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Oz

Bu ¢aligma, siirdiiriilebilir finansman ve yesil tahvillerin Tiirk bankacilik sektorii
tizerindeki stratejik etkilerini incelemektedir. Aragtirmanin amaci, ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) kriterlerine uyumun bankacilik uygulamalari,
risk yonetimi gergeveleri ve sektoriin siirdiiriilebilirlik y6nelimi {izerindeki
etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda, 2015-2024 yillar1 arasinda yayimlanmis
akademik caligsmalar tematik analiz yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.
Analiz, stirdiiriilebilir finans uygulamalar1 ve ESG uyumunun bankalarin ¢evresel
ve sosyal sorumluluk politikalarini, kurumsal yonetisim yapilarini ve uzun vadeli
stratejik  kararlarmi  nasil  sekillendirdigine odaklanmaktadir. Literatiirde
belirlenen toplam 83 c¢aligmadan, arastirmanin kapsami ve metodolojik
kriterlerine uygun bulunan 24 makale ayrintili analize dahil edilmistir. Bulgular,
yesil tahvillerin ekonomik kalkinmay: desteklerken g¢evresel siirdiiriilebilirligi
giiclendiren, bankacilik sektoriinde fonlama yapisini iyilestiren ve finansman
maliyetlerini azaltan Onemli bir finansal ara¢ oldugunu gostermektedir.
Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinin geligimi igin yasal diizenlemelerin uluslararasi
standartlarla uyumlastirilmasi, tesvik mekanizmalarinin  giiglendirilmesi,
raporlama altyapisinin  gelistirilmesi ve piyasa seffafliginin artirilmasi
onerilmektedir. Bu oneriler, diizenleyici kurumlar ve finansal kuruluslar igin
politika odakli 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Abstract

This study examines the strategic impact of sustainable finance and green bonds
on the Turkish banking sector. It analyses how compliance with Environmental,
Social and Governance (ESG) criteria influences banking practices, risk
management frameworks, and the sector’s sustainability orientation. Academic
studies published between 2015 and 2024 are reviewed using a thematic analysis
approach. The analysis explores how sustainable finance practices and ESG
compliance shape banks’ environmental and social responsibility policies,
corporate governance structures, credit allocation, and long-term strategic
decisions. Out of 83 studies identified in the literature, 24 articles meeting the
research scope and methodological criteria are included in the detailed analysis.
The findings show that green bonds constitute a key financial instrument that
supports economic development while enhancing environmental sustainability,
strengthening funding structures, and reducing financing costs within the banking
sector. For the further development of the green bond market in Turkey, the study
proposes regulatory harmonisation and transparency.
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1. Giris

Stirdiiriilebilir finansman, ekonomik biiylimeyi sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirlikle
dengelemeyi amaglayan bir dizi finansal diizenleme ve standartlar biitiiniidiir. Bu kapsamda,
Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) kriterleri, yesil tahvil standartlar1 ve iklim 6l¢iitleri gibi
cercevelerle desteklenir ve yatirim siireclerinde risk yonetimi ile seffaflik saglamada kritik bir rol
ustlenmektedir (Driessen, 2021: 332). Geleneksel finansal araglara ek olarak ESG faktorlerini
dikkate alan siirdiiriilebilir finansman, yatirimlarin daha genis sosyal ve ¢evresel etkilerle uyumlu
olmasini hedeflemektedir. Bu dogrultuda, ESG kriterleri, yatirim kararlar1 alinirken gevresel ve
sosyal sorumluluklar1 gozetmek ve yonetisim ilkelerine uygun bir is yapisini korumak olarak
tanimlanabilir. Bu kriterler, etik finansal ¢ercevelerin gelistirilmesinde 6nemli bir rol
uistlenmektedir ve uzun vadeli stratejilerin sekillenmesinde temel bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Ma’ruf vd., 2021: 194-195). Siirdiiriilebilir finansman, yalnizca finansal getirilere odaklanmak
yerine, piyasalarin etik bir yaklasimla ele alinmasini savunur. Bu baglamda, ESG kriterleri
finansal karar alma siireglerine dahil edilen "ahlaki yonergeler" olarak kabul edilir ve uzun vadeli
etik yatirnm stratejilerini tesvik etmektedir (Archer, 2022: 20-21). Bdylece, siirdiiriilebilir
finansman, finansal piyasalarda c¢evresel ve sosyal risklerin daha etkin yonetilmesine katki
saglamaktadir. Yesil tahviller ise, iklim degisikligiyle miicadele etmek ve c¢evresel
sirdiriilebilirligi  tesvik etmek amaciyla gelistirilen yenilik¢i finansal araglar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tahviller, enerji verimliligi, su yonetimi ve siirdiiriilebilir ulagim gibi ¢evre
dostu projelere finansman saglamak amaciyla kullanilmaktadir (Al-Mheiri ve Nobanee, 2020: 3).
Literatlirde, yesil tahvillerin enerji verimliligi, yenilenebilir enerji projeleri ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklemek amaciyla tasarlanmis araglar oldugu ifade edilmektedir (Bhutta vd.,
2022: 4). Ozellikle enerji, su kaynaklar1 ve siirdiiriilebilir altyap1 projeleri gibi alanlarda etkili bir
finansman araci olarak degerlendirilmektedir (Cortellini ve Panetta, 2021: 4). Bu sekilde,
stirdiiriilebilir finansman ve yesil tahviller, ESG faktorlerini temel alan bir yaklagimla hem etik
finansal ¢ergeveler olusturmakta hem de siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasinda kritik
bir rol iistlenmektedir. Bu ¢alismada, Braun ve Clarke (2006) tematik analiz yaklagimindan elde
edilen bulgulara dayanarak Tiirkiye bankacilik sektoriinde siirdiirtilebilir finansman baglaminda
ESG kriterleri ile yesil tahvillerin roliinii incelemeyi amaglamaktadir. Bu gercevede arastirma;
ESG’ye uyumun kurumsal ve diizenleyici g¢ercevesini ortaya koymayi, yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirnmlarin1 hangi aktarim kanallari iizerinden
destekledigini agiklamayi, bankalarin finansal yapilan ile kredi politikalar1 iizerindeki etkileri
cOziimlemeyi, risk yonetimi siireclerine entegrasyon bigimlerini degerlendirmeyi, uzun vadeli
yatirim stratejilerine yansimalarini irdelemeyi ve ESG uyumlulugunu gii¢lendiren yonetigim,
raporlama/iigiincii taraf dogrulama ile tesvik mekanizmalarmi belirlemeyi hedeflemektedir.
Literatiir sentezi bu alt temalar1 biitliinciil bir ¢ercevede birlestirerek siirdiiriilebilir finansal
araclarin ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkilerini agiklamakta; elde edilen kanitlara dayali olarak
politika ve uygulamaya doniik somut oneriler sunmaktadir.

Bu caligsma, Tiirkiye baglaminda siirdiiriilebilir finans ve yesil tahvil literatiiriinii hem
kavramsal hem de ampirik diizlemde biitlinlestirerek literatiire ii¢ yonlii 6zgiin katki sunmaktadir.
[lk olarak, 2015-2024 dénemini kapsayan sistematik bir tarama ile siirdiiriilebilir finans ve yesil
tahvil alaninda genellikle belirli alt basliklara (6rnegin enerji projeleri, ESG raporlamasi ya da
yatinmct davraniglarl) odaklanan pargali ve smirli kapsamli aragtirmalar tematik bir sentez
araciligiyla biitlinlestirilmis, boylece mevcut bilgi birikimi bankacilik sektorii perspektifinden
biitiinciil bir analitik cergevede yeniden haritalandirilmistir. Literatiirde benzer derleme
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calismalari (Cortellini ve Panetta, 2021; Bhutta vd., 2022) bulunsa da bu ¢alismalar ya uluslararasi
dlgekte kalmis ya da gorsellestirme ve tematik kodlama yontemlerini kullanmamustir. ikinci
olarak, ¢alismamiz ESG uyumu, yesil tahvil-finansman dinamikleri, bankacilik stratejileri ve
stirdiiriilebilir yatirim eksenlerinde olusturulan kod semasi1 ve yogunluk/is1 haritalar1 araciliiyla
tematik kiimelenmeleri sistematik bicimde ortaya koymaktadir. Literatiirde benzer
gorsellestirmeler sinirli sayida olup ¢ogunlukla kiiresel diizeyde gergeklestirilmistir. Caligmamiz
ise Tirkiye bankacilik sektorii 6zelinde bu tematik kiimelenmeleri analitik bicimde sunarak
ayrigsmaktadir. Son olarak, SPK ve BDDK diizenlemelerinin ICMA Green Bond Principles ve AB
Siirdiiriilebilir Finans Taksonomisi ile karsilagtirmali olarak ele alinmasi, ulusal uygulamalar ile
uluslararasi standartlar arasinda koprii kurmakta ve politika yapicilar i¢in uygulanabilir 6neriler
gelistirmektedir.

2. Metodoloji

Bu calismada, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansman ve yesil tahvil piyasasinin bankacilik
sektorli lizerindeki etkilerini incelemek amaciyla nitel arastirma yaklagimi benimsenmis ve
tematik analiz yontemi kullanilmigtir. Tematik analiz, aragtirmacinin verilere yaklasiminda
sistematik ve kavramsal oOriintiileri tanimlamasini saglayan bir analiz yontemidir (Braun ve
Clarke, 2006). Bu dogrultuda, 2015-2024 yillar1 arasinda yayimlanmis akademik literatiir,
giivenilir akademik veri tabanlar1 araciligiyla taranmistir. Tarama kapsaminda Web of Science,
Scopus, Science Direct, Springer Link ve Google Scholar veri tabanlarinda, baslik, 6zet ve anahtar
kelime alanlarinda “green bonds”, “sustainable finance”, “ESG criteria”, “banking sector” ve
“Turkey” anahtar kelimeleri kullanilmistir. Tarama sonucunda 83 c¢alismaya ulasilmistir. Bu

yayinlarin veri tabanlarina gore dagilimi Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Veri Tabanlarina Gére Yayin Dagilim

Veri Tabam Yayin Sayisi
Web of Science 20
Scopus 18
Google Scholar 25
ScienceDirect 12
Springer 8

Tablo 1, 2015-2024 donemi sistematik makale taramasinda yararlanilan veri tabanlarinin
kapsam ve katki dagilimini 6zetlemektedir. Literatiir taramasi sonrasinda belirlenen 83 yayindan
24 tanesi, calismanin kapsamina uygunluk acisindan degerlendirilerek analiz siirecine dahil
edilmistir. Calismada kullanilan makalelerin se¢imleri agagidaki dlgiitlere gore yapilmistir:

I. Calismanin ana temasinmin siirdiriilebilir finans, yesil tahvil, ESG uyumu veya
bankacilik sektorii olmasi,

Il. 2015-2024 yillar1 arasinda yayimlanmis olmasi, akademik ve hakemli dergilerde yer
almasi,

I1l. Bankacilik sektoriiyle dogrudan iliskili veri ve bulgular igermesi.

Geriye kalan 59 calisma; enerji, kamu politikas1 ve ¢evre mithendisligi gibi farkli alanlara
odaklanmalar1 nedeniyle analiz diginda birakilmustir.
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2.1. Kodlama Siireci ve Tematik Yap1

Tematik analiz kapsaminda literatiirde sikca karsilagilan temalara gore kodlar belirlenmis
ve icerikler bu c¢er¢evede analiz edilmistir. Kodlama siireci dediiktif bir yaklasimla
gerceklestirilmis ve 4 ana tema altinda yapilandirilmistir:

T1: EGS uyumu ve risk yonetimi
T2: Yesil tahviller ve finansman
T3: Bankacilik Stratejileri

T4: Siirdirtlebilir Finansman

Bu temalara iliskin dergi yogunluklari Tablo 2’de, temaya gore makale sayisi ise Tablo 3’te
sunulmustur. Ayrica tematik yogunluklarin dergiler {izerindeki dagilimi Sekil 1°deki 1s1
haritasinda gorsellestirilmistir.

Tablo 2. Tema ve Dergi Dagilim

Tema Kod Dergi Adlari Yayin Sayisi

E..SG uyumu ve risk T1 Journal of Business Ethics, Law & Economy 6

yonetimi

Yesil tahviller ve finansman T2  Sustainability, Energy Economics 8

Bankacilik stratejileri T3  Journal of Financial Stability, JCF 5

Siirdiiriilebilir yatirim T4 Jqurnal of Cleaner Production, Green 5
Finance

Tablo 2’deki veriler, siirdiiriilebilir finans ve bankacilik alanlarinda yapilan akademik
yaymlarin tematik dagilimimi gostermektedir. ESG uyumu ve risk yonetimi, yesil tahvillerin
finansmani, bankacilik stratejileri ve silirdiiriilebilir yatirirm olmak {izere dort ana tema
belirlenmistir. En fazla yaym, yesil tahviller ve finansman konulu dergilerde (8 yayin)
yapilmigken, diger temalar 5 ila 6 yayin arasinda degismektedir. Bu dagilim, siirdiiriilebilirlige
yonelik finansal yaklasimlarin akademik ilgisini ve oOncelikli arastirma alanlarimi ortaya
koymaktadir.

Tablo 3. Kod-Tema Yogunlugu

Kod Tema Makale Sayis1
T1 ESG uyumu ve risk yonetimi 9
T2 Yesil tahviller ve finansman 8
T3 Bankacilik stratejileri 4
T4 Siirdiiriilebilir yatirim 3

Tablo 3’te, dort farkl: stirdiiriilebilir finans temas1 kapsaminda yayimlanan makale sayilar
yer almaktadir. En ¢cok makale, ESG uyumu ve risk yonetimi (9 makale) temasinda iiretilmis olup,
bu alana olan akademik ilgi dikkat ¢ekicidir. Yesil tahviller ve finansman konusu 8 makale ile
ikinci sirada yer alirken, bankacilik stratejileri (4 makale) ve siirdiiriilebilir yatirim (3 makale)
daha az calisilan alanlar arasinda bulunmaktadir. Bu dagilim, siirdiiriilebilirlik baglaminda risk
yonetimi ve finansman konularinin 6ncelikli arastirma alanlar1 oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. Tema ve Dergi Dagilim Is1 Haritasi

Sekil 1°de yer alan bu 1s1 haritasi, dort farkl siirdiiriilebilir finans temasiin (T1-T4) belirli
akademik dergilerde yayimlanan makale sayilariyla olan dagilimini gorsellestirmektedir. T1
(ESG uyumu ve risk yonetimi) en ¢ok Journal of Business Ethics (5 makale) ve Law & Economy
alaninda 6ne ¢ikarken, Sustainability gibi dergilerde makale yer almamustir. T2 (Yesil tahviller
ve finansman) temasinda Sustainability dergisi 6 makale ile 6ne ¢ikmakta, ayrica Environment &
Sustainability ve Journal of Cleaner Production gibi dergilerde de katki saglanmistir. T3
(Bankacilik stratejileri) ozellikle Journal of Financial Stability dergisinde yogunlasmistir (4
makale). T4 (Siirdiiriilebilir yatirim) temasinda ise en fazla yayin Journal of Cleaner Production
dergisindedir (4 makale).

3. Tematik Analiz incelemeleri

Bu boliimde, tematik analiz yontemi c¢ercevesinde siirdiiriilebilir finansman ve ESG
kriterlerinin Tiirk bankacilik sektdriindeki stratejik etkileri, yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligine katkilar1, finansal yapilar ve kredi politikalarindaki rolii ile risk yonetimi siireclerine
entegrasyonu kapsamli bir sekilde incelenmistir. Yesil tahvillerin uzun vadeli yatirim
stratejilerine etkisi ve ESG kriterlerine uyumun artirllmasia yonelik yaklasimlar da analiz
edilmistir. Her bir tema, ilgili literatiir ve bankacilik sektdrii uygulamalar1 dogrultusunda ele
aliarak detayl bir degerlendirme yapilmustir.

3.1. Siirdiiriilebilir Finansman ve ESG Kriterlerine Uyum

Gunawan vd. (2024: 1-25) ¢alismasinda, bankacilik sektériiniin ESG kriterlerine uyum
saglamanin Otesine gegerek stirdiiriilebilir finans uygulamalarina nasil yoneldigi incelenmektedir.
Calisma, bankalarin ESG faktorlerini agiklamalarini ve bu dogrultuda hareket etmelerini yalnizca
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diizenleyici bir gereklilik degil, ayn1 zamanda uzun vadeli siirdiiriilebilirligi saglama stratejisi
olarak degerlendirmektedir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin bankalarin
yillik raporlarinda agik¢a sunulmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu durum, bankalara
yatirimcilar ve miisteriler nezdinde seffaflik saglayarak giiven insa etme imkani verir. Calisma,
ESG faktorlerinin agiklanmasinin ve raporlanmasinin yalnizca diizenleyici bir gereklilik
olmaktan c¢ikip, bankalarm kurumsal yonetisim stratejilerinin bir pargasi haline getirilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Bankalarin, uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve toplumsal
yarar1 hedefleyen finansman kararlar1 almasi, sadece uyum saglama degil, ayn1 zamanda stratejik
bir sorumluluk olarak ele alinmalidir.

Panagopoulos ve Tzionas’m (2023: 87-123) calismasinda, siirdiiriilebilir finansal araglar
ile sosyal etki yatinmlar1 arasindaki baglanti incelenmektedir. Arastirma, ESG politikalarina
uyum saglayarak sermaye piyasalarinin isleyisini giliglendirmenin ve yatirimer korumasini
artirmanin yollarina odaklanmaktadir. Calismada, ESG kriterlerine uyumun yalnizca finansal
getirileri artirmakla kalmayip, ayni zamanda sosyal sorumluluk ilkeleri dogrultusunda stratejik
kararlar almay1 gerektirdigi vurgulanmaktadir. Sermaye piyasalarinda listelenen sirketlerin, ESG
gereksinimlerine uyum saglamak igin i siireglerini diizenlemelerinin artik bir zorunluluk haline
geldigi belirtilmistir. Bu tiir politikalarin, yatirimer giivenini artirarak siirdiiriilebilir yatirimin
cazibesini ve etkinligini giiclendirdigi ifade edilmektedir. Caligmanin sonuglari, sermaye
piyasalarinda ESG uyumunun uzun vadede sirketlerin performansim iyilestirirken, sosyal
sorumluluk perspektifini de kuvvetlendirdigini ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilir finansal
araglarin kullanimi, sosyal etki yaratmay1 hedefleyen yatirimlarin artmasina olanak tanimakta ve
yatirimci korumasini saglamak i¢in etkili bir mekanizma sunmaktadir.

Xiao vd. (2023) c¢alismasi, ESG yatirnmlarindaki giincel egilimleri ve ESG uyumunun
stirdiiriilebilir finans lizerindeki etkilerini incelemektedir. Calismada, ESG kriterlerine uyumun
sadece riskleri azaltmak i¢in degil, ayn1 zamanda uzun vadeli siirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in
bir zorunluluk oldugu vurgulanmaktadir. Sorumlu sermaye hareketlerini tesvik etmek ve uzun
vadeli siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak agisindan ESG uyumunun 6nemi ele alinmaktadir.
Calismanin bulgularina gore, ESG kriterlerine uyum, yalnizca riskleri azaltmakla kalmaz, ayni
zamanda siirdiiriilebilir finans ve sorumlu sermaye akiglarini tesvik eder. Bu dogrultuda, uzun
vadeli siirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagsmak i¢cin ESG uyumunun artirilmasi gerekmektedir.

Mezzanotte’nin (2020) caligmasi, Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilir finans politikalarina
odaklanmakta ve MIiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive II) uygunluk
gereksinimleri ¢ergevesinde ESG kriterlerine uyumu ele almaktadir. Calismada, AB’nin
siirdliriilebilir finans ¢ergevesi kapsaminda finansal kurumlarin ESG gereksinimlerine
uygunlugunun, uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinma iizerindeki etkileri incelenmektedir.
Arastirma, MiFID 1I diizenlemelerinin, sirketlerin finansal performanslarin1 optimize ederken
sirdirilebilirlik ilkelerine uyum saglamalarini tesvik etmek amaciyla tasarlandigini
vurgulamaktadir. Calismanin sonuglari, MiFID II diizenlemelerinin, finansal kurumlarin ESG
kriterlerine uygunluk diizeyini artirmayr ve bu uyumun diizenleyici cercevelerle entegre
edilmesini hedefledigini ortaya koymaktadir. AB’nin siirdiiriilebilir finans ¢ergevesi, ESG uyumu
icin gerekli olan seffaflik, etkin risk yonetimi ve uzun vadeli kalkinma odakli politikalarm
gelistirilmesini tesvik etmektedir.

Bu makaleler, ESG kriterlerine uyum saglamanin sadece finansal bir gereklilik degil, ayn1
zamanda uzun vadeli sirdiriilebilirlik hedeflerine ulagsma agisindan stratejik bir yaklasim

1660



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(4): 1655-1674
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(4): 1655-1674

oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmalar, siirdiiriilebilir finansman ve ESG uyumunun,
bankalar ve sirketler tarafindan stratejik kararlarin temel unsuru haline gelmesi gerektigini
vurgulamaktadir.

3.2. Yesil Tahvillerin Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligine Katkilari

Zhao ve digerlerinin (2023: 488-501) calismasi, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji
yatinmlarinin - verimliligini nasil artirdigint incelemektedir. Arastirma, yesil tahvillerin
yenilenebilir enerji yatirimlarinin etkinligini artirarak finansal kaynaklarin verimli bir sekilde
dagitilmasi destekledigini ortaya koymaktadir. Yesil tahviller, yenilenebilir enerji projelerine
istikrarli bir sermaye akist saglayarak, bu projelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu
hale getirilmesini tesvik etmektedir.

Alamgir ve Cheng’in (2023) calismasi, yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligi saglama ve
yenilenebilir enerji liretimini artirmadaki roliinii incelemektedir. Caligsma, yesil tahvil piyasasinin,
yenilenebilir enerji projelerine saglanan finansmanin miktarim1 ve ¢esitliligini artirarak,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmaya 6nemli katkilar sagladigini ortaya koymaktadir.
Yazarlar, yesil tahvillerin 6zellikle karbon ayak izini azaltma ve temiz enerji ¢dziimlerini
destekleme konusunda kritik bir rol oynadigini vurgulamaktadir.

Li vd. (2022: 25544-25555) calismasi, yesil tahvil finansmaninin yenilenebilir enerji
yatirimlar lizerindeki etkisini incelemektedir. Arastirma, yesil tahvil piyasalarinin geligimi ile
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artis1 arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Calisma, OECD
iilkelerinde finansal kapsayicilik ile yesil tahvil finansmani arasindaki baglantiy1 degerlendirerek,
bu finansman modelinin enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projelerine katki sagladigi
sonucuna varmistir.

Zhao ve digerlerinin (2022: 488-501) ¢alismasi, yesil tahvil finansmaninin enerji
verimliligi yatirnmlarin1 nasil destekledigini incelemektedir. Calismada, yesil tahvillerin
ekonomik toparlanma siirecine olumlu katki sagladigi ve yenilenebilir enerji projelerine
finansman saglamak i¢in onemli bir ara¢ oldugu vurgulanmaktadir. Arastirma, yesil tahvil
piyasasinin biiylimesinin enerji verimliligi projelerine erisimi artirarak karbonsuz enerji
¢ozlimlerine gegisi hizlandirdiginm ortaya koymaktadir.

Bu dort calisma, yesil tahvillerin yenilenebilir enerji projelerine olan katkisini, enerji
verimliligini artirmadaki roliinii ve sirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma konusundaki
onemini ele almaktadir. Caligmalar, yesil tahvil piyasalarmin gelistirilmesi gerektigini ve
yatirimer gilivenini artirmak igin seffaflik, uyum standartlarinin iyilestirilmesi gibi konulara
odaklanmaktadir.

3.3. Bankacilik Sektoriinde Yesil Tahvillerin Finansal Yapilar ve Kredi Politikalarina
Etkisi

Fang ve digerlerinin (2023: 398-413) calismasi, Cin’deki geleneksel olmayan para
politikalarinin yesil tahvil piyasalar1 {izerindeki etkisini incelemektedir. Arastirma, yesil tahvilin
bankalarin kredi politikalarina olan etkisini degerlendirerek, Cin Merkez Bankasi’nin yesil tahvil
teminat politikalarinin banka kredilerini yesil projelere yonlendirdigini ortaya koymaktadir.
Calisma, yesil tahvil teminatlarinin bankalarin g¢evresel ve siirdiiriilebilir projelere yonelik kredi
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verme egilimlerini artirdigini ve bunun da finansal yapilar {izerinde olumlu bir etki yarattigini
gostermektedir.

Fatica vd. (2021) galigmasi, yesil tahvillerin fiyatlandirilmasinin bankalarmn kredi
politikalar1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Arastirma, bankalarin yesil tahvil ihrag
ettiklerinde, kredi politikalarin1 degistirerek cevresel stirdiiriilebilirlik projelerine daha fazla
kaynak ayirdiklarini ortaya koymaktadir. Calismada, finansal kurumlarin yesil tahvillere yonelik
daha diistik bir risk primi talep etti§i ve bu durumun gevresel projelerin sermaye maliyetini
diistirdiigli tespit edilmistir. Ayrica, bankalarin sermaye yapisinda gergeklestirilen bu
degisikliklerin, yesil finansmana yonelik farkindalig1 ve katilimi artirmada 6nemli bir rol oynadigi
vurgulanmaktadir.

Cao ve digerlerinin (2021) ¢alismasi, Cin’deki ticari bankalarin yesil tahvil ihra¢ etme
motivasyonlarini analiz etmektedir. Calismada, yesil tahvil ihra¢ eden bankalarin finansal yapilari
incelenmis ve bu bankalarin diizenleyici baskilara yanit olarak yesil tahvillere yoneldigi tespit
edilmistir. Arastirma, bankalarin yesil tahvil ihrag ederek sermaye maliyetlerini diislirmeyi ve
cevresel siirdiiriilebilirlik projelerine daha fazla kaynak saglamayir hedefledigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, yesil tahvillerin bankalarin kredi verme stratejilerinde siirdiiriilebilirlik
odakli degisikliklere yol agtig1 vurgulanmaktadir.

Bielinski ve Mosionek-Schweda’nin (2018: 13-21) calismasi, yesil tahvillerin bankalarin
cevresel projeleri finanse etme kapasitesi tizerindeki etkisini ele almaktadir. Calisma, yesil tahvil
piyasasinin gelisimini ve bu piyasadaki yeniliklerin bankalarin kredi politikalarin1 nasil
sekillendirdigini incelemektedir. Aragtirmacilar, yesil tahvil ihra¢ eden bankalarin, finansman
politikalarini ¢evresel projelere daha etkin bir sekilde uyarlayarak ¢evresel riskleri azaltabildigini
tespit etmistir. Ayrica, yesil tahvillerin ekolojik siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmada giiglii bir
finansal arag olarak kullanildig1 vurgulanmaktadir.

3.4. Yesil Tahvillerin Risk Yonetimi Siireclerine Entegrasyonu

Marin-Rodriguez vd. (2023) ¢aligsmasi, yesil tahvillerin portfoy yatirimlarina entegrasyonu
ve risk yOnetimi siireclerindeki roliinii incelemektedir. Calisma, yesil tahvillerin, yatirim
portfoylerinde risk cesitlendirmesi ve risklerin azaltilmasi agisindan o6nemli bir ara¢ olarak
degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Arastirmacilar, yesil tahvillerin, siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulagsmada kritik bir adim olarak kabul edilmesi gerektigini ve bu tahvillerin risk
yonetimi siireglerinde deger yaratabilecegini vurgulamaktadir.

Fender ve digerlerinin (2020) caligmasi, merkez bankalarinin rezerv yonetiminde yesil
tahvillerin entegrasyonunu incelemektedir. Calismada, merkez bankalarinin yesil tahvilleri rezerv
olarak kullanarak c¢evresel siirdiiriilebilirligi nasil tesvik edebilecegi ve bu tahvillerin risk
yoOnetimi  siireglerine entegrasyonunun onemi ele alinmaktadir. Yesil tahvillerin, merkez
bankalarina iklim risklerine kargi koruma saglamada ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
desteklemede bir ara¢ sundugu vurgulanmaktadir.

Weber ve Saravade’nin (2019) ¢alismasi, yesil tahvillerin mevcut durumunu ve gelecekteki
potansiyelini incelemektedir. Arastirma, yesil tahvillerin finansal piyasalarda risk yonetimi
stireclerine entegrasyonunun, 6zellikle cevresel risklerin yonetiminde 6nemli bir rol oynadigim
vurgulamaktadir. Yesil tahvillerin, finansal kurumlara ¢evresel riskleri azaltma ve siirdiiriilebilir
yatirim stratejileri gelistirme firsati sundugu ifade edilmektedir. Ayrica, yesil tahvillerin dogru bir
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sekilde degerlendirilmesi ve kurumsal siireclerin verimli bir hale getirilmesinin, risklerin
azaltilmasinda kilit bir unsur oldugu belirtilmektedir.

Demary ve Neligan’mn (2018) g¢alismasi, yesil tahvillerin ¢evresel hedeflere ulasmada
uygulanabilir bir finansal ara¢ olup olmadigini analiz etmektedir. Caligsma, yesil tahvillerin
cevresel projelerde risk farkindaligini artirarak, risk yonetimi siireglerini gii¢lendirdigini ortaya
koymaktadir. Aragtirmacilar, yesil tahvil degerlendirme siireglerinin dogru bir sekilde
yOnetilmesinin, yatirimec1 giivenini artirabilecegini ve g¢evresel projelere yonelik fon akisim
destekleyebilecegini vurgulamaktadir.

Bu makaleler, yesil tahvillerin risk yonetimi siireclerine entegrasyonunun gevresel risklerin
azaltilmasinda ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmada kritik bir ara¢ olarak kullanildigini
gostermektedir.

3.5. Yesil Tahvillerin Uzun Vadeli Yatirim Stratejilerine Etkisi

Russo vd. (2021: 37-59) caligsmasi, yesil tahvil ihracinin belirleyicilerini ve bu tahvillerin
uzun vadeli yatirim stratejilerine olan etkilerini incelemektedir. Calisma, yesil tahvil ihra¢ eden
sirketlerin siirdiiriilebilir yatirim stratejilerini gii¢lendirdigini ve bu tahvillerin uzun vadeli
finansal getiriler sundugunu ortaya koymaktadir. Arastirma, yesil tahvillerin, 6zellikle getiriler
ile vade uyumu ve performansin optimize edilmesi agisindan stratejik bir yatirim aract olarak
kullanildigim1 vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda, bu tahvillerin ¢evresel ve sosyal riskleri azaltma
kapasitesine sahip oldugu ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmalarinda 6nemli bir rol
oynadigi belirtilmektedir. Calisma, yesil tahvillerin hem finansal hem de ¢evresel agidan gift
yonlii bir deger sundugunu ortaya koymaktadir.

Maltais ve Nykvist’in (2020: 1-20) ¢alismasinda, yesil tahvillerin siirdiiriilebilirligi tesvik
etmedeki rolii ve yatirim stratejileri {izerindeki etkisi detayli olarak incelenmistir. Caligma, yesil
tahvillerin yatirimcilar agisindan ¢evresel hedeflere ulasmada giivenli ve etkin bir yatirim aract
olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Yesil tahvillerin, ekonomilere uzun vadeli sermaye
akis1 saglayarak siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleme potansiyeline sahip oldugu vurgulanmastir.
Ayrica, yesil tahvillerin ihraggilar ve yatirimeilar arasinda uzun vadeli hedeflere ulagsmada liderlik
rolii oynadigina dikkat ¢ekilmektedir. Bu baglamda, yesil tahvillerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin finansmaninda kritik bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Bhutta vd. (2022: 1-16) calismasi, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma {izerindeki
etkilerini ve finansal piyasadaki rollerini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Calisma, yesil
tahvillerin biiylimesini destekleyen faktorleri ve bu tahvillerin ihra¢ eden sirketlerin temel
performans gostergeleri iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Arastirma, yesil tahvillerin,
sirketlerin ¢evresel ve sosyal hedeflere ulasmalarinda ve yonetisim politikalarmi
giiclendirmelerinde 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, yesil tahvillerin ESG
hedeflerine olan katkisi vurgulanarak, bu finansal enstriimanlarin siirdiiriilebilir kalkinma
stratejilerinin finansmaninda kilit bir ara¢ oldugu sonucuna varilmaktadir.

Boutabba ve Rannou’nun (2022: 1-18) calismasi, yesil tahvil piyasasinda yatirimel
stratejilerini ve uzun vadeli likidite risklerini analiz etmektedir. Caligmada, yesil tahvil
piyasasinda likidite risklerinin ve ekonomik faktorlerin yatirim stratejileri tizerindeki etkisi ele
almmustir. Arastirma, yatirimeilarin uzun vadeli yatinmlar i¢in yesil tahvilleri tercih ettigini
ortaya koymakta ve yesil tahvillerin likidite priminin, piyasa talepleri ve ekonomik kosullara bagl
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olarak degistigini gostermektedir. Bu baglamda, calisma, yesil tahvillerin uzun vadeli
yatirimlarda tercih edilen bir ara¢ oldugunu ve likidite risklerinin yonetiminde stratejik bir rol
oynadigini vurgulamaktadir.

Bu calismalarda, yesil tahvillerin siirdiiriilebilir yatirim stratejilerini giliglendirmede ve
uzun vadeli yatirimeilar i¢in giivenli bir ara¢ olarak kullanilmasinda oynadigr kritik rol ele
alinmaktadir.

3.6. Yesil Tahvillerin ESG Kriterlerine Uyumlulugunun Arttirilmasi

Ferreira’nin (2022: 149-165) ¢alismasi, ESG uyumlu tahvil piyasalarinin yeni gelisen bir
segment olarak ele alinmasi tartismaktadir. Calismada, yesil tahvillerin iklim degisikligi ile
miicadelede ve kurumsal sosyal sorumluluk stratejilerinin benimsenmesinde oynadig: kritik rol
ele alinmistir. Arastirma, 6zel sektor ve kamu sektorii tarafindan ihrag edilen ESG tahvillerinin,
yatirnmcilara hem ¢evresel hem de sosyal fayda saglama potansiyelini vurgulamaktadir. Ayrica,
ESG uyumunun artirilmas: ve siirdiiriilebilir tahvil piyasalarimin giivenilirligini saglamak
amaciyla 6zel yonetim standartlarinin olusturulmasinin 6énemi vurgulanmaktadir. Bu baglamda,
calismada ESG uyumlu tahvillerin etkili bir finansman araci olarak gelistirilmesi ve bu alanda
kurumsal politikalarin gii¢lendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Ntsama vd. (2021: 1-9) ¢alismasi, diisiik ve orta gelirli iilkelerde yesil tahvil ihraglarinin
ESG kriterleri ile uyumluluguna odaklanmaktadir. Yazarlar, yesil tahvil piyasalarinin gelisiminde
ESG uyumunun temel bir faktér oldugunu vurgulamakta ve bu tahvillerin yatirimcilar nezdinde
giivenilirliginin ESG standartlarina uygunlukla artirilabilecegini belirtmektedir. Calisma, yesil
tahvillerin etkinligini ve siirdiiriilebilirligini artirmak amaciyla daha kapsamli bir raporlama ve
sertifikasyon sistemine duyulan ihtiyaca dikkat cekmektedir. Bu baglamda, yesil tahvillerin etkin
bir finansman araci olarak benimsenmesi i¢in, ESG kriterlerine uygunluk konusunda seffaflik ve
giivenilirlik saglanmasinin kritik 6neme sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Jonsdottir vd. (2021: 1-20) calismasi, yesil tahvillerin sorumlu sahiplik ilkeleri
dogrultusunda ESG c¢ergevesine entegrasyonunu ele almaktadir. Arastirma, yesil tahvillerin
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamakta ve bu
tahvillerin ESG derecelendirme sistemleri ile uyumlu hale getirilmesi gerektigini belirtmektedir.
Calisma, sorumlu yatirim stratejilerinin, ESG kriterlerine uygun yesil tahvil ihraglarmi tesvik
edebilecegini ve bu yolla siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmanina katki saglanabilecegini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, yesil tahvillerin hem ¢evresel hem de sosyal sorumluluk ¢ergevesinde
ele alinmas gerektigi ifade edilmektedir.

Bu calismalarda, yesil tahvillerin ESG kriterleriyle uyumlulugunu artirmak igin gerekli
stratejiler ve bu uyumun yatirimei giiveni iizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

4. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Finansman ve Yesil Tahvil Piyasasi

Paris iklim Anlagmasi, 2015 yilinda BMIDCS 21. Taraflar Konferansi'nda kabul edilip,
2016 yilinda yirirlige girerek 2020 sonrasi iklim degisikligi rejiminin temel g¢ergevesini
olusturmustur. Anlasma, kiiresel sicaklik artisin1 sanayilesme dncesi seviyelerin 2 santigrat derece
altinda tutmay1 ve 1,5 santigrat derece hedefini yakalamay1 amaglamaktadir. Anlagma, iilkelerin
iklim degisikligiyle miicadelede "ortak fakat farklilagtirilmis sorumluluklar ve goreceli

1664



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(4): 1655-1674
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(4): 1655-1674

kabiliyetler" ilkesine dayanmakta ve gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere finansman ve
teknoloji transferi saglamasini ongormektedir. Tirkiye, 2015 yilinda anlagsmay1 imzaladiktan
sonra 2021°de i¢ hukuk siirecini tamamlayarak onay belgesini BM’ye sunmus ve 2053 yili igin
net sifir emisyon hedefini agiklamigtir. 2021 yilinda Glasgow'da diizenlenen COP26'da, Paris
Anlasmasi'min Kural Kitab1 tamamlanarak anlagma islevsellik kazanmistir. 2022°de diizenlenen
COP27°de Kayip-Zarar Mekanizmas1 ve iklim degisikligine uyum finansmani konularinda
kararlar alinmis, Tiirkiye 2030 yili icin emisyon azaltim hedefini %21’den %41’e ¢ikarmistir.
COP28 ise fosil yakitlardan uzaklasma ve iklim degisikligiyle miicadele konularinda énemli
ilerlemeler saglamistir (TCDB, 2021). 2021 yilinda Tiirkiye’nin Paris Iklim Anlasmasi’ni
onaylamastyla birlikte, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin 6nemi daha da artmistir. Bu anlagsma
cercevesinde karbon emisyonlarini azaltma hedeflerini belirleyerek yesil finansman araglariin
gelisimine odaklanmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 2021 yilinda yesil tahvil
piyasasina yonelik yaptigi diizenlemelere iliskin bilgiler, SPK'nin duyurusu ve rehber
taslaklarinda agiklanmistir. SPK, siirdiiriilebilirlik odakli finansal araglar1 desteklemek amaciyla
"Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Sermaye Piyasasi Araglart Rehber Taslagi”ni ve
"Siirdiiriilebilirlik Baglantili Sermaye Piyasasi Araglart Rehber Taslagi"ni hazirlamigtir. Bu
rehberler, ¢evresel projelere yonelik sermaye piyasasi araglarmin ihrag¢ silirecinde yatirimci
giivenligini saglamak ve seffafligi artirmak amaciyla projelerin se¢imi, fon yonetimi ve raporlama
yiikiimliiliklerine iligkin diizenlemeleri icermektedir (SPK, 2024a). Tiirkiye'de yesil tahvil
piyasasi, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma ve iklim degisikligi ile miicadelede 6nemli
bir finansal arag olarak degerlendirilmektedir. Bu siireg, kronolojik bir ilerleme gosterirken, ¢esitli
yasal diizenlemelerle de desteklenmistir. Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi, 2016 yilinda Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan ihrag edilen ilk yesil tahvillerle baglamistir. Bu ihrac,
enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve ¢evre dostu projelere fon saglamayr hedefleyen
Tiirkiye’nin ilk kurumsal yesil tahvili olma 6zelligi tagimaktadir (Ozkan, 2019). 2018 yili
Tiirkiye’nin yesil tahvil ihra¢ hedeflerini genislettigi ve stratejik planlarimi agikladigi bir donem
olmustur. Tiirkiye Is Bankas1 ve Garanti BBVA gibi biiyiik bankalar, bu dénemde yenilenebilir
enerji projelerine odaklanarak yesil tahvil ihraglarimi artirmayi planladiklarini agiklamiglardir
(Aydin, 2019). Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK), siirdiiriilebilir
bankacilik ve yesil finansman stratejileri 2022-2025 Stratejik planinda ele alinmaktadir. Iklim
degisikliginin ekonomik etkilerini yonetmek, diisiik karbon ekonomisine gegisi desteklemek ve
stirdiiriilebilir kredileri tesvik etmek amaciyla hazirlanan stratejide, bankalarin iklim risklerini
tanimlamasi, analiz etmesi ve raporlamasi hedeflenmistir. Ayrica, siirdiiriilebilir finansmanin
tesvik edilmesi, uluslararas1 fonlara erisim kolayligi saglanmasi ve bankalar arasi igbirliginin
giiclendirilmesi vurgulanmistir. 2022-2025 yillarin1 kapsayan eylem planinda, siirdiiriilebilir
bankacilik i¢in kilavuzlarin gelistirilmesi, risk yonetimi kapasitesinin artirilmasi ve yenilenebilir
enerji projelerine finansman saglanmasi amaglanmistir (BDDK, 2022). Tiirkiye’de yesil tahvil
piyasast g¢ercevesi, Uluslararast Sermaye Piyasast Birligi’nin (ICMA) yesil tahvil ilkelerine
dayanmaktadir. Bu ilkeler, yesil tahvil ihra¢ eden kurumlarin ¢evresel projelere fon saglamasini
ve belirli siirdiiriilebilirlik standartlarina uymasmi gerektirmektedir. 2021 yilinda ICMA
(International Capital Market Association) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri'nin (Green
Bond Principles); siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik eden ¢evresel projeler i¢in tahvil ihracini
destekleyen goniillii siire¢ kilavuzlari sunmaktadir. YTI, dort temel bilesenden olusmaktadir:
fonlarin kullanim kosullari, proje degerlendirme ve se¢gme siireci, fon yonetimi ve raporlama. Bu
ilkeler, tahvil ihra¢ eden kurumlara ¢evresel projeler i¢in saglanan fonlarin izlenebilirligini artiran
seffaflik standartlarimi benimsemeyi tavsiye etmekte ve yatirimer gilivenini giiclendirmeyi
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amagclamaktadir. Ayrica, YTI ihraggilarin Paris Anlasmasi uyumlu stratejiler gelistirmelerine ve
bu dogrultuda projelere fon saglamalarina yonelik rehberlik etmektedir (ICMA, 2021).

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasmin gelisimi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma ve
cevresel risklerin yonetimi agisindan énemli bir arag olarak degerlendirilmektedir. Ik yesil tahvil
ihraglarindan biri, 2016 yi1linda TSKB tarafindan gergeklestirilmis ve bu adim, Tiirkiye’de yesil
tahvil piyasasinin temellerini atmistir. Bu Onciiliigii takiben, 6zel sektor katilimiyla birlikte
ihraglarin kapsami genislemistir. Garanti BBVA, 2019 yilinda Tirkiye’deki ilk yesil tahvil
ihracim gergeklestirerek (Garanti BBVA 2019), elde ettigi fonlar1 yenilenebilir enerji projelerine
ve stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine yonelik projelerde kullanmay1 taahhiit etmistir. Banka,
2023 Yesil Tahvil Tahsis ve Etki Raporu'nda, bu finansmanin riizgar, giines ve biyokiitle enerji
santralleri gibi yenilenebilir enerji projelerini, enerji verimliligi ¢aligmalarin ve stirdiiriilebilir
ulasimi destekledigini, bdylece diisiik karbon ekonomisine gegisi tesvik ettigini belirtmistir
(Garanti BBVA, 2023). Garanti BBVA’nin bu projeleri, dnemli miktarda sera gazi emisyonu
azaltimi saglamustir. Is Bankasi, 2019 yilinda yurt dist piyasalarda 50 milyon ABD Dolar1
tutarinda, 10 yil vadeli ilk yesil tahvil ihracin1 gergeklestirmistir. Banka, 2024 yilinda SPK’dan
aldig1 onayla yurt disina yonelik 3 milyar ABD Dolan tutarinda yesil tahvil ihrag tavanmi
belirlemistir (Is Bankas1, 2023a). Ayrica, Is Bankas1 2023 yilinda, 500 milyon TL tutarinda ve iki
yil vadeli, TL cinsinden ilk yurt i¢i yesil tahvil ihracin1 gergeklestirerek sektorde bir ilki
basarmustir (Is Bankasi, 2023b). Bu ihrag, SPK’nin belirledigi rehber dogrultusunda yapilmis
olup, yesil projelere kredi saglamak amaciyla kullanilmistir. Banka, 2023 ve 2024 yillarinda yurt
icinde toplamda 5 milyar TL’yi asan tutarlarda yesil tahvil ve finansman bonosu ihra¢ etmistir.
Reel sektor tarafinda, Argelik, 2021 yilinda uluslararasi piyasalara yesil tahvil ihra¢ eden ilk Tiirk
reel sektor sirketi olmustur (Argelik, 2021). Sirket, “Diinyaya Saygili, Diinyada Saygin” vizyonu
dogrultusunda c¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida bulunacak projelere finansman
saglamak amaciyla yesil tahvil ihraglarin1 gergeklestirmistir. Bu adim, reel sektoriin yesil
finansmana katiliminda 6nemli bir doniim noktasi olarak degerlendirilmektedir. Sonug olarak,
Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasi, 2016 yilinda TSKB’nin ilk ihraglariyla baslamis ve 2019
sonrasinda 6zel sektor ve devlet destekli projelerle genislemistir.

2016 yilindan 2024'e kadar Tiirkiye'de ihrag edilen toplam yesil tahvil hacmi kamuya agik
kaynaklara gore yaklasik 3,5 milyar ABD Dolari'na ulasmustir (Garanti BBVA, 2023; Is Bankast,
2023a). Bu ihraglarin yillara gore dagiliminda ise 2021 ve sonrasinda artis gozlenmistir. 2023
yilinda kamu ve 6zel sektor tarafindan 1 milyar dolara yakin yesil tahvil ihra¢ edilmistir (SPK,
2024b). Bu artigin, Paris Anlagsmasi'nin TBMM tarafindan onaylanmasi ve SPK'nin yesil tahvil
rehberlerinin ~ yayimlanmas1  gibi  politik  gelismelerle  dogrudan iligkili  oldugu
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye'deki yesil tahvil piyasasinin kapasitesi, benzer gelisen iilkelerle karsilastirildiginda
belirli avantajlar kadar gelisim alanlar1 da ortaya c¢ikmaktadir. Asagidaki Tablo 4 bu
karsilastirmay1 6zetlemektedir. Tiirkiye’de Paris Iklim Anlasmasi’nin onaylanmasi ve bu
dogrultuda diizenleyici gergevelerin olusturulmasi, yesil tahvil piyasasinin bilylime potansiyelini
destekleyen 6nemli bir gelisme olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 4. “Yesil Tahvil” Gelismekte Olan Ulkeler Karsilastirmasi

Ulke i1k Yesil Tahvil Toplam Hacim ESG Yasal Piyasa
(Y1) (Milyar $) Zorunluluk Diizeyi
Tiirkiye 2016 3.5 Kismi Geligsen
Polonya 2016 6.0 AB uyumlu Gelismis
Endonezya 2018 4.5+ Orta diizey Orta diizey
Brezilya 2015 5.5+ Kismi Geligen

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2024); ISS Governance (2024).

5. Bulgular ve Oneriler

Bu c¢alismanin bulgulari, Tablo 5’te raporlanan ampirik sonuglar ile 6nceki boliimlerde
sunulan tematik sentezin birlikte ve tutarl bigimde okunmasiyla olusturulmustur. Bu dogrultuda
yesil tahvillerin bankalarin likidite yonetimini gii¢lendirdigini, ¢cevresel risklerin azaltilmasinda
stratejik bir kaldirag islevi gordiigiinii ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine erisimde etkin bir
politika/finansman araci oldugunu gostermektedir (bkz. Tablo 5: likidite oranlar1 ve fonlama
maliyeti gostergeleri; bkz. Bolim 3.4: risk yonetimi ¢ercevesi ve uygulama Oriintiileri; bkz.
Bolim 3.2 ve 3.5: yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirimlarina tahsis ile stratejik
konumlanma). Yesil tahviller, bankalar i¢in uzun vadeli finansman saglama imkani sunarken, bu
tahviller araciligiyla likidite yonetim stratejileri iyilestirilmekte ve cevresel risklerin etkin
yonetimiyle finansal istikrar giiclenmektedir. Literatiirdeki diger arastirmalar da bu bulgularla
uyumlu olup, Bhutta vd. (2022), yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katkida
bulundugunu ve sirketlerin ESG taahhiitlerini giiclendirdigini belirtmektedir. Benzer sekilde,
Maltais ve Nykvist (2020), yesil tahvillerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi destekleyen giivenilir
bir finansal ara¢ oldugunu vurgularken, Russo vd. (2021), yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin
cevresel ve sosyal riskleri daha etkin yonettiklerini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bazi
aragtirmalar yesil tahvillerin potansiyel risklerine dikkat ¢ekmektedir; Boutabba ve Rannou
(2022), likidite risklerinin yiiksek olabilecegini belirtirken, Ntsama vd. (2021), diisiik ve orta
gelirli iilkelerde yesil tahvil piyasalarinin gelisiminin, ESG uyumu ve raporlama sistemlerinin
giicline bagli oldugunu vurgulamaktadir.

Calisma bulgular1 dogrultusunda, Tablo 5 incelendiginde Tirkiye igin yesil tahvil
piyasasinin gelisimini destekleyecek bir dizi stratejik oneri sunulabilir. Ilk olarak, yasal
diizenlemelerin uluslararas1 standartlarla uyumlu hale getirilmesi ve seffaflik standartlarinin
giiclendirilmesi, SPK ve BDDK tarafindan, yesil tahvillerin ihra¢ siireglerine iligkin detayli
rehberlerin hazirlanmast ve projelerin raporlanmasi konusunda seffafligin  artirilmasi
onerilmektedir. Ayrica, yesil projelere yonelik vergi muafiyetleri ve diistik faizli krediler gibi
finansal tesvikler sunularak yatirimer katilimi artirilabilir. Yesil tahvil piyasasinda bilinglendirme
ve egitim faaliyetlerinin yayginlastirllmas1 da 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, finansal
kuruluslar ve {niversiteler is birligi yaparak egitim programlar1 diizenlemeli ve farkindalik
arttirtlmalidir. ESG kriterlerine uyumun artirilmas1 amaciyla, diizenleyici kurumlar tarafindan
sektorlere yonelik uygulama rehberlerinin yayimlanmasi ve bankalarin kredi politikalarinda bu
kriterlerin dikkate alinmasi tesvik edilmelidir ICMA’nin Yesil Tahvil Ilkeleri ile uyumlu
stratejilerin benimsenmesi de gereklidir. Bunun yani sira, yesil tahvil ihraclar1 sonucunda elde
edilen fonlarin etkilerinin bagimsiz denetim mekanizmalar1 araciligiyla izlenmesi ve
raporlanmasi, giivenilir veri saglanmasi agisindan da 6nemlidir. Bu o6neriler, Tiirkiye’de yesil
tahvil piyasasinin gelisimine katki saglarken, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada
bankalar ve yatirimcilar igin stratejik avantajlar sunacagi diisiiniilmektedir.
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Tablo 5. Tiirk Bankacilik Sektoriine ESG ve Siirdiiriilebilir Finansin Stratejik Etkileri

Tiirk Bankacihik Sektoriine

Calisma Konu Ana Bulgu Stratejik Etkileri
Gunawan vd 5 Sfmk\r/gelj;irr:n\?adeli ESG kriterlerinin yatirume Eftglﬁﬁmﬁiigﬁiﬁlan
(2024) ' si)i/rdiiriilebilirlik glivenini artirarak kurumsal iurumsal S dnetimlerini
L yonetisimi gliglendirdigi N v yon
stratejileri giiclendirebilir.

Panagopoulos

Yatirime1 korumasi

ESG politikalarimin sirket
performansi ve sosyal

ESG politikalariyla yatirime1
korumasi saglanarak sosyal

Cheng (2023)

azaltimi ve ¢evresel
etki

izini azaltmada kritik rol
oynadigt

ve Tzionas ve sosyal sorumluluk sorumluluk baglaminda sorumluluk ilkelerine uyum
(2023) ilkeleri - -
olumlu etkisi artabilir.
. Risk azaltma ve ESG uyumunun yalnizca Risk yonetimi gii¢lenir ve

Xiao vd. e et risk azaltmayip N, .

stirdiiriilebilir b e et i .. stirdiiriilebilir kalkinma igin
(2023) stirdiirtilebilir kalkinma igin

kalkinma o g bankalarin katkisi artar.

kritik oldugu

Zorunlu ESG ESG uyumunun zorunlu hale

Mezzanotte uyumunun seffaflik  getirilmesinin finansal Zomn.lu E.SG uyumu, seffaflik
Sl . ve etkin risk yonetimiyle

(2020) ve risk yonetimi kurumlarda seffaflik ve etkin N N o

. A N A sektorde giiven yaratabilir.

tizerindeki etkisi risk yonetimi sagladigi
Zhao vd Yesil tahviller ve Yesil tahvillerin enerji Yesil tahvillerle yenilenebilir
(2023) ' yenilenebilir enerji projelerinin verimliligini enerji projelerine daha fazla

finansmant artirdigi sermaye akisi saglanabilir.

. . _— Karbon ayak izinin

Alamgir ve Karbon ayak izi Yesil tahvillerin karbon ayak azaltilmasma katki saglanarak

cevresel siirdiiriilebilirlik
artar.

Enerji verimliligi

Yesil tahvillerle enerji

Enerji verimliligi projelerine
finansman saglayarak

Li vd. (2022) projelerine finansal verimliligi prf)Jelerlne siirdiirilebilir yatrmlar tesvik
destek katkinin arttig1 N
edilebilir.
Fang vd Cevresel projelere Bankalarin gevresel gi\;:r:rslzl p;?rf;?rieal;tr:ril
g vd. o8¢l proy projelere kredi verme gama y &
(2023) kredi destegi A N sektordeki ¢evresel yatirimlar
egiliminin arttig1 .
desteklenir.
Fatica vd ;E;rl?]?t/ferinin Gevresel projelere kaynak 1311 l ;?l}:r/; lllzlzrsszmz}\]f:esel
(2021) . dii n);esi ve gevresel aktariminin ve sermaye ro'eﬁere dahasfazla Iia nak
5 ¢ maliyetlerinin diistiigii proJ y
yatirimlar ayrilir.
. Uzun vadeli yatirim Yesil tahvillerle uzun vadeli
Russo vd. Uzun vadeli yatirim s . I
(2021) stratejileri stratejilerinin yesil yatirim stratejileri giiclenir ve

tahvillerle optimize edilmesi  siirdiiriilebilirlik saglanir.

Makalenin bulgulari, yesil tahvillerin potansiyel faydalarin1 6ne ¢ikarsa da, potansiyel
riskler daha ayrintili ele alimmalidir. Ozellikle "greenwashing" olarak bilinen ve projelerin gergek
cevresel etki yaratmadan sadece yesil olarak etiketlenmesi ciddi bir risk unsuru tagimaktadir
(Demary ve Neligan, 2018). Ayrica, gelisen piyasalarda likidite eksikligi, fiyat oynaklig1 ve
standart eksikligi gibi zorluklar da mevcuttur (Boutabba ve Rannou, 2022). Bu riskler, yatirimci
ilgisini azaltabilecegi gibi piyasa derinligini de olumsuz etkileyebilir.

6. Sonuc¢

Braun ve Clarke (2006) temelli tematik analiz bulgulari ile Tablo 5’te raporlanan ampirik
gostergelerin birlikte okunmasi, yesil tahvillerin Tiirkiye bankacilik sektoriinde ESG’ye uyumun
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kurumsal ve diizenleyici gercevesini giliglendirdigini; yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
yatirimlarini harekete gecirdigini; bankalarin bilango kompozisyonu, fonlama maliyeti ve kredi
politikalar iizerinde anlaml etkiler yarattigini; risk yonetimi siireclerine olgiilebilir bigimde
entegre oldugunu; uzun vadeli yatirim stratejilerini ve varlik—yiikiimliilik uyumunu
destekledigini; ayrica yoOnetisim, raporlama/ii¢iincii taraf dogrulama ve tesvik mekanizmalari
araciligiyla ESG uyumlulugunu artirdigini géstermektedir.

Analiz sonucu, Tablo 5’te 6ne ¢ikan bulgular, siirdiiriilebilir finansin Tiirkiye bankacilik
sektorii agisindan sadece cevresel degil, yapisal ve stratejik bir doniisim alani oldugunu
gostermektedir. ESG kriterlerine uyumun kurumsal yonetim kalitesini artirdigi; yesil tahvil gibi
araclarin ise bankacilik sistemine yalnizca fon saglama araci olarak degil, ayn1 zamanda uzun
vadeli kalkinma hedeflerinin tasiyicisi olarak entegre edildigi goriilmektedir. Tiirkiye baglaminda
bu bulgular, cevresel hedeflerin finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi hale getirildigini, risk
algisiin yeniden tanimlandigini ve siirdiiriilebilirlik odakli bir deger liretim modeline gegigin
sinyallerini vermektedir. Bu c¢ergevede bankalarin stratejik yonelimi, klasik kredi
mekanizmalarindan farklilasarak, hem toplumsal etkiyi hem de cevresel faydayi esas alan bir
finansal mimariye evrilmektedir. Tablo 5'in sundugu igerik, Tiirkiye’de yesil finansman
kapasitesinin daha fazla desteklenmesi gerektigini, Ozellikle diizenleyici ¢ergevenin
giiclendirilmesinin ve kurumsal diizeyde ESG entegrasyonunun yayginlastirilmasinin,
stirdiiriilebilir finansin sistematik bir yaklagima doniigsmesi agisindan belirleyici olacagini ortaya
koymaktadir. Yesil tahvillerin ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin Tiirkiye’de bankacilik
sektoriiniin gelisimi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmada stratejik bir 6neme sahip
oldugunu gostermektedir. Bankalarin ve finansal kurumlarin, ESG kriterlerine uyum saglamalar1
ve yesil tahviller gibi yenilik¢i finansal araclari etkin bir sekilde kullanmalari, finansal yapilarin
giiclendirilmesi ve ¢evresel risklerin azaltilmasi ig¢in 6nemli bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle, bu araglarmn finansal yapilarin seffafligimi artirarak yatirimen giivenini pekistirdigi,
enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projelerine kaynak saglayarak diisiik karbon ekonomisine
gecisi destekledigi goriilmiistiir. Bu baglamda, Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin gelisimini
hizlandirmak i¢in yasal diizenlemelerin uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilmesi, tesvik
mekanizmalarinin gelistirilmesi ve finansal egitim ve farkindaligin artirilmasi 6nem arz
etmektedir. Ayrica, yesil projelere yonelik seffaf raporlama siireclerinin giliglendirilmesi, piyasaya
olan giivenin artirilmasina ve daha genis bir yatirimci tabaninin olugmasina katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Sonug¢ olarak bu calismada ele aliman bulgular ve Oneriler, Tirkiye’de
stirdiiriilebilir finansman uygulamalarinin giiclendirilmesine katki saglamayi amaclamakta ve
gelecekte bu alanda yapilacak arastirmalara yon verecek degerli bir cergeve sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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SUSTAINABLE FINANCING AND GREEN BONDS IN THE TURKISH
BANKING SECTOR: COMPLIANCE WITH ESG CRITERIA AND
STRATEGIC IMPACTS

EXTENDED SUMMARY

Study Objective

Grounded in a Braun & Clarke (2006) informed thematic analysis, this study examines the
interaction between ESG compliance and green bonds in Turkey’s banking sector. Specifically,
it aims to: delineate the institutional and regulatory contours of ESG alignment; explain the
channels through which green bonds support renewable energy and energy-efficiency
investments; assess effects on banks’ financial structures and credit policies; evaluate integration
into risk-management processes; analyze implications for long-term investment strategies; and
identify governance, disclosure/third-party verification, and incentive mechanisms that strengthen
ESG conformity. The objective thereby mirrors the analytical axes reported in sections 3.1-3.6
and is operationalized through a synthesis of the thematic review and the evidence summarized
in Table 5.

Literature

The literature positions sustainable finance as an approach that aligns capital with
environmental and social aims, with ESG criteria enhancing transparency, stakeholder trust, and
long-term value creation. Green bonds mobilize funding for climate-resilient infrastructure (e.g.,
clean energy, sustainable transport, water) and, in emerging markets such as Turkey, their
effectiveness hinges on regulatory clarity, market transparency, and alignment with international
standards. These dynamics have intensified following Turkey’s ratification of the Paris
Agreement, spurring interest in ESG-linked finance.

Methodology

A qualitative design using thematic analysis was adopted. A systematic review across Web
of Science, Scopus, Google Scholar, ScienceDirect, and SpringerLink (2015-2024) yielded 83
studies; 24 met predefined inclusion criteria (focus on sustainable finance/green bonds/ESG or
banking; peer-reviewed; empirical or conceptual banking relevance). Deductive coding, informed
by the literature, structured the corpus into four core themes (ESG compliance & risk
management; green bonds & financing mechanisms; banking strategies & credit policies;
sustainable investment trends). Frequency tables and a heatmap visualized thematic concentration
across journals.

Findings

Synthesizing Table 5 with the thematic evidence, the study finds that green bonds channel
investment toward low-carbon projects, strengthen bank liquidity management, and reduce
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environmental risks via tighter alignment of credit policies with ESG objectives. ESG compliance
further supports investor confidence and corporate governance, facilitating access to long-term
funding; yet challenges persist—greenwashing, shallow market depth, and limited certification
infrastructures—typical of emerging markets. These patterns indicate that when paired with
capacity-building and regulatory support, green finance instruments can catalyze sector-wide
transformation.

Conclusion

Sustainable finance anchored in ESG-compliant practices and green bonds is becoming
central to Turkey’s transition toward a low-carbon economy. Banks increasingly deploy green
bonds not only for compliance but as strategic tools for long-term value creation. Priorities
emerging from the synthesis include deeper ESG integration across credit policies, disclosures,
and capital allocation, together with greater reporting transparency and policy harmonization with
international green-finance standards to bolster credibility and attract foreign capital, all
consistent with Turkey’s Paris Agreement and SDG commitments.

Contribution to Literature

This study makes three distinctive contributions to the literature. First, by conducting a
systematic review of research published between 2015 and 2024, it consolidates a body of work
that has often been fragmented and limited in scope, focusing narrowly on specific sub-topics
such as energy projects, ESG reporting, or investor behavior. Through a thematic synthesis, these
diverse strands of research are integrated into a coherent analytical framework, thereby mapping
the current state of knowledge from the perspective of the banking sector. While previous reviews
exist (e.g., Cortellini & Panetta, 2021; Bhutta et al., 2022), they have either remained at a broad
international level or omitted the use of thematic coding and visualization techniques. Second,
this study employs a coding scheme and visual tools, including density and heatmaps, to
systematically identify thematic clusters across ESG compliance, green bond-financing
dynamics, banking strategies, and sustainable investment. Although similar visualization methods
have been applied in limited global studies, our analysis offers an original contribution by
situating these clusters specifically within the Turkish banking sector. Finally, by comparing the
regulatory approaches of the Capital Markets Board (SPK) and the Banking Regulation and
Supervision Agency (BRSA) with international frameworks such as the ICMA Green Bond
Principles and the EU Sustainable Finance Taxonomy, the study bridges national practices with
global standards, thereby generating actionable insights for policymakers and practitioners.
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