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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 g6z ardi etmesi, yeni bir paradigma ihtiyacim
dogurmugstur. 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
vurgulanmigtir. Sonug olarak boliim, siirdiiriilebilir finansin kiiresel 6lgekte
finansal piyasalarin doniisiimiinde stratejik bir rol tistlendigini ve gelecekte
ckonomik kalkinma ile ¢evresel sorumluluk arasindaki dengeyi saglamada
belirleyici olacagim ortaya koymaktadir.

Giris

Stirdiirtilebilir 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,
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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 kilmugtir.

Geleneksel finans anlayiginda igletmelerin temel amaci hissedar degerini
artirmak ve kisa vadeli finansal getiri elde etmek iken, siirdiirtilebilir finans bu
bakig 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 yalnmizca 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,
yatirnmcilarin 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. Suirdiirilebilirlik Kavrami

Siirdiiriilebilirlik kavrami Latince ‘ayakta kalmak’ ve ‘devam etmek’
kelimelerin birlesimi olan ‘sustenere’ kelimesinden ortaya ¢ikmugtir.
Siirdiirtilebilirlik  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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Birlesmis Milletlerin Brundland Komisyonu Raporunda “gelecek nesillerin
ihtiyaglarini azaltmadan kalkinmanin saglanmasi” 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 tiiretim 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.ytizyilda hiz ve 6nem kazanmustir.
Siirdiiriilebilirlik igin 5-16 Haziran 1972°de Birlegmis Milletler Stocolm’de
Cevre ve Insan konferansi diizenlemistir. Bu konferansin en énemli 6zelligi
cevre 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.
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Sekil 1. Bivlesmis Milletler Siivdiiriilebiliv Kallanma Hedefleri, 2030
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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 sonras: i¢in kiiresel sicaklik artiginin 2 derece
altinda tutulmasi gibi konular yer almaktadir (Giil Binboga, 2018). Kisacasi
stirdiiriilebilirlik diinya ¢apinda tiim insanhigin ortak amaglar1 arasinda olup
giin gegtikge kavramsal olarak gelisme ve biiylime gostermektedir.

2. Suirdiirilebilir 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 sergilemest 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. Siirdiiriilebilir 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
kaginmastyla olur. Siirdiirtilebilir finans 2.0, da tretilen deger paydag deger
olup toplam deger finansal sosyal ve ¢evresel 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 olugturulmasi,
yeni firmalarin ortaya ¢ikmasiyla yeni is olanaklar1 vb. bulunmaktadir.
Dezavantajlart ise enerji kanyaklarinda fiyat yiiksekligi olusmasi, ailelerin
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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 sirketleri devam eden yillarda gevresel raporlamaya 6nem vermelerine
ve raporlama i¢in 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 (Kugat, 2013).

Avrupa Birligi stirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagmak igin finans ile
iligkilerine 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 Siirdiirtilebilirlik Finans Platformu kurulmus ve bu durum
standartlara olan ilginin artigini da gostermigtir. Platformda Arjantin, Kanada,
Sili, Cin, Tsvigre 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 hari¢ 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 igin tam anlamiyla ¢ergevesi oldugu ya da
genel olarak her cografyada kabul gormiis baghklart ve mekanizmasi
oldugu soylenememektedir. Finansal yatirimin yegil finans sayilmasi igin
hangi kriterlerde olmasi gerektigini gosteren bir taksonomi bulunmaktadr.
Birlesmis Milletleri ise, stirdiiriilebilir 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 yatirim 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 siirdirtilebilirlik 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, paydag 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, seffaflik, 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
sinirlarinmt dikkate alarak stirdiirtilebilir finansin disiplinler arasi niteligini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, siirdiirtilebilir finansin teorik temelleri,
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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 tizerinden tamimlanirken, siirdirtilebilir finans
ger¢evesinde bu tanim genigletilmis ve gevresel, sosyal ve yonetisgim (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 girketleri tercih etmektedir (Friede vd.,
2015).

Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli (CAPM), bir varhigin beklenen getirisinin sistematik risk diizeyiyle
belirlendigini 6ne stirmektedir. 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. Giiniimiizde 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 genigletilmis 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 unsurlarimin 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  gikarlarini 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 isletmelerin finansman stratejilerini
gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri ile uyumlu hale getirmektedir.

Paydas teorisinin stirdiiriilebilir 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 aym1 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 yalmizca 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 dayanmaktadr.
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, aynm1 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, yatirrmer gilivenini artirmakta ve uzun vadeli sermaye
maliyetini azaltabilmektedir (Gompers vd., 2003). Ayrica, ESG faktorlerinin
kurumsal yoOnetisim mekanizmalariyla  biitiinlesmesi, sadece finansal
raporlama siireglerini degil, ayn1 zamanda stratejik karar alma siireglerini de
daha kapsayici hale getirmektedir.

Sonug olarak, kurumsal yonetisim ve ESG teorisi, siirdiiriilebilir finansin
kurumsal diizeydeki en 6nemli dayanaklarindan birini olugturmaktadir.
Sirketler igin seffaflik, hesap verebilirlik ve paydaslarin ¢ikarlarini gézetmek
artik yalnizca etik bir tercih degil, ayn1 zamanda yatinmcilarin 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 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir (Thaler,
1999). Siirdiiriilebilir finans agisindan bu yaklagim, yatinmcilarin 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
tfonlara, ESG kriterlerine uyumlu sirketlere ve siirdiiriilebilir tahvillere
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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, siirdiiriilebilir 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, siirdiiriilebilir finansin yalmzca finansal getirilerle degil, ayni
zamanda ekolojik 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
almasint saglar. Ornegin, su kaynaklarinin titkenmesi veya biyolojik gesitlilik
kaybi, dogrudan finansal riskler yaratmaktadir.

Meadows ve arkadaglarimin (1972) “Biiyiimenin Sinirlar1” raporuyla
giindeme gelen yaklagim, ekonomik biiyiimenin ekolojik sinirlart dikkate
almadan siirdiiriilemeyecegini vurgulamaktadir. Bu gergevede siirdiirtilebilir
finans, yatirnmlarin 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 smnirlarla uyumlu yatirrm araglarinin geligimini tegvik
etmektedir (Rockstrom vd., 2009). Bu tiir finansal yenilikler, yalnizca
tinansal getiri saglamakla kalmaz, ayni zamanda ¢evresel refah1 da artirir.

Ekolojik iktisat perspektifi, stirdiiriilebilir finansin yalnizca piyasa
verimliligi ve yatirnmcr davranglartyla agiklanamayacagini, aymi zamanda
dogal sermayenin korunmasi ve ekosistem dengelerinin gozetilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Boylece siirdiirtilebilir finans, ekonomik



Abdulkadir Aher | 13

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 yalmizca ekonomik gostergelerle agiklanamayacagini
ortaya koymaktadir. Klasik finans teorileri, siirdiiriilebilirlik bakistyla
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, isletmelerin uzun vadeli deger yaratma stratejilerini daha
kapsayici bir ¢ergeveye oturtarak, sirketlerin toplumsal refahi artirmada
aktif rol iistlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetigsim 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 ger¢eve hem akademik
literatiir hem de uygulama agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Akademik
agidan siirdiiriilebilir 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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