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OZET

Bu c¢alismada, yesil finans uygulamalarinin G7 iilkelerinde faaliyet gosteren bankalarin
finansal performansi lizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir.
Aragtirmanin temel amaci, ¢evresel siirdiiriilebilirlik odakli finansman faaliyetlerinin bankalarin
karlililk ve finansal istikrar gostergeleri lizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini ortaya
koymaktir. Bu kapsamda banka performansi; aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve Z-
skoru degiskenleri araciligiyla 6l¢ililmiistiir. Yesil finans degiskenleri ise bankalarin ¢evre fonlar1
(Environmental Funds) ile iklim degisikligiyle miicadele fonlarindan (Climate Change Mitigation
Funds) olugmaktadir.

Arastirmada 20022021 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismanin 6rneklemini
G7 iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar olusturmaktadir. Banka performansina iligkin veriler IMF
veri tabanindan, yesil finans gostergelerine iliskin veriler OECD veri tabanindan, makroekonomik
ve bankacilik sektoriine 6zgii kontrol degiskenlerine ait veriler ise Diinya Bankas1 veri tabanindan
elde edilmistir. Analizde bankacilik sektoriine 6zgii kontrol degiskenleri olarak sermaye yeterlilik
orani ile maliyet/gelir oran1; makroekonomik kontrol degiskenleri olarak ise enflasyon ve GSYIH
modele dahil edilmistir.

Calismada ekonometrik analizler EViews 12 programi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerin birlikte incelenebilmesi amaciyla Panel
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi tercih edilmistir. Analiz siirecinde oncelikle
yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve panel birim kok testleri uygulanmis; degiskenlerin farkl
biitiinlesme derecelerine sahip oldugu belirlenmistir. Ardindan Panel ARDL sinir testi yaklasimiyla
esbiitiinlesme iligkisi incelenmis, uzun dénem katsay1 tahminleri ve hata diizeltme modeli (ECM)
sonuglar1 degerlendirilmistir. Ayrica modelde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerine
kars1 saglam standart hata tahminlerinden yararlanilmistir.

Elde edilen bulgular, yesil finans uygulamalarmin G7 iilkelerindeki bankalarin finansal
performansi iizerinde uzun dénemde anlamli etkiler yarattigin1 gdstermektedir. Ozellikle cevre
fonlar1 ve iklim degisikligiyle miicadele fonlarinin banka karlilig1 ve finansal istikrar {izerinde
pozitif yonlii etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik oraninin banka performansini

destekledigi, maliyet/gelir oraninin ise performans iizerinde negatif etki yarattigi sonucuna
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ulagilmistir. Ayrica hata diizeltme modeli sonuglari, kisa donemde ortaya ¢ikan saptamalarin uzun
donemde yeniden dengeye yaklagtigini gostermektedir.

Sonug olarak g¢alisma, yesil finans uygulamalarinin yalnizca ¢evresel siirdiiriilebilirlik
acisindan degil, ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin finansal saglamlig1 agisindan da stratejik bir
unsur oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, G7 iilkelerinde yesil finans
politikalariin bankacilik performansini destekleyici etkiler yaratabilecegini gostermekte;
diizenleyici kurumlar, politika yapicilar ve bankalar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Gelecek calismalarda, farkli iilke gruplarinin karsilagtirilmasi, banka bazli mikro verilerin

kullanilmas1 ve iklim riskine iligkin alternatif gdstergelerin modele dahil edilmesi dnerilmektedir

Anahtar Kelimeler: Yesil Finans; Banka Performansi; G7 Ulkeleri; Panel ARDL; ROA; ROE; Z-
Skoru
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SUMMARY
THE EFFECT OF GREEN FINANCE ON BANK PERFORMANCE: AN ANALYSIS OF
G7 COUNTRIES

This study examines the effect of green finance practices on the financial performance of
banks operating in G7 countries by using panel data analysis. The main purpose of the research is
to reveal the short-run and long-run effects of environmentally sustainable financing activities on
banks’ profitability and financial stability indicators. In this context, bank performance is measured
through return on assets (ROA), return on equity (ROE), and Z-score variables. The green finance
variables consist of Environmental Funds and Climate Change Mitigation Funds provided by
banks.

The study uses annual data covering the period between 2002 and 2021. The sample
consists of banks operating in G7 countries. Data regarding bank performance were obtained from
the IMF database, green finance indicators were obtained from the OECD database, and
macroeconomic and bank-specific control variables were obtained from the World Bank database.
In the analysis, capital adequacy ratio and cost-to-income ratio were included as bank-specific
control variables, while inflation and GDP were included as macroeconomic control variables.

Econometric analyses were conducted using the EViews 12 software package. The Panel
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method was preferred in order to examine both short-run
and long-run relationships among variables simultaneously. In the analysis process, cross-sectional
dependence, homogeneity, and panel unit root tests were first applied, and it was determined that
the variables had different orders of integration. Subsequently, the cointegration relationship was
analyzed through the Panel ARDL bounds testing approach, and long-run coefticient estimations
together with Error Correction Model (ECM) results were evaluated. In addition, robust standard
error estimators were employed to address autocorrelation and heteroskedasticity problems in the
model.

The findings indicate that green finance practices have significant long-run effects on the
financial performance of banks in G7 countries. In particular, environmental funds and climate
change mitigation funds were found to have positive effects on bank profitability and financial

stability. It was also concluded that the capital adequacy ratio supports bank performance, whereas



the cost-to-income ratio negatively affects performance. Furthermore, the error correction model
results show that short-run deviations tend to converge back to long-run equilibrium over time.
As a result, the study demonstrates that green finance practices are not only important for
environmental sustainability but also represent a strategic factor for the long-term financial
soundness of the banking sector. The findings suggest that green finance policies may support
banking performance in G7 countries and provide important implications for regulatory authorities,
policymakers, and banks. Future studies may focus on comparisons across different country
groups, the use of bank-level micro data, and the inclusion of alternative climate risk indicators in

the models.

Keywords: Green Finance; Bank Performance; G7 Countries; Panel ARDL; ROA; ROE; Z-Score
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GIRIS

Bu tez caligmasinda, kiiresel finans sisteminin siirdiiriilebilirlik ekseninde yasadigi
doniisiim ele alinmakta ve G7 iilkeleri bankacilik sektorii 6zelinde yesil finans uygulamalarinin
banka performansi iizerindeki etkileri ampirik bir ¢ercevede incelenmektedir. Iklim degisikliginin
yarattig1 risklerin finansal istikrara yoOnelik dogrudan bir tehdit haline gelmesi, geleneksel
bankacilik anlayisinin yerini ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel (ESG) kriterleri merkeze alan "yesil
bankacilik" modeline birakmasina neden olmustur. Bu degisim siireci, bankalarin kredi
portfoylerinden yatirim stratejilerine kadar genis bir alanda ¢evresel sorumluluk {istlenmelerini
zorunlu kilmustir.

Finansal literatiirde yesil finans; yesil tahviller, karbon piyasasi araglari, siirdiiriilebilir
krediler ve ¢evresel fonlar gibi genis bir yelpazede tanimlanmaktadir. Bu araclar, diisiik karbonlu
ekonomiye gecisi finanse ederken ayni zamanda bankalarin risk yonetim kapasitelerini de
sekillendirmektedir. Bu ¢alismanin temel motivasyonu, ¢evre odakli fon tahsislerinin bankalarin
karlililk (ROA, ROE) ve finansal istikrar (Z-Skoru) gostergeleri iizerinde nasil bir degisim
yarattigini, diinyanin en geligsmis yedi ekonomisi (G7) 6zelinde ortaya koymaktir.

Calismanin uygulama boliimiinde, 2002-2021 dénemini kapsayan veriler Panel ARDL
(Gecikmesi Dagitilmis Panel Otoregresif) yontemiyle analiz edilmistir. Analiz kapsaminda, cevre
fonlar1 ve iklim degisikligi fonlarinin banka performans parametreleri lizerindeki kisa ve uzun
donemli etkileri ekonometrik olarak test edilmistir. Elde edilen bulgular, yesil finans unsurlarinin
uzun donemde finansal istikrar1 destekledigini ve bankalarin risk profillerini iyilestirdigini
kanitlamaktadir. Bu c¢aligma, yesil finansin operasyonel maliyetler ve sermaye yeterliligi
tizerindeki etkilerini de tartisarak, hem akademik literatiir hem de politika yapicilar i¢in kapsamli
bir referans kaynag1 sunmaktadir.

Bu calisma dort ana boliimden olugmaktadir: Birinci Boliim’de, yesil finansin kavramsal
cercevesi, tarihsel gelisimi, temel araclari ve bankacilik sektdriindeki énemi ele alinmaktadir. ikinci
Boliim’de, banka performansi kavrami, performans 6l¢iim yontemleri ve yesil finansin banka
performansi iizerindeki etkisine dair teorik yaklagimlar ile literatiirdeki giincel calismalar
incelenmektedir. Ugiincii Boliim’de, calismanin veri seti, ekonometrik yéntemi ve analiz sonuglari

yer almakta; G7 lilkeleri i¢in gerceklestirilen ampirik uygulama ve bulgular sunulmaktadir. Son



Boliim’de ise elde edilen ampirik sonuglar {izerinden genel bir degerlendirme yapilmakta ve sektor

paydaslari ile politika yapicilar igin stratejik oneriler sunulmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
YESIL FINANS iLE ILGILi KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Yesil Finansin Tanim ve Yesil Finansla ilgili Kavramlar

Yesil finans teriminin kokeni 1980’lerin sonuna dayanmaktadir. Pearce vd. (1989:3)
tarafindan hazirlanan *“Blueprint for a Green Economy” raporu, yesil finans kavraminin literatiirde
ilk kez acik bi¢imde ifade edildigi calismalardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu rapor
stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik temellerini vurgulayarak, yesil finansin sonraki gelisimine
zemin hazirlamistir.

Yesil finans, geleneksel finansal sistemin siirdiiriilebilirlik odakli bir uzantisidir. Amaci,
finansal araglar yoluyla kaynaklari ¢evre koruma, enerji verimliligi ve temiz enerji gibi alanlara
yonlendirmek, isletmelerin yesil doniisiimiinii finanse etmek ve bu siirecte riskleri yonetmektir
(Huang vd., 2026:5). Bu yaklasim, 6zellikle bankalarin portfdy yonetiminde g¢evresel riskleri
entegre etmesini saglar. Oregin, G7 bankalarinda yesil finans, kredi portfdylerini diisiik karbonlu
sektorlere kaydirarak ROA ve ROE gibi performans gostergelerini uzun vadede iyilestirmektedir
(Chiaramonte vd., 2022:1181).

Yesil finans igin literatlirde iizerinde uzlasilmis tek bir tanim bulunmamakla birlikte,
kavramin yalmizca cevreyi korumaya yonelik bir finansman ydntemi olmadigi genel kabul
gormektedir. Yesil finans; ¢evresel yonetimi merkeze alarak yerel ve kiiresel yatirim kararlarini
etkileyebilen, bir finansal model, siire¢, ara¢ ya da hizmet biitiinii olarak ele alinmaktadir. Bu
yoniiyle yesil finans, finansal sistemin isleyisini ¢evresel siirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda
dontistiirme potansiyeline sahiptir (Almenhali, 2021:2).

Uluslararas1 kuruluglar da yesil finans kavramina onemli katkilarda bulunmaktadir.
Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP), yesil finansmani insan refahini ve sosyal esitligi
artirirken gevresel riskleri ve ekolojik kitliklar1 6nemli 6l¢iide azaltmay1 hedefleyen bir ekonomik
yaklasim olarak tanimlamaktadir (United Nations Environment Programme, 2011). Bu yaklagimda
cevresel ve sosyal risklerin etkin bicimde yonetilmesi, makul getiriler sunarken ayni zamanda
cevresel fayda lireten yatirim firsatlarinin desteklenmesi ile hesap verebilirligin giiglendirilmesi
temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Uluslararas1 literatiirde yesil finans genel olarak ekonomik biiyiime ile c¢evresel

sirdiiriilebilirligin birlikte saglanmasi1 ¢ercevesinde tanimlanmaktadir. OECD, yesil finansi



biiyiimeyi desteklerken kirlilik ve emisyonlarin azaltilmasini hedefleyen bir finansman yaklagimi
olarak ele alirken; Diinya Bankasi ve Uluslararas: Finans Kurumu (IFC) benzer bi¢imde ¢evresel
fayda saglayan yatirimlarin finansmani ve risk yOnetimi boyutuna odaklanmaktadir. Avrupa
Komisyonu, bu tanimi1 yatirim kararlarinda ¢evresel ve sosyal kriterlerin sistematik olarak dikkate
alinmasi geregiyle genisletmektedir. Birlesmis Milletler ve bagh kuruluslar1 (6zellikle UNEP,
UNESCAP ve UNDP) yesil finansi siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle dogrudan iliskilendirirken,
Asya Kalkinma Bankasi finansal sektor gelisimi ile ¢evresel iyilesmenin es zamanli ilerlemesine
vurgu yapmaktadir. G20 Yesil Finans Calisma Grubu ise yesil finansi, siirdiiriilebilir kalkinma
dogrultusunda sermaye akislarinin yonlendirilmesini saglayan politika ve finansal araglar biitlinii
olarak tanimlayarak kurumsal ve makro diizeyde bir perspektif sunmaktadir (Dhayal vd., 2025:8).

Cevresel koruma hedeflerini ekonomik karlilikla biitiinlestiren yeni bir finansal model
olarak yesil finans, finansal sistemi ve is diinyasini ¢cevre dostu uygulamalar etrafinda bir araya
getirmektedir. Bu yaklasim sayesinde ¢evresel duyarlilik, yalnizca sosyal sorumluluk kapsaminda
kalan bir unsur olmaktan ¢ikmakta; finansal karar alma siire¢lerinin temel ve ayrilmaz bir bileseni
haline gelmektedir (Wang ve Zhi, 2016:311-312). Bu model, G7 iilkelerindeki bankalarin
stirdiiriilebilirlik raporlarinda giderek daha fazla yer almaktadir.

Yesil finansman kavrami ¢ogu zaman yesil yatirrm kavrami ile es anlamli sekilde
kullanilmakla birlikte, bu iki kavram arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Yesil finans, yesil
yatirrm kapsamina girmeyen ancak g¢evresel fayda saglayan projelerin isletme maliyetini de
igermektedir (Zadek ve Flynn, 2013:7). Ornegin, yesil yatirm dogrudan sermaye tahisisine
odaklanirken, yesil finans risk yonetimi ve raporlamay1 da kapsar.

Basitce ifade etmek gerekirse, yesil finans; ¢evresel fayda iiretirken ayni1 zamanda finansal
getiri sunan Uirlin ve hizmetlerin gelistirilmesi ve piyasaya sunulmasi siirecinde geleneksel sermaye
piyasalarinin etkin bi¢imde kullanilmasini ifade eder (Lee, 2020:577). Bu donemde gelistirilen
teorik yaklagimlar, yesil finansin ekonomik kalkinma ile ¢evre koruma arasinda giiglii bir bag
kurulabilecegini vurgulamaktadir (Bouteska vd., 2023:2-3). Benzer sekilde, yesil finansi ¢evre
tizerinde olumlu etki yaratan projelerin finansmanini amaglayan genis bir finansal iiriin ve hizmet
yelpaze olarak tanimlar (Reddy vd., 2025:670-671). Bu cercevede yesil finans, siirdiiriilebilir
finans literatiirii icinde ¢evresel boyuta odaklanan bir alan olarak degerlendirilmektedir (Hou vd.,
2025:3). Yesil finans, siirdiiriilebilir finansin daha genis Cevresel (Environmental), Sosyal (Social)
ve Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance) konulariin birlesimini ifade eden ESG ¢ercevesi

icinde Ozellikle ¢evresel boyuta odaklanan bir alt kiimesi olarak kabul edilmektedir. ESG kavrami



ise cevresel, sosyal ve yoOnetisim boyutlarini birlestirerek, yesil finansin finansal kararlara
yansimasini saglar (Huang, 2021:336).

Ozetle, yesil finansin tanimi literatiirde gesitlilik gosterse de gevresel siirdiiriilebilirligi
finansal sistemle biitiinlestiren bir model oldugu agiktir. Bu ¢alisma kapsaminda G7 iilkelerindeki
banka performansi tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla yesil finansi ¢evresel siirdiiriilebilirligi
destekleyen ve diisiik karbonlu ekonomiye gecisi finanse eden finansal araclar, siiregler ve
yatirimlar olarak tanimlamaktadir. Ozellikle bankacilik sektdriinde, cevresel riskleri azaltarak
finansal performansi (karlilik, risk yonetimi ve portfoy siirdiiriilebilirligi) olumlu yonde etkileyen

bir yaklasim olarak ele alinacaktir.

1.2. Yesil Finansin Unsurlar:

Literatiirde yesil finansin unsurlar1 genellikle politika ve diizenleyici cergeve, finansal
araglar, finansman ve risk yonetimi mekanizmalari, aktorler ile dl¢iim ve dogrulama sistemleri
olmak iizere bes ana baglik altinda siniflandirilmaktadir Bu ¢ergevede yesil finans; finansal tiriinler
kapsaminda yesil tahviller, yesil hisse senetleri ve yesil sigorta {riinlerini; finansman
mekanizmalar1 bagligr altinda yesil krediler ile diisiik karbonlu teknolojileri tesvik eden finansal
destek araclarini; kurumsal ve politik altyap1 boyutunda ise ulusal stratejiler, cevresel diizenlemeler
ve finansal sistemin gii¢clendirilmesine yonelik politika 6nlemlerini i¢eren biitiinciil bir yap1 olarak
ele alinmaktadir (Dhayal vd., 2025). Bu unsurlar, yesil finansin teorik temellerini pratige

doniistiiren yapi taglaridir ve G7 bankalarinin siirdiiriilebilirlik stratejilerinde entegre edilmektedir.

1.2.1. Politika ve Diizenleyici Cerceve

Yesil finansin etkili bir sekilde uygulanmasi, saglam bir politika ve diizenleyici gercevenin
varligina baghdir. Bu ¢ergeve, siirdiirtilebilir faaliyetlerin tanimlanmasini, sermaye akislarinin
yonlendirilmesini saglar (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:27;
G20, 2021:6-7). Diizenleyici bosluklarin bulundugu ortamlarda yesil finans piyasalar
fragmentasyon, giiven kaybi1 ve etkinlik diisiisii yasayabilmektedir. Bu nedenle G7 iilkeleri, Paris
Anlagmas1 sonras1 donemde politika gercevelerini gliclendirmis olup, 2025 itibariyla ¢ogu iiye
iilkede zorunlu iklim riski raporlamasi ve siirdiiriilebilir finans taksonomileri yayginlasmaistir.

Avrupa Birligi Taksonomisi (Regulation (EU) 2020/852), ekonomik faaliyetlerin ¢evresel
stirdiiriilebilirligini nesnel kriterlerle siniflandiran kilit bir aragtir. Taksonomi, alt1 ¢cevresel hedef

temelinde faaliyetleri degerlendirir: (1) iklim degisikliginin azaltilmasi, (2) iklim degisikligine



uyum, (3) su ve deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmasi, (4) dongiisel
ekonomiye gecis, (5) kirliligin dnlenmesi ve kontrolii ile (6) biyolojik ¢esitliligin ve ekosistemlerin
korunmasi ve restorasyonu. Bir faaliyetin siirdiiriilebilir kabul edilmesi i¢in dort kiimiilatif kosulu
karsilamasi gerekmektedir: en az bir hedefe 6nemli katki saglamasi, diger hedeflere 6nemli zarar
vermemesi (Do No Significant Harm — DNSH ilkesi), asgari sosyal giivencelere (ILO, BM Insan
Haklar1 Rehber ilkeleri vb.) uymasi ve Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenen teknik tarama
kriterlerini  yerine getirmesi (European Commission, 2020:14-15). 2025 Omnibus
giincellemeleriyle raporlama yiikii hafifletilmis, materyalite esigi getirilmis ve kiigiik isletmeler
icin istisnalar saglanmistir. Bu ¢erceve, greenwashing uygulamalarini 6nleyerek yatirimei giivenini
artirir ve Ozellikle AB iiyesi G7 iilkelerindeki (Fransa, Almanya, italya) bankalarin kredi
portfoylerini siirdiiriilebilir hale getirmesini tesvik eder. Ornegin, 2024 verilerine goére AB
bankalarinin %60'1 taksonomi uyumlu kredileri artirarak ROA'larin1 %0.5 iyilestirmistir (European
Banking Authority, 2021:10-11).

Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles — GBP), Uluslararas1 Sermaye Piyasalar
Dernegi (ICMA) tarafindan gelistirilen goniillii siire¢ kilavuzlarnidir (ICMA, 2025). GBP, yesil
tahvillerin dort temel bilesenini tanimlar: (1) gelirlerin kullanim, (2) proje degerlendirme ve se¢im
stireci, (3) gelirlerin yonetimi ve (4) raporlama. Bu bilesenler, fonlarin yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, temiz ulasim gibi Olgiilebilir cevresel fayda saglayan projelere tahsis edilmesini
giivence altina alir. 2025 giincellemeleriyle stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (sustainability-
linked bonds) icin ek kilavuzlar getirilmis ve dis inceleme (external review) mekanizmalari
giiclendirilmistir (International Capital Market Association, 2021:4; Climate Bonds Initiative,
2024:24).

G20 Siirdiirtilebilir Finans Yol Haritas1 (2021 ve sonraki giincellemeleri), taksonomiler
arast uyum, Task Force on Climate-related Financial Disclosures TCFD ve International
Sustainability Standards Board ISSB temelli raporlama standartlarinin yayginlastirilmasi, karbon
fiyatlandirma mekanizmalar1 ve gegis finansmanini1 6nceliklendirir (G20, 2021:6-10).

Merkez bankalar1 ve finansal denetim otoritelerinin rolii, Network for Greening the
Financial System (NGFS) girisimiyle 6ne ¢ikmaktadir. 130'dan fazla merkez bankasini birlestiren
NGFS, iklim ve gevre risklerinin finansal istikrara etkisini analiz etmekte; senaryo bazli stres
testleri ve yesil para politikasi araclari 6nermektedir (NGFS, 2024:8). G7 tilkelerinde bu yaklagim
somutlasmistir: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Bank of England 2025'te zorunlu iklim stres



testleri uygulanmakta, Japonya Merkez Bankasi siirdiiriilebilir finans rehberlerini
giincellemektedir.

G7 iilkelerinin ulusal diizeydeki diizenlemeleri politika ¢ercevesini zenginlestirir. ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)’nun, 2024 iklim agiklama kurali dava stiregleri
nedeniyle gecikmis olup tam uygulama belirsizdir; Ingiltere Green Finance Strategy'sini 2023'te
giiclendirmis ve TCFD raporlamasini siirdirmektedir; Japonya Sustainable Finance Roadmap
kapsaminda Tokyo Yesil Tahvil Kilavuzlarini gelistirmis; Kanada 2025'te Sustainable Finance
Taxonomy gelistirme silirecini baslatmistir (Tokyo Metropolitan Government, 2024:1-2; HM
Government, 2023:5-8; Ministry of the Environment, 2024:15-17; Organisation for Economic Co-
operation and Development, 2025:221-231; Sawyer vd., 2023:4-5).

Bu politika ve diizenleyici cergeveler, G7 iilkelerindeki bankalarin c¢evresel riskleri
fiyatlandirmasini ve performanslarini (diistik risk, yiiksek itibar, karlilik artisi) iyilestirmesini
saglar. Literatiirde, giiclii diizenlemelerin yesil finans uygulamalarini uzun vadede ROA ve ROE'yi
olumlu etkiledigi (risk azaltma yoluyla), ancak kisa vadede maliyet baskisi yaratabilecegi
gbzlemlenmektedir (Abuatwan, 2023:7; Chiaramonte, vd., 2022:1174). Bu ¢ergeve, yesil finansin

kurumsal altyapisini gii¢lendirerek tezimin G7 analizinde temel rol oynar.



Tablo 1.1 Uluslararasi Yesil Finans Cerceveleri ve Temel Unsurlarin Karsilagtirilmasi

Cerceve Amac ve Kapsam Temel Unsurlar Greenwashing Kaynak
Onleme ve
Seffafhik
Mekanizmalar:
AB Taksonomisi Ekonomik 6 cevresel hedef DNSH ilkesi (diger (European
(2020/ 852) faaliyetlerin (iklim degisikligi hedeflere 6nemli Commission,
cevresel azaltimi/uyum, su zarar vermeme). - 2020)
stirdiirtilebilirligini kaynaklari Seffaflik
nesnel kriterlerle korunmasti, dongiisel zorunlulugu
simiflandirmak; ekonomi, kirlilik (Siirdiiriilebilir
sermaye akiglarini Onleme, Finansman
stirdiiriilebilir biyocesitlilik Agiklama
alanlara koruma). - 4 Yonetmeligi SFDR
yonlendirmek; kiimiilatif kosul: ile entegrasyon). -
AB'nin 2050 iklim- | Onemli katki, DNSH Greenwashing
ndtr hedefini ilkesi, asgari sosyal onleme (nesnel
desteklemek. giivenceler, teknik kriterler ve zorunlu
tarama kriterleri. - aciklama).
Gegis ve
kolaylastirict
faaliyetler dahil.
Yesil Tahvil ilkeleri Yesil tahvillerin 4 temel bilesen: Gelir Dis inceleme (ICMA, 2021)
seffafligini ve kullanimi, proje (external review)
biitiinliigiini degerlendirme/secim, oOnerisi. - Yesil
saglamak; fonlarin gelir yonetimi, Tahvil Cercevesi
cevresel fayda raporlama. - Uygun zorunlulugu. -

saglayan projelere
yonlendirilmesini
tesvik etmek.

proje kategorileri
(yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi,
temiz ulasim vb.). -
Yesil tahvil tiirleri
(standart, gelir, proje,
menkul
kiymetlestirilmis).

Diizenli raporlama
ve izlenebilirlik.

G20 Surduriilebilir
Finansa Yol Haritasi

Stirdiiriilebilir
finansi kiiresel
Olcekte
Ol¢eklendirmek;
taksonomiler arast
uyum saglamak;
gecis finansmanint
desteklemek.

- Taksonomiler ve
ESG derecelendirme
uyumu. -
TCFD/ISSB
raporlama
standartlar1. - Karbon
fiyatlandirma ve fosil
yakit
siitbvansiyonlarinin
kaldirilmast. - Adil
gecis ilkeleri ve
oOlgiilebilir
gostergeler.

- Ortak ilkelere
dayal1 goniillii
yaklagimlar (DNSH
benzeri). -
Karsilagtirilabilir
bilgi tiretimi. -
Finansal istikrar
odakli risk
tanimlari.

(G20, 2021)

NGFS

Merkez bankalarini
gevresel risk
yOnetimine
yonlendirmek;
finansal istikrar1
korumak.

Iklim stres testleri,
senaryo analizi, yesil
para politikasi
araclari.

Zorunlu iklim
raporlamasi tesviki,
standart
metodolojiler.

(NGFS, 2024)




1.2.2. Finansal Araclar ve Uriinler

Finansal araglar, ¢cevresel hedefleri destekleyen sermaye akislarin1 somutlastiran araglardir
ve yesil finansin piyasa temelli uygulamasiin ¢ekirdegini olusturur. Bu araglar, yatirnmcilara
cevresel fayda ile finansal getiri arasinda denge kurma imkami sunarken, bankalar ve finansal
kuruluslar i¢in yeni iiriin gelistirme ve portfoy ¢esitlendirme firsatlar1 yaratmaktadir.

Literatiirde yesil finans araclari genellikle bor¢lanma tabanli (debt-based), 6zsermaye
tabanli (equity-based) ve hibrit araglar olarak siiflandirilmaktadir (International Capital Market
Association, 2025:10; Climate Bonds Initiative, 2024:2). En yaygin araglar arasinda yesil tahviller
(green bonds), siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (sustainability-linked bonds — SLB), yesil
krediler (green loans), yesil fonlar ve yesil sigorta iiriinleri yer almaktadir. Bu araclar, GBP ve
Green Loan Principles (GLP) gibi uluslararasi standartlarla uyumlu olacak sekilde
yapilandirilmakta olup, fonlarin ¢evresel fayda saglayan projelere tahsis edilmesini glivence altina
almaktadir.

Yesil Tahviller, ¢cevre dostu projelerin finansmani igin ihra¢ edilen borglanma araglaridir.
Uluslararas1 Sermaye Piyasalari Dernegi (ICMA) tarafindan gelistirilen Yesil Tahvil Ilkeleri (Green
Bond Principles — GBP), bor¢ sermayesi piyasalarinin g¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi
destekleyecek bigcimde islemesini amaglayan, uluslararasi diizeyde kabul gérmiis goniillii siireg
kilavuzlaridir (International Capital Market Association 2025:2). GBP kapsaminda dort temel
bilesen tanimlanmistir: gelirlerin kullanimi, proje degerlendirme ve se¢im siireci, gelirlerin
yonetimi ve raporlama. Bu bilesenler, fonlarin yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim
gibi Olgiilebilir ¢evresel fayda saglayan projelere yonlendirilmesini zorunlu kilar (Climate Bonds
Initiative, 2025:2).

Stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB), ihrag¢inin genel ESG hedeflerine bagl hibrit
aracglardir. Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) ile yapilandirilan SLB'ler, Key
Performance Indicators (KPI'ler) — 6rnegin, Scope 1 ve 2 emisyon azaltimi veya su tiikketimi diisiisii
— lizerine kuruludur (ICMA, 2025:2). Hedeflere ulasilmazsa ceza mekanizmasi devreye girer, faiz
oranlar arttirnlir veya erken geri 6deme cezasi uygulanir. G7 iilkelerinde (6zellikle Avrupa’da)
SLV hacmi hizla biiylimekte olup, bankalarin ESG taahiitlerini gili¢lendirerek itibarlarini
arttirmasini saglar.

Yesil krediler, GLP (Green Loan Principles) cercevesinde c¢evresel projelere yonelik
avantajl kredi iirtinleridir (Loan Market Association, 2023). GLP'nin dort bileseni GBP'ye benzer:

(1) gelirlerin kullanim1 (yesil projelere tahsis); (2) proje degerlendirme (¢evresel etki ve uyum
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analizi); (3) gelir yonetimi (izlenebilirlik); (4) raporlama (etki raporlari). Bankalar tarafindan
sunulan bu krediler, igletmelerin yesil dontlisiimiinii tesvik eder ve G7'de, 6zellikle AB Taksonomisi
uyumlu krediler olarak biiytimekte olup, bankalarin risk profillerini iyilestirir (European Banking
Authority, 2021:11).

Yesil fonlar ve ETF’ler, yesil tahvil, hisse senedi ve diger siirdiiriilebilir varliklar1 igeren
yatirrm fonlaridir. ESG standartlariyla yapilandirilan bu iiriinler, Morningstar verilerine gore
yatirimcilara erisim saglar; o6rnegin, ABD'de Vanguard ESG ETF'leri gibi iiriinler ESG
entegrasyonunu (ekranlama ve skorlama) 6n plana ¢ikarir (Bioy, 2025).

Yesil sigorta tiriinleri, iklim risklerine karsi policeler ve yesil tesvikli prim indirimleri igerir.
Principles for Sustainable Insurance (PSI) ile uyumlu bu iirlinler, sigortacilarin ¢evresel riskleri
poligelere entegre etmesini saglar (United Nations Environment Programme Finance Initiative,
2023:9).

Bu finansal araglar ve iiriinler, G7 iilkelerindeki bankalar i¢in hem aktif (kredi ve tahvil
ithrag) hem pasif (yatirim) roller {istlenmeyi miimkiin kilmakta, cevresel riskleri azaltarak uzun

vadeli performanslarin1 (diisiik kredi riski, yiiksek itibar ve karlilik artis1) olumlu yonde

etkilemektedir.
Tablo 1.2 Yesil Finans Piyasasinda Kullanilan Temel Finansal Araclar
Arag Tiirii Tanim ve Kapsam Temel Standartlar Piyasa Hacmi Kaynak
Yesil Tahviller | Cevre dostu | Green Bond | Kiimiilatif 6 trilyon | (ICMA, 2025)
(Green Bonds) projelerin Principles ( GBO), | USD (Climate Bonds
finansmani i¢in | Climate Bonds Initiative, 2025)
ihrag edilen | Taxonomy
bor¢lanma araglari.
Siirdiirlebilirlik [hragcinin genel | Sustainability- Hizla biiyiiyen | (ICMA, 2025)
Baglantili Tahviller | siirdiiriilebilirlik Linked Bond | segment
(SBL) hedeflerine bagli | Principles (SLBP)
faiz  mekanizmali
tahviller
Yesil Krediler | Cevresel fayda | Green Loans | Avrupa (Loan Market
(Green Loans) saglayan  projelere | Principles (GLP) Bankalarinda baskin | Association, 2023)
yonelik avantajli (European Banking
kredi iiriinleri Authority, 2023)
Yesil Fonlar ve | Yesil varliklar1 | ESG  entegrasyon | ABD ve Avrupa’da | (Bioy, 2025)
ETF’ler icerwn yatirim | standartlar trilyon USD
fonlari diizeyinde
Yesil Sigorta | Iklim risklerine karst Gelismekte Ingiltere | (UNEP FI, 2023)
Uriinleri koruma ve yesil | Principles for | ve Japonya oncii
tesvikli poligeler. Sustainable
Insurance (PSI)
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1.2.3. Raporlama, Veri ve Seffafik Mekanizmalari

Yesil finansin finansal araglar ve {iriinleri incelendikten sonra, bu boliimde yesil finansin
temel unsurlarindan biri olan yatirimlarin ¢evresel etkilerinin Olgiilmesi, izlenmesi ve
dogrulanmasina yonelik sistemler ele alinacaktir. Bu mekanizmalar, yesil finans araglarinin gercek
cevresel fayda irettigini kanitlamak, yatirimci glivenini korumak ve greenwashing riskini
minimize etmek amaciyla kritik 6neme sahiptir. Standartlagtirllmis ESG verileri, etki 6l¢limii
(impact measurement), bagimsiz dogrulama (external review) ve dijital veri altyapilar1 bu unsurun

temelini olusturur.

1.2.3.1.Standartlastirilmis ESG Verileri

ESG verilerinin  standartlastirilmasi, yesil finansin  etkin isleyisi ag¢isindan
karsilastirilabilirlik, giivenilirlik ve seffafligin saglanmasinda temel bir rol oynamaktadir. Farkli
raporlama cergevelerinin uzun siire pargali bir yap1 sergilemesi, yatirimcilar ve finansal kuruluslar
acisindan veri tutarliligi ve karar alma siireclerinde belirsizlikler yaratmistir. Bu ihtiyaca yanit
olarak gelistirilen TCFD, ISSB, IFRS S1/S2 ve Avrupa Birligi’nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Direktifi CSRD/ESRS cerceveleri, sirketlerin gevresel (6zellikle Scope 1-3 sera gazi
emisyonlar1), sosyal ve yonetisim performanslarini ortak ilke ve metrikler {izerinden raporlamasini
miimkiin kilmaktadir.

ISSB tarafindan 2023 yilinda yayimlanan standartlar, TCFD onerilerini tamamen entegre
ederek kiiresel Olgekte temel bir raporlama zemini olustururken; Avrupa Birligi’nin CSRD
kapsaminda benimsedigi ESRS standartlari, ¢ift materyalite yaklagimiyla yalnizca finansal riskleri
degil, sirket faaliyetlerinin cevresel ve toplumsal etkilerini de raporlama kapsamina dahil
etmektedir (KPMG, 2023:2; European Commission, 2023:2).

Kavramsal olarak ESG yaklagimi, Birlesmis Milletler tarafindan yayimlanan Who Cares
Wins raporunda; sirketlerin faaliyetlerini ¢cevresel siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk ve kurumsal
yonetisim ilkeleri ¢ercevesinde biitiinciil bicimde degerlendiren bir ¢erceve olarak tanimlanmistir.
Bu baglamda cevresel boyut dogal kaynaklarin korunmasi ve ¢evresel etkilerin yonetimini, sosyal
boyut calisanlar, paydaslar ve toplumla kurulan iliskileri, yonetisim boyutu ise liderlik yapisi,
seffaflik ve hesap verebilirlik mekanizmalarin1 kapsamaktadir (United Nations, 2004). ESG
yatirimlarina yonelik ilginin 6zellikle COVID-19 pandemisi sonrasinda belirgin bigimde artmasi,
bu kavramin finansal piyasalardaki onemini daha da pekistirmistir. Pandemi doneminde geng

yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik odakli tercihlerinin artmasi ve kurumsal yatirimcilarin etik ve
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stirdiiriilebilir yatirim araglarina yonelmesiyle birlikte ESG temelli yatirimlar hiz kazanmis; 2020°1i
yillarin ortalarma gelindiginde ESG gostergeleri bir¢ok iilkede standartlagtirilmis ve bazi
bolgelerde yasal zorunluluk haline gelmistir. Bu kapsamda Avrupa Birligi, 2023 yilinda yiirtrliige
giren CSRD ile ESG agiklamalarini baglayici bir diizenleyici ¢ergeveye kavusturmustur. Boylece
ESG yaklasimi, onciilii olan Sosyal Sorumlu Yatirim anlayisindan ayrisarak, dislayici portfoy
stratejileri yerine sirketlerin goreli siirdiiriilebilirlik performanslarinin karsilagtirilmasima ve
sermayenin daha yiliksek ESG performansina sahip faaliyetlere yonlendirilmesine dayanan daha
kapsayici bir finansal yap1 sunmaktadir (Greene, 2021:1-2)

Literatiirde raporlama ve seffaflik mekanizmalari, goniillii standartlar ile zorunlu
diizenlemeler olarak ikiye ayrilmaktadir (TCFD, 2021; KPMG, 2023). En yaygin kullanilan
cergeveler arasinda Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), International
Sustainability Standards Board (ISSB) standartlari, Avrupa Birligi’nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Direktifi (CSRD) ve Siirdiiriilebilir Finansman Agiklama Yo6netmeligi (SFDR) yer
almaktadir. Bu mekanizmalar, finansal kuruluglarin ve sirketlerin iklim ve siirdiiriilebilirlik
risklerini, firsatlarin1 ve performanslarini sistematik olarak raporlamasini zorunlu kilmakta veya

tesvik etmektedir.

1.2.3.2. Etki Ol¢iimii (Impact Measurement)

Cevresel etkilerin Ol¢limii, yesil finans araclarinin gergek katkilarini niceliksel olarak
belirlemeyi amaglar. Ornegin, karbon emisyon azaltim (ton CO: esdegeri) veya yenilenebilir enerji
tiretimi (MWh) gibi metrikler iizerinden etki hesaplanir. Climate Bonds Initiative (CBI) tarafindan
gelistirilen Impact Reporting Framework, yesil tahvil ve diger bor¢lanma araglarinin c¢evresel
etkilerini standartlastirilmis metriklerle raporlamayi tesvik eder (Climate Bonds Initiative, 2025:2)

Yesil tahvillerin temel tasi, elde edilen gelirlerin ¢evresel fayda saglayan projelere tahsis
edilmesidir. Yesil Tahvil Ilkeleri (GBP), bu siirecin biitiinliigiinii korumak i¢in "Raporlama"y1 dért
temel bilesenden biri olarak tanimlar. Etki dl¢limii, yatirimeilarin sermayelerini ¢evresel agidan
stirdiiriilebilir yatirnmlara yonlendirmelerine ve bu yatirimlarin gercek degerini anlamalarina
olanak tanir. Kaynaklarda belirtildigi tizere: "Seffaflik, projelerin beklenen ve/veya elde edilen
etkilerinin iletilmesinde o6zel bir degere sahiptir” (International Capital Market Association,
2024:5; International Capital Market Association, 2025:5).

Etki Olgiimii, standartlastirilmis metrikler ve seffaf raporlama gergeveleri iizerine insa

edilmekte olup, Etki Raporlamasi i¢in Harmonize Cergeve (Harmonized Framework for Impact
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Reporting — HFIR) bu siirecin nasil yiiriitilmesi gerektigine iligkin kapsamli bir referans
sunmaktadir. Bu ¢erceve kapsaminda etki raporlamasinda nitel gostergelerin yani sira miimkiin
oldugunca nicel performans 6l¢limlerinin kullanilmas1 6nerilmekte; girdi veya ¢ikt1 odakli veriler
yerine dogrudan g¢evresel ve sosyal sonuglar1 yansitan “etki” temelli metriklerin tercih edilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Etki raporlart ¢ogunlukla projelerin tamamlanmasinin ardindan
normal operasyonel kapasiteye ulasildiginda beklenen yillik sonuglara iliskin 6nsel (ex-ante)
tahminleri icermekte olup, bu tahminlerin giivenilirligini artirmak amaciyla kullanilan
metodolojilerin bagimsiz dis incelemeye tabi tutulmasi tavsiye edilmektedir. HFIR ayrica proje
tirlerine gore sektorel temel gostergeler belirlemekte; yenilenebilir enerji projeleri i¢in yillik
azaltilan veya 6nlenen sera gazi emisyonlari (ton CO: esdegeri) ve enerji tiretimi (MWh/GWh), su
yonetimi projeleri i¢in yillik su tasarrufu (m?) ve aritilan ya da 6nlenen atik su hacmi, atik yonetimi
projeleri i¢in geri doniistiiriilen veya 6nlenen atik miktari (ton) ve temiz ulagim projeleri igin yolcu-
kilometre verileri ile hava kirliligindeki azalmay1 6ne g¢ikarmaktadir. Bu ¢ercevede HFIR el
kitabinda ozellikle, yesil tahvil gelirlerinin kullanimina ve bu gelirlerle finanse edilen projelerin
beklenen cevresel etkilerine iliskin bilgilerin en az yillik bazda raporlanmasinin seffaflik ve
yatirimel giiveni agisindan temel bir gereklilik oldugu acikca ifade edilmektedir (Climate Bonds

Intiative, 2024:9; International Capital Market Association, 2024:8; KPMG, 2023:2-4).

1.2.3.3. Bagimsiz Dogrulama (External Review)

Bagimsiz dogrulama, yesil finans araglarinin gevresel iddialarinin ii¢lincii taraf tarafindan
incelenmesini icerir. ICMA Green Bond Principles (GBP) kapsaminda onerilen external reviews,
ic temel kategoride siniflandirilir: second party opinion (bagimsiz goriis), verification (dogrulama)
ve certification (sertifikasyon) (ICMA, 2025:6). Bu siiregler, fonlarin uygun yesil projelere tahsis
edildigini ve beklenen ¢evresel etkilerin ger¢eklestigini teyit eder. Climate Bonds Initiative (CBI)
sertifikasyonu ise, yesil tahvillerin CBI Taxonomy ile uyumlu olup olmadigini bagimsiz olarak
degerlendirir ve CBI sertifikali tahviller piyasada daha yiiksek giivenilirlik kazanir (Climate Bonds
Initiative, 2025:2). G7 iilkelerinde, dzellikle AB ve Ingiltere'de bu dogrulama siiregleri zorunlu
veya gliclii bir sekilde tesvik edilmekte olup, bankalarin yesil tahvil ihraglarinda giivenilirlik ve

itibar kazanmasini saglamaktadir (European Commission, 2023:2).
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1.2.3.4. Dijital Veri Altyapilar

Dijital altyapilar, ESG verilerinin toplanmasi, analizi ve raporlanmasini otomatiklestiren
teknolojilerdir. Bulut tabanli platformlar (Bloomberg ESG, Refinitiv, MSCI, Sustainalytics) ve
XBRL formati, veri kalitesini ve erisilebilirligi artirir (Grace, 2025). 2025 itibariyla dijital ESG
araclari, gercek zamanli izleme, makine okunabilir raporlama (structured data) ve Al destekli veri
isleme icin yayginlasmistir (World Economic Forum, 2026:20). Bu altyapilar, veri
fragmentasyonunu azaltmakta ve diizenleyici uyumu kolaylastirmaktadir. G7 bankalari, bu
teknolojileri kullanarak ESG verilerini daha hizli ve dogru bir sekilde raporlamakta, ¢evresel risk
yonetimini gliclendirmektedir (Network for Greening the Financial System, 2024:15).

Bu 6l¢iim, dogrulama ve raporlama sistemleri G7 iilkelerinde bankalarin ¢evresel etkilerini
seffaf bir sekilde sunmasini saglayarak yatirimci giivenini arttirdi ve uzun vadeli finansal

performansi (risk azaltma, itibar kazanci) destekler (Chiaramonte vd., 2022:1173-1174).

1.3. Yesil Finans Araglan

Yesil finans; tahvil, kredi ve ipotek gibi cesitli finansal araglar araciligiyla dogal
kaynaklarin korunmasimi ve bu kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimini tegvik eden, iklim
degisikligiyle miicadeleyi destekleyerek cevresel agidan siirdiiriilebilir bir ekonomik yapinin
olusturulmasin1 amagclayan bir kavramdir (United Nations Environment Programme, 2016:7). Bu
boliimde, yesil finansmn en yaygin ve etkili araglari sirasiyla incelenecektir. Onceki béliimlerde
yesil tahviller, siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller,yesil krediler,yesil fonlar ve yesil sigorta
iiriinleri genel hatlariyla tanitilmistir. Bu boliimde ise, araglarin tani, isleyisi, standartlar1 ve G7
ilkelerindeki banka performanslari tizerindeki etkileri detaylandirilacaktir.

Yesil kredi, yesil tahvil ve yesil yatirim araglar1 aracilifiyla isletmelerin ¢evre dostu
projelere yonelmesini tesvik ederken, bu yapi, ayn1 zamanda karbon salimlarinin azaltilmasina da
katki saglamaktadir. Finansal sistem icinde yesil finansin temel islevlerinden biri, sermayenin
yiiksek karbon yogunluguna sahip sektorlerden daha temiz ve diisiik karbonlu {iretim alanlarina
etkin bicimde yeniden yonlendirilmesidir. Literatiirde yesil finans uygulamalar1 genel olarak piyasa
temelli araglara dayanan pazar odakli yesil finans ile kamu harcamalar1 ve diizenleyici
miidahaleleri i¢eren hiikiimet liderligindeki yesil finans olmak iizere iki ana mekanizma altinda ele
alinmaktadir. Ampirik bulgular, her iki mekanizmanin da karbon emisyonlarinin azaltilmasinda
etkili oldugunu ortaya koymakla birlikte, piyasa temelli yesil finans araglarinin emisyon azaltici

etkisinin gorece daha gii¢lii olduguna isaret etmektedir (Hou vd., 2025:2-3).
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1.3.1. Yesil Tahviller

Stirdiiriilebilir finansin merkezi bir aract olan yesil tahviller, cevresel iyilesmeyi
destekleme, iklim degisikligiyle miicadele etme ve kaynaklarin etkin kullanimini tesvik etme
hedefleri dogrultusunda siirdiirtilebilir finansin 6nemli bir bilesenini olusturmaktadir. Bu araglarin
temel amaci, 6zellikle karbondioksit (CO:) emisyonlarinin azaltilmasina katki saglayan projelere
uzun vadeli finansman saglamak olup, siirdiiriilebilir finansin karbon emisyonlarini azaltmadaki
etkisinin biiylik Ol¢iide yesil tahvil piyasasi araciligiyla sekillendigi goriilmektedir (Qin vd.,
2022:2).

Kiiresel piyasalarda ilk yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan
ihrag edilmistir (Flammer, 2020:95). S6z konusu tahvil ihracindan elde edilen kaynaklar,
yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda kullanilmis; Avrupa Yatirim Bankasi’ni takiben
Diinya Bankasi da 2008 yilinda 300 milyon ABD dolar tutarinda ilk yesil tahvil ihracini
gerceklestirerek bu alandaki uygulamalarin yaygilasmasma onemli bir katki saglamistir
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2017:34-123).

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil lkeleri
(GBP); gelirlerin kullanimi, proje degerlendirme/se¢imi, gelirlerin yonetimi ve raporlama olmak
tizere dort temel siitun lizerine insa edilmistir. Bu temel bilesenler su sekildedir:

a. Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds): Yesil tahvilin temel tasi, tahvil gelirlerinin
yasal belgelerde tanimlanan uygun Yesil Projeler i¢in kullanilmasidir. Belirlenen tiim projeler,
ithrager tarafindan degerlendirilecek ve miimkiinse nicel olarak oSlgiilecek net cevresel faydalar
saglamalidir. GBP; yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi, biyolojik ¢esitliligin
korunmasi ve temiz ulasim gibi ¢evresel hedeflere katkida bulunan genis uygunluk kategorilerini
acikca tanmimaktadir. Ayrica, gelirlerin tamaminin veya bir kismmin yeniden finansman
(refinancing) i¢in kullanilmasi durumunda, ihrag¢ilarin finansman ve yeniden finansman paylarini
tahmin etmeleri ve hangi projelerin yeniden finanse edildigini netlestirmeleri tavsiye edilir.

b. Proje Degerlendirme ve Secim Siireci (Process for Project Evaluation and
Selection): Yesil tahvil ihraggisi, Yesil Projelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini ve projelerin
uygun Yesil Proje kategorilerine nasil dahil edildigini yatirimcilara net bir sekilde iletmelidir.
Thraggilar ayrica, ilgili projelerle iliskili algilanan sosyal ve gevresel risklerin nasil tanimlandig1 ve
yonetildigine dair tamamlayici bilgiler1 paylagsmalidir. Bu siirecte; ihragginin  genel
sirdiiriilebilirlik stratejisinin baglami, projelerin resmi taksonomilerle uyumu ve olumsuz etkileri

azaltmak i¢in uygulanan siiregler hakkinda bilgi verilmesi tesvik edilir.
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c. Gelirlerin Yonetimi (Management of Proceeds): Yesil tahvilden elde edilen net gelirler
bir alt hesaba aktarilmali, bir alt portfdye tasinmali veya ihragci tarafindan uygun bir sekilde takip
edilmelidir. Tahvil vadesi devam ettigi siirece, takip edilen net gelirlerin bakiyesi Yesil Projelere
yapilan tahsisatlarla eslesecek sekilde periyodik olarak ayarlanmalidir. GBP, seffaflig1 artirmak i¢in
bu takip yonteminin ve fon tahsisinin bir dis denet¢i veya tligiincii taraf¢a dogrulanmasini tavsiye
eder.

d. Raporlama (Reporting): ihraccilar, gelirlerin kullanimma iliskin giincel bilgileri,
fonlarin tamamu tahsis edilene kadar yillik bazda ve énemli gelismeler yasandiginda zamaninda
sunmalidir. Bu raporlar; tahsis edilen projelerin listesini, projelerin kisa bir agiklamasini, tahsis
edilen tutarlar1 ve projelerin beklenen veya elde edilen etkilerini igermelidir. Seffafligi artirmak
amaciyla, etkilerin raporlanmasinda nitel performans gostergelerinin yani sira miimkiinse nicel
Olcimlerin kullanilmasi ve bu Ol¢limlerde kullanilan varsayimlarin aciklanmasi Onerilir
(International Capital Market Association, 2025:4-9).

Yesil tahvillerin performansi, ¢evresel ve finansal sonuglarin birlikte degerlendirilmesi
lizerinden anlam kazanmaktadir. Ampirik bulgular, bu araglarin uzun vadede ihragg: sirketlerin sera
gaz1 emisyon yogunlugunu ve enerji tiikketim diizeylerini diisiirmeye katki sagladigini ortaya
koymakla birlikte, s6z konusu etkinin yalnizca “yesil” etiketiyle sinirli kalmadigini; dlgtilebilir,
somut ve izlenebilir cevresel hedeflerin (KPI ve SPT) tanimlanmis olmasinin belirleyici oldugunu
gostermektedir. Finansal agidan bakildiginda ise, sermaye piyasalarinin yesil tahvil ihraglarina
genellikle olumlu tepki verdigi goriilmektedir. Nitekim Flammer (2020:97) ¢alismasinda, yesil
tahvil duyurularini takiben ortalama %0,67 diizeyinde kiimiilatif anormal getiri (CAR) elde edildigi
tespit edilmistir. Daha uzun vadeli perspektifte ise yesil tahvillerin, varlik karliligi (ROA) ve
Tobin’s Q gibi gostergeler iizerinden sirket degerini destekledigi ve finansal performansa pozitif
katki sundugu anlasilmaktadir (Bai, 2025:1-12).

Yesil tahvil piyasasinin karsi karsiya oldugu en kritik sorunlardan biri, yesil aklama
(greenwashing) riskidir. Yesil aklama; bir kurumun, projenin ya da finansal aracin, gergekte
Olctilebilir ve ilave bir ¢evresel fayda iiretmedigi halde ¢evreci veya “yesil” olarak sunulmasi
seklinde ortaya ¢ikmakta ve siirdiiriilebilir finans piyasasimin giivenilirligini dogrudan tehdit
etmektedir. Uygulamada bu risk; asilsiz veya kanitlanmamis cevresel iddialar, yesil tahvil
gelirlerinin tanimlanan uygun projeler disinda kullanilmasi, ¢evresel etkilerin abartili ya da belirsiz
bigimde raporlanmasi ve finansmanin gercekten yeni bir ¢evresel katki yaratmamasi (additionality

eksikligi) gibi bigimlerde kendini gostermektedir. Ayrica bazi faaliyetlerin kisa vadede emisyon
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azaltimi sagliyor gibi goériinmesine karsin, tesis Omriinli uzatarak uzun vadede toplam g¢evresel
etkiyi olumsuz yonde artirmasi da yesil aklama kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bu riskin yiiksek algilanmasi, yatirimci glivenini zedeleyerek ihraggilarin borglanma
maliyetlerinin artmasina yol acabilmektedir. Nitekim aragtirmalar, piyasanin yesil tahvil ihraclarina
verdigi olumlu tepkinin ve finansal performans iyilesmelerinin agirlikli olarak bagimsiz igiincii
taraf sertifikasyonuna sahip tahviller i¢in anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle
Climate Bonds Initiative gibi kuruluslar tarafindan saglanan sertifikasyonlar ile Yesil Tahvil Ilkeleri
(GBP) ile uyumlu, diizenli ve seffaf etki raporlamasi, yesil aklama riskini azaltan temel yonetisim
mekanizmalar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu araclar, hem fon kullanimimin izlenebilirligini
saglamakta hem de yesil tahvillerin piyasa biitiinliiglinii ve inandiriciligini giiclendirmektedir
(Flammer, 2020:97-107; International Capital Market Association, 2025:2-8; Loiola vd., 2025:2-
24).

Yesil tahviller, G7 iilkelerindeki bankalar igin portfoy ¢esitliligini arttirma,gevresel riskleri
azaltma ve diizenleyici avantajlar saglama avantaji ac¢undan kritik 6neme sahiptir.Bu araglarin
banka performans: lizerinde etkisi, uzun vaddde ROA ve Tobin’s Q gibi gostergelerde pozitif katki
olarak kendini gostermektedir (Bai, 2025:1-12).

1.3.2. Yesil Bonolar

Yesil bonolar, yesil tahvillerin genel kategorisi i¢inde yer alan ve genellikle stirdiirtilebilirlik
baglantili bonolar (Sustainability-Linked Bonds — SLB) olarak bilinen hibrit bor¢lanma araglaridir.
SLB’ler, proje bazli finansman yerine ihraggmin genel siirdiiriilebilirlik performans hedeflerine
(6rnegin, karbon emisyon azaltimi, enerji verimliligi artis1) baghh faiz mekanizmalar igerir.
Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) ile yapilandirilan bu araglar, Key Performance
Indicators (KPI’ler) {lizerine kuruludur ve hedeflere ulasilmazsa ceza faiz orani veya erken geri
O0deme cezasi gibi mekanizmalar devreye girer (International Capital Market Association, 2025:9).

Stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (Sustainability-Linked Bonds — SLB), faiz 6demeleri
gibi nakit akislarinin ihraggi sirketin belirledigi ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) hedeflerine
ulagma diizeyine bagh olarak sekillendigi bor¢lanma araglaridir. Bu bonolar, elde edilen fonlarin
belirli projelere tahsis edilmesini zorunlu kilan yesil veya siirdiiriilebilir tahvillerden ayrismakta;
esas olarak kupon oran1 gibi finansal kosullarin, sirketin gelecekteki ESG performansina dogrudan
endekslenmesi yoluyla siirdiiriilebilirlik hedeflerini tesvik eden bir yap1 sunmaktadir (Feldhiitter,

2024:1-3).
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Stirdiirtilebilirlik baglantili tahvillerin (SLB) ¢alisma mantig1, ihrage¢1 sirketin belirledigi
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) hedeflerine ulasma performansinin tahvilin finansal
kosullarina dogrudan yansitilmasi iizerine kuruludur. Bu yapida sirket, belirli bir tarihe kadar
taahhiit ettigi hedefleri (6rnegin sera gazi emisyonlariin belirli bir oranda azaltilmasi)
gerceklestiremezse, tahvilin kupon orani artmakta ve yatirimcet lehine bir mali yaptirim devreye
girmektedir. Nakit akiglarinin belirlenmesinde sera gazi emisyonlari, yenilenebilir enerji kullanima,
ESG derecelendirmeleri veya yonetimde cesitlilik gibi dlgiilebilir temel performans gostergeleri
(KPI) esas alinmakta; en yaygmn ceza mekanizmasi kupon artisi olmakla birlikte, bagis
yikiimliiliikleri veya geri O0deme kosullarinda degisiklik gibi alternatif uygulamalar da
kullanilabilmektedir (Feldhiitter, 2024:3).

SLB piyasasi, 2018’deki ilk ihragtan itibaren hizli bir biiylime sergilemis ve 2024 yili
itibariyla kiiresel Slgekte énemli bir hacme ulasmustir. Thraglarin agirlikli olarak Avrupa’da
yogunlagmasi, bu piyasada diizenleyici ¢ergevenin ve yatirimet talebinin belirleyici roliinii ortaya
koymaktadir. Literatiirde “sustainium” olarak adlandirilan olgu, yatirimcilarin ESG etiketi tagiyan
tahvillere sinirli da olsa daha diisiik getiriyle yatirim yapmay1 kabul edebildigini gostermekte;
bununla birlikte piyasa fiyatlamalarinin, potansiyel kupon artislar1 ve hedeflere ulasilamama riskini
biiyiik dl¢iide yansittig1 goriilmektedir. Ote yandan, sirketlerin gérece kolay ve iddiasiz hedefler
belirlemesi yesil aklama tartigmalarini giindeme getirmekte; bu nedenle ICMA basta olmak iizere
uluslararasi kuruluslar, hedeflerin tarihsel verilerle desteklenen ve gercek doniisiimii tesvik eden
nitelikte olmasmi vurgulamaktadir. Bu c¢er¢evede SLB’ler, yatirimcilar agisindan yalnizca
sirdurilebilirlik  hedeflerini tesvik eden bir ara¢c degil, aym1 zamanda sirketin ESG
performansindaki olasi bozulmalara karst finansal bir koruma mekanizmasi olarak da
degerlendirilmektedir (Feldhiitter, 2024:1-4).

G7 tilkelerinde SLB hacmi hizla biiyiimekte olup, 6zellikle Avrupa bankalar1 bu araglari
ESG taahhiitlerini giiclendirmek ve itibar kazanmak amaciyla yogun bir sekilde kullanmaktadir.
SLB’ler, geleneksel yesil tahvillerden farkli olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performansina
odaklanir ve bankalarin uzun vadeli c¢evresel doniisiim hedeflerine uyumunu destekler. Piyasa
verilerine gore, SLB’ler yesil tahvil piyasasinin en hizli biiyliyen segmentlerinden biri haline
gelmistir (Climate Bonds Initiative, 2025:2; International Capital Market Association, 2025:2-9).
Bu araclar, bankalarin ESG taahhiitlerini somut hedeflerle iliskilendirerek ¢evresel risk yonetimini

giiclendirmekte ve finansal performansi olumlu yonde etkilemektedir.
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1.3.3. Yesil Borsa ve Yesil Hisse Senetleri

Yesil finansman ekosisteminde, yesil tahviller gibi bor¢lanmaya dayali araglarin yani sira,
O0zsermaye tabanli enstriimanlar da stirdiriilebilir kalkinmanin finansmaninda kritik bir rol
oynamaktadir. Yesil borsa, ¢cevresel standartlara uyum saglayan sirketlerin kote oldugu ve diisiik
karbon ekonomisine gecisi destekleyen finansal platformlar ifade ederken; yesil hisse senetleri,
faaliyetlerinin merkezine ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini alan sirketlerin miilkiyet
haklarini temsil etmektedir. Bor¢lanma araglarindan farkli olarak yesil hisse senetleri, yatirimcilara
sirketin siirdiiriilebilirlik performansina dogrudan ortak olma ve yoOnetimsel siire¢lerde "aktif
sahiplik" (active ownership) yoluyla stratejik yon verme imkani sunmaktadir (Fatemi vd., 2017:45-
58).

Yatirimecilar bu varliklara genellikle bireysel hisse se¢iminden ziyade, belirli
metodolojilerle olusturulmus yesil endeksler ve Borsa Yatirim Fonlari (ETF’ler) araciligiyla
erismektedir. G7 iilkeleri, bu piyasalarin derinlesmesinde oncii rol oynamaktadir:

e ABD: Nasdaq Sustainable Economy Index ve S&P Global Clean Energy Index,
temiz enerji ve kaynak verimliligi odakli sirketler icin temel gdstergelerdir.

e Avrupa ve Ingiltere: Euronext ESG endeksleri ve Londra Borsasi’nin FTSE4Good
serisi, kat1 gevresel kriterleri temel alarak sermaye akiglarin1 yonlendirmektedir.

e Japonya ve Kanada: Tokyo Stock Exchange (TSE) biinyesindeki ESG listeleri ve
Toronto Borsasi’ndaki siirdiiriilebilir endeksler, kurumsal yatirimcilarin portfoy
tercihlerini sekillendirmektedir.

Bankalar, bu 6zsermaye araclarini portfdy yonetiminde stratejik birer enstriiman olarak
kullanmaktadir. G7 bankalar1 i¢in yesil hisse senetlerine yatirirm yapmak, sadece bir kar
maksimizasyonu aract degil, ayn1 zamanda portfoy cesitlendirmesi ve iklim risklerine karsi
korunma stratejisidir. Literatiirde, ESG odakl1 yatirimlarin banka performansi tizerindeki etkileri
genis yer bulmaktadir. Ornegin, siirdiiriilebilir varliklara yénelen finansal kuruluslarm, Aktif
Karlihig1 (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) gibi temel gostergelerde uzun vadede daha istikrarl:
bir seyir izledigi saptanmistir (Gangi vd., 2020:1987). Ayrica, yesil hisse senetlerinin diisiik karbon
yogunlugu, bankalarin maruz kaldigi "gecis risklerini" minimize ederek risk-getiri dengesini
tyilestirmektedir (Friede vd., 2015:225).

Ancak, piyasanin bilylimesiyle birlikte '"greenwashing' (yesil boyama) riski de giindeme
gelmistir. Sirketlerin ¢evresel performanslarini oldugundan daha iyi gosterme ¢abalari, yatirimet

giivenini zedeleyebilmektedir. Bu riskin bertaraf edilmesi amaciyla, bagimsiz dis inceleme
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kurulusglar1 ve endeks saglayicilar1 (MSCI, Sustainalytics vb.) tarafindan periyodik gézden gegirme
stiregleri uygulanmakta ve seffaflik standartlar1 artirilmaktadir (Fatemi vd., 2017:58).

Sonug¢ olarak, G7 ilkelerindeki bankalar i¢in yesil borsa ve hisse senetleri, hem
stirdiiriilebilirlik taahhiitlerini yerine getirme hem de piyasa oynakligina kars1 direngli bir varlik
yapisi olusturma noktasinda hayati dneme sahiptir. Bu araclar, bankalarin ¢evresel sorumluluklarini

finansal basariyla birlestirmesine olanak tanimaktadir.

1.3.4. Yesil Bankacilik ve Siirdiiriilebilir Krediler

Yesil finansman araglarinin sermaye piyasalarindaki gelisimine paralel olarak, bankacilik
sektorliniin geleneksel kredi faaliyetleri de siirdiiriilebilirlik odakli bir doniisiim gegirmektedir.
Yesil bankacilik, finansal kuruluslarin kredi tahsis siireclerinde ¢evresel riskleri bir risk faktorii
olarak entegre etmelerini ve ¢evresel fayda saglayan projelere oncelik vermelerini ifade etmektedir.
Bu baglamda yesil krediler, fonlarin miinhasiran yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve kirlilik
kontrolii gibi ¢evre dostu projelerin finansmani amaciyla kullandirildigr 6zel bir bor¢lanma
mekanizmasidir. Bu araglar, sermaye piyasalarina dogrudan erisimi kisith olan isletmeler igin
diisiik karbon ekonomisine gegiste en temel finansman kaynagini olusturmaktadir (Zhang vd.,
2011:1322).

Stirdiiriilebilir kredi piyasasinda, uluslararasi standartlar1 belirleyen iki ana mekanizma 6ne
cikmaktadir: "Yesil Krediler" (Green Loans) ve "Sirdirilebilirlik Baglantili Krediler"
(Sustainability-Linked Loans - SLL). Loan Market Association (LMA) tarafindan yayimlanan ve
en son 2025 yilinda giincellenen Yesil Kredi Ilkeleri (GLP), kredi gelirlerinin belirli bir yesil
projeye tahsis edilmesini ve bu siirecin seffaf bir sekilde raporlanmasini zorunlu kilmaktadir (Loan
Market Association, 2025:5). 2025 giincellemesiyle birlikte, raporlama yiikiimliiliikleri
sikilastirllmis ve projenin ¢evresel etkilerinin dl¢iilebilirligi "tavsiye" statiisiinden "zorunluluk"
statiistine evrilmistir ve bagimsiz dogrulama (external review) mekanizmasi1 daha giiclii bir sekilde
tesvik edilmistir.

GLP’nin dort temel bileseni sunlardir:

GLP cercevesi dort temel bilesen iizerine insa edilmistir: (i) kredi gelirlerinin yalnizca
tanimlanmis yesil projelerde kullanilmasi, (ii) projelerin ¢evresel fayda ve riskler agisindan agik
bicimde degerlendirilmesi, (iii) fonlarin ayr1 hesaplarda izlenerek seffafligin saglanmasi ve (iv)

yillik tahsis ve etki raporlamasinin yapilmasidir (Loan Market Association, 2025:3-5).
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Stirdiirtilebilirlik Baglantili Krediler (SLL) ise faiz oranini bor¢lunun dnceden belirlenmis
ESG performans gostergelerine (KPI) endeksleyerek dinamik bir tesvik yapisi sunar. Bu kredilerde
hedeflere ulasilirsa faiz indirimi, ulasilmazsa ceza faizi uygulanir. SLL’ler, GLP’den farkli olarak
proje bazli degil kurumsal siirdiiriilebilirlik performansina odaklanir ve G7 bankalar tarafindan
ESG taahhiitlerini somutlastirmak amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir (Loan Market
Association, 2025:2-6).

G7 bankalar1, bu kredi araclarimi portfoylerindeki karbon yogunlugunu azaltmak ve
uluslararast "Net Sifir" taahhiitlerini yerine getirmek icin stratejik birer enstriiman olarak
konumlandirmaktadir. Literatiirde, yesil kredi uygulamalarinin bankalarin kredi riskini azalttig1 ve
aktif kalitesini iyilestirdigi yoniinde gii¢lii ampirik bulgular mevcuttur. Ornegin, Peng vd. (2025)
tarafindan yapilan giincel bir calisma, yesil kredi politikalarinin isletme risklerini 6nemli Slgiide
dizginledigini ve bankalarin maruz kaldigi varsayilan temerriit risklerini azalttigini ortaya
koymustur.

Stirdiirtilebilir bankacilik yaklagimi, finans sektoriiniin ¢evresel ve sosyal sorumluluk
ekseninde yeniden yapilandirilmasini hedefleyen biitlinciil bir ¢erceve sunmaktadir. Bu yaklasim,
bir yandan iklim ve ¢evresel risklerin etkin yonetimi yoluyla bankalarin finansal dayanikliligini
artirmay1, diger yandan pozitif ¢evresel ve sosyal etki yaratan faaliyetlere sermaye akisini
hizlandirmay1 amaglamaktadir. Bu ikiz hedef dogrultusunda IFRS S1 ve S2 standartlari,
stirdiiriilebilirlikle iligkili finansal bilgilerin ve iklim risklerinin agiklanmasina yonelik kiiresel bir
temel olustururken; Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin iklimle ilgili finansal risklerin
yonetimine iliskin prensipleri bankalar ve diizenleyici otoriteler i¢in yol gdsterici bir gerceve
sunmaktadir (Sustainable Banking and Finance Network, 2025:16).

Uygulamada siirdiiriilebilir bankacilik ii¢ ana siitun {izerinden sekillenmektedir: ESG
entegrasyonu, iklim ve doga kaynakli risk yonetimi ve siirdiiriilebilirligin finansmani. ESG
entegrasyonu, ¢cevresel ve sosyal kriterlerin kredi ve yatirim kararlarina dahil edilmesini ve yonetim
kurullarinin bu siireglerden sorumlu tutulmasini gerektirirken; iklim risklerinin yonetimi stres
testleri ve senaryo analizleri yoluyla bankalarin dayanikliliginin 6lgiilmesini zorunlu kilmaktadir.
Siirdiiriilebilirligin finansmani ise taksonomiler, tematik tahvil rehberleri ve siirdiiriilebilir finans
yol haritalar1 aracilifiyla sermayenin yesil ve sosyal fayda yaratan alanlara yonlendirilmesini
hedeflemektedir. Bu siireci desteklemek amaciyla bazi iilkelerde yesil projelere kredi saglayan

bankalara zorunlu karsilik indirimleri ve ilave bor¢lanma imkanlar1 sunulmakta; teknik rehberler
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ve dijital ESG altyapilariyla kurumsal kapasite gelistirilmektedir (Sustainable Banking and Finance
Network, 2025:17-18).

1.3.5. Yesil Sertifikalar ve Yesil Fonlar

Yesil sertifikalar, ¢evresel fayda yaratan faaliyetlerin belirli teknik ve ¢evresel standartlara
uygunlugunu belgeleyen ve piyasa giivenilirligini artiran dogrulama araglaridir. Bu sertifikalar,
ozellikle yesil finans piyasalarinda bilgi asimetrisini azaltarak yatirimcilarin “yesil” iddialarinin
dogrulugunu degerlendirmesine imkan tanimaktadir. Enerji, bina, sanayi ve karbon piyasalarinda
yaygin olarak kullanilan yesil sertifikalar, ¢cevresel performansin olgiilebilir ve karsilastirilabilir
hale getirilmesinde kritik bir rol listlenmektedir (OECD, 2023:28-44).

Uygulamada en yaygin yesil sertifikalar arasinda yenilenebilir enerji sertifikalari
(Renewable Energy Certificates — REC), bina sertifikalar1 (LEED, BREEAM) ve karbon
sertifikalar1 yer almaktadir. Bu sertifikalar, yalnizca ¢evresel faydanin belgelendirilmesini
saglamakla kalmamakta; ayn1 zamanda yesil tahvil, yesil kredi ve siirdiiriilebilir fonlarin uygunluk
kriterlerini belirleyen tamamlayici mekanizmalar olarak islev gormektedir (Climate Bonds
Initiative, 2024:28-31).

Karbon sertifikalari, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi veya dengelenmesi amaciyla
olusturulan ve belirli bir miktar karbondioksit esdegeri emisyonu temsil eden piyasa araglaridir. Bu
sertifikalar, diizenlenmis karbon piyasalar1 (ETS) ve goniillii karbon piyasalari olmak tizere iki ana
yapi altinda islem gdrmektedir. Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi (EU ETS), diizenlenmis
karbon piyasalarinin en gelismis 6rnegini olustururken; goniillii karbon piyasalar sirketlerin net
sifir taahhiitlerini destekleyici tamamlayici araglar olarak one ¢ikmaktadir (World Bank, 2024:11-
50).

Yenilenebilir enerji sertifikalar1 (REC/I-REC), belirli bir miktar elektrigin yenilenebilir
enerji kaynaklarindan {iretildigini belgeleyen piyasa temelli araglardir. GHG Protocol Scope 2
Rehberi’nde tanimlandig: {izere, bu sertifikalar sirketlerin satin aldiklar elektrigin yenilenebilir
niteligini dogrulamasina ve dolayisiyla Scope 2 emisyonlarini piyasa bazli yontemle raporlamasina
imkan tanimaktadir. Uygulamada yenilenebilir enerji sertifikalari, 6zellikle ¢cok uluslu sirketler ve
finansal kuruluglar agisindan yenilenebilir elektrik  kullaniminin  izlenebilirligini  ve
dogrulanabilirligini saglayarak net sifir ve iklim taahhiitlerinin gilivenilir bicimde belgelenmesinde

onemli bir rol iistlenmektedir (Greenhouse Gas Protocol, 2015:4-8).
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Yesil fonlar, portfoylerinin tamamini veya onemli bir kismimi c¢evresel fayda yaratan
varliklara yonlendiren kolektif yatirim araclaridir. Bu fonlar; yesil tahviller, yenilenebilir enerji
projeleri, diisiik karbonlu sirket hisseleri ve ¢evre teknolojileri gibi varliklara yatirim yaparak
sermayenin siirdiiriilebilir alanlara kanalize edilmesini saglamaktadir. Yesil fonlarmm hizli
biiylimesi, stirdiiriilebilir finansin dlgeklenmesinde sermaye pi yasalarinin oynadigi rolii
giiclendirmistir (Morningstar, 2025).

Ozellikle Avrupa Birligi’nde SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
kapsaminda smiflandirilan Madde 8 ve Madde 9 fonlar, yesil fon piyasasinda standart belirleyici
bir rol iistlenmektedir. Madde 9 fonlar dogrudan siirdiiriilebilir yatirim hedefi giiderken, Madde 8
fonlar cevresel ve sosyal Ozellikleri tesvik eden yatirim stratejileri izlemektedir (European
Commission, 2025).

Literatiirde, yesil fonlarin finansal performansina iliskin bulgular karma olmakla birlikte,
uzun vadede risk ayarli getiriler agisindan geleneksel fonlarla benzer performans sergiledikleri
goriilmektedir. Ancak piyasanin hizli biiyiimesi, yesil fonlarda “greenwashing” riskini de
beraberinde getirmistir. Bu nedenle diizenleyici ¢ergeveler, fonlarin ¢evresel iddialarini sertifikalar,
taksonomiler ve bagimsiz dogrulama mekanizmalariyla desteklemelerini zorunlu héle
getirmektedir (European Securities and Markets Authority, 2024:8-10).

Yesil sertifikalar ve yesil fonlar, siirdiiriilebilir finans ekosisteminde birbirini tamamlayan
iki temel yap1 tagidir. Sertifikalar mikro diizeyde ¢evresel performansi dogrularken, yesil fonlar bu
dogrulanmis faaliyetleri makro 6lgekte sermaye ile bulugturmaktadir. Bu biitiinciil yapi, yesil finans
piyasalarinin seffafligini artirmakta ve yatirime1 giiveninin tesis edilmesine katki saglamaktadir

(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2023:28).

1.4. Yesil Finansin Onemi ve Amaclari

Son yillarda artan iklim belirsizlikleri ve hizlanan ¢evresel bozulma, kiiresel sicaklik artigini
2°C’nin altinda tutmay1 hedefleyen politikalarin aciliyetini 6nemli 6lciide artirmistir. Bu hedefe
ulasilmasinda yalnizca ¢evre politikalar1 degil, ayn1 zamanda finansal sistemin yesil bir
ekonomiyle uyumlu bicimde yeniden yapilandirilmasi da kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda
yesil finans, siirdiiriilebilir bir ekonomik doniisiimiin finansal altyapisini olusturan temel araglardan
biri olarak one ¢ikmaktadir (Gilchrist vd., 2021:2).

Yesil finans, finansal mekanizmalarin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu hale

getirilmesini amaglayarak diisiik karbonlu biiylimeyi tesvik eden bir ¢erceve sunmaktadir. Diinya
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Ticaret Orgiitii, Birlesmis Milletler ve G20 gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan desteklenen bu
yaklagim, yesil biliylimeyi {iilkelerin kalkinma stratejilerinde Oncelikli bir politika alani haline
getirmistir (Rakic ve Mitic, 2012:54). Literatiirde yesil finans, karbon notrliigii siirecinde sermaye
akimlarim1 yonlendiren, endiistriyel yapilar1 doniistiiren ve teknolojik yenilikleri tesvik eden bir
“sermaye rehberligi politikas1” olarak siniflandirilmaktadir (Yu vd., 2026:1).

Uluslararasi kuruluslar ve diizenleyici otoriteler yesil finansin kapsamini farkli boyutlartyla
tanimlamaktadir. Diinya Bankasi ve Uluslararast Finans Kurumu (IFC), yesil finansmani;
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, ¢evrenin korunmasi, yesil binalar, siirdiiriilebilir arazi
kullanimi, ulagim, atik yonetimi ve su verimliligi gibi alanlara yonelik yatirimlart kapsayan genis
bir ¢ercevede ele almaktadir (International Finance Corporation, 2017:1-2). Bu yaklasim, ¢evresel
fayda iireten yatirimlarin 6lgeklendirilmesini zorunlu kilmakta ve siirdiiriilebilir kiiresel ekonomiye
geciste finansmanin roliinli merkezi héle getirmektedir.

Yesil finans, kiiresel iklim kriziyle miicadelede yesil maliye politikalariyla birlikte iki temel
stratejik slitundan biri olarak degerlendirilmektedir. Finansman kisitlarin1 hafifleterek ve yesil
yatirimlarin maliyetini diisiirerek temiz teknolojilerin arastirma-gelistirme ve yayginlastirma
siireclerini desteklemesi, yesil finanst ekonomik doniisiimiin hizlandirict bir unsuru haline
getirmektedir (Yu vd., 2026:1-2).. Bu yoniiyle yesil finans, yalnizca kaynak tahsisini degistiren
degil, aym1 zamanda {iretim ve tiiketim kaliplarin1 doniistiiren bir mekanizma olarak islev
gormektedir.

Yesil finansin karbon nétrliigli siirecindeki 6nemi, finans sektoriiniin kiiresel olgekte
kurumsallasan taahhiitleriyle daha goriiniir hale gelmistir. 45 iilkeden 450°den fazla finansal
kurumun katilmiyla olusturulan Net Sifir igin Glasgow Finansal Ittifaki (GFANZ), finansal
sistemin iklim doniistimiindeki merkezi konumunu agik bi¢cimde ortaya koymaktadir. Ampirik
caligmalar, siirdiiriilebilir finansin karbon nétrliigiine katkisinin, yenilenebilir enerji yatirimlarina
kiyasla daha uzun vadeli ve daha gii¢lii dogrudan etkilere sahip oldugunu gdstermektedir (Qin vd.,
2022:1-2). Bu durum, yesil finansin teknolojik inovasyonu ve sermaye yonlendirmesini birlikte
tetikleyen yapisal bir arag niteligi tasidigini ortaya koymaktadir.

Finansal sistem agisindan bakildiginda yesil finans, ¢evresel ve sosyal risklerin karar alma
stireclerine sistematik bi¢cimde entegre edilmesini saglayarak risk yonetiminin kalitesini
artirmaktadir. Iklim risklerinin finansal bir degisken olarak igsellestirilmesi, dzellikle sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli yatirim ufkuna sahip kurumsal yatirimcilar igin

stratejik bir zorunluluk haline gelmistir. Bankacilik sisteminin yesil finans ilkeleri dogrultusunda
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doniismesiyle birlikte, ¢evresel acidan yiiksek risk tasiyan firmalarin bor¢lanma maliyetleri
artarken, siirdiiriilebilir faaliyet yliriiten firmalarin daha uygun kosullarda finansmana erisimi
kolaylasmaktadir (Lee, 2020:2-4). Bu ayrisma, reel ekonomide yesil liretim ve yatirim pratiklerinin

kalic1 bigimde yerlesmesini tesvik eden 6nemli bir piyasa mekanizmasi olusturmaktadir.

1.5. Yesil Finansin Gelisimi

Yesil finansin gelisimi, ¢evresel sorunlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin fark
edilmeye baslanmasiyla birlikte, siirdiiriilebilir kalkinma yaklagiminin uluslararas1 diizeyde
kurumsallagmasi siirecine dayanmaktadir. Bu ¢ercevede yesil finans, yalnizca ¢evre politikalarinin
bir tamamlayicisi degil, ekonomik ve finansal sistemin uzun vadeli istikrarin1 saglamaya yonelik
yapisal bir doniisiim alani olarak ortaya c¢ikmistir. Tarihsel siliregte bu gelisim, gevresel
stirdiiriilebilirligin ekonomik modellere entegrasyonunu gerektiren kiiresel krizlerin etkisiyle
sekillenmistir.

Bu doniisiimiin kavramsal temelleri, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
tarafindan yayimlanan Our Common Future (Ortak Gelecegimiz) Raporu ile atilmistir. Rapor,
stirdiiriilebilir kalkinmay1 ¢evresel, ekonomik ve kurumsal boyutlariyla ele alarak, ¢evre koruma
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yeniden tanimlanmasi gerektigini vurgulamistir. Bu
yaklagim, cevresel sorunlarin yalnizca teknik veya ekolojik bir mesele degil, aym1 zamanda
kalkinma modelleri ve finansal karar alma siirecleriyle dogrudan iliskili oldugunu ortaya koyarak
yesil finansin diisiinsel zeminini olusturmustur (World Commission on Enviroment and
Development, 1987:6-7).

1992 yilinda diizenlenen Rio Cevre ve Kalkinma Zirvesi ise bu perspektifin uluslararasi
kabuliinii hizlanmustir. Zirvede, ¢evresel siirdiiriilebilirligin ekonomik kalkinmanin ayrilmaz bir
unsuru oldugu yoniindeki yaklasim benimsenmis; cevre ile kalkinma arasindaki iliskinin biitlinctil
bicimde ele alinmas1 gerektigi uluslararasi mutabakata baglanmistir. Bu zirve, ¢evresel hedeflerin
kamu politikalarina ve uzun vadeli kalkinma stratejilerine entegrasyonunun 6niinii agmistir.

1990'l1 yillarin sonu ve 2000'li yillarin basinda, iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik
baglayici uluslararasi diizenlemeler 6n plana ¢ikmistir. Kyoto Protokolii basta olmak iizere, sera
gazi emisyonlarinin sinirlandirilmasini ve yenilenebilir enerji ile diisiik karbonlu teknolojilere
yonelik yatirimlarin tesvik edilmesini amacglayan diizenlemeler, ¢evresel hedeflerin finansman

boyutunu daha goriiniir hale getirmistir. Bu donemde yesil finans, hem akademik literatiirde hem
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de politika uygulamalarinda giderek artan bir ilgi alani haline gelmistir (United Nations
Environment Programme, 2016:79-82).

S6z konusu gelismelerin dogal bir sonucu olarak, 2007 yili itibariyla Avrupa Yatirim
Bankas1 ve Diinya Bankasi onciiliigiinde ilk yesil tahviller ihrag edilmis; boylece yesil finans, soyut
bir politika hedefi olmaktan ¢ikarak finansal piyasalarda somut ve uygulanabilir bir finansal arag
niteligi kazanmistir. Yesil tahvillerin ortaya cikisi, ¢evresel projelerin finansmani igin piyasa
temelli mekanizmalarin  gelistirilebilecegini  gostermesi  bakimindan  yesil  finansin
kurumsallasmasinda énemli bir déniim noktas1 olmustur (Ozbay vd., 2025:654).

Bu siirecin 6nemli doniim noktalarindan biri, Aralik 2015'te Paris'te diizenlenen Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi Taraflar Konferansi’'nin 21. oturumu (COP 21)
olmustur. S6z konusu toplantida, UNFCCC’ye taraf iilkeler diisiik karbonlu ve siirdiiriilebilir bir
gelecek hedefi dogrultusunda politika ve yatirim siireglerinin hizlandirilmasin1 amaglayan Paris
Anlagmasi iizerinde uzlagmaya varmistir. UNFCCC’nin temel ilkeleri iizerine insa edilen Paris
Anlagmasi, ozellikle gelismekte olan tilkelere yonelik finansal ve teknik destek mekanizmalarin
giiclendirmesi bakimindan 6ne ¢ikmakta; iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi
ve bu etkilere uyum saglanmasi konusunda tiim iilkeleri ortak bir sorumluluk anlayis1 altinda bir
araya getirmektedir (United Nations Framework Convention on Climate Change, 2015:5; Climate
Bonds Intiative, 2020:2).

Bu gelismeler, siirdiiriilebilir yatirnmlarin  tanimlanmas1  ve finansal akislarin
yonlendirilmesi amaciyla finansal taksonomilerin gelistirilmesini beraberinde getirmistir.
Stirdiiriilebilir finans taksonomileri, ekonomik faaliyetlerin ¢evresel hedeflere katkisin1 6lgmeye
yonelik mekanizmalar sunarak yatirimcilarin karar alma siireclerini desteklemektedir. Bu yoniiyle
taksonomiler, stirdiiriilebilir finansin biiyiimesini tesvik etmekten ziyade, 6zel sektor kaynaklarinin
diisiik karbonlu ve cevresel acidan siirdiiriilebilir bir ekonomik doniisiime ydnlendirilmesini
amagclamaktadir (Ehlers vd., 2021:1).

Yesil finansin gelisim siirecinde 6ne ¢ikan bir diger unsur ise yesil badana (greenwashing)
riskidir. Strdiriilebilirlik iddialarmin gerg¢egi yansitmadigi uygulamalarin artmasi, piyasa
giivenilirligini zedeleyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmekte; bu durum seffaflik,
standartlasma ve raporlama yikiimliliklerinin giiclendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
baglamda siirdiiriilebilirlik endeksleri, ESG agiklama standartlar1 ve uzun vadeli bakis agisini
tesvik eden diizenlemeler, yesil finans piyasalarinin saglikli bigimde gelismesi agisindan kritik rol

oynamaktadir (Europen Commission, 2018:11-12).
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Glinlimiizde yesil finans, bankalar ve diger finansal kuruluslar agisindan kredi
politikalarinin yeniden yapilandirilmasini, ¢cevre dostu sektorlere yonelik finansman kosullarinin
tyilestirilmesini ve siirdiriilebilir faaliyetlerin 6nceliklendirilmesini kapsayan biitlinciil bir
yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Yesil kredi, yesil tahvil, yesil sigorta ve ¢evresel piyasa
araglart araciliiyla sermayenin ¢evresel hedefler dogrultusunda tahsis edilmesi, finansal sistemin
uzun vadeli dayanikliliginin artirilmasina katki saglamaktadir (Xu vd., 2025:8297-8298).

Bu ¢er¢evede G20 Siirdiiriilebilir Finans Yol Haritasi, yesil finansin kiiresel 6lgekte
Olceklendirilmesine yonelik politika ve diizenleyici oncelikleri ortaya koymaktadir. Yol haritasi,
taksonomiler ve ESG derecelendirme yaklagimlari arasinda uluslararasi uyumun gii¢lendirilmesini,
stirdiiriilebilirlik risklerinin finansal istikrar perspektifiyle ele alinmasini ve gecis finansmaninin
politika cergevesine dahil edilmesini temel hedefler arasinda tanimlamaktadir. Boylece yesil
finans, yalnizca “yesil” faaliyetlerin finansmanini degil, ekonominin tamaminin diisiik karbonlu
yaptya doniisiimiinii destekleyen stratejik bir arag¢ olarak konumlandirilmaktadir (G20, 2021:4).

Bu gelismeler, G7 {ilkelerindeki banka performansint dogrudan etkilemekte; yesil finans
araglariin yayginlasmasi, cevresel risklerin yonetilmesini ve uzun vadeli finansal istikrarin
saglanmasimi miimkiin kilmaktadir. Gelecekteki egilimler, dijital teknolojilerin entegrasyonu ve

sosyal kapsayiciligin artirilmasi yoniinde ilerlemektedir.

1.5.1. Diinyada Yesil Finansin Gelisimi ve Giincel Gelismeler

Yesil finans kavrami, tarihsel siiregte ¢evresel risklerin finansal sisteme entegrasyonuyla
sekillenmis ve 6zellikle 21. ylizyilin bagindan itibaren kiiresel ekonomi politikalarinin merkezine
yerlesmistir. Modern yesil finansman evresinin baglangici olarak kabul edilen 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankas1 (EIB) tarafindan ihrag edilen "Tklim Farkindalik Tahvilleri" (Climate Awareness
Bonds), sermaye piyasalarinda ¢evresel odakli fon akiginin Oniinii agmistir. Ancak, bu gelisimin
asil ivme kazandigr doniim noktasi, 2015 yilinda kabul edilen Paris Anlagsmasi ve Birlesmis
Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 olmustur. Bu uluslararasi mutabakatlar, finans
sektorlinil iklim degisikligiyle miicadelede sadece bir fon saglayic1 degil, ayn1 zamanda gecis
risklerini yoneten stratejik bir aktdr konumuna tagimistir (Sachs vd., 2019:3).

Gilinlimiizde yesil finansin gelisimi, goniillii standartlardan zorunlu regiilasyonlara dayal
bir yapiya dogru evrilmektedir. Ozellikle G7 iilkeleri ve Avrupa Birligi (AB) tarafindan hayata
gecirilen "AB Taksonomisi" (EU Taxonomy), hangi ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilir olarak

siiflandirilacagina dair teknik kriterler getirerek "yesil boyama" (greenwashing) riskini minimize
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etmeyi hedeflemektedir. Bu durum, kiiresel diizeyde seffaflik ve raporlama standartlarinin (TCFD
ve ISSB gibi) bankacilik sistemine entegre edilmesine yol agmistir. G7 bankalari, bu regiilasyonlar
1s1¢inda  karbon yogunluklu varliklarini azaltirken, portfoylerini iklim direngli yatirimlara
yonlendirmektedir (Fatemi, 2018:46). AB Taksonomisi’nin yiiriirliige girmesi ve 2023 ’te Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Rporlma Direktifi (CSRD) ile desteklenmesi, G7’nin Avrupa iiyelerine (Almanya,
Fransa, Italya) yesil finansin kurumsal entegrasyonunu hizlandirmustir.

G7 iilkeleri arasinda yesil finansin gelisim hizi ve kapsami farklilik géstermektedir. Avrupa
Birligi’nin diizenleyici onciliigli disinda, Birlesik Krallik Green Finance Strategy (2023
giincellemesi) ve zorunlu TCFD raporlamasi ile lider konumdadir. Japonya, GX (Green
Transformation) Transition Roadmap ve Tokyo Yesil Tahvil Kilavuzlari ile Asya’daki Oncii
tilkelerden biri haline gelmistir. ABD’de ise piyasa temelli gelisim agirliktadir; 2024 SEC iklim
aciklama kurallar1 (dava siirecleri nedeniyle gecikmeli olsa da) ve 6zel sektdr inisiyatifleri (Net
Zero Banking Alliance, Principles for Responsible Banking) yesil finansin biiylimesini
desteklemektedir. Kanada ise 2025 Sustainable Finance Taxonomy Roadmap’i ile taksonomi
calismalarini hizlandirmistir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:16;
Network for Greening the Financial System, 2025:6).

Giincel egilimler arasinda dijital teknolojilerin entegrasyonu ve kapsayici siirdiirtilebilirlik
one cikmaktadir. 2025 itibariyla yesil tahvil piyasasi kiimiilatif 6 trilyon USD hacme ulasmus;
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB) ve krediler (SLL) en hizl1 biiyiiyen segmentler haline
gelmistir (Climate Bonds Intiative, 2025). ISSB’nin IFRS S1 ve S2 standartlarinin yayginlagmasi,
farkli tlkelerdeki raporlama g¢ergeveleri arasinda uyum saglamakta; dijital ESG veri altyapilar
(XBRL, AI tabanl platformlar) ise veri kalitesini ve gercek zamanli izlemeyi giiclendirmektedir
(G20, 2021:9). Aym1 donemde sosyal kapsayicilik vurgusu artmakta; adil gegis (just transition)
ilkeleri ve sosyal taksonomiler gelistirilerek KOBI’ler, kadinlar, gengler ve kirsal niifusun yesil
dontisiime erisimi desteklenmektedir (United Nations Environment Programme Finance Initiative,

2023:18).

1.5.2. Yesil Finansin Gelisiminde Kurum, Diizenleme ve Ulke Uygulamalarmmin Rolii

Yesil finansin kiiresel 6lgekte gelisimi, piyasa dinamiklerinin kendiliginden isleyisiyle
ortaya cikan bir silirecten ziyade; uluslararasi ve ulusal diizeyde faaliyet gosteren kurumlar,
diizenleyici ¢ergeveler ve iilke 6zgiil politika uygulamalarinin karsilikli etkilesimi sonucunda

sekillenen ¢ok katmanli bir déniisiim siireci olarak degerlendirilmektedir. iklim degisikligi ve
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cevresel bozulma gibi sinir agan sorunlarin finansal sistem tizerindeki etkileri dikkate alindiginda,
yesil finansin etkin bigimde gelisebilmesi icin kurumsal koordinasyonun saglanmasi, piyasa
basarisizliklarin1 gidermeye yonelik diizenlemelerin hayata gegirilmesi ve {ilke kosullarina
uyarlanmis politika araglarinin uygulanmasi kritik bir 6nem tagimaktadir.

Bu ¢ercevede, uluslararasi kuruluslar yesil finansin normatif ve kurumsal altyapisinin
olusturulmasinda belirleyici bir rol listlenmektedir. Birlesmis Milletler ve UNFCCC basta olmak
tizere kiiresel yonetisim yapilari, iklim degisikligiyle miicadelede ortak hedeflerin tanimlanmasini
ve bu hedeflere ulasilmasini destekleyecek finansal mekanizmalarin gelistirilmesini tesvik
etmektedir. Diinya Bankasi ve Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ise yesil finansin proje bazli
uygulanabilirligini artiran finansman modelleri, risk paylasim araglari ve teknik destek programlari
aracilifiyla ozellikle gelismekte olan iilkelerde kapasite ingasina katki saglamaktadir. OECD ve
G20 gibi platformlar ise siirdiriilebilir  finans uygulamalarimin  ilkeler arasinda
karsilagtirilabilirligini artirmayt, ortak ilkelere dayali siniflandirma sistemlerinin gelistirilmesini ve
finansal piyasalarda tutarliligin saglanmasini hedefleyen politika ¢erceveleri sunmaktadir
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:16; G20, 2021:12-13).

Yesil finansin gelisiminde diizenleyici ¢ergcevenin rolii, piyasa temelli yaklagimlarin tek
basina c¢evresel digsalliklar igsellestirmede yetersiz kalmasi nedeniyle giderek daha belirgin hale
gelmigtir. Cevresel risklerin eksik veya hatali fiyatlanmasi, bilgi asimetrisi ve yesil badana
(greenwashing) gibi sorunlar, kamu otoritelerinin miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda
gelistirilen stirdiirtilebilir finans taksonomileri, hangi ekonomik faaliyetlerin cevresel agidan
stirdiiriilebilir kabul edilecegine iligkin nesnel ve bilim temelli kriterler sunarak sermaye akislarinin
yonlendirilmesinde diizenleyici bir referans noktas1 olusturmaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi
Taksonomisi, c¢evresel hedeflere anlamli katki saglama ve “O6nemli zarar vermeme” (DNSH)
ilkeleri araciligiyla hem yatirimci giivenini artirmay1 hem de yesil aklama riskini siirlandirmay1
amaglayan kapsamli bir diizenleyici arag olarak 6ne ¢ikmaktadir (European Commission, 2020:13-
14).

Diizenleyici ¢ergevenin bir diger 6nemli boyutunu, zorunlu siirdiiriilebilirlik agiklamalari
ve raporlama standartlar1 olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir Finansman Agiklama YoOnetmeligi
(SFDR), TCFD ve ISSB/IFRS temelli raporlama standartlar1, finansal piyasa aktorlerinin iklim ve
cevresel risklere iligkin daha seffaf, karsilagtirilabilir ve giivenilir bilgi sunmasini zorunlu kilarak

yatirim kararlarinin kalitesini artirmay1 hedeflemektedir. Bu diizenlemeler, yesil finans1 goniillii bir
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tercih alan1 olmaktan c¢ikararak finansal karar alma siireglerinin yapisal bir bileseni haline
getirmekte ve uzun vadeli risk yonetimini giiglendirmektedir (Europen Commission, 2018:11-16).

Yesil finansin gelisiminde lilke uygulamalar1 ise kurumsal kapasite, finansal derinlik ve
politika Oncelikleri gibi faktorlere bagli olarak onemli farkliliklar gostermektedir. Gelismis
ekonomilerde, ozellikle Avrupa Birligi’nde, yesil finans biiyiik 6l¢iide diizenleme merkezli bir
model c¢ercevesinde ilerlemekte; kapsamli taksonomiler, zorunlu agiklamalar ve ihtiyati
diizenlemeler araciligiyla finansal sistemin siirdiiriilebilirlik ekseninde doniistiiriilmesi
hedeflenmektedir. Buna karsilik ABD’de piyasa temelli araglar ve goniillii girisimler daha belirgin
bir rol oynamakta; kamu miidahalesi sinirli olmakla birlikte yesil finansman biiyiik dl¢iide 6zel
sektor dinamikleri tizerinden sekillenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ise yesil finansin gelisimi, finansman agi181, teknoloji transferi
ithtiyaci ve ekonomik biiylime hedefleriyle yakindan iliskilidir. Bu iilkelerde yesil finans, yalnizca
cevresel hedeflere ulasmay1 degil, ayn1 zamanda kalkinma ve sanayilesme siireglerini desteklemeyi
amaglayan bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Ozellikle Cin 6rneginde, devlet yonlendirmeli
kredi politikalari, yesil tahvil piyasalarinin tesviki ve kamu bankalarinin aktif rolii sayesinde yesil
finans, ekonomik doniisiimiin stratejik bir unsuru haline gelmistir. Bu yaklasim, piyasa
mekanizmalari ile kamu politikalarinin birlikte kullanildigi hibrit bir modelin uygulanabilirligini
gostermektedir (United Nations Environment Programme, 2016:80-81).

Son yillarda literatiirde one ¢ikan bir diger 6nemli kavram ise gegis finansmanidir. Yesil
finansin yalnizca “yesil” olarak tanimlanan faaliyetleri desteklemekle sinirli kalmasi, karbon yogun
sektorlerin donilisiimiinli zorlastirabileceginden, gecis finansmami yaklasimi giderek daha fazla
onem kazanmaktadir. Bu ¢ergevede, diisiik karbonlu alternatiflerin heniiz tam olarak gelismedigi
sektorlerde, emisyon azaltimini ve teknolojik doniisiimii destekleyen yatirimlarin finansman, yesil
finans mimarisinin tamamlayici bir unsuru olarak degerlendirilmektedir. G20 Siirdiiriilebilir Finans
Yol Haritas1 da gegis finansmanini ve adil gecis ilkelerini, kiiresel siirdiiriilebilir finans gercevesinin
ayrilmaz bir pargasi olarak tanimlamaktadir (G20, 2021:8)

Genel olarak degerlendirildiginde, yesil finansin kiiresel Olcekte etkin bigimde
gelisebilmesi; giiclii ve uyumlu kurumsal yapilarin varligina, gevresel riskleri finansal sisteme
entegre eden diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasina ve iilke 6zgiil kosullar1 dikkate alan politika
uygulamalarinin hayata gecirilmesine baglidir. Bu unsurlarin bir arada ve tutarl bicimde islemedigi
durumlarda, yesil finans uygulamalarinin sinirli kalmasi ve ¢evresel hedeflere ulasmada beklenen

etkiyi yaratamamasi kaginilmaz hale gelmektedir.
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1.6. Yesil Finans Uygulamalarinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yesil finans uygulamalarinin en 6nemli avantajlarindan biri, ¢evresel ve sosyal risklerin
finansal karar alma siireglerine sistematik bicimde entegre edilmesini saglamasidir. Iklim
degisikligi, dogal kaynaklarin tilkenmesi ve ¢evresel bozulma gibi faktorler, 6zellikle uzun vadede
finansal istikrar lizerinde ciddi tehditler olusturmaktadir. Yesil finans araglar1 sayesinde bu riskler
Olciilebilir hale gelmekte, kredi tahsis siirecleri ve yatirim kararlari gevresel etkiler dikkate alinarak
sekillenmektedir. Boylece finansal sistemin soklara kars1 dayaniklilig1 artmakta ve stirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime desteklenmektedir (Network for Greening the Financial System, 2019:13;
United Nations Environment Programme, 2016:82).

Yesil finansin bir diger Onemli avantaji, sermayenin g¢evresel acidan siirdiiriilebilir
faaliyetlere yonlendirilmesini tesvik etmesidir. Yesil tahviller, siirdiiriilebilir yatirim fonlar1 ve
cevre dostu kredi mekanizmalar1 araciligiyla yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve diisiik
karbonlu teknolojiler daha kolay ve diisiik maliyetle finanse edilebilmektedir. Bu durum, ¢evreye
duyarli firmalarin rekabet giiciinii artirirken, karbon yogun faaliyetlerde bulunan isletmeler igin
finansman kosullarinin sikilasmasina yol ag¢maktadir. Sonu¢ olarak piyasa mekanizmalari
aracilifiyla ¢evresel maliyetlerin igsellestirilmesi saglanmaktadir (Organisation for Economic Co-
operation and Development, 2020:43-47; World Bank, 2021).

Ayrica yesil finans uygulamalari, kurumsal seffafligin ve hesap verebilirligin artmasina
katki saglamaktadir. ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) kriterlerine dayali raporlama
zorunluluklari, firmalarin c¢evresel performanslarini daha ayrintili bicimde agiklamalarini
gerektirmektedir. Bu durum hem yatirimcilarin bilgiye dayali karar almasini kolaylagtirmakta hem
de sirketleri siirdiirtilebilirlik hedefleri dogrultusunda daha disiplinli davranmaya zorlamaktadir.
Uzun vadede bu siireg, finansal piyasalarin giivenilirligini ve etkinligini artiran bir unsur olarak
one ¢ikmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2021:14; European
Commission, 2018:11-15).

Bununla birlikte yesil finans uygulamalarinin bazi dezavantajlar1 ve smirliliklart da
bulunmaktadir. Oncelikle, yesil finans araglarina iliskin tanim ve standartlarin iilkeler arasinda
farklilik gostermesi, uygulamada belirsizliklere yol agmaktadir. “Yesil” olarak smiflandirilan
projelerin kapsami konusunda net ve evrensel kriterlerin bulunmamasi, yesil badana
(greenwashing) riskini artirmaktadir. Bu durum, yatirimer giivenini zedeleyebilecegi gibi yesil
finansin etkinligini de smirlayabilmektedir (Organisation for Economic Co-operation and

Development, 2020:134; European Parliament, 2020:14-15).
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Bir diger dezavantaj ise yesil finansman maliyetlerinin 6zellikle gelismekte olan {iilkeler
acisindan kisa vadede yiiksek olabilmesidir. Yesil projeler genellikle yiiksek baslangi¢ yatirima,
teknolojik belirsizlik ve uzun geri doniis siiresi gibi 6zellikler tagimaktadir. Bu durum, sermaye
maliyetlerini artirmakta ve kiigiik Olgekli firmalarin yesil finansman araglarina erigimini
zorlagtirabilmektedir. Dolayisiyla yesil finans uygulamalarinin kapsayici olabilmesi i¢in kamu
destekleri ve tesvik mekanizmalarinin dnemli bir tamamlayict unsur oldugu degerlendirilmektedir
(World Bank, 2021; UNFCCC, 2015:15).

Son olarak, yesil finansin etkinligi biliyiik Olgiide diizenleyici ¢ercevelerin giicline ve
kurumsal kapasiteye baghdir. Yetersiz denetim mekanizmalari, veri eksikligi ve raporlama
altyapisinin zayif olmasi, yesil finans araglarinin hedeflenen c¢evresel etkiyi yaratmasini
engelleyebilmektedir. Bu nedenle yesil finans uygulamalarinin basarili olabilmesi i¢in yalnizca
finansal araclarin gelistirilmesi degil, ayn1 zamanda giiglii diizenlemeler, kurumsal is birligi ve veri

altyapisinin olusturulmasi gerekmektedir (NGFS, 2020:11-31; OECD, 2021:4).

1.6.1. Yesil Finans Uygulamalarinin Avantajlar:

Yesil finans uygulamalari, finansal sistemin cevresel ve sosyal riskleri daha etkin
yonetmesini saglayarak hem bireysel kurumlar hem de genel ekonomi i¢in 6nemli avantajlar
sunmaktadir. Bu uygulamalarin en temel faydalarindan biri, ¢evresel risklerin (6zellikle iklim
degisikligi kaynakli fiziksel ve gecis riskleri) finansal karar alma siireclerine sistematik olarak
entegre edilmesidir. Bu entegrasyon, bankalarin ve yatirimcilarin uzun vadeli risk maruziyetini
azaltmakta; finansal sistemin soklara kars1 dayanikliligini artirmakta ve stirdiiriilebilir ekonomik
bliylimenin finansal altyapisini giiclendirmektedir (NGFS, 2019:13; UNEP FI, 2021:12).

Yesil finansin bir diger 6nemli avantaji, sermayenin yiiksek karbon yogunlugundan diisiik
karbonlu ve c¢evre dostu sektdrlere yoOnlendirilmesini tesvik etmesidir. Yesil tahviller,
stirdiiriilebilirlik baglantili krediler ve yesil fonlar gibi araglar, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, temiz ulasim ve dongiisel ekonomi projelerine diisiik maliyetli finansman imkani
saglamakta; bdylece cevresel maliyetlerin igsellestirilmesi miimkiin hale gelmektedir. Bu
yonlendirme, karbon yogun sektdrlerin finansman kosullarinin sikilasmasina yol agarken, gevre
dostu firmalarin rekabet giiclinii ve piyasa degerini artirmaktadir (Organisation for Economic Co-
operation and Development, 2020:11-19; World Bank, 2022).

Kurumsal diizeyde yesil finans uygulamalari, seffaflik ve hesap verebilirligi onemli 6lclide

giiclendirmektedir. ESG kriterlerine dayali raporlama yiikiimliiliikkleri (6rnegin, TCFD, ISSB IFRS
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S1/S2, CSRD), sirketlerin ve bankalarin g¢evresel performanslarini diizenli, Olgiilebilir ve
karsilastirilabilir sekilde agiklamasini gerektirmekte; bu da yatirimcilarin bilgiye dayali karar
almasini kolaylastirmakta ve piyasalarin giivenilirligini artirmaktadir (European Commission,
2023:2-4; International Financial Reporting Standards, 2023a:43; International Financial
Reporting Standards, 2023b:42).

Bankacilik sektorii 6zelinde yesil finans, kredi riskini azaltma ve aktif kalitesini iyilestirme
potansiyeli tasimaktadir. Literatiirde, yesil kredi ve tahvil portfoyii yiiksek bankalarin ¢evresel
gecis risklerine kars1 daha direncli oldugu; bu durumun uzun vadede ROA (varlik karlilig1) ve ROE
(0zsermaye karlilig1) gibi performans gostergelerini olumlu etkiledigi ampirik olarak ortaya
konmustur (Chiaramonte vd., 2022:1183-1191). Ayrica yesil finans araglari, bankalarin itibarini
giiclendirmekte, yeni miisteri segmentlerine (siirdiiriilebilirlik odakli yatirimcilar ve isletmeler)
erisimini kolaylastirmakta ve diizenleyici avantajlar (6rnegin, yesil destek faktorii, diisiik sermaye
gereksinimi) saglamaktadir.

Sonug olarak yesil finans uygulamalari, finansal sistemin yalnizca riskten korunma degil,
ayn1 zamanda deger yaratma ve toplumsal fayda tiretme kapasitesini artirmakta; bu da uzun vadeli

ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime agisindan vazgecilmez bir unsur haline gelmektedir.

1.6.2. Yesil Finans Uygulamalarinin Dezavantajlar

Yesil finans uygulamalar1 6nemli avantajlar sunsa da, uygulamada karsilagilan bazi
dezavantajlar ve smurhiliklar nedeniyle etkinligi ve yayginlagsmasi ¢esitli zorluklarla
karsilagmaktadir. Bu dezavantajlar, hem teknik hem de kurumsal diizeyde ortaya ¢ikmakta; yesil
finansin  hedeflenen c¢evresel ve ekonomik faydalar1 tam olarak gerceklestirmesini
engelleyebilmektedir.

Yesil finansin en belirgin sinirliliklarindan biri, standartlarin ve tanimlarinin ilkeler ve
bolgeler arasinda farklilik gostermesidir. “Yesil” veya “siirdiiriilebilir” olarak siniflandirilan
faaliyetlerin kapsami konusunda evrensel bir uzlagi bulunmamasi, uygulama diizeyinde belirsizlik
yaratmakta ve yesil aklama (greenwashing) riskini artirmaktadir. Ornegin, bir faaliyetin bir iilkede
yesil kabul edilirken bagka bir {ilkede ayni statiiye sahip olmamasi, yatirinmcilarin karsilastirilabilir
veri elde etmesini zorlagtirmakta; bu durum sermaye akislarinin etkinligini sinirlamakta ve piyasa
giivenini zedeleyebilmektedir (European Commission, 2020:14-15; Organisation for Economic
Co-operation and Development, 2020:11-39). Yesil aklama riski, ¢evresel iddialarin abartilmasi,

fonlarin uygun olmayan alanlarda kullanilmas1 veya etkilerin Slgiilebilir sekilde raporlanmamasi
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gibi bicimlerde kendini gostermekte; bu da bagimsiz dogrulama mekanizmalarinin zorunlu hale
getirilmesini gerektirmektedir (International Capital Market Association, 2025:8).

Bir diger 6nemli dezavantaj, yesil finansman araglarinin 6zellikle gelismekte olan tilkeler
ve kiigiik olgekli isletmeler agisindan kisa vadede yiiksek maliyetli olabilmesidir. Yesil projeler
genellikle yiiksek baslangi¢ yatirimi, teknolojik belirsizlik ve uzun geri doniis siiresi gibi 6zellikler
tagimakta; bu durum sermaye maliyetlerini artirmakta ve finansmana erisimi zorlastirmaktadir. G7
iilkelerinde bile, yesil tahvil ve kredi ihraglarinin islem maliyetleri geleneksel araglara gére daha
yiiksek olabilmekte; bu da &zellikle KOBI’lerin yesil doniisime katilimimi sinirlamaktadir.
Literatiirde, bu maliyetlerin kamu tesvikleri, siibvansiyonlar veya diisiik faizli finansman
mekanizmalartyla dengelenmesi gerektigi vurgulanmaktadir (World Bank Group, 2021:1;
Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:41-42).

Ayrica yesil finansin etkinligi, diizenleyici ¢ergevelerin giicii, kurumsal kapasite ve veri
altyapisinin kalitesine biiylik dl¢lide baglidir. Yetersiz denetim mekanizmalari, standartlastirilmig
veri eksikligi ve raporlama altyapisinin zayif olmasi, yesil finans araglarinin hedeflenen c¢evresel
etkiyi yaratmasini engelleyebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda veri kalitesi ve
seffaflik sorunlari, yatirimcilarin yesil iddialar1 dogrulamasini zorlastirmakta; bu da sermaye
tahsisinin verimsizligine yol acabilmektedir (Network for Greening the Financial System, 2020:11-
31; Organisation for Economic Co-operation and Development, 2021:4).

Son olarak, yesil finans uygulamalarinin kapsayicilik sorunu da 6nemli bir sinirhiliktir. Yesil
dontigiim  siiregleri, sosyal ve ekonomik esitsizlikleri derinlestirebilmekte; Ornegin, yiiksek
maliyetli yesil teknolojilere erisemeyen KOBI’ler, kadin girisimciler veya kirsal bdlgeler
dislanabilmektedir. Bu durum, adil gecis (just transition) ilkelerinin yeterince entegre
edilmemesiyle daha da belirginlesmekte; yesil finansin yalnizca g¢evresel degil, ayn1 zamanda
sosyal kapsayicilik hedeflerini de gozetmesi gerektigi vurgulanmaktadir (United Nations
Environment Programme Finance Initiative, 2023:13-14).

Yesil finansin bu dezavantajlari, uygulamalarin basarisin1 smirlamakla birlikte, aym
zamanda daha giiclii diizenleyici ¢ergeveler, standartlasma ve kapasite gelistirme cabalariyla
asilabilecek yapisal sorunlardir. Bu baglamda, yesil finansin avantajlarini maksimize etmek ve
dezavantajlarin1 minimize etmek, kiiresel finansal sistemin siirdiiriilebilir bir gelecege gecisindeki

kritik unsurlardan biridir.
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1.7. Yesil Finans Uygulamalarinda Karsilasilan Engeller

Yesil finans uygulamalari, ¢evresel ve sosyal hedeflere yonelik sermaye tahsisini
hizlandirma potansiyeli tagisa da, uygulamada ¢esitli engellerle karsilasmaktadir. Bu engeller, hem
teknik hem kurumsal hem de piyasa dinamiklerine dayali yapisal sinirliliklar olarak ortaya
cikmakta; yesil finansin hedeflenen g¢evresel etkiyi tam olarak {iretmesini ve yayginlasmasini
zorlagtirmaktadhir.

En temel engellerden biri, standartlagsma ve tanim eksikligidir. “Yesil” veya “stirdiiriilebilir”
faaliyetlerin kapsami konusunda kiiresel diizeyde tam bir uzlas1 bulunmamasi, iilkeler ve bolgeler
arasinda farkli siniflandirmalara yol agmaktadir. Bu durum, yatirnmecilarin karsilagtirilabilir veri
elde etmesini zorlastirmakta; sermaye akislarinin etkinligini smirlamakta ve yesil aklama
(greenwashing) riskini artirmaktadir. Ornegin, bir faaliyetin bir iilkede yesil kabul edilirken baska
bir iilkede ayni statiiye sahip olmamasi, piyasada belirsizlik yaratmakta ve yatirimci giivenini
zedeleyebilmektedir (European Commission, 2020: 14-15; Organisation for Economic Co-
operation and Development, 2020:11-15).

Bir diger 6nemli engel, yesil finansman araglarinin kisa vadede yiiksek maliyetli olmasidir.
Yesil projeler genellikle yiiksek baslangic yatirimi, teknolojik belirsizlik ve uzun geri doniis siiresi
gibi ozellikler tasimakta; bu da sermaye maliyetlerini artirmakta ve 6zellikle kiigiik ve orta olgekli
isletmeler (KOBI’ler) ile gelismekte olan iilkeler igin finansmana erisimi zorlastirmaktadir. G7
tilkelerinde bile yesil tahvil ve kredi ihraglarin islem maliyetleri geleneksel araglara gére daha
yiiksek olabilmekte; bu durum, yesil doniisiimiin kapsayiciligint sinirlamaktadir. Literatiirde, bu
maliyetlerin kamu tegvikleri, siibvansiyonlar veya diisiik faizli finansman mekanizmalariyla
dengelenmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2020:42; World Bank Group, 2021).

Veri kalitesi ve seffaflik eksikligi de onemli bir engeldir. Yesil finansin etkinligi,
standartlastirilmis, giivenilir ve karsilastirilabilir ESG verilerine baglidir. Ancak veri altyapisinin
zay1f olmasi, metodoloji farkliliklar1 ve raporlama yiikiimliliiklerinin yetersiz uygulanmasi,
yatirimeilarin gevresel iddialart dogrulamasim zorlastirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda veri erisimi sinirli oldugundan, yesil finans araglarinin gercek etkisi 6lgiilemez hale
gelebilmektedir (Network for Greening the Financial System, 2020:15; Organisation for Economic
Co-operation and Development, 2021).

Kurumsal kapasite ve diizenleyici uyum eksikligi de yesil finans uygulamalarinin 6niindeki

baslica engellerden biridir. Bankalarin ve finansal kuruluslarin ¢evresel riskleri etkin yonetme, etki
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Olclimii yapma ve raporlama kapasitesi heniiz yeterli diizeyde olmayabilmektedir. Yetersiz denetim
mekanizmalari, teknik bilgi eksikligi ve kurumsal direng, yesil finans araglarinin hedeflenen
cevresel etkiyi yaratmasini engelleyebilmektedir (Network for Greening the Financial System,
2024:6-21).

Son olarak, yesil finansin kapsayicilik sorunu da dikkate deger bir engeldir. Yesil doniisiim
stiregleri, sosyal ve ekonomik esitsizlikleri derinlestirebilmekte; yiiksek maliyetli yesil
teknolojilere erisemeyen KOBI’ler, kadin girisimciler, gengler ve kirsal niifus dislanabilmektedir.
Bu durum, adil gecis (just transition) ilkelerinin yeterince entegre edilmemesiyle daha da
belirginlesmekte; yesil finansin yalnizca g¢evresel degil, ayni zamanda sosyal kapsayicilik
hedeflerini de gozetmesi gerektigi vurgulanmaktadir (United Nations Environment Programme
Finance Initiative, 2023:13-14).

Yesil finansin bu engelleri, uygulamalarin basarisini sinirlamakla birlikte, ayn1 zamanda
daha giiclii diizenleyici gergeveler, standartlagsma, kapasite gelistirme ve kapsayict politikalarla
asilabilecek yapisal sorunlardir. Bu engellerin ortadan kaldirilmasi, yesil finansin avantajlarini
maksimize etmek ve kiiresel finansal sistemin siirdiiriilebilir bir gelecege gecisindeki roliinii

giiclendirmek icin vazgecilmezdir.

1.7.1. Yesil Finans Tamimlarinin ve Standartlarinin Farkhihk Gostermesi

Yesil finans uygulamalarinin karsilasti§i en temel engellerden biri, standartlarin ve
tanimlarinin tilkeler, bolgeler ve kurumlar arasinda 6nemli farkliliklar gostermesidir. “Yesil”,
“stirdiiriilebilir” veya “gevresel agidan faydali” faaliyetlerin kapsami konusunda evrensel bir uzlasi
bulunmamasi, hem yatirimcilarin hem de finansal kuruluslarin karar alma siireclerinde belirsizlik
yaratmakta; bu da yesil finansin etkinligini ve giivenilirligini sinirlamaktadir

Yesil finans standartlarmin farklilagmasi, Oncelikle ulusal ve bdlgesel diizenleyici
cergevelerin gesitliliginden kaynaklanmaktadir. Ornegin, Avrupa Birligi’nin 2020°de yiiriirliige
giren Yesil Taksonomisi (EU Taxonomy), ekonomik faaliyetleri alti ¢evresel hedefe (iklim
degisikligi azaltimi ve uyum, su kaynaklari korunmasi, dongiisel ekonomi, kirlilik onleme,
biyocesitlilik) gore smiflandiran detayli teknik kriterler getirmistir (European Commission,
2020:14).Ancak bu taksonomi, yalnizca AB liyesi iilkelerde zorunlu olup, G7’nin diger iiyelerinde
(ABD, Japonya, Kanada) benzer sekilde baglayici bir ¢ergeve heniiz tam olarak uygulanmamistir.
ABD’de SEC (Securities and Exchange Commission) (2024) iklim agiklama kurallar1 daha ¢ok

goniilliiliik esasina dayali ve dava stirecleri nedeniyle gecikmeli kalirken, Japonya’nin GX
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Transition Roadmap’i ve Kanada’nin Sustainable Finance Taxonomy caligmalar1 kendi ulusal
onceliklerine gore sekillenmektedir (Organisation for Economic Co-operation and Development,
2020:48; Network for Greening the Financial System, 2024:21). Bu farkliliklar, uluslararasi
yatirimcilarin ayni faaliyetin farkl tilkelerde “yesil” kabul edilip edilmedigini degerlendirmesini
zorlagtirmakta; sermaye akislarinda fragmentasyon ve verimsizlige yol agmaktadir.

Tanim ve standartlardaki gesitlilik, yesil aklama (greenwashing) riskini de 6nemli Slgiide
artirmaktadir. Bir finansal aracin veya projenin “yesil” olarak sunulmasi i¢in net ve Olciilebilir
kriterlerin olmamasi, ¢evresel iddialarin abartilmasina veya kanitlanmamis sekilde pazarlanmasina
zemin hazirlamaktadir. Ornegin, bir tahvilin yesil tahvil olarak siniflandirilmasi igin yalnizca
“yenilenebilir enerji projesi” ibaresinin yeterli goriilmesi, gergek ¢evresel katki (additionality) ve
olumsuz etkilerin 6nlenmesi (Do No Significant Harm — DNSH) ilkelerinin g6z ardi edilmesine
yol acabilmektedir (International Capital Market Association, 2025:6). Literatiirde, standartlasma
eksikliginin yatirimer giivenini azalttigi ve piyasanin etkinligini diisiirdiigli ampirik olarak ortaya
konmustur; bu nedenle bagimsiz dogrulama (external review) ve kiiresel standartlara (6rnegin
ISSB IFRS S1/S2) geg¢isin hizlandirilmasi gerektigi vurgulanmistir (Ehlers vd., 2021:19).

Bu farkliliklar, 6zellikle G7 tilkelerindeki bankalar i¢in operasyonel ve stratejik zorluklar
yaratmaktadir. Bankalar, birden fazla taksonomi ve raporlama standardina uyum saglamak zorunda
kalmakta; bu da islem maliyetlerini artirmakta ve kaynak tahsis siireclerini karmasiklastirmaktadir.
Ornegin, AB merkezli bir bankanmn hem EU Taxonomy hem de kendi iilkesinin ulusal
standartlarina uyum saglamasi, raporlama yikiinii ve uyum maliyetlerini yiikseltmektedir
(European Banking Authority, 2021:15). Bu durum, yesil finansin kiiresel 6l¢ekte dlgeklenmesini
engelleyen en oOnemli yapisal engellerden biri olarak degerlendirilmektedir. Yesil finans
standartlarinin ve tanimlarinin farklilik géstermesi, yalnizca teknik bir sorun degil, ayn1 zamanda
piyasa biitiinliigiinii ve yatirimer giivenini tehdit eden sistemik bir engeldir. Bu engelin agilmasi,
kiiresel uyumun artirilmasi, ortak taksonomi ¢aligmalarinin hizlandirilmasi ve bagimsiz dogrulama

mekanizmalariin yayginlastirilmasiyla miimkiindiir.

1.7.2. Diizenleyici Cercevenin Yetersizligi

Yesil finans uygulamalarinin karsilagtig en kritik engellerden biri, diizenleyici ¢ergevelerin
yetersizligi ve eksikligidir. Yesil finansin etkin bir sekilde yayginlagmasi ve hedeflenen cevresel
etkiyi yaratmasi, giiclii, baglayict ve tutarli diizenleyici altyapiya baglidir. Ancak mevcut

diizenlemelerin goniilliiliik esasina dayali olmasi, {ilkeler arasinda farklilik gostermesi ve denetim



38

mekanizmalarinin zayif kalmasi, yesil finansin potansiyelini sinirlamakta ve sistemik riskleri
artirmaktadir.

Diizenleyici ¢ergevenin yetersizliginin en belirgin gostergelerinden biri, yesil finans
standartlarinin ve taksonomilerin kiiresel diizeyde tam bir uyum i¢inde olmamasidir. Avrupa
Birligi’nin 2020°de yiirlirliige giren Yesil Taksonomisi (EU Taxonomy), ekonomik faaliyetleri
cevresel hedeflere gore siniflandiran detayli teknik kriterler sunmakta ve AB iiyesi lilkelerde
zorunlu raporlama gereklilikleri getirmektedir (European Commission, 2020:15). Ancak G7’nin
diger iiyelerinde benzer bir baglayicilik s6z konusu degildir. Ornegin, ABD’de SEC iklim agiklama
kurallar1 (2024) dava siiregleri nedeniyle gecikmeli ve goniilliiliikk esasina dayali kalmis; Japonya
ve Kanada’da ise ulusal taksonomi ¢aligmalar1 devam etmekte ancak heniiz tam baglayici hale
gelmemistir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:15-17; Network for
Greening the Financial System, 2024:48). Bu pargali diizenleyici yapi, uluslararasi bankalarin
birden fazla standart ve raporlama ylikiimliiliigline uyum saglamasini gerektirmekte; bu da islem

maliyetlerini artirmakta ve kaynak tahsis siireclerini karmasiklastirmaktadir.

Bir diger 6nemli sorun, diizenleyici ¢ercevelerin denetim ve yaptirim mekanizmalarinin
yetersiz kalmasidir. Yesil finans araglarinin (yesil tahvil, stirdiiriilebilirlik baglantili kredi vb.)
cevresel iddialarinin bagimsiz dogrulama (external review) ile desteklenmesi zorunlu olsa da,
birgok tilkede bu siire¢ goniillii kalmakta veya yeterince denetlenmemektedir. Bu durum, yesil
aklama (greenwashing) riskini artirmakta; yatirnmcilarin gergek cevresel katki saglayan araglara
yonelmesini zorlastirmaktadir. Ornegin, bir yesil tahvilin GBP uyumlu oldugu iddia edilse dahi,
fon tahsisinin veya etkilerin bagimsiz olarak dogrulanmamasi, piyasada gliven kaybina yol
acabilmektedir (International Capital Market Association, 2025:4-8). G7 f{ilkelerinde bile
diizenleyici otoritelerin (6rnegin, ECB, BoE, Fed) iklim riski denetim kapasitesi heniiz yeterli
diizeyde olmayip, bu da bankalarin yesil finans uygulamalarini stratejik bir oncelik haline
getirmesini geciktirmektedir (Network for Greening the Financial System, 2024:19).

Diizenleyici ¢ergevenin yetersizligi, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda ve kiigiik 6lgekli
finansal kuruluglarda daha belirgindir. Bu iilkelerde yesil finans standartlarinin uygulanmasi igin
gerekli teknik kapasite, veri altyapist ve denetim birimleri sinirli oldugundan, yesil finans
araclarinin yayginlagmasi yavaglamakta; bu da kiiresel Olcekte sermaye akislarinin dengesiz

dagilimina yol agmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2021:18).
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G7 bankalar1 agisindan bu durum, uluslararasi operasyonlarda uyum maliyetlerini artirmakta ve
rekabet avantajini etkileyebilmektedir.

Sonug olarak, diizenleyici ¢ergcevenin yetersizligi, yesil finansin kurumsallagsmasin1 ve
etkinligini sinirlayan temel bir engeldir. Bu engelin asilmasi, kiiresel uyumun artirilmasi, baglayici
standartlarin yayginlastirilmas1 ve denetim kapasitesinin giliglendirilmesiyle miimkiindiir. Bu
adimlar atilmadan, yesil finansin avantajlart tam olarak hayata gegirilemeyecek ve cevresel

hedeflere ulasmada istenen hiz saglanamayacaktir.

1.7.3. Bilgi Asimetrisi ve Seffaflik Sorunlari

Yesil finans uygulamalarinin karsilastii en dnemli yapisal engellerden biri, bilgi asimetrisi
ve seffaflik sorunlaridir. Yesil finans araglarinin etkinligi, yatirimeilarin, diizenleyicilerin ve diger
paydaslarin ¢evresel iddialar1 dogru bir sekilde degerlendirebilmesine baghidir. Ancak yesil finans
ekosisteminde veri kalitesinin diisiik olmasi, standartlarin yetersizligi ve raporlama siireglerinin
seffaf olmamasi, bilgi asimetrisini derinlestirmekte ve piyasanin giivenilirligini tehdit etmektedir.

Bilgi asimetrisinin temel kaynaklarindan biri, yesil finans araclarmin c¢evresel etkilerinin
Olciilebilir ve karsilastirilabilir verilerle yeterince raporlanmamasidir. Yesil tahvil, siirdiiriilebilirlik
baglantili kredi veya yesil fon gibi araclarda ihraggilar, fonlarin nasil kullanildigin1 ve elde edilen
cevresel etkiyi (6rnegin ton CO: azaltimi, MWh yenilenebilir enerji iiretimi) aciklamakla
yukiimlidiir. Ancak bircok iilkede bu raporlama goniillii kalmakta veya standartlastirilmis
metrikler kullanilmamaktadir. Bu durum, yatirimcilarin gergek ¢evresel katki ile yalnizca “yesil”
etiketi tagiyan araglari ayirt etmesini zorlagtirmakta; sonug olarak sermaye tahsisinin verimsizligine
yol agmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020:37; Network for
Greening the Financial System, 2020:44-51).

Seffaflik sorunlari, 6zellikle yesil aklama (greenwashing) riskini artiran bir faktordiir.
Ihragcilar, cevresel faydalari abartili veya kanitlanmams sekilde sunabilmekte; fonlarin uygun
olmayan projelerde kullani1ldig1 veya etkilerin 6l¢iilebilir sekilde raporlanmadigi durumlar siklikla
goriilmektedir. Ornegin, bir yesil tahvilin GBP uyumlu oldugu iddia edilse dahi, bagimsiz
dogrulama (external review) yapilmamasi veya raporlamanin yetersiz kalmasi, yatirimcilarin
yaniltilmasina neden olabilmektedir (International Capital Market Association, 2025:4-8).
Literatiirde, seffaflik eksikliginin yatirimer giivenini azalttig1 ve yesil finans araglarinin piyasada
prim (greenium) olusturma kapasitesini zayiflattigi ampirik olarak ortaya konmustur (Flammer,

2020:106-111).
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G7 iilkelerinde bu sorun kismen diizenleyici miidahalelerle hafifletilmeye calisilmaktadir.
Avrupa Birligi’nde CSRD ve SFDR diizenlemeleri, ESG verilerinin zorunlu ve standartlastirilmig
sekilde agiklanmasini gerektirmekte; ISSB’nin IFRS S1 ve S2 standartlar ise kiiresel diizeyde
raporlama uyumunu artirmay1 hedeflemektedir (International Financial Reporting Standards,
2023a; International Financial Reporting Standards 2023b; European Commission, 2023:2-4).
Ancak ABD’de diizenleyici ¢erceve daha goniillii nitelikte kalmakta; bu da uluslararas1 bankalarin
birden fazla standartla uyum saglamasini gerektirmekte ve bilgi asimetrisini dolayli olarak
siirdiirmektedir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2021:20).

Bilgi asimetrisi ve seffaflik sorunlari, 6zellikle kiigiik dlgekli yatirimcilar ve gelismekte
olan piyasalar i¢in daha belirgindir. Veri erisiminin sinirli olmasi ve raporlama maliyetlerinin
yiiksekligi, bu aktorlerin yesil finans araglarina katilimini zorlastirmakta; bdylece sermaye
akiglarimin dengesiz dagilimina yol agmaktadir (Network for Greening the Financial System,
2024:6-10). Bu engelin asilmasi, standartlagtirllmig veri altyapilarinin (XBRL, Al tabanli
platformlar) yayginlastirilmasi, bagimsiz dogrulama siireclerinin zorunlu hale getirilmesi ve
kiiresel raporlama standartlarinin benimsenmesiyle miimkiindiir.

Sonug olarak bilgi asimetrisi ve seffaflik sorunlari, yesil finansin piyasa biitiinliigiinii ve
etkinligini tehdit eden kritik bir engeldir. Bu sorunlarin giderilmesi, yatirimci gliveninin artirilmasi

ve sermayenin ger¢ekten stirdiiriilebilir faaliyetlere yonlendirilmesi acgisindan vazgecilmezdir.
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IKINCi BOLUM
BANKA PERFORMANSI

2.1. Banka Performansi Kavrami ve Onemi

Banka performansi, bir bankanin sahip oldugu finansal ve operasyonel kaynaklari ne 6l¢tide
etkin kullandigini, karsilastig1 riskleri ne derece yonetebildigini ve paydaslarina siirdiiriilebilir
deger yaratma kapasitesini yansitan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Geleneksel literatiirde banka
performansi ¢ogunlukla karlilik ve biliylime gostergeleri lizerinden degerlendirilmis; kredi hacmi
artis1, varlik biiytikliigii ve faiz gelirleri temel performans olgiitleri olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak
finansal piyasalarin derinlesmesi, risklerin ¢esitlenmesi ve diizenleyici ¢ergevenin sikilagmasiyla
birlikte performans kavrami, salt biiyiime odakli bir yaklasimdan uzaklasarak risk, dayaniklilik ve
stirdiiriilebilirlik unsurlarin1 da kapsayacak sekilde genislemistir (Berger ve Humphrey, 1997a:175-
176).

Giincel yaklagimlar banka performansini; karlilik yaratma kapasitesi, maliyet etkinligi, risk
yonetimi becerisi ve ekonomik soklara karsi dayaniklilik gibi bilesenlerin bileskesi olarak ele
almaktadir. Bu ¢ercevede performans, yalnizca kisa vadeli finansal sonuglar1 degil, bankanin uzun
vadede faaliyetlerini istikrarli bigimde siirdiirebilme yetenegini de icermektedir. Ozellikle faiz
orani dalgalanmalarina duyarlilik, kredi ve piyasa riskleri ile sermaye kayb1 arasindaki iliski, banka
performansinin risk boyutunu daha goriiniir hale getirmistir. G7 iilkelerinde faaliyet gdsteren
bankalarda faiz orani riski (IRRBB) yonetiminin Basel standartlar1 dogrultusunda sikilastirilmas,
performansin artik diizenleyici uyum ve risk kontrolii ile birlikte degerlendirildigini gostermektedir
(Akomea-Frimpong vd., 2021:1255).

Banka performansinin 6nemi, bankacilik sektoriiniin ekonomik sistemde tistlendigi merkezi
rolden kaynaklanmaktadir. Bankalar, tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan temel finansal
aracilar olarak kredi arzinin siirekliligini gilivence altina almakta ve ekonomik biiylimenin
finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Yiiksek performans sergileyen bankalar, kredi kanali
araciligiyla reel sektorii destekleyerek makroekonomik istikrari giiclendirirken; diisiik performans
donemleri kredi daralmasi, likidite sikisiklig1 ve sistemik risklerin artis1 gibi zincirleme etkilere yol
acabilmektedir (Le vd., 2020:2-5; International Monetary Fund, 2024:56). Bu nedenle banka
performansi, yalnizca mikro diizeyde kurumsal basariy1 degil, ayn1 zamanda finansal sistemin

genel sagligini yansitan temel bir gosterge niteligi tasimaktadir.
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Son yillarda banka performans: kavrami, g¢evresel siirdiiriilebilirlik ve iklim riskleri
baglaminda yeni bir boyut kazanmistir. iklim degisikligine bagl fiziksel riskler ile diisiik karbonlu
ekonomiye gecis slirecinde ortaya ¢ikan diizenleyici ve piyasa temelli gegis riskleri, bankalarin
kredi portfoylerini ve varlik degerlerini dogrudan etkilemektedir. Bu gelismeler, performansin
yalnizca finansal oranlar {izerinden degil, ¢evresel ve yonetisim risklerini yonetme kapasitesi
tizerinden de degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Yesil finans uygulamalarini stratejik diizeyde
benimseyen bankalarin, uzun vadede daha diisiik risk profiline sahip olduklari, varlik kalitelerini
koruyabildikleri ve itibar avantaji elde ettikleri yoniinde artan sayida ampirik bulgu bulunmaktadir
(Chiaramonte vd., 2021:1174-1178; Network for Greening the Financial System, 2024:10).

Bu cergevede banka performansi, giiniimiizde hem geleneksel finansal saglik gostergeleri
hem de siirdiiriilebilirlik ve risk yonetimi boyutlarini iceren biitiinciil bir kavram olarak ele
alinmaktadir. Performansin bu ¢ok boyutlu yapisi, 6lgiim siirecinde kullanilan gostergelerin de
kapsamli ve sistematik bir ¢er¢evede degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle bir
sonraki bolimde, banka performansinin dl¢iimiinde yaygin olarak kullanilan finansal saglamlik
gostergeleri ayrintili bicimde ele alinacak; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, karhlik, likidite ve

piyasa riskine duyarlilik unsurlarinin performans degerlendirmesindeki rolleri incelenecektir.

2.2. Finansal Saglamhk Gostergeleri ile Banka Performansinin Olciimii

Banka performansinin degerlendirilmesi, yalnizca karlilik gostergelerine dayali dar bir
bakis agisiyla ele alindiginda, bankalarin maruz kaldig: risklerin ve uzun vadeli dayanikliligin
yeterince agiklanmasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle giincel literatiirde banka performansi,
finansal saglamlik gostergeleri aracilifiyla ¢ok boyutlu bir ¢er¢evede analiz edilmektedir. Finansal
saglamlik gostergeleri, bankalarin igsel risk yapisini, soklara kars1 direng diizeyini ve siirdiiriilebilir
faaliyet kapasitesini 6l¢meye imkan taniyan temel araglar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Uluslararasi uygulamalarda finansal saglamlik gdstergeleri biiyiik 6l¢tide Uluslararasi Para
Fonu (IMF) tarafindan gelistirilen Financial Soundness Indicators (FSI) ¢ercevesine ve Basel
Komitesi diizenlemelerine dayanmaktadir. Bu gostergeler, banka performansini yalnizca gegmis
donem sonugclar iizerinden degil, ayn1 zamanda gelecekte ortaya ¢ikabilecek risklere karsi hazirlik
diizeyi agisindan da degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu yoniiyle finansal saglamlik
gostergeleri, mikro diizeyde banka sagliginin, makro diizeyde ise finansal istikrarin temel

bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir (International Monetary Fund, 2019:1-11).
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Banka performansinin Ol¢limiinde kullanilan finansal saglamlik gostergeleri; sermaye
yapisi, varlik kalitesi, karlilik, likidite durumu ve piyasa risklerine duyarlilik gibi temel alanlari
kapsamaktadir. Bu alanlar, literatiirde siklikla CAMELS cer¢evesi altinda siiflandirilmakta ve
diizenleyici otoriteler tarafindan denetim, stres testi ve erken uyari sistemlerinde aktif olarak
kullanilmaktadir. Basel III diizenlemeleriyle birlikte bu gostergelerin 6énemi daha da artmus;
Ozellikle sermaye ve likidite bilesenleri banka performansinin belirleyici unsurlar1 haline gelmistir
(Basel Committee on Banking Supervision, 2016:1-18)

Finansal saglamlik gostergeleri, banka performansini statik bir karlilik 6l¢iisii olmaktan
cikararak dinamik bir risk-getiri dengesi ¢ercevesinde ele almaktadir. Bu yaklasim, bankalarin
yalnizca yiiksek getiri elde etme kapasitesini degil, ayn1 zamanda olumsuz ekonomik kosullarda
faaliyetlerini  siirdiirebilme yetenegini de performansin ayrilmaz bir pargasi olarak
degerlendirmektedir. Ozellikle kiiresel finansal krizler sonrasinda yapilan ampirik calismalar,
giiclii finansal saglamlik gostergelerine sahip bankalarin kriz donemlerinde daha istikrarli
performans sergiledigini ortaya koymaktadir (Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 2010:647).

Yesil finans ve siirdiiriilebilirlik perspektifinin bankacilik sektoriine entegrasyonu, finansal
saglamlik gostergelerinin yorumlanma bi¢imini de doniistiirmiistiir. Cevresel ve iklim kaynakl
risklerin kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk kanallar1 {izerinden bankalarin bilangosuna
yansimasi, finansal saglamligin yalnizca geleneksel riskler iizerinden degil, ¢evresel riskler
tizerinden de degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda finansal saglamlik gostergeleri,
yesil finans uygulamalarinin banka performansi tizerindeki etkilerinin analizinde temel bir analitik
¢erceve sunmaktadir.

Bu tez kapsaminda banka performansi, finansal saglamlik gostergeleri araciligiyla
Ol¢iilmekte; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik
bilesenleri ayr1 alt bashiklar altinda sistematik olarak ele almmaktadir. 11k olarak, bankalarin
zararlar1 absorbe etme kapasitesini ve iflas riskine kars1 dayanikliligin1 yansitan sermaye yeterliligi

gostergeleri incelenmektedir.

2.2.1. Sermaye Yeterliligi

Sermaye yeterliligi, bankalarin maruz kaldiklar1 kredi, piyasa ve operasyonel risklerden
kaynaklanabilecek beklenmedik zararlar1 absorbe edebilme kapasitesini gosteren en temel finansal
saglamlik gostergelerinden biridir. Banka sermayesi, yalnizca diizenleyici bir zorunluluk degil;

ayn1 zamanda bankanin faaliyet siirekliligini, risk alma kapasitesini ve uzun vadeli performansini
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belirleyen stratejik bir unsurdur. Literatiirde gii¢lii sermaye yapisina sahip bankalarin ekonomik
dalgalanmalara karsi daha dayanikli oldugu ve kriz dénemlerinde daha istikrarlt performans
sergiledigi vurgulanmaktadir (Berger ve Humphrey, 1997a:196-197).

Sermaye yeterliligi genellikle risk agirlikli varliklara oranlanan sermaye rasyolar1 ile
Ol¢iilmekte olup, bu gostergeler bankanin risk profili ile finansal giicli arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Ozellikle Basel III diizenlemeleriyle birlikte asgari sermaye gerekliliklerinin
artirilmasi, banka performansinin yalmizca karlilik iizerinden degil, risk bazli dayamklilik
perspektifiyle degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Bu ¢er¢evede sermaye yeterliligi, bankalarin
stirdiiriilebilir bliylime kapasitesinin ve sistemik istikrarin temel belirleyicilerinden biri haline
gelmigtir (Basel Committee on Banking Supervision, 2016:1-3).

Ampirik caligmalar, iyi sermayelendirilmis bankalarin daha diisiik iflas olasiligina sahip
oldugunu ve soklara kars1i daha gii¢lii bir tampon olusturdugunu gostermektedir. Bu durum,
sermaye yeterliliginin banka performansini yalnizca koruyucu bir mekanizma olarak degil, ayni
zamanda risk-getiri dengesini iyilestiren bir unsur olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Sermaye
orani yiiksek bankalarin kredi arzini kriz dénemlerinde dahi siirdiirebildigi ve piyasa glivenini daha
kolay koruyabildigi literatiirde sikca vurgulanmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 2010:626-
647)

Sermaye yeterliligi, banka performansmin risk boyutunu 6lgen bilesik gostergelerde de
kritik bir role sahiptir. Ozellikle Z-skoru hesaplamasinda 6zsermaye/varlik oranini, varlik karlilig
ile birlikte degerlendirilmesi, sermayenin iflas riskine kars1 dogrudan bir giivenlik tamponu islevi
gordiigiinii ortaya koymaktadir. Bu baglamda sermaye yeterliligi, bankanin sadece mevcut
performansini degil, gelecekteki finansal istikrarini da yansitan dinamik bir gosterge niteligi
tasimaktadir (Laeven ve Valencia, 2018:7-12).

Gelismis ekonomilerde, ozellikle G7 iilkelerinde faaliyet gdsteren bankalar agisindan
sermaye yeterliligi, diizenleyici denetimlerin merkezinde yer almaktadir. Basel standartlari
dogrultusunda uygulanan stres testleri ve sermaye tamponlari, bankalarin makroekonomik soklara
kars1 dayanikliligin1 6lgmeyi amaglamakta; bu durum sermaye yeterliligini banka performansinin
ayrilmaz bir bileseni haline getirmektedir. Gliglii sermaye yapisi, kisa vadede karlilig sinirlayabilse
de, uzun vadede finansal istikrar1 ve yatirimer giivenini artirarak performansi desteklemektedir
(Basel Committee on Banking Supervision, 2016:18-20).

Bu cercevede sermaye yeterliligi, banka performansinin 6l¢timiinde temel bir baglangig

noktas1 olusturmaktadir. Ancak banka performansinin saglikli bicimde degerlendirilebilmesi i¢in
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sermaye yapisinin yani sira kredi portfoyiiniin niteligini yansitan varlik kalitesi gostergelerinin de
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu nedenle bir sonraki alt boliimde banka performansinin énemli

belirleyicilerinden biri olan varlik kalitesi ele alinacaktir (International Monetary Fund, 2019:11).

2.2.2. Varhk Kalitesi

Varlik kalitesi, bankalarin kredi portfdylerinin risk diizeyini, geri doniis performansini ve
bilango sagligini yansitan temel banka performansi gostergelerinden biridir. Banka varliklarinin
bliyiik boliimiinii krediler olusturdugundan, kredi portfoytiniin niteligi hem karlilik hem de sermaye
yeterliligi iizerinde dogrudan belirleyici olmaktadir. Literatlirde varlik kalitesinin bozulmasinin,
finansal krizlerin derinlesmesinde ve bankacilik sisteminde giiven kaybinda kritik rol oynadigi
vurgulanmaktadir (Gorton ve Metrick, 2012:440).

Varlik kalitesinin 6l¢timiinde en yaygin kullanilan gosterge, Takipteki Krediler Orani (Non-
Performing Loans — NPL)’dir. NPL orani, anapara veya faiz 6demeleri genellikle 90 giin ve tlizeri
geciken kredilerin toplam kredilere oranlanmasiyla hesaplanmakta olup, bankanin kredi risk
yonetiminin etkinligini yansitmaktadir. Yiksek NPL oranlari, kredi portfoyiiniin degerini
diisiirmekte ve bankanin yeni kredi verme kapasitesini sinirlayarak biiyiime potansiyelini olumsuz
etkilemektedir (Arhinful vd., 2025:166-169)

Yiiksek NPL oranlarinin banka performansi lizerindeki etkisi yalnizca kredi kayiplariyla
sinirh degildir. Takipteki krediler faiz geliri tiretmediginden net faiz marjlar1 daralmakta; ayrica
bankalar bu krediler i¢in daha fazla karsilik ayirmak zorunda kalarak karlhiliklarini baski altina
almaktadir. Bu durum, sermaye erozyonuna yol acarak bankanin finansal saglamligim
zayiflatabilmektedir. Ampirik bulgular, gii¢lii varlik kalitesine sahip bankalarin hem daha istikrarl
karhilik sergiledigini hem de ekonomik soklara karsi daha direngli oldugunu gostermektedir
(Arhinful vd., 2025:169-170).

Varlik kalitesindeki bozulma, bankalarin operasyonel ve idari maliyetlerini de artirmaktadir.
Tahsilat siiregleri, hukuki takipler ve yeniden yapilandirma faaliyetleri, bankalarin kaynaklarini
verimli alanlardan uzaklastirarak maliyet baskis1 yaratmaktadir. Ozellikle ekonomik durgunluk
donemlerinde kredi kalitesindeki hizli bozulma, banka hissedar degeri ve piyasa rekabet glicii
tizerinde ciddi olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Bu nedenle literatiir, sik1 kredi degerlendirme
stireglerinin ve gelismis risk analitigi araglariin varlik kalitesinin korunmasinda kritik 6neme

sahip oldugunu vurgulamaktadir (Arhinful vd., 2025:179).
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Gelismis ekonomilerde, 6zellikle G7 iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar, varlik kalitesini
korumaya yonelik daha ihtiyatl kredi politikalar1 ve giiclii diizenleyici ¢ergeveler altinda faaliyet
gostermektedir. Bu iilkelerde NPL oranlarinin gérece diisiik seyretmesi, banka performansini ve
finansal istikrar1 destekleyen onemli bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Ancak kiiresel ekonomik
yavaglamalar ve finansal soklar, bu iilkelerde dahi varlik kalitesinin hizla bozulabilecegini
gostermektedir (Gorton ve Metrick, 2012:439-440).

Stirdiiriilebilirlik perspektifinden bakildiginda, varlik kalitesi kavrami son yillarda ¢evresel
riskleri de kapsayacak sekilde genislemistir. Karbon yogun sektorlere asir1 kredi maruziyeti, gegis
riskleri ve diizenleyici degisiklikler nedeniyle bankalar agisindan yeni bir varlik kalitesi riski
olusturmaktadir. Avrupa Birligi Taksonomisi gibi diizenlemeler, bankalarin kredi portfoylerini
cevresel riskler acisindan siniflandirmasini tesvik ederek uzun vadede varlik kalitesinin
korunmasina katki saglamay1 amaclamaktadir (European Parliament, 2020:1-6).

Yesil finans baglaminda degerlendirildiginde, yesil kredilerin ve ¢evre dostu projelerin
genellikle daha diisiik diizenleyici ve itibar riski tasidigi, bu durumun da uzun vadede NPL
oranlarini diisiirerek varlik kalitesini iyilestirebilecegi 6ne siiriilmektedir. Bununla birlikte, yesil
projelerin uzun vadeli yapist ve teknoloji belirsizlikleri, kredi risk degerlendirmesini daha karmasik
hale getirmekte; bu nedenle varlik kalitesi tizerindeki etkilerinin dikkatli analiz edilmesini gerekli
kilmaktadir (Akome-Frimpong vd., 2022:1246-1253).

Sonug olarak varlik kalitesi, banka performansinin hem finansal hem de siirdiiriilebilirlik
boyutunu dogrudan etkileyen kritik bir gostergedir. Ancak bankalarin saglikli performans
sergileyebilmesi i¢in yalnizca kredi portfoyliniin kalitesi yeterli degildir; elde edilen gelirlerin
siirekliligi ve risklere ragmen karliligin korunmasi da 6nem tagimaktadir. Bu nedenle bir sonraki
alt boliimde banka performansinin temel bilesenlerinden biri olan karlilik gostergeleri ele

alinacaktir.

2.2.3. Karhhk

Karllik, bankalarin faaliyetlerinden elde ettigi getiriyi ve kaynak kullanim etkinligini
Olcmektedir. Aktif karlilig1 (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE), banka performans analizinde en
yaygin kullanilan gostergelerdir. Ancak literatiirde, yiiksek karliligin ¢ogu zaman daha yiiksek risk

alma davranisiyla birlikte ortaya ¢ikabildigi vurgulanmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Huizinga,

2010:633).
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Ancak literatlirde yiiksek karliligin her zaman saglikli bir performansa isaret etmedigi
vurgulanmaktadir. Ozellikle kisa vadede elde edilen yiiksek kar oranlari, ¢ogu zaman daha agresif
kredi politikalar1 ve artan risk alma davranisiyla birlikte ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durum,
bankalarin ilerleyen donemlerde varlik kalitesi bozulmasi ve sermaye erozyonu ile karsi karsiya
kalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla banka performansinin degerlendirilmesinde karlilik
gostergelerinin risk boyutundan bagimsiz ele alinmasi yetersiz kabul edilmektedir (Demirgii¢c-Kunt
ve Huizinga, 2010:633).

Bu ¢ergevede literatiir, mutlak getiri diizeyinin yani sira risk ayarhi karlilik 6l¢iitlerinin de
kullanilmasii 6nermektedir. Risk ayarli performans gostergelerinden biri olan Sharpe orani,
Ozsermaye karliliginin oynakligina gore diizeltilmis bir getiri Ol¢iitli sunarak bankanin iistlendigi
risk karsiliginda ne dlgiide istikrarl bir getiri elde ettigini gostermektedir. Sharpe oraninin yiiksek
olmasi, bankanin daha siirdiiriilebilir ve dengeli bir karlilik yapisina sahip olduguna isaret
etmektedir. Bu nedenle s6z konusu oran, geleneksel ROA ve ROE gostergelerini tamamlayici
nitelikte degerlendirilmektedir (Demirgii¢-Kunt ve Huizinga, 2010:633).

Bankalarin karlhiligi, hem makroekonomik kosullardan hem de bankaya 6zgii yapisal
faktorlerden etkilenmektedir. Ampirik calismalar, kredi biiylimesinin ve faiz marjlarinin karlilik
tizerinde belirleyici oldugunu; kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglarin fonlama maliyetlerini
yukselterek karliligi baskiladigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, uzun vadeli faiz oranlarinin
artis1, bankalarin vade doniisiimii fonksiyonu sayesinde karlilig1 destekleyebilmektedir. Ayrica tilke
risk primindeki (CDS) yiikselisler, bankalarin dis fonlama maliyetlerini artirarak karlilik {izerinde
olumsuz etki yaratmaktadir (Kohlscheen vd., 2018:3-10).

Operasyonel verimlilik ve maliyet yonetimi, karliligin siirdiiriilebilirligi acisindan kritik
oneme sahiptir. Faaliyet giderlerini gelirlerine oranla etkin bi¢gimde kontrol edebilen bankalarin,
sistematik olarak daha yiiksek ve istikrarli karlilik sergiledigi goriilmektedir. Bununla birlikte
banka biiyiikliigiiniin karlilik iizerindeki etkisi karmasik bir yap1 arz etmektedir. Olgek ekonomileri
bliyiik bankalara maliyet avantaj1 saglarken, artan operasyonel karmasiklik ve “iflas etmek i¢in ¢ok
bliyiik™ algisi, verimlilik kayiplarina yol agarak karliligi olumsuz etkileyebilmektedir (Kohlscheen
vd., 2018:11).

Yesil finans perspektifinden bakildiginda, karlilik kavrami uzun vadeli bir boyut
kazanmaktadir. Yesil krediler, stirdiiriilebilir tahviller ve ¢evre dostu yatirim projeleri, kisa vadede
uyum ve raporlama maliyetleri dogurabilse de uzun vadede daha diistiik kredi riski ve daha istikrarl

nakit akislar1 sayesinde riskle diizeltilmis karlilig1 destekleyebilmektedir. Literatiirde, ¢evresel
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riskleri gézeten kredi portfoylerinin daha diisiik zarar olasilig1 tasidig1 ve bu durumun ROA ve
ROE iizerinde olumlu etkiler yarattigina dair bulgular yer almaktadir (Akomea-Frimpong vd.,
2022:1255)

Ozellikle G7 iilkelerinde faaliyet gdsteren bankalar agisindan yesil finans, karlilik iizerinde
stratejik bir rol tistlenmektedir. Yesil tahvil ihraglari, siirdiiriilebilir kredi iirtinleri ve ESG uyumlu
finansal hizmetler, bankalara yeni gelir kaynaklar1 yaratmakta ve yatirimer tabanini
genisletmektedir. OECD verileri, siirdiiriilebilir finans {iriinlerine yonelen bankalarin uzun vadede
daha istikrarli karlilik profilleri sergiledigini gostermektedir (Organisation for Economic Co-
operation and Development, 2021:84)

Yesil finans uygulamalari, bankalar agisindan kisa vadede maliyet unsuru gibi goriinse de,
uzun vadede daha istikrarli ve riskle diizeltilmis karlhilik yapilari olusturabilmektedir. G7
ilkelerindeki bankalarda yesil tahvil ihraclar1 ve siirdiiriilebilir kredi Girtinleri, yeni gelir kaynaklar
yaratarak karlilik performansini1 desteklemektedir (Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2021:84).

Sonug olarak karlilik, banka performansinin merkezinde yer almakla birlikte, tek basina
yeterli bir gosterge degildir. Getirinin hangi riskler altinda ve ne derece siirdiiriilebilir bigimde elde
edildigi, performans degerlendirmesinde belirleyici hale gelmistir. Bu baglamda, karlilik
gostergeleri ile birlikte bankalarin likidite yapilari da performansin biitiinciil bicimde analiz
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle bir sonraki alt boliimde likidite gostergeleri ele

alinacaktir.

2.2.4. Likidite

Likidite, bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini zamaninda ve makul maliyetle yerine
getirebilme kapasitesini ifade etmekte olup, banka performansimin ve finansal istikrarin temel
belirleyicilerinden biridir. Likidite yetersizligi, karli ve sermaye agisindan gii¢lii bankalarin dahi
kisa siirede ciddi finansal sikintilarla karsi karsiya kalmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle
likidite yoOnetimi, yalnizca banka diizeyinde degil, aym1 zamanda sistemik riskin Onlenmesi
acisindan da kritik bir rol oynamaktadir (Diamond ve Dybving, 1983:403; Allen ve Gale,
2004:476).

Kiiresel finansal kriz sonrasinda likidite riskinin bankacilik sistemi tiizerindeki yikici
etkilerinin net bigimde ortaya ¢ikmasiyla birlikte, Basel III diizenlemeleri kapsaminda likiditeye

iliskin daha sik1 ve olgiilebilir standartlar getirilmistir. Bu ¢er¢evede Likidite Karsilama Oran
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(Liquidity Coverage Ratio — LCR) ve Net Istikrarli Fonlama Oran1 (Net Stable Funding Ratio —
NSFR), bankalarin kisa ve uzun vadeli likidite dayanikliligini dlcen temel gostergeler olarak
tanimlanmistir. LCR, bankanin 30 giinliik stresli piyasa kosullarinda yeterli diizeyde yiiksek kaliteli
likit varlik bulundurmasini hedeflerken; NSFR, varliklarin daha istikrarli ve uzun vadeli fonlama
kaynaklartyla desteklenmesini amaglamaktadir (Basel Committee on Banking Supervision,
2013:4-6).

Yiiksek LCR ve NSFR seviyeleri, bankalarin ani fonlama soklarina kars1 dayanikliligini
artirmakta ve likidite kaynakl1 krizlerin yayilma riskini azaltmaktadir. Ozellikle G7 iilkelerindeki
biiyiik bankalarda bu oranlarin ¢cogunlukla diizenleyici esik degerlerin {izerinde seyretmesi, likidite
riskinin banka performans degerlendirmesinde merkezi bir unsur haline geldigini gostermektedir
(Veeramoothoo ve Hammoudeh, 2022:2-4; Committee on the Global Financial System, 2011:27).

Literatiirde likidite ile karlilik arasinda geleneksel bir denge (trade-off) bulundugu
vurgulanmaktadir. Bankalar, yliksek getirili ancak gorece daha az likit varliklara yoneldiklerinde
karliliklarmi artirabilmekte; ancak bu tercih, stres donemlerinde likidite kirilganligin1 6nemli
Olciide yiikseltebilmektedir. Buna karsilik, yiiksek likit varlik tutma stratejisi bankay1 soklara karsi
daha direncli hale getirse de, diisiik getirili varlik yapisi nedeniyle toplam karlilig
baskilayabilmektedir. Ampirik c¢alismalar, Basel III likidite gerekliliklerinin banka karlilig
tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu, buna karsin finansal istikrar tizerindeki katkisinin belirgin
oldugunu ortaya koymaktadir (Demirgilic-Kunt ve Huizinga, 2010:647; Bonner ve Eijffinger,
2015:1976).

Banka biiytikliigl ve is modeli, likidite riskinin yonetilme bigimini de farklilagtirmaktadir.
Kiiciik ve orta 6lgekli bankalar genellikle kisa vadeli likidite soklarina daha duyarli iken, biiyiik ve
karmasik yapiya sahip bankalar uzun vadeli fonlama riskleri ve piyasa likiditesine bagimlilik
acisindan daha kirillgan olabilmektedir. Ozellikle kiiresel piyasalara entegre biiyiik bankalarda,
likidite riskinin piyasa oynaklig1 ve giiven kanallar1 yoluyla hizla sistemik bir boyut kazanabildigi
belirtilmektedir (Gorton ve Metrick, 2009:439).

Son donemde iklim kaynakli risklerin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin artmasi,
likidite riskinin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle birlikte ele alinmasini gerekli kilmistir. Fiziksel ve
gecis risklerine bagli ani varlik fiyatlamalari, bankalarin likit varlik ihtiyacini artirabilmektedir. Bu
baglamda siirdiiriilebilir finans ve yesil finansal iirlinlere yonelik artan yatirimci talebi, bankalarin
daha istikrarli  fonlama  kaynaklarma  erisimini  kolaylastirarak  likidite  yapisini

giiclendirebilmektedir. Avrupa Birligi Taksonomisi gibi diizenleyici ¢ergeveler, bankalarin fonlama
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ve varlik yapisint gevresel riskleri de dikkate alacak sekilde yeniden sekillendirmesine katki

saglamaktadir (European Parliament, 2020:4-6; NGFS, 2022:7-11).

2.2.5. Piyasa Risklerine Duyarhlik Gostergeleri

Piyasa riskine duyarlilik, bankalarin faiz oranlari, doviz kurlari, emtia ve menkul kiymet
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi ne Ol¢lide hassas oldugunu ortaya koyan temel bir banka
performans gostergesidir. Bu riskler, bankalarin net faiz gelirlerini, sermaye yapisini ve bilango
degerlerini dogrudan etkileyerek finansal saglamlik tizerinde belirleyici rol oynamaktadir (Hull,
2018:393) Ozellikle gelismis finansal piyasalara sahip G7 iilkelerinde, piyasa risklerinin etkin
yonetimi banka performansinin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik kabul edilmektedir.

Piyasa riskleri i¢inde en baskin unsur, bankacilik kitabindaki faiz orani riski (Interest Rate
Risk in the Banking Book — IRRBB) olarak 6ne g¢ikmaktadir. IRRBB, faiz oranlarindaki
degisimlerin bankanin net faiz geliri (Net Interest Income — NII) ve 6zkaynaklarin ekonomik degeri
(Economic Value of Equity — EVE) iizerindeki mevcut ve potansiyel etkilerini ifade etmektedir.
Faiz orani1 soklari, varlik ve ylikiimliiliiklerin vade yapisi ve yeniden fiyatlama 6zellikleri nedeniyle
bankanin karliligini ve sermaye tamponlarini nemli dlciide etkileyebilmektedir (Basel Committee
on Banking Supervision, 2016:7).

Bankalar, piyasa risklerine karsi dayanikliliklarini artirmak amaciyla stres testleri ve
senaryo analizlerinden yogun bi¢cimde yararlanmaktadir. Bu analizler, faiz oranlarinda paralel
kaymalar, getiri egrisinin diklesmesi veya diizlesmesi gibi farkli sok senaryolar1 altinda net faiz
geliri (NII) ve 6zkaynaklarin ekonomik degeri (EVE) {izerindeki etkilerin dlgiilmesini miimkiin
kilmaktadir. Stres testleri, banka performansinin yalnizca mevcut piyasa kosullarinda degil, aym
zamanda olas1 olumsuz makrofinansal gelismeler karsisindaki hassasiyetini de ortaya koyarak
ileriye doniik bir risk degerlendirme cergevesi sunmaktadir. Literatiir, diizenli stres testi
uygulamalarinin banka yoOnetimlerinin risk alma davraniglarini disipline ettigini ve piyasa
risklerinin sermaye {izerindeki olumsuz etkilerini smirlandirmada etkin bir ara¢ oldugunu
gostermektedir (Basel Committee on Banking Supervision, 2016:25; Borio vd., 2014:11).

Yesil finans perspektifinden bakildiginda, piyasa riskine duyarlilik kavrami daha ileriye
doniik bir boyut kazanmaktadir. Iklim politikalar1, karbon fiyatlandirma mekanizmalari ve enerji
dontisiimiine yonelik diizenlemeler, 6zellikle karbon yogun sektorlere bagh finansal varliklarin

piyasa degerlerinde dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu baglamda G7 iilkelerinde diizenleyici
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otoriteler, piyasa risklerinin iklim senaryolar1 ile birlikte degerlendirilmesini tesvik etmekte; bu
yaklagim banka performansinin uzun vadeli g¢evresel ve finansal risklerle uyumlu bigimde
Olclilmesini saglamaktadir (Network for Greening the Financial System, 2024:19; European
Central Bank, 2020:28-32).

Sonug olarak piyasa riskine duyarlilik, banka performansinin yalnizca karlilik diizeyiyle
degil, faiz orani, piyasa oynakligi ve yapisal doniisiimler karsisindaki kirillganligiyla birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle piyasa riskine duyarlilik gostergeleri,
finansal saglamlik analizinin ve yesil finans gegcisinin performans {izerindeki etkilerinin

anlasilmasinda vazgecilmez bir bilesen niteligi tasimaktadir.

2.3. Banka Performansi ve Risk Yonetimi Iliskisi

Modern bankacilik literatiirii, banka performansi ile risk yonetimi arasindaki iliskinin
dogrusal degil, karsilikli etkilesim icinde ve dinamik bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bankalarin karlilik hedefleri dogrultusunda iistlendikleri risk diizeyi, sermaye yapisi
ve yonetim kalitesi ile birlikte ele alindiginda, finansal siirdiirtilebilirligin temel belirleyicilerinden
biri haline gelmektedir. Bu ¢ercevede etkin risk yonetimi, yalnizca zarar olasiligini azaltan bir
kontrol mekanizmast degil; ayn1 zamanda bankanin kaynak tahsisini iyilestiren ve risk-getiri
dengesini optimize eden stratejik bir performans unsuru olarak degerlendirilmektedir (Alshatti,
2015:338-344; Athanasoglu vd., 2008:125-126).

Kredi riski yonetimi, banka performansini dogrudan etkileyen en kritik risk alanlarindan
biridir. Kredi portfoyliniin kalitesindeki bozulma, takipteki krediler oranimin (NPL) yiikselmesine,
karsilik giderlerinin artmasina ve net faiz gelirlerinin daralmasina yol acarak bankanin karliligini
ve sermaye yeterliligini olumsuz etkilemektedir. Berger ve Deyoung (1997b:850-853) tarafindan
gelistirilen “Ko6tii Yonetim Hipotezi”, zayif yonetim ve yetersiz risk kontrol mekanizmalarinin hem
maliyet verimsizligine hem de problemli kredi birikimine neden oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
yaklasim, kredi riski yonetimi ile banka performansi arasindaki iliskinin yapisal ve kalici nitelik
tagidigin1 gostermektedir.

Risk yonetimi—performans etkilesimi, yalnizca kredi riskiyle sinirli olmayip likidite ve
piyasa risklerinin biitliinlesik yonetimini de kapsamaktadir. Bankalar, likiditeyi koruma amaciyla
diisiik getirili ancak gilivenli varliklara yoneldiklerinde karlilik baskis1 ile karsilagabilmekte; buna
karsilik asirt risk alma davranisi kisa vadede getiriyi artirsa da uzun vadede finansal kirilganligi

derinlestirebilmektedir. Bu nedenle literatiirde, risklerin ayr1 ayr1 degil entegre bir ¢ercevede
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yonetilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde, kredi ve likidite risklerinin
es anli artig gostermesi, banka performansi {lizerinde ¢arpan etkisi yaratabilmektedir (Laeven ve
Valencia, 2018:25).

Bankalarin risk alma davranislari, performans sonuglarin1 dogrudan etkileyen énemli bir
yonetsel tercihi yansitmaktadir. Asirt riskten kaginma stratejileri potansiyel getirileri
siirlandirirken; kontrolsiiz risk alma davranisi, karliligin oynakligini artirmakta ve banka
istikrarini zayiflatmaktadir. Bu baglamda yapilan ampirik ¢aligmalar, riskin gesitlendirilmesi ve
bilango yapisinin dengelenmesi yoluyla hem performansin hem de finansal dayanikliligin
artirtlabilecegini gostermektedir. Banka faaliyetlerinin ve gelir kaynaklarmin dengeli bicimde
cesitlendirilmesi, risk-getiri profilinin daha istikrarli hale gelmesini saglamaktadir (Moudud-Ul-
Huq vd., 2018:343-358).

G7 ilkeleri gibi gelismis finansal sistemlerde banka performansi, giderek artan bigimde
uzun vadeli risk yonetimi kapasitesiyle iliskilendirilmektedir. Makro ihtiyati diizenlemeler, stres
testleri ve sermaye tamponlari, bankalarin yalnizca mevcut risklere degil, gelecekte ortaya
cikabilecek sistemik soklara kars1 da dayanikli olmasini hedeflemektedir. Bu baglamda giiclii risk
yonetimi uygulamalarina sahip bankalarin, kriz donemlerinde daha istikrarl performans sergiledigi
ve sermaye yapilarin1 daha etkin koruyabildigi goriilmektedir (Athanasoglu vd., 2008:125-126;
Laeven ve Valencia, 2018:31).

Sonug olarak banka performansi, yalnizca karlilik gostergeleriyle degil; risklerin ne dl¢lide
tanimlandigy, 6l¢iildiigii ve yonetildigi ile birlikte degerlendirilmelidir. Etkin risk ydnetimi, banka
performansini destekleyen tamamlayict bir unsur olmanin 6tesinde, uzun vadeli finansal istikrarin

ve siirdiiriilebilir deger yaratiminin 6n kosulu niteligi tasimaktadir.

2.4. Bankacilikta Risk Tiirleri

Bankacilik sektorti, dogas1 geregi birgok farkl risk tiirliyle kars1 karsiyadir ve bu risklerin
yonetimi bankalarin iflas olasiliklarini (PD) ve genel finansal istikrarlarini dogrudan etkileyen en
temel unsurdur. Banka risk yonetimi sistemleri, genellikle her bir risk tiirlinii ayr1 ayr1 analiz etse
de son donemdeki akademik calismalar Ozellikle likidite ve kredi riskleri arasindaki etkilesimin
banka istikrar1 tizerindeki kritik roltine odaklanmaktadir. Modern bankacilikta risk tiirleri; kredi
riski, likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk ve sistemik risk gibi alt basliklar altinda

incelenmektedir (Imbierowicz ve Rauch, 2014:242-243).
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2.4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankalarin elinde bulundurdugu varliklarin, piyasa fiyatlarindaki degisimler
nedeniyle deger kaybetmesi ve buna bagl olarak zarara ugrama olasiligini ifade eder (Goyal ve
Agrawal, 2010:103). Piyasa riski bankanin bilanco i¢i ve bilanco dis1 hesaplarda bankalarca tutulan
pozisyonlarda finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degismelerine bagli olarak faiz orani riski, hisse senedi riski ve doviz kuru riskinden dolay1 Zarar
etme ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Aloglu, 2005:16).

Bankacilik literatiiriinde piyasa riski; faiz orani riski, doviz kuru riski ve menkul kiymet
fiyat riski gibi alt bilesenler {izerinden ele alinmaktadir. Bu bilesenler arasinda 6zellikle bankacilik
kitabindaki faiz orani riski (IRRBB) 6ne ¢ikmaktadir. IRRBB, faiz oranlarindaki degisimlerin
bankanin net faiz geliri ve 6zkaynaklarin ekonomik degeri iizerindeki etkisini kapsamaktadir.
Varlik ve yiikiimliiliikklerin vade yapisi ile yeniden fiyatlama 6zellikleri arasindaki uyumsuzluklar,
faiz soklar1 karsisinda bankalarin asimetrik kayiplar yasamasina neden olabilmektedir Basel
Committee on Banking Supervision, 2016:7)

Piyasa riskinin Ol¢limii ve yonetiminde bankalar, duyarlilik analizleri, stres testleri ve
senaryo analizlerinden yararlanmaktadir. Ozellikle faiz oranlarmda paralel kaymalar, getiri
egrisinin egiminde degisimler ve ani piyasa soklar1 gibi senaryolar altinda net faiz geliri ve sermaye
tizerindeki etkiler degerlendirilmektedir. Bu analizler, banka performansinin yalnizca mevcut
piyasa kosullarina degil, ayn1 zamanda olast olumsuz ekonomik gelismelere karsi ne olciide
dayanikli oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiir, dlizenli stres testi uygulamalarinin risk alma
davraniglarini disipline ettigini ve piyasa risklerinin sermaye iizerindeki baskisini azaltmada etkili
oldugunu gostermektedir (Borio vd., 2014:3-4)

Son yillarda piyasa riski, geleneksel finansal gostergelerin 6tesine gegerek iklim degisikligi
ve enerji donilisiimii kaynakli riskleri de kapsayacak sekilde genislemistir. Karbon fiyatlandirma
mekanizmalari, iklim politikalar1 ve yesil doniisiim siireci, 6zellikle karbon yogun sektorlere bagl
finansal varliklarin piyasa degerlerinde ani dalgalanmalara yol agabilmektedir. Bu nedenle
diizenleyici otoriteler, piyasa riskinin iklim senaryolari1 ile birlikte degerlendirilmesini tesvik
etmektedir. Bu yaklasim, bankalarin uzun vadeli performanslarinin g¢evresel risklerle uyumlu
bicimde analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir (Network for Greening the Financial System,
2024:34; European Central Bank, 2020:29).

G7 {ilkelerinde piyasa riski ile yesil finans arasindaki iligki, ileri diizey finansal piyasalar

ve siki diizenleyici ¢erceveler nedeniyle daha goriiniir ve dl¢iilebilir hale gelmistir. Avrupa Birligi,
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ABD, Japonya ve Birlesik Krallik gibi G7 ekonomilerinde karbon fiyatlandirma mekanizmalari,
iklim odakli diizenlemeler ve siirdiiriilebilir yatirim standartlari; bankalarin menkul kiymet
portfoylerinde sektdr bazli yeniden fiyatlamalara yol agmaktadir. Ozellikle karbon yogun
sektorlere ait hisse senetleri ve tahviller, iklim politikalarindaki sikilasmaya daha duyarli hale
gelmis; bu durum bankalarin piyasa riski profillerini dogrudan etkilemistir. G7 merkez bankalar1
ve diizenleyici kurumlari, bu doniisiimiin finansal istikrar iizerindeki etkilerini analiz edebilmek
amaciyla iklim senaryolarini stres testlerine entegre etmeye baslamistir. Bu yaklagim, piyasa
riskinin yalmizca kisa vadeli fiyat dalgalanmalariyla degil, ayn1 zamanda diisiik karbonlu
ekonomiye gecis slirecindeki yapisal degisimlerle birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmakta ve
banka performans analizini ileriye doniik bir ¢erceveye tasimaktadir (European Central Bank,

2020:29; Network for Greening the Financial System, 2024:34).

2.4.2. Kredi Riski

Kredi riski, bankalarin bor¢lularmin yiikiimliiliiklerini kismen ya da tamamen yerine
getirememesi sonucunda finansal kayba ugrama olasiligini ifade etmektedir. Bankacilik
faaliyetlerinin merkezinde yer alan kredi verme fonksiyonu nedeniyle kredi riski, banka bilangosu
tizerinde en belirleyici risk tiirlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Kredi riskinin artmasi,
takipteki krediler oranmin yiikselmesine, karsilik giderlerinin artmasina ve dolayisiyla banka
karliliginin ve sermaye yeterliliginin zayiflamasina yol agmaktadir (Gorton ve Metrick, 2012:11).

Literatiirde kredi riskinin banka performansi iizerindeki etkisi ¢cogunlukla aktif kalitesi
gostergeleri lizerinden analiz edilmektedir. Takipteki krediler oranit (Non-Performing Loans —
NPL), kredi riskinin en yaygin kullanilan 6l¢iitii olup, bankanin kredi tahsis siire¢lerinin etkinligini
ve borglularin finansal saglamligini yansitmaktadir. Yiksek NPL oranlari, bankalarin faiz
gelirlerini  azaltmakta ve ayrilmasi gereken karsiliklar yoluyla o6zkaynak karliligim
baskilamaktadir. Ampirik ¢alismalar, kredi riskindeki bozulmanin banka performans gostergeleri
tizerinde kalic1 ve asimetrik etkiler yarattigini ortaya koymaktadir (Beck vd., 2012:61).

Kredi riskinin yonetimi yalmizca borglu bazli degerlendirmelerle sinirli olmayip,
makroekonomik kosullarla da yakindan iliskilidir. Ekonomik durgunluk doénemlerinde artan
issizlik, gelir kayb1 ve nakit akis1 bozulmalari, hanehalk: ve firmalarin geri 6deme kapasitelerini
zayiflatmakta; bu durum bankacilik sisteminde kredi riskinin esanl olarak yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle kredi riski, dongiisel (procyclical) bir yapiya sahip olup, finansal istikrar

acisindan sistemik bir tehdit unsuru olarak degerlendirilmektedir (Laeven ve Valencia, 2018:25).
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Gelismis ekonomilerde, 6zellikle G7 iilkelerinde, kredi riskinin sinirlandirilmasi amaciyla
ileri diizey kredi derecelendirme modelleri, stres testleri ve makro ihtiyati politikalar yogun
bigimde kullanilmaktadir. Basel III ¢ercevesinde getirilen karsi-dongiisel sermaye tamponlar1 ve
beklenen kredi zarar1 (Expected Credit Loss — ECL) yaklasimi, kredi riskinin erken asamada
tanimlanmasin1  ve bilango iizerindeki etkilerinin yumusatilmasin1 hedeflemektedir. Bu
diizenlemeler, kredi riskinin banka performansi iizerindeki ani ve sert etkilerini azaltarak finansal
sistemin dayanikliligin1 artirmayi amacglamaktadir (Basel Committee on Banking Supervision,
2015:20).

Yesil finans perspektifinden bakildiginda kredi riski kavrami yeni bir boyut kazanmaktadir.
Karbon yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalar, iklim politikalari, ¢cevresel diizenlemeler ve
karbon fiyatlandirmasi nedeniyle artan gecis riskleriyle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum, s6z
konusu firmalarin geri 6deme kapasitelerini zayiflatarak bankalarin kredi portfoylerinde gizli bir
risk birikimine yol agabilmektedir. Buna karsilik, ¢evresel standartlara uyumlu ve siirdiiriilebilir
projelere yonlendirilen kredilerin uzun vadede daha istikrarl nakit akiglari sundugu ve kredi riskini
nispeten azalttig1 yoniinde bulgular literatiirde giderek gii¢ kazanmaktadir (Bolton ve Kacperczyk,
2021:542).

Sonug olarak kredi riski, banka performansinin hem kisa vadeli karlilik hem de uzun vadeli
finansal istikrar boyutunu belirleyen temel unsurlardan biridir. Geleneksel kredi risk yonetimi
yaklasimlarinin, ¢evresel ve iklim kaynakli riskleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi, 6zellikle
G7 ilkelerinde banka performansinin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir gereklilik haline

gelmistir.

2.4.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bankalarin i¢ siireclerindeki yetersizlikler, insan kaynakli hatalar, bilgi
sistemlerindeki aksakliklar veya digsal olaylar sonucunda finansal kayba ugrama ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Diger risk tiirlerinden farkli olarak operasyonel risk, dogrudan piyasa
hareketlerinden ya da bor¢lularin temerriidiinden kaynaklanmamakta; bankanin kurumsal yapist,
organizasyonel kapasitesi ve i¢ kontrol mekanizmalariyla yakindan iligkilidir. Bu yoniiyle
operasyonel risk, bankacilik faaliyetlerinin goriinmeyen ancak en yaygin risk unsurlarindan biri
olarak degerlendirilmektedir (Power, 2005:578).

Operasyonel riskin banka performansi iizerindeki etkisi cogu zaman dolayli ve gecikmeli

bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. I¢ kontrol zafiyetleri, yetersiz denetim mekanizmalar1 veya calisan
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hatalar1 kisa vadede fark edilmese dahi, uzun vadede ciddi maliyetlere ve itibar kayiplarina yol
acabilmektedir. Ozellikle bilgi teknolojilerine bagimliligin arttig1 modern bankacilik sistemlerinde
siber saldirilar, veri ihlalleri ve sistem kesintileri, operasyonel riskin boyutunu daha karmasik hale
getirmigtir. Literatiirde, operasyonel kayiplarin banka karlilig1 iizerinde kalici olumsuz etkiler
yarattig1 ve sermaye yeterliligini zayiflattigina dair giliglii ampirik bulgular bulunmaktadir (Moosa,
2007:183-184).

Operasyonel risk, finansal kriz donemlerinde diger risk tiirleriyle etkilesime girerek
sistemik sonuglar dogurabilmektedir. Kriz ortamlarinda artan islem hacmi, stres altindaki ¢alisanlar
ve hizla alinan kararlar, hata olasiligini yiikseltmekte ve operasyonel riskin gergeklesme sikligini
artirmaktadir. Bu durum, kredi ve piyasa risklerinden kaynaklanan kayiplarin daha da
derinlesmesine neden olmaktadir. Bu nedenle operasyonel risk, bankalarin biitiinciil risk yonetimi
cercevesinde ele alinmasi gereken tamamlayici bir risk unsuru olarak kabul edilmektedir (Allen ve
Bali, 2007:1230).

Basel II ve Basel III diizenlemeleriyle birlikte operasyonel risk, ilk kez sermaye yeterliligi
hesaplamalarina dahil edilmis ve bankalarin bu risk tiirii i¢in asgari sermaye bulundurmasi zorunlu
hale getirilmistir. Standart Yaklasim, Temel Gosterge Yaklasimi ve Gelismis Olgiim Yaklagimlari
(AMA) gibi yontemler, bankalarin operasyonel risk profillerine uygun oOl¢iim teknikleri
gelistirmesini amaglamaktadir. Bu diizenlemeler, operasyonel riskin sadece bir uyum (compliance)
konusu degil, banka performansinin siirdiiriilebilirligi agisindan stratejik bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir (Basel Committee on Banking Supervision, 2011:48).

G7 ilkelerinde faaliyet gosteren biiyiik Olcekli bankalar acisindan operasyonel risk,
dijitallesme ve finansal teknolojilerin yayginlagsmasiyla yeni bir boyut kazanmistir. Otomasyon,
yapay zeka ve algoritmik karar mekanizmalar1 operasyonel verimliligi artirirken, model riskleri,
yazilim hatalar1 ve etik sorunlar gibi yeni risk alanlarini1 da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda
operasyonel risk yonetimi, yalnizca kayip onleme amaciyla degil; ayn1 zamanda bankalarin
itibarini, miisteri giivenini ve uzun vadeli rekabet giiclinii koruyan bir performans unsuru olarak
ele alinmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision, 2018:24-29).

Yesil finans perspektifinden bakildiginda, operasyonel risk cevresel ve sosyal uyum
stiregleriyle de iliskilendirilmektedir. Bankalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasi, cevresel veri
toplama stiregleri ve ESG uyumlu kredi degerlendirme mekanizmalari, operasyonel siireglerin
karmasikligini artirmaktadir. Bu alanlarda yasanabilecek veri hatalari, yanlis siniflandirmalar veya

raporlama eksiklikleri, bankalar i¢in hem finansal hem de itibari riskler dogurabilmektedir.
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Dolayisiyla yesil finans uygulamalarinin basarisi, giiclii bir operasyonel risk altyapisinin varligini

zorunlu kilmaktadir.

2.5. Banka Performansini Etkileyen Faktorler

Banka performansi, yalnmizca bilango biiylikligli veya karlihik gostergeleriyle
aciklanamayacak kadar ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. Literatiirde banka performansini etkileyen
faktorler; bankaya 6zgii i¢sel unsurlar ile bankanin faaliyet gosterdigi piyasa ve kurumsal ¢evreye
iliskin dissal unsurlar olarak iki ana grupta ele alinmaktadir. Bu ¢er¢evede sahiplik yapisi, yonetim
yapist, risk yonetimi uygulamalari, pazar yapisi ve diger makroekonomik faktorler banka
performansinin belirleyicileri arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

Banka performansi, yalnizca karlilik gostergeleriyle sinirli olmayan; risk yonetimi
kapasitesi, bilango yapisi, makroekonomik kosullar ve kurumsal yonetisim unsurlarinin birlikte
sekillendirdigi ¢ok boyutlu bir kavramdir. Literatiirde banka performansi genellikle aktif karlilig
(ROA), ozkaynak karliligi (ROE) ve net faiz marj1 (NIM) gibi finansal gostergeler {izerinden
Olciilmekle birlikte, bu gostergelerin arkasindaki belirleyici faktorlerin analizi performansin
stirdiiriilebilirligi acisindan kritik 6nem tasimaktadir (Athanasoglou vd., 2008:122-124).

Banka performansini etkileyen igsel faktorlerin basinda sermaye yeterliligi gelmektedir.
Gigclii bir sermaye yapisi, bankalarin beklenmedik kayiplara kars1 dayanikliligini artirirken, ayni
zamanda risk alma kapasitesini ve fonlama maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Literatiir,
yiiksek sermaye yeterlilik oranina sahip bankalarin kriz dénemlerinde daha istikrarli performans
sergiledigini ve piyasa soklarina karsi daha direngli oldugunu ortaya koymaktadir (Berger ve
Bouwman, 2013:146-147).

Aktif kalitesi, banka performansinin belirlenmesinde temel rol oynayan unsurlarin baginda
gelmektedir. Takipteki kredilerin toplam kredilere oranindaki artig, bankalarin karsilik giderlerini
yiikselterek net faiz gelirini ve dolayisiyla karliligi olumsuz etkilemektedir. Bu durum, banka
bilangolarinda risk yogunlagsmasina yol acarak sermaye yapisi lizerinde de baski olugturmaktadir.
Literatiir, kredi portfoyti kalitesi bozulduk¢a bankalarin hem aktif karliligi (ROA) hem de 6zkaynak
karliliginin (ROE) anlamli bi¢imde geriledigini ortaya koymaktadir (Louzis vd., 2012:1020).

Kredi riskinin etkin bigimde yonetilememesi, yalnizca kisa vadeli karlilik kayiplarina degil,
ayn1 zamanda bankalarin uzun vadeli finansal istikrarmin zayiflamasma da neden olmaktadir.
Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde artan temerriit oranlari, aktif kalitesi diisiik olan

bankalarin performansini daha kirilgan hale getirmektedir. Ampirik caligsmalar, takipteki kredi
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orani yiiksek bankalarin kriz donemlerinde gelir oynakliinin arttigin1 ve sermaye tamponlarinin
daha hizli agindigin1 géstermektedir (Jakubic ve Reininger, 2013:11).

Makroekonomik kosullar, banka performansi iizerinde banka yénetiminin dogrudan kontrol
edemedigi ancak etkilerini gii¢lii bicimde hissettiren faktorler arasinda yer almaktadir. Ekonomik
bliyiime donemlerinde kredi talebinin artmasi, aktif kalitesinin iyilesmesi ve faiz gelirlerinin
yiikselmesi banka performansini olumlu yonde etkilemektedir. Buna karsilik ekonomik daralma
donemlerinde artan temerriit oranlar1 ve diisen kredi hacmi, karlilig1 baskilamaktadir Demirgiic-
Kunt ve Huizinga, 2010:642).

Kurumsal yonetisim kalitesi, banka performansinin daha uzun vadeli ve yapisal bir
belirleyicisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Etkin yonetim kurullar, giiclii i¢ denetim mekanizmalar1 ve
seffaf raporlama uygulamalar, risk yonetimi kalitesini artirarak performans iizerinde olumlu etki
yaratmaktadir (Laeven ve Valencia, 2018:25).

G7 iilkeleri baglaminda banka performansi, son yillarda yalnizca finansal gostergelerle
degil; cevresel ve iklim kaynakli risklerin yonetimiyle de iliskilendirilmektedir. Yesil finans
politikalari, bankalarin karbon yogun sektorlere olan maruziyetini yeniden sekillendirirken, iklim
gecis risklerini etkin ydneten bankalarin uzun vadede daha istikrarli performans sergiledigi
goriilmektedir. Bu durum, banka performansinin artik yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda
cevresel siirdiirtilebilirlik perspektifiyle de degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir

(Network for Greening the Financial System, 2024:14).

2.5.1. Sahiplik Yapisi

Sahiplik yapisi, bankalarin risk alma davramislarini, yonetim kararlarini ve dolayisiyla
performanslarin1 dogrudan etkileyen temel unsurlardan biridir. Devlet miilkiyetindeki bankalar ile
0zel ve yabanci sermayeli bankalar arasinda performans farkliliklari bulundugu, literatiirde yaygin
bi¢cimde kabul edilmektedir. Devlet bankalar1 cogu zaman kamu politikalar1 dogrultusunda hareket
etmekte; bu durum karlilik odakli kararlarin ikinci planda kalmasia yol acabilmektedir. Buna
karsilik 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin daha siki kurumsal disiplin altinda faaliyet gosterdigi
ve genellikle daha yiiksek operasyonel verimlilik sergiledigi ifade edilmektedir (La Porta vd.,
2000:27).

Ampirik ¢alismalar, yabanci sermayeli bankalarin gelismekte olan iilkelerde daha gelismis
risk yonetimi tekniklerine sahip oldugunu ve bu durumun performans gostergelerine olumlu

yansidigini ortaya koymaktadir (Claessens ve Horen, 2012:10-15). Ancak kriz dénemlerinde bu
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bankalarin ana merkezlerine fon aktarma egilimleri, yerel finansal istikrar agisindan kirilganlik

yaratabilmektedir.

2.5.2. Yonetim Yapisi

Yonetim yapist ve kurumsal yoOnetisim uygulamalari, banka performansinin kalitesini
belirleyen kritik faktorler arasinda yer almaktadir. Yonetim kurulu biiyiikligl, bagimsiz liye orani
ve list yonetimin deneyimi, bankalarin stratejik karar alma siireclerini dogrudan etkilemektedir.
Etkin bir yonetisim yapisi, yoneticilerin asir1 risk alma egilimlerini sinirlandirarak uzun vadeli
performans istikrarin1 desteklemektedir.

Literatiir, zayif kurumsal yonetisim yapisina sahip bankalarin kriz donemlerinde daha
yiiksek kayiplar yasadigimi gostermektedir. Ozellikle i¢ kontrol ve denetim mekanizmalarmin
yetersizligi, risklerin zamaninda tespit edilememesine ve performans bozulmasina neden

olmaktadir (Minton vd., 2014:32).

2.5.3. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, banka performansinin siirdiiriilebilirligi agisindan merkezi bir role sahiptir.
Kredi, piyasa, likidite ve operasyonel risklerin etkin bi¢imde yonetilememesi, kisa vadede karliligi
artirsa dahi uzun vadede ciddi performans kayiplarina yol agabilmektedir. Literatiirde risk yonetimi
ile banka performansi arasindaki iliski genellikle negatif soklara kars1 dayaniklilik perspektifinden
ele alinmaktadir.

Basel diizenlemeleri, risk yonetimini yalnizca diizenleyici bir zorunluluk degil, performans
stirekliliginin temel bileseni olarak tanimlamaktadir. Ampirik bulgular, giiglii risk yonetimi
altyapisina sahip bankalarin kriz donemlerinde daha diisiik oynaklik sergiledigini ve daha hizli
toparlandigini ortaya koymaktadir (Berger ve Deyoung, 1997b:866; Basel Committee on Banking
Supervision, 2011:2)

2.5.4. Pazar Yapisi

Bankalarin faaliyet gosterdigi pazarin yapisal 6zellikleri, performans lizerinde dogrudan ve
dolayli etkiler yaratmaktadir. Piyasa yogunlagsma diizeyi, rekabetin siddeti ve sektorel giris
engelleri, bankalarin fiyatlama davranislarini ve risk alma egilimlerini sekillendirmektedir. Daha
yogunlagsmis piyasalarda faaliyet gdsteren bankalar, faiz oranlar ve iicret gelirleri lizerinde daha

yiiksek kontrol saglayarak kisa vadede karlilik avantaji elde edebilmektedir. Ancak bu durum,
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rekabet baskisinin azalmast nedeniyle operasyonel verimliligin zayiflamasina da yol
acgabilmektedir.

Literatiirde pazar yapisi ile banka performansi arasindaki iliski, rekabet—istikrar ekseninde
ele alinmaktadir. Rekabetin artmasi, bankalarin marjlarin1 daraltirken ayni zamanda maliyet
verimliligini artirmaya zorlayarak performansi dolayli bicimde destekleyebilmektedir. Buna
karsilik asir1 rekabet ortamlarinda bankalarin daha riskli faaliyetlere yonelme ihtimali artmakta ve
bu durum finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir (Beck vd., 2013:240). Bu nedenle pazar yapisinin

banka performansi iizerindeki etkisi dogrusal degil, kosullara bagh bir nitelik tasimaktadir.

2.5.5. Diger Faktorler

Banka performansi, kurumsal ve sektorel unsurlarin yani sira makroekonomik kosullardan
da giiclii bicimde etkilenmektedir. Ekonomik biiylime orani, faiz seviyesi ve genel finansal istikrar
ortami, bankalarin kredi hacmini, aktif kalitesini ve gelir yapisin1 dogrudan belirlemektedir.
Ekonomik genisleme donemlerinde artan kredi talebi ve diisiik temerriit oranlar1 banka karliligini
desteklerken, ekonomik daralma donemlerinde kredi riskinin yilikselmesi performans iizerinde
baski olusturmaktadir (Athanasoglu vd., 2008:132).

Enflasyon diizeyi ve makroekonomik belirsizlik de banka performansini sekillendiren temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Yiiksek enflasyon ortamlarinda fonlama maliyetlerinin artmasi,
kredi geri 6deme performansinin zayiflamasi ve bilanco dngoriilebilirliginin azalmasi, bankalarin
karliligin1 olumsuz etkilemektedir. Buna ek olarak, iilke risk primlerindeki artislar bankalarin dig
finansmana erigsimini zorlastirarak performans tizerinde ilave baski yaratmaktadir (Demirgii¢-Kunt
ve Huizinga, 2010:645).

Son donemde teknolojik doniisiim ve siirdiiriilebilirlik dinamikleri de banka performansini
etkileyen tamamlayic1 faktorler olarak ©ne c¢ikmaktadir. Dijital bankacilik uygulamalar
operasyonel verimliligi artirarak maliyetleri diisiiriirken, siirdiiriilebilir ve yesil finans
uygulamalar1 bankalarin uzun vadeli risk profillerini iyilestirerek daha istikrarli bir performans
yapist olusturmasina katki saglamaktadir. Bu gelismeler, banka performansinin yalnizca finansal
gostergelerle degil, ayn1 zamanda yapisal ve gevresel unsurlarla birlikte degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir (Network for Greening the Financial System, 2024:34;

Organisation for Economic Co-operation and Development, 2021:96).
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2.6. Literatiir Taramasi: Yesil Finansin Bankalarin Performansina Etkisi Uzerinde Yapilan
Cahsmalarin incelenmesi

Finans literatiiriinde banka performansi, tarihsel olarak karlilik, verimlilik ve risk yonetimi
gostergeleri (ROA, ROE, NPL, CAR vb.) iizerinden oOlgiilmiistiir. 1990’1 yillarda performans
analizi, bliylik Ol¢lide bilango i¢i finansal oranlarla smirli kalmis; cevresel faktorler ya da
stirdiiriilebilirlik unsurlar1 degerlendirme kapsamina alinmamistir (Berger ve Humphrey, 1997a).
Banka verimliligini parametrik ve non-parametrik yontemlerle (DEA, SFA) inceleyerek, ROA ve
ROE gibi oranlarin performansin temel belirleyicileri oldugunu vurgulamis; ancak gevresel
faktorleri diglamistir. Bu bulgu, G7 bankalar1 i¢in erken bir uyari niteligi tasir; ¢linkii yiiksek
verimlilik kisa vadede karlilig1 artirsa da, ¢evresel riskleri goz ardi etmek uzun vadede istikrar
tehdit eder. Benzer sekilde, Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1998) c¢ok iilkeli veri setiyle banka
karliliginin tlkesel farkliliklara duyarl oldugunu gostermis; gelismis ekonomilerde (G7 benzeri)
kurumsal kalitenin performansi artirdigini bulmustur. Bu donem, banka performansini finansal
metriklerle sinirli tutmus; yesil finansin Onciilii olan CSR'yi performansin marjinal bir unsuru
olarak konumlandirmistir.

2000’ler Kyoto Protokolii (1998) sonrasi iklim diizenlemelerinin banka performansina
dolayli etkisini ele alan doneme denk gelir. Bu yillarda performans, makroekonomik ve kurumsal
faktorlerle birlikte degerlendirilmis; ¢evresel riskler CSR iizerinden dahil edilmistir (Nicolo vd,
2003). Banka konsolidasyonu ve finansal konglomerasyonun risk iizerindeki etkilerini inceleyerek,
biiyiik ve karmasik banka yapilarinin daha diisiik Z-skorlaria sahip oldugunu ortaya koymustur.
Bu bulgu, 6lcek biiyliimesinin her kosulda risk ayarli performansi artirmadigini gostermesi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Ancak bu donemde risk tartismalari biiyiik 6l¢iide finansal nitelikte
kalms; cevresel ve iklim kaynakli riskler banka performans analizlerine dahil edilmemistir.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasi literatiir, risk yonetimi ve finansal istikrar eksenine
kaymustir. Basel III (2011) ile sermaye yeterliligi, likidite (LCR, NSFR) ve kaldirag¢ rasyosu
performansin temel bilesenleri héaline gelmistir. Athanasoglu vd. (2008) banka karlhiliginin
makroekonomik dongiiler ve banka-o6zel risklerle iligkili oldugunu; Borio vd. (2014) ise stres
testleri ve makro ihtiyati politika araglarinin bankalarin soklara kars1 dayanikliligini 6l¢gmede kritik
rol oynadigimi vurgulamistir. Bu dénemde performans kavrami, yalnizca gergeklesmis karlilik
gostergeleriyle degil, ayn1 zamanda olas1 stres senaryolar1 altindaki dayaniklilik kapasitesiyle
birlikte degerlendirilmistir. Ancak risk ¢ergevesi genislemis olsa da cevresel ve iklim kaynakli

riskler literatiirde dolayl ve ikincil bir konumda kalmistir.
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2010’larn ikinci yarisindan itibaren ESG faktorleri banka performans analizlerine dahil
edilmeye baglanmistir. ESG, bankalarin ¢evresel ve sosyal duyarliligini 6lgerken; yesil finans, yesil
tahvil/kredi gibi somut araglara odaklanir (Friede vd., 2015). ESG ile finansal performans arasinda
pozitif iliski bulmus; banka oOzelinde iliskinin diizenleyici cercevelere gore farklilagtigini
belirtmistir. Bu bulgu, G7°de ESG entegrasyonunun ROE’yi artirdigini; ancak gelismekte olan
tilkelerde etkisi siirli kaldigin1 gosterir

2020’ler, Paris Anlagsmasi (2015) sonrast yesil finansin performans etkisini ampirik
modellerle inceleyen donemdir. Chiaramonte vd. (2022) yesil bankaciligin ROA ve ROE’yi pozitif
etkiledigini; cevresel risk entegrasyonunun finansal istikrar1 gliglendirdigini bulmustur. Gangi vd.
(2020) kurumsal ¢evresel politikalarin risk-ayarli performans iyilestirdigini; yesil finansin banka
itibarim1 artirdigint vurgulamigtir. Sharif vd. (2022) G7°de yesil finansin CO: emisyonlarim
azalttigin1 ve banka performansini iyilestirdigini ampirik olarak ortaya koymustur.

Giincel ¢aligmalar (2023-2025), yesil finansin fintech entegrasyonuyla performans etkisini
artirmasint ve pandemi sonrasi toparlanmada roliinii vurgulamaktadir. Guang-Wen ve Siddik
(2023) intech’in yesil finans ve banka c¢evresel performansini olumlu etkiledigini; G7°de yesil
tahvil/kredi portfoylerinin riski azalttigini bulmustur. Bai (2025) yesil tahvil ihracinin kurumsal
finansal performansi iyilestirdigini; 6zellikle uzun vadede ROA ve Tobin’s Q gostergelerinde
pozitif etki yarattifin1 ampirik olarak ortaya koymustur. Bu bulgu, G7 iilkelerindeki bankalarin
yesil portfoylerini genisleterek uzun vadeli karlilik ve firma degerini giiclendirebilecegini
desteklemektedir.

Literatiirde yesil finansin banka performansina etkisi iizerine ¢aligmalar artmakta olsa da
G7 odakli ampirik incelemeler smirhidir. Metodolojik bosluk: ¢ogu calisma OLS veya basit
regresyon kullanmakta; panel veri modelleri (fixed effects, GMM) ve nedensellik analizi (IV, DID)
eksikligi sonuglar1 bias’a agik birakir. Bu tez, G7 bankalarin1 panel regresyonla inceleyerek bu
boslugu giderecektir. Bolgesel bosluk: G7 i¢i farklar (AB Taksonomisi'nin Avrupa bankalarina
etkisi vs. ABD'nin goniillii yaklagimi) yeterince ayristirilmamistir. Tematik bosluk: Yesil finans
(araglar: tahvil, kredi) vs. ESG (genel skorlar) ayrimi net yapilmamakta; yesil finans araglarinin
ROA, ROE'ye spesifik etkisi incelenmemekte. Bu tez, G7 iilkelerini karsilastirmali analiz ederek
bu bosluklar1 doldurmay1 hedeflemektedir.



63

UCUNCU BOLUM
YESIL FINANSIN BANKALARIN PERFORMANSINA ETKIiSi: PANEL VERI ANALIZI

Bu boliimde, yesil finans uygulamalarimin G7 {ilkelerinde faaliyet gdsteren bankalarin
finansal performansi tizerindeki etkisi, 2002—2021 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel
veri analizi yontemi ile incelenmektedir. Analiz kapsaminda banka performansi ile yesil finans
arasindaki iliski hem kisa donem hem de uzun dénem dinamikleri ¢er¢evesinde ele alinmaktadir.
Bankacilik literatiiriinde, sermaye yeterliliginin yiiksek olmasinin finansal istikrar1 artirarak
performansi olumlu etkileyebilecegi; buna karsilik maliyet/gelir oranindaki artisin operasyonel
verimsizlige isaret ederek karliligi olumsuz etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Benzer sekilde
ekonomik biiylimenin bankacilik faaliyetlerini destekleyerek performansi artirmasi beklenirken,
yiiksek enflasyon oranlarinin belirsizlik yaratarak finansal performansi olumsuz etkileyebilecegi
ongoriilmektedir.

Yesil finans ile banka performansi arasindaki iligki teorik olarak c¢ift yonlii etkiler
icermektedir. Bir yandan yesil finans faaliyetleri, bankalar i¢in yeni yatirim alanlar1 ve uzun vadeli
finansman firsatlar1 yaratarak karliligi artirabilir. Diger yandan bu tiir yatirimlarin baslangig
maliyetlerinin yiiksek olmas1 kisa vadede performans iizerinde baski olusturabilir. Bu nedenle s6z
konusu iligkinin ampirik olarak test edilmesi gerekmektedir.

Bu c¢ergevede, yesil finans ile banka performansi arasindaki iliskinin incelendigi

ekonometrik model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Performans;; = By + BirEFit + Bi2CCit + BisCAR;y + BisCIR; + BisINFi + BisGDPye + &5 (1)

Bu modelde;
e Performans banka performansini (ROA, ROE ve Z-skoru)
e EF cevre fonlarini
o CC iklim degisikligi ile miicadele fonlarimi
e CAR sermaye yeterlilik oranini
e CIR maliyet/gelir oranin
o INF enflasyonu

e GDP ekonomik biiylimeyi temsil etmektedir.
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i tilkeleri, t ise zaman1 gostermektedir. € hata terimini ifade etmektedir.

Model kapsaminda degiskenlerin logaritmik doniistimleri ve gecikmeli degerleri
kullanilarak ARDL yaklasimi ¢ergevesinde uzun donem denge iliskisi ve kisa donem dinamikleri
analiz edilecektir. Bu sayede yesil finans uygulamalarinin banka performansi iizerindeki etkisi daha

kapsamli ve giivenilir bir gsekilde ortaya konulacaktir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanitim

Calismada kullanilan veri seti, farkli uluslararasi1 veri kaynaklarindan derlenmistir. Yesil
finans gostergelerine iliskin veriler agirlikli olarak OECD veri tabanindan elde edilirken,
bankacilik sektoriine 6zgli degiskenler ve makroekonomik gostergeler ilgili uluslararast veri
saglayicilarindan temin edilmistir. Veri seti yillik frekansta olup, G7 iilkelerini kapsayan dengeli
panel veri yapisina sahiptir. Calismada kullanilan degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo
3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3.1 Veri Seti

Degiskenler Aciklama Elde Edildigi Kaynak

ROA Aktif Karlilig: IMF

ROE Ozkaynak Karlihig IMF

ZSCORE Banka Finansal Istikrar Gstergesi IMF

EF Cevre Fonlar OECD

CC iklim Degisikligi ile Miicadele | OECD
Fonlar

CAR Sermaye Yeterlilik Orani World Bank

CIR Maliyet/Gelir Orant World Bank

INF TUFE Orani World Bank

GDP GSYIH Oranl World Bank

Yesil finans degiskenleri, bankalarin cevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katkisini
O0lcmek amaciyla iki temel bilesen iizerinden tanimlanmistir. Bunlardan ilki bankalarin cevre
fonlarina sagladig1 finansmani ifade ederken, ikincisi iklim degisikligi ile miicadeleye yonelik
fonlara yapilan katkilar1 gdstermektedir. Bu ayrim, yesil finansin hem genel ¢evresel yatirimlar
hem de dogrudan iklim politikalarina ydnelik etkilerinin ayr1 ayri1 analiz edilmesine imkéan
tanimaktadir.

Banka performansinin 6l¢iimiinde ii¢ farkli gosterge kullanilmistir. Bunlar; bankalarin
varliklarii ne 6lgiide etkin kullandigimi gosteren aktif karliligi (ROA), 6zkaynaklarin getirisini
ifade eden 6zkaynak karliligt (ROE) ve finansal istikrar1 dlgen Z-skorudur. Z-skorunun analize
dahil edilmesi, performansin yalnizca karlilik boyutuyla degil, ayn1 zamanda risk ve iflas olasilig1

cergevesinde de degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
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Analizde ayrica banka performansini etkileyebilecek diger faktorlerin kontrol altina
alinabilmesi amaciyla cesitli kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir. Bankacilia 6zgii kontrol
degiskenleri olarak sermaye yeterlilik oran1 (CAR) ve maliyet/gelir orani (CIR) kullanilmistir.
Makroekonomik kontrol degiskenleri olarak ise enflasyon orani (INF) ve gayri safi yurt i¢i hasila
biiyiime oran1 (GDP) modele eklenmistir. Bu degiskenler, bankalarin faaliyet gosterdigi ekonomik
ortamin performans lizerindeki etkilerini yansitmasi agisindan dnem tasimaktadir. Degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 3.2 ‘de gosterilmistir.

Tablo 3.2 Degiskenlerin Tanimlayic: Istatistikleri

Degiskenler Mean Median Std.Dev. Skewness Kurtosis Jar.Bera Obs.
ROA 0.5714 0.4181 0.6916 0.3085 3.4361 33.303 140
ROE 8.0435 8.2518 9.3774 -0.4022 4.4008 15.221 140
ZSCORE 17.498 15.904 7.0851 1.1446 3.6115 32.755 140
EF 198.35 45.997 386.15 3.3045 15.768 1205.7 140
CC 196.09 57.762 360.69 3.3827 17.091 14253 140
CAR 14.883 14.501 2.8665 0.4803 2.4816 6.9521 140
CIR 65.583 63.596 9.9541 0.8502 3.7794 20.410 140
INF 1.5126 1.5817 1.0860 -0.0481 2.8390 8.2051 140
GDP 1.1950 1.6493 2.7289 -1.3011 7.0926 137.20 140

Tablo 3.2’de yer alan tanimlayict istatistikler, modelde kullanilan degiskenlerin temel
dagilim ozelliklerini ve veri setinin genel yapisini ortaya koymaktadir. Gézlem sayisinin tim
degiskenler i¢cin 140 oldugu goriilmekte olup, bu durum veri setinin dengeli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Ortalama degerler incelendiginde, karlilik gostergeleri olan ROA
(0.5714) ve ROE (8.0435) degiskenlerinin gorece diisiik ve orta diizeylerde seyrettigi, ZSCORE
degiskeninin ise ortalama 17.498 ile bankacilik sisteminde belirli bir dayaniklilik diizeyine isaret
ettigi anlasilmaktadir. Makroekonomik degiskenler agisindan bakildiginda INF ve GDP’nin daha
diisiik ortalama degerler sergiledigi ve bu degiskenlerin donemsel dalgalanmalara agik bir yap1
gosterdigi soylenebilir. Dagilim 6zellikleri agisindan degerlendirildiginde, degiskenlerin biiytik bir
kismimin normal dagilim varsayimindan sapma gosterdigi dikkat gekmektedir. Ozellikle ROA, EF,
CC ve GDP degiskenlerinde pozitif carpiklik (skewness) gézlemlenmesi, bu degiskenlerin saga
carpik bir dagilima sahip oldugunu ve bazi donemlerde yiiksek degerli gdzlemlerin varligini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik ROE ve INF degiskenlerinde negatif ¢arpiklik, dagilimin sol tarafa

egilimli oldugunu gostermektedir. Kurtosis degerleri incelendiginde ise 6zellikle CC (17.091) ve
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EF (15.768) degiskenlerinin oldukga yiiksek basiklik degerlerine sahip oldugu goriilmekte, bu
durum ilgili degiskenlerde uc degerlerin (outliers) ve yogunlagmis gdzlemlerin bulunduguna isaret

etmektedir.

3.2. Metodoloji

Bu ¢alismada, yesil finans uygulamalari ile banka performansi arasindaki iliski, G7 iilkeleri
icin 2002-2021 donemini kapsayan yillik panel veri seti kullanilarak analiz edilmektedir. Analizde
yatay kesit sayis1t N=7(G7 iilkeleri) ve zaman boyutu T=20 olup, toplam gdzlem sayisi panel
yapisina bagli olarak olusturulmustur.

Panel veri analizinde giivenilir sonuclar elde edilebilmesi i¢in dncelikle veri setinin temel
ekonometrik 6zelliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda analiz siirecinde sirasiyla
yatay kesit bagimliligi, birim kok, esbiitiinlesme ve model tahmin asamalar1 uygulanmaistir.

Panel veri analizinde karsilasilan 6nemli sorunlardan biri yatay kesit bagimliligidir. Yatay
kesit bagimliligi, paneli olusturan iilkeler arasinda ortak soklar veya ekonomik etkilesimler
nedeniyle hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumunu ifade etmektedir. Ozellikle G7
ilkeleri gibi finansal ve ekonomik agidan birbirine yiiksek derecede entegre ekonomilerde bu
durumun ortaya ¢ikma olasilig1 oldukca yiiksektir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, klasik panel
veri tahmincilerinin standart hata tahminlerini yaniltic1 hale getirebilmektedir (Pesaran, 2004) Bu
nedenle analizde oncelikle yatay kesit bagimlilig: test edilerek model se¢iminde dikkate alinmistir.

Zaman serisi ve panel veri analizlerinde degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
belirlenmesi kritik bir asamadir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler, degiskenler arasinda
gercekte var olmayan iligkilerin tespit edilmesine neden olabilmekte ve bu durum literatiirde “sahte
regresyon (spurious regression)” olarak ifade edilmektedir. Grenger ve Newbold (1974) tarafindan
ortaya konulan bu durum, duragan olmayan serilerle yapilan regresyon analizlerinin yiiksek
determinasyon katsayilar1 ve anlaml t-istatistikleri liretmesine ragmen ekonomik olarak anlamsiz
sonuglar verebilecegini gostermektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi, giivenilir ve tutarli ekonometrik sonuglar elde edebilmek acisindan zorunlu bir
adimdir. Benzer sekilde, Hamilton (1994), zaman serisi analizlerinde duraganligin saglanmamasi
durumunda model sonuglarinin yaniltict olacagini ve uzun dénem iliskilerin dogru bi¢imde analiz
edilemeyecegini vurgulamaktadir.

Degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasi durumunda klasik esbiitiinlesme

yontemlerinin kullanimi sinirli kalmaktadir. Bu baglamda, caligmada tercih edilen Panel ARDL
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(Autoregressive Distributed Lag) yontemi, degiskenlerin hem I (0) hem de I (1) seviyesinde
duragan olmalar1 durumunda gecerli sonuclar {iretebilmesi agisindan Onemli bir avantaj
saglamaktadir (Pesaran vd., 2001:289-290). Panel ARDL yaklasimi, degiskenler arasinda uzun
donemli denge iliskisini test edebilmekte ve ayni1 model i¢erisinde kisa donem dinamikleri ile uzun
donem katsayilarini birlikte tahmin edebilmektedir.

Panel ARDL modeli kapsaminda, uzun donem iligkilerin varligi sinir testi (bounds test)
yaklasimi ile analiz edilmektedir. Bu test sonucunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasi durumunda, model hata diizeltme modeli (Error Correction Model — ECM) formuna
doniistiiriilerek kisa donem sapmalarin uzun donem dengeye ne hizda uyum sagladigi analiz
edilmektedir. Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, sistemin uzun
donem dengeye geri dondiigiinii géstermektedir.

Panel ARDL tahmininde farkli tahminciler kullanilabilmektedir. Bu c¢alismada,
Havuzlanmig Ortalama Grup (Pooled Mean Group — PMQG) tahmincisi tercih edilmistir. PMG
yaklagimi, uzun donem katsayilarinin tiim tilkeler icin homojen oldugu, buna karsilik kisa donem
dinamiklerin {iilkeler arasinda farklilasabilecegi varsayimina dayanmaktadir (Pesaran vd.,
2001:291). G7 iilkeleri gibi benzer gelismislik diizeyine sahip ekonomiler i¢in bu varsayimin
uygun oldugu degerlendirilmektedir.

Panel veri analizinde model sonuglarinin giivenilirligi agisindan otokorelasyon ve degisen
varyans (heteroskedastisite) problemlerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Otokorelasyon, hata
terimlerinin zaman boyutunda birbirleriyle iliskili olmasi durumunu ifade etmekte olup, bu durum
klasik en kiicilik kareler (OLS) tahminlerinin etkinligini ortadan kaldirmakta ve standart hatalarin
yanli tahmin edilmesine yol agmaktadir. Wooldridge, (2010:258-274), bu tiir ihlallerin varliginda
katsay1 tahminleri sapmasiz kalsa bile standart hatalarin giivenilirligini kaybettigini ve dolayisiyla
hipotez testlerinin yaniltict sonuglar verebilecegini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, degisen
varyans problemi hata terimlerinin sabit varyans varsayimini ihlal etmesi anlamina gelmekte ve
modelin istatistiksel ¢ikarimlarim1 zayiflatmaktadir. Bu tiir durumlarda, model sonuglarinin
giivenilirligini artirmak amaciyla heteroskedastisite ve otokorelasyona dayanikli (robust) standart
hatalarin kullanilmasi 6nerilmektedir (White, 1980:817-818).

Calismada ekonometrik  analizler EViews 12 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bu program, panel veri analizleri ve ARDL modellerinin tahmini i¢in yaygin
olarak kullanilan glivenilir bir yazilim olup, elde edilen sonuglarin literatiirle karsilastirilabilirligini

saglamaktadir.
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Sonu¢ olarak, bu caligmada kullanilan Panel ARDL yaklasimi; degiskenlerin farkli
duraganlik derecelerine sahip olmasi durumunda gegerliligini korumasi, kisa ve uzun dénem
iliskileri birlikte analiz edebilmesi ve G7 {ilkeleri gibi heterojen yapilar iceren panel veri setleri
icin uygun olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Bu metodolojik ¢ergeve, yesil finans ile banka
performansi1 arasindaki iliskinin kapsamli ve gilivenilir bi¢imde analiz edilmesine olanak

saglamaktadir.

3.3 Bulgular
3.3.1 Tam Testleri

Spearman korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki iliskinin yoniini ve giiciinii
parametrik varsayimlara bagli kalmaksizin 6l¢en siralama temelli bir istatistiktir. Bu yaklasim,
ozellikle normal dagilim varsayiminin saglanmadigi durumlarda degiskenler arasindaki iliskilerin
giivenilir bigimde analiz edilmesine imkan tanir. Varyans Artis Faktorii (VIF) ise ¢coklu dogrusal
baglant1 problemini degerlendirmek amaciyla kullanilan bir olglittiir ve bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle olan dogrusal iliskilerinin regresyon katsayilarinin varyansi tizerindeki etkisini ortaya
koyar. Diisiik VIF degerleri modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun zayif oldugunu, yiiksek
degerler ise potansiyel bir multikorelasyon problemine isaret etmektedir. Degiskenlere ait

korelasyon sonuglar1 Tablo 3.3’te gosterilmistir.
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Tablo 3.3 Spearman Korelasyon ve VIF Degerleri

ROA ROE ZSCOR EF CcC CAR CIR INF GDP
E

ROA 1.0000

ROE 0.7789  1.0000

ZSCO  0.6253 0.3816 1.0000

RE
EF - -0.2310 -0.0408 1.0000
0.2261
CcC - -0.2243 -0.0123 0.7255 1.0000
0.2201
CAR = -0.0860 0.0159 0.3524 0.3491 1.0000
0.1136
CIR - -0.4905 -0.1867 0.5664 0.4910 0.2757 1.0000
0.4694

INF 0.3227 0.2632 0.1527 -0.0495 0.0160 -0.0911 -0.0180  1.0000

GDP 0.3547 0.3630 0.1843 -0.1004 -0.0819 0.0116 -0.1064 0.3565  1.0000

VIF 4.3959 4.2386 1.2901 1176  1.2526  1.1898

Tablo 3.3’teki sonuglara gore, bagimli degiskenler arasinda ROA ile ROE arasinda yiiksek
diizeyde pozitif bir korelasyon (0.7789) oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, banka karliligin1 6lgen
iki gostergenin birbirini biiytik 6l¢iide tamamladigini ve benzer dinamiklerden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, Z-score ile ROA (0.6253) ve ROE (0.3816) arasindaki pozitif
iligkiler, finansal istikrar ile karlilik arasinda anlamli bir bag oldugunu géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerden EF ile CC arasinda yliksek sayilabilecek pozitif korelasyon
(0.7255) dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin benzer yapisal unsurlari
yansitabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu iligkinin ¢oklu dogrusal baglanti problemi
yaratip yaratmadig1 VIF degerleri ile ayrica degerlendirilmistir. Diger taraftan, CIR degiskeninin
ROA (-0.4694) ve ROE (-0.4905) ile negatif korelasyon gdstermesi, maliyet etkinliginin artmasinin
banka karliligim1 olumsuz etkileyebilecegini degil, aksine yiiksek CIR degerlerinin verimsizlige
isaret ettigini ve bu nedenle karlihig: diisiirdiigiinii teyit etmektedir. Makroekonomik degiskenler
incelendiginde, enflasyon (INF) ve ekonomik biiylime (GDP) ile karlilik gostergeleri arasinda

genel olarak pozitif ancak orta diizeyde iliskiler gozlemlenmektedir. Bu bulgular, ekonomik
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genisleme donemlerinde bankacilik performansinin iyilesme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Buna karsin, INF ile bazi1 bankacilik degiskenleri arasindaki iligkilerin gorece zayif oldugu dikkat
cekmektedir. Coklu dogrusal baglant1 agisindan degerlendirildiginde, VIF degerlerinin 1.176 ile
4.3959 araliginda degistigi goriilmektedir. Literatiirde yaygin olarak kabul edilen esik degerler
(genellikle 5 veya 10) dikkate alindiginda, modelde ciddi bir multikorelasyon sorununun
bulunmadigi sdylenebilir. En yiiksek VIF degerinin EF (4.3959) ve CC (4.2386) degiskenlerine ait
olmasi, bu degiskenler arasinda gozlenen yiiksek korelasyon ile tutarlidir; ancak bu degerler kritik
sinirlarin altinda kaldigindan model tahminlerini bozacak diizeyde degildir.

Panel veri analizinde giivenilir ve tutarli sonuglara ulasilabilmesi i¢in, dncelikle uygun
birim kok testlerinin belirlenmesi ve ardindan kullanilacak regresyon yonteminin gegerliligini
sinamak amactyla cesitli tani testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, degiskenler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans (heteroskedastisite) gibi olasi sorunlarin varligi
ozellikle dikkate alinmalidir. S6z konusu ekonometrik problemler gz ardi edildiginde, tahmin
sonuglarinin sapmali ve yaniltict olma riski artmaktadir. Bu nedenle, analiz siirecinde elde edilen
bulgularin dogrulugunu ve ampirik giivenilirligini artirmak adina ilgili varsayimlar sistematik
bicimde test edilmistir. Bu yaklasim, literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemlerle de uyum
gostermekte olup (Breusch—Pagan, 1980; Pesaran, 2004), model spesifikasyonunun saglamligini
desteklemektedir. Uygulanan yatay kesit ve degisen varyans testlerine iligkin bulgular Tablo 3.4’te

ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 3.4 Yatay Kesit ve Degisen Varyans Test Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3

Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasiik | Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri

B-P LM Test 45.87172 0.000* 59.74516 0.000* 56.87729 0.000*

P-S LM Test (2004) 3.837790 0.000* 5.978507 0.000* 5.535986 0.000*

Pesaran (2004) CD Test 3.362239 0.0000* 5.794297 0.000* 5.351775 0.000*

Not: * degiskenlerin 0.01 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.4’te Breusch—Pagan LM (B-P LM) test sonuglari incelendiginde, her {i¢ model i¢in
de test istatistiklerinin yiiksek ve olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir (p<0.01). Bu bulgu, birimler arasinda bagimsizlik varsayiminin

reddedildigini ve panelde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugunu agikca gostermektedir.
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Benzer sekilde, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM testi sonuglart da tiim modeller i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, 6zellikle biiyiik boyutlu panellerde daha giiglii sonuglar
sunan bu test agisindan da yatay kesit bagimliliginin varligini teyit etmektedir. Ayrica, Pesaran CD
testine iligkin bulgular da ayni dogrultuda olup, tiim modellerde sifir hipotezinin reddedildigini ve
birimler arast korelasyonun ihmal edilemeyecek diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Elde
edilen bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin ve

degisen varyansin gli¢lii bir sekilde var oldugu anlasilmaktadr.

3.3.2 Panel Birim Kok Testleri

Tablo 3.4’te raporlanan bulgular, panel veri setinde birimler arasinda anlamli diizeyde bir
etkilesim bulundugunu ve dolayistyla yatay kesit bagimliliginin giiglii bir bi¢imde var oldugunu
gostermektedir. Bu durum, geleneksel birinci nesil panel veri yontemlerinin dayandigi bagimsizlik
varsayiminin gecerliligini ortadan kaldirmakta ve daha gelismis analiz tekniklerinin kullanilmasin
gerekli kilmaktadir. Bu ¢ercevede, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel veri
yontemlerinin tercih edilmesi, elde edilecek tahminlerin tutarlilii ve glivenilirligi agisindan kritik
Oonem tagimaktadir. Aksi takdirde, model tahminlerinden elde edilen katsayilarin sapmali ve
yaniltic1 olma riski artacaktir. Bu dogrultuda ¢alismada, ikinci nesil panel birim kok testlerinden
biri olan ve birimler aras1 bagimlilig1 dikkate alacak sekilde gelistirilen Pesaran (2007) yaklagimi
(CADF-CIPS) benimsenmistir. S6z konusu birim kok testine iligkin istatistik degerleri ve

anlamlilik diizeyleri Tablo 3.5’te sunulmaktadir.
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Tablo 3.5 CADF-CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerleri
t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri

ROA -3.47835 <0.01 *
ROE -2.82708 <0.01 *
ZSCORE -3.09289 <0.01 *
EF -2.37059 <0.05%*
CcC -2.59179 <0.05%*
CAR -2.68652 <0.01 *
CIR -2.75962 <0.01 *
INF -2.58101 <0.05**
GDP -2.60548 <0.05**

Not: * ve **degiskenlerin 0.01 ve 0.05 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.5’te CADF-CIPS birim kok testi sonuglarina gore, tiim degiskenler i¢in hesaplanan
t-istatistik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve ilgili olasilik degerlerinin %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede, ROA, ROE, ZSCORE, CAR
ve CIR degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde; EF, CC, INF ve GDP degiskenlerinin ise %5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. S6z konusu sonucglar, CADF-CIPS testinin
sifir hipotezi olan “serilerde birim kok vardir” hipotezinin tiim degiskenler i¢in reddedildigini
gostermektedir. Dolayisiyla, analiz kapsaminda kullanilan tiim serilerin diizey degerlerinde

duragan oldugu tespit edilmistir.

3.3.3 Panel Esbiitiinlesme Testleri

Serilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin varligin1 ampirik olarak ortaya koymak amaciyla panel esbiitiinlesme
analizine gecilmistir. Bu asama, oOzellikle duragan olmayan serilerin birlikte hareket edip
etmediginin ve uzun dénemde ortak bir denge patikasinda yakinsayip yakinsamadiklarinin test
edilmesi agisindan kritik onem tasimaktadir. Bu dogrultuda, panel veri literatiiriinde yaygin
bicimde kullanilan ve homojen esbiitiinlesme varsayimina dayanan Kao panel esbiitiinlesme testi
uygulanmigstir. S6z konusu yontem, hata terimlerinin duraganligini esas alarak degiskenler arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve kalict bir uzun donem iligkisinin varligmi smamaktadir. Analiz
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sonucunda elde edilen test istatistikleri ve bunlara iliskin anlamlilik diizeyleri Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 3.6 KAO Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kao Istatistik t-istatistik Olasihk
Model 1 ADF -1.999100 0.0228**
Model 2 ADF -1.933305 0.0266**
Model 3 ADF -1.749962 0.0357**

Not: ** degiskenlerin 0.05 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.6’daki bulgularin sonuglarina gére Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in hesaplanan
ADF istatistiklerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi (p<0.05), degiskenler arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bu durum, ilgili modellerde
yer alan degiskenlerin kisa donemli dalgalanmalara ragmen uzun donemde birlikte hareket ettigini

ve ortak bir denge diizeyine yakinsadigini gdstermektedir.

3.3.4 Panel ARDL Sonuclarn

Panel ARDL yaklasimi, panel veri ¢er¢evesinde degiskenler arasindaki hem kisa donem
dinamiklerini hem de uzun dénem denge iliskisini ayn1 model yapisi igerisinde incelemeye imkan
tantyan esnek ve giiclii bir ekonometrik yontemdir. Bu yaklasim, 6zellikle degiskenlerin farkli
biitiinlesme derecelerine sahip olabildigi (I(0) ve I(1)) durumlarda uygulanabilir olmasi nedeniyle,
panel veri analizlerinde 6nemli bir metodolojik avantaj saglamaktadir (Pesaran vd., 1999; Pesaran,
2004). Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ve agiklayict degiskenlerin hem cari hem de
gecikmeli etkilerini dikkate alarak dinamik bir iliski yapisinit modellemektedir. Bu sayede,
degiskenler arasindaki kisa donemli ayarlama stire¢leri ile uzun donemli denge iliskisi birbirinden
ayristirilarak daha kapsamli bir analiz yapilabilmektedir. Ayrica modelin hata diizeltme temelli
yapisi, sistemin uzun dénem dengeye olan uyum hizinin ve bu dengeye doniis mekanizmasinin
ampirik olarak degerlendirilmesine olanak tanimaktadir (Banerjee vd., 1998). Panel ARDL
yaklagiminin 6nemli istiinliiklerinden biri heterojenlik varsayimina izin vermesidir. Bu 6zellik,
paneli olusturan birimler arasinda yapisal farkliliklarin bulundugu durumlarda her bir kesit i¢in
farkli dinamiklerin dikkate alinmasina imkan taniyarak daha gergek¢i ve esnek tahmin sonuglari
elde edilmesini saglamaktadir. Bu yoniiyle yontem, 6zellikle makroekonomik iligkilerin analiz
edildigi ¢alismalarda yaygin olarak tercih edilmektedir. Tablo 3.7°de panel ARDL sonuglari

gosterilmistir.
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Tablo 3.7 Panel ARDL Test Sonuglart ARDL(2, 1,1, 1, 1, 1, 1)

Model 1 ROA Model2 ROE Model 3 ZSCORE
Degiskenler Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
Uzun Dénem
Katsay1
EF 0.000278 0.4473 -0.029378  0.1111 0.011157 0.0004 *
CcC -0.000233  0.5061 -0.000896  0.9502 -0.009783 0.0002 *
CAR 0.045486 0.0048* 1.080464 0.0007* 1.251882 0.0000*
CIR -0.045595  0.0000* .0.947813  0.0000* -0.424479 0.0000*
INF -0.062837  0.1068 2419931  0.0008* -0.413951 0.1569
GDP 0.054858 0.0097* 1.384040 0.0001* -0.025335 0.8744
Kisa Donem
Katsay1
ECT (- 1) -0.496402  0.0000* .0.352197 0.0023* -0.391358 0.0038*
AEF -0.008715  0.4848 0222172 0.3392 -0.139999 0.4298
ACC 0.010140 0.3960 0.230761 0.3167 0.152413 0.3776
ACAR 0.011286 0.8639 .0.768806 0-3320 0.299913 0.7201
ACIR -0.010889  0.4010 0383664 0.0371 0.129831 0.1719
AINE -0.030054  0.5334 0021742 0.9815 -0.485800 0.1820
AGDP 0.026102 0.1562 0.078137 0.7871 0.311435 0.0401**
Constant 1.378172 0.0001* 6.57392 0.0018* 10.79043 0.0236**
Hausman Test 53.14499 0.0000* 20.35608 0.0024* 43.757916 0.0000*

Not: * ve **degiskenlerin 0.01 ve 0.05 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.7°de Panel ARDL analizi kapsaminda elde edilen bulgular, ¢evresel finansman
faaliyetlerinin bankacilik performansi tiizerindeki etkilerinin zaman boyutuna bagli olarak
farklilastigini agik bigimde ortaya koymaktadir. Uzun donem katsayilar incelendiginde, bankalarin
cevre fonlarini temsil eden EF degiskeninin aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigi goriilmektedir. Bu durum, cevresel
finansman uygulamalarinin kisa ve orta vadede karlilik gostergelerine dogrudan bir katki
saglamadigini diisiindiirmektedir. Buna karsin, EF degiskeninin finansal istikrar gostergesi olan Z-
score lUzerindeki pozitif ve giiclii anlamli etkisi, ¢evresel fonlarin bankalarin risk yapisini
tyilestirerek uzun vadeli dayanikliligi artirdigin1 gostermektedir. Bu bulgu, siirdiiriilebilir
finansman faaliyetlerinin dogrudan karlilik artisindan ziyade, bankacilik sisteminin istikrarin

giiclendiren stratejik bir ara¢ olarak islev gordiigiine isaret etmektedir. iklim degisikligi ile
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miicadele fonlarini temsil eden CC degiskenine iliskin bulgular ise dikkat ¢ekici bir farklilagmaya
isaret etmektedir. Uzun donemde CC degiskeninin finansal istikrar (Z-score) lizerindeki negatif ve
istatistiksel olarak anlamli etkisi, bankalarin gergeklestirdigi ¢evresel harcamalarin kisa vadede
maliyet artirici bir unsur olarak risk gostergelerini olumsuz etkileyebilecegini diisiindiirmektedir.
Bu durum, ¢evresel harcamalarin dogrudan gelir iiretmeyen, ancak uzun vadede fayda saglayan
yatirimlar olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadeyle, ¢gevre harcamalar1 baglangi¢c asamasinda
bankalarin finansal yapisi lizerinde baski olustururken, bu etkinin zaman igerisinde doniiserek
dolayli faydalar iiretmesi beklenmektedir. Bu bulgu, cevresel finansman (EF) ile g¢evresel
harcamalarin (CC) banka performanst Tlzerindeki etkilerinin farkli kanallar {izerinden
gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Kontrol degiskenleri acisindan elde edilen sonuglar, bankacilik performansinin biiyiik
Olciide geleneksel finansal ve makroekonomik gostergeler tarafindan sekillendigini teyit
etmektedir. Sermaye yeterliligi oraninin (CAR) pozitif ve anlamli etkisi, giiclii sermaye yapisinin
bankalarin risk absorbe etme kapasitesini artirdigini ve performansi destekledigini gostermektedir.
Ekonomik biiyiimenin (GDP) karlilik iizerindeki pozitif etkisi, makroekonomik genislemenin
bankacilik sektoriine olan talebi artirarak gelir yaratma kapasitesini gli¢lendirdigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik, maliyet-gelir oraninin (CIR) negatif etkisi operasyonel verimlilikteki
bozulmalarin performans: disiirdiigiinii agikca gostermektedir. Enflasyonun (INF) ozellikle
O0zsermaye karlilig1 iizerindeki olumsuz etkisi ise makroekonomik istikrarsizligin finansal
performansi zayiflatici roliine isaret etmektedir.

Kisa donem dinamiklerine iliskin bulgular, ¢evresel degiskenlerin etkilerinin gecikmeli bir
yap1 sergiledigini desteklemektedir. Nitekim hem cevre fonlar1 (AEF) hem de ¢evre harcamalari
(ACC) degiskenlerinin kisa donemde istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
odakli faaliyetlerin banka performansina etkisinin zaman igerisinde ortaya ¢iktigini gdstermektedir.
Buna karsin hata diizeltme teriminin (ECT(-1)) tiim modellerde negatif ve yiiksek diizeyde anlaml1
olmasi, kisa donem dengesizliklerin uzun dénem dengeye dogru diizeltildigini ve modelin giiclii
bir uyum mekanizmasina sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, modelin hem teorik hem
de ampirik agidan tutarl oldugunu desteklemektedir.

Hausman testi sonuclarinin tiim modellerde anlamli bulunmasi, sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini ve bankalar arasi gozlemlenemeyen heterojenligin analizde dikkate
alimmasinin kritik oldugunu goéstermektedir. Bu baglamda, bankalarin yapisal 6zelliklerindeki

farkliliklarin ¢evresel finansman ve performans iliskisini sekillendirdigi sOylenebilir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular ¢cevresel finansman (EF) ile ¢evresel
harcamalarin (CC) banka performansi tizerindeki etkilerinin birbirinden ayristigini1 géstermektedir.
Cevresel fonlar uzun vadede finansal istikrar1 destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢ikarken, ¢cevresel
harcamalar kisa vadede maliyet baskis1 yaratarak istikrar tiizerinde negatif bir etki
olusturabilmektedir. Bu cergevede, siirdiiriilebilir bankacilik uygulamalarmin ¢ok boyutlu bir
yaptya sahip oldugu ve farkli araglarin farkli zaman dilimlerinde farkli etkiler yarattig
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, cevresel stratejilerin degerlendirilmesinde yalnizca kisa vadeli
finansal gostergelerin degil, uzun vadeli risk ve istikrar dinamiklerinin de dikkate alinmasi

gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
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SONUC

Bu c¢alismada, yesil finans uygulamalarinin G7 iilkelerinde faaliyet gosteren bankalarin
finansal performansi iizerindeki etkisi, 2002—2021 donemine ait veriler kullanilarak Panel ARDL
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada banka performansi; aktif karliligi (ROA), 6zkaynak
karliligi (ROE) ve finansal istikrar gostergesi olan Z-skoru iizerinden degerlendirilmistir. Yesil
finans gostergeleri olarak ise ¢evre fonlar1 (EF) ve iklim degisikligi ile miicadele fonlar1 (CC)
modele dahil edilmistir.. Ayrica sermaye yeterlilik oran1, maliyet/gelir orani, enflasyon ve GSYIH
biiylimesi gibi kontrol degiskenleri kullanilarak modelin agiklayiciligr artirilmastr.

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgular, yesil finans uygulamalarinin G7 {ilkelerindeki
bankalarin performansi iizerinde uzun donemli ve istatistiksel olarak desteklenen etkiler
olusturdugunu gostermektedir. Ozellikle gevre fonlarmin banka karlilig: iizerindeki etkisinin daha
belirgin oldugu, cevresel siirdiiriilebilirlik odakli finansman faaliyetlerinin aktif karlilig1 (ROA) ve
ozkaynak karlilig1 (ROE) iizerinde olumlu sonuglar yarattig1 tespit edilmistir. Iklim degisikligiyle
miicadele fonlarinin ise Ozellikle finansal istikrar gostergesi olan Z-skoru lizerinde daha giiclii
etkiler ortaya koydugu gozlemlenmistir. Bu durum, yesil finans uygulamantlarinin yalnizca kisa
vadeli kérlilik hedefleriyle degil, ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin risk dayaniklilig1 ve finansal
saglamligiyla da iliskili oldugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin sonuglar, banka performansinin yalnizca yesil finans
uygulamalariyla agiklanamayacagini, ayn1 zamanda bankacilik sektoriinlin yapisal 6zellikleri ve
makroekonomik kosullar tarafindan da sekillendigini ortaya koymaktadir. Sermaye yeterlilik
oraninin finansal performansi destekleyici etkisi dikkat ¢ekerken, maliyet/gelir oranindaki artisin
performans iizerinde baski olusturdugu belirlenmistir. Enflasyon ve GSYIH biiyiimesi gibi
makroekonomik degiskenlerin etkileri ise iilkelerin ekonomik yapilar1 ve donemsel kosullar
dogrultusunda farklilasmaktadir. Bunun yaninda hata diizeltme modeli sonuglari, kisa déonemde
meydana gelen sapmalarin zaman igerisinde yeniden uzun dénem denge diizeyine yakinsadigin
gostermistir. Bu sonug, model kapsaminda elde edilen uzun donem katsayilariin tutarli oldugunu
ve degiskenler arasinda istikrarli bir iliski bulundugunu desteklemektedir.

Calisma, literatiirde ¢ogunlukla ESG skorlar1 veya iklim riskleri iizerinden yiiriitiilen
analizlerden farkli olarak, yesil finans faaliyetlerini dogrudan banka performansi ile

iliskilendirmesi bakimindan 6zgiin bir katki sunmaktadir. Ozellikle G7 iilkeleri 6zelinde cevre
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fonlar1 ve iklim degisikligiyle miicadele fonlarinin banka performansi iizerindeki etkisini uzun
donemli bir perspektifle inceleyen caligmalarin sinirli olmasi, arastirmanin literatiirdeki boslugu
doldurma niteligini giiglendirmektedir. Ayrica Panel ARDL y&nteminin kullanilmasi, kisa donem
dinamikleri ile uzun donem denge iliskisinin birlikte degerlendirilmesine imkan taniyarak
calismanin metodolojik yoniinii giiclendirmistir.

Arastirma bulgular1 dogrultusunda diizenleyici kurumlar, merkez bankalar1 ve politika
yapicilar agisindan bazi dnemli ¢ikarimlar ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle bankacilik sektoriinde
stirdiiriilebilir finansman araglarinin yayginlastirilmasi, yesil kredi ve yesil tahvil piyasalariin
gelistirilmesi ve ¢evresel yatirimlart tesvik eden diizenlemelerin artirilmasi 6nem tagimaktadir.
Bunun yaninda iklim kaynakli finansal risklerin makro ihtiyati politika ¢ercevesine daha etkin
bicimde entegre edilmesi, bankacilik sektoriiniin uzun donemli finansal dayanikliligi acisindan
kritik goriinmektedir. Merkez bankalar1 ve denetleyici otoritelerin iklim stres testlerini
yayginlastirmasi, stirdiiriilebilir finans kriterlerini bankacilik denetim siireclerine dahil etmesi ve
cevresel risk raporlamasina yonelik standartlari giiclendirmesi, finansal sistemin iklim degisikligi
karsisindaki kirllganligini azaltabilir.

Sonug olarak bu calisma, yesil finans uygulamalarinin G7 ilkelerinde faaliyet gdsteren
bankalarin performansi {izerinde istatiksel olarak giiglii ve etkiler olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Finansal sistemin iklim degisikligiyle miicadelede iistlenecegi roliin giderek onem
kazandig1 giiniimiizde, yesil finans uygulamalarinin yalnizca ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine
degil, ayn1 zamanda bankacilik sektorlinlin finansal istikraria, risk yonetim kapasitesine ve
kurumsal dayanikliligina da katki saglayabilecek stratejik bir doniisgiim alant oldugu
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle ¢calisma, siirdiirtilebilir finans literatiiriinde yesil finans—banka

performansi iligkisine yonelik ampirik kanitlarin gelistirilmesine katk: saglamaktadir.
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