM Cevre ve Kalkinma konferansidir. Bu konferans sonucunda
tiim adimlar1 ve alinacak 6nlemleri net sekilde ifade eden ve bu bilgileri
igeren Rio Bildirgesi ve Giindem 21 belgeleri yayimlanarak genel kabul
gormiigtiir. BM siirdiiriilebilirlik konusunda 1992 Tklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi, 1994 BM Collesmeyle Miicadele Sozlesmesi 197 iilke tarafindan
imzalanmig, 1997 Kyoto Protokolii gibi adimlar1 ve atmaya devam etmektedir
(Temel, 2022). BM Bin Yillik Zirve 2000 yilinda siirdiiriilebilir kalkinma
adina 193 iilke ve 23 uluslararas: girketin katilim ile antlagma imzalanmug
ve zaman igerisinde maddeleri genisletilerek 17 siirdiirtilebilir kalkinma
hedefine 2030 yilina kadar ulagilmasi istenmektedir (§enbayram, 2022).
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri Sekil 1°de verilmistir.

1 = 1 m-\-
m e

Sekil 1. Bivlesmis Milletler Siivdiiriilebiliv Kallanma Hedefleri, 2030
Kaynaken: bttps://turkiye.un.ovy/tv/sdgs
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2012 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferans: diizenlenmistir. Bu
konferans Rio+20 olarak da anilmasinin yani sira Istedigimiz Gelecek adinda
bir rapor yayinlanmistir (Tandircioglu, 2022). Bir bagka énemli konferans
2015 yilinda BM 21. Taraflar Konferansi diizenlenmis olup kabul edilen
sartlar igerisinde 2020 yili sonras1 i¢in kiiresel sicaklik artiginin 2 derece
altinda tutulmasi gibi konular yer almaktadir (Giil Binboga, 2018). Kisacas:
stirdiiriilebilirlik diinya ¢apinda tiim insanhigin ortak amaglar1 arasinda olup
giin gegtikge kavramsal olarak gelisme ve biiylime gostermektedir.

2. Siuirdiirilebilir Finans

Her sektor ve yagamin her alaninda dogal kaynaklarin kontrolsiiz,
denetimsiz kullanimi sonucunda ortaya ¢ikan sera gazi, karbon ayak
izi, iklim degisimi vb. sorunlarin ¢o6ziimlenmesi adina birgok adim
atilmig ve atilmaktadir. Ancak atilan adimlarin, siirdiiriilen projelerin ve
varilmak istenen hedeflerin faaliyet siirdiirebilmesi i¢in en 6nemli etmen
finanslanmalaridir. Tsletmelerin - devamlihgini  saglamak igin  yaptiklart
taaliyetler, yatirim kararlari, projelerin finanse edilmesi gibi konulara gevresel
faktorlere 6nem vererek kararlar alinmasi ve yapilan faaliyetlerde gevreye
dost bir tavir sergilemesi siirdiiriilebilir finans olarak ifade edilebilir. Kisaca
stirdiiriilebilir finans, finansal olarak yapilan faaliyetlerde ¢evreyle uyumlu ve
gevreyi koruyucu olarak hem proje finanslanmasi hem de ona uygun kararlar
alinmasidir. Stirdiiriilebilir finansinin gelisimine bakilacak olursa asamalara
ayrilmig oldugu gozlemlenmektedir. Konvansiyonel finans agamasinda,
tretilen deger hissedar degeri yani kisa donemli degeri maksimize etmek
amaglanmaktadir. Siirdiirtilebilir finans 1.0. ise tretilen deger aritilmug
hissedar degeri yani yatinmcilarin gevreye negatif etki veren sirketlerden
kaginmasiyla olur. Siirdiirtilebilir finans 2.0, da tretilen deger paydas deger
olup toplam deger finansal sosyal ve gevresel faktorlerle olugarak paydag
degerin karar verme siirecine dahil edildigi finans siirecidir. Siirdiiriilebilir
tinans 3.0 da iiretilen deger ise iyi toplum olarak ortaya ¢ikar. Yani sosyal
gevre, toplum, gevreye verilen 6nemin finansal degere verilen 6nemden
daha fazla 6ne planda ve degerli konumda olmas: seklinde ifade edilebilinir
(Satioglu, 2021). Siirdiiriilebilir finansin avantajlar1 ve dezavantajlari da
mevcuttur. Kugat (2013) yapmug oldugu ¢aligmasinda Barbiroli (2011)’nin
calismasindan  stirdiirtilebilir ekonominin avantaj ve dezavantajlarini
Ozetlemektedir. Avantajlar arasinda sehirlerde stirdiiriilebilirligin etkisiyle
yagam kalitesinde artig, kaynaklarin verimli kullanimi ve diger dogal kaynak
kullaniminda azalig, ¢evreye uyumlu olan ekonomik mallarin olugturulmas,
yeni firmalarin ortaya ¢ikmasiyla yeni is olanaklar1 vb. bulunmaktadir.
Dezavantajlart ise enerji kanyaklarinda fiyat yiiksekligi olusmasi, ailelerin



Abdulkadir Alier | 5

satin alma giiclinde azalig, yeni teknolojilerin gelistirilmesi adina yiiksek
oranda yatirnm maliyeti gerekmesi vb. durumlar olugabilmektedir (Kusat,
2013).

Siirdiiriilebilir finansin kabul gormesi ve gelismesi igin 6ncii olan atilimlar
da mevcuttur. 1991°de BM Cevresel Program Finansmani Tegebbiisiiniin
faaliyete baglamas: ile sitirdiiriilebilirlik dikkate alinmaya deger goriilmeye
baglanmig ve devaminda 1999 yilinda Global Reporting Initiative (GRI)
gevresel raporlamanin kural ve ¢ergevesini goniillii olarak gelistirmistir.
Bu girketleri devam eden yillarda gevresel raporlamaya 6nem vermelerine
ve raporlama igin diizenlemeler getirmelerine vesile olmustur. Ayrica bu
dogrultuda kurallar, projeler olusturmakla kalinmayip giiniimiizde sadece
stirdiiriilebilirligi desteklemek adina EU High-Level Expert Group on
Sustainable Finance gibi finans kurumlar kurulmustur (Turguttopbas,
2020). Elbette sirketleri yesil finansa yonetmek igin devletlerin ve uluslararasi
kurumlarin tegvik ve yaptirimlari da bulunmaktadir. Bunlar alt baglik halinde
incelenmektedir.

Avrupa Birligi 2019 ‘da AB ekonomisini stirdiiriilebilir kilmak amaciyla
Avrupa Yesil Mutabakatin1 sunmugtur. Bu mutabakatta kaynaklarin verimli
kullanimi arttirmak, kirliligi azaltmak vb. amaglar igin izlenecek yolu
ekonominin tiim sektorlerini kapsayan adimlarla yer verilmektedir. AB 2050
yilina kadar hedeflerine ulagmak adina ortaya ciddi oranda bir yatirim koymasi
gerekmektedir. 2030 iklim hedefi icim 260 milyar avroluk bir siirdiirtilebilir
yatirim gerektigi soylenmektedir. Ayrica uzun vadeli biitgesinin en az %25°ni
bu plan igin ayrilmasi gerektigini de resmi sayfasinda belirtmektedir. AB G7
ve G 20 gibi zirveleri, uluslararasi sozlesme vb. durumlari da siirdiirtilebilirlik
caligmalarr alanina dahil etmeyi hedeflemektedir. (EU, 2019).

Avrupa Birligi 2018 senesinde “Siirdiiriilebilir Finansman Teknik
Uzman Grubu”nu olugturmugtur. Akademi ve i§ diinyasimin birlikte yer
aldig uluslararas1 35 tyelik bir gruptur. Grubun gorevi yesil tahviller igin
yontemler gelistirmektir. AB 2018°de bir hareket plani yayinlayarak 2030’a
kadar karbon gazi emisyonunu %40 oraninda azaltmak, enerji tiiketiminde
yenilenebilir enerji tiiketimini %32 oraninda yiikseltmek ve kullanilan
enerjinin %32 oraninda enerji tasarruf edilmesi seklinde hedefler belirtmistir.
Bu hedefler i¢in 2030’ kadar ayrilmasi gereken ek finansmanin ise 180 milyon
Euro olarak belirtilmistir (Turguttopbag, 2020). Ayrica Avrupa bankasi
stirdiiriilebilir finans adina temiz Teknoloji Fonu finanse etmekte ve uzun
vadeli diigiik faizli krediler verilmesi imkani da saglamaktadir (Kusat, 2013).

Avrupa Birligi stirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagmak igin finans ile
iliskilerine dikkat etmektedir. Siirdiiriilebilir finansa olan ihtiya¢ Covid-19
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pandemisi ile daha net gozlemlenmis ve sayede siirdiirtilebilir finans araglarina
olan ihtiyag ve ilgi artmugtir. Avrupa Birligi 2021-2027 yillar arasinda 1,074
trilyon avroluk ¢ok yilli mali ¢ergevesi ve Covid-19 etkisinin giderilmesi igin
750 milyar avroluk toparlama fonu ile siirdiiriilebilir finanst destekleyecegini
agiklamigtir. Bu kaynaklarin %30°u iklim degisimi %20’si ise dijital dontigiim
igin planlanmigtir. Ayrica yesil tahvillerin ihrag edilmesi ve yatirima tegvik
etmek igin ‘yesil tahvil standardr’ olugturma ¢aligmalar1 gergeklestirmektedir
(Degerli, 2022). Avrupa Birligi siirdiiriilebilir finans uygulama standartlar:
adina ilk standardizasyon olan AB Taksonomisi’ni yaymlamistir. ICMA
(International Capital Market Association), CBI (Climate Bonds Initiative)
VE LMA (Loan Market Association) gibi kurumlar goniillii sekilde bir
gergeve ¢izmiglerdir.  Gelistirdikleri gergevenin uygulanabilir olmas1 igin
tilkelerin finansal altyapilarinin geligtirilmesi gerekmektedir. Giincel olarak
AB Taksonomisi gergevesi iglevseldir. 2019 yilinda AB’nin de bulundugu
Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Finans Platformu kurulmug ve bu durum
standartlara olan ilginin artigini da gostermigtir. Platformda Arjantin, Kanada,
Sili, Cin, Isvigre gibi devletler birbirleriyle diyaloglara girerek siirdiiriilebilir
finans alaninda diger {ilkelerde yapilan uygulamalar1 gozlemleyerek en iyi
uygulamalarin nasil yapilacagr ve engellerin ne oldugunu belirleme firsati
yakalamiglardir. Avrupa Birligi harig¢ birgok iilke goriismeler sonrasi yesil
tahviller ve yesil tahvil standartlar1 gelistirerek yayinlamiglardir. Bu durum
stirdiiriilebilir finansin hem gelisimi hem de standartlagmas1 adina 6nem arz
etmektedir (Satioglu, 2021). 2021 senesinde ise Avrupa Birligi 15 yil vadeli
12 milyar avroluk tahvil ihracati yapmistir. Bu bugtine kadar gerceklegsmig
en biiyiik yesil tahvil ihracidir. Bu ihracata olan talep ise 135 milyar avro
olmugtur (Degerli, 2022). Ayrica Avrupa Birligi siirdiiriilebilir finans eylem
plan1 ¢ergevesinde hedeflerini geffafligi olusturmak, siirdiirtilebilirligi risk
yonetimi ile entegre hale getirmek, sermaye akigini siirdiirtilebilir yatirimlara
yonlendirmeyi hedeflemektedir (Turguttopbag, 2020). Siirdiiriilebilir
finans yeni gelismekte oldugu i¢in tam anlamiyla ¢ergevesi oldugu ya da
genel olarak her cografyada kabul gormiis baghklart ve mekanizmasi
oldugu soylenememektedir. Finansal yatirimin yesil finans sayilmasi igin
hangi kriterlerde olmasi gerektigini gosteren bir taksonomi bulunmaktadr.
Birlesmis Milletleri ise, stirdiirtilebilir finans adina siniflandirmada bulunmusg
boylece gergeveyi belirlemistir.
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Sekil 2. BM Finansal Siivdiiviilebilivlik Cergevesi

Kaynak: The UNEP Inquiry, “Definitions and Concepts: Background Note”, Inquiry
Working Paper, (2016)

BM siirdiiriilebilir kalkinma i¢in Onemli bir g¢erceve olusturarak
tilkelere, igletmelere ve bireylere siirdiirtilebilirligin kapsamini ¢izmektedir.
Bu ¢ergeveye gore oOnemli siirdiiriilebilirlik ana boyutlari; gevresel,
sosyal, yonetisim ve ekonomi konularidir. Bu anlamda siirdiiriilebilirlik
stratejileri belirlenirken bu gergeveye gore hareket edilmesi siirdiirtilebilirlik
uygulamalarinin basarisini arttiracagi séylenebilir.

3. Suirdiirulebilir Finansin Teorik Temelleri

Siirdiiriilebilir finans, yalnizca yatirnm kararlarinin ekonomik boyutunu
degil, ayn1zamanda gevresel ve toplumsal etkilerini de dikkate alan biitiinciil bir
yaklagim olarak gelismigtir. Bu kavramin kuramsal arka plani incelendiginde,
farkli finans ve yonetim teorilerinin siirdiirtilebilirlik perspektifiyle yeniden
yorumlandig1 goriilmektedir. Bu baglamda dort temel teorik yaklagim 6ne
¢ikmaktadir. Ilk olarak, klasik finans teorileri (Modern Porttoy Teorisi, CAPM,
Firma Degeri ve Etkin Piyasalar Hipotezi), risk-getiri dengesine ¢evresel ve
sosyal risklerin eklenmesiyle siirdiiriilebilir finansi agiklamaktadur. Tkinci
olarak, paydas teorisi ve kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimi, igletmelerin
yalnizca hissedarlarini degil tiim paydaglarini gozeterek uzun vadeli deger
yaratmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ugiincii olarak, kurumsal yonetisim ve
ESG teorisi, seftaflik, hesap verebilirlik ve ¢evresel-sosyal-yonetisim kriterleri
tizerinden siirdiiriilebilir finansin kurumsal ¢ergevesini gii¢lendirmektedir.
Son olarak, davranigsal finans ve ekolojik iktisat perspektifleri, yatirimei
davranglarinin psikolojik ve sosyal boyutlari ile ekonomik sistemin ekolojik
sinirlarimt dikkate alarak stirdiirtilebilir finansin disiplinler arasi niteligini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, siirdiirtilebilir finansin teorik temelleri,



8 | Siirdiiriilebiliv Finansn Temelleri

tarkli disiplinlerden beslenen bu yaklagimlarin biitiinlesmesiyle daha saglam
bir akademik ¢ergeveye oturmaktadir.

3.1. Klasik Finans Teorileri ve Siirdiiriilebilirlik Tliskisi

Finans literatiiriinde siirdiiriilebilirligin teorik temelleri, biiyiik ol¢iide
klasik finans teorilerinin yeniden yorumlanmasiyla agiklanmaktadir.
Geleneksel finans yaklagimi, agirlikli olarak risk-getiri dengesi, firma degeri
maksimizasyonu ve piyasa etkinligi gibi temel kavramlara odaklanmaktadir.
Ancak ¢evresel ve sosyal faktorlerin kiiresel oOlgekte finansal kararlart
etkilemeye baglamasiyla birlikte, bu teorilerin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle
genisletildigi goriilmektedir.

Harry Markowitz’in  gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi (MPT),
yatirrmcilarin risk-getiri optimizasyonu yaparak rasyonel kararlar aldig:
varsayimina dayanmaktadir (Markowitz, 1952). Geleneksel modelde risk,
genellikle volatilite Olgiitii izerinden tamimlanirken, siirdirtilebilir finans
ger¢evesinde bu tanim genigletilmis ve ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
riskleri de portfoy optimizasyon siirecine dahil edilmistir. Ornegin, karbon
yogun sektorlere yatirnm yapmak portfoyiin iklim riskine maruz kalmasini
artirabilir; bu nedenle yatirnmcilar, uzun vadeli getirilerini korumak amaciyla
daha diisiik ¢evresel risk barindiran sirketleri tercih etmektedir (Friede vd.,
2015).

Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (CAPM), bir varhigin beklenen getirisinin sistematik risk diizeyiyle
belirlendigini 6ne sitirmektedir. Giiniimiizde bu model, siirdiiriilebilirlik
taktorleriyle yeniden ele alinmakta ve “yesil beta” veya “karbon beta” gibi
kavramlarla zenginlestirilmektedir. Ozellikle karbon regiilasyonlar1 veya
iklim politikalar1 kargisinda duyarli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
piyasa risk primleri farklilagabilmektedir (Pastor vd., 2021). Bu baglamda,
stirdiiriilebilir yatirimlar yalnizca etik bir tercih degil, ayn1 zamanda finansal
agidan da rasyonel bir strateji olarak degerlendirilmektedir.

Klasik kurumsal finans anlayiginda firma degeri, hissedar getirilerinin
maksimizasyonu lizerinden Olgiilmekteydi (Jensen ve Meckling, 1976).
Ancak gevresel ve sosyal boyutlarin giderek artan 6nemi, bu yaklagimin dar
kapsamli oldugunu gostermigtir. Giintimiizde siirdiirtilebilir finans, paydag
teorisi ile iligkilendirilmekte ve firma degerinin yalnizca kisa vadeli finansal
performansla degil, ayn1 zamanda gevresel performans, sosyal sorumluluk ve
uzun vadeli kurumsal itibar ile belirlendigi savunulmaktadir (Freeman vd.,
2007). Bu genisletilmis gergeve, siirdiiriilebilir finansman uygulamalarinin
teorik dayanaklarim giiglendirmektedir.
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Fama’nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi, mevcut tiim
bilgilerin fiyatlara yansidigini iddia etmektedir. Ancak siirdiirtilebilirlik
faktorleri uzun siire finansal piyasalarda “digsallik” olarak degerlendirilmig
ve fiyatlamaya tam anlamiyla yansimamistir. Giiniimiizde ise ESG verilerinin
seffaf bi¢imde raporlanmasi ve yatinmcilarin bu bilgilere artan ilgisi,
stirdiiriilebilirlik unsurlarinin fiyatlama mekanizmalarina dahil oldugunu
gostermektedir. Bu durum, EMH’nin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle yeniden
yorumlanmasini zorunlu kilmaktadir (Derwall vd., 2011).

Siirdiiriilebilir finansin teorik temellerinden biri, igletme faaliyetlerinin
yalnizca hissedarlarin  g¢ikarlarini degil, ayn1 zamanda tiim paydaglarin
beklenti ve ihtiyaglarini dikkate almasi gerektigini savunan Paydag Teorisi’dir.
Bu yaklagim, klasik finans anlayisinda merkezi konumda olan “hissedar
degeri maksimizasyonu” anlayigini sorgulamakta ve igletmenin uzun vadeli
bagarisinin, paydaglarla kurdugu dengeli iligkiler tizerinden miimkiin
olabilecegini ileri stirmektedir (Freeman, 1984).

Paydag teorisine gore bir igletmenin paydaglart; ¢aliganlar, miigteriler,
tedarikgiler, toplum, devlet, sivil toplum kuruluglari ve ¢evre olarak
gesitlenmektedir. Bu teori, isletmenin siirdiiriilebilirliginin yalnizca finansal
performansla degil, ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel katkilarla da 6lgiilmesi
gerektigini vurgulamaktadir (Donaldson ve Preston, 1995). Giiniimiizde
stirdiiriilebilir finans uygulamalari, yatirim kararlarinda paydaglarin gikarlarini
gozetmeyi On plana ¢ikarmakta ve igletmelerin finansman stratejilerini
gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri ile uyumlu hale getirmektedir.

Paydag teorisinin sitirdiiriilebilir finansla kesigtigi en 6nemli nokta, uzun
vadeli deger yaratma anlayisidir. Ornegin, bir sirketin diisiik karbonlu
teknolojilere yatirrm yapmasi, kisa vadede maliyetli goriinse de uzun vadede
hem gevresel riskleri azaltmakta hem de toplum nezdinde kurumsal itibarini
gliclendirmektedir (Clark vd., 2015). Boylece finansal performans, sosyal
fayda ve gevresel sorumluluk bir arada degerlendirilmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin ekonomik ¢ikarlarinin 6tesinde
toplumsal ve gevresel sorunlara duyarlilik gostermesini ve bu dogrultuda
goniillii uygulamalar geligtirmesini ifade eder. Carroll'un (1991) gelistirdigi
KSS Piramidi, ekonomik, yasal, etik ve hayirsever sorumluluklar: igeren
dort katmandan olugmaktadir. Bu model, igletmelerin yalmizca kar elde
etme amacini degil, ayni zamanda etik degerlere ve toplumsal refaha katki
saglamay1 da temel sorumluluk alan1 olarak tanimlar.

Siirdiiriilebilir ~ finans  perspektifinde ~ KSS,  sirketlerin  gevresel
yatirimlar, sosyal projeler, siirdiiriilebilir tedarik zinciri ve seffaf raporlama
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uygulamalariyla finansal karar siireglerine entegre edilmektedir (Porter ve
Kramer, 2011). Ornegin, yesil tahvil ihraci yapan bir sirket, finansal kaynak
saglarken ayn1 zamanda toplumsal refaha ve ¢evresel iyilegsmeye katkida
bulunmaktadir. Bu durum hem paydag beklentilerinin kargilanmasini hem
de sermaye piyasalarinda giivenin artmasini saglamaktadir.

Siirdiirtilebilir finans, paydas teorisi ile KSS yaklagimini biitiinlestirerek
isletmelerin uzun vadeli deger yaratma stratejilerine yon vermektedir.
Paydaglarin ¢ikarlarinin gozetilmesi ve KSS uygulamalarinin finansal karar
alma siireglerine dahil edilmesi, sirketlerin yalnizca ekonomik degil aym
zamanda toplumsal ve gevresel sorumluluklarini da yerine getirmesine imkan
tanimaktadir. Bu biitiinlegik yaklagim, siirdiiriilebilir finansin teorik zeminini
giiclendirmekte ve kiiresel finans sisteminde “paydag kapitalizmi” anlayiginin
yayginlagmasina katki saglamaktadir (World Economic Forum, 2020).

Sonug olarak, klasik finans teorileri siirdiiriilebilir finansin geligiminde
onemli bir teorik temel sunmaktadir. Ancak bu teoriler, geleneksel risk ve
getiri anlayiglarinin Gtesine gegerek, iklim riski, sosyal etkiler ve yonetigim
uygulamalar1 gibi yeni unsurlarla genigletilmigtir. Boylece stirdiirtilebilir
tinans, klasik finans teorilerinin varsayimlarini doniistiirerek, uzun vadeli
toplumsal refah ve gevresel istikrar1 da dikkate alan biitiinciil bir yaklagim
haline gelmigtir.

3.2. Kurumsal Yonetisim ve ESG Teorisi

Siirdiiriilebilir finansin 6nemli teorik temellerinden biri de kurumsal
yonetigim ve gevresel, sosyal, yonetisim (ESG) yaklagimlarina dayanmaktadir.
Geleneksel finans teorisi, igletmelerde hissedar ¢ikarlarinin 6ncelikli oldugu
varsayimina dayanirken, kurumsal yonetigim teorisi igletmelerin paydaglara
karg: seftaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde hareket
etmesi gerektigini savunur (Shleifer ve Vishny, 1997). Bu baglamda,
stirdiiriilebilir finans, yalnizca finansal kar iiretimine degil, aym1 zamanda
isletmenin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik performansina da odaklanmaktadir.

Kurumsal yonetigim tartigmalarinin 6énemli bir boyutu, ajans teorisidir.
Jensen ve Meckling’in (1976) ortaya koydugu bu teori, yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢ikar gatigmalarina odaklanir. Geleneksel yaklagimda
ajans maliyetleri, hissedar degeri tizerinden degerlendirilirken, giintimiizde
ESG kriterlerinin kurumsal yonetim mekanizmalarina entegre edilmesi ajans
problemlerini azaltici bir unsur olarak goriilmektedir. Ornegin, gevresel
raporlamalarin  geffaf bigimde yapilmasi, yoneticilerin ¢evresel riskleri
gizlemesini 6nleyerek bilgi asimetrisini azaltmaktadir (Eccles vd., 2014).
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ESG yaklagimu, sirketlerin faaliyetlerini ii¢ boyutta degerlendirmektedir:

* Cevresel (E): Karbon ayak izi, enerji verimliligi, dogal kaynak
kullanimu.

* Sosyal (S): Calisan haklari, gesitlilik, miisteri giivenligi, toplum

katkasi.

* Yonetisim (G): Yonetim kurulu yapisi, etik kurallar, seffathik ve
denetim mekanizmalari.

Literatiirde ESG uygulamalarinin uzun vadede sirketlerin finansal
performansini destekledigine dair giiglii kanitlar bulunmaktadir. Friede vd.,
(2015) 2000°den fazla ampirik ¢aligmayi igeren meta-analizi, ESG kriterleri
ile finansal performans arasinda genellikle pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

Kurumsal yoOnetigim, siirdiiriilebilir finansman ig¢in hem bir 6n kosul
hem de destekleyici bir mekanizma islevi gormektedir. Giiglii kurumsal
yonetigim uygulamalarina sahip sirketler, stirdiiriilebilirlik risklerini daha
iyl yonetebilmekte, yatirnmer gilivenini artirmakta ve uzun vadeli sermaye
maliyetini azaltabilmektedir (Gompers vd., 2003). Ayrica, ESG faktorlerinin
kurumsal yOnetisim mekanizmalariyla  biitiinlesmesi, sadece finansal
raporlama stireglerini degil, ayn1 zamanda stratejik karar alma siireglerini de
daha kapsayici hale getirmektedir.

Sonug olarak, kurumsal yonetisim ve ESG teorisi, siirdiiriilebilir finansin
kurumsal diizeydeki en onemli dayanaklarindan birini olugturmaktadir.
Sirketler igin seffaflik, hesap verebilirlik ve paydaslarin ¢ikarlarini gézetmek
artik yalnizca etik bir tercih degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin beklentilerini
ve finansal piyasalarin igleyisini dogrudan etkileyen stratejik bir gereklilik
haline gelmistir.

3.3. Davranigsal Finans Perspektifi

Klasik finans teorileri, yatirnmcilarin her zaman rasyonel davrandigini
ve piyasalarin etkin isledigini varsaymaktadir. Ancak Davranigsal Finans,
yatirimcilarin karar alma siireglerinde biligsel 6nyargilar, psikolojik faktorler
ve sosyal normlarin onemli rol oynadigini ortaya koymaktadir (Thaler,
1999). Siirdiiriilebilir finans agisindan bu yaklagim, yatirnmcilarin sadece
risk-getiri dengesiyle degil, ayn1 zamanda etik degerler, gevresel kaygilar ve
sosyal sorumluluk motivasyonlariyla da hareket ettiklerini vurgulamaktadir.

Son yillarda yapilan arastirmalar, yatinmcilarin giderek daha fazla yesil
fonlara, ESG kriterlerine uyumlu sirketlere ve siirdiiriilebilir tahvillere



12 | Siirdiiriilebiliv Finansm Temelleri

yoneldigini gostermektedir (Baker vd., 2018). Bu yonelim, yalnizca finansal
getirilerle agiklanamayacak kadar giicliidiir. Yatirnmcilarin gevresel ve sosyal
duyarliliklar, stirdiiriilebilir finans araglarna yonelik talebi artirmakta,
boylece piyasada bir “sosyal norm” olugmaktadir (Krueger vd., 2020).

Davranigsal finans perspektifi, siirdiiriilebilir finansin yalnizca rasyonel
ckonomik gerekeelerle degil, ayni zamanda psikolojik ve toplumsal
taktorlerle de sekillendigini gostermektedir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir
finans araglarmin gelisimi biiyiik Olgiide yatirimcilarin algi ve tutumlarina
baglhidir.

3.4. Ekolojik Iktisat Perspektifi

Ekolojik iktisat, stirdiiriilebilir finansin teorik temellerini agiklamada
onemli bir disiplinlerarasi yaklagim sunmaktadir. Bu perspektif, ekonomiyi
dogal ekosistemlerin bir alt sistemi olarak goriir ve ekonomik biiyiimenin
gevresel smurlarla uyumlu olmasi gerektigini savunur (Daly, 1990). Bu
anlayig, siirdiirtilebilir finansin yalmzca finansal getirilerle degil, ayni
zamanda ckolojik siirdiiriilebilirlikle de uyumlu olmasini zorunlu kilar.

Ekolojik iktisat, dogal kaynaklarin ve ekosistem hizmetlerinin “dogal
sermaye” olarak degerlendirilmesini 6nermektedir (Costanza vd., 1997). Bu
bakig agis1, stirdiiriilebilir finansin gevresel riskleri yalnizca maliyet unsuru
olarak degil, aym1 zamanda uzun vadeli deger yaratma faktorii olarak ele
almasini saglar. Ornegin, su kaynaklarinin titkenmesi veya biyolojik gesitlilik
kaybi, dogrudan finansal riskler yaratmaktadir.

Meadows ve arkadaglarinin (1972) “Biiyiimenin Sinirlar1” raporuyla
giindeme gelen yaklagim, ekonomik bilyiimenin ekolojik sinirlart dikkate
almadan siirdiiriilemeyecegini vurgulamaktadir. Bu gergevede siirdiirtilebilir
finans, yatirmmlarin gevresel tagima kapasitesini agmamasini garanti altina
alacak araglar gelistirmeyi hedefler. Karbon piyasalari, yesil tahviller ve
cevresel etki fonlar1 bu anlayisin finansal yansimalaridir.

Ekolojik iktisat, siirdiiriilebilir finansman araglarinin tasarimina da yon
vermektedir. Ornegin, doga temelli ¢oziimler ve etki yatirimlari (impact
investing) ekolojik smnurlarla uyumlu yatirrm araglarinin geligimini tegvik
etmektedir (Rockstrom vd., 2009). Bu tiir finansal yenilikler, yalnizca
tinansal getiri saglamakla kalmaz, ayni zamanda ¢evresel refahi da artirir.

Ekolojik iktisat perspektifi, stirdiiriilebilir finansin yalmizca piyasa
verimliligi ve yatirnmcr davranglartyla agiklanamayacagini, aymi zamanda
dogal sermayenin korunmasi ve ekosistem dengelerinin gozetilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Boylece siirdiirtilebilir finans, ekonomik
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sistemin ekolojik sinirlar igerisinde yeniden yapilandirilmasina katkida
bulunan bir arag haline gelmektedir.

Sonug

Siirdiiriilebilir finansin teorik temelleri, kiiresel ekonominin gevresel
ve toplumsal baskilar altinda doniigiim gegirdigini ve finansal karar alma
stireglerinin  artik yalmzca ekonomik gostergelerle agiklanamayacagini
ortaya koymaktadir. Klasik finans teorileri, siirdiiriilebilirlik bakigtyla
genigletildiginde risk-getiri  dengesinin  yalmizca volatilite ve piyasa
kosullariyla degil, ayn1 zamanda karbon emisyonu, iklim riski ve toplumsal
maliyetlerle belirlendigi gortilmektedir. Paydag teorisi ve kurumsal sosyal
sorumluluk, igletmelerin uzun vadeli deger yaratma stratejilerini daha
kapsayict bir ¢ergeveye oturtarak, sirketlerin toplumsal refahi artirmada
aktif rol iistlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetisim ve
ESG yaklagimu, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleriyle finansal piyasalarin
giivenilirligini desteklemekte; yatirnmcilarin gevresel ve sosyal risklere kargi
daha duyarh hale gelmesini saglamaktadir. Davramgsal finans perspektifi
ise, siirdiiriilebilir yatirimlara yonelik tercihlerin  yalmzca ekonomik
degil, ayn1 zamanda psikolojik ve sosyal motivasyonlarla da sekillendigini
gostermektedir. Ekolojik iktisat yaklagimi ise, ekonomik faaliyetlerin ekolojik
sinirlarla. uyumlu olmasi gerektigini hatirlatarak stirdiiriilebilir finansin
yalnizca finansal sistemin degil, dogal sistemlerin de siirdiiriilebilirligiyle
baglantili oldugunu vurgulamaktadir.

Sonug olarak siirdiirtilebilir finans, geleneksel finansin sinirlarim agarak
ckonomik, gevresel ve toplumsal boyutlart biitiinlestiren ¢ok boyutlu bir
paradigma olarak konumlanmaktadir. Bu kuramsal gergeve hem akademik
literatiir hem de uygulama agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Akademik
agidan sitirdiiriilebilir finans, finans teorilerinin evrimini agiklarken; uygulama
agisindan girketler, devletler ve yatirimcilar i¢in karar alma siireglerinde yeni
standartlar ve sorumluluklar ortaya koymaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir
finans, yalnizca sermaye piyasalarinin gelecegini sekillendirmekle kalmayip,
ayni zamanda kiiresel refahin ve gevresel istikrarin saglanmasinda stratejik bir
arag haline gelmistir.
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Bolim 2

Finansal Stirdiirtilebilirlik Gostergeleri

Sevim Yilmaz!

Ayse Susuz?

Ozet

Bu caligmada finansal siirdiiriilebilirligin kavramsal olarak agiklamasina
ve Olglimiinde kullamilan siirdiiriilebilirlik gostergelerine yer verilmistir.
Ik olarak finansal siirdiiriilebilirlik kavramimin sirketlerin uzun dénemde
deger olusturma kapasitesi ile olan iliskisi irdelenmis olup klasik finansal
gostergeler incelenmistir. Klasik finansal gostergeler sirketlerin ekonomik
stirdiiriilebilirligini ortaya koyan Ol¢iim araglari olmasina ragmen ¢evresel
ve sosyal risklerin finansal performans iizerindeki etkileri yansitmakta
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle caliymada gevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) gostergelerinin tanimlarina ve nasil olglimlendigine deginilmistir.
Ayrica uluslararast standartlarda kabul goren raporlamalarin da finansal
stirdiiriilebilirlik kavramimnin agiklamasinda saglamig oldugu seffaflik ve
kargilagtirilabilirlik etkilerine deginilmigtir. Sonug¢ olarak sirketler finansal
stirdiiriilebilirligin 6lglimlenmesinde klasik gostergeleri temel referans olarak
kullansa da ESG skorlar1 ve uluslararasi raporlar ile irdelenmesi gerekmektedir.
Bu biitiinciil yaklagim hem literatiir hem de sektor igin siirdiiriilebilir bir
degerin temelini olusturmaktadir.

1. Giris

Strdiriilebilirlik kavrami, son donemlerde 6zellikle tizerinde durulan
isletmelerin ve daha bir¢ok Orgiitiin 6nem verdigi bir konu haline gelmistir.
Aslinda stirdiiriilebilirlik kavrami oldukga eski donemlere dayanmaktadir.
Giiniimiize ulagmasinda 1987 tarihinde Brutland raporunda siirdiirtilebilirlik
kalkinmanin tanimi etkili olmustur. Raporda “Gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarini kargilama yeteneklerini tehlikeye sokmaksizin bugiinkii nesillerin

1 Aragtirma Gorevlisi, Kastamonu Universitesi, Havacihik Yonetimi Bolimii, sevimyilmaz@
kastamonu.edu.tr, Orcid: 0000-0001-7336-4348

2 Ogretim Gorevlisi, Sigli Meslek Yiiksekokulu, Sivil Havacilik Kabin Hizmetleri, 4035030120@
erciyes.edu.tr, Orcid: 0000-0002-5258-279X
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ihtiyaglarini kargilayan kalkinma” olarak tanimlamigtir (Diizer, 2018, s.1).
Siirdiirtilebilirlik  kavrami ilk donemlerde yalmizca gevresel konulardan
olugsa da zamanla geliserek kalkinmanin 6nemli unsurlarindan olan sosyal
boyutunu da kapsamistir. Uzun donemde yerinde kararlar alabilmek adina
sosyal, ¢evresel ve ekonomik konularin bir arada degerlendirilmesi gereken
parametre olarak kabul gormiistiir. Stirdiiriilebilirlik kavraminin temelinde
giiniimiiz kaynaklar1 gelecek nesillere aktarirken daha dikkatli ve 6zenli
olunmasi gerektigi yatar (Tiim, 2014, 5.59).

Isletmeler sosyal, gevresel ve ekonomik hayatin kilit pargalarindan bir
tanesidir. Isletmelerin bagarili olabilmesi; giiniimiizde hizla degisen teknoloji
ve zorlu rekabet kosullarinda var olabilmelerinde rolii olan sosyal, gevresel
ve ckonomik sartlara bagli olan isteklere uyum saglayabilme yetenegine
baglidir. Bu nedenle isletmeler zorlu rekabet ortaminda var olabilmeleri igin
taaliyetleri sonucunda olusan sosyal, ¢evresel ve ekonomik ¢iktilar1 izlemek
ve iyilestirmek zorundadir (Caliskan, 2012, 5.42). Isletmelerin raporlarinda
yer alan ve en ¢ok onem verilen kar sadece isletme yoneticileri igin degil
ayni zamanda paydaglar iginde 6nemlidir. Bu sebeple karlarini yiiksek oranda
raporlayan igletmeler hem pazar1 degerini arttirir hem de paydaslarin refahin
yiikseltir. Fakat bu refah diizeyinin uzun vadede devam ettirebilmeleri
tinansal siirdiiriilebilirlige baghdir (Kurt, 2021, 5.376).

Biitiin bu nedenlerden dolay1 bu ¢aligmada siirdiirtilebilirlik unsurlarindan
olan ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami iizerinde durulmustur. Literatiirde
yer alan finansal sitirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina yer verilmistir. Caligmanin
devaminda igletmelerin finansal stirdiiriilebilirlik gostergeleri tanimlanmig ve
uygulama siirecinde karsilagilan temel zorluklara deginilmistir. Isletmelerin
stratejik yonetiminde bu gostergelerden ¢ikarilmasi gereken sonuglar ortaya
konulmustur.

2. Finansal Siirdiirilebilirlik Kavrami

Finansal siirdiiriilebilirlik kavrami literatiirde birden farkli anlamda
yorumlanmugtir. Lebas (1995 5.28) finansal siirdiiriilebilirligi geleneksel
tinansal teorisine gore finansal degiskenlerin sabit bir degerle sinirlandirilarak
ve girketin biiylime diizeyinin mali politikalar degistirilmeden karlihigin
saglanmasi olarak yorumlamugtir. Dyllick ve Hockers (2002, s. 132) finansal
stirdiiriilebilirlik sirketlerin likidite sikintis1 yagamadan nakit akiglarinin
saglanmasi ve hissedarlarin ortalamanin tizerinde kazang elde etmesi olarak
tanimlamiglardi. Bowman (2011) siireg igerisinde finansal kaynaklarin
korunmasi olarak tanimlarken Iezza (2010) sirketin disaridan higbir destek
almadan kendi ihtiyaglarini kargilamasi olarak tanimlamugtir. Giovanna ve
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Fabietti’ye (2014) gore sirktin hem finansal performans agisindan hem de
sermayesini meydana getiren gevresel ve toplumsal kaynaklarini yonetme
agisinda zamana karg1 koyabilme kabiliyetidir.

Finansal siirdiirtilebilirlik, bir isletmenin 6nceden belirtilen degerden
daha fazlasin1 geri kazanma kabiliyetidir. Finansal performansinin ve kendi
kendine vyeterliliginin bir Olgiistidiir. Finansal siirdiiriilebilirlik girketin
finansal kaynaklarini tehlikeye atabilecek finansal zorluklar1 6nlemek ve tiim
paydaglart igin deger yaratmak i¢in kullanilir. Finansal stirdiiriilebilirligin
bir tanimi, uzun vadede var olabilmenin garantisidir (Can ve Bakoglu,
2021, 5.91). Geleneksel finans yalmzca finansal risk ve getiriye dayanur.
Siirdiiriilebilir finans geleneksel finansin aksine sosyal, ¢evresel ve ekonomik
getirenlerin olusturdugu kombinasyonunu dikkate alir (Schoenmaker, 2017,
s.8).

Sekil 1. Finansal Svivdiiviilebilivligin Tanum

Kaynak; Avrupa Komisyonu, 2017

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kavramlarinin entegrasyonu, finansal
stirdiiriilebilirlik kavraminin bilegenleridir. Bu kavramlar igletmeler tarafindan
karar alma prosediirlerine ve finansal yatirim stratejilerine dahil edilmektedir.
Literatiir incelendiginde ESG kavramlarini faaliyetlerine dahil eden sirketler
ck maliyet olugturmasina ragmen etmeyenlere kiyasla daha bagarili olmaktadir
(Canikli, 2022, s. 31). Zaman igerisinde finansal siirdiiriilebilirligin
anlami gelisti. ESG kavramunin literatiirdeki ilk donemlerinde, finansal
stirdiiriilebilirlik daha ¢ok gevresel ve diger siirdiiriilebilirlik unsurlarindan
kaynaklarindan riskleri analiz etme amaciyla finansal yatirim siireglerine
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stirdiiriilebilirlik unsurlarinin dahil edilmesi anlamina gelmekteydi. Yaganilan
toplumsal gelismelerle birlikte finansal stirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilir sosyal
hayata ve doga agisindan daha n6tr bir ekonomi igin yeterli mali kaynagin
saglamasi olarak kabul gordii. Siire gelen bu degisim son donemlerde finansal
kurumlarin finansal siirdiirtilebilirlik uygulamalarina 6nem vermesini agiklar
niteliktedir (Arslan, 2022, 5.97).

Finansal stirdiiriilebilirlik igin igletmelerin i¢ ve dig etkilerin kapsaml bir
sekilde incelenmesi esastir. Finansal stirdiiriilebilirlik yonetiminde igletmenin
genel ekonomideki yeri ve tizerindeki etkisi dikkate alinmalidir. Ayni zamanda
sirketlerin finansal performansi ve maddi olmayan kaynaklarinin yonetimi
de finansal stirdiiriilebilirlik i¢in olduk¢a 6nemlidir (Doane ve MacGillivray,
2001, 5.19).

3. Finansal Stirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Sirketlerin  siirdiirtilebilirlik ~faaliyetlerinin izlenmesi orgiit diginda
bulunan paydaglara bilgi sunar. Sunulan bu izlenceler digsal rapor olarak
adlandirilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin takip edilmesi girketin
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenmesinde, gerekli verilin elde edilmesinde
onemlidir. Ayrica gerekli verilerin olusturulmasinda ¢aliganlarin ve so6z
sahiplerinin siirece dahil edilmesi elde edilecek sonuglarin daha giivenilir
olmasini saglamaktadir (Schaltegger vd. 2006, s.2). Biitiin bu nedenlerde
dolay1 finansal siirdiiriilebilirlik incelenmesinde kullanilan verilerin elde
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu bilgilerin sistematik olarak elde
edilmesi belirli gostergeler aracihgiyla miimkiindiir. Bu ¢aliymada sozii
edilen gostergeler iki ana baglik altinda incelenmistir.

3.1. Klasik Finansal Oranlarin Finansal Suirduriilebilirlik
Kapsaminda Degerlendirilmesi

Finansal siirdiiriilebilirlik hesaplanirken faydalanilan klasik oranlar ya da
temel rakamlar Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 kapsaminda
ele alinan dort kriter dogrultusunda elde edilmektedir. Bu dort kriter sirastyla

1) Karin Enflasyondan Arindirilmig Biiyiime Oram
Finansal Istikrar Oram

)
) Diigiik Gelir Riski Oran
)

B

Isletme Sahipleri igin Yaratilan Fayda Oram

Bu noktada bu oranlar hakkinda bilgi verilerek nasil elde edildigi hakkinda
bilgi verilecektir.
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3.1.1. Karin Enflasyondan Arindirilmis Biiyiime Orani

Sirkette meydana gelen beg yillik net karindaki biiylimenin beklenen
enflasyon oraninda fazla olmasi ve hesaplamaya dahil edilen karlarin pozitif
olmasi gerekmektedir. Genel olarak igletmelerin ayni biiyiiklitkte kalmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Bagka bir deyigle, yillik net kazanglarinin
(fazlaliklarinin) uzun vadede nominal enflasyon oranmi agarak pozitif
reel biiyiime gostermesi beklenmektedir. Karm enflasyondan arindirilmig
biiyiime orani hesaplarken kullanilan formiil su sekildedir;

1
Net Kar,

5
Biiyiime = —1> Hedef Enflasyon
4 [NetKart_J S Enflasy

Net Kar, : Hgili doneme ait net kar
Net Kar, . : Son bes yila ait net kar

Sirkettin son beg yilda elde ettigi kardaki artig Avrupa Merkez Bankasr’nin
% 2’lik beklenen enflasyon oranindan yiiksek olmalidir. Dolayisiyla orani
karin enflasyondan arindirilmig biiyiime orami hesaplarken karlar pozitif
olmalidir. Bu nedenle formiiliin son hali agagidaki gibidir (Elitag, 2025,
5.91-92);

Net Kar

1

5
— | 120,02
Net Kar,

Biiyiime :(

3.1.2. Finansal Istikrar Oran1

Finansal istikrar oranini elde edilmesinde ya da tam olarak tanimlanmasina
dair kabul edilen bir model bulunmamaktadir. Finansal istikrar kavrami
stireklilik arz ettigi i¢in anlami zaman igerisinde degismistir. Bu kapsamda
reel ekonomide yaganilabilecek muhtemel risklere kars: finansal gostergelerin
gelistirilmesine iliskin gahigmalar yapilmaktadir. Finansal istikrar orani
ckonomik siireglerin giiglendirilmesi, risklerin 6nlenmesi ve ekonomide
meydana gelen dalgalanmalara karst dayaniklilik ile olgiimlenmektedir.
Finansal istikrar genel olarak kaynaklarin etkin dagitimi, degerlendirilmesi,
ticretlendirilmesi ve finansal risklerin yonetimi ve bu temel kriterlerin siirekli
olarak yerine getirilmesi olarak degerlendirilmektedir. Bir diger degerlendirme
kriteri ise finansal performansi destekleyebilmesi veya beklenmedik negatif
olaylarin yarattigi olumsuzluklar1 durdurabilmesidir (Schinasi, 2004).
Sirketlerin 6deme ve takas politikalari, banka hesaplarinin gegerli olmamas:
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yasanilabilecek krizin derecesini arttirmaktadir. Bu krizler sistemde yaganilan
riskler varken yaganilan ani dalgalanmalar neticesinde olan durumu tanimlar.
Bunlar digindaki diger durumlar finansal istikrar olarak tanimlanir. (Cihak,

2006).

Finansal Sistem

| -Hurumlar 2ol B I
Lhgsal I st Piyacalasr |—=
Soklar Sokler | _Altyap:

Dinresticy Ahalyon

ol s SaceEnaknd

Sekil 2. Finansal Sistemi Etkileyen Falktorler

Kaynak; Tivyaki, 2012, s.24

Finansal istikrarin tam bir anlam karsihigi olmadigr igin oranin
Olgiimlenmesinde bir takim zorluklar yaganmaktadir. Yagamlan bu
zorluklar nedeniyle finansal saglamlik Olgiitleri ve makro gostergelerden
taydalanilmaktadir. IMF’nin genis ¢apli yapmig oldugu ¢aligmalar neticesinde
finansal istikrar1 saglayan gostergeler belirlenmigtir. Bu gostergeler Sekil 3’te
gosterilmigtir (Gengay, 2007, 5.27).
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Toblo 1. Finansal Istikrar Izleme Gistergeleri

Birincil Gostergeler

Mevduat Kabul Edilen Finansal Kuruluglar

Sermaye Yeterliligi

-Diizenleyici sermaye / Risk agirliklt varliklar
-Diizenleyici Tier 1 sermaye / Risk agirliklt varliklar
- Net takipteki alacaklar / Sermaye

Varlik Kalitesi -Takipteki alacaklar / Toplam briit krediler
- Sektorel kredi dagilimi / Toplam krediler
Gelir ve Karlilik -Net kar / Toplam varliklar
-Net kir / Oz kaynaklar
-Faiz marj1 / Briit gelir
- Faiz dis1 harcamalar / Briit gelir
Likidite - Likit varliklar / Toplam varliklar (likit varlik rasyosu)
- Likit varliklar / Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Piyasa Riski Yabanc1 para net acik pozisyon / Sermaye
Destekleyici Gostergeler Grubu
Mevduat Kabul Eden -Sermaye / Varliklar
Finansal Kuruluglar Yiiksek montanli riskler / Sermaye

- Kredilerin cografi dagilimi / Toplam krediler

- Finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonu / Sermaye

- Finansal tiirevlerde briit pasif pozisyonu / Sermaye

- Ticari gelir / Toplam gelir

- Personel harcamalar1 / Faiz dig1 harcamalar

- Gosterge niteligindeki borglanma faizi ve mevduat faizi
arasindaki spread

- En yiiksek ve en diigiik bankalar aras1 oran arasindaki
spread

- Mevduatlar / Toplam krediler (bankalar arast harig)

- Yabanci para krediler / Toplam krediler

- Yabana para pasifler / Toplam pasifler

- Oz kaynaklarin net agik pozisyonu / Sermaye

Diger Finansal
Kuruluglar

- Varliklar / Toplam finansal sistem varliklart
- Varliklar / Gayri Safi Milli Hasila

Finans Dist Kesim

- Toplam borg / Oz kaynak

- Net kir / Oz kaynak (ROE)

- Gelir / (faiz + ana maliyetler)

- Net yabanci para pozisyonu / Oz kaynak

- Kredi derecelendirme yapilan kurum sayist

Hane halkt -Hane halki borcu / Gayri Saft Milli Hasila

- Hane halki borg servisi ve ana para 6demeleri / Gelir
Piyasa Likiditesi - Hisse senedi piyasasi alig-satig spread ortalamasi

- Hisse senedi piyasasi giinliik devir hizi
Reel Emlak Piyasast - Emlak fiyat endeksi

- Mesken kredisi / toplam krediler
- Ticari konut kredisi / toplam krediler
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Makroekonomik - Ekonomik biiyiime
Gostergeler - Cari denge / Dig ticaret dengesi
- Enflasyon

- Faiz ve kurlar

- Reel ve ktif biiyiimesi

- Bulagma etkisi

Kaynak; Gengay, 2007, 5.28

3.1.3. Diisiik Kazang Riski Oran1

Sirketlerin gergeklestirmis oldugu faaliyetler sonucunda ortalamanin
altinda gelir elde etmesi s6z konusu olabilir. Bu durum kazang riski, gelir
riski veya nakit akiginda meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.
Fakat stratejik yonetim modelleri ile sirket siirdiiriilebilir karlar elde edebilir.
Varyasyon kat sayst ile karin degiskenligini degerlendirmek miimkiindiir.
Varyasyon kat sayis1, son beg yila ait net karmn standart sapmasinin ayni yil
igerisindeki net kara olan oraninin pozitif olmasi beklenmektedir. Elde edilen
oran girketin bagh oldugu sektore 6zgii olarak degisen hedef degerden kiigiik
olmalidir (Elitag, 2025, 5.93).

O'(Net Karw_s)
%) ( Net Kar , )

K (Net Kar) = < Hedef Deger

K (Net Kar) - Karhiligin Tstikrar Orant
o (Net Kar

t1-5

% (Net Kar

t,t=5

) : Son beg yila ait karin standart sapmasi
) : Son beg yilin net kar ortalamasi

Diisiik kazang oranini hesaplarken orana etki edebilecek diger unsurlar
da goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu unsurlara dikkat edilmezse elde edilen
oranlar ger¢egi yansitmayabilir. Bu unsurlardan ilki kisa stireli yiiksek kazang
oranina sahip olan diisiik kazang orani olan sirketlerdir. Bu sirketler kisa
siireli yiiksek kazang oranina sahip olmasi miimkiin degildir. Tkinci olarak,
mevsimsel etkileri olan firmalarin hisse senetlerini satin alirken zaman
zaman zorluklar yaganabilir. Kazanglar ¢ok az olsa bile, ekonomik genigleme
sirasinda satin alinan hisselerin getirileri orantisiz derecede 6nemli olabilir.
Bu hisselerin kazang oranlarinin yiiksek oldugu bir donemde satilmasi
durumunda, en diigiik noktada olan mevcut ekonomik trend nedeniyle elde
edilen kazanglar ¢ok daha azalabilir (Igke ve Aytiirk, 2011, 5.104).
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3.1.4. Isletme Sahipleri icin Yaratilan Fayda Orani

Uzun vadede, igletmeler sahipleri igin karli bir yatirim se¢enegi olmaya
devam eder, ¢iinkii 6z kaynak getirileri siirekli olarak gerekli riske gore
ayarlanmig hisse senedi maliyetini asar. Ayrica, Indirgenmis Nakit Akigt
(Discounted Cash Flow-DCF) yaklasgimiyla belirlenen 6z kaynak degeri
genellikle bilangodaki 6z kaynak defter degerinden daha yiiksektir. Yaratilan
fayda farkl sekillerde elde edilebilir. Gleifiner ve arkadaglarinin 2022 yilinda
yapmig oldu ¢aligmalarinda daha basit bir siireklilik formiilii sunmuglardir.
Bu, 6z sermaye getirisinin riske gore ayarlanmig sermaye maliyetinden (i +
p) artiiflas olasiligindan daha biiyiik olup olmadigini belirlemeyi kolaylagtirir.
Hesaplama, riske gore ayarlanmig sermaye maliyeti (i + p), iflas olasilig1
ve onceki beg yil boyunca ortalama yillik pozitif degere dayanmaktadir.
Burada, diizeltilmis sermaye maliyeti (p) ve 6z sermaye getirisi (1) ile temsil
edilmektedir (Gleifiner vd., 2022).

@(Nez‘Kar,’F5 )*(1 —p)
i+p

Katma Deger =

%) (Net Kar

t,t75) : Son beg yila ait ortalama net kar

p : diizeltilmig sermaye maliyeti

i : Oz sermaye getirisi

I o R SR WO
.o(Z) 1-2'C"d /
122\
E(Z)

i : Oz sermaye getirisi

7« Risksiz getiri orant

A" : Risk hassasiyeti katsayisi
C : Karlarin degisim katsayist
d : Cesitlendirme katsayisi

Sirket yoneticileri, mal sahipleri veya denetim makamlar1 dort temel
finansal siirdiiriilebilirlik ol¢iitii igin gerekli olan hedef degerleri ve bu deger
igin istenilen parametreleri kendilerine 6zgii bir sekilde belirleyebilirler.
Ancak bunlar her zaman hem ekonomik hem de rasyonel agidan mantikli
bir yontemle tiiretilmelidir. Dort temel 6lgiit gegmise yonelik raporlama ve
kontrol i¢in oldugu kadar gelecege yonelik planlama tahminlerini dogrulamak
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i¢in de kullanilabilir. Gelir tablosu ve bilango, 6nemli istatistikler i¢in gerekli
degerleri belirlemede kullaniimaktadir (Elitag, 2025, 5.94).

3.2. ESG Tabanli Gostergeler ve Yiikselen Raporlama Normlar1

Uzun yillar boyunca girketlerin performanslarinin degerlendirilmesinde
baglhica kaynak olarak faydalamilan finansal tablolar, giiniimiiziin kiiresel
ekonomisinde gergeklesen krizler karsisinda tek bagina yetersiz kalmaktadir.
Uluslararas1  Olgekte meydana gelen afetlerin iiretim siirecini sekteye
ugratmasi, gevreye zarar veren faaliyetlerin toplumsal tepkilere yol agmasi,
insan haklarini zedeleyen uygulamalarin biiyiik boykotlara sebep olmasi ve
dogal kaynaklarin azalmasinin hammadde yetersizligi sonucunu getirmesi gibi
gelismeler, finansal tablolarda bulunmayan risklerin sirketler agisindan ciddi
finansal sonuglar dogurabilecegini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu nedenle
yatirimcilar, girketlerin kargi kargiya kaldig1 gevresel, sosyal ve yonetisimsel
risklerin stireklilik tizerinde dogrudan etkili oldugunu fark ederek yalnizca
finansal performans: degil finansal olmayan performans: da 6nemsemeye
baglamig ve bu alanda ek bilgi talep etmistir. Finans dis1 raporlardan en
onemlisi siirdiiriilebilirlik raporlaridir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlige yonelik
performanslarimnin degerlendirilme ve raporlanma siirecinde ise ESG 6nemli
bir gostergedir (Aras ve Sarioglu, 2015, s. 15; Ok ve Goktag, 2024, 5.1069).

Kiiresel boyuttaki finansal piyasalarda yatirim kararlar1 alma siireglerinde
dikkate deger degisimler yasanmaktadir. Budegisimlerin odagindaise gevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) unsurlar: ile finansal pazarlardaki pazarlama
stratejileri yer almaktadir. ESG skoru bir girketin stirdiiriilebilirlik pozisyonu
hakkinda genel bir kaniya varmaya firsat taniyan gostergedir. Dolayisiyla
ESG skoru bir sirketin siirdiiriilebilirlik amaglarina yonelik faaliyetlerinin
yazili bir ¢iktist olarak degerlendirilebilir. ESG skoru, igletmelerin gevresel,
sosyal ve yonetisim olmak tizere {i¢ temel boyuttaki performansini 6lgen
detayh bir gostergedir. Bu skor sonucu ulagilan bilgiler yatirimcilarin ilgili
isletmeye yatinm yapmasina ya da yapmamasima yonelik alacagi kararlari
etkilemektedir. Sirketlerin degerlendirilmesinde, siiregteki risk faktorlerinin
ongoriilmesinde ve mevzuata uyumun saglanmasinda son derece 6nemli
veriler sunmaktadir Cevresel boyut; kaynak kullanimi, sera gazi emisyonlari
ve inovasyon faaliyetlerini kapsarken; sosyal boyut, isgiicii yonetimi,
insan haklari, toplumsal sorumluluk ve iiriin bilincine odaklanmaktadir.
Yonetisim boyutunda ise yonetim yapisi, yatirimcr iligkileri ve kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalar1 degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme
10 ana tema ve 186 alt metrik kapsaminda isletmelerin hangi alanlarda ve
nasil yatirim yaptiklarini agiklayan bir rapor niteligindedir. Bu rapor fakl
birgok kaynaktan ulagilan veri kiimesinin 6nceden belirlenmig formiiller
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vasitastyla iglenmesiyle ve sonucun hem hart notu (D-"den A+’ ya kadar)
hem de say1 notu (0-100) ile puanlandiriimasiyla olusturulur. Cevresel,
sosyal ve yonetigim baghklarr altinda yer alan 10 ana boyut igin de yiizdelik
agirhiklara gore puanlandirma yapilir ve bu agirliklara gore alt boyutlarin
skorlari belirlenir. Ana ve alt boyutlarin skorlari da genel ESG skorunu ifade
eder. ESG skoru sonucu ulagilan bilgiler yatinmailarin ilgili girkete yatirim
yapmasina ya da yapmamasina yonelik alacagi kararlari etkiler (Ak, 2023, s.
38; Bag, 2023, 5.19; Sigman ve Cankaya, 2021, s. 74). Bu skor araliklarinin
ne oldugu Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. ESG Skor Oranlar:

Puan Aralig1 Oran | Agiklamalar
0.0 <=puan <= 0.083333 D- ‘D’ puani, goreceli olarak zayif ESG
0.083333 <puan <= 0.166666 D performansini ve 6nemli ESG verilerinin

0.166666<puan <= 0.250000 D+ |kamuya agiklanmasinda yetersiz geffaflik
diizeyini gosterir.

0.250000<puan <= 0.333333 C- ‘C puani, tatmin edici goreceli ESG
0.333333<puan <= 0.416666 C performansint ve 6nemli ESG verilerinin
0.416666<puan <= 0.500000 C+ |kamuya agiklanmasinda orta diizeyde
seffafligs gosterir.

0.500000<puan <= 0.583333 B- ‘B puani, iyi  bir goreceli ESG
0.583333 <puan <= 0.666666 B performansint ve ESG verilerinin kamuya
0.666666<puan <= 0.750000 B+ agiklanmasinda ortalamanin iizerinde bir
seffaflik diizeyini gosterir.
0.750000<puan <= 0.833333 A- A puani, mikemmel goreceli ESG
0.833333<puan <= 0.916666 A performansint ve 6nemli ESG verilerinin

0.916666 < puan <=1 A+ |kamuya agiklanmasinda yiiksek diizeyde
seffafligs gosterir.

Kanyak: Refinitiv, 2022, 5.7

ESG metrikleri, bir sirketin faaliyetlerinin neredeyse tiim boyutlarin
kapsayan gok sayida faktorii igerdigi i¢in finansal olmayan kapasite gostergeleri
olarak 6n plana ¢tkmaktadir. Bunlar arasinda karbon ayak izi, kirlilik, enerji
titketimi, gesitlilik, igglicli uygulamalar1, toplum iligkileri, seffaflik, tazminat,
i3 ahlaki, kurumsal yonetim kurulu yapisi gibi unsurlar vardir. Bu sebeple
ESG gostergeleri, bir igletmenin performansinin sirketin siirdiirtilebilirligine
olan etkisini yansitmaktadir (Da Cunha vd., 2025, 5.2).

Kategori puaniars hesaplama metodologisi;

10 kategori puanimi ve ESG anlagmazliklar1 puanini hesaplamak igin
ylizdelik siralama puanlama metodolojisi benimsenmistir. Bu metodoloji iig
faktore dayanmaktadir (Refinitiv, 2022, 5.9):

— Kag girket mevcut sirketten daha kotii?
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— Kag girket ayni degere sahip?
— Kag sirketin bir degeri var?

Yiizdelik siralama puani siralamaya dayalidir ve bu nedenle aykir
degerlere kars1 ¢ok hassas degildir.

Mevcut Orana Dahil Edilen Ayni Degerdeki

Sirket Sayisi

Daha Kotii Degere Sahip Sirket Sayist + 5

Puan =

DegeriOlan Sirket Sayist

ESG skorunun 10 ana boyutlarina yonelik agiklamalar agagidaki gibidir
(Bag, 2023, 5.22):

3.2.1. Cevresel (E) Skor

ESG skorlarindan ¢evresel gosterge skoru; kaynak kullanimi, emisyonlar
ve yenilik alt gostergelerden olusmaktadir. Kaynak Kullanim, gevresel
boyutun ilk ana temast olan bu boyutta sirketlerin su, enerji ve malzeme
titketimini diigiirmek igin sergiledigi performansi ifade eder. Ayni zamanda
tedarik zinciri yonetimini geligtirmek adina daha ekolojik ve etkili ¢oztimler
tretme kapasitesini de yansiti. Emisyonlar, sirketlerin ¢evresel emisyon
diizeylerini azaltmak i¢in operasyonel siire¢lerinde sunduklar1 taahhiidii ve
etkinlik seviyesini 6l¢mektedir. Yenilik ise girketlerin miigterileri igin gevresel
giderlerini ve yiiklerini azaltma kapasitesini ifade eder. Ayn1 zamanda giincel
cevresel teknolojiler ile siiregler vasitasiyla yeni pazarlara ulagma yetenegini
de gosterir.

3.2.2. Sosyal (S) Skor

Sosyal gosterge skoru; isgiicii, insan haklar1, toplum ve iiriin sorumlulugu
alt skorlarindan olugmaktadir. Isgiicii Skoru, bu skorda galisanlarin is
tatminini, girketin sundugu giivenli ve saglikli is yerini, ¢aliganlar aras: firsat
esitligini ol¢en unsurlar igerir. Ayni zamanda bu skor gahiganlara saglanan
gelisim olanaklarini da degerlendirir. Insan Haklar Skoru, sirketlerin temel
insan haklar1 so6zlesmesine ne kadar saygi gosterdigi konusundaki etkinligi
degerlendirir. Toplum Skoru, isletmelerin halk saghgini koruma, toplumsal
alanlardaki sorumlugu ve is etigine yonelik saygi taahhiidiinii 6lger. Uriin
Sorumlulugu Skoru, miisterilerin saglig: ve giivenligi konusunda hassas bir
bakig agisiyla giivenilir veri ve kaliteli {irtin iiretme kapasitesini degerlendirir.
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3.2.3. Yonetisim (G) Skoru

Yonetigim gostergesi skoru; yonetim, hissedarlar ve CSR strateji alt
skorlarindan olugmaktadir. Yonetim Skoru, sirketin kurumsal yonetim
kurallarin1 ne derece benimsedigini ve ne kadarimi uyguladigini oSlger.
Hissedarlar skoru, sirketlerin ortaklarina ne kadar esit haklar sundugunu ve
hisse devralmada Onleyici arag kullanilmasi konusundaki etkinligini olger.
CSR Stratejisi Skoru, karar verme siireci ile girketin finansal, gevresel ve
sosyal boyutlarinin birleme durumunu ifade eder.

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Normlar1

3.3.1. Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Raporu-GRI (Global Reporting
Initiative)

Siirdiiriilebilirlik raporlari, girket ortaklarinin olusturdugu, kullanim
alani fazla olan ve sirketlerin rekabet edebilirligini artiran 6nemli raporlardr.
Kiiresel Raporlama Girigimi (GRI), diinya genelinde en ¢ok kullanilan
goniilli stirdiiriilebilirlik raporlama sistemi olarak bilinmektedir. Kiiresel
boyuttaki tiim girketlerin yaklagtk % 751 siirdiiriilebilirlik raporlarin
olustururken bu rapor standartlarini esas almaktadir. Bu rapor uluslararasi
boyutta kabul gormiis standartlar dogrultusunda hazirlandigy i¢in daha
degerli ve giivenilir rapor olarak kabul goriir. Sirketler, GRI standartlarini
saglayacak sekilde siirdiirtilebilirlik raporlarini hazirlayabilmek igin belli bagh
raporlama kurallara uymalidir. S6z konusu bu kurallar hazirlanacak olan
raporlarin kalitesini ve giivenirligini saglamada yol gosterici olur. Bu raporun
yiiksek kalitede bilgi igermesi de okuyucularin girketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslart hakkinda bilingli degerlendirmeler yapmalarina katki sunar
(Tutar ve Anil Kesin, 2024, s. 329).

3.3.2. IFRS S1-S2 / ISSB Standartlar:

Son yillarda yatirimcilar, sadece finansal veriler dogrultusunda karar
vermeninyeterliolmadigini farketmeye baglamigtir. Artik yatirimsiireglerinde;
sirketlerin gevresel etkileri, sosyal sorumluluklari ve kurumsal yonetigim
yapilart gibi finansal olmayan unsurlar da en az mali tablolar kadar 6nemli
rol oynamaktadir. Bu durum, yatirimcilarin sirketlerin iklim degisikligi,
sosyal riskler veya yonetimsel seffaflik gibi konulardaki belirsizliklerin
performans tizerindeki etkilerini gérmek istemesine yol agmigtir. Tam da
bu ihtiyact kargilamak amaciyla IFRS Vakfi, 2021 yilinda 6nemli bir adim
atarak Uluslararas: Stirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu’nun (ISSB) faaliyete
gegtigini agiklamugtir. ISSB’nin kurulug amaci, siirdiirtilebilirlik raporlamasini
diinya genelinde ortak bir dilde sunmak, raporlama dilini sadelestirmek
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ve farkl iilkelerde hazirlanan raporlar1 kargilagtirilabilir hale getirmektir.
Standartlarin olugmasi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki risk ve
firsatlarin1 daha geffaf bir sekilde agiklamasina ayni zamanda yatirimcilara
daha giivenilir, anlagilir ve diinya genelinde kabul goren veriler tizerinden
karar vermelerine olanak tanimustir. Ozetle ISSB, hem sirketlerin hem de
yatirrmcilarin ayni dilde anlagmalarini saglayarak siirdiirtilebilirligin finansal
karar alma siireglerine uyum saglamasini hedefleyen kiiresel bir standart
olugturmustur (Kose ve Cetin, 2023, ss. 1148-1149)

IFRS S1 ve IFRS 82, ISSB tarafindan vyaymnlanan iki kiiresel
stirdiiriilebilirlik agiklama standartlaridir. IFRS SI’in amaci, yatinmcilarin
tinansal rapor inceleme siirecinde yatirnm karar1 almasinda yol gosterici
bilgileri saglamaktir. Bu rapor kullanicilara ilgili isletme hakkinda riskler ve
firsatlar hakkinda onemli bilgiler sunar. IFRS S1 siirdiiriilebilirlikle alakal
risklere ve firsatlara yonelik bilgilerin yatinmailar igin son derece faydali
oldugunu vurgulamaktadir. Oyle ki raporda yer alan bilgilerin girketlerin hem
kisa hem de uzun vadedeki nakit olugturma kabiliyetini, sirket ile paydaslari,
toplumu ve dogal gevreyi baglayan bir parca oldugunu ifade etmektedir.
IFRS S2 ise girketlerin finansal rapor okuyuculari igin iklimle alakali riskleri
ve firsatlar1 hakkinda agiklamalar yapmalarini mecburi kilmaktadir. IFRS
S1 standartlarin1 uygulayan bir igletme iklimle alakali riskler ve firsatlar
agiklamak i¢cin IFRS $2’yi uygulamak zorundadir (Kose ve Cetin, 2023,
1149-1150).

3.3.3. CDP (Karbon Saydamlik Projesi- Carbon Disclosure
Project)

Karbon Saydamlik Projesi (CDP) 2000 yilinda kurulmugtur. CDD, halka
arz edilen girketlerin dogal kaynaklar1, sermayeyi nasil kullandigini ve tiretim
faaliyetlerinin simirlh miktarda olan kaynaklarin yeniden iiretimini hangi
boyutta etkiledigini ayni zamanda bu agidan risk yonetimini yatirimcilara
agiklayan yapilanmadir. Amaci karlilik olmayan bu 6rgiit Londra merkezli
kiiresel boyuttaki sivil toplum kurulusudur. CDP, iklim degisikliginin
sirketlerin hisse degerine ve ticari faaliyetlerine olan etkileri sebebiyle
paydaslar ile girketler arasinda kalic1 bir baglant1 olugmasini amaglar. Diinya
capinda ¢evreye yonelik problemlere karsi bir duyarhilik bakis agisinin
olugmasi igin CDP, sular, ormanlar, tedarik zincirleri ve iklim degisikligi gibi
konulara yonelik programlar diizenlenmektedir (Sultanoglu ve Ozerhan,
2020, s. 179; Ulu ve Basci, 2025, 5.46).
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3.3.4. SASB (Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu)

Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB), 2011 yilinda
kurulmugtur. Bu kurul 11 sektor ve 77 endistride stirdiirtilebilirlik
mubhasebe standartini olusturmustur. Ayni zamanda yatirnmcilar ile girketler
arasinda maddi, finansal ve yararl bilgiler hususunda iletigimi kolaylagtiran
cevresel, sosyal ve yonetim konularinda sektore has agiklama standartlarini
diizenlemektedir. Olugturulacak olan bu tiir bilgiler uluslararasi boyuttaki
igletmeler arasinda giivenilir ve kiyaslanabilir olmalidir. SASB  Vakfi,
sirketlerin stirdiiriilebilirlik konusunda gostermis oldugu performanslarina
yonelik ortak bir anlayiga sahip olunmasini amaglar. Ayrica yatinmcilarin ve
sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusunda daha bilingli kararlar almasina ve uzun
vadede faydali bir deger olugturmasina katki saglar (Oktem, 2023, 5.272).

3.3.5. TCFED (Iklimle Tlgili Finansal Bildirimler Gorev Giicii)

Iklim degisikligi, sirketlerin sosyal stratejilerini, sunduklari hizmetleri
ve gelecek planlarii koklii bigimde doniistiirebilecek bir olgu olarak
ozellikle incelenmesi gereken bir konudur. Ancak uzun yillar boyunca iklim
degisikliginin finansal etkileri yeterince dikkate alinmamistir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla, G20’nin girisimiyle Finansal Istikrar Kurulu (FSB) 2017
yihnda Tklimle Tlgili Finansal Bildirimler Gorev Giici’nii (TCED) kurmustur.
Bu kurulun amaci iklim degisikliginin igletmelerin finansal performanslarina
olan etkilerini ve sebep olabilecegi riskleri incelemek ve konu iizerine
gesitli Onerilerde bulunmaktir. TCFD’nin konu tizerine hazirlamig oldugu
kilavuzlar, kiiresel bazda iklimle ilgili 6nemli raporlama standartlarindan

biridir (Ulu ve Basci, 2025, 5.46).

3.3.6. AB Taksonomisi (EU Taxonomy)

Avrupa Birligi (AB), yesil finansa yonelik en genis ve yapilandirilmig
diizenlemeleri uygulayan kurumlardan bir tanesidir. AB, 2020 yilinda hayata
gecirdigi AB Taksonomisi ile ¢evresel boyutta siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin ne oldugunu agiklamis ve yatirimcilara rehberlik edecek bir
siniflandirma sistemi olugturmustur. S6z konusu bu sistem, yesil yatirimlarin
belli bagh teknik kriterlere gore incelenmesini mecburi kilmig ve gevresel
etkilerin bilimsel agidan olgiiliip ulagilan bulgulara gore diizenli bir halde
raporlanmasini gart kogmustur. AB Taksonomisi; iklim degisikligine uyum
saglanmasi, iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi, dongiisel ekonomiye
gecigin desteklenmesi, su ve deniz kaynaklarinin siirdiirtilebilir bigimde
kullanilmasi, biyolojik gesitliligin korunmasi ve gevre kirliliginin 6nlenmesi
olmak iizere 6 temel ¢evresel amag tizerine kurulmustur. Bu amaglar
dogrultusunda yatirim yapan kuruluglar, siirdiirtilebilirlik kapsaminda ‘yesil’
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kabul edilen finansal iirlinlerini piyasaya sunmakta; bagta Avrupa Yatirim
Bankas1 olmak tizere kamu kurumlar1 “yesil” etiketli triinlerin kullanimini
desteklemektedir (Birasoglu ve Sahin, 2025, s. 98).

3.3.7. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kriterleri (Tiirkiye Ornegi)

Gelismis iilke borsalarinda yer alan endeks Tiirkiye’de Borsa Istanbul
(BIST)’da siirdiiriilebilirlik endeksi ismi olarak faaliyet gostermektedir. Bu
endeksin amaci, BIST te faaliyette bulunan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslar iist seviyede olan igletmelerin yer edinebilecegi bir endeks
olusturmaktir. Bu duruma ek olarak, endeks Tiirkiye’de ve BIST sirketleri
arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki bilgi ve uygulamalarin artmasini da
amaglamaktadir.  Stirdiiriilebilirlik konusundaki amaglara ulagabilmek igin
sirketlerin donem iginde gergeklestirdigi tiim faaliyetlerinin Olgiilmesi ve
raporlanmas1 gerekmektedir (Altinay vd. 2017, s. 269).

Sonug

Giiniimiizde bir¢ok alanda oldugu gibi havacilik sektoriinde de yer
alan sirketler kar amaciyla hareket etmektedirler. Sirketler elde ettigi kir
stirdiiriilebilir kilmak igin gergeklestirdikleri faaliyetleri yalnizca ekonomik
degil ayni1 zamanda gevresel ve sosyal sorumluluklariyla da biitiinciil olarak
ele almaktadirlar. Bu ¢aligmada finansal siirdiirtilebilirlik gostergelerinin
ne oldugundan ve bu gostergelerin nasil elde edildiginden bahsedilmistir.
Bu c¢aliymada finansal siirdiiriilebilirligin klasik finansal gostergelerle
nasil olgiildiigii ve gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri ile
nasil zenginlestirilebilecegi detayli olarak verilmistir. Bunlarin yani sira
stirdiiriilebilirlik raporlamalart bu siirecin temel bir araci oldugundan
bahsedilmigtir.

Literatiirde kabul goren ¢aligmalarda klasik finansal gostergeler sirketlerin
kisa, orta ve uzun vadeli performanslarini incelemede giivenilir araglar olarak
kabul edilmektedir. Fakat klasik finansal gostergeler sirketlerin istiraklerine,
topluma ve gevreye olan etkilerini l¢timlemede yetersizdir. Bu yetersizligi
gidermek i¢in ESG skorlar1 analizlere entegre edilerek 6nemli bir boglugu
biiyiik olgtide doldurmustur. ESG skorlar1 aracihgiyla isletmeler ¢evresel
sorunlarla miicadeleyi, istthdam olanaklarinin gesitliligini, insan haklarina
hassasiyeti ve oOrglitsel yonetim istikrar1 gibi unsurlar1 siirdiiriilebilirlik
kriterleri dahilinde tarafsiz ve kargilagtirarak analiz edebilmektedir. Bu
ESG skorlar1 sayesinde iklim degisikligiyle miicadele, yenilenebilir enerji
kaynag: kullanimi, galigan haklar1 ve istiraklerin davranmiglar1 gibi konular
yatirrm kararlarinda etkili olmaktadir. Giiniimiizde yatirimcilar girketlerin
sadece kisa vadeli kar kapasitesine degil aymi zamanda ortaya koydugu
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uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerine ve bu stratejileri ne 6lglide yerine
getirebildiklerine odaklanmaktadirlar.

Siirdiirebilirlik raporlart sirketlerin ESG performanslarini kamuoyuna
duyurmalarimni saglayan 6nemli araglardir. Stirdiirebilirlik raporlar: sirketler
hakkinda yatirnmcilara bilgi saglayan 6nemli araglar olmasinin yani sira
kiiresel boyutta kargilastirilabilirlik 6zelligiyle degerli evraklardir.  Bu
raporlar sirketlerin stratejik amaglarini, istirakleriyle olan iligkilerini ve risk
yonetimini geffaf bir sekilde paylagilmasina olanak tanir.

Soz konusu geligmeler de dikkate alindiginda finansal siirdiiriilebilir
analiz yaklagimlarinin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) boyutlarin
da kapsayacak gekilde yeniden planlanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligma
finansal siirdiiriilebilirligi hem klasik gostergelerle hem de ESG skorlariyla
degerlendirmenin  yan1 sira giincel siirdiiriilebilirlik raporlarmmn  da
sirketlerin performanslarini incelemede bir zorunluluk haline geldigini agikga
gostermektedir.

Gelecek galigmalar igin ESG skorlarinin kargilagtirilarak incelenmesi ve bu
skorlarin finansalstirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisinin nedensellik baglaminda
aragtirilmast literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Caligmalarda sektorel ve
bolgesel farkliliklarin yer aldigi kargilagtirmalr analizlerin yapilmast literatiire
katkida bulunabilir. Son olarak kriz yonetimi siirecinde ESG uygulamalarinin
sirketlerin siirekliligi izerindeki etkilerini ele alan ¢aligmalar gelistirilebilir.
Bu sayede finansal siirdiiriilebilirligin girket faaliyetlerine entegre edilmesine
yonelik anlayiga katki sunulabilir.
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Bolum 3

Finansal Stirdiirtlebilirlik Stratejileri

Ibrahim Karaaslan!
Aysegiil Karadavut?

Ozet

Diinya genelinde ¢evre kirliligi, kiiresel 1sinma, kaynak yetersizligi ve
kaynaklarin etkin kullanllamamasi, siirdiiriilebilir kalkinma oOntindeki en
onemli engeller arasinda yer almaktadir. Sanayilesme, hizli kentlesme ve artan
enerji talebi, atmosferde sera gazi emisyonlarini artirarak kiiresel 1sinmay1
hizlandirmakta ve iklim krizini derinlestirmektedir. Bunun yani sira su,
enerji ve hammadde gibi temel kaynaklarin smnirlt olmasi, mevcut tiiketim
kaliplartyla  birlestiginde kaynak yetersizligi sorununu biiyiitmektedir.
Gegmigte ekosistemlerin korunmasi ve gevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi
amaciyla birgok uluslararasi anlagma imzalanmugtir. Bu anlagmalarin temel
amaci, ¢evresel bozulmayr oOnlemek, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir
kullanimini tegvik etmek ve iklim degisikligiyle kiiresel olgekte miicadele
etmektir. Kiiresel Olgekte cevresel sorunlarin derinlesmesinde isletmelerin
faaliyetleri belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle sanayi devrimi sonras
hizla artan iiretim ve tiiketim odakli ekonomik faaliyetler, dogal kaynaklarin
asirt kullanimu, sera gazi emisyonlarinin artis1 ve ekosistemlerin bozulmasina
yol agmugtir. Firmalar; enerji kullanimi, atik tretimi, fosil yakit tiiketimi
ve tedarik zinciri stiregleriyle dogrudan veya dolayl olarak gevre kirliligine
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, isletme faaliyetlerinin stirdiiriilebilirlik
ilkeleri dogrultusunda yapilandirilmasi, ¢evresel etkilerin - minimize
edilmesinde kritik bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilir
finansman, isletmelerde finansal kararlar alinirken sadece ekonomik kazanglar
degil, ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve yonetisimsel (ESG) faktorleri de
dikkate alan bir yaklagimdir. Finansal siirdiiriilebilirlik stratejisine sahip
olmak, sirketler acisindan uzun vadeli basart ve rekabet giicii igin kritik
oneme sahiptir. Bu stratejiler, firmalarin yalmzca ekonomik karhiligini degil,
ayni zamanda gevresel ve sosyal performansini da iyilestirmeyi hedefler. Bu
baglamda galismanin sonucunda, igletmeler gevre kirliligini 6nlemeye yonelik

1 Dog.Dr., Giimiishane Universitesi, ibrahimkaraaslan@ gumushane.edu.tr, 0000- 0001-9259-4587
2 Bilim Uzmani, Giimiighane Universitesi, aysegul.karadavutt@gmail.com, 0000- 0002-2598-8129
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uluslararast anlagmalari (6rnegin Kyoto Protokolii, Paris Tklim Anlagmast)
desteklemek amaciyla finansal siirdiiriilebilirlik stratejilerini gevresel hedeflerle
uyumlu hale getirmesi gerekmektedir.

Giris

Giiniimiiz diinyasinin ¢oziilmesi zor olan ve giinden giine derinlegen
ckonomik, sosyal ve gevresel pek ¢ok sorunu (yoksulluk, aghk, gelir-servet
adaletsizlikleri, cinsiyetegitsizligi, miilkstizlesme, kiiresel isitnma ve kaynaklarin
hizla tiikenmesi vs.) varken, kaynaklarin hizli ve verimsiz kullanimi ayrica
gevresel risklerin artigt bu sorunlar1 daha da derinlestirmektedir (Cogkun,
2024). Gilintimiizde gevresel risklerin artiginin sonucu olarak kiiresel 1sinma
sorunu ortaya ¢itkmistir. Kiiresel iklim krizi, giiniimiizde diinya genelinde
ckosistemler, ekonomik yapilar ve toplumsal yagam iizerinde derin ve gok
boyutlu etkiler olugturan kritik bir gevresel sorun olarak ortaya ¢ikmaktadur.
Ozellikle fosil vakitlarin yaygin ve kontrolsiiz kullanimi, sera gazi
emisyonlarindaki siirekli artig ve ormansizlagma gibi insan kaynakl faaliyetler,
atmosferde geri dondiiriilemez degisimlere neden olmaktadir. Bu siireg,
ortalama kiiresel sicakliklarin yiikselmesine, deniz seviyelerinde artiga ve agir1
hava olaylarinin daha sik ve daha giddetli yaganmasina yol agmaktadir. S6z
konusu iklimsel degisiklikler; tarimsal iretkenligin azalmas, su kaynaklarinin
tehdit altina girmesi ve biyolojik gesitlilikte ciddi kayiplar yaganmasi gibi pek
gok ¢evresel ve ekonomik sorunu beraberinde getirmektedir. Ayrica bu kriz,

halihazirda var olan sosyal ve ekonomik esitsizlikleri daha da derinlestirme
potansiyeline sahiptir (LPP, 2008).

Literatiirde genel kabul goren bir goriige gore, ¢evresel kalitenin
bozulmasi, siirdiiriilebilir ekonomik bityiimenin 6niinde ciddi bir engel tegkil
etmekte ve aymi zamanda yoksullugun azaltilmasi yoniindeki g¢abalar1 da
sekteye ugratmaktadir. Bu dogrultuda Munasinghe (1992), ¢evre kirliligi ile
ckonomik biiyiime arasindaki gerilime dikkat gekerek, ¢evresel bozulmanin
kalkinma siireglerinin stirdiiriilebilirligini zayiflattigin1 ve Ozellikle diistik
gelirli  toplumlar icin yoksulluk dongiistinii  kirmayr  zorlagtirdigini
vurgulamaktadr.

Cevresel sorunlarin kiiresel olgekte yarattign tehditler, gevre koruma
konusunda uluslararasi ig birligini kaginilmaz bir gereklilik haline getirmistir.
Bu kapsamda, bir¢ok uluslararasi ¢evre anlagmasi, ekosistemlerin korunmasi
ve c¢evresel siirdiiriilebilirligin  saglanmasi amaciyla imzalanmigtir. Bu
anlagmalarin temel amaci, gevresel bozulmayr 6nlemek, dogal kaynaklarin
stirdiiriilebilir kullanimini tegvik etmek ve iklim degisikligiyle kiiresel 6l¢ekte
miicadele etmektir. Ornegin, 1992 yilinda Rio de Janeiro’da gergeklestirilen
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansr’'nda (UNCED) kabul edilen
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Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC), iklim
degisikligiyle miicadelede uluslararas: diizeyde atilmis en 6nemli adimlardan
biri olarak kabul edilmektedir (UNFCCC, 1992). Bunun yaninda, Montreal
Protokolii (1987), ozon tabakasina zarar veren maddelerin kullanimini
kademeli olarak ortadan kaldirmay: hedefleyerek gevre koruma alaninda
somut basarilar elde etmistir (Montreal Protocol, 1987).

Kyoto Protokolii (1997), gelismis iilkelerin sera gazi emisyonlari
azaltma yiikiimliiliiklerini hukuki bir ¢ergeveye baglamasi agisindan 6nem
tagimaktadir (Kyoto Protocol, 1997). Daha giincel bir gelisme olarak, 2015
yilinda imzalanan Paris Anlagmasi, kiiresel sicaklik artigin1 2°C’nin altinda
tutma ve miimkiinse 1.5°C ile simirlama hedefiyle iklim politikalarinda yeni
bir dénemin baglangict olmugtur (Paris Agreement, 2015). Ayrica, 1992
yilinda kabul edilen Biyolojik Cesitlilik Sozlegmesi (CBD), ekosistemlerin,
tiirlerin ve genetik ¢esitliligin korunmasina yonelik biitiinciil bir yaklagim
sunmaktadir (CBD, 1992). Bu ¢ok tarafli anlagmalar, devletlerin gevre
krizlerine kars1 ortak sorumluluk bilinciyle hareket ettigini ve gevresel
yonetigimin uluslararast diizeyde kurumsallasmakta oldugunu ortaya
koymaktadir.

Kiiresel 0lgekte gevresel sorunlarin  derinlesmesinde  isletmelerin
faaliyetleri belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle sanayi devrimi
sonrast hizla artan iiretim ve titketim odakli ekonomik faaliyetler, dogal
kaynaklarin agirt kullanimi, sera gazi emisyonlarinin artig1 ve ekosistemlerin
bozulmasina yol agmistir. Firmalar; enerji kullanimi, atik tiretimi, fosil yakit
titketimi ve tedarik zinciri siiregleriyle dogrudan veya dolayh olarak ¢evre
kirliligine katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, kurumsal faaliyetlerin
stirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda yapilandirilmasi, ¢evresel etkilerin
minimize edilmesinde kritik bir gereklilik olarak ortaya ¢tkmaktadir. Ayrica,
kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) anlayisinin yayginlasmasiyla birlikte,
firmalarin gevreye karsi duyarhiligi, sadece etik bir sorumluluk degil, ayni
zamanda uzun vadeli finansal performans ve itibar agisindan da stratejik bir
unsur haline gelmistir. Bu gergevede, firmalarin ¢evresel etkilerini azaltmaya
yonelik uygulamalar1 benimsemeleri; iklim degisikligiyle miicadele, dogal
kaynaklarin korunmasi ve strdiirtilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmas:
agisindan hayati 6neme sahiptir (Li vd., 2022).

Firmalarda finansal siirdiiriilebilirlik ile ESG (Environmental, Social, and
Governance) faktorleri arasindaki iligki, giintimiizde giderek artan sekilde
akademik ve kurumsal ¢evrelerin dikkatini ¢ekmektedir. Bu iligki hem
stratejik karar alma siireglerinde hem de yatirrmer davraniglarinda belirleyici
hale gelmigtir. Finansal siirdiirtilebilirlik, bir firmanin uzun vadeli gelir elde
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etme kapasitesini korurken ayni zamanda kaynaklarini etkin ve sorumlu
bigimde yonetmesini ifade eder. ESG performans: yiiksek firmalar gevresel
etkilerini (6rnegin karbon emisyonlarini) azaltmakta, ¢aligan haklarina
saygill davranmakta ve geffat kurumsal yonetigim yapilar1 olusturmaktadir.
Bu uygulamalar, firmalarda uzun vadeli finansal riskleri azaltir ve yatirimei
giivenini artirir. ESG agisindan giiglii firmalarin, borglanma maliyetlerinin
diisiik oldugu, daha istikrarl nakit akiglarina sahip oldugu ve kriz dénemlerine
karg1 daha direngli oldugu bir¢ok galiymada ortaya konmusgtur (Friede, Busch
& Bassen, 2015; Khan, Serafeim & Yoon, 2016).

Kurumsal yatirnmcilar ESG kriterlerine uygun firmalara daha fazla ilgi
gostermekte ve bu firmalara daha uzun vadeli sermaye saglamaktadir. Bu
baglamda ESG, yalnizca etik bir sorumluluk degil ayn1 zamanda stratejik
bir rekabet avantaji olarak goriilmektedir. Ornegin gevresel siirdiiriilebilirligi
on planda tutan firmalarin piyasa degeri daha yiiksek olurken, sosyal alanda
gii¢lii uygulamalar1 olan firmalar daha diigiik ig giicti devri ve daha yiiksek
verimlilik oranlarina ulagabilmektedir. Bu da dogrudan finansal performansa
katki saglar. Ayrica geffaf yonetisim yapilari, yatinmcilarin risk algisini
azaltmakta ve hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkilemektedir.

Firmalarda finansal siirdiiriilebilirlik stratejilerinin etkin bir sekilde
uygulanmasi, yalnizca kisa vadeli karliligr degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
deger yaratimimi ve kurumsal dayamikliigr dogrudan etkileyen kritik bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Finansal siirdiirtilebilirlik, firmalarin
kaynaklarini verimli kullanma, riskleri minimize etme ve stratejik hedeflerine
ulagirken ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlar1 biitiinctil sekilde yonetme
kapasitesini ifade eder. Bu stratejilerin etkin uygulanmasi sayesinde firmalar,
sermaye maliyetlerini azaltabilir, yatirnmcr giivenini artirabilir, krizlere kargt
direngli bir yap1 olugturabilir ve degisen piyasa kosullarina daha hizli adapte
olabilirler. Ayrica siirdiiriilebilir finansal yapilar, ESG kriterlerine uyumlu
karar alma siiregleriyle entegre edildiginde, kurumsal itibar, rekabet avantaji
ve diizenleyici uygunluk gibi alanlarda da 6nemli faydalar saglamakta; boylece
firmalarin stirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmalar1 kolaylagmaktadir
(Baumgartner, 2014).

Bu ¢aligmanin amaci, firmalarin faaliyetlerini stirdiiriirken uyguladiklar:
finansal stirdiiriilebilirlik stratejilerini agiklamaktir. Bu amagla, galigmanin girig
kisminda bu konudaki genel ger¢eve ortaya konulmus, ikinci kisimda finansal
stirdiiriilebilirlik stratejileri ESG boyutunu da igerecek sekilde agiklanmistir.
Caliymanin sonraki kisminda, ulusal ve uluslararas: literatiirde yer alan
caligmalar ortaya konulmug, ¢aligma sonug ve Oneriler ile tamamlanmugtir.
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1. Finansal Siirdiiriilebilirlik Stratejileri

Siirdiiriilebilir finansman, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerinin
yatirrm kararlarina sistematik bi¢imde dahil edilmesini tanimlayan bir
finansman yaklagimidir. Avrupa Komisyonu’nun siirdiiriilebilir finansman
tanimina gore, bu yaklagim yalnizca kisa vadeli finansal kazanglarla sinirh
kalmamakta; finansal kurumlarin yatrimlarini gevresel ve toplumsal
hedeflerle uyumlu hale getirerek uzun vadeli ekonomik biiyiime ve gevresel
biitiinliigiin korunmasimni da amaglamaktadir. Bu gergevede siirdiirtilebilir
finansman, biyolojik ¢esitlilik, iklim degisikliginin hafifletilmesi ve
adaptasyonu, kirliligin 6nlenmesi gibi gevresel hedeflerin yani sira, toplumsal
esitlik, igci haklar1 ve seffaf yonetisim gibi sosyal ve kurumsal yonetigim
unsurlarini icermektedir (EC, 2025).

Onde gelen finansal diizenleyici ve standardizasyon kuruluglarindan ICMA
(International Capital Market Association) tarafindan yapilan “Sustainable
Finance: High-level Definitions” galigmasi da benzer ilkeleri paylagmaktadir.
Bu kaynakta siirdiiriilebilir finansman; iklim finansmani, yesil finans ve
sosyal finans gibi daha dar gevresel/sosyal finans kategorilerini kapsamanin
otesinde, destek verdigi kuruluslarin ekonomik siirdiirtilebilirligini, finansal
sisteme olan etkisini ve yatirrmlarin uzun vadeli deger yaratma potansiyelini
goz Oniinde bulundurur. Boylece siirdiiriilebilir finansmanin, yalnizca
finansal performansla degil, finansal sistemin riskleri, finansal aktorlerin
sorumluluklart ve genel toplumsal refah ile de iliskili bir gergevede ele
alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir (ICMA, 2020).

Ozetle siirdiiriilebilir finansman, finansal kararlar alinirken sadece
ekonomik kazanglar1 degil, aym1 zamanda ¢evresel, sosyal ve yonetigimsel
(ESG) faktorleri de dikkate alan bir yaklagimdir. Baska bir deyisle,
stirdiiriilebilir finansman, bugiiniin ihtiyaglarini kargilarken gelecek nesillerin
ihtiyaglarini tehlikeye atmayan bir finansal sistem olusturmayr amaglar.
Siirdiiriilebilir finans, yatirim, kredi, sigorta, tasarruf ve diger finansal
hizmetlerin, gevresel ve sosyal etkileri goz 6niinde bulundurarak toplumsal
tayda ve gevresel siirdiiriilebilirlik ilkesine uygun olarak kullanilmasini tegvik
eder.

Finansal siirdiiriilebilirlik stratejisine sahip olmak, sirketler agisindan
uzun vadeli basar1 ve rekabet giicii igin kritik 6neme sahiptir. Bu stratejiler,
firmalarin yalnizca ekonomik karhligini degil, ayn1 zamanda gevresel ve
sosyal performansini da iyilegtirmeyi hedefler. Hermundsdottir ve Aspelund
(2022), tretim firmalar1 lzerinde yaptiklari ¢alismada siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin benimsenmesinin gevresel ve sosyal inovasyonu artirdigini ve
bunun da girketlerin pazar konumunu gii¢lendirerek finansal performanslarin
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olumlu etkiledigini ortaya koymusgtur. Dolayisiyla finansal siirdiirtilebilirlik
stratejileri, kurumsal itibar1 artirmakta, yatirimer giivenini pekistirmekte ve
sirketin piyasa degerini uzun vadede desteklemektedir. Bu agidan stratejiler,
sirketlerin sadece riskleri azaltmasina degil ayni zamanda firsatlar1 da
degerlendirmesine yardimcr olmaktadir (Hermundsdottir & Aspelund,
2022).

Diger yandan, finansal siirdiirtlebilirlik stratejisinden yoksun olan
firmalar ciddi zorluklarla karsilagabilmektedir. Laats ve Lukason (2022),
Estonya sirketlerini inceledikleri ¢aliymalarinda, stirdiirtilebilirlik girisimleri
olmayan igletmelerin iflas riskinin belirgin bigimde daha yiiksek oldugunu
ortaya koymuglardir. Aragtirma, bu tiir firmalarin digsal soklara kargi
daha kirilgan olduklarini ve finansal dayanikliliklarinin sinirl kaldigini
gostermektedir. Stratejik finansal siirdiiriilebilirlik yaklagimi olmadiginda,
sirketler likidite sorunlari, bor¢ 6deme giigliikleri ve yatirimcr giiven kaybi
gibi sorunlarla kargilagabilirler. Ayrica uzun vadede piyasa degerinde azalma,
payday iliskilerinde bozulma ve diizenleyici kurumlarin baskisi ile kargilagma
olasiliklar1 artmaktadir. Bu durum, finansal siirdiiriilebilirlik stratejilerinin
yoklugunun yalmzca kisa vadeli degil, ayn1 zamanda uzun vadeli kurumsal
varlik icin de tehdit olusturdugunu kanitlamaktadir (Laats & Lukason,
2022).

Isletmelerde finansal siirdiiriilebilirlik stratejisini olusturmak igin bazi
adimlarin izlenmesi gerekmektedir. Bu adimlar ise, mevcut durum analizi
ve risk degerlendirmesi, siirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenmesi, ESG
kriterlerine uygun finansal araglarin segilmesi, tedarik zinciri ve operasyonel
uyum, entegre raporlama ve performans izleme, isletmede kurumsal kiiltiiriin
doniigtiirtilmesi, mevzuat uyumu ve tegviklerden yararlanma, teknoloji ve
veri yonetimi entegrasyonundan olugmaktadir.

1.1. Isletmelerde Gelir Cesitlendirme ve Kaynak Yonetimi

Gelir gesitlendirme stratejisi, finansal siirdiiriilebilirligin en Onemli
bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Tek bir gelir kaynagina
bagimli kalmak, isletmeleri digsal soklara ve piyasa dalgalanmalara kars:
kirilgan hale getirirken, farklilagtirilmig gelir akiglar1 kurumsal dayaniklilig
artirmaktadir. Carroll ve Stater (2009), kir amaci giitmeyen kuruluglar
tizerinde yaptiklari ampirik analizde, gelir kaynaklarini gesitlendiren
kurumlarin mali istikrarlarinin daha yiiksek oldugunu ve beklenmeyen
ekonomik dalgalanmalara daha kolay uyum sagladiklarini ortaya koymustur.
Bu bulgu, yalnizca sivil toplum kuruluglart igin degil, sirketler agisindan
da gegerlidir; ciinkii gesitlendirilmis gelir yapisi, uzun vadeli planlama



Toralim Karaasian | Aysegiil Kavadavut | 43

ve finansal esneklik saglamaktadir. Bununla birlikte, gelir ¢esitlendirme
sadece risk azaltict bir mekanizma degil, ayn1 zamanda stratejik biiyiime ve
inovasyon firsatlar1 da yaratmaktadir. Cesitli gelir kaynaklarina sahip firmalar,
yatirimcr ve paydag giivenini daha kolay tesis edebilmekte, ayn1 zamanda
yeni i3 modelleri ve pazar firsatlarin1 degerlendirebilmektedir. Carroll ve
Stater (2009) ayrica gesitlendirilmis gelir yapisinin, finansal stirdiiriilebilirlik
tizerinde dogrudan olumlu bir etki yarattigini ve bu etkinin 6zellikle kriz
donemlerinde daha belirgin hale geldigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla gelir
gesitlendirme, finansal siirdiiriilebilirlik stratejilerinin merkezinde yer alan
uzun vadeli deger yaratma ve kurumsal direnglilik i¢in kritik bir yaklagimdir.

1.2. Isletmelerde Maliyet Yonetimi ve Operasyonel Verimlilik

Maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik, sirketlerin finansal
stirdiiriilebilirlik stratejilerinde kritik rol oynamaktadir. Etkin maliyet kontrolii
ve silire¢ optimizasyonu, firmalarin kaynaklarini daha verimli kullanmalarin
saglayarak uzun vadeli dayaniklihgr artirir. Schaltegger ve Burritt (2010),
stirdiiriilebilirlik muhasebesi iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda, igletmelerin
maliyet yonetimi uygulamalarini yalnizca kisa vadeli karlihgr artirmak
i¢in degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal etkileri dikkate alarak finansal
stirdiiriilebilirligi giiglendirmek amaciyla da kullandiklarini belirtmektedir.
Bu yaklagim, operasyonel verimliligi artirirken, siirdiiriilebilir deger
yaratimina katkida bulunmaktadir. Bunun yaninda operasyonel verimlilik
hem rekabet avantaji hem de krizlere kars1 dayaniklilik agisindan 6nemlidir.
Verimsiz siireglere sahip girketler, maliyet baskisi altinda karliliklarin
korumakta zorlanirken, verimliligi yiiksek sirketler diisiik maliyet yapilari
sayesinde piyasa dalgalanmalarina kargt daha direngli olmaktadir. Maliyet
yonetimi ve verimlilik uygulamalarinin entegre siirdiiriilebilirlik stratejileriyle
birlestiginde, uzun vadeli finansal performans: destekledigini ve yatirimci
giivenini artirdigini ortaya koymustur. Bu nedenle, maliyet yonetimi ve
operasyonel verimlilik, yalnizca finansal performansi giiglendiren araglar
degil, ayni zamanda finansal siirdiriilebilirligi kurumsal stratejilerin
merkezine yerlestiren temel unsurlardir.

1.3. Isletmelerde Finansal Planlama ve Risk Yonetimi

Finansal planlama, girketlerin siirdiiriilebilir bir gekilde biiylimesi ve
krizlere karg1t direng gelistirmesi agisindan hayati 6neme sahiptir. Uzun
vadeli finansal planlama sayesinde isletmeler, nakit akiglarim1 daha etkin
yonetebilir, yatirim kararlarini stratejik hedeflerle uyumlu hale getirebilir
ve kaynak tahsisini daha rasyonel bir bi¢imde gergeklestirebilir. Stratejik
yonetim literatiiriinde finansal planlamanin sirketlerin gevresel belirsizlikler
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kargisinda uyum saglama kapasitelerini artirdigr ve bu sayede finansal
strdiirtilebilirligin temel dayanaklarindan biri oldugu vurgulanmaktadir.
Dolayisiyla finansal planlama, sirketlerin yalnizca mevcut performanslarini
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli kurumsal siirekliliklerini giivence altina alan
bir mekanizma olarak 6ne ¢ikmaktadir. Risk yonetimi ise finansal planlamanin
tamamlayici unsuru olarak igletmelerin stirdiiriilebilirlik stratejilerinde kritik
rol oynar. D6viz kuru dalgalanmalari, faiz orani degisimleri, likidite sorunlari
ve piyasa belirsizlikleri gibi finansal riskler, sirketlerin varligini tehdit
edebilecek boyuta ulagabilir. Lam (2014), kurumsal risk yonetimi (ERM)
ger¢evesinde yaptigi ¢aligmada, risk yonetimi siireglerinin stratejik kararlarla
biitiinlestirilmesinin, sirketlerin finansal dayaniklibigini giiglendirdigini
ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir avantaj sagladigin
belirtmektedir. Bu agidan risk yonetimi, girketlerin beklenmedik goklara
karg1 esnekligini artirarak finansal stirdiiriilebilirligin vazgegilmez bir unsuru
haline gelmektedir.

1.4. Isletmelerde Yatirim ve Sermaye Yapist

Yatirrm ve sermaye yapist stratejileri, finansal stirdiirilebilirligin
temel taglarindan biridir. Sirketlerin 6zkaynak-borg¢ dengesi, uzun vadeli
yatirrmlarin siirdiiriilebilir bigimde finanse edilmesinde kritik rol oynar.
Modigliani ve Miller’in (1958) klasik sermaye yapist teorisine gore, bir
firmanin piyasa degeri, sermaye yapisindaki bor¢ ve 6zsermaye bilesimine
baglhidir; bu ger¢evede borcun vergi kalkani avantaji olsa da agir1 borglanma
finansal riskleri artirmaktadir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir bir sermaye
vapisiy, bor¢ ve oOzkaynak arasindaki optimal dengeyi gozeterek hem
yatirrmer  giivenini artirmakta hem de firmanin uzun vadeli biiyiime
kapasitesini desteklemektedir. Bu nedenle sermaye yapist stratejileri, finansal
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak igin yalnizca maliyet azaltict degil, ayn1
zamanda risk yonetici bir arag olarak da islev gormektedir. Ote yandan,
giiniimiizde sermaye yapisi kararlarinin yalnizca finansal boyutu degil, ayni
zamanda ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleriyle uyumu da 6nem
kazanmaktadr.

Kriiger (2015), yatirrmcilarin giderek artan oranda ESG performansina
duyarli olduklarim1 ve yiiksek ESG skoruna sahip firmalarin sermaye
maliyetlerinin daha diigiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, yatirim
ve finansman stratejilerinde ESG faktorlerinin entegrasyonunu zorunlu hale
getirmektedir. Ornegin, yesil tahvil ihraglart veya siirdiiriilebilirlik baglantil
krediler yoluyla saglanan fonlama, sirketlere yalnizca finansal avantaj
saglamakla kalmamakta, ayn1 zamanda paydag nezdinde giiven insa ederek
kurumsal itibar1 da giiglendirmektedir. Dolayisiyla yatirim ve sermaye yapisi
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stratejileri, ESG entegrasyonu ile birlikte degerlendirildiginde, finansal
stirdiiriilebilirligi destekleyen biitiinciil bir yap: kazanmaktadir (Kriiger,
2015).

1.5. Isletmelerde ESG Entegrasyonu

ESG entegrasyonu, finansal siirdiiriilebilirlik stratejilerinin glintimiizdeki
en kritik boyutlarindan biridir. Cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin
yatirrm ve yonetim kararlarina dahil edilmesi, sirketlerin yalmzca kisa
vadeli karlihgina degil, ayni zamanda uzun vadeli deger yaratimina da
katkida bulunur. Friede, Busch ve Bassen (2015) tarafindan yapilan
2.000°den fazla ampirik ¢alismay1 kapsayan meta-analiz, ESG performansi
ile finansal performans arasinda gogunlukla pozitif bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, gevresel duyarlilik, sosyal sorumluluk ve
giiglii kurumsal yonetisim uygulamalarinin, sirketlerin sermaye maliyetini
diigiiriirken yatirnmer giivenini artirdigini gostermektedir. Dolayisiyla ESG
entegrasyonu, finansal stirdiiriilebilirligin yalnizca etik bir gereklilik degil,
ayn1 zamanda rasyonel bir finansal strateji oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica
ESG faktorleri, risk yonetimi ve kurumsal dayanikhligin artirilmasinda da
onemli bir aragtir. Yiiksek ESG performansina sahip firmalarin gevresel
regiilasyonlara uyumda, sosyal paydas iliskilerinde ve yonetigim geffafliginda
daha bagarili olduklari; bu sayede hukuki, operasyonel ve itibar risklerini
daha etkin yonettikleri goriilmektedir. Khan, Serafeim ve Yoon (2016),
sektorlere 6zgii olarak “maddi” ESG konularina odaklanan sgirketlerin finansal
getirilerinin, bu konular1 goz ard1 eden sirketlerden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu durum, ESG’nin yalmizca sosyal sorumluluk degil, ayni
zamanda finansal performansi ve siirdiirtilebilir biiylimeyi dogrudan etkileyen
bir unsur oldugunu kanitlamaktadir. Dolayisiyla ESG entegrasyonu, finansal
stirdiiriilebilirlik stratejilerinde girketlerin uzun vadeli bagarilarini giivence
altina alan temel bir gergeve olarak degerlendirilmektedir.

1.6. Isletmelerde Dongiisel Ekonomi ve Yesil Finans Araglart

Dongiisel ekonomi yaklagimi, kaynak verimliligini artirarak atiklar: en aza
indirmeyiveboylecesirketlerinhemgevreselhemdefinansalsiirdiiriilebilirligini
giiglendirmeyi amaglar. Geleneksel “al-iiret—tiiket—at” modelinin yerine
“azalt-yeniden kullan—geri doniistiir” prensiplerini benimseyen dongiisel
ekonomi, ESG’nin gevresel boyutuyla dogrudan ortiismektedir. Kirchherr,
Reike ve Hekkert (2017), dongiisel ekonomi stratejilerinin firmalarin
yalnizca karbon ayak izlerini azaltmakla kalmadigini, ayn1 zamanda maliyet
tasarrufu saglayarak uzun vadeli finansal siirdiirtilebilirligi destekledigini
belirtmektedir. Bu nedenle, dongiisel ekonomi uygulamalar, 6zellikle tiretim
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sektorlerinde hem gevresel sorumluluk hem de finansal dayaniklilik saglayan
bir stratejik ¢erceve sunmaktadir.

Yesil finans araglari ise, dongiisel ekonomi girisimlerinin ve ESG
uyumlu projelerin finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Yesil tahviller,
stirdiiriilebilirlik baglantili krediler ve karbon piyasalari, gevresel ve sosyal
fayda saglayan yatirimlara diigitk maliyetli finansman imkan: sunmaktadir.
Flammer (2021), yesil tahvil ihrag eden girketlerin yalmzca gevresel
performanslarimi degil, aynm1 zamanda piyasa degerlerini de artirdiklarini
gostermektedir. Bu bulgu, yatirnmcilarin ESG uyumlu finansal araglara
olan ilgisini ortaya koymaktadir. Dolaysiyla yesil finans mekanizmalari,
dongiisel ekonomi uygulamalarini fonlayarak ESG kriterlerinin kurumsal
finansman stratejilerine entegre edilmesini saglamaktadir. Boylece, finansal
stirdiiriilebilirlik, ¢evresel etkinin azaltilmasi ve yatirimei giiveninin artirtlmasi
yoniinde biitiinciil bir yapiya kavugmaktadir.

1.7. Isletmelerde Kurumsal Yonetisim ve Seffaflik

Kurumsal yonetisim ve geffaflik, finansal stirdiiriilebilirlik stratejilerinin
temelini olugturan unsurlardir. Giiglii yonetigim yapisi, sirketlerin paydaglara
karg1 hesap verebilirligini artirarak uzun vadeli yatirime giivenini destekler.
Bu durum aym zamanda ESG’nin “yOnetisim” boyutunun merkezinde
yer almaktadir. Claessens ve Yurtoglu (2013), gelismekte olan piyasalarda
kurumsal yonetigim uygulamalarinin girket degerini dogrudan etkiledigini,
seffaf raporlama ve etkin denetim mekanizmalarinin finansal siirdiiriilebilirligi
giiglendirdigini gostermektedir. Bu bulgular, seffafhigin sadece diizenleyici
bir gereklilik degil, ayn1 zamanda piyasa performansini artiran stratejik bir
arag oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yaninda geffaf raporlama ve giiglii
yonetigsim, ESG uyumlu yatirnmlar1 gekmede kritik bir rol oynamaktadir.
Yiiksek geffaflik diizeyine sahip sirketler, yatirimcilar tarafindan daha diigiik
riskli goriilmekte ve bu nedenle sermaye maliyetleri azalmaktadir. Eccles,
Ioannou ve Serafeim (2014), siirdiiriilebilirlik raporlamasinda geffaf olan
sirketlerin hem hisse senedi performanslarinin hem de muhasebe bazh
finansal sonuglarinin uzun vadede daha gii¢lii oldugunu kanitlamistir. Bu
agidan kurumsal yonetisim ve seffaflik, ESG cercevesinde yalnizca etik
ve sosyal bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda finansal siirdiiriilebilirligi
destekleyen temel bir stratejik unsur olarak degerlendirilmektedir.

2. Literatur

Finansal siirdiiriilebilirlik literatiirii son yirmi yilda Onemli bir
doniisiim gegirmistir. Erken donem ¢aligmalarda kavramsal ¢ergeveler 6n
plandayken (Leodn, 2001), giiniimiizde hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkelerden elde edilen ampirik bulgularin yani sira, siirdiirtilebilir
finans araglari, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve yonetimsel yapilarin etkileri
tizerine yogunlagan ¢ok boyutlu bir aragtirma alani ortaya gtkmugtir. Cesitli
baglamlarda yapilan galigmalar, finansal siirdiiriilebilirligin yalnizca gevresel
ve sosyal sorumlulukla degil, ayn1 zamanda rekabet giicii, yatirnmei giiveni,
kaynak ¢esitliligi ve stratejik yonelim gibi faktorlerle dogrudan iligkili
oldugunu gostermektedir (Soytag vd., 2017; Danso vd., 2019; Ukko vd.,
2019; Diaz-Garcia vd., 2020; Ferrer vd., 2020; Ye & Gong, 2021; Alketbi
vd., 2022; Hasu vd., 2025).

Ampirik ¢aligmalar farkli iilke baglamlarinda gesitli sonuglar sunmaktadr.
Soytag vd. (2017), Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne katilimin
firmalarin ROA degerlerini artirdiginy, fakat biiyiikliik ve ge¢mis performans
kontrol edildiginde etkinin zayifladigin belirtmigtir. Benzer bigimde, Li vd.
(2022) Pakistan imalat sektoriinde galiganlara yonelik KSS uygulamalarinin
hem dogrudan hem de gevresel siirdiiriilebilirlik araciligiyla performansa
katki sagladigin, tesis kapasitesinin ise bu iliskide 6nemli bir diizenleyici rol
oynadigini bulmustur. Alketbi, Ntim ve Zoufa (2022), BAE’de 120 halka
agik firma itizerinde 2008-2019 donemine ait verilerle siirdiirtilebilirligin
firma stratejisi ve finansal performans iliskisine etkisini analiz etmistir.
Panel veri modelleri ve GMM tahmin yontemleri kullanilarak elde edilen
bulgular, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin performanst anlamli bi¢imde
artirdigini ortaya koymustur. Ayrica, stratejik yonelim stirdiirtlebilirligi
performansa baglayan kritik bir faktor olarak 6ne ¢ikmug, giiglii kurumsal
yonetigim mekanizmalarinin bu etkiyi pekistirdigi belirlenmigtir. Caligma,
stirdiiriilebilirligin Orta Dogu baglaminda da firmalara rekabet avantaji
sagladigin gostermektedir. Avrupa baglaminda Difaz-Garcfa vd. (2020),
cevresel inovasyonlarin kisa vadede maliyet yaratabilmesine ragmen uzun
vadede maliyetleri azaltarak karlilig: artirdigini, bu etkinin diizenleyici sikilik
ve kamu tegvikleri tarafindan giiglendirildigini ortaya koymustur. Ferrer,
Loépez-Arceiz ve del Rio (2020), Avrupa’daki 434 sirketin 2008-2017
donemi verilerini kullanarak 2014/95/EU Direktifi’nin finansal analistlerin
tahmin dogrulugu {izerindeki etkisini incelemistir. Bulgular, direktifin
yuriirliige girmesinden sonra analistlerin EPS tahmin dogrulugunun belirgin
sekilde arttigini gostermektedir. Ozellikle, daha once diigiik raporlama
kalitesine sahip firmalarda bu iyileyme daha giigliidiir. Ayrica, GRI
standartlarinin benimsenmesi analistlerin dogruluk seviyelerini yiikseltmig
ve iiye devletlerdeki farkl transpozisyon diizeyleri bu iligkiyi etkilemistir.
Caliyma, Avrupa’da stirdiiriilebilirlik raporlamasinin hem miktarini hem
de kalitesini artiran diizenleyici miidahalelerin finansal piyasalar agisindan
onemli bir bilgi avantaji yarattigini ortaya koymaktadir
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Dijitallesme ile siirdiiriilebilirlik arasindaki etkilesim de literatiirde 6ne
ctkmaktadir. Ukkovd. (2019), Finlandiya’daki KOBT’lerde dijitaligstratejisinin
tinansal performans iizerindeki etkisini incelemis ve siirdiirtlebilirlik
stratejisinin bu iligkide moderator rol oynadigini tespit etmistir. Bulgular,
yonetsel kapasitenin siirdiiriilebilirlik stratejisiyle birlestiginde performansi
artirdigini, operasyonel kapasiteyle olan iliskinin ise zayifladigini gostermigtir.
Geligmig piyasalara iligkin bulgular ise daha farklidir. Danso vd. (2019),
Gana’da 269 KOBI iizerinde yiiriittiikleri iki agamali anket verisine dayalt
caliymada, gevresel stirdiiriilebilirlik yoneliminin (ESO) finansal performans
tizerindeki etkisini ve rekabet stratejilerinin bu iliskideki roliinii incelemistir.
Bulgular, ESO’nun finansal performansi dogrudan ve anlamh sekilde
artirdigim gostermektedir. Ancak rekabet stratejilerine gore farkl etkiler
gozlenmigtir: diigiik maliyet stratejisi uygulayan ve uygulamayan firmalar
arasinda anlaml bir fark bulunmazken, farklilastirma stratejisi izleyenlerde
ESO’nun performans tizerindeki etkisi giiglii ve anlamlidir. Entegre stratejide
ise her iki grupta da ESO pozitif etkiler gostermistir. Bu sonuglar, gelismekte
olan iilkelerde faaliyet gosteren KOBIlerin rekabet stratejisinden bagimsiz
olarak ESO ile performanslarini artirabilecegini, ozellikle farkhlagtirma
stratejisinin ESO’nun etkisini giiglendirdigini ortaya koymaktadir. Kim
vd. (2023), Kore’de finansal siirdiiriilebilirlik gostergelerinin uzun vadeli
performansi giiglendirdigini, ESG kriterleriyle biitiinlestiginde yatirimci
giivenini artirarak sermaye maliyetini diigiirdiigiinii gostermistir.

NPO’lara yonelik literatiir de farkli dinamikleri agiga gikarmaktadir. Ye ve
Gong (2021), Cin’de 2.856 vakif iizerinde yaptiklar1 panel veri analizinde
finansal ~ stirdiirtilebilirligi  giiglendiren faktorlerin  varlik  biiyiikligi,
gelir gesitliligi, yiiksek idari gider orami ve 6zel statii oldugunu ortaya
koymugtur. Ancak kamu vakiflar1 ve ulusal Slgekte faaliyet gosterenlerin
daha diigiik stirdiirtilebilirlik performansina sahip oldugu bulunmustur.
Bu bulgular, kaynak ¢esitlendirmesi ve organizasyonel ozelliklerin finansal
stirdiiriilebilirlik i¢in kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Hasu vd. (2025)
ise Finlandiya’daki KOBTlerde siirdiiriilebilirlik stratejileri ile finansal
performans arasindaki iliskiyi ele almugtir. Caligma, ekonomik stratejinin
finansal performans: giiglendirdigini, gevresel stratejinin ise kisa vadede
olumsuz etkiler yarattigini gostermistir. Ayrica siirdiirtilebilirlik yonetim
kontrol sistemlerinin (SMCS) moderator rolii oldugu ve kullanilan kontrol
tiiriine bagl olarak stratejik boyutlarin finansal performans tizerindeki
etkilerinin farklilasnig  bulgulanmisti. Bu durum, KOBTlerde kaynak
kisithligr  ve stratejik tercihlerin, strdiiriilebilirlik-finansal ~ performans
iligkisinde kritik rol oynadigin1 gostermektedir.
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Kavramsal ve politika odakli katkilar da literatiirii zenginlestirmektedir.
Canikli (2022), yesil ve sosyal tahviller, stirdiiriilebilirlik endeksleri ve AB
Taksonomisi gibi araglarin siirdiirtilebilir kalkinma hedefleriyle baglantisini
vurgulamig, pandemi siirecinde sosyal tahvil ihracinin %170 oraninda
artig gosterdigini belirtmigtir. Ancak greenwashing ve standart eksiklikleri
gibi riskler 6ne gikmaktadir. Saavedra Garcia (2022) ise ISO standartlari,
stirdiiriilebilirlik raporlari, sosyal sorumlu fonlar ve endekslerin igletmelerin
finansal stirdiirtilebilirligini giiglendirdigini ve bir¢ok ampirik ¢aligmanin
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda pozitit bir iligki tespit
ettigini aktarmistir.

Yonetimsel yapilarin  roliinii inceleyen Soana (2024), ¢evresel
stratejilerin (gevresel insan kaynaklari, yesil tedarik zinciri, yesil iretim)
gevresel performansi artirdigini, yonetim kurullarindaki siirdiirtlebilirlik
komitelerinin ise tek bagina olumlu etkiler yarattigini, ancak baz stratejilerle
birlikte ikame edici rol oynayabildigini gostermistir. Bu bulgular finansal
ve finansal olmayan girketler arasinda farklilagmistir. Stratejik perspektiften
Arsyad vd. (2024), ESG metrikleri, paydag katilim1 ve yesil finansal araglarin
entegrasyonunu igeren bir yol haritast sunmug, Munteanu vd. (2024) ise
dongiisel ekonomi perspektifinde finansal siirdiiriilebilirlik literatiiriinii
bibliyometrik yontemle analiz ederek dort tema etrafinda siniflandirmug ve
standardizasyon eksikliklerini vurgulamugtir.

Genel olarak literatiir, finansal siirdiirtilebilirligin farkli baglamlarda
farkli dinamikler tagidigini ortaya koymaktadir. Gelisgmekte olan tilkelerde
stirdiiriilebilirlik  yatirnmlari, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar
ve kaynak gesitliligi on plana ¢ikarken, Avrupa’da gevresel inovasyonlar
ve raporlama standartlart ekonomik deger yaratimi ve piyasalardaki bilgi
asimetrilerinin azaltilmasi agisindan belirleyici olmustur. Asya ve Orta Dogu
baglamlarinda ise ESG entegrasyonu, giiglii yonetigim mekanizmalar1 ve
stratejik yonelimler uzun vadeli finansal performansi destekleyen faktorler
olarak 6ne ¢itkmaktadir. Bunun yaninda, kavramsal ve bibliyometrik katkilar
stirdiiriilebilir finans araglarinin kiiresel dlgekte yayginlagtigini gostermekte,
ancak literatiirde halen standardizasyon, nedensellik testleri ve uzun vadeli
etkilerin daha kapsamli bigimde aragtirilmas: gerektigine isaret edilmektedir.

Yukarida 6zetlenen ¢aligmalar genel egilimleri ortaya koyarken, Tablo 1°de
aragtirmalarin kapsamu, kullanilan veri setleri, yontemleri ve temel bulgular:
sistematik bi¢imde sunulmugtur.
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Sonug ve Degerlendirme

Diinya genelinde gevre kirliligi, kiiresel 1sinma, kaynak yetersizligi ve
kaynaklarin etkin kullanilamamasi, stirdiirtilebilir kalkinma oniindeki en
onemli engeller arasinda yer almaktadir. Sanayilesme, hizli kentlesme ve
artan enerji talebi, atmosferde sera gazi emisyonlarini artirarak kiiresel
isinmayt hizlandirmakta ve iklim krizini derinlestirmektedir. Bunun yani sira
su, enerji ve hammadde gibi temel kaynaklarin sinirli olmasi, mevcut titketim
kaliplariyla birlestiginde kaynak yetersizligi sorununu  biiyiitmektedir.
Kaynaklarin etkin yonetilememesi ve israf edilmesi, yalmzca ekolojik dengeyi
bozmakla kalmamakta, ayn1 zamanda ekonomik istikrar1 ve toplumsal refahi
da tehdit etmektedir. Bu nedenle, ¢evresel siirdiiriilebilirlik politikalari,
dongiisel ekonomi yaklagimlari ve enerji verimliligi stratejileri, kiiresel
oOlgekte hem dogal kaynaklarin korunmasi hem de gelecek nesillerin yagam
hakkinin giivence altina alinmasi igin kritik 6neme sahiptir.

Gegmigte ekosistemlerin - korunmasi ve gevresel siirdiiriilebilirligin
saglanmast amaciyla birgok uluslararast anlagma imzalanmigti. Bu
anlagmalarin temel amaci, ¢evresel bozulmayr onlemek, dogal kaynaklarin
stirdiiriilebilir kullanimini tegvik etmek ve iklim degisikligiyle kiiresel 6lgekte
miicadele etmektir. 1992 yilinda Rio de Janeiro’da ger¢eklestirilen Birlegmig
Milletler Cevre ve Kalkinma Konferans'nda (UNCED) kabul edilen
Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC), iklim
degisikligiyle miicadelede uluslararas diizeyde atilmig en onemli adimlardan
biri olarak kabul edilmektedir. Bunun yaninda, Montreal Protokolii (1987),
ozon tabakasina zarar veren maddelerin kullanimini kademeli olarak
ortadan kaldirmay1 hedefleyerek gevre koruma alaninda somut basarilar elde
etmistir. Kyoto Protokolii (1997), gelismis tilkelerin sera gazi emisyonlarini
azaltma yiikiimliiliiklerini hukuki bir ¢ergeveye baglamasi agisindan 6nem
tagimaktadir. 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi, kiiresel sicaklik artigini
2°Cnin altinda tutma ve miimkiinse 1.5°C ile sinirlama hedefiyle iklim
politikalarinda yeni bir donemin baglangict olmustur.

Isletmeler, gevre kirliligini 6nlemeye yonelik uluslararast anlagmalari
(6rnegin Kyoto Protokolii, Paris Tklim Anlagmasi) desteklemek amaciyla
finansal stirdiiriilebilirlik = stratejilerini ¢evresel hedeflerle uyumlu hale
getirebilir. Bu kapsamda vyesil finansman araglarimin  (yesil tahviller,
stirdiiriilebilirlik baglantili krediler) kullanimu, yenilenebilir enerji yatirimlar:
ve enerji verimliligini artiracak projeler 6n plana ¢ikmaktadir. Dongiisel
ckonomi ilkelerinin benimsenmesi, atik yonetimi ve karbon emisyonlarinin
azaltllmasina yonelik finansal kaynaklarin ayrilmasi, igletmelerin  hem
uluslararast gevre taahhiitlerine uyumunu hem de kurumsal risklerini
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azaltmasini saglar. Flammer (2021), yesil tahvil ihrag eden girketlerin yalnizca
cevresel etkilerini azaltmadigini, ayni1 zamanda piyasalarda yatirimei glivenini
artirarak sermaye maliyetlerini diiglirdiigtinii gostermektedir. Bu bulgular,
cevresel siirdiiriilebilirlik stratejilerinin finansal siirdiiriilebilirlik ile dogrudan
baglantili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tiir stratejilerin benimsenmesi,
tirmanin performansi tizerinde hem finansal hem de itibar agisindan olumlu
etkiler yaratmaktadir. Cevre dostu yatirnmlar yapan ve uluslararasi gevre
anlagmalariyla uyumlu hareket eden sirketler, diizenleyici riskleri azaltmakta,
marka degerini giiglendirmekte ve uzun vadeli yatirrme ilgisini gekmektedir.
Eccles, Ioannou ve Serafeim (2014), strdiiriilebilirlik stratejilerini ig
stireglerine entegre eden firmalarin hem hisse senedi performanslarinin hem
de muhasebe bazli finansal sonuglarinin, bu stratejileri uygulamayanlara
kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, gevre kirliligini
onlemeye yonelik uluslararas: anlagmalarla uyumlu finansal siirdiiriilebilirlik
stratejileri, firmalara yalmzca ekolojik sorumluluklarini yerine getirme
imkan1 sunmakla kalmaz, ayn1 zamanda uzun vadeli kurumsal performansi
ve rekabet giiciinii artiran bir stratejik avantaj saglar.
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Bolum 4

Iklim Finansmaninin Cergevesi ve Teorik
Temeller1

Yahya Sonmez'

Ozet

Bu c¢ahyma, iklim finansmaninin kuramsal temellerini ve kavramsal
gergevesini inceleyerek, siirdiiriilebilir kalkinma ve kiiresel iklim politikalar1
baglaminda artan 6nemini ortaya koymaktadir. Tklim degisikliginin gevresel
bir sorun olmanin Gtesine gegerek ekonomik ve sosyal politikalarda yapisal
doniistime yol agtig1 vurgulanmaktadir. Calismada, iklim finansmaninin iki
temel ekseni olan azaltim (mitigation) ve uyum (adaptation) stratejileri ele
alinmig; bu stratejilerin enerji verimliligi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
ve toplumsal dayaniklihigin artirilmasi yoniindeki katkilari incelenmistir.
Literatiir taramasi, iklim finansmaninin emisyon azaltimi, yesil biiyiime,
kapsayict kalkinma ve enerji giivenligi tizerinde olumlu etkiler yarattigini;
ancak yoOnetigim yapilari, 6zel sektoriin katilimi ve finansal entegrasyon
konularinda tartismalarin stirdiigiinii gostermektedir. Ayrica, 4R gergevesi
(dogru insan, dogru zaman, dogru miktar, dogru maliyet) kapsaminda
etkin finansman tahsisine yonelik kriterler degerlendirilmistir. Yesil tahviller,
karbon piyasalar1 ve ¢ok tarafh fon mekanizmalari gibi finansal araglarin, hem
kamu hem de 6zel kaynaklarin mobilizasyonunda belirleyici bir rol oynadigi
belirtilmektedir. Literatiir incelemesi, karbon fiyatlandirmasi, yesil tahviller,
karbon piyasalari, Yesil Tklim Fonu ve diger ¢ok tarafli fon mekanizmalari
gibi finansal araglarin etkinligini ortaya koymaktadir. Literatiir incelemesi,
karbon fiyatlandirmasi, yesil tahviller, karbon piyasalari, Yesil Tklim Fonu
ve diger ¢ok tarafli fon mekanizmalar1 gibi finansal araglarin etkinligini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, iklim finansmanimin yalmzca gevresel
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda degil, ayni zamanda kalkinma politikalarinin
yeniden sekillenmesinde stratejik bir ara¢ oldugu; etkin, kapsayic ve yenilikgi
finansman mekanizmalarinin gelistirilmesinin ise kiiresel iklim hedeflerine
ulasmada kritik 6neme sahip oldugu ileri stirtilmektedir. Caligma ayrica, Paris
Anlagmasrnin ardindan iklim finansmanina yonelik ilginin belirgin gekilde

1 Dr Ogr. Uyesi, Kastamonu Universitesi, Daday Nafi ve Umit Ceri Meslek Yiiksekokulu,
Finans, Bankacilik ve Sigortacilik, yhysnmz@yahoo.com, ORCID: 0000-0003-1486-2456
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arttigini, kamu kaynaklarinin yani sira 6zel sektor yatirrmlarinin da siirece
dahil edilmesinin kritik 6nem tagidigint vurgulamaktadir. Sonug olarak, iklim
finansmani yalnizca gevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen bir politika araci
degil, ayn1 zamanda ekonomik yonetisimde stratejik bir enstriiman olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, gelecekte gelistirilecek akademik ve
uygulamali ¢aligmalarin fonlarin etkinligini 6lgmeye, esitsizlikleri gidermeye
ve yenilik¢i finansal mekanizmalar1 gelistirmeye odaklanmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir.

1.Giris

Iklim degisikligi, kiiresel ekonomik yapry1 derinden etkilemis ve
sektorler arasi etkilesimleri yeniden sekillendiren yapisal bir doniisiime yol
agmistir. Bu durum, yalmizca gevresel bir mesele olmanin Otesine gegerek,
ckonomik ve sosyal politika tasarimlarinda yeni bir paradigma olarak
kendini gostermektedir. Ozellikle iklim degisikligine vyiiksek diizeyde
duyarlilik gosteren tarim sektorii, bu doniigiimiin etkilerini en yogun sekilde
deneyimleyen alanlardan biri olmugtur. Bu ¢ergevede, iklim degisikligiyle
miicadeleye yonelik politika setleri yeniden kurgulanmug, gorevlerin yerine
getirilmesinde vyenilik¢i teknolojik ¢oziimler benimsenmis ve finansal
kaynaklarin mobilizasyonu ile etkin tahsisini saglamak amaciyla gesitli
finansal araglar ve mekanizmalar geligtirilmistir. ITklim finansmani, bu
sliregte azalim ve uyum stratejilerinin temel tagt konumundadir. Ancak,
mevcut uygulamalara ragmen, iklim finansmanina olan talep her gegen
giin artmakta; gelistirilen mekanizmalar ise ozellikle iklim degisikligine
karg1 kirilgan olan geligmekte olan iilkelerde yasayan bireylerin ihtiyaglarini
kargilamakta yetersiz kalabilmektedir. Bu baglamda, iklim finansmani
araglarinin hedeflenen etkileri yaratma kapasitesine iligkin sorular giincelligini
korumaktadir (Cissé et al., 2024). Tklim finansmamni kiiresel ekonomilerdeki
yapiyt derinden etkilerken bu sektordeki isletmeleri dontisiime zorunlu hale
getirmigtir. Tklim degisikligi ile ilgili yapilan reformlar ve iyilestirmeler iklim
finansmanini da zorunlu olarak olumlu yonde degistirmektedir. Bu degisim
ile yenilik¢i teknolojik yaklagimlar ve farkli finansal araglar ile daha kolay
hale gelmistir. Bu finansal araglar; yesil tahvil, karbon ticaret sistemleri, 6zel
sermaye fonlari, kurumsal yatirrmeilar, yesil iklim fonu, kiiresel gevre fonu,
adaptasyon fonu ve iklim yatirim fonlar1 olarak sayabiliriz.

Iklim finansmani siirdiiriilebilir kalkinma, gevresel koruma ve kiiresel
iklim degisikligiyle miicadele politikalarinin merkezinde yer alan, giderek
daha fazla 6nem kazanan disiplinlerarasi bir alandir. Bu finansmanda geligmig
iilkeler tarafindan gelismekte olan {ilkelere, iklim degisikligiyle miicadele
(azaltim - mitigation) ve iklim degisikligine uyum (adaptasyon - adaptation)
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cabalarini desteklemek amaciyla saglanan finansal kaynaklar1 ifade eder. Bu
kaynaklar, kamu ve 6zel sektorden saglanabilir ve hibeler, krediler, sigortalar,
karbon piyasalar gibi gesitli finansal araglarla sunulur.

Iklim finansmanimin temel hedefleri iki ana eksende sekillenmektedir:
azaltim (mitigation) ve uyum (adaptation). Azaltim, sera gazi emisyonlarinin
diigtirtilmesini  amaglayan  girisimlere  yonelik  finansal kaynaklarin
mobilizasyonunu ifade etmektedir. Bu kapsamda, yenilenebilir enerji projeleri,
enerji verimliligi uygulamalari, karbon yutaklarinin (6rnegin ormanlar ve
topraklar) korunmas: ile diigiik karbon emisyonlu ulagim altyapilarinin
gelistirilmesi gibi faaliyetler 6ne ¢ikmaktadir. Ote yandan uyum, iklim
degisikliginin mevcut ve potansiyel etkilerine kargi toplumsal ve fiziksel
altyapilarin  dayanikhiligini artirmayr amaglayan projelerin  finansmanin
kapsamaktadir. Bu dogrultuda su kaynaklarinin siirdiiriilebilir yonetimi,
kiy1 bolgelerinin korunmas, afet risklerinin azaltilmasi ve iklim kogullarina
duyarli tarimsal iiretim sistemlerinin desteklenmesi gibi alanlara 6ncelik
verilmektedir. Kisaca bu iki ana eksende azalim ve uyum ile saglanmak
istenen amag enerji verimliligini arttirmak, sera gazi emisyonunu diisiirmek,
toplumsal ve fiziksel altyapilarin dayanikhiligini arttirmak olarak sayilabilir.

2.Literatiir Taramasi

Steckel et al. (2017) galigma, geg¢miste iklim finansmaninin tahsisinde
benimsenen proje bazli yaklagimlarin kargilagtigr zorluklart degerlendirmeyi
amaglamaktadur. Tlk olarak, ulusal karbon fiyatlandirma diizeylerinde art arda
yaganan yiikseliglerin, iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik uluslararas
isbirligi gabalarina olan destegi artirdigi ifade edilmistir. Tkinci olarak,
karbon fiyatlandirmasinin, en diigiik maliyetle emisyon azaltimi saglayacak
uygulamalara yonelik ekonomik tegvikler sundugu vargulanmistir. Uglincii
olarak ise, emisyon fiyatlandirma mekanizmalarindan elde edilen gelirlerin
iilke i¢i kalkinma hedefleri dogrultusunda yeniden yatirilmasinin, soz
konusu iilkenin iklim politikalarina sahiplenme diizeyini artirabilecegi
ve boylelikle politika etkinligini = giiglendirebilecegi  belirtilmigtir. Bu
bulgular dogrultusunda, karbon fiyatlandirmast temelli iklim finansmani
mekanizmalarinin, maliyet etkin emisyon azaltimi hedefi ile ulusal kalkinma
onceliklerini uyumlastirarak, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel unsurlarindan
biri haline gelebilecegi ve Paris Anlagmasi kapsaminda belirlenen kiiresel
iklim hedeflerine ulasmada uluslararas: igbirligini tegvik edici bir arag islevi
gorebilecegi sonucuna varilmustir.

Hong, Karolyi & Scheinkman (2020) ¢alismalarinda, iklim degisikliginin
etkilerinin azaltilmasina ve iklim degisikligine uyum saglanmasina destek
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olmay1 amaglayan kamu ve 6zel yatirimlarin yerel ve kiiresel finansmaninin
incelenmesini amaglamuglardir. Asirt hava  kosullarinin modellemesi ve
paylagimi konusunda 6nemli bir soru isareti var oldugunu, 2012 yilinda
Sandy Kasirgasr’nin New York City emlak fiyatlar1 tizerindeki etkisi veya
2018 California orman yanginlarmnin Pacific Gas & Electric iflas1 {izerindeki
etkisi gibi agirt hava kogullari riskleri, iklim degisikligi risklerinin uzun vadeli
olmaya gerek olmadigini tespit etmislerdir.

Bracking & Leftel (2021) galiymada, iklim finansmanmnin yonetigimi
tizerine kavramsal akademik ¢aligmalarin elestirel incelemesi olup ve iklim
tinansmani saglayan kurumsal diizenlemeler ve yonetigim mantigina genel
bir bakis sunmayr amaglamaktadir. Akademisyenlerin genel olarak iklim
finansmani yonetigiminin kurumsal olarak giderek ¢ok merkezli, ¢ok 6lgekli
ve daginik aktorlere dagitilmig hale geldigi konusunda hemfikir olduklar:
sonucuna ulagmuglardir. Ayrica, bu kurumsal degisiklikler, iklim finansmani
yonetigiminin daha biiyiik bir etkinlikle 6lgeklendirilmesinde giderek daha
“amaca uygun” hale gelme potansiyeline sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Giglio, Kelly, B & Stroebel (2021) c¢aliymada, iklim degisikligi ile
tinansal piyasalar arasindaki etkilesimleri ele alan mevcut literatiir sistematik
bir bi¢imde analiz edilmeyi amaglamistir. Tlk olarak, iklim risklerinin
makrofinansal modellere entegrasyonuna yonelik gesitli  metodolojik
yaklagimlar tartigtlmigtir. Bunu takiben, gayrimenkul, hisse senetleri ve sabit
getirili menkul kiymetler gibi farkli varlik siniflarinda iklim risklerinin nasil
fiyatlandigini inceleyen ampirik ¢aliymalara odaklanilmigti. Modelleme
boyutunda ise, hesaplama kapasitesindeki teknolojik ilerlemelerin,
aragtirmacilarin iklim degisikligi ile reel ekonomi arasindaki ¢ok katmanl
geri besleme mekanizmalarini giderek daha karmagsik ve gergek¢i bi¢imde
simiile etmelerine olanak tamdigi vurgulanmaktadir. Her ne kadar bu
modellerde kullanilan temel ekonomik dinamikler, ¢alismada tartigilan
vapilarla benzerlik gosterse de bu geligmelerin karbonun sosyal maliyeti gibi
iklimle iligkili temel ekonomik biiytikliiklerin daha hassas ve iyilegtirilmig
niceliksel tahminlerini saglayabilecegi sonucuna ulagilmugtir.

Schulz & Feist (2021) calismada, Yesil Tklim Fonu (Green Climate
Fund - GCF) 6rnegi lizerinden, dagitik defter teknolojilerinin (distributed
ledger technologies — DLT) yenilik¢i iklim finansmani uygulamalarinda
nasil iglevsel hale getirilebilecegi incelenmigtir. Aragtirma kapsaminda,
DLT tabanl sistemlerin 6zellikle ¢ok paydagh koordinasyonun saglanmasi
ve etki degerlendirme siireglerinin giiclendirilmesi gibi kritik alanlarda
GCFnin operasyonel etkinligini artirma potansiyeline sahip oldugu ortaya
konmugtur.
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Stroebel & Wurgler (2021) ¢alismanin temel amaci, iklim finansmani
konusundaki alg1 ve degerlendirmeleri ortaya koymak tzere, farkli
cografyalardan deneyimli aragtirmacilar ve uygulayicilardan olugan bir
katilmcr grubunun goriiglerini derlemektir. Bu kapsamda; diizenleyici
kurumlar ve uluslartistii kuruluglarda gorev yapan yetkililer, finans alaninda
akademik galigmalar yiiriiten aragtirmacilar, finans sektoriinde aktif olarak
caligan profesyoneller ve ekonomi disiplininde finans odakli uzmanlagmig
ckonomistlerden olusan 6zenle segilmis bir 6rnekleme yonelik bir anket
uygulamas1  gergeklestirilmigtir. Anket sonuglarma gore katilimailar,
oniimiizdeki beg y1l iginde igletmeler ve yatirnmcilar agisindan en biiyiik iklim
riskinin diizenleyici riskler olacagini 6ngormektedir. Ancak, uzun vadeli
perspektifte — 6zellikle 6niimiizdeki 30 yil iginde — fiziksel iklim risklerinin
daha belirleyici hale gelecegi kanaati agir basmaktadir. Ayrica, katilimcilarin
biiyiik gogunlugu, mevcut varlik fiyatlamalarinin iklim risklerini abartmaktan
ziyade sistematik bigimde hafife aldig1 goriisiinii dile getirmigtir.

Lee et al. (2022) caligmada, iklim finansmanimin karbon emisyonlarini
azaltma ve alic iilkelerde yesil biiyiimeyi tesvik etme konusundaki etkinligini
degerlendirmek amaciyla, 2000-2018 yillar1 arasinda gergeklesen ¢ok
tarafli iklim finansmani akiglart analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
iklim finansmanmin karbon emisyonlarinin azaltilmasmna anlaml katkilar
sagladigini ortaya koymaktadir. Ayrica, azaltim amagh iklim finansmaninin
etkisinin, uyum odakli finansmanla kiyaslandiginda daha giiglii ve belirgin
oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, iklim finansmanmnmn azaltim
tizerindeki etkisinin, 6zellikle kiigiik ada gelismekte olan devletlerde (SIDS)
ve ekonomik olarak daha geligmis alici tilkelerde daha yiiksek diizeyde ortaya
giktig1 sonucuna ulagimistir.

Long et al. (2022) galiymada, iklim finansmani alanindaki akademik
literatiiriin mevcut durumunu analiz etmek amaciyla bibliyometrik bir
inceleme gergeklestirilmigtir. Analiz sonucunda, iklim finansmanma iliskin
akademik yayimnlarin son yillarda belirgin bir artiy gosterdigi ve ozellikle
2017 sonrasinda bu alana yonelik ilginin kayda deger sekilde yogunlastig
tespit edilmistir. Bu artig, Paris Tklim Anlagmasr’nin kiiresel iklim politikalart
tizerindeki doniigtiiriicii etkisinin bir yansimasi olarak degerlendirilmistir.
Caligmada ayrica, iklim finansmani literatiiriine katki saglayan yayinlarin
kiiresel olgekte gesitlilik gosterdigi; ozellikle Cin, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin aragtirma ¢iktilar1 bakimindan bagi geken {ilkeler
arasinda yer aldig1 ortaya konmustur.

Care & Weber (2023) ¢aliymada, iklim finansmani alanindaki arastirma
odaklarin1 ve bu alandaki tematik evrim egilimlerini belirlemek ve analiz
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etmek amaglanmistir. Elde edilen bulgular, iklim finansmani literatiiriinde
hakim olan aragtirma o6nceliklerinin heniiz agirlikli olarak ‘finans merkezli’
bir yaklagima dayanmadigini ortaya koymaktadir. Bu gergevede, gelecekte
finans alaninda ¢aligan akademisyenlerin, iklim finansmaninin 6zellikle
finansal yonlerine daha fazla odaklanmalari gerektigi vurgulanmaktadir.

Kouwenberg, R. & Zheng, C. (2023) ¢aliymalarinda, iklim finansmani
ile ilgili aragtirmalarin bibliyometrik analizini ve literatiir incelemesini
gerceklestirmeyi  amaglamiglardir.  Calismada  alintilara  dayali  olarak
bu alandaki en etkili yaymlari, yazarlari ve dergileri listelemeyi de
amaglamaktadirlar. Tklim finansmani literatiiriinde en ¢ok atif yapilan
makalelerin yazarlarinin genellikle Avrupali oldugunu, iklim finansmani
makalelerini en ¢ok yayinlayan dergilerin kidemli editorlerinin de genellikle
Amerika Birlegik Devletleri diginda bulundugunu belirlemislerdir.

Abor, Donkor, & Ofori-Sasu (2024) c¢aliymada, eszamanli denklem
sistemlerinden yararlanilarak, iklim finansmani ile uluslararasi ticaretin
kapsayici biiyiime tizerindeki etkileri incelenmistir. Analiz, 2004-2022
donemine ait 54 Afrika tilkesine iligkin panel veri seti kullanilarak hem statik
hem de dinamik ekonometrik modeller ¢ergevesinde gergeklestirilmistir.
Aragtirma ii¢ temel bulguya ulagmistir. Tk olarak, iklim finansman ile
uluslararast ticaret arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini destekleyen
ampirik kanitlar ortaya konmugtur. Ikinci olarak, iklim finansmaninin
kapsayici biiyiime iizerinde pozitit ve anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Ugiincii olarak ise, elde edilen bulgular, Afrika iilkelerinin kiiresel
ckonomiyle daha yogun ticaret iliskisi kurmasinin, kita igi ticarete kiyasla,
iklim finansmaninin kapsayici biiyiime iizerindeki olumlu etkilerini daha da
giiclendirdigini gostermektedir.

Aleksandrova, Kuhl & Malerba (2024) c¢aliyma, devletin bireylere,
hanelere ve topluluklara sagladig: gesitli sosyal hizmetler ve resmi transfer
mekanizmalarini inceleyerek, iklim finansmaninin sosyal koruma sistemleriyle
olan etkilesimini analiz etmeye yonelik kavramsal bir gergeve gelistirmeyi
amaglamaktadir. Ayrica, galijma kapsaminda, sosyal koruma unsurlarinin
Yesil Tklim Fonu’nun proje portfoyiine entegre edilmesine yonelik gesitli
stratejik girig noktalarr tanimlanmakta ve bu baglamda iklim degisikliginin
azaltimi, uyum ve ‘kayip ve zararlar’ baghklar1 dikkate alinarak biitiinciil
bir degerlendirme sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, sosyal koruma
sistemlerinin GCF projelerinin tasarim ve uygulama stireglerinde belirleyici
bir rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte analiz,
GCFnin, iklim degisikligiyle miicadele hedeflerini ulusal sosyal koruma
yapilartyla entegre edecek uygun kogullart olugturma ve uzun vadeli sosyal
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koruma mekanizmalarinin pilot uygulamalarini destekleme potansiyeline
sahip oldugunu da tespit etmektedir.

Kalinowski (2024) caligma, niteliksel bir kegifsel aragtirma yaklagimi
benimseyerek, Yesil Iklim Fonuna (Green Climate Fund - GCF) ozel
sektoriin katilimini analiz etmeyi amaglamaktadir. Aragtirma, iki temel
soruya odaklanmistir: Tlk olarak, 6zel sektor tarafindan yiiriitiilen projelerin,
belirlenen iddiali hedeflere ulagip ulasamadig1 incelenmistir. Ikinci olarak ise,
ozel sektoriin katilimi ile GCFnin benimsedigi diger temel ilkeler arasinda
herhangi bir yapisal gerilim veya uyumsuzluk olup olmadig: aragtirilmugtir.
Elde edilen bulgular, 6zel sektor katiliminin, kamu temelli iklim finansmaninin
karg1 karstya oldugu mali sinirlamalart agmak igin otomatik ya da dogrudan
bir ¢oziim sunmadigini ileri siirmektedir.

Pauw et al. (2024) cahymalarinda, {ilkeler tarafindan saglanan
iklim finansmaminin tabanini  genigletme segeneklerini analiz  etmeyi
amaglamaktadir. Tklim finansmaninin artirilmasi, BM iklim miizakereleri
igin siyasi ve operasyonel bir oncelik oldugunu tespit etmislerdir. Dogu
Avrupa iilkeleri, Rusya, Giiney Kore, Tiirkiye, Monako ve Korfez iilkeleri
(Suudi Arabistan dahil) iklim finansmani saglayici tabaninin genisletilmesi
konusunda daha fazla miizakere igin bir¢ok gerekgeye sahip oldugunu
gosterdigini tespit etmiglerdir.

Lee & Fang (2025) aragtirma, 2010-2020 donemi igin 80 iilkeyi kapsayan
bir 6rneklem iizerinden, iklim finansmanimin enerji giivenligi tizerindeki
etkilerini ampirik olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular,
iklim finansmanmnin alici tlkelerde enerji gilivenligini anlamh diizeyde
olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu etkinin 6zellikle diigiik
gelirli iilkelerde daha belirgin oldugu, buna kargin yiiksek gelirli tilkelerde
istatistiksel olarak anlaml bir etki gézlemlenmedigi tespit edilmistir. Ayrica,
Odemeler dengesi ag1g1 yasayan tilkelerin iklim finansmanindan gorece daha
fazla fayda sagladiklari bulgusuna ulagilmugtir. Olas1 etki mekanizmalar
cergevesinde degerlendirildiginde, iklim finansmaninin enerji giivenligi
tizerindeki etkisinin ozellikle teknolojik ilerleme araciigiyla gergeklestigi,
ancak ozel sektor tarafindan gergeklestirilen enerji yatirimlartyla giiglii bir
korelasyonun bulunmadig; ifade edilmigtir.

Genel olarak, literatiir iklim finansmaninin emisyon azaltimi, vyesil
biiylime, kapsayici kalkinma ve enerji giivenligi tizerinde olumlu etkiler
yarattigini; ancak yonetigim yapilari, 6zel sektoriin rolii ve finansal
entegrasyon konularinda 6nemli tartigmalarin siirdiigiinii gostermektedir.
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3.Kavramsal Cergeve

Iklim finansmanimin etkili eylemini tegvik edebilmesi igin dort kritik
kriteri kargilamasi i¢in 4R cergevesi bulunmaktadir. Bunlar; dogru
insanlar, dogru zaman, dogru miktar ve dogru maliyettir. Dogru insan
olarak, iklim finansmanindaki esitsizlikleri gidermek igin fonlarin iklim
degisikliklerinden en ¢ok etkilenen topluma veya insanlara sunulmasi
gerektigini ifade etmektedir. Dogru zaman olarak, iklim degisikliklerinin ve
iklim eylemlerinin gecikmesi nedeniyle artan maliyetlerden korunmak igin
bu fonlara dogru zamanda ulagim oldukga 6nemlidir. Dogru miktar olarak;
iklim degisikliklerindeki ve iklim eylemlerinin gecikmesi ve degismesi
sonucu dogru miktarin dogru bir sekilde pay edilmesi gerekmektedir. Tklim
finansmanindaki dogru miktar ayarlamalar1 sonucunda iklim maliyetindeki
gecikmelerinde oniine gegilmesi demektir. Dogru maliyet olarak; iklim
degisikliklerindeki ve finansmanindaki eylemlere karsi dogru reaksiyon
gosterebilmek igin dogru maliyetin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ayrica iklim
eylemleri igin dogru sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve kontrol edilmesi
gerekmektedir.

Iklim finansmaninda kullanilan finansal araglar olarak; iklim tahvilleri,
yesil tahviller, karbon ticareti ve karbon piyasalari ve hukuki araglardir. Tklim
tahvilleri; iklim degisikligi sorununa yoneltilen 6nerilerin uygulanabilmesi
adina, en biiyiik sermaye piyasasi olan 100 trilyon dolarlik tahvil piyasasini
harekete gegirmek i¢in ugragan uluslararast bir organizasyondur .Yesil
tahviller; iklim dostu tirlinlerin veya projelerin finansmanini saglamak igin
veya iklim degisikligine yonelik ¢ikarilan bor¢lanma araglaridir (Aktas,
2020). Isletmelere veya iilkelere belirli bir dénem iginde salabilecekleri sera
gaz1 miktarina dair smir (emisyon kotast) getiren ve bu sinirlar dahilinde
salim hakk: (karbon kredisi) alinip satilmasina imkan taniyan bir piyasa
mekanizmasidir.  Karbon ticaretinin  gergeklestigi, emisyon izinlerinin
(karbon kredileri) alinip satildig: finansal platformlardir.

Iklim finansmaninda bagvurulan baglica finansal araglar arasinda iklim
tahvilleri, yesil tahviller, karbon ticareti ve karbon piyasalari ile gesitli hukuki
diizenlemeler yer almaktadir. Tklim tahvilleri, iklim degisikligiyle miicadeleye
yonelik stratejilerin uygulanmasini desteklemek amaciyla, yaklagik 100 trilyon
dolar biiytikliigiindeki kiiresel tahvil piyasasini bu alana yonlendirmeye
caligan uluslararast bir finansal girisim olarak tanimlanmaktadir. Bununla
iligkili olarak, yesil tahviller, ¢evre dostu yatirnmlarin veya iklim odakl
projelerin finansmanini saglamak {izere ihra¢ edilen borg¢lanma araglaridir
(Aktag, 2020). Bu tahviller, stirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda
gelistirilen projelere sermaye saglanmasmna imkan taniyarak, gevresel
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etkilerin azaltilmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan, karbon ticareti,
iilkeler veya igletmeler igin belirli bir zaman diliminde izin verilen sera gazi
salim miktarinin (emisyon kotasi) agilmamasi esasina dayanan ve bu sinirlar
dahilinde olugturulan karbon kredilerinin alimip satilabildigi piyasa tabanli
bir mekanizmadir. Bu ticaretin gergeklestigi karbon piyasalar1 ise, s6z
konusu emisyon izinlerinin islem gordiigii finansal platformlar olarak iglev
gormekte olup, iklim politikalarinin piyasa temelli uygulanmasina olanak
saglamaktadur.

Iklim finansmanina yonelik ¢ok tarafli kanallar bulunmaktadir. Bunlar;
kiiresel gevre fonu, yesil iklim fonu, iklim yatirnm fonlar1 ve gok tarafl
kalkinma bankalaridir. Kiiresel ¢evre fonu, 1991 yilinda kurulan (GEF),
Paris Anlagmast ile ayni igleve hizmet eden ve gevre finansmaninda uzun bir
gecmise sahip olan BMIDCSnin mali mekanizmasini igleten kurulusudur.
Yesil iklim fonu, GEF’ye benzer bir gekilde s6zlesmenin mali mekanizmasinin
bir pargast olarak 2010 yilinda BMIDCS’ye taraf olan 194 iilke tarafindan
kurulan Yesil Tklim Fonu (GCF), gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligi
sorununa cevap verme ¢abalarini desteklemek igin olusturulan kiiresel bir
fondur. Tklim yatirim fonlari, 2008 yilinda kurulan (CIF), DB tarafindan
yonetilmekte; ADB, AIKB, AKB ve IADB gibi bolgesel kalkinma bankalar
ile ortaklaga galiymaktadir. Cok tarafl kalkinma bankalari, yalnizca 2017°de
yapilan 35,2 milyar ABD Dolar: tutarindaki iklim finansmani taahhiitleri ile
¢ok tarafl iklim finansmani saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Iklim finansmaninin yonlendirilmesinde gok tarafli kanallar 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Bu kanallar arasinda Kiiresel Cevre Fonu (GEF), Yesil
Iklim Fonu (GCF), Iklim Yatirim Fonlar1 (CIF) ve gesitli cok tarafli kalkinma
bankalar1 yer almaktadir. 1991 yilinda kurulan GEF, Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin (BMIDCS) mali mekanizmasini
igleten ve Paris Anlagmasr’nin hedefleriyle uyumlu sekilde gevre finansmani
saglayan koklii bir yapidir. Yesil Tklim Fonu (GCF) ise, GEFe benzer
bigimde, sozlesmenin mali mekanizmasinin bir pargasi olarak 2010 yilinda
BMIDCSye taraf olan 194 iilkenin katilimiyla olusturulmustur. GCF’nin
temel amaci, geligmekte olan tilkelerin iklim degigikligiyle miicadele ve uyum
cabalarini mali ve teknik yonden desteklemektir. Tklim Yatirim Fonlar1 (CIF)
ise 2008 yilinda kurulmug olup, Diinya Bankas: liderliginde yiiriitiilmekte;
Asya Kalkinma Bankast (ADB), Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB),
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Inter-Amerikan Kalkinma
Bankas1 (IDB) gibi bolgesel kalkinma bankalariyla ig birligi icinde faaliyet
gostermektedir. Bu yapilar diginda, ¢ok tarafli kalkinma bankalar1 da iklim
finansmaninda belirleyici aktorler arasinda yer almaktadir. Nitekim yalnizca
2017 yilinda bu bankalar tarafindan taahhiit edilen iklim finansmani tutari



68 | Iklim Finansmammmn Cercevesi ve Teovik Temelleri

35,2 milyar ABD dolar1 diizeyinde gerg¢eklesmis olup, bu durum s6z konusu
kuruluglarin kiiresel 6lgekte iklim finansmani saglanmasindaki etkisini agik¢a
ortaya koymaktadir (Baysan, 2019).

Sonug

Bu ¢aligma kapsaminda, iklim finansmaninin kuramsal temelleri ile
kavramsal ¢ergevesi biitlinciil bir yaklagimla analiz edilmigtir. Giintimiizde
iklim degisikligi, yalmzca ¢evresel bir sorun degil; ayn1 zamanda kiiresel
Olgekte ekonomik, sosyal ve politik etkileri olan gok boyutlu bir kriz olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, iklim degisikligiyle etkin miicadele
edilmesi ve siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilebilmesi,
cevresel politikalarla uyumlu ve siirdiirtilebilir bir finansal yapinin ingasini
gerekli kilmaktadir. Bu ¢ergevede iklim finansmani, hem gelismis hem de
gelismekte olan {iilkeler agisindan giderek daha fazla 6nem arz eden stratejik
bir alan haline gelmigtir.

Ozellikle 2015 yilinda vyiiriirliige giren Paris Anlagmasi, iklim
finansmaninin uluslararasi politika belgelerinde daha goriiniir hale gelmesini
saglamig; gelismekte olan iilkelerin iklim degisikliginin olumsuz etkilerine
karg1 daha direngli hile gelebilmeleri ve sera gazi emisyonlarini azaltma
yoniindeki kapasitelerini artirabilmeleri igin giiglii, etkin ve uzun vadeli
finansman mekanizmalarinin olugturulmas: gerekliligini ortaya koymustur.
Bu baglamda, iklim finansmanina yonelik araglarin gesitliligi ve kapsami
giderek artmakta, finansal kaynaklarin sadece kamu biitgeleriyle sinirh
kalmamasi adina 6zel sektoriin de siirece dahil edilmesine yonelik politikalar
gelistirilmektedir.

Iklim finansmaninda kullanilan temel araglar arasinda yesil tahviller,
karbon ticareti ve piyasalari, iklim fonlar1 ve gok tarafli kalkinma bankalarinin
sagladigi finansal destek mekanizmalar1 yer almaktadir. Bu araglar, hem kamu
hem de 6zel kaynaklarin seferber edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadr.
Soz konusu finansal araglar, sadece iklimle ilgili projelerin finansmanin
degil, ayn1 zamanda iklim degisikliginin azalimi ve uyum siireglerinin
hizlandirilmasini da hedeflemektedir. Bu baglamda, “yesil finans” ve “gevresel
iktisat” gibi teorik yaklagimlar, gevresel stirdiiriilebilirlik ile finansal piyasalarin
entegrasyonuna yonelik kuramsal bir temel sunmaktadir. Ayrica, kamu
mallar1 teorisi, negatif digsalliklar kurami ve piyasa bagarisizliklar: gibi mikro
iktisadi kavramlar, devlet miidahalesinin neden gerekli oldugunu agiklamakta
ve iklim finansmani mekanizmalarinin megruiyetini giiglendirmektedir.

Elde edilen analizler, mevcut iklim finansmani yapilarinin daha etkin,
hesap verebilir ve kapsayici hale getirilmesinin biiyiik 6nem tagidigini
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gostermektedir. Ozellikle diisiik gelir seviyesine sahip ve iklim risklerine
karg1 kirllgan konumda bulunan {ilkelerde finansman akiglarinin artirilmast,
bu kaynaklarin etkin, adil ve kalkinma oncelikleriyle uyumlu sekilde
yonlendirilmesi, kiiresel iklim adaletinin saglanmasi agisindan  kritik
bir gerekliliktir. Ayrica, 0zel sektor yatirnmlarinin ¢evre dostu ve diistik
karbonlu projelere yonlendirilmesi igin uygun piyasa tesviklerinin ve
diizenleyici reformlarin hayata gegirilmesi elzemdir. Bu kapsamda, politika
yapici aktorlerin, iklimle uyumlu ekonomik doniigiimiin hizlandirilmasini
saglayacak yenilik¢i finansal mekanizmalar gelistirmeleri gerekmektedir.

Sonug olarak, iklim finansmani yalmzca ¢evresel siirdiiriilebilirligi
destekleyen bir arag olarak degil, aym1 zamanda kalkinma politikalarinin
yeniden gekillendigi bir donemde ekonomik yonetisimde stratejik bir
enstriiman olarak ele alinmalidir. Oniimiizdeki donemde yapilacak akademik
ve uygulamali ¢aligmalarda, iklim finansmaninin etkililiginin 6lgtilmesine,
fonlarin dagilminda ortaya ¢ikan cografi ve sektorel esitsizliklerin
giderilmesine ve siirdiiriilebilir finansal inovasyonlarin gelistirilmesine
odaklanilmasi, bu alanin daha biitiinciil bir yapiya kavusturulmasi agisindan
6nem arz etmektedir.



70 | Iklim Finamsmanmn Cergevesi ve Teorik Temelleri

Kaynakga

Abor, J. Y., Donkor, G. N. A., & Ofori-Sasu, D. (2024). Climate finance, in-
ternational trade and inclusive growth in Africa. Journal of Sustainable
Finance and Accounting, 4, 100016.

Aleksandrova, M., Kuhl, L., & Malerba, D. (2024). Unlocking climate finance
for social protection: an analysis of the Green Climate Fund. Climate Po-
licy, 24(7), 878-893.

Aktas, A. (2020). Tklim degisikligi sorunu ve iklimin finansmani. Ankara Hact

Bayram Veli Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii. Yiiksek Lisans
Tezi.

Baysan, Y. (2019). Yesil tahviller ve iklim finansmani. Marmara Universitesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim
Dalu. Yiiksek Lisns Tezi.

Bracking, S., & Leffel, B. (2021). Climate finance governance: Fit for purpo-
se?. Wiley Interdisciplinary Reviews: Climate Change, 12(4), ¢709.

Care, R., & Weber, O. (2023). How much finance is in climate finance? A bib-
liometric review, critiques, and future research directions. Research in In-
ternational Business and Finance, 64, 101886.

Cissé, B.A., El Amine, B., Anuga, S.W,, Metougui, M.L., Gerard, B., Jacob-
son, M.G., and Chirinda, N. 2024. A 4R Framework for Climate Finan-
ce: A Pathway for Effective Climate Finance Allocation, Growing Africa
3(2):20-24. https://doi.org/10.55693/ga32.JMLR2841

Giglio, S., Kelly, B., & Stroebel, J. (2021). Climate finance. Annual veview of
financial economics, 13(1), 15-36.

Hong, H., Karolyi, G. A., & Scheinkman, J. A. (2020). Climate finance. The
Review of Financial Studies, 33(3), 1011-1023.

Kalinowski, T. (2024). The Green Climate Fund and private sector climate fi-
nance in the Global South. Climate Policy, 24(3), 281-296.

Kouwenberg, R. & Zheng, C. (2023). A Review of the Global Climate Fi-
nance Literature. Swustainability, 15, 1255. https://doi.org/ 10.3390/
sul5021255

Lee, C. C., Li, X., Yu, C. H., & Zhao, J. (2022). The contribution of climate fi-
nance toward environmental sustainability: New global evidence. Energy
Economics, 111, 106072.

Lee, C. C., & Fang, Y. (2025). Climate finance for energy security: An empi-
rical analysis from a global perspective. Economic Analysis and Policy, 85,
963-978.

Long, S., Lucey, B., Kumar, S., Zhang, D., & Zhang, Z. (2022). Climate fi-
nance: What we know and what we should know?. Journal of Climate
Finance, 1, 100005.


https://doi.org/10.55693/ga32.JMLR2841

Yalya Sonmez | 71

Pauw, W. L., Konig-Sykorova, M., Valverde, M. J., & Zamarioli, L. H. (2024).
More climate finance from more countries?. Current Climate Change Re-
ports, 10(4), 61-79.

Schulz, K., & Feist, M. (2021). Leveraging blockchain technology for innova-

tive climate finance under the Green Climate Fund. Earth System Gover-
nance, 7, 100084.

Steckel, J. C., Jakob, M., Flachsland, C., Kornek, U., Lessmann, K., & Eden-
hofer, O. (2017). From climate finance toward sustainable development
tinance. Wiley Interdisciplinary Reviews: Climate Change, 8(1), e437.

Stroebel, J., & Wurgler, J. (2021). What do you think about climate finan-
ce?. Journal of Financial Economics, 142(2), 487-498.






Bolum 5

Havacilik Sektoriinde Surdirilebilir Finans

Abdulkadir Alict!
Cemre Kormegli®

Aysena Kedersiz?

Ozet

Bu bolimde havacilik endiistrisinde stirdiirtilebilir finansin rolii, kavramsal
cergevesi ve uygulama alanlart ele alinmaktadi. Havacilik sektorii,
yiksek karbon emisyonu ve enerji yogun yapisi nedeniyle gevresel
stirdiiriilebilirlik tartismalarinin odaginda yer almakta; bu durum sektoriin
cevresel yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi ic¢in yenilik¢i finansman
mekanizmalarini zorunlu kilmaktadir. Caliymada Oncelikle stirdiiriilebilir
finansin teorik temelleri ve kiiresel Olgekte gelisen diizenleyici gergeveler
agiklanmakta; ardindan yesil tahvil, gecis tahvili, siirdiiriilebilirlik baglantili
kredi ve yesil sekiiritizasyon gibi finansal araglarin havacilik endiistrisindeki
kullanimmna odaklanilmaktadir. Ozellikle 2016°dan itibaren Mexico City
Airport, Etihad Airways, British Airways, Delta Airlines, Singapore Airlines,
Pegasus Airlines ve Tirk Hava Yollar1 gibi kurumlarin ger¢eklestirdigi
ornekler, sektoriin finansal siirdiiriilebilirlik araglarini stratejik bir unsur
olarak benimsedigini gostermektedir. Bu araglar sayesinde siirdiiriilebilir
havacilik yakiti (SAF) yatirimlari, yeni nesil yakit tasarruflu ugaklarin filosuna
katilmasi, enerji verimli havalimani altyapilar1 ve karbon notr hedefleri
i¢in gerekli finansman saglanmaktadir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir finans,
havacihik endiistrisinde ¢evresel sorumluluk ile ekonomik biiytime arasindaki
dengeyi kuran ve sektoriin gelecegini gekillendiren temel bir mekanizma
olarak degerlendirilmektedir.
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Giris

Sanayi devrimi ile tiretim kapasitesindeki artig, kentlesmenin hizlanmasi ve
ekonomik biiytimenin saglanmasi insanlik igin biiyiik bir doniiglim yaratmus;
ancak bu siireg aym1 zamanda dogal kaynaklarin agiri tiiketimi, ¢evresel
kirlilik, iklim degisikligi ve biyolojik gesitlilik kaybr gibi olumsuz sonuglar
dogurmustur. Ozellikle 20. yiizyihn ikinci yarisindan itibaren artan gevresel
sorunlar, kiiresel Olgekte siirdiirtilebilirlik kavramini 6n plana ¢ikarmig ve
enerji, ulagim, tarim gibi birgok sektorde oldugu gibi havacilik endiistrisinde
de yeni stratejilerin geligtirilmesini zorunlu hale getirmigtir. Havacilik, dogasi
geregi yogun enerji titketimine ve yiiksek karbon emisyonuna sahip olmasi
nedeniyle gevresel etkileri en fazla tartigilan sektorlerden biridir. Kiiresel hava
tagimaciliginin siirekli biiyiimesi, emisyon oranlarinin azaltilmasina yonelik
uluslararast baskilar1 artirmakta ve sektorii daha yenilik¢i, ¢evre dostu
uygulamalara yoneltmektedir (ICAO, 2025; Lohawala ve Wen, 2024)

Bu baglamda siirdiiriilebilirlik yalnizca gevresel 6nlemlerle sinirli kalmayip
finansal boyutuyla da degerlendirilmesi gereken bir konudur. Zira havacilikta
net sifir karbon emisyonu, siirdiirtilebilir havacilik yakitlarinin (SAF)
yayginlagtirilmasi, yakit tasarruflu yeni nesil ugaklarin filosuna katilmasi,
enerji verimli havalimani altyapilarinin ingas1 ve operasyonel optimizasyon
gibi girisimler yiiksek finansman gerektirmektedir (IATA, 2024a; ICAO,
2022). Dolayisiyla sektoriin  gelecegi, siirdiirtilebilir finansal araglarin
gelistirilmesi ve uygulanmasiyla dogrudan iliskilidir. Bu noktada yesil tahviller,
strdiirtilebilirlik baglantili krediler, gecig tahvilleri, yesil sekiiritizasyon ve
benzeri finansal enstriimanlar havacilik endiistrisinin dontigiimiinde kritik
bir rol tistlenmektedir. Caligmanin amaci, havacilik endiistrisinde kullanilan
finansal siirdiiriilebilirlik araglarini tarihsel gelisimiyle ele almak ve sektoriin
gevresel hedeflerine ulagabilmesi igin bu araglarin nasil stratejik bir rol
tstlendigini ortaya koymaktir.

Bu caligma ii¢ temel boliimden olugmaktadir. Tk boliimde siirdiiriilebilirlik
kavrami kavramsal bir ¢ergevede ele alinmakta, sanayi devriminden
giiniimiize gevresel sorunlarin gelisimi ve havacilik sektoriindeki yansimalari
tartigtlmaktadir. Tkinci boliimde, havacilik sektoriinde  siirdiiriilebilirlige
yonelik ulusal ve uluslararasi orgiitler tarafindan yiiriitiilen uygulamalar,
karbon emisyonu azaltim stratejileri ve ilgili politikalar detayli bi¢imde
incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise havacilik endiistrisinde finansal
stirdiiriilebilirlik araglar tarihsel geligimiyle birlikte aktarilmakta, yesil tahvil,
gecig tahvili, siirdiiriilebilirlik baglantili krediler ve yesil sekiiritizasyon gibi
yenilikgi finansal mekanizmalarin sektordeki kullanimma iligkin 6rnekler
tablolar egliginde sunulmaktadir. Caliyma, ulagilan bulgularin genel bir
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degerlendirmesini ve havacilik endiistrisinin gelecegine yonelik ¢ikarimlar:
iceren sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

1. Havacilik Sektoriinde Surduriilebilirlik

1970’1 yillardan sonra kiiresellesen diinyamiz ve bu kiiresellesme ile hava
kirligi, su kirliligi, karbon ayak izi orani, sera gazi salinimi, ozon tabakasinda
incelme, ¢ollesme vb. durumlarinda artig gosterdigi bir ¢ag da her sektorde
oldugu gibi havacilik sektoriinde de bu oranlari azaltmak ve siirdiiriilebilirligi
artirmak amaglanmaktadir. Havacilik sektoriinde ise karbon emisyonu,
ses kirliligi, hava kirliligi vb. olumsuz kosullarin ortaya ¢iktigr faaliyetler
gergeklestirilmektedir. Her gegen giin biiyiimekte olan hava tagimaciligi igin
cevresel kirlilik orani artmamasi adina stirdiiriilebilir havacilik i¢in adimlar
atilmaktadir. Bu dogrultuda stirdiirtilebilir havacilik kavramsal olarak ii¢
baghk altinda incelenmektedir. Bunlar endiistriyel, politik ve akademik
stirdiiriilebilir havaciliktir (Temel, 2022). Havacilik sektorii dogast geregi
gelisen ve yeni her adima kolay entegre olabilen ve ¢ok fazla etkilenen bir
sektordiir. Siirdiirtlebilirlik iginde havacilik sektoriindeki biiylimeye sekte
olmamast i¢in anlagilmaya ¢aligilan bir yeniliktir. Ancak bu yenilik devaminda
katlanilmas1 gereken ytiksek maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu maliyetlere
katlanmak istemeyen igletmeler ve kuruluslar igin ise yaptirimlar ve belirli
kurallar olugturulmas: zorunluluk haline gelmistir. Havacilik orgiitlerinden
olan TATA, ICAO, EUROCONTROL, FAA gibi kuruluglar bu noktada
onemli adimlar atmakta ve projeler yiiriitmektedir (EUROCONTROL,
2025; TATA, 2025; FAA,2025; ICAO, 2025). Buna ¢k olarak iilkeler
arasindaki politikada BM ve AB de kurallar ve yaptirimlar olugturmusglardir
(European Commision, 2022). Bu projeler alt maddelerde ayrintili olarak
incelenmektedir.

ICAOQ, almig oldugu kararlar ve belirlemis oldugu kurallarin tiim diinya
da uygulanmasi gereken devletlerin iiye oldugu bir havacilik kurulugudur.
ICAO havacilig: ilgilendiren her konuda diizenleme, kural, programlar
vb. faaliyetler gostermektedir. Siirdiiriilebilir havacihk adma da karbon
dengeleme ve azaltma programi CORSIA programini uygulamaktadir.
1997 senesinde Kyoto Protokolii imzalanmig ve iklim degisikligi adina
onlemler alnacag: belirtilmigtir. Diger uluslararasi kuruluglarda ¢aligmalar
yiriitiilmeye baglanmig ve sonuncusu 2016’da yapilan ¢esitli toplantilarla
kararlara ulagilmigtir. Havacilikta siirdiiriilebilirlik eylem plani olusturulmusg
ve CORSIA programi uygulanmaya baglanmistir (Tagdemir & Aydin,
2021). 2016’da uygulanmaya baglanmasi planlanan programin 2019 yilinda
havayollarina ait emisyon oranlar1 incelenmeye ve raporlanmaya baglamig
olduguna ulagilmaktadir. Ayrica bu programa katiim 2021-2026 yillari
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arasinda goniilliiliik esasinda olsa da 2027’de katiim zorunluluk haline
gelecektir. CORSIAya 2023 yilinin baginda 115 devlet katilma talebinde
olduklarini bildirmigtir. Programin uygulamast iki tilke arasinda gergeklegen
uquglar analiz edilerek fazla ugus sayisi bulunan iilke diger iilke tizerinde
yesil projelere yatirnmlar yapmaktadir. Bu sayede fazla uguslardan kaynaklt
karbon salinim oraninin dengelenmesi ve gevreye verilen zararin azaltilmasi
amaglanmaktadir (Barutqu & Colakoglu, 2024). CORSIA programu bir
zaman ¢izelgesi ile fazlardan olugmaktadir. 2019-2020 yillarinda izleme
ve raporlamalar yapilmig ve sonucunda 3 fazdan olugmasi planlanmugtir.
2021-2023 pilot faz, 2024-2026 birinci faz olarak belirlenmis ve bu
fazlarda daha 6nce de belirtildigi tizere goniillii katilim ile gergeklesmekte
olup izleme ve raporlama sonucunda 2027-2035 yillarinda ikinci fazin
uygulanmast planlanmaktadir. Fazlarda ayrica havayollarinin  karbon
salimim oranlart sektoriin biiyiimesi hesaba katilarak elde edilen veriler
igiginda belirlenmektedir (Tagdemir & Aydin, 2021). Avrupa Birliginin
havacilik alaninda siirdiirtilebilirlik faaliyetleri de mevcuttur. 2012 AB, EU
ETS 2020 yili itibariyle Avrupa havalimanlarini kullanan tiim ugaklarin
karbon salinimi igin vergi, fazladan 6deme ve havalimanlarini kullanim
sikhginda degisiklikler vb. yaptirnmlar uygulanacagini bildirilmistir. Ancak
uluslararasi diizeyde itirazlar olugmasi sonucu ICAO goriigmeleri ile kararlar
ertelenmistir. EU ETS programinin CORSIA programindan farki ise karbon
salinim oranlarini sabitleme egiliminin aksine diizenli diizeyde diigiirmektir.
Bu hedef alinan karar sonucunda Avrupa kitasinda yapilacak uguslarda
gegerlidir. Avrupa karbon azaltmasina iliskin Avrupa birligi ekonomik alani,
alan dig1 ve uluslararasi olacak sekilde senaryolar mevcuttur (Tagdemir &
Aydin, 2021). Bu senaryolara agagida yer verilmektedir.

Tablo 1. Avrupa Karbon Azaltun Senaryolar:

Bilge Kapsanm®
Secenek Siire
AEA Bilgesel AEA Uluslararas1  AEA Disa
1 Dar kapsam Dar Kapsam Kapsam Dis1 2018-2020
2 Tam Kapsam Tam Kapsam Tam Kapsam 2018-2020
3 Dar Kapsam Dar Kapsam CORSIA AEA:2018-2035
AEA Disi:2021-2035
4 CORSIA CORSIA CORSIA 2021-2035
5 Kapsam Dist CORSIA CORSIA 2021-2035

*AEA: Avrupa Ekonomik Alam: 28 AB iiye devletine ek olarak Lihtenstayn, izlanda ve Norvegten
nlusmaktadur.

Kaynak: (Tasdemir & Aydmn, 2021).
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IATA (International Air Transport Association), vergi ve gevre adl
yayinladigt raporunda 2009- 2020 yilar1 arasinda %]1,5lik iyilesme
gozlemlediklerini  bildirmistir  (IATA,2009). IATA basin biilteninde
yaymladigi belgesinde 2050 yilina kadar olan net sifir emisyon hedefini
agiklamaktadur. Yol haritalarini emisyon azaltimini hesaplamak i¢in University
College London’daki Hava Tagimacihigr Sistemleri Laboratuart tarafindan
gelistirilen bir model kullanmakta olduklarini ve yol haritalarinda yer alan
ozelliklerden bahsetmislerdir. Ugak i¢in, daha verimli motorlar1 gelistirilmesi
ve bunun igin 6zellikle %100 hidrojenle galigan ugak motorlarmin kullanilmasi
i¢in adimlar atilmasini; enerji ve yeni yakitlar altyapisi igin hidrojenle galigan
ugaklarin kullanimi admna altyap:r ¢aligmalarinin gelistirilmesi gerektigini;
politikalarda net sifira gegig igin tegviklerin saglanmasi ve hiikiimetlerle
paydaglarin ig birligi iginde olmasi gerektigi; Finansman igin ise 2050
yilina kadar havacilikta net sifir hedefine ulagilmasi adina 5 trilyon dolarin
nasil finanse edilecegi itizerinde durulmustur (IATA, 2023). IATAnin
stirdiirtilebilirlik i¢in daha bir¢ok programi mevcut olup tiim bilgiler sitesinde
kamuya agik gekilde paylagilmaktadir®.

EUROCONTROL, siirdiiriilebilirlik caligmalarina ise karbon salimim
oranini diigiirmek izere politika izlemektedir. Bu konuda uguglarin daha gevre
dostu yapilmas: igin galigmalar yapilmakta ve tiyelerine yonlendirmelerde
bulunmaktadir. Karbon azathmi i¢in ANSP (Air Navigation Services
Performance) olarak gegen hava seyriisefer hizmet performanslarinin
raporlarini inceleyerek gidisat adina yol haritasi belirlemektedirler. Karbon
salimm  vergilendirme sistemini uygulamaktadirlar. Eourocontrol ayrica
hava sahasimin yeniden tasarlanmasi, daha kisa rotlarin olugturulmasi
gibi ¢aligmalar yaparak Avrupa sahasinda karbon salinimini azaltmaya
caliymaktadir. Bu proje sayesinde Avrupa’daki ugak yakit kullaniminin
yillik 340.000 ton azalmasi karbon saliniminin ise 1,1, Milyon ton diigmesi
hedeflenmektedir (EUROCONTROL, 2020).

2. Havacilik Sektoriinde Siirdiiriilebilir Finans

Havaciik  sektortinde — siirdiiriilebilir uygulamalarin = 6nemi  giin
gegtikge artmaktadir. Bununla birlikte siirdiirtilebilirligin nasil finanse
edilecegi icin adimlar atilmaktadir. Sivil havaciligin  diizenlemelerini,
faaliyetlerini,  politikalar1 ~ vb.  ¢aliymalar1  diizenleyen uluslararas
kuruluglardan ICAO’nun siirdiiriilebilirlik politikalart igin stirdiiriilebilir
finans mekanizmasi bulunmakta. Bu mekanizmaya dair ICAO’nun yapmug
oldugu sempozyumlardan saf yakit kullanimmin finanse edilmesiyle

4 https://www.iata.org/en/programs/sustainability/
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ilgili olan oturumunda IATA yetkilisi havayollarimin saf yakitlar adina
yapmig olduklar1 yatirim oranlarina deginmektedir. United Airlines’n 100
milyon dolar, Emirates’in siirdiirtilebilirlik fonu olarak 200 milyon dolar
ve Qantas’in Airbus’la ortak gergeklestirdigi 270 milyon dolar yatirim saf
yakitlarin proje agamasinda saglanmistir. Hava yollar1 ve havacilik otoriteleri
stirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir finansin sektorde hakim olmasi adina bu
ve benzeri fonlar saglamaktadirlar. Ayrica 2050 de net sifir karbon emisyonu
i¢in 400 milyon ton saf yakit gerekli oldugu ve 2022°den 2050’ye net sifir
hedefine ulagmanin toplam artimli maliyeti 140 trilyon dolar olarak ifade
edilmektedir®. Bu durumda siirdiiriilebilirligin olduke¢a yiiksek finansman
gerektigi anlagiimaktadir.

Avrupa Birligi, havacilikta emisyon ticaret sistemini kullanarak ozel
sartlar1 gozden gegirmistir. Sonucunda ise birgok iilkenin birlegimi olan
‘Single European Sky’ projesinde bolgeleri birlegtirerek uguglar: daha etkin
ve verimli kullanmay1 amaglamaktadir. Bu durumda operasyonel maliyetler
diigecek ve havada bekleme siiresi azaldigi igin karbon emisyon orani
azalacaktir (Barutqu & Colakoglu, 2024).

IATA, havacilikta net sifir karbon emisyonuna gegilmesi igin finansal bir
yol haritasina sahiptir. Bu yol haritasinda 2050’ye kadar enerji kaynaklarina
gore ugus i¢i enerji talep paylarini belirtmektedir. 2050 yilinda %52,3
oraninda biyo saf kullanimi ile st diizey kullanim siirdiiriilebilir yakitta
olacag: verilmekte olup IATA raporunda yer alan tabloda yer verilmektedir
(IATA, 2024a).
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Kaynak: IATA. (2024, o). Finance Net Zero Roadmap.

5 Verilen bilgiler ilgili kurumun resmi sayfasinda yaymladigi sempozyum oturum videosu
izlenerek ulagtlmustir.  (https://www.icao.tv/stocktaking/season:6/videos/stocktaking-2023-
overview-of-saf-financing-and-recent-developments)
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Bu gegisin maliyet oranlart olduk¢a yiiksek olup toplam maliyete
ek maliyetler de hesaplanmaktadir. Havayollarinin gegis maliyetleri, saf
enerjiye gegis igin yeni tesislerin inga edilme maliyeti, yeni filo maliyeti vb.
maliyetler bulunmakla birlikte 6zellikle saf kullaniminin gegis maliyetine
odaklanilmaktadir. 2023-2050 igin gegis maliyetine odaklanildiginda yillik
toplam gerekli gegis maliyetinin 2030 yil1 igin 1 milyar dolar,2050 yilinda ise
744.,4 milyar dolara ulagmas1 beklenmektedir. Saf gecig maliyeti, hidrojenle
caligan ugak gecis maliyeti, CORSIA gegis maliyeti, Karbon giderme gegis
maliyeti olarak dort azaltma prensibi tedbirinde; saf kullanimi gegis maliyeti
3,8 trilyon dolar, hidrojenle galigan ugaklarda maliyet 0,2 trilyon dolar olarak
ifade edilmektedir (IATA, 2024a).

Saf 2023-2050 yillar1 arasinda saf yakita gegiste havayollarinin katlanacag:
maliyet ise en biiyiik maliyet olup yillik ge¢is maliyeti hesaplanirken IATA
hidrojenlestirilmis esterler ve yag asitleri, alkol-jet, Fischer-Iropsch ve
PTL tarafindan iiretilen saf ge¢is maliyetinin toplami1 kullanilmaktadir. Saf
tiretiminin artacagi 2030°da 24 milyon ton 2040’ta 111 milyon ton ve 250
yilinda ise 512 milyon ton olmasi beklenmektedir. Ayrica saf yakat igin farkli
degerlendirmeler de bulunmaktadir (Uretim tesisleri, ¢tkan miktar, hammadde
fiyats, tesis biytikligi vb.). Hammadde fiyatlamasinin; PTL (elektrikten
tretilen siv1 yakitlar) adina 2020-2024 arast 6.200 dolar/ton, 2025-2029
arasinda 5.900 dolar/ton olarak yiikselecegi; Atj (alkol-jet sentetik parafinik
kerosen) ton bagina 2020-2024°de 2.300 dolar 2045 yilina kadar ise 1.600
dolar seviyesine diisecegi beklenmektedir (IATA, 2024a). SAF fiyatlarindaki
zamansal farklilagma kullanima gegig agamasinda maliyetin neden yiiksek
oldugunu da gozler ontine sermektedir. Bu dogrultuda yenilenebilir enerji
kullanim orant arttik¢a ve yaygin hale geldikge fiyatlarin diisecegi daha kolay
ilerleme kaydedilecegi yorumu yapilabilir.

Yenilenebilir yakit tesisleri inga edilmesi igin genellikle bir sene ingaat
stiresi iki sene ise planlama ve onay siiresi olmak iizere ii¢ yil oldugu yapilan
caligmalarda soylenmektedir. Ancak gerekli olan maliyetin hesaplanmast igin
yillik olarak ingaat maliyeti hesaplanmalidir ve bu dogrultuda senelere gore
bu maliyet orani degismektedir. Ortalama sermaye harcamasi (tesis bagina)
HEFA igin 2035’te 460, 2045°te 474, AT] igin 2035°te 227, 2045’te 394,
PTL i¢in 2035te 722, 2045’te 1.413, FT 2035°te 1013 2045°te 1478 Milyar
Dolar olarak IATA tarafindan ifade edilmektedir. 2050 yilinda tesislerin PTL
% 43 ve FT % 42, HEFA ve ATJ ise %15’ini olugturacag: diisiiniilmektedir.
Tesis tiretim maliyetleri ise 2020°de 0,45 milyar dolar olmusken 2027°de
10 milyar dolara artacagi ve bu analiz dogrultusunda 2048’de yillik tesis
inga sermayesinin 576 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir. 2020-2049
yillar1 arasinda tesisler igin 4,2 trilyon sermayenin 2,1 trilyonu dogrudan saf
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tretimiyle ilgili olup 2020°de 0,3 milyar dolardan 2030°da 11,9 milyar dolara
ve 2048°de 291 milyar dolara yiikselecegi planlamistir. Yillik planlanama da
ise 72 milyar dolar olarak verilmektedir (IATA, 2024a).

Ozetle 2024-2050 dénemi TATA net sifir karbon emisyonlari finansman
haritasinda veriler su gekildedir: Genel gegig maliyeti 4,7 trilyon dolar,
genel maliyet; 2025 sonuna kadar gegis maliyeti yaklagik 2,0 milyar dolar,
gerekli yeni tesis sayist 15-28 sermaye harcamalart minimum 7,1 milyar
dolar maksimum 17,2 milyar dolar; 2026-2030° da gegig maliyeti yaklagik
46,7 milyar dolar, gerekli yeni tesis sayist 63-187, sermaye harcamalari
minimum 65,9 milyar dolar maksimum 136,3 milyar dolar; 2031-2050’de
gegis maliyeti yaklagik 4,7 milyar dolar, ihtiyag duyulan yeni tesis sayisi
2.938-6.443, sermaye harcamalar1 minimum 3,8 milyar dolar maksimum
7,9 milyar dolar olarak IATA tarafindan ifade edilmektedir (IATA, 2024).
Bu bilgiler dogrultusunda ara donem olan 2026-2030 yillar1 arasinda gerek
gecis maliyeti gerek tesis sayis1 ve sermaye harcamalari oraninin diger ifade
edilen donemlerden daha yiiksek oldugu ve gegis siirecinin finansal agidan
daha zorlu oldugu yorumu yapilabilir.

IATAnin ifade etmis oldugu finansal ihtiyag oranlar1 olduke¢a yiiksek
oldugundan dolay1 siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir finansa gegig siireci
sirketler ve yatirnmcilar agisindan korkutucu ve diisiindiiriicii olabilmektedir.
Ancak bu siiregte yenilenebilir enerji kaynaklarindan da kullanilmasi adina
giineg ve riizgar enerjisi altyapr ¢aliymalarina finansman saglamakta bir
bagka yontemlerdendir. Giines ve riizgar enerjisi fosil yakitlardan ve niikleer
enerjiden daha ucuzdur. Gilines enerjisi Gretim maliyeti; 2023’te 1 mwh
(milyon watt) 60 dolara ve riizgar enerjisi tiretim maliyeti 2023’te 1 mwh
50 dolara elde edilirken niikleer ve komiir tiretim maliyeti 2023’te 1 mwh
igin sirastyla 180 dolar ve 117 dolar olarak tiretilmektedir (IATA, 2024).

Hava tagimaciligy igin giineg ve riizgar enerjisine yapilan yatirimlar ise
riizgir 2,4 trilyon dolar, gilines enerjisi i¢in ise 5,3 trilyon dolardir. Bu
maliyet igerisinde Ar-Ge maliyetleri, tesis maliyetleri, politika ve tesvik
maliyetleri bulunmaktadir. Tahmin edilen gegis zaman araliklart ise 19 yil
olarak verilmektedir (IATA, 2024a).

Sonucunda IATAnin finansal yol haritasinda 2024-2050 yillar1 arasinda
genel gecis maliyeti 4,7 trilyon dolar, toplam sermaye harcamasi 2020-2049

arast 3,9-8,1 trilyon dolar ve genel olarak yeni tesis ihtiyac1 2024-2050 yillar:
arast 3.096-6.658 adettir (IATA, 2024a).

ICAO meclisinde 2050 yilina kadar net sifir karbon hedefinin (LTAG)
kabul edilmesiyle birlikte kamu ve 6zel yatinm kapasitelerini arttirmak
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ve kolay erisim saglanmasi agisindan finansal kuruluglar ile finansman
saglanmasi i¢in adimlar atmaya baglamigtir (ICAO, 2023)

Caligmalarda ilk olarak havacilikta temiz enerji kullanimini saglamak
igin ne kadar finansmana ihtiya¢ duyuldugunu incelemis ve bu dogrultuda
2020-2050 yullart arasinda yakit tedarigi igin 3.200 milyar dolar yatirim
gerektigine ulagmugtir. Saf enerji diger enerji tiirlerinden daha maliyetli bir
yapiya sahip olmakla birlikte saf iiretim altyapis1 gerekliligi, diger sektorlerle
kaynaklar ve tegvikler i¢in rekabet olmasi, saf altyapisi finansmaninda
yatirimcilarin yiiksek riskler ve yiiksek maliyetlerle kargilagmasi gibi zorluklar
da bulunmaktadir. Ancak bu olumsuzluklarin istesinden gelmek politikalar
gergeklestirilmektedir. Ayrica saf projelerine yatirrm yapmak igin yiiksek
teknoloji sahipligi, hammaddeye kolay ulasim saglanmasi, saf yakita olan
Pazar talebi yiiksekligi gibi itici durumlar da bulunmaktadir (ICAO, 2023).

Siirdiiriilebilir kalkinma ve temiz enerji kullanimi igin gerekli olan
finansman hem kamu hem de 6zel sektorlerden saglanmaktadir. Piyasa olusum
agamasinda oldugundan dolayr kamu etkisi yiiksek oranda gozlemlenip
ilerleyen zamanda 6zel sektoriin orani artacaktir. Ayrica yatirimcilar projelerin
geri 6deme yapabildigi ve giivenli oldugunu gordiigiinde 6zel finansmanin
adimlar atmasi daha da kolaylagacaktir. Su an temiz enerji kaynaklari igin
ok tarafli bankalar, ulusal kalkinma bankalari, kamu fonlar1, 6zel sermaye
yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve 6zel bankalar finansman saglayicilar

arasindadir (ICAQ, 2023).

3. Siirdiiriilebilir Finans Araglar1

Geleneksel finans, yalnizca finansal risk ve getiriler iizerine yogunlagirken,
yesil finans bu dar perspektiften g¢ikarak finansal, sosyal ve gevresel
getirilerin bir arada degerlendirildigi bir anlayisi benimser. Ayrica yesil
finans, stirdiiriilebilirlik adina yapilan yatimnmlarin 6nemini vurgular ve
bu konuda daha genisg bir farkindalik olugturarak toplumu bilinglendirir.
Bu farkindalik ve bilinglenme yesil finans araglart ile gergeklesmektedir.
Bu araglar hem yatirnmcilar hem de yatirnmdan faydalanan sirketler igin
stirdiiriilebilirligi saglamak adina 6nemli bir yere sahiptir (Canikli, 2022).
Genel olarak siirdiiriilebilir finans; yesil tahviller, yesil krediler, yesil hisse
senetleri ve endeks fonlari, yesil borsalar, yesil bonolar ve yesil sekiiritizasyon
araglarindan olugmaktadir.

3.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, yesil, uzun donemli projeleri finansal agidan destekleyen
ve gevreye faydal olan bor¢lanma yontemidir. Standart yesil temali tahvil,
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yesil gelir tahvili, yesil proje tahvili, yesil varliga dayali menkul kiymet
ve ipotek teminath tahvil olmak itizere 4 yesil tahvil tiiri bulunmaktadir
(Simgek ve Tunali, 2022). Yesil tahvilleri genel tahvillerden ayiran 6zelligi
ise gevre dostu ve iklim degisikligi ile miicadele eden projeleri desteklemek
amaciyla ihra¢ edilmeleridir. Kisacas: siirdiiriilebilir projeleri desteklemek
igin kamu, 6zel ya da ¢ok tarafli kuruluglar tarafindan sermaye ya da
yeniden finansman saglamak amaciyla ¢ikarilabilen tahvillerdir (Baysan,
2019). Ayrica yesil tahvillerin, ‘gelir kullamimi, proje degerlendirme ve
segme siireci, gelir yonetimi ve raporlama’ temel ilkeleri kapsaminda ihrag
edilmeleri gerekmektedir. (Yazicioglu ve Toke, 2022). Tlk yesil tahvil 6rnegi
2007 yilinda ‘iklim bilimci’ tahvili adiyla Avrupa Yatirnm Bankas: tarafindan
gergeklestirilmistir (Mentege ,2021).

3.2. Yesil Krediler

Kiiresel 1stnmanin etkilerinin, ¢evresel problemlerin, kuraklik, kitlik, bitki
ve hayvan tiirlerinin tiikkenmesi gibi problemlerin git gide artig1 giiniimiizde;
stirdiiriilebilir ~ projelerin = ve  siirdiiriilebilir  kalkinma  faaliyetlerinin
desteklenmesi 6nemli bir yere sahiptir (Giiler ve Tufan,2015). Bu baglamda
yesil krediler; yerel yonetimler, isletmeler ve diger kuruluglar tarafindan
desteklenerek yesil projelerin ger¢eklesmesine olanak saglamaktadir. Yesil
kredilerin 6zgiin 6zellikleri ise sadece yesil projelerde kullanilmasi, kullanim
agamasinda seffafligin ve gergekgiligin saglanmasi seklinde belirtilir. Kiiresel
baglamda yesil kredi etkinliklerini artirmak, yesil kredi projelerini desteklemek
ve yesil kredi gelisimini saglayabilmekigin 4 temel yesil tahvil ilkesi baz alinarak
yine 4 temel yesil kredi ilkesi olugturulmugtur (Simsek ve Tunal1,2022). Yesil
krediler gesitli finansal kurumlar tarafindan geligtirilmektedir. Diinya bankas1
ise yesil kredi geligtiren 6nemli kuruluglardan biridir. Bu kuruluglar yesil kredi
fonu saglarken yesil kredi talep eden firmadan ¢evresel ve sosyal alandaki
sorunlara kargi gelistirilen projeler i¢in kullanilmasini talep etmektedir
(Canikli,2022). Bu baglamda Tiirkiye’deki ilk yesil kredi 6rnegi ise 2018
yilinda Garanti Bankas: tarafindan Zorlu Enerji igletmesine saglamistir
(Kirbash ve Avunduk,2022).

3.3. Yesil Hisse Senetleri ve Endeks Fonlari

Yesil hisse senetleri, ‘green chip’, aslinda borsada iglem goren, riskin
olmadigr, kamitlanmig ve giivenilir sirketlerin hisse senetlerinin Ingilizce
kargilig1 olan ‘blue chip’ ifadesinden tiiremigtir. Kavramin ortaya ¢ikmasindaki
amag; ¢evre kirliligine kargi, karbon emisyonu diisiik, geri doniistimi
destekleyen ve yenilenebilir enerji ile caligsan igletmelere destek olmaktir
(Baysan,2019). Hisse senetleri, bir sirketin sermayesine ortak olunmasi,
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kardan pay alinmasi ve bazi kararlar alinirken oy hakki kullanilmasi yoniiyle
diger finansman araglarindan ayrilmaktadir (Basoglu,2024). Bu baglamda
yesil finans destekgisi yatirimcilar, hisse senedi yatirnmlarinda kendileri gibi
yesil finans uygulamalarini destekleyen ¢evre dostu halka agik sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmay: tercih etmektedirler fakat portfolyo gesitliligi
agisindan tek bir girkete bagh kalmay: tercih etmemektedirler. Bu sebeple
endeks fonlarr gesitlilik saglamak amaciyla tercih sebebi olmaktadr. Tlk yesil
endeks 2016 yilinda, Liitksemburg Borsas: tarafindan baglatilan Litksemburg
Yesil Endeksi’dir (Targuttopbag, 2020).

3.4. Yesil Borsalar

Yesil yatrimailar; yesil ve siirdiiriilebilir yatirimlarr desteklemeleri ile
bilinmektedir (Simsek ve Tunal,2022). Bu baglamda hisse senedi yatirimi
yapan firmalar yatinm kisitlihigi yasamaktadir. Bu yiizden beklentileri olan
portfolyo cesitliligi saglanamamaktadir. Bu kisithligi ortadan kaldirmak
amaciyla menkul kiymet borsalarinin yatirnm gesitliliginin oniinii agmalar1
beklenmektedir. Diinyanin ilk yesil borsasi olan Litksemburg Yesil Borsasi,
yesil tahvil geligtirmek ig¢in rehberler yetistirilmesi, tahvil endeksleri
olusturulmasi, seffaf ve giivenilebilir, stirdiiriilebilir, iletigimin ¢ift yonli
olarak giiglii oldugu piyasalarin gelistirilmesi faaliyetleri ile menkul kiymet
borsalarinin yapabilecekleri katkilart belirtmistir (Canikli,2022).

3.5. Yesil Bonolar

Yesil tahviller gibi yesil bonolar da siirdiirtilebilir finansin 6nemli
araglarindan biridir. Yesil bonolar da yesil tahviller gibi siirdiirtilebilir
projeleri finansal agidan desteklemek amaciyla gesitli kuruluglardan ihrag
edilmektedir. Benzer iki arag olarak goriinseler yesil bonolar belirli ve seffaf
gevresel projeleri desteklemek amaciyla ve genellikle kisa vadeli projeler igin
kullanilmaktadir. Bu 6zellikler ile yesil bonolar yesil tahvillerden ayrilmaktadir
(Basoglu, 2024).

3.6. Yesil Sekiiritizasyon

Sekiiritizasyon yani menkul kiymetlestirme kavramsal olarak, likit olmayan
varliklarin sermaye piyasast araglart kullamilarak nakde doniistiiriilmesi
olarak tanimlanabilen bir finansal aragtir. Yesil sekiiritizasyon ise, yatirimci
getirilerinin diigitk karbonlu varliklarin olugturdugu nakit akiglarindan
saglanmast durumunda gergeklesir. Yesil sekiiritizasyon sadece gevresel
projelerde degil sosyal projelerde de kullanilan bir aragtir. Ornegin, Hawaii
Yesil Enerji Piyasasi Sekiiritizasyon Programi (GEMS), temiz enerjiye gegisi
desteklemek amaciyla Hawaii hiikiimeti tarafindan hayata gegirilmis bagarili
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bir modeldir. Hayata gegirilen bu program, temiz enerjiye gegisi desteklemek
i¢in geligtirilmistir ve diigiik gelirli ailelerin yenilenebilir enerji tirtinlerine
erigimini artirmay1 hedeflemektedir (Turguttopbag, 2020).

Siirdiiriilebilir finansal araglarin glincel gelisimini bakildiginda; 2024 yili
itibartyla stirdiiriilebilir tahvil piyasasi, 1,04 trilyon dolarlik bir ihracatla, yillik
1 trilyon dolar barajin1 dordiincii kez agarak 6nemli bir biiytime gosterdigi
veriler 1181inda gozlemlenmistir. Bu ivme, siirdiirtilebilir finansmanin diinya
genelinde giderek daha fazla ilgi gordiigiinii ve piyasanin olgunlagmaya
devam ettigini ortaya koymaktadir (Lester, 2025). Thrag edilen tahvillere
gore; Avrupa Birligi’nin, tek seferde ihrag ettigi 21 dolarlik yesil tahvil en
biiyiik ihracin gergeklestigi tahvil olmugtur. Bunun disinda Volkswagen’in
9,2 milyar dolarhk vyesil tahvil ihraci, kurumsal ihrag yapan firmalar
arasinda lider konumda olmasini saglamistir. Siirdiirtilebilirlik baglantili
tahvillerdeki durum ise; IHO Holding’in tek seferde ihrag ettigi 2,1 milyar
dolarlik siirdiirtilebilirlik baglantili tahvili firmay: bu alanda lider konuma
getirmigtir (Lester, 2025). Ulke bazinda yesil tahvil ihracinda; Amerika
Birlesik Devletleri, 74,6 milyar dolarlik ihragla yesil tahvil piyasasinda lider
olurken, onu Fransa (53,9 milyar dolar), Almanya (36,7 milyar dolar),
Cin (33,1 milyar dolar) ve Ispanya (24,7 milyar dolar) takip etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerinde ise Fransa 40,3 milyar dolarla ilk
sirada konumlanirken; Avrupa Birligi (27 milyar dolar), Japonya (14,5
milyar dolar), ABD (12,5 milyar dolar) ve Almanya (11,5 milyar dolar)
Fransa’y: takip etmektedir (Lester, 2025).

4. Havacilik Endiistrisinde Siirdiiriilebilirlik Araglar:

Birgok endiistride oldugu gibi havacilik endiistrisinde de stirdiiriilebilirlik
araglarmin kullanimimin yeni oldugu soylenebilir. Havacilik endiistrisindeki
ilk belirlenen 6rnegi Meksico City Airport igin kullanilan yesil tahvil
stirdiiriilebilirlik aracidir. Son yillardaki kullanimlart da giderek artmaktadir.
Havacilik endiistrisinde kullanilan finansal stirdiiriilebilirlik araglar1 agagidaki
tabloda tarihsel olarak siralanmaktadir.
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Tablo 2. Havaciik Endiistrisinde Finansal Svivdiiviilebilivlik Avaclar:

Isletme Ismi Yil Finansal Arag Kullanim Amaci
Meksico City Eylil 2016 |2 milyar $ Yesil | Yeni havalimanini finanse etmek.
Airport Tahvil
ANA Holdings | Eylil 2018 | 10 milyar ¥ Yesil | Cevre dostu egitim tesisini finanse

Tahvil etmek.
Amsterdam Ekim 2018 |500 milyon € Enerji tasarruflu bina ve elektrikli
Airport Yesil Tahvil araglarin finansmani saglamak.
Royal Schiphol | Kasim 2018 |500 milyon € Havacilik ve iliskili gayrimenkul
Group Yesil Tahvil binalarinin yenilenmesi ve yesil
binalarin tahsis edilmesi.
Slovenia SID Kasim 2018 |75 milyon € Yesil | Elektrikli hafif yolcu ugag i¢in
Tahvil finansman saglamak
Swedavia Aralik 2019 |1 milyar SEK Iklim degisikligi ve
Yesil Tahvil stirdiiriilebilirlik projelerine fon
saglamak.
Heathrow Ekim 2019 |650 Milyon £ | Enerji verimli terminal projesine
Airport Yesil Tahvil fon saglamak.
Etihad Airways |Arahk 2019 |111 milyon $ Yesil binalar, biyoyakatlar, atik
Stirdiiriilebilirlik | yonetimi ve diger gesitli yesil
Baglantili Kredi | girisimlere yatirim yapmak.
JetBlue Subat 2020 | Mevcut 550 Mevcut teminatt ESG
milyon € Kidem |skoruna bagl fiyatlandirma
Teminathh Doner | mekanizmasina doniistiirme.
Kredi Degisikligi
Royal Schiphol |Nisan 2020 |750 milyon € Hollanda havalimanlarinda
Group Yesil Tahvil stirdiirtiilebilir bina yatirimi1
yapmak.
Airbus Eyliil 2020 |1 Milyar € Yesil | ZEROe projesini hayata gegirmek
Tahvil ve elektrikli ve hibrit ugak
teknolojilerini gelistirmek.
Etihad Airways |Ekim 2020 |200 Milyon $ Gegis Finansman Cergevesi
Gegis Tahvili kapsaminda diinyanin ilk Gegig
Tahvilini ve kiiresel havacilikta
ilk Siirdiiriilebilirlik Baglantili
finansmanini baglatti.
Volaris Airlines | Ocak 2021 | 30 milyon $ Sirketin siirdiiriilebilir biiytimesini
Stirdiirtilebilir | finanse etmek.
Destekli Yesil
Tahvil
Acroflot Mayis 2021 |10 milyon Yen | ESG destekli genel kurumsal
Siirdiiriilebilirlik | amaglarda kullanmak.
Baglantili Kredi
Korean Air Haziran 167 milyon $ Sera gazi emisyonunu azaltmak
2021 Yesil Tahvil amaciyla gevre dostu Boeing 787

tahsis etmek.
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British Airways | Haziran 554 milyon Yeni teknoloji destekli 3 adet
2021 $ Yesil A320 Neos,1 adet A350-1000
Sekiiritizasyon | ve 3 adet Boeing 787-10 tahsis
(menkul etmek.
kiymetlestirme)
Etihad Airways |Ekim 2021 | 1,2 milyar $ Karbondioksit salinimini
Siirdiirtilebilirlik |azaltmak, kurumsal yonetisimi
Baglantili Kredi |arttirmak ve kadinlarin i hayatina
katilimi tegvik etmek.
Japan Airlines Subat 2022 |10 Milyar Yen | Temiz tagimacilik i¢in A350 ya da
Gegig Tahvili B787 tahsis etmek.
Delta Airlines Mart 2022 |1 Milyar $ Yesil | Karbon notr hedefleri ve SAF
Tahvil yakit yatirimlar1 yapmak.
Singapore Temmuz 500 Milyon SAF gelistirme ve karbon
Airlines 2022 SGD Yesil Tahvil | emisyonu oranini dengeleme
projelerini gergeklestirmek.
Pegasus Airlines | Ocak 2023 | 10 adet yeni Ugus kaynakli karbon emisyonu
Airbus A321neo | yogunlugunun azaltilmas: ve
ugaginin yonetim pozisyonlarinda cinsiyet
finansmani kadar | dengesinin saglanmas.
stirdiiriilebilirlik
destekli kredi
United Airlines | Subat 2023 | 100 Milyon $ SAF teknolojileri gelistirmek ve
Yesil Tahvil stirdiiriilebilir ugus fonu saglamak
Japon Airlines | Mart 2023 | Yaklagik 26.5 2 adet yakut tasarruflu A350-900
Milyar Yen ugaginin satin alinmasi
Stirdiirtilebilirlik
Baglantli Kredi
Qantas Airways | Haziran 400 Milyon SAF tiretimi saglamak ve enerji
2023 AUD Yesil Tahvil | verimliligi saglamak.
Japan Airlines Haziran 20 Milyar Yen Airbus A-350, Boeing-787 gibi
2023 Gegis Tahvili yakat tasarruflu ugaklara gegis
saglamak.
Japan Airlines Subat 2024 | Yaklagik 11.2 1 adet yakat tasarruflu Boeing
Milyar Yen 787-8 ugaginin satin alinmasi
Stirdiirtlebilirlik
Baglantili Kredi
Japan Airlines | Mayis 2024 |65 Milyar Yen | Yakat tasarruflu ugaklara gegis
Gegis Tahvili saglamak.
Japan Airlines Mayis 2024 |15 Milyar Yen | Yakat tasarruflu ugaklara gegis
Gegis Tahvili saglamak.
Turkish Airlines | Eyliil 2024 | Siirdiiriilebilir |2 adet A321NEO ugag igin yeni
Baglantili Kredi | bir finansman modeli olugturmak.

Kaynak: Yozarlar tavafmdan olusturulmustur. 1lgili veferansior kaynakeadadw:
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Havacihik sektorii  stirdiiriilebilirligi - destekleyen oncii  sektorlerden
biridir. Yesil tahviller, stirdiiriilebilirlik baglantili krediler gibi siirdiiriilebilir
finansal araglarin kullanildig1 gozlemlenen bu tablo, havacilik sektoriintin
cevresel iyilestirmeler i¢in yapmis oldugu ¢esitli uygulamalari ve projeleri
gostermektedir.  Sektoriin 6nde gelen havayolu firmalarimin, 6nemli
havalimanlarinin genis kapsamli ¢aligmalari ile SAF yakit tiretimi, karbon
notr hedefleri, yakit tasarrufu, temiz tagimacilik, yesil havacilik binalar1 ve
stirdiiriilebilir filo gibi bir¢ok projenin gergeklesmesi adina temin edilen
yesil finansal biitge; isletmelerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmalar
igin kullanilmaktadir. Ancak bazi igletmelerin heniiz siirdiirtilebilirlik
akimma katilmadigr gozlemlenmektedir. Bu durum igletmelerin stratejik
onceliklerinin farklilagtigini gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, havacilik endiistrisinde finansal stirdiiriilebilirlik
araglariin yillar iginde giderek gesitlendigi ve kapsaminin genisledigi
goriilmektedir. Sektorde ilk 6rnek 2016 yilinda Mexico City Airport
tarafindan 2 milyar dolarlik yesil tahvil ihraci ile gergeklesmis ve bu kaynak
yeni havalimani projesinin finansmaninda kullanilmigti. Bunu izleyen
donemde 2018 yilinda ANA Holdings, Amsterdam Airport, Royal Schiphol
Group ve Slovenia SID gibi kurumlar, yesil tahviller aracihigiyla gevre dostu
tesisler, enerji verimli binalar, elektrikli arag altyapisi ve elektrikli hafif yolcu
ugag1 projelerine finansman saglamistir. 2019 ve 2020 yillarinda ise yesil
tahvil uygulamalari gesitlenerek Heathrow, Swedavia ve Airbus gibi 6nemli
aktorler tarafindan hayata gegirilmis; ayrica Etihad Airways siirdiirtilebilirlik
baglantili kredi ve gegis tahvili gibi yenilik¢i finansman araglarini devreye
sokarak sektorde Oncii bir rol iistlenmistir. Bu donemde JetBlue’nun mevcut
kredisini ESG skoruna bagli hale getirmesi, finansman maliyetlerinin gevresel
performansa baglandigini gostermesi bakimindan dikkat gekicidir.

2021 ve 2022 yillarindasiirdiirtilebilirlik odakli finansmanuygulamalarinin
ivme kazandig1 goriilmektedir. Volaris, Korean Air ve British Airways gibi
sirketler yesil tahvil, yesil sekiiritizasyon ve siirdiiriilebilirlik baglantili kredi
mekanizmalarini kullanarak hem filolarin1 daha gevreci ugaklarla yenilemis
hem de karbon nétr hedefleri dogrultusunda SAF (stirdiiriilebilir havacilik
yakitr) yatirnmlaria yonelmiglerdir. Delta Airlines ve Singapore Airlines’in
yesil tahvil ihraglar1 da bu donemde 6ne ¢ikan 6rnekler arasindadir. 2023 ve
sonrasinda ise Pegasus, United Airlines, Qantas ve ozellikle Japan Airlines
gibi sirketlerin yogun bigimde gegig tahvilleri ve siirdiiriilebilirlik baglantili
kredilere yoneldigi; bu kaynaklarin genellikle yeni nesil yakit tasarruflu ugak
yatirimlar1 ve SAF projeleri i¢in kullanildig1 goriilmektedir. Son olarak,
2024 yilinda Tirk Hava Yollar'nin siirdiiriilebilirlik baglantili kredi ile
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A321neo ugaklarmin finansmanina yonelmesi, bu egilimin Tiirkiye’de de
benimsendigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak tablo, yesil tahvillerin havacilik sektoriinde en yaygin
kullanilan arag oldugunu, ancak son yillarda gegis tahvilleri ve siirdiirtilebilirlik
baglantili kredilerin hizla 6nem kazandigini gostermektedir. Bu finansman
araglart sayesinde havacilik igletmeleri yalnizca gevresel hedeflere ulagmayi
degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetisim gibi ESG
kriterlerini de finansman siireglerine entegre etmektedir. Dolayistyla havacilik
endiistrisi, siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak i¢in finansal araglar: stratejik
bir inovasyon alani olarak kullanmakta; boylece gevresel sorumluluk ile
ckonomik stirdiiriilebilirlik arasinda bir denge kurmayr amaglamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik  projelerini  destekleyerek iklim degisikligi, karbon
emisyonunun azaltilmasi ve gevre kirliliginin 6nlenmesi igin ¢aligmalar yapan
isletmelerin tablodan da anlagilacagy tizere finansal siirdiiriilebilir inovasyonu
stratejik bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Cevresel sorumluluk bilincine
sahip bu isletmeler tek sefer ile kisith kalmayip tekrar tekrar temin ettikleri
stirdiiriilebilir finansal araglar ile ¢evresel sorumluluk bilincinin giderek
kurumsal stratejilerin ayrilmaz bir pargasi oldugunu ortaya koymaktadirlar.
Giinden giine artan yesil finansal ara¢ kullanimi havacilik sektoriiniin,
cevresel strdiirtilebilirligi gergeklestirirken ekonomik siirdiiriilebilirlik ile
destekledigini ve bu durumun sektoriin hem ekonomik hem de gevresel
stirdiiriilebilirlik arasinda denge kurmaya galigtig1 anlagilmaktadur.

Sonug

Havaciik  endiistrisi, kiiresel 0lgekte  siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulagmada en kritik sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Caliymada
incelenen finansal siirdiiriilebilirlik araglari, sektoriin gevresel ve sosyal
sorumluluklarini yerine getirme yolunda attig1 somut adimlarin gostergesi
niteligindedir. 2016 yilinda Mexico City Airportun yesil tahvil ihrag
ederek yeni havalimani projesini finanse etmesiyle baglayan siireg, kisa
siirede genigleyerek farkli havayollari, havalimanlar1 ve ugak iireticilerinin
gesitli finansman mekanizmalarin1 devreye almasina zemin hazirlamistir.
Ozellikle 2019 sonrasinda Etihad Airways, JetBlue, British Airways, Delta
Airlines, Singapore Airlines ve Japan Airlines gibi sektoriin oncii aktorleri,
stirdiiriilebilirlik baglantili krediler, gegis tahvilleri ve yesil sekiiritizasyon gibi
yenilikgi araglar1 kullanarak gevresel performanslarini finansal gostergelerle
dogrudan iligkilendirmistir. Bu egilim, finansman maliyetlerinin gevresel
ve sosyal performansa bagli hale geldigini gostermesi bakimindan dikkat

gekicidir.
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Son yillarda SAF {iretimi ve kullanimi, yakit tasarruflu ugak filolarinin
yenilenmesi, enerji verimli havalimani binalarinin ingasi, karbon notr
hedefleri ve gesitlilik ile kurumsal yonetisim gibi sosyal sorumluluk
projeleri, siirdiiriilebilir finansman kaynaklartyla desteklenmistir. Finansal
stirdiirtilebilirlik 6rnekleri, sektoriin yalmzca tek seferlik girisgimlerle sinirl
kalmadigini, aksine tekrar eden ve kurumsal stratejilerin ayrilmaz bir pargasi
haline gelen bir doniisiimii ortaya koymaktadir. Bu durum, havacilik
endiistrisinin siirdiiriilebilir finansal araglar1 yalmzca gevresel iyilestirmeler
igin degil, ayn1 zamanda ekonomik siirdiirtilebilirlik ve sosyal sorumluluk
agisindan da bir stratejik arag olarak benimsedigini gostermektedir.

Sonug olarak, havacilik endiistrisiigin stirdiiriilebilirlik artik bir tercih degil,
stratejik bir zorunluluk haline gelmistir. Bu siiregte finansal siirdiirtilebilirlik
araglari, sektoriin hem gevresel yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi hem de
ckonomik biiytimesini siirdiirmesi igin kritik bir koprii iglevi gormektedir.
Oniimiizdeki dénemde bu araglarin daha da gesitlenecegi, havacilik sirketleri
ile yatinmcilar arasinda gevresel ve sosyal performansa dayali yeni ig
birliklerinin geligecegi ongoriilmektedir. Dolayisiyla havacilik endiistrisinde
stirdiiriilebilir finansman, yalmizca karbon emisyonlarinin azaltilmas: degil,
ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte yesil doniigimiin ger¢eklestirilmesi agisindan
da belirleyici bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Bolim 6

Dijitallesme ve Finansal Siirdiiriilebilirlik

Gokgen Koroglu!

Ozet

Dijitallesme, giiniimiiz ekonomilerinde yalnizca {iretim ve hizmet
siireglerini degil, ayn1 zamanda finansal sistemlerin igleyigini, kamu maliyesi
uygulamalarini ve kurumsal yonetim anlayigini doniistiiren ¢ok boyutlu ve
stratejik bir siire¢ haline gelmistir. Yapay zeka, biiyiik veri, blockchain ve
nesnelerin interneti gibi ileri teknolojiler sayesinde maliyetler azalmakta,
islem hizlarr artmakta, geffaflik ve izlenebilirlik giiclenmekte, finansal erigim
kanallar1 genislemekte ve bu sayede kérlilik, risk yonetimi, likidite ve uzun
vadeli deger yaratimi gibi unsurlart igeren finansal stirdiiriilebilirlik daha
giiclii bicimde desteklenmektedir. Dijital finansal raporlama uygulamalari,
fintech inovasyonlar1 ve kapsayici finans modelleri, sermaye piyasalarinda
giiven ortamini artirarak yatinmcilarin daha etkin karar almasma imkan
tamimakta, igletmelerin diisitk maliyetli fonlara erigimini kolaylagtirmakta
ve strdiirtilebilir biiyiimeyi tegvik etmektedir. Makro diizeyde dijitallesme,
vergi tabanini genigleterek kamu gelirlerini artirmakta, mali yonetimde hesap
verebilirligi gliclendirmekte ve kamu kaynaklarinin daha etkin kullanimina
olanak tantyarak mali istikrarin saglanmasma katkida bulunmaktadir.
Kuramsal diizeyde Kaynak-Temelli Goriis, dinamik yetenekler, dijital
sermaye ve Teknoloji Kabul Modeli gibi yaklasimlar, dijitallesmenin
tinansal performansa ve siirdiiriilebilirlige doniigtimiinti agiklamada 6nemli
araglar sunmaktadir. Ancak bu doniistim siireci, siber giivenlik tehditleri,
diizenleyici bosluklar, dijital ugurum ve kripto varlik piyasalarindaki yapisal
kirllganliklar gibi ciddi riskler de barindirmaktadir. Bulgular, dijitallesmenin
yesil inovasyonu hizlandirma, kapsayici finansi destekleme ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmada kritik bir katalizor iglevi gordiigiinii; ancak bu
potansiyelin hayata gegirilebilmesi igin giiglii diizenleyici ¢erceveler, geligmig
dijital okuryazarlik, saglam altyapilar ve adaptif kurumsal kapasitelerin
gelistirilmesi  gerektigini ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak dijitallesme,
yalnizca ekonomik verimlilik saglayan bir unsur degil, ayni zamanda kurumsal,
mali ve toplumsal diizeyde stirdiirtilebilirlik hedeflerinin biitiinlestirilmesinde
stratejik bir arag olarak degerlendirilmektedir.

1 Yiiksek Lisans Ogrellcisi, Kastamonu Universitesi, Havacilhik Yonetimi Boliimii,
n.gokcen.gk@gmail.com, ORCID ID: 0009-0008-6892-1742
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1. Girig

Dijitallesme, teknolojik yeniliklerin ekonomik ve toplumsal yapilarin
orgiitlenme  bigimlerini derinden doniistiirmesi  siirecidir; iiretimden
hizmetlere, kamu maliyesinden finansal araca kadar birgok alanda is yapis
bigimlerini yeniden sekillendirmektedir (Bajgar vd., 2019, s. 5). Endiistri
4.0’1n getirdigi siber-fiziksel sistemler, biiyiik veri analitigi ve yapay zeka gibi
araglar, firmalarin 6lgek, verimlilik ve rekabet dinamiklerini degistirmekte;
bu doniigiim yalnizca teknoloji yatirimi degil ayni zamanda kurumsal
yeteneklerin ve altyapinin yeniden kurgulanmasini gerektirmektedir (Bajgar
vd., 2019, s. 7). Finansal siirdiiriilebilirlik ise kurumlar ve makro diizeyde
ckonomiler igin; likidite, karlilik, risk yonetimi ve uzun doénem deger
yaratimi gibi unsurlarin dengeli ve kalict bigimde saglanmast anlamina gelir.
Dijital teknolojiler, finansal hizmetlerin maliyetini diigiirerek, seftafligi ve
izlenebilirligi artirarak ve yeni veri kaynaklari ile risk 6l¢limiinii gelistirerek
finansal stirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6nemli bir ara¢ haline gelmistir
(Pazarbasioglu vd., 2020, s. 2). Ozellikle dijital finansal hizmetler (DFES)
aracihigiyla saglanan diigiik marjinal maliyetler ve iglem izleri, hem mikro
(birey/igletme) hem de makro (banka sektorii / kamu maliyesi) diizeyde
stirdiiriilebilirligi olumlu yonde etkileyebilmektedir (Pazarbasioglu vd., 2020,
s. 11). Glintimiiz kiiresel ekonomi-politik ortaminda dijitallesme ile finansal
stirdiiriilebilirlik arasindaki iligki hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir.
Dijital finansal kapsayicilik, yoksullugun ve dislanmanin azaltilmasina, veri
temelli politika ve para transferlerinin etkinlestirilmesine katki saglarken;
ayni zamanda regiilasyon agiklari, veri giivenligi ve platformlarin piyasa
giicii gibi yeni kirillganlhiklar: da giindeme getirmektedir (UN, 2018, s. 1-2).
Bu nedenle politika yapicilar ve igletmeler, dijitallesmenin getirdigi faydalar
maksimize ederken adil erigim, tiiketici korunmasi ve finansal istikrari
garanti edecek diizenleyici-adaptif mekanizmalar1 geligtirmek zorundadir
(UN, 2018, s. 2). Ampirik ¢aligmalar dijital finansal hizmetlerin ekonomik
bityiimeye ve kapsayiciliga pozitif katki verdigine isaret etmektedir; dijital
finans kullanimmnin biyiimeyi tetikledigine dair kanitlar, altyapi, dijital
okuryazarhk ve kurum kalitesi gibi tamamlayic1 faktorlerin varligiyla
giiglenmektedir (Khera vd., 2021, s. 1-3).

2. Dijjitallesme ve Finansal Siirdiiriilebilirlik Kavramlar:

Dijitallesme, analog siireglerindijital teknolojiaraciligiylasayisallagtiriimasi
stirecini ifade ederken, dijital doniigiim bu teknolojilerin 6rgiit stratejileri, ig
modelleri ve deger zincirleri ile biitiinlesmesini kapsamaktadir (Verhoef vd.,
2021, s. 891). Bagka bir deyisle, dijitallesme teknik bir “ara¢” niteligi tagirken,
dijital doniigiim isletmelerin is yapis bigimlerini, kiiltiirlerini ve karar alma
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stireglerini koklii bigimde degistiren “stratejik bir siire¢”tir (Verhoef vd.,
2021, s. 893). Dijital doniigiimiin kurumsal performansa etkilerini inceleyen
caligmalar, liderlik, organizasyonel kiiltiir ve kurumsal 6grenme stireglerinin
dijital teknolojilerin bagarisinda kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle siirdiiriilebilir kurumsal performansin saglanabilmesi, dijital
doniigiimiin sadece teknolojik degil ayni zamanda Kkiiltiirel ve yonetsel bir
yeniden yapilanma olarak ele alinmasina baghdir (Asif, Yang ve Hashim,
2024,s. 6).

Endiistri 4.0 kavramy, ilk kez Almanya’da ortaya atilmug olup siber-fiziksel
sistemlerin tiretim siireglerine entegrasyonunu vurgulamaktadir (Kagermann
et al., 2013, s. 14). Bu doniisiimde yapay zeka, biiyiik veri, blockchain ve
IoT gibi teknolojiler 6nemli roller iistlenir. Ozellikle blockchain teknolojisi,
giivenli ve izlenebilir bir dezentalize kayit sistemi sunarak finansal iglemlerde
yeni bir geffaflik ve siirdiiriilebilirlik diizeyi saglama potansiyeline sahiptir
(Ruoti vd., 2019, s. 2). Bu agik erigimli ¢aliyma, blockchain’in hangi
ozelliklere sahip oldugunu ve hangi uygulamalarda gergekten fayda sagladigini
akademik bir ger¢evede net bigimde ortaya koyar (Ruoti vd., 2019, s. 3).
Kurumsal finansal siirdiiriilebilirlik, igletmelerin uzun vadede karllik, risk
yonetimi ve deger yaratma kapasitesini korumasi anlamina gelir. Dijital
teknolojiler bu gergevede kritik bir aragtir. Agik erigimli literatiirde, dijital
doniigiimiin igletmelerin operasyonel verimliligini artirarak siirdiirtilebilir
performansa katki sagladigr ileri siiriilmektedir. Ornegin, dijitallesme
stireglerinin igletmelerde yenilik ve operasyon verimliligini destekleyerek
kurumsal siirdiirtilebilirligi artirdigina dair bulgular mevcuttur (Ji vd., 2023,
s. 1-2).

Makroekonomik diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik, devletlerin mali
yonetim = sistemlerinin  etkinligi ve seffafligi ile dogrudan iligkilidir.
Dijitallesme, kamu maliyesi yonetiminde énemli bir rol oynamaktadur.
Ornegin, dijital 6deme sistemlerinin benimsenmesi, devletlerin maliyetleri
diisiirmesine ve kaynaklar1 daha verimli kullanmasina olanak tanimaktadir.
Ayrica, dijjitalleyme, kamu harcamalarinin izlenebilirligini artirarak geffaflik
saglamaktadir (Cangiano vd., 2019, s. 3). Bu durum, kamu kaynaklarinin
daha etkin ve adil bir sekilde dagitilmasina katki saglamaktadr.

3. Dijitallesmenin Finansal Siirdiiriilebilirlik Uzerindeki Etkileri

Dijitallesme, igletmelerin maliyetlerini optimize etmesinde kritik bir
aragtir. Bulut biligim, otomasyon ve veri analitigi gibi teknolojiler, operasyonel
stireglerde verimliligi artirmakta ve gereksiz harcamalar1 azaltmaktadir
(Mithas vd., 2011, s. 239). Ornegin, finansal siireglerin otomasyonu
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sayesinde muhasebe ve raporlama maliyetleri azalmakta, insan hatasi kaynakl
kayiplar minimize edilmektedir (Mithas vd., 2011, s. 240). Bu tiir maliyet
optimizasyonlar1, isletmelerin uzun vadeli finansal siirdiirtlebilirligine
dogrudan katki saglamaktadir. Dijital finansal raporlama, yatirimcilarin
ve diger kullanicilarin girketlerin muhasebe verileri ile stirdirtilebilirlik
kapsaminda sunduklar1 finansal bilgileri daha hizl, kolay ve kargilagtirilabilir
bigimde incelemesine imkan tanimaktadir. Giiniimiizde hem yatirimcilar hem
de isletmeler ile diizenleyici kurumlar, bu yaklagimin getirdigi faydalardan
genis Olgiide yararlanmaktadir. Halka agik sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu, yani
%90°dan fazlasi, belli bir seviyede dijital raporlama yapma zorunluluguna
sahiptir. Bu noktada IFRS dijital taksonomileri, IFRS Standartlarina gore
hazirlanan finansal bilgilerin bilgisayar taratindan okunabilir formatta
sunulmasini saglayarak hem seffafligi hem de erisilebilirligi 6nemli olgiide
gelistirmektedir (IFRS, 2024, s. 1). Dijital finansal raporlama, sermaye
piyasalarinda seffafhigin  ve verimliligin artmasina katkida bulunarak
yatirimer glivenini giiglendirebilir. Seffaf bilgi akiginin saglanmasi, sermaye
birikimini tegvik ederken sirketlerin daha diigiik maliyetlerle fon saglamasina
ve finansmana erigim imkanlarinin geniglemesine olanak tanir. Bu gelisme,
yalnizca yatirim firsatlarini ¢ogaltmakla kalmaz, ayni zamanda piyasalarin
daha rekabetgi ve istikrarl bir yapiya kavugmasini destekler. Dolayistyla, dijital
raporlama uygulamalar1 uzun vadede ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir
kalkinmaya ivme kazandirabilecek stratejik bir arag olarak degerlendirilebilir

(IFRS, 2024, s. 2).

Ozellikle dijital bankaciligin gelisimi ve FinTech alanindaki ilerlemeler
dikkate alindiginda, dijital yeniliklerin finansal hizmetler sektoriinde
yarattigr doniigtiiriicii etki birbirini tamamlayan ve dogrudan iligkili bir
stireg olarak ortaya ¢ikmaktadir (Nwoke, 2024, s. 1). Bu baglamda, dijital
bankaciligin geligimi ve FinTech’in rolii, finansal hizmetlerdeki doniigiimiin
temel unsurlarindandir. Bununla birlikte, dijital dontigiimiin  finansal
hizmetlerdeki etkileri, finansal seffaflik ve giiven tizerinde de 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Daha fazla bilgiye erisim ve artan seftaflik, giiven ortamini
giiglendirme egilimindedir. Bu durum, hem fon saglayicilarinin hem de
hizmet kullanicilarinin daha genis ve gesitlendirilmis bir paydag grubuyla ig
birligi yapabilmesine olanak tanimaktadir (Feyen vd., 2021, s. 9).

BIS Innovation Hub’in ilk yesil finans projesi olan Genesis, blockchain,
akillisozlesmeler, nesnelerininternetive dijital varliklarin entegrasyonu yoluyla
yesil finans alaninda yenilik¢i uygulamalari kesfetmektedir (BIS Innovation
Hub, 2021, s. 3). Bu yaklagim, seffatlig1 artirarak gelirlerin kullanimina dair
daha ayrintili bilgi sunmakta ve temel finansmanin gevresel etkileri konusunda
daha yiiksek bir kesinlik saglamaktadir (BIS Innovation Hub, 2021b, s. 12).
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Oncelikle, bu tiir teknolojiler yeni finansman kaynaklarinin ortaya ¢tkmasini
destekleyebilir ve mevcut taahhiitlerin harekete gecirilmesini kolaylagtirabilir
(OECD, 2019, s. 9). Emisyon sertifikas1 ticaret sistemleri, kiiresel bir
blockchain katmani tizerinden saglanan seffaflik ve giivenilir veri ile gok daha
etkin bir hale getirilebilir. Merkeziyetsiz bir finansman altyapisi, yatirimcilarin
tamaminin blockchain tabanh platformlar aracihiiyla siirdiirtlebilir altyap:
projelerine dogrudan yatirnm yapabilmesine imkan tamir (OECD, 2019,
s. 10). Blockchain teknolojisi bu noktada 6énemli bir ¢6ziim sunmaktadir.
Blockchain tabanli bir yapi, enerji ve iklim piyasalarinin entegre bir agini
desteklemek igin otomatik olarak toplanan verileri depolayabilir (World
Bank Group, 2020, s. 30). Ayrica, iyi tasarlanmig bir blockchain tabanl
ticaret sistemi hem ekonomik agidan hem de teknik olarak uygulanabilirligi

yiiksek bir ¢oziim sunabilir (World Bank Group, 2020, s. 27).

Dijital 6deme sistemleri, banka hesabi bulunmayan ya da bankacilik
hizmetlerine sinirlt erigimi olan gruplar i¢in resmi finansal sisteme girig
kapist iglevi gorerek, giivenli islem yapma, tasarruf saglama ve finansal
ge¢mis olugturma imkani sunmaktadir. Aragtirmalar, dijital 6deme
sistemlerini benimsemede geng kullanicilarin daha 6nde oldugunu; yasgh
ve kadin gruplarda giivenlik ve gizlilik endiselerinin belirleyici oldugunu
gostermektedir Kirsal bolgelerde dijital 6deme sistemlerinin benimsenmesini
engelleyen 6nemli faktorler arasinda dijital okuryazarhik eksikligi, altyapi
yetersizlikleri ve dil gesitliligi sayilmaktadir (Dixit ve Sharma, 2024, s. 523).
Kumar (2025), Hint kirsal alanlarinda, Dijital Hindistan girisimi ve UPI’nin
sayesinde dijital 6demelerin finansal hizmetlere erigimi artirdigini, ancak
dyjital okuryazarlk, altyapr eksikligi ve sosyo-Kkiiltiirel engellerin siirdigtint
vurgular (Kumar, 2025, s. 1). Kamboj ve Sharma (2025), dijital finansal
kapsayicilik kavramini hem teorik hem uygulamali boyutta sistematik bir
cergevede ele almigtir. Dijital finansal kapsayicilik, maliyetleri diigiiren dijital
araglar aracihigiyla finansal hizmetlere erigimi artirmayr hedefler (Kamboj
ve Sharma, 2025, s. 2). Vik, Kamer’de ve Dayson (2024), diisiik gelirli
alanlarda bir tiiketici anketi aracihgiyla dijital yetkinlik ile finansal hizmet
kullaniminin  iligkisini analiz etmigtir. Bulgulara gore, internet kullanim
becerisi, finansal hizmetlerin (temassiz 6demeler, banka transferleri vb.) aktif
kullanimini 6ngoriir (Vik vd., 2024, s. 380).

Dijitallesme, e-fatura gibi makine-okunur veri sistemleri, tigiincii taraf
raporlama, dijital 6demeler ve GovTech kapasitesi ile birlegerek vergi
tabaninin kalitesini ve vergi gelirlerini 6nemli 6lglide artirabilmektedir
(Nose, vd., 2025, s. 1). Nitekim Peru 6rneginde, e-fatura uygulamalarinin
vergi idaresine makine-okunur veri aktarimi saglayarak bildirilen satig, alm
ve katma deger oranlari yiikselttigi goriilmiistiir (Bellon, Dabla-Norris,
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vd., 2022, s. 1). Ote yandan, Uruguay’da tiiketicilere sunulan tegviklerin
kartli iglemleri %50 oraninda artirmasina ragmen, vergi uyumunu dogrudan
yiikseltmedigi ve dolayisiyla dijital 6deme tegviklerinin tek bagina yeterli
olmadig: tespit edilmistir (Brockmeyer ve Sdenz Somarriba, 2025, s. 20).
Isletmelerin dijitallesmesi ile vergi idaresinin GovTech kapasitesinin birlikte
var olmasi durumunda, djjitalleymenin vergi-gelir/GSYH oranmna etkisinin
daha giiclii oldugu saptanmustir (Nose, vd., 2025, s. 8). Bununla birlikte,
dijitallesmenin vergi gelirleri tizerindeki etkisinin yalmzca giiglii GovTech
altyapisina sahip tilkelerde anlamli oldugu, diisiik GovTech kapasitesinin ise
bu etkinin giiciinii sinirladigy ifade edilmektedir (Nose, vd., 2025, s. 13).
Dijital 6deme tegviklerinin POS kullanimini artirmasina kargin (6r. kart
islemlerinde %50 artig), vergi uyumunda bir artig saglanamamasi, politika
tasariminda dikkatli olunmasi gerektigini gostermektedir (Brockmeyer ve
Sdenz Somarriba, 2022, s. 20). Ayrica, e-fatura uygulamalarinin tedarikgi-
alic1 aglarinda dolayl (spillover) etkiler yarattigi, ancak bu etkilerin hem
olumlu hem de olumsuz gegis maliyetlerine (6rnegin i iligkilerinin kesilmesi
va da adaptasyon zorluklar1) yol agabilecegi ortaya konmustur (Bellon,
Chang, vd., 2022, s. 3). Genel olarak, dijitallesmenin vergiye doniigebilmesi
igin giigli bir dijital vergi idaresi altyapist (GovTech) gereklidir; aksi
durumda ekonomik potansiyelin tam anlamiyla degerlendirilemeyecegi
vurgulanmaktadir (Nose, vd., 2025, s. 20). Son olarak, blockchain gibi
teknolojilerin vergi idaresinde etkin kullanilabilmesi igin veri seftaflig,
gizlilik ve hukuki sinirlarin net bigimde tanimlanmasi gerekir (Kim, 2022,
s. 4). Bu tiir teknolojiler, vergi idaresine veri depolama ve paylagim avantaji
sunabilse de raporlama yiikiimliiliiklerini sadelestirme veya vergi otoriteleri
arasinda ig birligini geligtirme agisindan sinirh kalmaktadir (Mik ve Noked,
2021,s. 1).

Dijital 6deme sistemleri ve elektronik beyan uygulamalari, hiikiimetlerin
vergi gelirlerini ve kamu harcamalarina iliskin verileri daha geffaf
bigimde izlemesine imkan taniyarak kamu maliyesinde hesap verebilirligi
giiclendirmektedir (Guptavd., 2018, s. 13). Ayrica, Dijital Coziimler Rehberi
(IME 2023), dijital araglarin hem islevsel hem de yonetigim boyutlarinda
stireg bazinda geffaflig1 artirmaya odaklandigin1 vurgulamaktadir (del Paso
vd., 2023, s. 5). ODI’nin raporuna gore, kamu finans yonetimi sistemlerinin
kat1 ve silo esashi yapilardan esnek, kullanici merkezli ve agik mimarilere
evrilmesi; bu sayede seffafligin geligtirilmesine ve hizmet sunumunun daha
etkin hale gelmesine katki saglamaktadir (Long vd., 2023, s. 1). Kamu
hizmetlerinde djjital muhasebe sistemlerinin kullanimi, hata oranlarint
azaltmanin yani sira ayrintili denetim izlerini (audit trail) destekleyerek
hesap verebilirligi artirict bir iglev gormektedir (Omar vd., 2024, s. 203).
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Bu durumun 6rneklerinden biri Ukrayna’da gergeklestirilen bir ¢aligmada
goriilmektedir. S6z konusu aragtirmaya gore dijitallesme, kamu hizmetlerinin
biitgelenmesi, yolsuzlukla miicadele ve karar alma siireglerinde e-devlet
uygulamalar aracihigiyla seffafhigi giiclendirmekte; ayni zamanda bilgiye
erigimi ve kamu farkindaligini artirmaktadir (Mynenko ve Lyulyov, 2022,
s. 104).

Dijital teknolojiler—ozellikle IoT, biiyiik veri ve yapay zeka—tarimsal
tiretimde su ve giibre kullanimini optimize ederek hem gida giivenligine
hem de gevresel siirdiiriilebilirlige katki saglamakta, bu yoniiyle SKA 2 ve
SKA 15 hedeflerini desteklemektedir (Rosario vd., 2025, s. 16). Avrupa
Birligi {iilkelerinde dijital doniigiimiin sosyal siirdiiriilebilirlik tizerindeki
etkisi, tilkelerin SKA performanslarini olumlu yonde gelistirirken; yiiksek
gelir esitsizligi (Gini katsayis1) bu ilerlemeyi olumsuz etkilemektedir
(Nosratabadi vd., 2023, s. 1). Kamu sektoriinde govtech uygulamalarinin
kullanimi, egitim, saglk ve diger kamu hizmetlerine erisimi genisleterek
SKAYya yonelik ilerlemeyi hizlandirabilmekte; ancak esitsizlikler ile gozetim
riskleri kargisinda politika tasariminda denge gozetilmesi gerekmektedir
(Mondejar, 2021, s. 1). Kurumsal diizeyde djjitallesmenin ESG stiregleri
ve yapay zekd temelli doniistimle birlesmesi, siirdiiriilebilir performansi
giiglendiren kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Qing ve Jin, 2023, s. 1).
Genel olarak djjital doniigiim, hem toplum hem de ¢evre i¢in siirdiirtilebilir
kalkinmaya katki saglayabilecek ve sektorler arasi etkilegimi tegvik edebilecek
¢ok boyutlu bir arag niteligi tagimaktadir (Hariyani, 2025, s. 1).

Dijital finansman, yesil teknolojik yeniliklerin finansman agigini kapatmada
kritik bir konumda bulunmakta; 6zellikle isletmelerin ve projelerin sermayeye
erigimini artirarak AR-GE yatirimlarini kolaylagtirmaktadir (Ma vd., 2022,
s. 2). Dijital finans araglari, sermaye temininde giris engellerini azaltmakta,
kaynak tahsisini daha etkin hale getirmekte ve islem maliyetlerini diigiirerek
yesil teknoloji inovasyonunun oniindeki finansal kisitlart hafifletmektedir
(Hu vd., 2022, s. 2). Bunun yaninda dagitik defter (blockchain) ve yapay
zekd uygulamalari, yesil finansmanda izlenebilirlik, hesap verebilirlik
ve yatirnm kararlarinin dogruluk paymi artirma kapasitesine sahiptir;
boylece siirdiiriilebilir yatirimlarin dogrulanmasi ve finansal kaynaklarin
yonlendirilmesi gli¢glenmektedir (Livd., 2025, s. 2). Ampirik bulgular, dijital
finansmanin yesil inovasyonu destekledigini ortaya koymakta; bu etkinin
arkasinda bilgi asimetrisinin azalmasi, tiiketici talebinin canlandirilmasi
ve faktor piyasalarindaki dengesizliklerin giderilmesi gibi mekanizmalarin
bulundugu goriilmektedir — s6z konusu etkiler 6zellikle KOBTler ve ileri
teknoloji firmalarinda daha belirgin sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Han ve
Zhang, 2023, s. 1).
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4. Dijitallesme - Finansal Siirdiiriilebilirlik Tliskisini Agiklayan
Teorik Modeller

Dijitallesme tek bagina finansal siirdiirtilebilirlik yaratmak igin yeterli
degildir; bunun orgiitsel kapasite, uyum yetenegi ve 6grenme ile yeniden
yapilandirmagibidinamikyeteneklerle biitiinlesmesigerekir. Bunoktadadijital
vatirimlarin siirdiiriilebilir karlihga doniigmesi, firmanin dijital yeteneklerini
ne Ol¢iide entegre edip kurumsal siireglerini yeniden tasarladigina baghdir ve
bu durum hem RBV’nin “kaynak” vurgusunu hem de dinamik yeteneklerin
adaptif yoniinii kapsayan hibrit bir teorik gergeve ile agiklanabilir. Kaynak-
temelli yaklagimlar, dijitallesmeyi firmanin siirdiirtilebilir rekabet avantaji
elde etmesini ve uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirlik kazanmasini saglayan
bir “kaynak/kapasite” olarak konumlandirmaktadir. I'T-tabanli yeteneklerin
firma performansina etkisini inceleyen ampirik ve teorik ¢aligmalar, bu
yeteneklerin firma degeri ve karliig1 tizerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya
koymakta; bu da dijital yatirnmlarin firmanin igsel kaynaklarini gii¢lendirici
bir unsur olarak iglev gordiigtinii gostermektedir (Mithas vd., 2012, s. 206).
Dijitallesmenin firma igindeki etkilerini agiklayan bir diger teorik yaklagim
ise “dijital kapital” kavramidir. Dijital kapital, yalnizca teknoloji yatirimlarini
degil; teknolojiye 6zgii insan sermayesini, siire¢ degisimlerini ve Orgiitsel
doniigiimii igeren iiretim faktorleriyle tanimlanmakta ve dijital varliklarin
donanim-yazilimin Otesinde sermaye haline gelerek verimlilik ve uzun
vadeli deger yaratimina nasil katki sagladigini teorik olarak agiklamaktadir
(Tambe vd., 2020, s. 6). Dijital finans literatiirii ise dijital finansmanin bilgi
asimetrisini azaltma, finansmana erisimi genigletme ve iglem maliyetlerini
diigiirme gibi mekanizmalar aracihigiyla yesil inovasyon ve ESG performansini
destekledigini ortaya koymaktadir. Bu mekanizmalar sayesinde djjital finans,
cevresel ve sosyal hedeflere katki saglayan yatirimlarin (6rnegin yesil teknoloji
ve Ar-Ge) finansmanina aracilik etmekte ve ayni zamanda firmalarin uzun
donem finansal siirdiirtilebilirlik performansimni etkileyen ESG kanallarini
giiglendirmektedir (Han ve Zhang, 2023, s. 1; Xiang vd., 2024, s. 4).

TAM modeli, “Algilanan Fayda” (Perceived Usefulness) ve “Algilanan
Kolaylik” (Perceived Ease of Use) olmak iizere iki temel unsur {iizerine
inga edilmigtir ve bu unsurlar bireylerin ya da orgiitlerin teknoloji
kullanim niyetlerini ve fiili kullanim davraniglarint agiklamada kritik bir rol
istlenmektedir (Davis, 1989, s. 320-321). Dijital finansman araglar ile
TAM vyaklagimu birlikte ele alindiginda, finansal kapsayiciligr giiglendirerek
KOBT’lerin performansini  destekledigi ortaya konmustur (Thathsarani
ve Jianguo, 2022, s. 1). Bununla birlikte, FinTech uygulamalarinin
benimsenmesinde algilanan riskin kullanicilarin TAM temelli tutumlarini ve
kullanim niyetlerini 6nemli 6l¢iide etkiledigi gortilmektedir (Susilo vd., 2019,
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s. 6). Literatiirde finansal siirdiirtilebilirlik baglaminda yapilan aragtirmalar,
finansal kapsayicilik, dijital finansman ve TAM’in birlikte KOBI performanst
tizerinde anlaml etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir (Thathsarani ve
Jianguo, 2022, s. 1). Ayrica, FinTech hizmetlerinin benimsenme siirecinde
kullanicilarin algiladiklart faydanin, kullanim niyetleri tizerinde dogrudan
ve olumlu bir etkiye sahip oldugu da hipotez diizeyinde dogrulanmistir
(Gharaibeh, 2024, s. 2089).

Dijital olgunluk modelleri, kurumlarin dijital doniigiim siirecine yonelik
hazirlik diizeylerini ve uyum saglama kapasitelerini degerlendiren yaklagimlar
olarak 6ne g¢ikmakta, artan dijital olgunluk seviyesinin ise gesitli finansal
performans gostergelerinde kayda deger iyilesmelerle baglantili oldugu
goriilmektedir. Nitekim BCG’nin ¢aligmasi, dijital olgunluk diizeyindeki
artigin pazara girig stiresini kisalttigini, maliyet verimliligini yiikselttigini,
rtin kalitesini gelistirdigini ve miisteri memnuniyetini artirdigini ortaya
koymaktadir (Grebe vd., 2018, s. 1). Bununla birlikte, dijital olgunluk ile
finansal performans arasindaki iligski literatiirde hem destekleyici hem de
elestirel perspektiflerle incelenmistir. Thordsenvd. (2023), s6zkonusuiliskinin
ampirik agidan giiglii bir temele dayanmadigini ve “daha dijjital, daha iyi”
yaklagiminin bilimsel bir gerekgeden yoksun olabilecegini vurgulamaktadir
(Thordsen vd., 2023, s. 966). Ote yandan, giincel aragtirmalar dijital
doniigiim  stratejilerinin  finansal performans iizerinde dogrudan etkili
oldugunu ve bu etkinin dijital olgunluk seviyesi araciligiyla pekistirildigini
gostermektedir (Kardas vd., 2023, s. 3). Sirketlerin dijital olgunluk derecesi
ile finansal bagar1 arasindaki iliskiyi 6l¢gmede ise genellikle net kar ve faaliyet
kar1 gibi operasyonel performans gostergeleri kullanilmaktadir (Nasiri vd.,
2022, s. 286). Ayrica, ileri diizey dijitallesme siireglerini benimseyen Cinli
sanayi igletmelerinde yapay zeka destekli doniigiimiin 6zellikle ¢evresel yenilik
mekanizmalari iizerinden firma performansini anlaml 6lgiide giiglendirdigi
tespit edilmistir (Cui, 2025, s. 1).

Bireylerin FinTech hizmetlerini benimsemesinde finansal okuryazarlik
onemli bir kolaylastirici unsur iken, risk algist bu siirecin Oniindeki en
kritik engellerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir; 6te yandan agik finans
(open finance), daha kigisellestirilmis ve entegre hizmetlere yonelimi tegvik
ederek kullanici deneyimini giiglendirmektedir (Yasrizal vd., 2025, s. 195).
FinTech’in mikrofinans kuruluglarinda uygulanmas: ise marjinal gruplarin
finansal {iriin ve hizmetlere erisimini genigletmeyi, uygun maliyetli ¢6ziimler
sunmay1 ve geleneksel sistemlerde diglanan bireyler igin engelleri azaltmay1
amaglayan ¢ok boyutlu bir strateji niteligi tasimaktadir (Offiong vd., 2024,
s. 571). Bunun yani sira, dijital finansal hizmetler yalnizca kapsayicilig
artirmakla kalmayip, ayni zamanda KOBTlerin ve bireysel girisimcilerin
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gevre dostu yeniliklere ve diigiik emisyonlu teknolojilere yatirim yapmasini
kolaylastirarak stirdiirtilebilir biiylimeyi desteklemektedir (Becha vd., 2025,
s. 1). Gelismekte olan iilkelerde ise dijital finansal kapsayicilik, finansal
sistemin yap1 taglarindan biri olarak, daha ©nce gelencksel yontemlerle
ulagilamayan bireyleri formel sisteme dahil eden kritik bir mekanizma iglevi
gormektedir (Tay vd., 2022, s. 1).

Artan gevresel performans, dijital altyapr ve servitizasyon siiregleri
aracihigiyla ekosistem entegrasyonunda daha etkin ve verimli birlesimlerin
olusmasina imkan saglamaktadir (Chen vd., 2023, s. 1). E-ticaret
ckosistemlerinin merkezindeki aktorler, siirdiiriilebilirlik odakli girisimleri
yonlendirerek deger zinciri siireglerinde siirdiirtilebilir dijital entegrasyonu
hizlandiran kritik katalizorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Wulfert vd.,
2024, s. 1). Ayrica, deger zinciri uygulamalarina dijital doniigiimiin entegre
edilmesi, gevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutlarinda anlamh
ilerlemeler elde edilmesini miimkiin kilmaktadir (Stroumpoulis vd., 2024,
s. 23).

5. Zorluklar ve Riskler

FinTech ekosisteminde dijital tehditler yalnizca kiigiik olgekli saldirilarla
sirll kalmayip, ciddi ve vyikict etkiler yaratabilecek unsurlar olarak
degerlendirilmektedir; bu durum, finansal dijitallesme stire¢lerinde giivenlik
boyutunun kritik 6nemini ortaya koymaktadir (Javaheri vd., 2024, s. 1).
Ozellikle dijital bankacihk alaminda oltalama ve zararh yazilim saldirilari
en yaygin tehditler arasinda yer almakta, bu da hem dogrudan finansal
kayiplara hem de tiiketici giiveninde zedelenmeye yol agmaktadir. Mevzuata
uyum (6rnegin GDPR, PSD2) bu risklere kargt 6nemli bir savunma hattt
olugtururken (Waliullah vd., 2025, s. 226), ABD’de 2023 yil itibartyla veri
ihlallerinin ortalama maliyetinin yaklagitk 9,48 milyon dolar seviyesinde
ger¢eklesmesi, ihlallerin girketler agisindan gelir kaybi, hukuki maliyetler ve
iretim kesintisi gibi agir sonuglar dogurdugunu gostermektedir (Brho vd.,
2025, s. 1). Bununla birlikte, finansal kurumlarin ve FinTech sirketlerinin
dijital platformlara artan bagimlihgy, regiilasyon eksiklikleriyle birlestiginde
sistemik riskleri biiyiitmekte, bu nedenle proaktif, biitiinlesik ve dikkatle
tasarlanmug regiilasyon politikalar1 finansal siber giivenlik igin zorunlu
hale gelmektedir (Oyeniyi vd., 2024, s. 908). Mevcut bilgi giivenligi
standartlarinin ise 6zellikle KOBPlerin karsilastigr dijital risklere yeterince
yanit veremedigi, dolayisiyla yonetigim, kurumsal kiiltiir ve standartlara dayali
ozel gergevelerin daha etkili bir koruma saglayabilecegi vurgulanmaktadir
(Metin vd., 2024, s. 1). Ayrica, en geligmis finansal kuruluslarin bile siber
saldirilardan tamamen korunamadigr goéz Oniine alindiginda, kurumlarin
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tehditleri tamamen ortadan kaldirmaya degil, onlarla birlikte yagamay1
hedefleyen siber dayanmiklilik stratejileri geligtirmesi zorunluluk haline
gelmistir (Dupont, 2019, s. 3).

Dijitalugurum, yalmzca erigim farkliliklarindan degil; altyapiyetersizlikleri,
finansal kisitlar, dijital okuryazarlik eksiklikleri ve kiiltiirel igerik sinirliliklart
gibi cok boyutlu esitsizliklerin birlesiminden dogan sistematik bir yapi olarak
tanmimlanmaktadir (Hollimon vd., 2025, s. 2). Bu olgu, 6zellikle diigiik gelirli
ve egitim seviyesi diisiik hanehalklarinda daha belirgin olmak tizere, nispi
yoksulluk riskini kayda deger bigimde artirmaktadir (Zeng vd., 2025, s. 1).
Her ne kadar djjital finansal hizmetler kapsayiciligr giiglendirse de, altyapiya
ve teknolojiye esitsiz erigim, dijital ugurumun derinlegsmesine ve finansal
diglanma riskinin artmasina yol agabilmektedir (Pazarbagioglu, 2020, s. 8).
Dijital ugurum, yalnizca teknolojik erigim degil; ayn1 zamanda bilgi ve iletigim
teknolojilerinin kullanim diizeyi ve birey tizerindeki ekonomik-sosyal etkiler
agisindan da esitsizligin bir yansimasidir (Brown, 2020, s. 1). Bu baglamda,
dijital erigim, kullanim ve esitsizlik u¢urumlarinin, hanehalklarimin riskli
finansal yatirimlara katihm olasihigini artirdigi ve boylece finansal karar alma
stireglerine kritik bir gekilde miidahale ettigi ortaya konmustur (Kefeng vd.,
2023, s. 113). Ayrica, dijital ugurum ile gelir esitsizligi arasinda dogrudan bir
iligki bulunmakta; teknolojiye erigemeyen bireyler dijital vatandaglarin kazang
ve firsatlarindan mahrum kalarak ekonomik sonuglarin gerisinde kalmaktadir
(Ochillo, 2022, s. ix). Bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler yeni firsatlar sunsa
da, dezavantajli birey ve gruplardaki dijital ugurumu derinlestirme egilimi
tasimaktadir (Liotta, 2023, s. 7). Nitekim, dijital ugurumun hanehalklarinin
hem diisiik hem de yiiksek riskli finansal piyasalara katilimini sinirlayarak
ckonomik diglanmayr artirdigs belirtilmektedir (Peng, 2023, s. 127). Ayrica,
3G kapsama alan1 daha giiglii olan bireylerin salgin dénemlerinde finansal
teknolojilere daha hizli uyum sagladig, dijital ugurumun kriz kosullarinda
finansal erisimi dogrudan etkiledigini gostermektedir (Saka vd., 2022, s. 1).

Dijital varhik ekosisteminin kirilganhigt; stablecoin’lerde run riski,
degerleme baskilari, hem merkezi hem de merkeziyetsiz platformlardaki
yapisal zafiyetler, yaygin kaldirag kullanimi ve sistem igindeki yiiksek
baglantihilik gibi unsurlarla birlegerek finansal istikrar agisindan ciddi
belirsizlikler ve kirilganliklar yaratmaktadir (Azar vd., 2022, s. 1). Kripto
varlik sistemi, dogasinda barindirdigr yapisal kusurlar ve riskler nedeniyle
finansal istikrarsizliga yatkin olup, geleneksel finansal sistemle artan etkilesim,
para-benzeri kullanim alanlar1 ve DeFi hizmetlerinin yayginlagmasi sistemik
istikrar agisindan 6nemli bir tehdit olugturmaktadir (Joebges vd., 2025, s.
475). Kripto varliklarin mali, reel ve dig ekonomik sektorlerle etkilesimleri
gelistikge, geleneksel finansal sistemle olan baglantilar kritik seviyelere
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ulastiginda, kripto piyasalarinda yaganabilecek herhangi bir bozulma makro-
finansal istikrara sigrayabilecek boyuta gelmektedir (Hacibedel vd., 2023,
s. 3). Bu baglamda, kripto sisteminde ortaya gikabilecek kirilganliklarin ve
soklarin geleneksel finansal piyasalar tizerinde baski yaratmasi ve nihayetinde
reel ekonomide aksamalara sebep olmasi olasidir (Azar vd., 2024, s. 31).
Ornegin, Bitcoin’in fiyatinda Kasim 2021 ile Mayis 2022 arasinda %701
agan deger kaybi, kripto varliklarin istikrarsiz dogasini ve finansal istikrar
agisindan tasidigy yiiksek riskleri agik¢a gostermektedir (Azar, 2024, s. 2).
Ozellikle yatirim araglarina smnurl erigim ve diisiik finansal okuryazarlik gibi
ozellikler nedeniyle gelismekte olan {ilkeler, kripto varliklarin olas1 olumsuz
etkileri kargisinda gelismig iilkelere kiyasla daha savunmasiz bir konumda
bulunmaktadir (Murcia vd., 2023, s. 1). Ayrica, son donemde geleneksel
piyasalar ile kripto piyasasi arasindaki artan korelasyon, kripto varliklarin
finansal istikrar agisindan dogrudan ve giiglii bir risk kaynag haline geldigini
ortaya koymaktadir (Donoiu ve Iacob, 2023, s. 1769). Kripto paralar ve DeFi
uygulamalari, her ne kadar geleneksel finansin iglevlerini yeniden iiretmeyi
amaglasa da, sahip olduklar1 benzersiz nitelikler ve diizenleme eksiklikleri
tinansal sistemin istikrari tizerinde belirsizlik yaratmaya devam etmektedir
(Aquilinavd., 2025, s. 3). Nitekim kripto varliklarin getirilerindeki belirsizlik
(UCRY indeksi), tiim frekanslarda ve tiim kripto paralar i¢in giiglii bir
Ongorii unsuru olarak 6ne ¢itkmakta, bu durum kripto piyasalarinin finansal
istikrara yonelik tagidigr riskleri daha da artirmaktadir (Ah Mand, 2025, s.
1). Kripto piyasalarinin gelencksel finansla artan baglantilari, ani biiyiime
egilimleri ve yliksek volatilitesi, risklerin finansal sistem iginde hizla yayilma
ithtimalini giiglendirmekte; bu nedenle siirekli, kapsamli ve kiiresel olgekte
uyumlagtirilmig izleme sistemleri hayati bir gereklilik haline gelmektedir
(Risk, 2022, s. 3). Son olarak, kripto varliklarin yayginlagmas: ozellikle
gelismekte olan iilkelerde “kriptoizasyon” siirecini tetikleyerek varlik ve
doviz ikamesi gibi kanallar iizerinden makro-finansal istikrara yonelik ciddi
tehditler barindirmaktadir (IME 2021, s. 41).

Yonetigim siireglerinin dijital kayitlara bagimlihigy, baglantili sistemlerdeki
yapisal zafiyetlerin veri ihlali ya da sistem g¢okiisii gibi yikict sonuglar
dogurmasina imkan taniyarak finansal sistemin kirilganligini 6nemli olgiide
artirmaktadir (Sargentis, 2025, s. 13). Dijitallesme, bankacilik alaninda
rekabeti tegvik etse de sigortasiz mevduat oraninin artigi ve teknolojik olarak
yetersiz hizmet alan kesimlere verilen kredilerin risk profili, finansal istikrar
zayiflatici bir etki yaratarak kirilganhk diizeyini iki katina gikarabilmektedir
(Koont, 2023, s. 1). Finansal sistemde yapay zeka teknolojilerinin
yayginlagmasi ile birlikte tedarik¢i konsantrasyonunun artmasi, siber
tehditleri de kapsayan operasyonel risklerin, piyasa yogunlagmasinin ve
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“cok-biiylik-olmayip-batamaz” tiirii digsalliklarin gii¢glenmesine yol agarak
teknik bagimliik kaynakl kirilganliklar1 daha goriiniir hale getirmektedir
(Leitner vd., 2024, s. 1). Benzer sekilde, finansal piyasalardaki elektronik
tablo bagimliligr insan hatalarina agik yapisiyla sistemin kirilganhigini
artirmakta ve olas1 ¢okiintiilere zemin hazirlamaktadir (Croll, 2009, s.
1). Bulut hizmetlerinde yalnizca birkag kiiresel saglayicinin hikimiyetinin
giderek artmasi, kritik iglevlerin buluta taginmasiyla birlikte olast bir
kesintinin tiim finansal ekosistem tizerinde zincirleme ve giddetli yansimalar
dogurabilecegini gostererek sistemik kirilganhigr derinlestirmektedir (Koh
ve Prenio, 2023, s. 3). Finansal sistemin temelini olusturan veri tabanlari
ve BT siireglerinin bozulabilir yapisi, teknoloji bagimliliginin ¢ok kanalli
kirilganliklar yaratmasina neden olmaktadir (ESRB, 2020, s. 8). Bu noktada
operasyonel risklerin yayilmi genig ¢aph etkiler dogurabilse de, gergek
bir sistemik kriz genellikle giivenin sarsiimasi ve/veya finansal yayilma
kanallarinin tetiklenmesiyle ortaya gikmaktadir (Ros, 2020, s. 4). Finansal
kurumlarin bulut hizmetlerine yoneliminin uzun siiredir artig gostermesi,
tiglinci taraf saglayicilara bagimliligi ve dolayisiyla ortak mod hatalarina bagh
sistemik kirilganlig: biiyiitmektedir (Koh ve Prenio, 2023, s. 1). Bu durum
diizenleyicilerin de dikkatini gekmekte; zira bulut gogiiniin dogurabilecegi
yogunlagma riski giderek daha fazla endige kaynagi haline gelmektedir
(Gulliver vd., 2023, s. 1). Pek ¢ok finans kurulusunun yalnizca birkag biiyiik
teknoloji saglayicisina bagimli hale gelmesi, bu hizmetlerin siirekliligini
sistemik 6nemde bir unsur haline getirerek finansal istikrarin kirilganligini
artirmaktadir (Crisanto vd., 2022, s. 21). Bununla birlikte, siber giivenlik
olaylar1 finans kuruluglarinin operasyonlarina ve miisterilerine dogrudan zarar
verebilmekte, bu tiir olaylarin finansal istikrar1 tehdit edebilecegi uluslararasi
literatiirde yaygin bigimde kabul gormektedir (Office of Financial Research,
2017, s. 1). Nitekim firma diizeyinde siber riskin metin-temelli 6lgtimleri,
soz konusu risklerin hisse getirilerinde fiyatlandigini ve peer-contagion
yoluyla finansal piyasalara yayildigini ortaya koyarak kirilganliklarin sistem
genelinde hizla yayilabilecegini gostermektedir (Jamilov, Rey ve Tahoun,
2021,s. 1).

Sonug ve Gelecek Perspektifi

Kurumsal dijital doniigiim, normal piyasa kogullarinda i¢ yonetigimin
giiglenmesi, analist takibinin artmasi, finansal kisitlarin zayiflamast ve
operasyonel risklerin azalmasi sayesinde finansal dayanikhilikla pozitif
yonde iliskilendirilmektedir (Liu ve Qi, 2024, s. 1). Bankacilik sektoriinde
dijitalleyme, kar odakli ve riskten kaginan kredi verme davraniglarinin
is olasiik alanini genigleterek siirdiiriilebilir finansal kapsayiciiga katki
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sunmaktadir (Chu vd., 2023, s. 3). Ozellikle Asya’da dijital finans ve
FinTech’in son on yildaki giiglii gelisimi, finansal kapsayicilig destekleyerek
bolgesel siirdiirtilebilir bityiimeye ivme kazandirmugtir (Beirne ve Fernandez,
2023, s. 2). Diyjital finans, biiyiik veri setlerine hizli ve diigiik maliyetle
erigim saglayarak bilgi seffafligini artirmakta, bu da stirdiiriilebilir krediler ve
gevresel ya da sosyal odakli varliklara yatirim olanaklarini genigletmektedir
(Bayat-Renoux vd., 2018, s. 2). Bununla birlikte blockchain, yapay
zekd, makine 6grenimi ve IoT gibi dijital inovasyonlar finans sektoriinde
doniigiimiin itici giicii olarak ortaya ¢itkmakta ve finansal siirdiiriilebilirligi
giiglendirmektedir (Khatib vd., 2025, s. 1). Dijital kapsayici finans, sermaye
kisitlarint hafifletip Ar-Ge yatirimlarini tegvik ederek isletmelerin dijital
teknolojik yenilik tiretme kapasitelerini anlamli bigimde desteklemektedir
(Ling ve Ling, 2025, s. 1). Dolayisiyla dijital doniigiim, yalnizca ekonomik
kazanimlar saglamakla kalmayip ayn1 zamanda igletmelerin gevresel ve sosyal
stirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagmalarinda da stratejik bir katalizor iglevi
gormektedir (Bindeeba vd., 2025, s. 1).

Dijital teknolojiler, 6demelerden krediye, sigortadan varlik yonetimine
kadar genig bir yelpazede finansal hizmetlerin yapisini koklii bi¢imde
doniistiirmekte, COVID-19 pandemisi ise bu doniigiim siirecini biiyiik
Olgiide hizlandirmigtir (Feyen vd., 2021, s. v). Teknolojik gelismelerin
bilgi aligverigini artirmasi ve iglem maliyetlerini diigiirmesiyle birlikte,
finansal hizmetlerin tiretimi pargalanmug; fintech gibi uzmanlagmig aktorler,
hizmetleri yeniden paketleyerek tiiketicilerin kendi ihtiyag ve tercihlerine
uygun kombinasyonlar olugturmasina olanak saglamistir (Feyen vd., 2021,
s. 1). Bu baglamda “Finternet” vizyonunun yapi taglarini olugturan birlesik
dijital defterler, daha verimli ve giivenli bir finansal sistemin ingasinda stratejik
bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Carstens vd., 2024, s. 2). Akilli FinTech
sistemleri, otomasyon, kisisellestirme ve yapay zeka entegrasyonu yoluyla
tinansal hizmetlerin sunumunu doniistiirerek ig siiregleri, kullanici deneyimleri
ve finansal karar alma mekanizmalari {izerinde giiglii etkiler yaratmaktadir
(Cao vd., 2021, s. 81). Gelecekte rekabet avantajini koruyacak finansal
kurumlar, yeni miisteri segmentlerine ulagmak, degisen beklentilere cevap
verebilmek ve siirdiiriilebilir biiyiime saglayabilmek igin dijital doniigiimii
stratejik bir zorunluluk olarak benimsemek durumundadir (Kandpal vd.,
2025, s. 1). Bununla birlikte, finans sektoriinde djjitallesmenin hizlanmasi,
“flash crash”ler, ani mevduat gikiglart ve artan sistemik baglantililik gibi yeni
nesil finansal riskleri beraberinde getirerek istikrarin yeniden tanimlanmasini
zorunlu hale getirmektedir (Bontadini vd., 2024, s. 8).

Teknoloji, bilgi aligverigini hizlandirip iglem maliyetlerini 6nemli Ol¢tide
diigiirerek finansal hizmetlerin ¢ok daha modiiler, esnek ve tiiketiciye
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ozel hale gelmesine imkan tanimugtir (World Bank, 2022, s. 108). Dijital
teknolojiler, pandemiyle hizlanan bir siiregte 6demeler, kredilendirme,
sigorta ve varlik yonetimi gibi temel finansal hizmet alanlarinin yapisal
dinamiklerini koklii bigimde doniigtiirmektedir; bu noktada politika yapicilar
s0z konusu doniigiime etkin bi¢imde liderlik etmeli ve yon verici bir rol
tstlenmelidir (Feyen vd., 2021, s. 1). Dijital dontigiim ESG performansini
anlamli ve Olgiilebilir bigimde artirmakta, bu olumlu etki uygulamadan
sonra yaklagik ii¢ yila kadar devam etmekte; bu nedenle igletmeler dijital
stratejilerini siirdiiriilebilirlik hedeflerine sistematik ve biitiinciil bir sekilde
entegre etmelidir (Li vd., 2025, s. 2). Dijital finans, akademik alanda merkez
bir disiplin haline gelmeli; bu yaklasim hem aragtirma ortami hem de
endiistri uygulamalar1 agisindan gelecekteki rekabet giiciinii derinlemesine
sekillendirecektir (Osterrieder vd., 2023, s. 1). Tokenizasyon, mesajlagma,
mutabakat ve varlik transferini tek, kesintisiz ve entegre bir adim haline
getirerek para ve finansal sistemin evriminde mantiksal, iglevsel ve yenilikgi
bir sonraki agamayi olugturmaktadir (BIS, 2025, s. 77).
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