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OZET

Cevresel kaygilar, paydas beklentileri, mevzuata uygunluk, yatirimci talebi ve artan
raporlama gereklilikleri, son yillarda ESG konularinin artan 6nemine katkida
bulunmustur. Sonug olarak, ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y6netisim) endiselerinin
oneminin farkina varmak, riskleri etkili bir sekilde yonetmek ve uzun vadeli deger
olusturmak isteyen igletmeler i¢in ¢ok dnemlidir. Bu amagla bu ¢alisma, ESG konularina
kapsaml1 bir bakis sunarak ve bu konularin kredi riskini ve dolayisiyla sirketin finansal
performansini nasil etkiledigini agiklayarak literatiire katkida bulunmay1 amacglamaktadir.
Bu calismanin amaci siirdiiriilebilirlik puanlarinin (ESG puanlarinin) sirketlerin kredi
notlarini nasil etkiledigine incelemektedir. Siirdiiriilebilirlik, finansal piyasalarin 6nemli
bir bileseni haline gelmistir ve bir sirketin g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performansi, finansal basarisi ve risk profili iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu
ortamda ESG puanlari yatirimeilar, kredi derecelendirme kuruluslart ve diger paydaslar

icin 6nemli bir degerlendirme unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siivdiiriilebilirlik, ESG Skorlari, Kredi Notlar



ABSTRACT

Increasing environmental concerns, stakeholder expectations, regulatory compliance,
investor demand and increased reporting requirements have led to an increase in the
importance of ESG issues in recent years. Therefore, understanding the importance of
ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) issues is critical for companies
that want to manage risks effectively and create long-term value. To this end, this study
aims to contribute to the literature by providing a comprehensive perspective on ESG
issues and explaining the impact of these issues on credit risk and thus the financial
performance of the company. This study aims to analyze the impact of sustainability
scores (ESG scores) on companies' credit ratings. Today, sustainability has become an
important component of financial markets and companies' environmental, social and
governance (ESG) performance can have a significant impact on their financial success
and risk profiles. In this context, ESG scores stand out as a critical evaluation criterion

for investors, credit rating agencies and other stakeholders.

Keywords: Sustainability, ESG Rates, Credit Ranks
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Artan c¢evresel kaygilar, paydas beklentileri, yasal diizenlemelerin adaptasyonu
diizenlemeler, yatirimci talebi ve daha yiiksek raporlama gereklilikleri, son yillarda ESG
konularinin 6neminin artmasina neden olmustur. Bu nedenle, ESG (Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yo6netim) konularinin 6nemini anlamak, riskleri etkin bir sekilde yonetmek ve
uzun vadeli deger yaratmak isteyen sirketler i¢in kritik 6nem tagimaktadir (Silvola ve
Landau, 2021). Bu amagla, bu ¢alisma ESG konularina kapsamli bir bakis agis1 getirerek
ve bu konularm kredi riski ve dolayisiyla sirketin finansal performansi tizerindeki etkisini

aciklayarak literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

ESG faktorlerinin kredi riskine entegrasyonunun artan 6nemini ortaya koymak ve
aciklamak amaciyla, bu calisma bes ana boliime ayrilacaktir. Bu béliimler, yatirim
kararlar1 ve sirketlerin deger yaratma siirecini inceleyecektir. Ana boliimler, finansal kredi
riski ile kurumun kredi notlar1 ve ESG puanlart arasindaki iliskiyi tanimlayacak ve
ardindan bu iligkinin ampirik bir analizini sunacaktir. Konuya kapsamli bir bakis agis1
kazandirmak i¢in c¢alisma, Oncelikle temel hususlar1 tanimlayarak ve sunarak
baslayacaktir. Daha sonra, ESG konusunun zaman i¢inde gecirdigi algi degisiminin

evrimini analiz edecektir.

Daha sonra, konunun 0zelliklerine ve Kurumsal Kimlik ve Kurumsal ve Sosyal
Sorumluluk ile olan iliskisine odaklanan tez, konunun finansal yatirimlar diinyasi
iizerindeki etkisini daha ayrintili olarak incelemektedir. Ozellikle Siirdiiriilebilir Sorumlu
Yatirim teorisi ve Sorumlu Yatirim Ilkeleri iizerinde durulduktan sonra, Avrupa Birligi'nin
son yillarda giderek dnem kazanan bu olguyu denetlemek ve diizenlemek i¢in sagladigi

mevcut duzenlemeler ve direktifler anlatilmaktadir.
1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu doktora tezi, siirdiiriilebilirlik skorlarmin (ESG skorlar1) sirketlerin kredi
notlar1 tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Gliniimiizde stirdiiriilebilirlik,

finansal piyasalarin 6nemli bir bileseni haline gelmis olup, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve

1



yonetisim (ESG) performanslarinin, finansal basarilar1 ve risk profilleri iizerinde kayda
deger etkiler yaratabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, ESG skorlari, yatirimeilar,
kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger paydaslar i¢in kritik bir degerlendirme kriteri

olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Mevcut  literatiirde,  stirdiiriilebilirlik ~ skorlarmin  girketlerin  finansal
performanslarina etkisi lizerine birgok c¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalar, ESG
performansinin sirketlerin karliligi, maliyet yapisi ve genel rekabetciligi iizerinde ¢esitli
etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Ornegin, yiiksek ¢evresel skorlar, sirketlerin
enerji verimliligini artirarak maliyetlerini diislirebilir veya cevresel regiilasyonlara
uyumu kolaylagtirarak hukuki riskleri azaltabilir. Benzer sekilde, yiiksek sosyal
sorumluluk skorlari, ¢alisan memnuniyeti ve miisteri sadakati gibi faktorler iizerinden
sirketlerin uzun vadeli performansini iyilestirebilir. Yonetisim skorlar1 ise, sirketlerin
yonetim kalitesini ve i¢ kontrol mekanizmalarini temsil eder, bu da yatirimci glivenini

artirabilir ve sermaye maliyetlerini diisiirebilir.

Finansal performansin ise, bilancoya dayali finansal gostergeler araciligiyla kredi
notlar1 tizerinde belirleyici bir etkisi oldugu bilinmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslari, sirketlerin finansal saglamligini ve bor¢ 6deme kapasitelerini degerlendirmek
icin finansal oranlar1 ve diger bilango kalemlerini analiz etmektedir. Ornegin, yiiksek
kaldirag oranlari, sirketlerin borg yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini zayiflatirken,
yiiksek aktif karlilig1 veya Tobin's Q orani, sirketlerin finansal saglhigin1 ve gelecekteki
bliylime potansiyelini gdstermektedir. Bu baglamda, finansal performansin kredi notlar
tizerindeki etkisi, stirdiiriilebilirlik performansinin finansal gostergeler araciligiyla dolayli

olarak kredi notlarina yansimasini miimkiin kilmaktadir.

Bu tez, siirdiiriilebilirlik skorlarinin kredi notlar1 tizerindeki etkisini anlamak igin
finansal performans gostergeleri ve makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak
kapsamli bir analiz yapmay1 amaglamaktadir. ESG skorlariin kredi notlar tizerindeki
etkisi, dogrudan ve dolayl1 yollarla analiz edilecektir. Dolayl etkiler, ESG skorlarinin
finansal performans gostergeleri araciligiyla kredi notlarina nasil yansidigini

inceleyecektir. Bu ¢ergevede, aragtirma su sorular1 yanitlamay1 hedeflemektedir:



e Siirdiiriilebilirlik skorlar1 (ESG), sirketlerin kredi notlar1 lizerinde anlamli bir
etkiye sahip midir?

e ESG skorlarinin bilesenleri olan ¢evresel, sosyal ve yonetisim performanslari,
kredi notlarini nasil etkilemektedir?

e Finansal performans gostergeleri, siirdiiriilebilirlik skorlar1 ile kredi notlari
arasindaki iliskiyi nasil sekillendirmektedir?

e Makroekonomik degiskenler, bu iligkilerde nasil bir rol oynamaktadir?

Arastirmanin amaci, bu sorulara yanit arayarak siirdiiriilebilirlik, finansal
performans ve kredi notlar1 arasindaki iliskileri biitiinciil bir perspektifle ortaya
koymaktir. Bu baglamda, ¢calismanin sonuglari, siirdiiriilebilirlik performansinin finansal
piyasalar iizerindeki etkilerini daha iyi anlasilmasi ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik
stratejilerini finansal performans ve kredi notlar1 perspektifinden degerlendirmelerine
olanak tantyacaktir. Ayrica, bu ¢alisma, politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar i¢in
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki dinamikleri anlamada 6nemli bir

referans kaynagi olusturacaktir.

Bu arastirmanin bir diger 6nemli katkisi, ESG skorlarinin finansal performans ve
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini ayrintili bir sekilde inceleyerek, kredi
derecelendirme stireglerinde siirdiiriilebilirlik faktorlerinin nasil dikkate alindigini ortaya
koymaktir. Bu sayede, kredi derecelendirme kuruluslarinin ve yatirnmeilarin,
stirdiiriilebilirlik performansini degerlendirirken nelere dikkat etmeleri gerektigi

konusunda daha bilingli kararlar alabilmeleri hedeflenmektedir.

Bu kapsamli analiz c¢ergevesinde, arastirma, siirdiiriilebilirlik skorlarinin
sirketlerin finansal saglamligina, risk profiline ve dolayisiyla kredi notlarina nasil
yansidigini anlamak i¢in kapsamli bir metodolojik yaklagim benimsemistir. Bu yaklasim,
ESG skorlarinin dogrudan ve dolayli etkilerini 6lgmek igin cesitli finansal ve
makroekonomik degiskenleri modelleyerek, siirdiirtilebilirlik ile kredi notlar1 arasindaki

iliskiyi derinlemesine analiz etmeyi amaclamaktadir.

Bu arastirmanin bulgular, siirdiiriilebilirlik ve kredi derecelendirmeleri

arasindaki iliskinin daha iyi anlasilmast ve bu alanlarda daha etkili stratejiler
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gelistirilmesine yardimer olacaktir. Ayrica, bu bulgular, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
finansal performans lizerindeki etkilerini ve bu etkilerin kredi derecelendirme siireglerine
nasil yansidigini gostererek hem akademik literatiire hem de uygulamaya 6nemli katkilar

sunacaktir.
1.2. Arastirmanin Kapsami

Bu ¢alisma, 2014-2022 yillar1 arasinda 16 farkli iilkeden ve 7 farkli sektérden 520 sirketin
verilerini kapsamaktadir. Sirketlere ait veriler, Eikon Refinitiv veri tabanindan elde
edilmistir. Makroekonomik degiskenler ise Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir. Bu
kapsamda, stirdiiriilebilirlik skorlar1 (ESG skorlari), finansal performans gostergeleri ve
makroekonomik degiskenler incelenmistir. Arastirma, ESG skorlarinin sirketlerin kredi
notlari iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapilmis olup, hem sektorler arasi hem de

ulkeler arasi farkliliklar1 analiz etmektedir.

Veri seti, sirketlerin finansal oranlari, siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve kredi notlarini
icermektedir. Calisma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda, ESG
skorlar1 (gevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1), finansal performans gostergeleri
(kaldirag, vergi oncesi aktif karliligi, Tobin's Q orani) ve makroekonomik degiskenler
(kisibast GSYIH, enflasyon oranlar1) yer almaktadir. Farkli iilkelerden farkli sirketler
gozlemlendiginden {ilkelerin vergi oranlar1 degisebileceginden ROA degiskeninin vergi
oncesi degeri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise sirketlerin kredi notlar

kullanilmustir.

Bu calisma, siirdiiriilebilirlik skorlarmin kredi notlar1 iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla dinamik panel veri modelleri kullanmaktadir. Bu modeller, zaman igindeki
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri ve potansiyel geri besleme etkilerini dikkate
alarak, siirdiirtilebilirlik skorlar1 ve kredi notlar1 arasindaki iligkiyi daha dogru bir sekilde
analiz etmeye olanak tanimaktadir. Arellano-Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri

modeli, bu ¢aligma i¢in uygun bir yontem olarak secilmistir.

Arastirma, farkli sektorlerde ve iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlerin verilerini analiz

ederek, stirdiriilebilirlik skorlarinin kredi notlar1 iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin



finansal performans ve makroekonomik degiskenler araciligiyla nasil sekillendigini
ortaya koymayr hedeflemektedir. Bu kapsamda, calisma, siirdiiriilebilirlik, finansal

performans ve kredi notlar1 arasindaki iliskileri biitiinciil bir perspektifle ele almaktadir.
1.3. Arastirma Sorulari

Bu calisma, siirdiiriilebilirlik skorlar1 (ESG) ile sirketlerin kredi notlar1 arasindaki iliskiyi

anlamay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda, aragtirmanin temel sorular1 agagidaki gibidir:

1. Siirdiiriilebilirlik skorlar1 (ESG), sirketlerin kredi notlar1 lizerinde anlamli bir

etkiye sahip midir?

0 Siirdiiriilebilirlik performansiin finansal piyasalardaki 6neminin artmasi, ESG
skorlarmin  kredi notlar1 {izerinde belirgin bir etkiye sahip olabilecegini
distindiirmektedir. Bu arastirmada, ESG skorlarinin kredi notlar1 iizerindeki etkisi

incelenecek ve bu iligkinin varligi ve yonii belirlenecektir.

2. ESG skorlarinin bilesenleri olan gevresel, sosyal ve yonetisim performanslari,

kredi notlarini nasil etkilemektedir?

0 ESG skorlar1 ii¢ ana bilesenden olusmaktadir: g¢evresel, sosyal ve yOnetisim
performanslari. Her bir bilesenin kredi notlar iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenecek ve
bu bilesenlerin kredi notlarina olan katkilar1 degerlendirilecektir. Cevresel skorlar,
sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarini; sosyal skorlar, ¢alisan haklar1 ve
toplumla iligkilerini; yOnetisim skorlar1 ise, yOnetim kalitesini ve i¢ kontrol

mekanizmalarini temsil etmektedir.

3. Finansal performans gostergeleri, stirdiiriilebilirlik skorlari ile kredi notlar

arasindaki iliskiyi nasil sekillendirmektedir?

0 Finansal performans, sirketlerin kredi notlariin belirlenmesinde 6nemli bir
faktordiir. Kaldirag orani, vergi oncesi aktif karliligi ve Tobin's Q orani gibi finansal
gostergelerin, siirdiirtilebilirlik skorlari ile kredi notlar1 arasindaki iliskiye nasil etki ettigi
incelenecektir. Bu gostergelerin siirdiiriilebilirlik performansinin kredi notlarina olan

etkisini nasil degistirdigi degerlendirilecektir.



4. Makroekonomik degiskenler, bu iliskilerde nasil bir rol oynamaktadir?

0 Makroekonomik kosullar, sirketlerin finansal performansini ve dolayisiyla kredi
notlarni etkileyen dnemli dissal faktorlerdir. Kisi basmna diisen GSYIH, enflasyon
oranlar1 ve diger makroekonomik gdostergelerin, siirdiiriilebilirlik ve kredi notlar
arasindaki iligkiyi nasil sekillendirdigi incelenecektir. Bu analiz, makroekonomik
degiskenlerin roliinii belirlemeyi ve siirdiiriilebilirlik performansimnin kredi notlar

tizerindeki etkisini anlamay1 amag¢lamaktadir.
1.4. Tezin Yapisi

Bu tez, siirdiiriilebilirlik skorlarinin sirketlerin kredi notlar1 tizerindeki etkisini analiz

etmeyi amaglayan bes ana boliimden olugmaktadir:

[lk boliimde, arastirmanin amaci, kapsami, arastirma sorular1 ve hipotezler
tanitilmaktadir. Bu boéliim, calismanin temel c¢ergevesini ¢izmekte ve arastirmanin

Oonemini vurgulamaktadir.

Metodoloji boliimiinde, arastirmanin yontemsel yaklagimi detaylandirilmaktadir. Bu
kapsamda, kullanilan veri kaynaklar1 ve veri toplama siireci agiklanmaktadir. Veriler,
Eikon Refinitiv ve Diinya Bankas1 veri tabanlarindan elde edilmistir. Veri setinin temin
edilmesi, temizlenmesi ve analize uygun hale getirilmesi siirecleri anlatilmaktadir. Ayrica,
bagimli ve bagimsiz degiskenler tanimlanmakta, veri temizleme ve 6n isleme yontemleri
aciklanmaktadir. Modelleme ve analiz yontemleri de bu bolimde ele alimmaktadir.
Dinamik panel veri modelleri, aragtirmanin analizinde kullanilan temel yontemlerdir ve

bu modellerin secilme nedenleri detayl bir sekilde agiklanmaktadir.

Bulgular boliimiinde, arastirmanin bulgulart sunulmaktadir. Bu bodliimde, deskriptif
istatistikler, korelasyon analizleri ve regresyon analizlerinin sonuglar1 yer almaktadir.
Deskriptif istatistikler, veri setinin genel 6zelliklerini ortaya koymakta, korelasyon analizi
degiskenler arasindaki iliskileri gostermekte ve regresyon analizleri ise hipotezlerin test
edilmesini saglamaktadir. Elde edilen bulgular detayli olarak incelenmekte ve arastirma

sorularina yonelik yorumlar yapilmaktadir.



Tartigma bdliimiinde, bulgularin yorumu ve literatiirle karsilagtirilmasi yer almaktadir. Bu
boliimde, aragtirmanin sonuglar1 dnceki ¢alismalarla karsilastirilarak literatiire katkilar
degerlendirilmekte ve sonuglarin ne anlama geldigi tartisilmaktadir. Ayrica, politika
yapicilar ve sirketler icin pratik Oneriler sunulmaktadir. Bu Oneriler, arastirmanin
bulgularima dayanmaktadir ve siirdiiriilebilirlik, finansal performans ve kredi notlari

arasindaki iligkileri daha iyi anlagilmasina yardimci olmay1 amaglamaktadir.

Sonug¢ boliimiinde ise, arastirmanin genel bir 6zeti, ana bulgular, sinmirliliklar1 ve
gelecekteki arastirmalar igin Oneriler yer almaktadir. Bu boliim, ¢alismanin genel bir
degerlendirmesini sunmakta ve gelecekte yapilacak caligmalar i¢in yonlendirmeler
saglamaktadir. Aragtirmanin sinirliliklari, elde edilen sonuglarin hangi kosullar altinda
gecerli oldugunu ve hangi alanlarda daha fazla arastirma yapilmasi gerektigini ortaya

koymaktadir.
1.5. Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Piyasalar

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin finansal piyasalardaki yerinin arttigina
tantk olunmaktadir. Bu artis, yatirnmcilarin, diizenleyicilerin ve diger piyasa
katilimeilarinin, siirdiiriilebilirlik performansinin finansal saglamlik ve risk yonetimi ile
olan iligkisine dair artan bir farkindaligin1 yansitmaktadir. Sirdiiriilebilirlik, artik finansal
performansin ayrilmaz bir bileseni olarak kabul edilmekte ve sirketlerin uzun vadeli deger
yaratma kapasitelerinin bir gostergesi olarak goriilmektedir. Bu ¢alisma, stirdiiriilebilirlik

uygulamalarinin ve ESG performansinin, 6zellikle kredi notlar1 gibi finansal gostergeler

Stirdiiriilebilirlik ve Finansal Piyasalar boliimii, aragtirmanin genel ¢ergevesini ve temel
amagclarini belirlerken, siirdiiriilebilirlik ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin genel
bir 6zetini sunar. Bu boliim, okuyucuya arastirmanin kapsami ve dénemi hakkinda bir giris
saglar ve slrdiriilebilirlik uygulamalarinin finansal degerlendirmelerdeki artan yerine
dair temel bir anlayis sunar. Boylece, tezin ana konusunu tanitarak okuyucuyu ilerleyen

boliimlere hazirlar.

Siirdiirtilebilirlik ve Finansal Piyasalar boliimiinde, arastirma ESG puanlarinin kredi

notlari ile olan iligkisini detayli bir sekilde ele almaktadir. Mevcut literatiir incelemeleri,



ESG performanslarinin ¢ift yonlii olarak etki edebildigini gostermektedir. ESG
performansi yliksek sirketler bazi tilkelerde gerek algi gerekse artan maliyetlerden dolay1
negatif etki yaratirken, bazi c¢alismalarda bu durumun tam tersini de
gozlemleyebilmekteyiz. Bu boliim, ESG performansi ve kredi notlar1 arasindaki karmasik
iliskiyi vurgulayarak, arastirmanin derinlemesine inceleme yapma gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Bu iliskinin incelenmesi, ESG faktorlerinin finansal dayaniklilik {izerindeki etkilerini ve
bu faktorlerin kredi derecelendirme siireclerine nasil entegre edildigini anlamamaizi saglar.
Ancak, bu iliskiyi kesin olarak tanimlamak zor olabilir ve degisken faktorlere bagli olarak

farklilik gosterebilir.
1.6. ESG'nin Finansal Risk Degerlendirmelerindeki Rolii

ESG faktorlerinin finansal risk degerlendirmelerine dahil edilmesi, kredi analizi ve risk
yonetimi alanlarinda 6nemli bir gelisimi temsil eder. Kredi derecelendirme kuruluslar: ve
finansal analistler, ESG performansin1 giderek daha fazla kredi riski profillerini
degerlendirirken g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Bu entegrasyon, cevresel riskler,
sosyal sorumluluk ve yonetisim kalitesi gibi faktorlerin sirketin finansal saglamlig1 ve
kredi riski lizerinde onemli etkileri olabilecegi anlayisina dayanir. Mevcut literatiir,
ESG'nin finansal risk degerlendirmelerini nasil iyilestirebilecegine dair 6rnekler sunar ve
bu faktorlerin nasil kapsamli bir sekilde degerlendirilebilecegine dair metodolojiler

gelistirir.

1.7. Sektorel ve Cografi Cesitlilik Uzerine Degerlendirmeler: ESG Performansinin

Kapsamh Analizi

Arastirmanin bu boliimiinde, ESG performansinin ve kredi notlarinin sektorel ve cografi
cesitlilige gore nasil degiskenlik gosterdigi  incelenmektedir. Bu inceleme,
siirdiiriilebilirlik uygulamalarimin ve finansal degerlendirmelerin, farkli sektorler ve
cografi bolgeler arasinda nasil farklilastigini anlamaya yonelik bir caba olarak ele

almabilir. Arastirmanin bu asamasi, genel literatiire, sektorel ve cografi farkliliklarin bu



dinamikler iizerindeki etkisinin daha derinlemesine anlasilmasina yonelik bir katki sunma

amac1 tagimaktadir.
1.8. Sektorel Dinamiklerin Rolii

Farkli sektorlerin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim standartlarina maruz kalma dereceleri ve
bu standartlara verdikleri yanitlar biiyiik ol¢iide degisiklik gosterir. Bu ¢esitlilik, ESG
performansinin ve kredi notlarinin sektorel baglamda incelenmesinin 6nemini vurgular.
Ornegin, enerji ve madencilik gibi sektorler, gevresel etkileri ve siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 agisindan Ozellikle hassas kabul edilir. Bu boliim, sektorlerin bu
farkliliklarinin, ESG performansiin finansal degerlendirmelere yansimasinin nasil

anlasilmasi gerektigine dair i¢gdriiler sunar.
1.9. Cografi Cesitliligin Incelenmesi

Ayni zamanda, ESG performansinin ve kredi notlarinin cografi ¢esitlilik gostermesi,
farkl1 pazarlardaki diizenleyici, kiiltiirel ve ekonomik faktorlerin bu dinamikler
tizerindeki etkilerini aydinlatir. Gelismis ve gelismekte olan pazarlar arasindaki farklar,
ESG standartlarinin benimsenmesi ve finansal degerlendirmelerdeki rolii agisindan 6nem
tasir. Bu boliim, bu cografi ¢esitliligin, ESG performansinin ve kredi notlarinin
anlasilmasi tlizerindeki etkilerini ele alir ve bu ¢esitliligin, finansal degerlendirmelerde

nasil dikkate alinmasi gerektigine dair dneriler sunar.

1.10. Arastirma Sorular1 ve Hedefler: ESG Performansinin Kredi Notlar

Uzerindeki Etkileri

Modern finansal piyasalarda, siirdiiriilebilirlik performansinin finansal degerlendirme
stireclerindeki rolii artik yadsinamaz bir dneme sahiptir. Bu aragtirma, ESG faktorlerinin
kredi notlar1 iizerindeki etkilerini, 6zellikle finansal saglamlik ve risk yonetimi agisindan,
detayl bir sekilde incelemeyi hedeflemektedir. Bu inceleme, ESG performansinin kredi
notlarina etkisi ilizerine yapilan mevcut calismalara onemli bir katkida bulunmay1
amaglamakta ve bu etkinin 6l¢timii igin kullanilabilecek metodolojileri ve metrikleri ele

almaktadir.



1.11. ESG Performansinin Finansal Degerlendirmelere Etkisi

Arastirmanin bu boliimiinde, ESG performansinin kredi notlarina olan etkileri kapsamli
bir sekilde degerlendirilir. Analiz, ESG performansinin kredi notlar1 izerindeki etkilerini
belirlemek, bu etkinin biiyiikliigiinii ve yoniinii 6l¢gmek ve bu baglamda finansal saglamlik
ve risk yonetimi agisindan ESG'nin roliinii aydinlatmak icin detayli bir metodoloji sunar.
Bu yaklasim, finansal degerlendirme siireclerine ESG faktorlerinin entegrasyonunun
Onemini vurgular ve ESG performansinin kredi notlar1 tizerindeki potansiyel etkilerine

dair derinlemesine bir bakis saglar.
1.12. Finansal Analiz Pratiklerinde ESG Entegrasyonunun Onemi

Bu ¢alisma, finansal analistlerin ve kredi derecelendirme ajanslarimin ESG bilgilerini
kredi riski degerlendirmelerine nasil entegre edebilecekleri konusunda rehberlik sunar.
ESG faktorlerinin kredi notu tahminlerine ve risk yonetimi stratejilerine entegrasyonu,
finansal analizlerde yeni bir paradigmaya gecisi temsil eder. Bu bolim, ESG
entegrasyonunun finansal analiz pratiklerine olan potansiyel etkilerini degerlendirir ve bu
entegrasyonun finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin daha etkin bir

sekilde benimsenmesine nasil katkida bulunabilecegini ortaya koyar.

Finansal piyasalarin giderek karmagsiklasan yapist igerisinde, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin ve c¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin 6nemi
artmaktadir. Bu baglamda, Onceki sayfalarda tartisgilan temel konulara dayanarak,
arastirmamizin siirdiiriilebilir finansman alanindaki mevcut literatiire 6nemli katkilar
sunacagini One silirmekteyiz. Arastirmamiz, ESG faktorlerinin finansal degerlendirme
stireclerine entegrasyonunun, oOzellikle kredi notlar1 gibi kritik finansal metrikler

tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde incelemeyi hedeflemektedir.

Aragtirmanin bu asamasinda, ESG performansinin finansal saglamlik ve risk yonetimi
tizerindeki potansiyel etkileri derinlemesine incelenmektedir. Bu inceleme, finansal
analistler ve kredi derecelendirme ajanslar1 i¢in yeni perspektifler sunarak, ESG
faktorlerinin kredi notu tahminleri ve risk yonetimi stratejilerine nasil entegre

edilebilecegini ortaya koyar. Bu yaklasim, ESG verilerinin finansal analizlerde daha etkin
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bir sekilde kullanilmasina olanak tanir ve siirdiiriilebilir finansmanin gelecegi ilizerine

kapsamli bir bakis sunar.

Aragtirmanin potansiyel katkilari, finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
degerlendirilmesi ve anlasilmasi alaninda 6nemli yenilikler saglayabilir. ESG
performansinin kredi notlarina etkilerini detayl1 bir sekilde ele alarak, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin finansal degerlendirmelerdeki yerini daha net bir sekilde ortaya

konulabilir.

Bu ¢aligma, siirdiiriilebilir finansman politikalarinin ve stratejilerinin gelistirilmesine
katkida bulunacak bilgiler sunar ve finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
benimsenmesini tesvik edici etkilere sahip olabilir. Ozetle, bu arastirma, finansal
degerlendirme siireglerinde ESG faktorlerinin roliinii ve 6nemini yeniden tanimlayarak,
stirdiiriilebilir finansman alaninda literatiire dnemli bir katki sunmay1 amag¢lamaktadir. Bu
katki, hem teorik ¢erceveleri giiclendirir hem de pratik uygulamalara yonelik yeni yol
haritalar1 sunar. Boylelikle, finansal analistler ve kredi derecelendirme ajanslari i¢in ESG
bilgilerinin daha etkin kullanimina iligskin stratejik ve metodolojik Oneriler

gelistirilmesine zemin hazirlar.
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IKiNCi BOLUM

SURDURULEBILIRLIK, SURDURULEBILIR FINANS, ESG ve KREDI
NOTLARI

2.1. Siirdiirilebilirlik Kavram ve Siirdiiriilebilir Finans

Siirdiiriilebilirlik  konusunun ilk odak noktasi, siirdiiriilebilirligin tanimlanmasi,
stirdiiriilebilirlik kavraminin nasil ortaya ¢iktig1 ve tarihsel gelisiminin incelenmesidir.
Bunu takiben, stirdiiriilebilir finansin anlagilmasi ve yorumlanmasi, siirdiiriilebilir finans
alaninda kullanilan araglar, siirdiiriilebilirlik raporlamas1 ve son olarak da Tiirk bankacilik

sektoriindeki onemli stirdiiriilebilirlik uygulamalari ele alinmaktadir.
2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Stirdiiriilebilirlik sabit bir kavram degil, mevcut ve gelecek nesillerin ihtiyaclarin
karsilarken hem gecmis hem de gelecekteki kaynak dengesizliklerini goz Oniinde
bulunduran degisken bir kavramdir (Sen, Kaya ve Alpaslan, 2018: 8). Son zamanlarda,
stirdiiriilebilirligin 6nemi toplumda g¢evresel ve sosyal kaygilar1 da kapsayacak sekilde
artmistir. Giinlimiizde bir¢ok tiiketici, geleneksel alternatiflere kiyasla daha yiiksek

fiyatlarina ragmen ¢evre dostu {iriinleri tercih etmektedir.

Benzer sekilde, yatirimcilar da finansal agidan karli ve toplum i¢in uzun vadeli
stirdiiriilebilirlige sahip sirketleri desteklemeye calismaktadir (Ramic, 2019: 9). Bu
degisim, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini karar alma siireglerine ve is
operasyonlarina dahil etmelerine yol agmistir. Sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirligi
yatirim siireclerine entegre etmeye ¢alismaktadirlar (Nizam ve ark., 2019: 36). Sirketler
de tiiketicilere daha siirdiiriilebilir {iriinler sunmak i¢in ¢aba sarf etmektedir. Bu ¢abalar
arasinda geri doniisiim kampanyalar1 diizenlemek, plastik ambalajlar1 azaltmak ve tedarik

zincirine daha fazla yerel veya kadin iireticiyi dahil etmek yer almaktadir (BIST,
2020:47).

Amerika’da Eyliil 2008'de iilkenin en biiyilik bankalarindan biri olan Lehman Brothers'in

¢Okiisli, bankacilik sektoriiniin hissedarlarin yani sira sosyal ve gevresel konulara da
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oncelik vermesi gerektigini ortaya koymustur (Miralles-Quirds, Miralles-Quirds ve

Redondo-Hernandez, 2019:1450).

Stirdiiriilebilirlik ve sorumluluga yonelik artan ilgi yalnizca son ekonomik krizin bir
sonucu degildir. Ayn1 zamanda, daha 6nce deger verilmeyen kaynaklarin artik ciddi
sekilde tiikendiginin ve ge¢misteki uygulamalar1 yetersiz hale getirdiginin fark
edilmesinden de kaynaklanmaktadir (Hoellermann, 2020: 5). Fosil yakitlardan
yenilenebilir enerjiye gecis, atik azaltimi, denizlerdeki plastik kirliligi, geri dontistim,
esitlik, cesitlilik (Hoellermann, 2020: 1), iklim degisikligi, niifus artisi, kentlesme ve
ekonomik esitsizlikler kiiresel kaygilardir (Falch, 2016: 9). Kisa vadeli karlara 6ncelik
veren ve hizla gelisen bir diinyada demografik degisimler, go¢, kiiresellesme ve
dijitallesme ekonomiyi ve toplumu derinden etkilemektedir. Siddetli iklim degisikligi,
cevresel bozulma ve biyogesitliligin azalmasinin etkileri, sirketlerin uzun vadeli stratejik

planlama yapmalarini gerektirmektedir (Nitescu ve Cristea, 2020:693).

Gangi ve ark.'min (2018:42) de belirttigi gibi, lilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmas1 biiyiik
Olclide bankalarin yonetimine baglhidir. Mustafina ve Limanskis (2017:69) tarafindan
vurgulandi@i iizere, bankacilik sektoriiniin istikrar1 kiiresel ekonomi i¢in hayati 6nem
tagimaktadir. Ancak 2008 ekonomik krizi, yeterince izlenmeyen ve kontrol edilmeyen
yeni riskleri giin 1s181na ¢ikarmistir. Teknolojik gelismeler, dijitallesme, diizenleyici ve
denetleyici sistemlerdeki degisiklikler bankalarin yonetim cergevesini 6nemli Slciide
etkilemistir. Bu baglamda, hem bankalar hem de mali denetim otoriteleri, finansal
istikrarin  saglanmasinda ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile stirdiriilebilir kalkinma
projelerinin finansmani i¢in uygun ortamin yaratilmasinda hayati bir rol oynamaktadir.
Bu kurumlar, Nitescu ve Cristea (2020:693) tarafindan vurgulandigi tzere, yesil
ekonomiyi destekleyen ve siirdiiriilebilir projeler i¢in finansal destek saglayan
uluslararast bir risk yonetimi cercevesinin olusturulmasma katkida bulunmaktadir.
Ayrica, 37 iilkeden 92 finans kurulusu tarafindan kabul edilen Ekvator Prensipleri,
2003'teki lansmanindan bu yana proje finansmaninda g¢evresel ve sosyal risklerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve yoOnetilmesinde etkili olmustur. Bu girisim,

stirdiiriilebilir bir ekonomiyi tesvik etmeyi amaglamaktadir (Gangi ve ark., 2018:42).
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Siirdiirtilebilir bir ekonomiye ulagsmak i¢in 2030 yilina kadar finans sektoriine yilda
yaklasik 7 trilyon ABD dolari tutarinda ek yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu doniisiim
siireci boyunca karbon emisyon ticareti gibi yeni finansal iiriinler, piyasalar ve firsatlar
ortaya ¢ikacagi diisliniilmektedir. Bu gelismeler, cevreye ve topluma duyarh sektérlerden
fon tahsisinin yani1 sira kamu ve uluslararas1 finansmanin kolaylastirilmasina olanak
saglayacaktir. Yesil/sosyal tahviller ihra¢ ederek veya yesil kredileri menkul
kiymetlestirerek dis piyasalardan uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklar elde
edebilmek miimkiin olacaktir. Ayrica, sermaye yeterliligi, karsiliklar, teminat degerleri ve
aracilik maliyetleri de dahil olmak iizere kamu desteklerine erisim saglanacagi

ongoriilmektedir (BDDK, 2021: 10-12).
2.1.2. Siirdiiriilebilirlik Kavram Ortaya Cikisi ve Tarihsel Gelisimi

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin  kékenlerine ve uygulanmasina yonelik tartismalar
sonucunda Diinya'nin dengesini bozan insan faaliyetlerinin karmasik ve siirekli degisen
dogas1 nedeniyle belirsizligini korudugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, bazi
kaynaklar siirdiiriilebilirligin gelisimine iliskin baz1 fikirler ortaya koymustur. ingiliz
cografyact Tim O'Riordan'a gore siirdiiriilebilirlik kavrami, antik Yunan mitolojisindeki
yerylizii tanricast Gaia'ya kadar uzanmaktadir (Aksoy, 2022). Gaia, tiim canlilar1 kendi
cocuklar1 olarak goren, besleyici bir tanr1 olarak tasvir edilmektedir. Eski Yunanlilar
Gaia'nin tiim varliklarin kokeni olduguna ve 6limden sonra ona geri doneceklerine
inandig distiniilmektedir. Yunanlilar ayrica yoneticilerin eylemlerinin Gaia tarafindan
yargilanacagina ve odiillendirilecegine ya da cezalandirilacagina inanirlardi. Gaia'y1
memnun etmek ve uluslarmin refahini saglamak icin, yoneticilerin siirdiiriilebilir
uygulamalar1 benimsemeleri ve barig ve refahi siirdiirmeleri gerekmekteydi (Gozlii 2021:
177-179). Ote yandan, ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami ilk olarak, 1912 ve 1920
yillarinda yayinlanan kitaplarinda tartisan Unlii bir ekonomist olan A. Pigou'nun

calismalarinda goriilmektedir.

Bozlagan (2010: 1012) tarafindan belirtildigi gibi {i¢ tiir sermaye bulunmaktadir. Birincisi
doga, ikincisi insanlar tarafindan olusturulan maddeler, {i¢iinciisii ise insan kaynaklar1 ve

bilgidir. Bozlagan bu {i¢ sermaye tiiriinlin birbiriyle degistirilebilecegini savunmaktadir.
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Biri zayiflarsa, digerleri onu yeniden insa edebilir ve gelecek nesillerin tutarli bir sermaye
diizeyini miras almasimi saglayabilmektedir (Bozlagan 2010: 1011). Geg¢miste de
siirdiiriilebilirlik adina “kalkinma” kavrami altinda benzer durumlar ele alinmistir.
Genellikle goriilmeyen ya da gormezden gelinen ¢evresel sorunlar, daha sonra ele
alinmas1 gereken konular olarak kabul edilmektedir. Bu yaklagim literatiirde “tepki ve
tedavi” stratejisi olarak adlandirilmaktadir (Basdelioglu 2005: 63-65). Ayrica, bu bakis
acis1 kusurlu olmasina ragmen, ¢evre sorunlarini kalkinmanin dogal ve kabul edilebilir
sonuglari olarak resmetmektedir (Arglden 2007: 38). “Siirdiiriilebilirlik” izerine yapilan
calismalar tarih boyunca g¢evresel, ekonomik, sosyal ve kurumsal agilardan kiiresel bir
etkiye sahip olmustur (Sahindz 2019: 81-82). Varolus, bilgi, degerler, akil ve gergeklik

hakkindaki temel sorularin incelenmesidir.

1968 yilinda kurulan ve diistince kuliibii olarak da bilinen Roma Kuliibii, diinya ¢apinda
toplumlarin karsilagtigt zorluklar1 belirlemeye ve ¢ozmeye adanmis bir diisiiniirler
toplulugudur. Kuliip, kurulusundan kisa bir siire sonra, 1972 yilinda kiiresel topluma
yonelik tehditleri ve gelecek nesillerin 21. yiizyilda karsilasacag: tehlikeleri vurgulayan
“Biiytimenin Sinirlar1” adli bir rapor yayinlamistir. “Biiytimenin Sinirlar1” (The Limits to
Growth) adiyla kitap olarak da yayimlanan bu rapor 1987 yilinda Birlesmis Milletler'e
sunulmustur. Yarim asir 6nce yaymlanmasina ragmen, rapor hem bugiin hem de gelecek
icin hala degerli gorlisler sunmaktadir. Rapor, etkin bir niifus planlamasi ve kiiresel
ekonomik dengenin saglanmasiyla insanlhigin siirdiiriilebilir bir sekilde Dlinya'da sonsuza
kadar yasayabilecegini vurgulamaktadir. Rapor, kontrolsiiz niifus artis1 ve ekonomik
genislemenin diinya kaynaklarmi nasil tiiketecegini, simdiki ve gelecek nesillerin
ihtiyaclarmi karsilamakta yetersiz kalacagini ayrintili bir sekilde agiklamaktadir. Bu

sorunlarin nedenlerini ve sonuglarini inceleyerek kapsamli bir analiz sunmaktadir.

Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP), 1972 Stockholm Deklarasyonu'nun
ardindan kurulusundan bu yana BM biinyesindeki ¢evre girisimlerinde aktif olarak yer
almaktadir. Stockholm BM Insan Cevresi Konferansi, uluslararasi ¢evre politikalarinin
sekillendirilmesinde &énemli bir doniim noktas1 olmustur. Her sey Isve¢'in 1968 yilinda
BM'in gevresel zorluklar1 ele almak ve siirdiiriilebilir kalkinma igin ¢aba gostermek

lizere uluslararas1 is birligi cagrisinda bulunmasiyla baglamisti. Bu konferans,
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stirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma kavramlarini ilk kez ortaya atmistir. “Cevre
Eylem Cergevesi” ad1 verilen ve insan yerlesimleri, dogal kaynak yonetimi, kirlilik, cevre
egitimi, sosyal boyutlar, siirdiiriilebilir kalkinma ve uluslararas1 orgiitler gibi gesitli
konular1 kapsayan 109 6zel tavsiyeden olusan kapsamli bir eylem plani hazirlanmistir.
Bu bildirge ¢cevre hukukunun sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Hiikiimetler arasi
Iklim Degisikligi Paneli olarak bilinen IPCC 1988 yilinda kurulmus ve 1992 Rio

Deklarasyonu'nun temelini olusturmustur.

1993'te diizenlenen BM Cevre Konferansi, kiiresel ¢evre anlasmalarinda onemli bir
doniim noktast olmustur (Alada, Gilirpinar ve Budak 1993: 93). Kenya'nin baskenti
Nairobi, BM Cevre Programi'nin merkezi olarak hizmet vermektedir. Bu konferans ¢ok
sayida c¢evre anlagmasinin temelini olusturmakta ve her yil 5 Haziran'da tim diinyada

Cevre Giinii olarak anilmaktadir (Bozlagan 2010: 1014-1015).

1980 yilinda Diinya Koruma Stratejisi (DKS) “Uluslararas1 Dogal Kaynaklar1 ve Dogay1
Koruma Birligi, Dogal Hayati Koruma Vakfi ve Birlesmis Milletler Cevre Programi-
UNEP” tarafindan ortaklasa gelistirilmis ve yaymlanmistir (Bozlagan 2010: 1015).

DKS, siirdiiriilebilir bir toplum olusturmak i¢in koruma ve kalkinmanin birlikte ele
alinmasimnin 6nemini vurgulamaktadir. Yalnizca kalkinma ve tiikketime odaklanmak
yerine, ekonomik kalkinmanin insanlarin temel ihtiyaglarin1 karsilarken ayni zamanda
doganin ve dogal kaynaklarin korunmasina Oncelik vermesi gerektiginin altini

cizmektedir (Martin 1995: 19).

DKS tarafindan “siirdiiriilebilir kullanim” kavraminin ortaya atilmasi, bu fikri uluslararasi

politikada 6n plana ¢ikarmistir.

Genellikle birbiriyle ¢elisen fikirler olarak goriilen kalkinma ve doga koruma kavramlari
aslinda birbirini tamamlayan ve basarilmasi i¢in hiikiimetlerin ve sivil toplum
kuruluglariin destegini gerektiren kavramlardir (Es 2008: 6). DKS'nin temel amaglari

asagidaki gibi 6zetlenebilir (Zafir 2014: 250):

1. insanlarin hayatta kalmasi ve gelismesi icin hayati dnem tastyan temel ekolojik

siireclerin ve yasam destek sistemlerinin korunmasi.
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2. Giivenli bilimsel ve teknik kaynaklar1 kullanarak kiiltiir bitkilerinde genetik

cesitliligi korumak ve gelistirmek i¢in 1slah programlar1 uygulamak.

3. Ekosistemlerin siirdiiriilebilir kullanimini saglamak i¢in biiylik sanayi

kuruluglarindan ve kirsal topluluklardan destek alinmasi.

Literatiir, bu hedeflere yonelik cesitli yaklasimlar ortaya koymaktadir. Bu

yaklasimlardan biri siirdiiriilebilirligi i¢ katmanli bir kavram olarak ele almaktadir:
1. Temel ihtiyaclarin karsilanmasi.
2. Ekonomik kalkinma.
3. Sorumlu ve siirdiiriilebilir kullanim.

Gilintimiizde Uluslararas1 Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi, Diinya Koruma

Birligi ad1 altinda faaliyet gostermektedir (www.iucn.org).

1983 yilinda Stockholm Konferansi'nin ardindan BM, “Gro Harlem Brundtland”
liderligindeki deklarasyondan bir rapor talep etmistir. Brundtland Raporu ya da “Ortak
Gelecegimiz” olarak bilinen bu rapor 1987 yilinda BM'ye sunulmus ve ayni yilin Ekim
ayinda Birlesmis Milletler tarafindan Oxford University Press araciligiyla yaymlanmustir.
Yayin, eski Norve¢ Basbakani Gro Harlem Brundtland'in Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu Bagkani olarak iistlendigi rolii kabul etmektedir. Rapor, Bati tarzi kalkinma
modellerinin ¢evresel sonuglarinin altin1 ¢izmekte ve ekonomik biiyiimenin dniindeki
dogal siirlamalar1 vurgulamaktadir. Rapor stirdiiriilebilirligi, bireylerin gelecek nesilleri
diisiinerek ve potansiyel risklerden kacinarak kendi ihtiya¢larini karsilayabilmeleri olarak
tanimlamaktadir. “Siirdiiriilebilir Kalkinma” terimi ilk kez Brundtland Raporu'nda ortaya

atilmis ve kiiresel zorluklar 1s181nda incelenmistir.

Dogal kaynaklarin sorumlu kullanimina yonelik kiiresel hareket, gelecek nesillerin
ihtiyaclarindan 6diin vermeden siirdiirtilebilir bir gelecek saglamayr amaclamaktadir
(Yeni 2014: 184). Bu kolektif caba, toplumlarin kalkinma beklentilerini ve temel

ihtiyaglarini karsilamalarina olanak tanimaktadir (www.sbb.gov.tr).
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Siirdiirtilebilir kalkinma, ekonomik ilerleme ile sosyal, ¢evresel ve kurumsal degerler
arasindaki etkilesim dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Sosyal ve c¢evresel
stirdiiriilebilirligi thmal ederek ekonomik kalkinmaya oOncelik vermek, kusursuz ve
siirekli ilerleme iddiasimi zayiflatmaktadir. 1987'de yayinlanan Brundtland Raporu,
stirdiiriilebilir kalkinmanin temelini olusturan ii¢ ilkeyi ortaya koymustur. Bu ilkeler
birbirine baglidir, yani birindeki eksiklik digerlerini de 6nemli 6lgiide etkilemektedir

(Develi, 2023:1).

Brundtland Raporu cesitli kiiresel sorunlar1 tanimlamis ve bu sorunlar ele almak igin
politikalar ve tavsiyeler onermistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal boyutlardaki 6neminin alti1 ¢izilmekte ve karsi karsiya olunan zorluklar kabul
edilmektedir. Cesitli kurum ve kuruluslar gevre, toplum ve ekonomi alanlarini hedef
alarak siirekli olarak siirdiiriilebilir kalkinmaya odaklanmakta ve bu yonde ¢aba
gostermektedir. Bu alanlar derinlemesine incelenmis ve siirdiiriilebilirlik arayisinda yeni
diizenlemelerin hayata gegirilmesine yol agmistir. Ornegin Diinya Saglik Orgiitii (WHO)
raporu, slrdiriilebilir toplumlarin olusturulmasinda cevresel siireklilik, ekonomik
canlilik ve sosyal refahin 6nemini vurgulamaktadir (www.sbb.gov.tr). Vurgulanan bu ii¢
konu, surduriilebilir toplumlar baglaminda birbiriyle iliskili ve baglantilidir. Rapor,
stirdiiriilebilir kalkinmaya ge¢is i¢in li¢ asamanin ana hatlarini ¢izmektedir: (1) Cok zayif
stirdiiriilebilirlik, (2) Zayif siirdiiriilebilirlik ve (3) Giiclu siirdiiriilebilirliktir. Giiglii
surdiirtilebilirlige ulasmak icin toplumsal katilim ve g¢evreye duyarli yatirimlar
gerekmektedir (www.who.int). UNDP tarafindan Ocak 2016'da tanitilan “stirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri” devam eden bu siirecin ayrilmaz bir par¢asidir (Gedik 2020: 197-
198).

Amag, esitsizligi ele alarak hem kurumlarda hem de bireylerde sosyal sorumlulugu tesvik
etmektir. Ticari isletmeler bu hedefe ulasmada Onemli bir rol oynamaktadir

(www.undp.org).

Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri yoksullugun ortadan kaldirilmasi, ¢evrenin korunmast,
iklim krizinin hafifletilmesi, adil refahin saglanmasi ve barisin tesvik edilmesi konularina

odaklanmaktadir (turkiye.un.org/tr).
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Stockholm Insan Cevresi Konferansi'nin ardindan BM, hem ¢evre hem de kalkinma
konularin1  kapsayan ikinci siirdiiriilebilirlik konferanst olarak Rio Zirvesi'ni
diizenlemistir. Rio de Janeiro'da 1992 yilinda diizenlenen ve “Earth Submit” olarak
bilinen bu konferans, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin
(UNFCCC) kabul edilmesiyle baslamistir. Rio Zirvesi, iklim degisikligi, ozon tabakasinin
incelmesi, hava, su ve denizlerin kirlenmesi gibi ¢evre ve iklim sorunlariin tartisildig:

en 6nemli toplant1 olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tiras 2012: 62-63).

Anlagma, cevre dostu yOnetim uygulamalarinin uluslar tarafindan benimsenmesinde
onemli bir doniim noktas: olmus ve bu uygulamalara rehberlik edecek bir dizi ilke
belirlemistir. Konferans sirasinda Rio Deklarasyonu ve Orman Ilkeleri de kabul edilmis,
BM Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi ve BM Biyolojik Cesitlilik Sézlesmesi imzaya

agilmustir.

1994 yilinda Rio Konferansi'nda alinan kararlarin ardindan bir anlagsma imzalanmistir.
Konferans sirasinda siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma odakli bes temel
unsurdan olusan kiiresel bir anlagsmaya varilmistir. Bu unsurlar sirasiyla asagidaki gibidir

(Dere ve Cinikaya 2022: 81-82):
1. Iklim Degisikliginin Ele Alinmasi
2. Biyolojik Cesitlilik ile ilgili S6zlesmeler
3. Glndem 21
4. Rio Cevre ve Kalkinma Deklarasyonu
5. Ormanlara iligkin ilkeler beyanidir.

Konferansta iki Onemli tespitte bulunulmustur. Bu tespitler; kalkinmadaki
thmaller nedeniyle ¢evrenin korunamamasi, tarimsal ve endiistriyel geniglemenin
ormanlarda yol agtig1 tahribattir. Ayrica, “Siirdiiriilebilir Kalkinma Uggeni” kavrami

tanitilmis ve Sekil 2.1’de gdsterilmektedir.
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Sekil 2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Uggeni
Kaynak: Munasinghe, 2009; 34.

Sekil 2.1, siirdiiriilebilir kalkinma tiggeninin bilesenleri arasindaki iliskinin ¢ok 6nemli
bir husus oldugunu gostermektedir. Bu iliskiyi saglamak icin ¢evre ve sosyoloji
ekonomisi, ¢cevre ve doga bilimleri, enerji ekonomisi ve ekoloji bilimi gibi ¢esitli caligma
alanlar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilir yerel kalkinma hedeflerinin
etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in hem kamu hem de 6zel sektor yetkililerinin is
birligi sarttir. Bu baglamda, merkezi kurumlar, Sivil Toplum Kuruluslar1 (STK'lar),
kooperatifler, Bélgesel Kalkinma Ajanslar1 (BKA), Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB), Mikrofinans Kaynaklar1 ve
Kimelenmeler gibi ¢ok sayida kurum ve kurulus yerel kalkinmanin tesvik edilmesinde
hayati bir rol oynamaktadir. Bu {icgen, yoksulluk, esitlik, siirdiiriilebilirlik ve iklim
degisikliginin birbiriyle olan baglantisini temsil edilmekte ve bu sorunlara ¢ok boyutlu
bir ¢0ziim sunmaktadir. Bu fiicgen sosyal, cevresel ve ekonomik faktorlerden
olusmaktadir. Rio Zirvesi'nde liggenin koseleri ve kenarlar1 da dahil olmak {izere tiim

yonlerinin esit dneme sahip oldugu vurgulanmstir. U¢genin i¢indeki maddeler, sorunlarin
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her {i¢c boyutta da ele alinmas1 gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin 6nemli bir bileseni olan Kyoto Protokolii, kiiresel
1sinma ile miicadelede ve enerji ile ilgili sera gazi emisyonlarinin azaltilmasinda 6nemli

bir 6nlem olarak durmaktadir.

Kyoto doneminde (1998-2012), Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu Kyoto Protokolii
Ek-1 listesinde yer alan iilkeler 2009 yilinda protokolii imzalamis ve 2005 yilinda
Rusya'nin da katilimiyla protokol yiiriirliige girmistir. Bu protokol, kiiresel 1sinmanin acil
bir sorun olarak resmen taninmasini saglamistir. Protokol, emisyonlar1 1990 seviyesine
indirmeyi bagaramamis olsa da iklim degisikligine bir ¢oziim olmaktan ziyade bir
baslangi¢c noktasi olarak goriilmelidir. Kyoto Protokolii, BM'nin iklim degisikligini ele
alma cabalarin1 destekleyen iki 6nemli kurulusun kurulmasina yol a¢gmistir. Bu iki
kurumu; Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ve Diinya Meteoroloji Orgiitii
(WMO)’dur. Ayrica, 1998 yilinda verileri degerlendirmek ve iklim eylemi miizakereleri
i¢in giivenilir bilimsel kanitlar saglamak {izere Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli
(IPCC) kurulmustur. Haziran 2000'de Birlesmis Milletler, Kiiresel Raporlama
Girisimi'nin (GRI) raporlama ilkeleriyle uyumlu 10 ilkeden olusan Kiiresel ilkeler

Sozlesmesi'ni yayinlamistir.

Kiiresel ilkeler, cesitli kurumlarda paydas iligkilerini ve siirdiiriilebilirligi tesvik etmeyi
amaclamaktadir (Dogan 2021: 15). Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi'ne iiye olabilmek icin,
kurumlarin bu ilkelere uyma konusundaki eylemlerini yillik olarak kamuya agiklamalar1
gerekmektedir. Bu gerekliligin yerine getirilmemesi, iiye listesinden c¢ikarilmayla
sonuglanmaktadir. Sozlesme sadece 6zel sektor kuruluslarina degil, ayni zamanda
STK'lara, ticari kuruluslara, akademik kurumlara ve belediyelere de aciktir. Sirket
olmayan imzacilardan da kuruluslarin1 on ilkeye uyumlu hale getirmeleri ve ilerleme

raporlar1 sunmalar1 beklenmektedir (www.egiad.org.tr).

Sirketler, imzac1 olmanin yan1 sira, yillik briit satiglarina veya gelirlerine bagl olarak
yillik parasal katkida bulunarak Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi agmin

“katilimci liyeleri” olma segenegine de sahiptir (Ronesans Gayrimenkul, 2022).
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Sekil 2.2’de Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeleri goriilmektedir.

10. ilke: |5 diznyas), rigvet ve harag dahil her tlirll 1. lke: I5 dtinyasy, ilan edilmis insan haklarini

desteklemeli ve bu haklara saygi géstermell

yolsuzlukla mucadele etmelidin

2. iike: |5 diinyasi, insan hakla

hiallerimin suc ortad) olmamah

8. llke: Cevrese

sorumluludu ariracak

her tirld faalivete
ve olusuma destek

7. ilke: I dilnyasi, gevre

sorunlarina kars ihtiyati

vaklasimlan destekleme|

6. ilke: [se alim ve ise yerlestirmede

ayrnmciliga son verimel

Sekil 2.2. Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeleri
Kaynak: (Ronesans Gayrimenkul, 2022)

Stirdiirtilebilir Borsalar Girisimi (SSE), borsalarin kurumsal seffafligi, ¢evresel ve sosyal
performansi ve siirdiirtilebilir yatirimlart tegvik etmedeki roliinii inceleyen BM destekli
bir programdir. Yatinmcilar, diizenleyiciler ve sirketlerle is birligi icinde faaliyet

gostermektedir (Sansar 2015: 81).

Borsa Istanbul, 2012 yilinda ticari kurumlarda kurumsal seffafliga odaklanan bir girisime
{iye olmustur. Borsa Istanbul'un da aralarinda bulundugu bes borsanin kendi piyasalarinda
stirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in goniillii olarak taahhiitte bulunmasiyla baslayan bu
girisim, zaman i¢inde diger bircok borsanin da katilimiyla biiyliimiistiir. Girisim her iki
yilda bir gergeklestirilmektedir (Dogan, 2021: 17). Borsa Istanbul, 2012 yilinda RIO+20
Zirvesi'nde bu girisimin kurulusunu imzalayan ilk beg borsa arasinda yer almistir. SSE'nin
parcasi olan borsalarin sayisi su anda 100'i agsmistir (www.borsaistanbul.com).
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UNFCCC 2009 yilinda 192 iilkenin katilimiyla Danimarka'nin Kopenhag kentinde
diizenlenmistir. Bu konferans, Kyoto Protokolii'niin uygulanmasini takiben protokolii

sonuglandirmay1 amaclamistir. Bu konferans 15. Taraflar Konferans1 (COP15) veya

Kopenhag Zirvesi olarak bilinmektedir (Oztiirk ve Oztiirk 2019: 532).
Konferansta birkag kilit konu ele alinmistir (Genger Baykan ve Paker 2009: 1):

e Gelismis tilkeler sera gazi emisyonlarini ne kadar azaltacak?

e (Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan biiyiik {ilkeler emisyonlarini
siirlandirmaya ne kadar istekli?

e Gelismekte olan {ilkelerin emisyonlarint azaltmalarina ve iklim
degisikligine uyum saglamalaria yardimci olmak i¢in gereken finansman
nasil saglanabilir?

e Ayrica, bu fonun yonetimi nasil gergeklestirilecektir?

Tiim bu konular, iklim degisikligi iizerindeki insan etkisini hafifletmek amaciyla hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler icin sera gazi emisyonlarina sinirlama
getirilmesine iliskin ilk endiseden kaynaklanmaktadir. Daha sonra odak noktasi, 6nemli
sera gazi emisyonlarina sahip tilkelerin harekete gegme istekliliginin yani sira, 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in maliyet agisindan bu azaltimlarin uygulanabilirliginin

degerlendirilmesine kaymaktadir (Giinay ve Haciyakupoglu 2023: 367).

Kopenhag'daki BM Iklim Zirvesi'nde imzalanan Kopenhag Mutabakati'nda karbon
piyasasina iligkin detayl1 bir agiklama bulunmamaktadir. Bu piyasa, lilkelerin karbon gazi
emisyonlarini kota uygulamasi yoluyla siirlamalarina olanak tanimaktadir. Konferans,
gelismekte olan iilkeler i¢in finansman ve bu gazlar i¢in uygun limitlerin belirlenmesine

iliskin sorunlar nedeniyle sera gazi limitleri konusunda nihai bir karara varamamastir.

Gegmis miizakerelerde kapsamli ve etkili bir anlagsmaya varilamamasi, gelecek nesillere
yonelik tehdidin artmasina neden olmustur. Bu tehdit hem iklim degisikligi konusuyla
hem de siirdiiriilebilir kalkinma ihtiyaciyla ilgilidir. Strdiiriilebilir yasam alanlar1

azalmaya devam etmektedir.
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Rio+20 Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi, ayni sehirde diizenlenen
1992 Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi'nin (UNCED) 20. yildoniimii
anisina Brezilya'nin Rio de Janeiro kentinde diizenlenmistir. Konferans 20-22 Haziran
2012 tarihleri arasinda gergeklestirilmisti. UNCED konferansinin 20. yildoniimiini
kutlamasi nedeniyle Rio+20 Zirvesi olarak adlandirilmistir. Konferans siirdiiriilebilir

kalkinma ile ilgili ¢esitli hedefleri ele almay1 amacglamstir.

Stirdiiriilebilir kalkinmaya iliskin ana zirveler hem yeni tehditler hem de firsatlar
hakkinda fikir vermistir. Konferansta, yoksullukla miicadele i¢in yesil ekonominin
olusturulmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kurumsal bir ger¢eve olusturulmasi gibi
cesitli konular ele alinmistir. Ayrica, 2015 yilindan sonra Binyil Kalkinma Hedeflerinin
yerini alacak olan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini denetleyecek bir siyasi panelin
olusturulmasina iligkin tartismalar yapilmistir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler Genel
Kurulu, 2030 yilina kadar yoksulluk, esitsizlik ve adaletsizligin ortadan kaldirilmasina
yonelik bir yol haritasi niteligi tasiyan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini kabul
etmistir. Bu hedefler, yoksullugun ortadan kaldirilmasi, temiz suya erisim, barig ve
adaletin tegvik edilmesi gibi bir dizi konuyu kapsayan 17 amagtan olugsmaktadir. Bu

maddeler su sekilde siralanmaktadir (turkiye.un.org):
1. Yoksullugun ortadan kaldirilmas1
2. A¢higr ortadan kaldirin
3. Refah ve iyilestirilmis yasam kalitesi
4. Yiiksek kaliteli egitim
5. Cinsiyete bakilmaksizin esit muamele
6. Temiz su ve uygun sanitasyon saglayin
7. Erisilebilir ve yenilenebilir enerji kaynaklari

8. Adil istthdam1 ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek
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9. Yenilikgiligin tesvik edilmesi ve altyapinin gelistirilmesi

10. Esitsizliklerin azaltilmas1 ve ugurumlarin kapatilmasi

11. Siirdiiriilebilir ve yasanabilir sehirler ve toplumlar yaratmak
12. Sorumlu tiiketim ve {iretimin tesvik edilmesi

13. Iklim degisikliginin ele alinmasi ve azaltilmasi

14. Deniz yagamini korumak ve muhafaza etmek

15. Karasal ekosistemlerin ve biyogesitliligin korunmasi

16. Baris, adalet ve etkin kurumlari tesvik etmek

17. Ortak hedeflere ulagmak i¢in ortakliklar1 tesvik etmektir.

Entegre sistem baska bir bdlgede olumlu sonuglar dogurarak sosyal, ekonomik ve
cevresel siirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagilmasini saglayacaktir. BM {iye devletleri, bu
hedefler dogrultusunda ilerleme kaydetmekte zorlanan iilkelere oOncelik verme

taahhiidiinde bulunmuslardir (turkiye.un.org).

Iklim degisikligini ele almak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek amaciyla 1997
yilinda olusturulan Kyoto Protokolii kapsaminda 2008-2012 ilk yiikiimliiliik donemi i¢in
konferanslar diizenlenmistir. Konferanslar sorunlari tespit etmekle birlikte ¢oziim odakli

sonuglar iiretmekte basarisiz olmustur (Konak 2011: 80-81).

Bu konferanslardan biri olan 17. UNFCCC ve 7. Kyoto Protokolii toplantis1 7 Aralik 2011
tarihinde Afrikanin Durban kentinde gerceklesmistir (Aytekin 2011). Onceki
konferanslardan farkli olarak Durban konferansi, ilk yiikiimliilik sonrasi dénem igin
hedefler belirlemeyi amaglamistir. Bu konferans, 2015 yilinda Paris iklim Zirvesi'nde
2020 sonrast i¢in tiim taraflarin dahil olacag: kiiresel bir anlagmanin sonuglandirilmasina

katkida bulunacagi i¢in 6nem tagimaktadir (Karakaya 2022: 2)
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Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin (UNFCCC) 21. Taraflar
Konferansi (COP 21) Aralik aymin ilk iki haftasinda Paris'te ger¢eklesti. Bu konferans
sirasinda 195 tilkeden temsilciler ortak akla dayali bir plan ve hedef gergevesi gelistirmek
{izere bir araya gelmistir (Oztiirk ve Oztiirk 2019: 532-533). Bu &nemli etkinlik boyunca
tartigmalar, emisyon gazlart i¢in sinirlarin belirlenmesi, gelismekte olan iilkelerin bu
siirlara dahil edilip edilmeyecegi ve gelismekte olan iilkeler i¢cin mali sonuglar {izerine

odaklandi (Akin 2016: 14-15). Ayrica bu konularda bir uzlasmaya varilamadi.

COP21'in temel amaci, tiim katilimci tlkelerin perspektiflerini dikkate alan hedefler
belirlemekti. Oziinde amag, uygun fiyatli ve temiz enerji teknolojilerinin pazar payini
artirmak, bdylece emisyonlar1 azaltmak ve artan niifusun enerjiye erisimini saglamakti

(Bolgesel Cevre Merkezi REC Tiirkiye 2015).

Paris Anlagmas1 esasen UNFCCC {izerine kurulmustur ve Kyoto protokoliiniin siiresi
dolmak iizereyken iklim degisikligini ele almak i¢in kurallar olusturmay1 amaglamaktadir

(iklim.gov.tr).

Anlagma, 2015 yilinda Paris'te diizenlenen UNFCCC 21. Taraflar Konferansi sirasinda
onaylandi. COP 21'de diinya capindaki tiim iilkeler sera gazi emisyonlarimi ilk kez
2020'den sonra azaltma szl vermistir. Anlagma, kiiresel sera gazi emisyonlarinin %55'ini
olusturan en az 55 tarafin 5 Ekim 2016 tarihine kadar anlagmay1 onaylamasi sartinin
yerine getirilmesinin ardindan 4 Kasim 2016 tarihinde resmen yiiriirliige girmistir (Demir
2022: 165). Paris Anlagsmasi, dikkat cekici bir sekilde, kabuliinden itibaren bir yildan kisa

bir siire i¢inde yiiriirliige giren ilk kiiresel anlasma olmustur (iklim.gov.tr).
Bu anlagsmanin sonuglari su sekilde dzetlenebilir (Karakaya, 2022: 2-4):

- Kiiresel 1sinmanin 2 derecenin altinda kalmasinin saglanmasi ve 1,5 derece ile

sinirlandirilmasi i¢in ¢aba gosterilmesi

- Tiim katilimc1 {ilkelerin ulusal katkilarini beyan etmeleri ve bu hedeflere

ulagmalarini saglayacak uygulanabilir tedbirleri taahhiit etmeleri gerekmektedir.
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- Emisyon seviyeleri, ulusal katkilarin uygulanmasi ve hedeflere dogru ilerleme
hakkinda diizenli raporlama tiim iilkeler i¢in zorunludur ve ilerlemelerinin uluslararasi

degerlendirmesi yapilmaktadir.

Bir 6nceki yila kiyasla ilerleme kaydedildigini gostermek amaciyla, gelismekte olan
tilkelerin gelismis tilkeler tarafindan desteklenmesi i¢in ¢aba sarf edilmistir. Ayrica, 2020
yilina kadar yillik 100 milyar ABD dolar1 finansman saglama taahhiidii, gelecek i¢in daha
yiiksek bir hedef belirlenerek 2025 yilina kadar uzatilmistir. Ayrica, iklim degisikliginin
neden oldugu kayip ve zararlarin tespit edilmesi ve azaltilmasina yonelik tedbirler

alimmustir.

Kiiresel iklimin korunmasi ve gelecek nesillerin refahinin saglanmasi ortak hedefiyle
stirdiiriilebilirlik alaninda ¢esitli girisimler hayata gecirilmistir. Ancak 2019'da COVID-

19'un patlak vermesi bu ¢abalara yeni bir ivme kazandirmustir.

Tiirkiye'de 2020 yilinda israfin Onlenmesi, kaynaklarin verimli kullaniminin tesvik
edilmesi, atik olusumunun azaltilmasi ve geri doniisiimiin artirilmasini amaclayan “Sifir
Atik Projesi’nin baslatilmasi da dahil olmak ftizere siirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in
belirli eylemler gerceklestirilmistir. Bu proje kapsaminda 24 ton kagit, cam, plastik ve
metal atik lisanslhi geri doniisiim firmalarina gonderilmistir. Ayrica, yemekhane
atiklarindan 2.000 kg kompost giibre iiretilerek sentetik giibre kullanimi en aza

indirilmistir.

Kiiresel 1sinmayla miicadele etmek ve siirdiiriilebilirligi tesvik etmek amaciyla, tiim
sektorlerde yesil doniisiimii tesvik etmek i¢in cesitli girisimler hayata gecirilmistir. Bu
girisimler, ¢cevre dostu uygulamalar1 topluma entegre etmeyi amaglamakta ve ¢esitli proje
ve c¢alismalarla sonuglanmaktadir. Bu projelerden biri de TURKONFED tarafindan
Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS) is birligi ve Akbank'in destegiyle diizenlenen KOBI'ler
icin Yesil Donilisim Projesi'dir. Yesil doniisiimiin 6nemini vurgulayan bu proje,
TURKONFED iiyesi federasyon ve derneklere bagh kiiciik ve orta dlgekli isletmeleri
hedeflemektedir (TURKONFED, 2021).
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TURKONFED 2021 raporunda kurumlarin hazirliklarina odaklaniliyor. Argelik'in
“Hayalet Aglar Projesi”, Marmara Denizi'ndeki Prens Adalari'nda bulunan hayalet balik
aglarinin 6zel dalislarla ¢ikarilmasini amaglamaktadir. Proje aym1 zamanda bu aglarin
yarattig1 kirlilik konusunda farkindalik yaratmayir ve bu aglar1 Argelik iirlinlerinde
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Marmara Denizi'nin fauna ve florasinin korunmasi
onemli bir hedeftir. Bu konuda ¢ok sayida ulusal ve uluslararasi proje ve girisim hayata

gecirilmistir.

Enerji fiyatlar {izerinde olumsuz etkisi olan kiiresel saglik ve ekonomik krizlere ragmen,
stirdiiriilebilirlik alan1 direngli kalmis ve bir kenara itilmemistir. Siirdiiriilebilirlik

politikalarinda 2022 yil1 i¢in 6nemli bir degisiklik olmamistir (TBB, 2022).
2.1.3. Siirdiiriilebilir Finans Kavram ve Tanim

Finansal sistemin temel amaci karar almay1 kolaylastirmak ve sermayenin etkin bir
sekilde tahsis edilmesini saglamaktir. Ayn1 zamanda alim ve satimda riski degerlendirmek
ve yOnetmek i¢in bir ara¢ gorevi gormektedir. Bu sistem gelecekteki belirsizliklerin
yonetilmesine yardimci olur ve kurumlar arasinda iyi yonetisimi tesvik ederek

stirdiiriilebilir is modellerini desteklemektedir (Levine, 2005: 3).

Avrupa Komisyonu siirdiiriilebilir finansmanu, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in uzun
vadeli yatirnmlart destekleyen bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Finansal kararlar

aliirken ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorleri géz oniinde bulundurulmaktadir.

Sorumlu finans veya siirdiiriilebilir finans, geleneksel finansin aksine, sadece finansal risk
ve getirinin 0tesine gegmektedir. Sadece finansal faktorleri degil, ayn1 zamanda sosyal ve
cevresel getirileri de géz 6nilinde bulundurarak daha kapsayici bir ortaklik modeline giden
bir yol sunmaktadir. Siirdiiriilebilir finans, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ilkelerinin
karar alma siireclerine, ekonomik kalkinmaya ve yatirim stratejilerine entegre edilmesini
icermektedir. Bu yaklasim hem borg¢ alanlar, hem bor¢ verenler hem de yatirimcilar igin
giderek daha onemli hale gelmektedir. Sirketler, ESG faktorlerini i modellerine dahil
ederek kendilerini iklim degisikligiyle iligkili finansal risklerden koruyabilmektedirler.

Bu da miisterilerinin yan1 sira bankalara ve sigorta kurumlarina da fayda saglamaktadir.
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Cok sayida arastirma, ESG kriterlerine oncelik veren, siirdiiriilebilir uygulamalar i¢in
caba gosteren ve bilgilerini kamuoyuyla paylasan isletmelerin, agiklama ve
operasyonlarin ek maliyetlerine ragmen aslinda daha fazla avantaj elde ettiklerini

gostermistir (Giese vd, 2019; Akbas ve Canikli, 2019).

Sirketlerin ESG ilkelerini benimsemesinin 6nemi yatirimeilar tarafindan kabul edilse de
iklim degisikliginde etkili bir doniisiim saglamak i¢in yeterli degildir. Bunu ele almak i¢in
sirketleri motive ve tesvik edecek siyasi onlemler gerekmektedir (IMF, 2019). Bu
Onlemlerden biri, diinya liderlerinin yerel yesil tahvil piyasalarini desteklemeyi ve bu
alanda uluslararasi i birligini tesvik etmeyi kabul ettigi Hangzhou'daki 2016 G20
zirvesinde alinmistir (G20, 2016). Bu siyasi baski, yatirimcilar siirdiiriilebilir finansman

konusunda daha iddiali adimlar atmaya sevk etmistir.

Yaklasik 200 iilke, Ulusal Olarak Belirlenmis Katkilar (NDCs) yoluyla sera gazi
emisyonlarin1 azaltma hedeflerini ve niyetlerini kamuoyuna agiklamigtir. Ancak, ¢ogu
gelismekte olan iilke i¢in bu hedeflere ulasmak, gelismis iilkelerden gelecek yillik 150
milyar dolarlik bir bagisa baglidir. Ayrica, mevcut ekonomik iklim géz 6niine alindiginda,
azalttm ve uyum finansmanina iligkin kapsamli bir anlayis hala eksik oldugundan,
gelismekte olan iilkelerin hedeflerine yalnizca bu finansman yoluyla ulagsmasi pek olasi

gorinmemektedir.

Iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir finansman ydntemleri olusturma siireci,
mekanizmalarin hayata gecirilmesiyle daha kolay hale gelecektir. Siirdiiriilebilir
yatirimlara iliskin artan anlayisa ragmen, diisiik karbonlu projeler icin sadece kamu
kaynaklartyla karsilanamayacak Onemli bir finansman eksikligi bulunmaktadir. Bu

nedenle, diisiik karbon ekonomisine geciste 6zel finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistem, kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasini saglamak icin bir arag
gorevi gormektedir. Buna karsilik siirdiiriilebilir finans, finansal sistem araciligiyla
stirdiiriilebilir projeler i¢in kaynak saglayarak siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesine katkida bulunmaktadir (Topbas, 2020: 269). Siirdiiriilebilir finans,

ESG faktorlerini i veya yatirim kararlarina entegre ederek hem miisterilere hem de bir
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biitiin olarak topluma fayda saglayan her tiirlii finansal hizmeti kapsamaktadir (Uzsoki,

2020: 4).

Daha basit bir ifadeyle siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilirlik ilkelerini finansal piyasa
katilimcilarinin karar alma stireglerine dahil ederek daha giiclii, dengeli ve kapsayici

kalkinmay1 tesvik eden ekonomik bir alandir (Sommer, 2020: 6).

2008 finansal krizinden bu yana, yatirimeilar sirket skandallari, yolsuzluk ve riigvet gibi
cesitli olumsuz olaylarla kars1 karsiya kalmis ve bu durum finans sektoriine olan giivenin
azalmasina neden olmustur. Giinlimiizde siirdiiriilebilir finans yaklagimi, bu
olumsuzluklar1 olumluya doniistiirebilecek ve sarsilan giiveni yeniden insa edebilecek

etkili bir arag olarak goriilmektedir (Uzsoki, 2020: 2).

Siirdiiriilebilir bir finansal sistemin olusturulmas1 dért temel unsuru igermektedir (Imece,
2021):

1. Etki Yatirimi: Bu, hem finansal getiri hem de toplum ve ¢evre {lizerinde olumlu,

oOl¢iilebilir bir etki yaratmak amaciyla yapilan yatirimlari ifade etmektedir.

2. Finansal Igerme: Bu, ¢esitli nedenlerle finansal sistemden dislanmis bireylerin

veya gruplarin ekonomiye dahil edilmesi siirecini igermektedir.

3. Sorumlu Uretim ve Tiiketim: Bu, iirettigimiz ve tiiketti§imiz iiriinlerin doga,
insan, hayvan refah1 ve genel ekosistem tiizerindeki etkisini gz oniinde bulundurmay1
icermektedir. Ureticilerin ve tiiketicilerin ekolojik ayak izlerini en aza indirmek igin
azaltma, yeniden kullanma ve geri donilisim konularinda birlikte c¢alismalari ¢ok

onemlidir.

4. Siirdiiriilebilir Uriin ve Hizmetler: Bunlar, sadece kalite ve ekonomik faktorleri
degil, ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel hususlart da dikkate alan yenilik¢i yaklasimlarla

gelistirilen iiriin ve hizmetlerdir.

Schoenmaker ve Schramade (2018) tarafindan yazilan Siirdiiriilebilir Finansin Temel

Ilkeleri kitabinda, Siirdiiriilebilir Finans (SF) kavrami asamali bir yaklagimla
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aciklanmaktadir. Sekil 2.3’te geleneksel finans, siirdiiriilebilir finans 1.0, 2.0 ve 3.0

asamalar1 gosterilmektedir.

SF Deger Yaratma | Oncelik Optimizasyon Donemsel

Tipolojisi Bakis
Faktorlerdeki

Finans Hissedara F Maks. F Kisa Donem

(Geleneksel) | Deger Yarat

SF1.0 Rafine Edilmis | F>SveE | Maks F (S ve E | Kisa Dénem
Hissedar Degeri dikkate alinarak)

SF 2.0 Paydaslara I=F+S+E | I Optimizasyon Orta Vadeli
Deger Yarat

SF3.0 Ortak  lyiligi | SveE>F | S ve E | Uzun Vadeli
Gozet Optimizasyonu  (F

Dikkate alinarak)

Tablo 2.1. Siirdiiriilebilir Finans Model Onerisi
Kaynak: Schoenmaker ve Scharamade, 2018: 55
F: Finansal Deger, S: Sosyal Etki, E: Cevresel Etki, I: Entegre Deger

SF 1.0 siirecinde 6ncelikli olarak hissedar degerine odaklanilmakta, finansal deger sosyal
ve ¢evresel degerin Oniinde tutulmaktadir. Bu asamada finans kuruluslar tiitiin ve alkol
gibi glinah veya haram sayilan sektorlere yatirnm yapmaktan uzak durmaktadirlar. SF 2.0
stirecine gecisle birlikte toplam deger kavrami1 6nem kazanmakta ve dikkatler paydaslara
kaymaktadir. Finansal kurumlar olumsuz sosyal ve cevresel etkileri karar alma
stireclerine dahil etmeye baslamaktadir. SF 3.0 siirecine gegildiginde ise nihai hedef,

sosyal ve ¢cevresel degerleri uzun vadede finansal degerin oniine koyarak ortak bir sosyal
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deger yaratmaktir. Bu asamada finansal kurumlarin Oncelikli hedefi, finansal

yasayabilirligi siirdiiriirken stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmaktir.

Diinya tarihinin seyri incelendiginde finans sektOriiniin bu asamalar1 deneyimledigi
gorilmektedir. Siirdiiriilebilir finans ve yatirimlar ilk olarak dini temeller ve etik kaygilar
cergevesinde tartisilmigtir. Quakerlar olarak da bilinen Dostlar Dini Toplulugu, 1758
yilinda {iyelerinin kéle ticareti yapmasini yasaklamigtir. Daha sonra Ingiliz Rahip John
Wesley bir vaazinda stirdiiriilebilir yatirimin temel ilkelerini agiklamistir. Alkol, tiitiin ve
kumar gibi is¢i saghigt ve gilivenligine tehdit olusturan sektoérlerden kaginmak,
slrdiiriilebilir is uygulamalarinin 6nemli bir yoniidiir. Benzer bir yaklagim, yatirimcilarin
domuz eti iiretimi, faiz ve kumarla ilgili alanlardan uzak durdugu islam toplumlarinda da

gorilmektedir (Sparkes, 2002: 46).

1960'larda Amerika Birlesik Devletleri Vietnam Savasi'na dahil olurken, savas karsiti
kampanyalar ve propaganda iilke capinda yayilmistir. Bunun iizerine, militarizm ve savas
karsit1 yatirimcilara hitap eden ilk siirdiiriilebilir yatirnm fonu olarak Pax World Fund
kurulmustur. Ayn1 zamanda, ABD ve Avrupa'daki siirdiiriilebilir yatirnmcilar, o donemde
one cikan bir konu olan Giliney Afrika'daki 1rk¢1 sistemi protesto etmistir (Eren ve

Ozcalik, 2020: 2998).

1977 yilinda Rahip L. H. Sullivan Giiney Afrika'da faaliyet gdsteren sirketler i¢in bir
davranig kurallar1 gelistirmistir. Bu kurallar daha sonra 1999 yilinda revize edilmis ve
kiiresel bir uygulamaya sahip olacak sekilde genisletilerek “Kiiresel Sullivan ilkeleri”

adinmi almustir (Yildiz, 2012: 77).

Baslangigta Sullivan llkeleri, apartheid rejiminin baskisiyla karsilasan ve Giiney
Afrika'dan ¢ekilmeyi diisiinen 12 c¢okuluslu sirket tarafindan benimsenmistir. Zaman
icinde bu sayr 150'ye ulagsmistir. 2002 yilina gelindiginde, Coca Cola, Ford Motor
Company, British Airways ve Kentucy Fried Chicken gibi biiyiik sirketlerin de dahil
olmasiyla ilk say1 300'e ulasmistir. Bu ilkeler, Giiney Afrika'daki sirket yoneticilerini
Afrikalilara burs saglamaya, saglik, egitim ve konut girisimlerine fon ayirmaya ve beyaz
olmayan caligsanlarin {ist diizey yonetim rollerinde temsilini artirmaya tesvik etmistir

(Yildiz, 2012: 78).
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Baslangicta dini ilkelere dayanan siirdiiriilebilir finans kavrami, 1987 Cernobil felaketi
ve 1989 Exxon Valdez olaylarinin ¢evreye verdigi biiylik zararin ardindan odagini
cevrenin siirdiiriilebilir kalkinmasina kaydirmistir. Giinlimiiziin birincil sorunu olan
kiiresel 1sinmadan kaynaklanan iklim degisikligi, diinya genelinde orman yanginlari,

seller ve hortumlar gibi dogal afetlerin artmasina yol agmuistir.

Avrupa Komisyonu (2013: 4) dogal afetlerin 6nemli etkileri oldugunu belirtmektedir. Cok
sayida caligma, acilen ihtiya¢ duyulan yesil altyapilar i¢in biiyilk bir yeniden
yapilanmanin yakin oldugunu gostermektedir. Yesil altyapr piyasalart heniiz
gelisimlerinin ilk asamalarindadir ve yeni altyapi insa etmenin icerdigi yiiksek sabit
maliyetler acisindan zorluklarla kars1 karsiyadir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir finansman,
arz-talep dengesinin istikrara kavusturulmasinda ve piyasa sinirlamalarinin ele

alinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Park ve Jeong, 2013: 101).

Yesil altyapilarin yani sira, siirdiiriilebilirlige sebep olan diger yesil finansman alanlari
arasinda yenilenebilir enerji, karbon seffafligin1 tesvik eden projeler, yesil teknoloji
girisimleri, sosyal sorumluluk odakli projeler ve enerji verimliligi Onlemleri yer

almaktadir (MAVA, 2018: 35).

Geleneksel finans, risk-getiri oranini géz 6niinde bulundururken ortaklarin refahini en tist
diizeye cikarmaya odaklanmaktadir. Buna karsilik Siirdiiriilebilir Finans 2.0, karin
maksimize edilmesine vurgu yapmaya devam ederek hissedarlarin degerini artirmaya
odaklanmaktadir. Bununla birlikte, alkol, tiitiin ve madencilik gibi toplum ve cevre
tizerinde Oonemli olumsuz etkileri olan “giinah” hisse senetlerine yatirim yapmaktan

kaginmaya giiclii bir vurgu yapmaktadir.

Siirdiirtilebilir Finans 2.0'da vurgulanan paydas yaklasimi, finansal performansin yani sira
cevresel ve sosyal duyarliligi da en iist diizeye ¢ikarmayr hedeflemektedir. Bu yaklasim
calisanlarin, miisterilerin, hissedarlarin, toplumun ve ¢evrenin ¢ikarlarimi dikkate
almaktadir. Siirdiirtilebilir Finans 3.0 ise kamu yarari i¢in ¢calismaya, ¢evresel ve sosyal
hassasiyetleri 6n planda tutmaya, finansal siirdiiriilebilirligi saglamaya ve sirketlerde
uzun vadeli dayaniklilik olusturmaya odaklanmaktadir. Bu siirdiiriilebilir finans araglari,

sirketlerin kar odakli bakis agilarini tiim paydaslari i¢ceren daha kapsamli bir yaklagima
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dogru kaydirmak agisindan biiylik 6nem tagiyor. OECD tarafindan 2019 yilinda yapilan
bir aragtirmaya gore, geleneksel finans ile hayirsever yatirimlar arasindaki spektrum

aciklanmis ve ESG kriterlerinin 6nemli bir yer tuttugu belirtilmistir.

Yatirim, ister mutlak ister riske gore ayarlanmis olsun, finansal deger 6l¢iitlerine dayali
finansal getiriler iireterek hissedarlar ve borglular i¢in degeri optimize etmeyi
amaglamaktadir. Finansal yatirnma olan inang, sermaye piyasalariin kaynaklari
ekonomik fayday1 en iist diizeye ¢ikaracak ve daha genis ekonomik kalkinmaya katkida
bulunacak sekilde tahsis edecek kadar verimli oldugudur. Ote yandan, hayirseverlik
yalnizca sosyal yatirimlara odaklanir ve insan haklari, cinsiyet esitligi ve yoksullugun
azaltilmast gibi konulara oncelik vermektedir. Sosyal ve etki yatirimlari, sosyal ve
finansal getiriler arasinda bir denge kurar. Siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlar finansal
hedeflere Oncelik verir, ancak ayn1 zamanda uzun vadeli ve siirdiiriilebilir getirilerin

Oonemini vurgulamaktadir.

ESG ol¢iitleri degerlendiricilere sosyal, etki ve siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlari
degerlendirmek i¢in daha somut ve Olgiilebilir bir yaklagim saglamaktadir. Bu dlgiitler
ticari riskleri dikkate almanin Gtesine gegerek uzun vadeli gevresel, sosyal ve yonetisim

sorunlariin degerlendirilmesini de icermektedir.

Tablo 2.2. Sosyal ve Finansal Yatirimin Yelpazesi

Filantropi (Hayirseverlik) Sosyal Yatirim Siirdiiriilebilir ve  Geleneksel
Sorumlu Yatirnm Finansal Yatirim
Geleneksel Girisim Sosyal Etki ESG Yatirnm Tamamen Ticari
Filantropi Sermayesi Yatirinm Yatirimi Yatirinm
Filantropi
Odak  Hibeler Girisim Sosyal Olgiilebil ~ Riskleri azaltmak  Cevresel, sosyal
saglayarak yatirimi ve/veya ir bir ve blyume veya yonetisim
toplumsal yaklagimlar1 ~ cevresel cevresel firsatlarini uygulamalarina
zorluklariele yla sonucave  velveya belirlemek igin sinirlt veya hig
alma toplumsal bir miktar  sosyal ESG faktorlerini saygl
zorluklari ele  beklenen getiri kullanarak uzun gosterilmemesi
alma finansal saglama  vadeli degeri
getiriye niyetiyle  artirma
odaklanan  yapilan
yatirim yatirim

ESG Metriklerinin Kullanim
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Cikt1 Yalnizca Sosyal geri Sosyal Sosyal Uzun vadeli deger  Sadece finansal

sosyal getiri ~ donis odaklt  getiri ve doniis ve  odakli finansal getiri
piyasaaltt  yeterli piyasa getirisi
finansal finansal
getiri piyasa

orani
Sosyal Etki &= Sosyal ve Finansal ¢==m=)  Finansal Getiri

Kaynak: Boffo ve Patalano, 2020: 15

Satish ve ark. (2021) calismasinda stirdiiriilebilir finansla ilgili metinlerde kullanilan
anahtar kelimeleri analiz etmek i¢in makine 6grenimi kullanilmistir. Meta veri analizine
odaklanan ¢aligma, 1986-1995 yillar1 arasinda yapilan arastirmalarda sosyal sorumluluk,
itibar, portfoy yatirimi, maliyet, ekonomi yonetimi, performans ve kurumsal yonetim gibi
terimlerin yaygin olarak kullanildigimi ortaya koymustur. Ancak 2016-2020 yillar
arasinda yapilan daha yeni ¢alismalarda siirdiiriilebilirlik, etki, iklim, karbon nétr, yesil
yatirim, ESG, ¢evre, yonetisim ve sosyal politikalar gibi terimlere siklikla yer verilmistir

(Satish ve ark., 2021: 4).

Tirkiye'de siirdiiriilebilirlik stratejilerinin tartisilmasi planli ekonomiye gegisle birlikte
baslamis ve Bes Yillik Kalkinma Planlari'nda yer almistir. Baglangigta, ilk iki kalkinma
planinda yalnizca ¢evre sagligmma odaklanilmistir (Dagdeviren, 2019: 71). Ancak
Stockholm Konferansi'nin (1972) ardindan Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani'nda (1973-
1977) ¢evre konusuna ayr1 bir boliim ayrilmis ve ekonomik kalkinmayi engellememesi
kosuluyla plana dahil edilmistir (Ulucak ve Erdem, 2012: 82). Bununla birlikte, sonraki
strateji ve politika belgelerinde ve halen yiiriirliikte olan 11. Kalkinma Planinda, zaman
icinde siirdiirtilebilen kirsal kalkinma, siirdiiriilebilir enerji kaynaklari, dogal kaynaklarin
korunmasi ve siirdiirtilebilir biiylime gibi fikirlere tutarl bir vurgu yapilmaktadir (Terzi,

2017: 16).

Tiirkiye'de stirdiiriilebilirligi ele almak iizere atilan ilk resmi adim 1978 yilinda
Bagbakanlik Cevre Miistesarligi'nin kurulmasi olmustur. Bu, siirdiiriilebilirligi tesvik
etmeye yonelik ulusal ve uluslararasi ¢abalarin baglangici olmustur. Dérdiincii Kalkinma
Plan1 (1979-1983) doneminde birgok yeni kanun ve yonetmelik uygulamaya
konulmustur. 1982 Anayasasi ilk kez ¢evre koruma kavramina yer vermesine ragmen,

ideal bir ¢evre tanim1 yapmamustir (Ozmehmet, 2008: 1869).
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Cevre Kanunu'nun 1983'te yiiriirliige girmesinin ve ardindan gelen yonetmeliklerin
ardindan, mevzuatin kapsami yillar i¢cinde genislemistir. Bu genisleme, g¢evrenin
paylasilan bir kaynak oldugu ve dogal kaynaklarin, topragin ve kirliligin yonetimini
icerdigi kabuliinden kaynaklanmaktadir. Ayrica gelecek nesiller i¢in kiiltiirel degerlerin
korunmasmi da igermektedir (Dagdeviren, 2019: 72). Ayrica Tiirkiye, UNESCO
tarafindan gelistirilen Diinya Dogal ve Kiiltlire] Mirasinin Korunmasina Dair S6zlesme'yi

1983 yilinda kabul etmistir (Oguz, 2007: 5).

1985-1989 yillar1 arasindaki donemde, siirdiiriilebilirlik ilkelerini iilkenin {iretim
yapisina, yatirim politikalarina ve kamu harcama politikalarina kademeli olarak dahil
eden bir plan uygulanmistir. Bu plan, AB'nin ¢evresel etkilerin degerlendirilmesine
odaklanan 3. CEP Donemine denk gelmistir. Sonug olarak, birincil enerji tiikketimi ve

verimli kaynak kullanimi gibi 6nemli konulara dikkat ¢ekmistir.

Tiirkiye, 1992 Rio Toplantisi'nin yapildigt doneme denk gelen Altinct Bes Yillik
Kalkinma Plant (1990 - 1994) sirasinda ¢evrenin korunmasi yoniinde énemli adimlar
atmistir. Cevre Miistesarligi'nin yerini 1991 yilinda kurulan Cevre Bakanligi almistir. Bu
bakanlik biinyesinde alt1 ilde Ozel Cevre Koruma Miidiirliikleri kurulmustur. Ayrica Rio
Konferansi'nda alinan kararlarin uygulanmasi icin 'Yerel Glindem 21' adl1 bir eylem planm

gelistirilmistir.

Yillar i¢inde bakanlik cesitli degisiklikler gecirmistir. 2003 yilinda Orman Bakanlig: ile
birleserek Cevre ve Orman Bakanligi adin1 almistir. 2011 yilinda da Cevre ve Sehircilik
Bakanlhigi'na doniismiistii. Ve son olarak 2021 yilinda Cevre, Sehircilik ve Iklim

Degisikligi Bakanlig1 adini almistir.

Ulusal kalkinma stratejileri iilke i¢inde kirliligi 6nlemeye yonelik tedbirler igerirken,
diinya capinda stirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in kiiresel platformlarda uluslararasi
anlagsmalar da imzalanmustir (Terzi, 2017: 63). Tablo 2.2'de bu anlagmalarin bir listesi yer

almaktadir.

Tablo 2.3. Cevre Bakanligi’nin Kurulmasi Sonrasinda Uluslararasi Platformlarda Taraf

Olunan Onemli Sézlesme ve Protokoller
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TARAF OLUNAN | TARIH SOZLESME VE PROTOKOLLER

19 Aralik 1991 Ozon Tabakasini Incelten Maddelerle ilgili Montreal Protokolii

22 Haziran 1994 Tehlikeli Atiklarin  Smirdtesi Tasinmasi ve Bertarafinin
Kontroliiyle Ilgili Basel Sézlesmesi

22 Aralik 1996 Nesli Tiikenmekte Olan Yabani Hayvan ve Bitki Tiirlerinin
Uluslararasi Ticaretine iliskin CITES Sézlesmesi

24 Mayis 2004 BM Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi

26 Agustos 2009 Sera Gazi Emisyonun Azaltilmasiyla Ilgili Kyoto Protokolii

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000) doneminde Tiirkiye, siirdiiriilebilir
kalkinmaya uyum saglamak i¢in 6nemli degisiklikler gegirmistir. Bu planin temel amaci,
stirdiiriilebilir kalkinma ilkelerini ekonominin, toplumun ve yasal diizenlemelerin tiim
yonlerine dahil etmektir. Ozellikle uluslararasi rekabet, isgiicii piyasas1 ve sosyal giivenlik
gibi alanlarda Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve AB gibi kuruluslar tarafindan
belirlenen uluslararasi standartlara uygun reformlarin uygulanmasina odaklanilmistir.
Planda ayrica kadin haklarmin ve egitiminin desteklenmesinin énemi vurgulanmaistir.
Ayrica, Devlet Planlama Tegkilati 1995-1998 yillar arasinda ¢evre bilincini kalkinma
planlari, yonetim siirecleri ve genel farkindalik dahil olmak {izere Tiirk toplumunun tiim

yonlerine entegre etmeyi amaglayan UCEP Eylem Plani'm1 gelistirmistir.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005), Yedinci Plana benzer sekilde, yapisal
doniisiimiin devam ettigi bir donemde uygulanmistir. Dolayisiyla, bu planda belirlenen
hedefler de bir dnceki planla benzer 6zellikler tasimaktadir. Uygulanacak stratejilere
oncelik verilmis, oOzellikle teknolojik altyapt ve bolgesel kalkinma ile ilgili planl

calismalara agirlik verilmistir (DPT, 2000: 21).

Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013) makro dengeleri gézeten ve sorunlart tek tek ele
alan kapsamli bir plandir. Plan, 6ncelikli olarak altyapi, tarim, sanayi ve hizmetler gibi

kalkinmaya en fazla katki saglayacak sektorlere odaklanmaktadir. Bu ¢ergcevede, planda
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stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasina yonelik ¢calismalar yer almakta ve bu ¢caligsmalar

dort ana baglik altinda toplanmaktadir (DPT, 2006: 28-42):

1. Cevrenin Korunmasi ve Kentsel Altyapinin lyilestirilmesi: Plan, gelecek
nesillerin ihtiyaglarimi géz Oniinde bulundurarak ve herkes i¢in adil ¢evre yoOnetim
sistemlerini tesvik ederek dogal kaynaklarin kullanimini ve korunmasini diizenlemeyi

amagclamaktadir.

2. Tarimsal Yapinin Gelistirilmesi: Plan, gida giivenligi ve giivencesine
odaklanarak dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimin1 saglayan rekabetci bir tarimsal

altyap1 olusturmay1 amaglamaktadir.

3. Amag, saglik ve cevre diizenlemelerine bagli kalarak iiretim kapasitesini
artirarak stirdiiriilebilir biiylime saglamak ve bdylece sanayi ve hizmetlerde daha degerli

bir liretim yapisina gecis yapmaktir.

4. Sosyal icermeyi tesvik etmek ve yoksullukla miicadele etmek amaciyla
istihdam, egitim, saglik, is diinyasi, yoksulluk ve gelir dagilimi gibi kilit alanlarda etkili
politikalar gelistirilecektir.

Onuncu Kalkinma Plani'nin (2014 - 2018) “Yasanabilir Mekanlar ve Siirdiirtilebilir
Cevre” ana temasi altinda ¢esitli konular ele alinmistir. Bunlar arasinda bolgesel kalkinma
ve rekabet edebilirlik, kirsal kalkinma, dogal kaynaklarin yonetimi, kentsel dontigiim ve

afet yonetimi yer almaktadir. Bu dogrultuda asagidaki hedefler belirlenmistir:
- Bolgeler arasindaki gelismislik farklarinin azaltilmasi
- Yerel ekonomileri canlandirarak kirsal sektorii gliclendirmek

- Atik suyun temiz i¢gme suyu uygulamalarinda kullanilmasinin tegvik edilmesi ve

bdylece ¢evre dostu uygulamalarin artirilmasi

- Dengeli kentlesmeyi tesvik etmek
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- Rekabet¢iligi, sosyal dayanigmayi, afet direncini destekleyen, kiiltiirel degerlere

ve ¢evreye dayali yasanabilir alanlar gelistirmektir.

Stirdiriilebilirlik kavrami dort farkli diizeyde ele alinmaktadir. Bunlar; kiiresel, ulusal,
bolgesel ve kurumsaldir. Kiiresel 6lgekte, siirdiiriilebilirligi tesvik etmek icin diger
tilkelerle is birligine giiclii bir sekilde odaklanilmaktadir. Ulusal diizeyde, Tiirkiye'nin
stirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik c¢abalari degerlendirilmektedir. Bolgesel diizeyde,
kentsel doniisiim ve kirsal kalkinmaya iliskin kaygilar ele alinmaktadir. Son olarak,
kurumsal diizeyde, kurum ici hesap verebilirlik ve seffafliga vurgu yapilmaktadir. Plan,
her acidan siirdiiriilebilirligi saglamay1 ve ongoriilebilir gelecekte ekonomik istikrari

korumay1 amaglayan stratejileri kapsamaktadir (Strateji ve Biitce Baskanligi, 2019: 1-3).

Tiirkiye, 7 Ekim 2021 tarihi itibariyle Paris Iklim Anlasmasi'n1 resmen onaylamis ve
anlagsmay1 onaylayan 192. iilke olmustur. Ayrica Tiirkiye, 2053 yilina kadar net sifir
karbon emisyonuna ulagsma taahhiidiinde bulunmustur (UNDP, 2021).

2000 yilindan bu yana Tiirkiye'nin kisi bagina diisen CO2 emisyonu artmaktadir. Paris
Anlagmasi'na uyum saglamak i¢in Tiirkiye'nin fosil yakitlardan uzaklasarak yenilenebilir
enerji kaynaklarina gecisi hizlandiracak hedefler belirlemesi gerekmektedir. Diger tilkeler
gibi Tirkiye'nin de Ulusal Katki Beyanini yeniden degerlendirmesi ve Paris
Anlagmasi'nin 1,5 derece hedefine ulagsmak i¢in daha yiiksek emisyon azaltim hedefleri

belirlemesi beklenmektedir (Ocak, 2021).

Stirdiiriilebilir  kalkinma  kavrami  Tiirkiye'nin =~ kalkinma  planlarinda,  yasal
diizenlemelerinde ve eylem planlarinda siklikla vurgulanmakla birlikte, mevcut kosullar
g6z Onilinde bulunduruldugunda bu girisimlerin uygulanmasinda belirgin eksiklikler

oldugu goriilmektedir.

Kontrol ve ceza kavramlarinin yam sira belirli davraniglan tesvik etme veya caydirma
eylemi de yetersizdir. AB uyumu nedeniyle bu alandaki aragtirmalarin artmasina ragmen
gerek hiikiimet ve uygulayict kurumlar gerekse kamu ve 6zel kuruluslar siirdiirtilebilirlik

agisindan uzun siireli ve etkili sonuglar elde edememistir (Aksu, 2011: 21).
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2.1.4. Siirdiiriilebilir Finans Araclari

Siirdiiriilebilir  finans alaninda, yatirimlarin ¢evre dostu bir bakis agisiyla
yonlendirilmesine yonelik artan bir egilim s6z konusudur. Bu, yesil krediler, yesil
borsalar, yesil tahviller, sosyal tahviller ve mikro kredi gibi araglarin kullanilmas1 gibi
cesitli yollarla gerceklestirilmektedir. Ornegin yesil krediler, enerji verimliligi ve karbon
emisyonunun azaltilmasina odaklanan projelere finansman saglamak iizere 6zel olarak
tasarlanmis kredi mekanizmalaridir. Ote yandan yesil borsalar, Liiksemburg Yesil Borsasi
gibi yalnizca ¢evre dostu sirketlerin hisselerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilara hitap

etmektedir (Canikli, 2022:25).

Yesil projeleri finanse etmenin bir yolu da kazanglarin transfer edilmesidir. Ornegin,
TSKB 2016 yilinda 300 milyon dolarlik bir yesil tahvil ihrag etmis ve bu tahvile 6nemli
Olclide talep gelmistir. Bu tiir bir tahvil ihraci, ¢evre dostu girisimlerin gelisimini
desteklemeye yardimci olmaktadir. Siirdiiriilebilir finansmanin bir bagka bi¢imi de sosyal
ve insani sorunlar1 ele alan projelere fon saglamayi amaclayan sosyal tahvil ihracidir.
Ornegin Starbucks, 2016 yilinda ciftcilere destek saglamak amaciyla sosyal tahvil ihrag
etmistir. Mikrofinans, siirdiirtilebilirligi tesvik etmek icin kullanilan bir bagka aractir.
Geleneksel bankacilik hizmetlerine erisimi olmayan diisiik gelirli bireylere kiiciik krediler
saglamayi icermektedir. Bu, yeni is firsatlarinin yaratilmasina yardimci olur ve kiigiik
isletmelerin biiylimesini desteklemektedir. Mikrofinansin yoksullugun azaltilmasindaki
basaris1 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ile uyumludur. Dr. Muhammed Yunus
tarafindan 1976 yilinda Banglades'te baslatilan 6ncii mikrokredi sistemi, yoksullukla

miicadelede olumlu sonuglar ortaya koymustur.

IIk finansal ara¢ yesil kredilerdir. Yesil krediler, bankalar1 ¢evre dostu projeleri
desteklemeye tesvik eden yenilik¢i bir finansal aragtir. Bu krediler, ¢evresel ve sosyal
sorunlar1 ele almay1 amaglayan enerji verimliligi ve karbon emisyonlarinin azaltilmasina
odaklanan girisimler i¢in finansman saglamaktadir. Diinya Bankas1 da dahil olmak {izere
cesitli finans kuruluglart yesil krediler sunmakta ve borglularin fonlari ¢evresel
bozulmayla miicadele eden projeler i¢in kullanmalarin1 sart kogsmaktadir. Bir projenin

yesil kredi almaya hak kazanabilmesi i¢in ¢evresel ve sosyal sorunlara bir ¢6ziim sunmasi
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gerekmektedir. Bu kredilerin faiz oranlari, bor¢lularin ¢evresel ¢abalarina gore belirlenir
ve surdurulebilirlik hedeflerine ulasmada 6nemli ilerleme gosteren projelere daha diisiik
oranlar verilmektedir. Ornek olarak, Diinya Bankas1 kisa bir siire énce Vietnam'da hava
kirliligiyle aktif bir sekilde miicadele eden VPBank'a 212.5 milyon dolarlik yesil kredi
vermistir (Canikli, 2022: 29).

Ikinci siirdiiriilebilir finansal ara¢ yesil borsalardir. Baz1 yatirimeilar, hisse senetlerine
nereye yatirim yapacaklarina karar verirken bir sirketin ¢cevre dostu olup olmadigini goz
oniinde bulundurur. Sadece yesil sirketlerin hisselerine yatirim yapmay1 tercih
etmektedirler. Ancak bu durum ¢esitlendirme firsatlarini sinirlandirabilir ve yatirimcilar
az sayida sirketle kisitlayabilir. Kurumsal yatirimcilarin bu yaklagimi desteklemesi pek
olas1 degildir. Bu nedenle, daha genis bir sirket yelpazesine yatirim yapilmasini tesvik
etmek igin borsalarm bu tiir yatirimlar1 kolaylastirmasi gerekmektedir. Iklim Tahvilleri
Girigimi (CBI) ve Liiksemburg Yesil Borsasi, Londra, Nijerya ve Johannesburg Borsalari
ile birlikte, borsalarin yapabilecegi katkilar1 vurgulayan ortak bir rapor sunmustur. Bu
katkilar arasinda yesil tahviller icin kilavuzlar gelistirmek, yesil tahviller veya emisyon
ticareti icin endeksler olusturmak, seffafligi arttirmak, piyasada iletisim ve is birligini
tesvik etmek, yesil tahviller i¢in boliimler ve listeler olusturmak ve piyasa egitimi

saglamak yer almaktadir.

SSE {iye ilkeler arasinda, kote olmak i¢in ESG raporlamasini zorunlu kilan 24 borsa
vardir, ancak Borsa Istanbul bunlardan biri degildir. Ancak Borsa Istanbul, 2014 yilinda
kurulan ve su anda 58 sirketi iceren bir Siirdiirtilebilirlik Endeksi'ne sahip 45 borsadan

biridir.

Ugiincii siirdiiriilebilir finansal arag ise yesil tahvillerdir. Iklim degisikligiyle miicadelede
finans sektorli, iklim risklerinin azaltilmasimi desteklemede ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica, slrdiriilebilir finansmana yonelik artan ilgi ve talep, finans
kuruluglarin1 rekabetci kalabilmek icin siirekli olarak yenilik¢i finansal {irlinler
gelistirmeye yoneltmektedir. Afet tahvilleri ve endeks sigortasi gibi araclar artan dogal
afet risklerine kars1 koruma saglarken, yesil hisse senedi endeksleri ve yesil tahviller gibi

diger finansal araclar yatirimlarin yesil sektorlere tahsis edilmesini kolaylastirmaktadir
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(IMF, 2019). Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin koordinasyonunda 2018 yilinda
yayimlanan Yesil Tahvil ilkeleri'ne (GBP) gore yesil tahviller, gelirlerinin bir kisminin
veya tamaminin yeni gelistirilen veya mevcut yesil projelerin  finansmanina

yonlendirildigi tahvillerdir.

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir projelerin finansmani1 i¢in ¢ok Onemli olan borg
piyasalarinin bliylimesini desteklemenin bir yolu olarak goriilmektedir. Bu tahviller hem
politika yapicilar hem de ¢evre dostu girisimlere yatirim yapmak isteyen bireyler i¢in
bliylik 6nem tasimaktadir. Hiikiimetler bir yandan 2015 Paris Anlagmasi'nda belirtilen,
kiiresel sicaklik artigini sanayi dncesi seviyelere kiyasla 2°C'nin altinda sinirlamak gibi
hedeflere ulasmayr amaclamaktadir. Uygun fiyatli ve giivenilir finansal kaynaklara
eriserek bu hedefler dogrultusunda c¢alisabilmektedirler. Bu arada yatirimcilar da sadece
finansal kazanclar elde etmekle kalmayip ayni zamanda sosyal ve cevresel refaha da

sebep olan is modelleri gelistirmeye tesvik edilmektedir (Canikli, 2022: 31).

GBP, yesil tahvillerle finanse edilen projelerin ekolojik etkilerini degerlendirmeyi ve
yatirimcilara ve garantorlere gerekli bilgileri saglamayir amaglayan ihraggilar igin
kapsaml1 bir rehber gorevi gormektedir (Baysan, 2019:21). GBP dort temel gerekliligi
ana hatlartyla belirtmektedir. Ilk olarak, yesil olarak etiketlenebilmek igin tahvil
gelirlerinin temiz enerji, kirlilik kontrol, siirdiiriilebilir ulasim ve yesil altyap1 gibi ¢cevre
dostu girisimlere ydnlendirilmesi gerekmektedir. Ikinci olarak, tahvilin dokiimantasyonu
uygun projelerin belirlenmesi i¢in belirli kriterleri ve stiregleri ana hatlariyla belirtmelidir.
Ucgiincii olarak, net gelirlerin kullanimi menkul kiymet izahnamesinde ve destekleyici
belgelerde agik¢a tanimlanmalidir. Son olarak, ihraggilar tahvil gelirleriyle yapilan
nitelikli yatirimlar1 ve bunlarin gevresel etkilerini yillik olarak kamuya aciklamalidir
(Pham, 2016:287). Yesil tahvil piyasas1 goniilli bir sektor olarak baglamis olsa da son
yillarda istikrarli bir biiyiime kaydetmistir. Diizenleyicilerin, borsalarin, piyasa
birliklerinin ve sivil toplum kuruluslarinin katilimcilar1 yesil tahvil ihract hakkinda

bilgilendirmeye aktif olarak katilmalar1 bu genislemede 6nemli bir rol oynamistir.

Avrupa Yatirim Bankas1 (EIB) siirdiiriilebilir tahvil ihra¢ eden ilk ¢ok tarafli kalkinma

kurulusu olma 6zelligini tasimaktadir. Diinya Bankasi, 1 milyar dolar ihrag ettikten sonra,
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iklim degisikliginin azaltilmas1 ve adaptasyonuna yonelik projeleri finanse etmek i¢in
ikinci yesil tahvilini ¢ikarmistir. Bunu takiben, devletler, bankalar, belediyeler ve buyuk
sirketler de dahil olmak {izere ¢esitli kurumlar kendi yesil tahvillerini ¢ikararak ayni yolu
izlemistir. Ilk olarak 2007 yilinda 1 milyar dolar olarak ihrag edilen tahviller 2020 yilinda
1 trilyon dolar1 agmistir (CBI, 2021). Bu tahvillerin bazilar1 resmi olarak yesil tahvil
olarak onaylanirken, digerleri bagimsiz bir sertifika olmaksizin ihraggilar tarafindan

kendi kendilerine beyan edilmektedir (Banga, 2019: 20).

Cesitli kuruluslarin verilerine gore, yesil tahvil gelirleriyle finanse edilen kurumsal
projelerden elde edilen ¢evresel faydalar asagidaki gibidir (Diinya Bankasi, 2020; CPP,
2020):

- Yaklasik 7,6 milyon aracin emisyonuna esdeger olan 37 milyon ton CO: ve
benzeri sera gazi emisyonunun onlenmistir.

- Bir yilda 1,5 milyon hanenin elektrik tiiketimine esdeger yenilenebilir enerji
tiretimi yapilmigtir.

- Giines, rlizgar ve su enerjisinden yararlanilarak toplam 866 ton komiir
tiiketimi onlenmistir.

- Cin, Meksika ve Tunus, 1 milyon futbol sahasina esit bir alana yayilan
ormanlar1 bagariyla restore etmistir.

- Meksika'da yeniden agaclandirma calismalari, 3,2 milyon aracin irettigi
emisyona esdeger CO2 emisyonunu etkili bir sekilde azaltmistir. Cin'de selden

korunma 6nlemleri 6,6 milyon kisiyi olasi sel olaylarindan korumustur.

Yesil tahvilleri cevreye duyarl finansal yatirimlar i¢in en iyi segenek haline getirmektedir.
Ancak, bu tahvillerin ¢ok ragbet gérmesinin ve yatirimcilarin giderek daha fazla bu
tahvillere yonelmesinin baska nedenleri de bulunmaktadir. Bazi istisnalar olsa da yesil
tahviller yapisal olarak yatirimcilarin zaten asina oldugu geleneksel tahvillere
benzemektedir. S6zlesmeler, geleneksel tahvil piyasasinda oldugu gibi ayni risk ve getiri
kavramlarini igermektedir. Dolayisiyla, yatirimeilar ¢evreye duyarli olmanin yani sira bu
yatirim aracinin tanidik olmasindan da rahatlik duymaktadir. Vade sonundaki getiriler

karsilastirildiginda, geleneksel tahviller ile yesil tahvillerin siirekli olarak benzer bir yol
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izledigi goriilmektedir. Bu da yatinnmcilara yesil tahvillere yatirim yapmanin
yatirimlariin karliligini tehlikeye atmayacagi konusunda giivence vermektedir. Bir diger
bakis acis1 ise 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda finansal kuruluslar {izerinde olusan
ciddi baski nedeniyle ortaya ¢ikan diisiik faiz oranlar1 ve kazanglarin, basta emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri olmak iizere kurumsal yatirimcilart alternatif getiri

arayislarina yoneltmis olmasidir.

Faydalarina ve kolayliklarina ragmen, yesil tahvillerin ihracin1 caydiran engeller
bulunmaktadir. Yesil tahvillerin ihrag siireci geleneksel tahvillere kiyasla daha karmasik
ve zaman alicidir. Bu siirece ii¢ piyasa katilimcisinin dahil olmasi gerekmektedir. Bir
yatirimeinin yesil tahvil ihra¢ edebilmesi i¢in izahnamede tiim proje detaylarini,
potansiyel kazanclari ve riskleri acik bir sekilde belirtmesi gerekmektedir. Ayrica,
cevresel etki degerlendirmesinde bagimsiz bir uzman, projenin izahnamede belirtilen
GBP ile uyumlu oldugunu dogrulamali ve ¢evresel faydalarin abartilmamasini veya hafife
alinmamasini saglamalidir. Sermaye piyasalarindan fon toplamak i¢in ihrag¢inin sertifika
etiketli yesil tahvil ihrag etmesi gerekmektedir. Aract kurumlar daha sonra proje sahibine
sabit bir faiz oraniyla sermaye saglamaktadir. Ancak bu ii¢ parcali yapi, onemli islem
maliyetleri nedeniyle proje sahiplerini yesil tahvilleri tercih etmekten caydirabilir (Banga,
2019: 21). Yesil tahvil piyasasi geleneksel tahvillerin dnemli dl¢lide gerisinde kalmaya

devam etmektedir.

Yesil tahviller, son yillarda ilerleme kaydedip 2020'de geleneksel tahvillerde goriilen
ihra¢ sayisina yaklasirken, biiyiikliik agisindan hala onemli 6lgiide geride kalmaktadir.
Yesil tahviller ile geleneksel tahviller arasinda 2020 yilinda sadece 834 sozlesme farki
bulunurken, biiyiikliik farki 11 trilyon dolar gibi sasirtic1 bir rakama denk gelmektedir.

Bu farkliligin nedenleri islem maliyetlerinin 6tesine uzanmaktadir. Buna sebep olan
faktorlerden biri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yesil tahvillere iliskin bilgi ve
farkindaligin simirli olmasidir. OECD, yesil tahvillerin heniiz politika yapicilarin tam
olarak dikkatini gekmedigini ve bunun da belirli uygulama standartlarinin eksikligine yol
actigin1 belirtmektedir (OECD, 2017). Ancak, taksonomilerin yaygin bir sekilde

uygulanmasi bu engelin agilmasina yardimci olabilmektedir.

44



Siirdiirtilebilir finansal araglarin dordiinciisii olan sosyal tahviller, 6nemli sosyal etkiler
yaratmay1 amaglayan projelere fon saglamanin bir yolu olarak énem kazanmistir. Yesil
finansal araglar siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak icin daha yaygin olarak
kabul goriirken, sosyal tahviller sosyal sorunlar1 ele alan projelere kaynak saglamaya
odaklanmaktadir. Etki yatirimlari olarak da bilinen bu yatirimlarin temelinde insan
haklarinin korunmasi yatmaktadir (Park, 2018:234). Niifus artis1 ve iklim degisikliginden
kaynaklanan sosyal ve insani sorunlara ¢6ziim sunan projeleri hayata gecirmek toplumun
kolektif sorumlulugudur. 2018'de yaymlanan Sosyal Tahvil Ilkeleri (STI), diisiik maliyetli
altyapi, uygun fiyatli konut, saglik ve egitime erisim, isttihdam yaratma, gida giivenligi,
sosyoekonomik ilerleme ve giiclendirme dahil olmak iizere bu projelerin hedeflemesi

gereken temel alanlar1 6zetlemektedir (ICMA, 2018:2).

Sosyal tahviller, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesinde yesil
tahvillerin golgesinde kalmis olsa da daha esnek, daha basit ve uyarlanabilirdir. Ancak

Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasi bu durumda 6nemli degisikliklere yol agmustir.

2016 yilinda baz1 sirketler sosyal tahviller ¢ikararak ciftcilere desteklerini gosterdiler.
Cok yaygin olmamakla birlikte, bu tahviller birkag 6nemli sirket tarafindan kullanilmistir.
Ornegin 2018 yilinda 300 milyon Euro'luk ihracat yapan Danone ve 2015 yilinda 250
milyon Pound'luk ihracat yaparak yoksullarin saglik hizmetlerine erisimini kolaylagtiran
Birlesik Krallik'in en biiyiik bankalarindan Lloyds Bank 6ne ¢ikmistir (Park, 2018:240).
BM, 2030 yilina kadar yoksullugu, aghigi ve iilkeler arasindaki ve iilke ic¢indeki
esitsizlikleri ortadan kaldirmayi amacglayan bir rapor yaymlamistir. Raporda ayrica
bariscil, adil ve kapsayici toplumlarin tesvik edilmesi, toplumsal cinsiyet esitsizliklerinin
ortadan kaldirilmas1 ve kadin ve kiz ¢ocuklarinin hem istthdam hem de sosyal hayata
entegrasyonunun tesvik edilmesi amaglanmistir (BM, 2015:6). Sosyal baglar, bu
hedeflere ulasmak i¢in gereken mali kaynaklarin yaratilmasinda 6nemli bir rol oynama

potansiyeline sahiptir.
2.1.5. Siirdiiriilebilirligin Raporlanmasi

Giliniimiiz diinyasinda finansal olmayan bilgilerin raporlanmasina verilen 6nem giderek

artmaktadir. Bu bilgiler artik cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerine
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odaklanan stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer almaktadir. Bu raporlar, isletmelerin basta
hissedarlar olmak iizere tiim paydaslartyla bilgi paylasmasi i¢in bir ara¢ gorevi
gormektedir. Stirdiiriilebilirlik raporlarinin  gegmisi, “sosyal boyuta” wvurgu yapan
kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavraminin ortaya atildigit 1950'i yillara kadar
uzanmaktadir. 1980'lerde paydaslar “cevresel boyuta” daha fazla 5nem vermeye baglamis
ve 1990'larin basinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi1 sosyal, ¢evresel ve ekonomik

boyutlar1 kapsamustir.

Siew, Balatbat, Carmichael (2016) ve Siew (2017) tarafindan tartisildig1 iizere, sirketlerde
stirdiiriilebilirligin benimsenmesinin etkisi ii¢ perspektifte tartisiimaktadir. Birinci bakis
acis1, siirdiiriilebilirligin benimsenmesinin diisiik performansa yol actigini 6ne siirerken,
ikinci bakis agis1 bunun bir sirketin bilangosu iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
savunmaktadir. Ugiincii bakis agisi ise siirdiiriilebilirligi benimsemenin sirket performansi

tizerinde hicbir etkisi olmadigini iddia etmektedir.

Hoellermann'a (2020) goére, bankacilik sektoriinde siirdiiriilebilirligin  saglanmasi,
maliyetlerin azaltilmasi, yeni gelir kaynaklarinin yaratilmasi, ekonomik getirilerin
tyilestirilmesi ve yenilik¢i is modellerinin uygulanmasit gibi ¢esitli stratejileri
icermektedir. Bankalarin siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 i¢in, emisyonlari en aza
indirmek ve enerji tasarrufunu tesvik etmek amaciyla mevcut tiim kaynaklart verimli bir
sekilde kullanmalar1 gerekmektedir. Ayrica, bankalar yatirim fonlari, tahviller, varlik
yonetimi ve proje yonetimi gibi mevcut bankacilik {iriinlerini ¢evre dostu alternatiflere
doniistiirebilmektedirler. Bankalarin “yesil” politikalar olusturmasi ve paydaslarla giiglii
iligkiler siirdiirmesi ¢ok oOnemlidir. Bu taahhiit, yillik raporlarina veya bagimsiz
stirdiiriilebilirlik raporlarina yansitilmalidir. Bu raporlar, kapsamli finansal ve finansal
olmayan veriler sagladiklar1 i¢in paydaslar i¢in giivenilir bilgi kaynaklar1 olarak hizmet
etmektedirler. Siirdiirtilebilirlik raporlamasi ¢evresel taahhiitler, etik uygulamalar, insan

haklari, iggiicli ve liriin sorumlulugu gibi ¢ok ¢esitli konular1 kapsamaktadir.

Farkli ekonomik, cevresel ve sosyal ¢ikarlarin séz konusu oldugu siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin savunuculari, ESG bilgilerinin agiklanmasinin hem sirketlere hem de

paydaslara fayda saglayabilecegini savunmaktadir (Buallay ve ark., 2020a:199). Nobanee
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ve Ellili (2016) cevresel faktorlerin siirdiiriilebilirlik raporlarina dahil edilmesinin ve
paydaslarla paylasilmasinin  seffafligi  artirabilecegini ve bilgi carpitmasini
azaltabilecegini One siirmektedir. Bununla birlikte, zorunlu raporlama gereklilikleri
maliyetleri artirabilir ve potansiyel olarak karliligi etkileyebilir, bu nedenle sirketler
stirdiiriilebilirlik beyaninda bulunmadan Once beklenen faydalar1 dikkatlice ele

alimmalidir (Brooks ve Oikonomou, 2018: 4).

Bu endiselerin farkinda olan BM, Eyliil 2019'da UNEP finans girisimini bagslatarak
bankalar1 goniillii olarak katilmaya davet etmistir. Girisim, katilime1 bankalar tarafindan
alt1 ilkenin uygulanmasi yoluyla sosyal ve cevresel acidan siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetleri desteklemeyi amaglamaktadir. UNEP FI (2021) tarafindan O6zetlenen bu
ilkeler asagidaki gibidir:

Ilk ilke, uyumun saglanmasi etrafinda donmektedir. Bunun 1s18inda, bankalar is
stratejilerini Paris Anlagmasi ve uygulanabilir ulusal ve bolgesel ¢ercevelerle uyumlu bir

sekilde formiile etmelidir.

Ikinci ilke hedef belirlemeye odaklanmaktadir. Bankalarin faaliyetlerinin toplum ve ¢evre
tizerindeki etkisini tutarli bir sekilde degerlendirmeleri ve buna gore hedefler belirleyip

aciklamalar1 gerekmektedir.

Ugiincii ilke miisterilere odaklanmaktadir. Bankalarin siirdiiriilebilir uygulamalar
gelistirmek i¢in miisterileriyle is birligi yapmalar1 ve simdiki ve gelecek nesiller i¢in refah

yaratan ekonomik faaliyetlerde bulunmalar1 beklenmektedir.

Dordiincti ilke paydaslart vurgulamaktadir. Sosyal hedeflere ulasmak i¢in bankalar,
sorumluluklarinin bilincinde olarak ilgili paydaslarla iliski kurmali ve ortakliklar

olusturmalidir.

Besinci ilke etkin yonetimin ve sorumlu bankacilik kiiltiiriiniin gelistirilmesinin énemini
vurgulamaktadir. Bankalar etkin yonetim uygulamalarini hayata gecirmeli ve sorumlu

bankaciliga 6ncelik veren bir kiiltiirii tesvik etmelidir.
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Altinct ilke; seffaflik ve hesap verebilirlik, bankalarin desteklemesi gereken ilkedir. Bunu
saglamak icin bankalar bu ilkelere baghiliklarini diizenli olarak degerlendirmeli ve
etkilerini ve toplumsal hedeflere katkilarini acikc¢a bildirmelidir. Sorumlu Bankacilik
Ilkesi uyarinca, imzaci bankalar bu ilkeleri uygulama konusundaki ilerlemelerini
degerlendirmek tiizere yillik denetimlere tabi tutulacaktir. Gerekli degisikliklerin
gosterilmemesi, imzact statiisiiniin kaybedilmesiyle sonuglanacaktir (Torre Olmo,
Cantero Saiz ve Sanfilippo Azofra, 2021: 3). Siirdiiriilebilir politikalar benimsemeyi
hedefleyen sirketler, BIST'te (2020:54-56) ozetlenen siirdiiriilebilirlik raporlama

cergevelerini takip etmelidir.

1997 yilinda kurulan GRI, kamu yarari i¢in siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomiyi tesvik

etmeye adanmis uluslararasi bir kurulustur.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC), diizenleyiciler, yatirimcilar, sirketler,
standart belirleyiciler, muhasebeciler ve finansal raporlamacilardan olusan kiiresel bir
koalisyondur. Bu koalisyon, kurumsal raporlamada bir sonraki asama olarak deger
yaratma iletisimini savunmaktadir. Tiirkiye'de Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA),

ITRC'nin girisimlerinin uygulanmasini denetlemektedir.

Karbon Saydamlik Projesi (CDP), cevresel risklerin 0lgiilmesini, agiklanmasini,

yonetilmesini ve paylasilmasini kolaylastiran bagimsiz bir kiiresel sistemdir.
Universite Kurumsal Yonetim Forumu 2010 yilindan beri faaliyet gdstermektedir.

Iklim Aciklama Standartlar1 Kurulu (CDSB), sivil toplum kuruluslarindan olusan
uluslararast bir konsorsiyumdur. Sirketlerin ¢evresel bilgileri finansal bilgilerle ayni

ayrint1 diizeyinde raporlamalari i¢in bir yap1 sunmaktadir.

Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlari Kurulu (SASB), g¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim konularin1 kapsayan, farkli sektorlere 6zgii aciklama standartlar1 gelistirmeyi

amaclayan bir kurulustur.

Iklimle ilgili Finansal Agiklamalar Gorev Giicii (TCFD), yatirimcilara, kredi verenlere,

sigortacilara ve diger paydaslara iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin tutarli bir sekilde
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finansal olarak ac¢iklanmasini saglamak i¢in endiistrinin dnciiliigiinde goniillii bir ¢cergeve

sunmaktadir.

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi (UNGC), Birlesmis Milletler tarafindan
diinya c¢apinda isletmeleri siirdiiriilebilir ve sosyal acidan sorumlu politikalar
benimsemeye ve uygulamalari hakkinda rapor vermeye tesvik eden bir girisimdir.
UNGC'nin Tiirkiye'de 2013 yilinda kurulan Global Compact Tiirkiye adinda yerel bir ag:

bulunmaktadir.

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI), yatirimcilar ve varlik sahipleri i¢in
sorumlu yatirima yonelik alt1 ilkeyi uygulamak tizere kiiresel bir imzacilar agiyla is birligi

yapmaktadir. 2020 itibariyle 3.000'in lizerinde imzacis1 bulunmaktadir.

Kurumsal Raporlama Diyalogu 2014 yilinda IIRC liderliginde kurulmustur. Kurumsal
raporlama c¢erceveleri, standartlar1 ve ilgili gereklilikler arasinda tutarlilik ve

karsilastirilabilirlik saglamak i¢in bir platform olarak hizmet vermektedir.

Piyasada siirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde Kiiresel Raporlama Girisimi, Uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi, Karbon Saydamlik Projesi, iklim Aciklamalari Standartlar:
Kurulu, Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Iklimle Ilgili Finansal A¢iklamalar
Goérev Giicii, Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi, Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim flkeleri ve Kurumsal Raporlama Diyalogu gibi ¢ok sayida raporlama gergevesi
bulunmaktadir. Yatirnmci beklentileriyle uyumlu dogru ¢erceveyi segmek sirketler i¢in
zorlayici olabilmektedir. Iste farkli paydaslara uygun, yaygin olarak kullanilan ilk bes
raporlama gergevesi (Prakash, 2020: 13-14).

GRI ¢ercevesi Oncelikle cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularina
odaklanmaktadir. Cok ¢esitli paydaslara hitap etmekte ve kuruluslarin ekonomik, ¢evresel
ve sosyal performanslarini raporlamalarina yardimci olmaktadir. Kurumsal yapi, strateji,
etik, diristlik, yonetisim, paydas katilimi ve ESG hakkinda genel bilgileri
kapsamaktadir.

CDP Cergevesi cevresel ve kurumsal yonetim konularina agirlik vermektedir. Hedef

kitlesi yatirimcilar, alicilar ve diger paydaslardir. Cergeve, yatirimcilarin ve paydaslarin
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iklimle ilgili konularda bilingli kararlar almalarina yardimci olan bir cevresel
degerlendirme saglamaktadir. Buna sera gazi emisyonlari, su, ormanlar ve tedarik zinciri

ile ilgili veriler dahildir.

IIRC Cergevesi ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularina odaklanmaktadir.

Oncelikli hedef kitlesi yatirimcilardur.

SASB, birincil hedef kitlesi yatirimcilar olmak iizere kuruluslarin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim yonlerini degerlendirmeye odaklanmaktadir. Insan sermayesi, is
modeli ve inovasyon ile liderlik ve yonetim gibi finansal performansi etkileyen belirli

Olciitleri analiz etmektedirler.

TCFD ise ¢evresel ve kurumsal yonetisim konularina odaklanmaktadir. Hedef kitleleri
arasinda yatirimeilar, kredi verenler ve diger paydaslar yer almaktadir. Iklim degisikligi
risklerini degerlendirmekte ve sirketleri eylemlerini yatirimeilar igin faydalarla uyumlu
hale getirmeye tesvik etmektedirler. Bu, yonetim, strateji ve risk yonetimi ile ilgili

verilerin analiz edilmesini igermektedir.

GRI, c¢esitli sektorlerde yaygin olarak kullanilan ilk siirdiriilebilirlik raporlama
cercevesidir. Sirketlerin ekonomik, c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerini
raporlamalart i¢in yapilandirilmis bir yaklasim saglamaktadir. GRI'in raporlama
standartlari, siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in kiiresel bir 6l¢iit olarak kabul edilmektedir.
[k kez raporlama yapan sirketler icin tasarlanmis kullanic1 dostu sablonlar sunmaktadir.
GRI, 1997 yilinda UNEP tarafindan bir sivil toplum kurulusu olarak Amerika Birlesik

Devletleri'nde kurulmustur.

GRI, iklim degisikligi ve yonetisim gibi konular1 ele alan bir raporlama girisimidir
(Korwatanasakul, 2020:10). Cevresel, sosyal ve ekonomik konularda raporlama yapmak
i¢cin yaygin olarak kabul goren bir ¢ergeve sunmakta ve kurumun ekonomik, ¢evresel ve
sosyal performansina iliskin beyanlarinin tiim paydaslar tarafindan erisilebilir olmasini
saglamaktadir. Girisim 1997 yilinda baglatilmis ve 2000 yilinda GRI 1, 2002 yilinda GRI
2, 2006 yilinda GRI 3 ve 2013 yilinda GRI 4 olmak {izere revizyonlardan ge¢mistir
(Buallay, 2020b: 29). GRI standartlarinin uygulanmasina 1 Temmuz 2018 tarihinde
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baslanmistir. GRI, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), UNEP, Birlesmis
Milletler Kiiresel Konvansiyonu (UNGC) ve Uluslararasi Standardizasyon Orgiitii (ISO)
ile kiiresel stratejik ortakliklar kurmustur. GRI standartlar1 dort boliime ayrilmistir:

evrensel, ekonomik, ¢evresel ve sosyal, her birinin kendi alt gostergeleri bulunmaktadir

(Buallay, 2020b: 30).

GRI 100 Evrensel Standartlar ii¢ alt standarttan olusmaktadir: GRI 101 Kurulus, GRI
102 Genel Beyan ve GRI 103 Yonetim Yaklasimi. Benzer sekilde, GRI 200 Ekonomik
Standartlar da alt1 alt standart igermektedir: GRI 201 Ekonomik Performans, GRI 202
Pazar Varligi, GRI 203 Dolayli Ekonomik Etkiler, GRI 204 Satin Alma Uygulamalari,
GRI 205 Yolsuzlukla Miicadele Davranisi ve GRI 206 Rekabet Karsiti Davranis. GRI 300
Cevre Standartlarina gegersek, sekiz alt standart bulunmaktadir: GRI 301 Maddeler, GRI
302 Enerji, GRI 303 Su, GRI 304 Biyo-gesitlilik, GRI 305 Emisyonlar, GRI 306 Atik,
GRI 307 Cevresel Uyum ve GRI 308 Tedarik¢i Cevresel Degerlendirmesi. Son olarak,
GRI 400 Sosyal Standartlar, GRI 401 istihdam, GRI 402 Calisan Yonetimi iliskileri, GRI
403 Is Sagligi ve Giivenligi gibi ¢ok cesitli alt standartlar1 kapsamaktadir. Bu alt
standartlarin siirdirtilebilirligin ¢esitli yonlerinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesinde ¢ok

onemli bir rol oynadig1 goriilebilmektedir.

GRI standartlar siirdiirtilebilirligi kapsamakta ve ekonomik, ¢cevresel ve sosyal konularda
raporlama yapilmasim1 gerektirmektedir. Asagidaki bilgiler verilmektedir (Bidari,

2016:74-75):

Ekonomik kaygilar bankanin mali durumu, bankacilik faaliyetleri i¢in gelecek planlari,
hisse basina temettii bilgileri, teknoloji gelistirme gilincellemeleri, misyon/vizyon
aciklamalari, muhasebe politikas1 tartigmalari, risk yOnetimi bilgileri ve denetgi

raporlarinin agiklamalarini igermektedir.

Sosyal konular, ¢alisan sagligi ve giivenligi, firsat esitligi, calisan egitimi, calisan destegi,
yolsuzlukla miicadele bilgileri, calisan morali, banka-sanayi iliskileri, iirlin sorumlulugu,
hayirsever yardim ve siyasi katkilar, sanat ve kiiltiire destek, kamu saglig1 yardimi, spor

veya eglence projelerine sponsorluk, devlet destekli sosyal kampanyalara destek, sosyal

51



bankacilik faaliyetleri hakkinda bilgi, uluslararasi1 bankacilik bilgileri, kara para aklamay1

onleme bilgileri ve hiikiimet acil yardim fonlarina destegi kapsamaktadir.

Cevresel konular arasinda cevre politikalari, ¢evre yonetim sistemleri ve denetimleri,
ticari faaliyetlerden kaynaklanan kirlilik, sosyal acidan sorumlu yatirim politikalari,
biyocesitlilik, yeniden kullanim ve geri doniisiimiin tesvik edilmesi, siirdiiriilebilirlik,
cevresel yagam alanlariin korunmasi, yenilenebilir enerjiye yatirim ve online bankacilik

firsatlar1 yer almaktadr.

Bankalarin, her biri kendi alt gostergeleri olan ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlar
kapsayan siirdiirtilebilirlik ¢caligmalarina katildiklar1 bilinmektedir. Ekonomik gostergeler
oncelikle bankanin finansal durumuna odaklanirken, sosyal gostergeler calisanlarin
egitimi, saglik ve giivenlik ile sosyal sorumluluk projelerini kapsamaktadir. Son olarak
cevresel gostergeler, bankanin siirdiiriilebilirlik raporlarinda ayrintili olarak agiklanan
cevre politikalar ve faaliyetleri etrafinda donmektedir. Siirdiiriilebilir raporlama eylemi
kurumlara ¢ok sayida avantaj saglamaktadir. Ornegin, paydaslarla giiclii iliskiler
gelistirerek calisanlarin bagliligin1 ve motivasyonunu artirmaktadir. Giiven ve itibardaki
bu artis, sirketlerin rekabetci bir ortamda basarili olmalarini ve finansal performanslarini
tyilestirmelerini saglamaktadir. Siirdiirtilebilir kurumlar ayrica firsatlarin ve risklerin
daha iyi anlasilmasindan faydalanarak uzun vadeli stratejilerini etkiler ve finansal ve
finansal olmayan performansi birbirine baglar. Bu olumlu sonuglar uzun vadede istikrarli
ve miireffeh bir finans sektoriiniin yaratilmasina katkida bulunmaktadir. Ancak Buallay'a
(2020a) gore, siirdiirtilebilirlik agiklamalarinin bankalarin finansal performansi lizerinde

olumsuz bir etkisi bulunmaktadir.

Finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iliski “yonetsel firsat¢ilik hipotezi”
araciligiyla arastirilabilmektedir. Bu teoriye gore, yoneticiler siirekli olarak kendi
kazanclarini artirmaya ¢alismaktadirlar. Finansal performansin gii¢lii oldugu durumlarda,
yoneticiler kisisel kazanglarini maksimize etmek i¢in siirdiiriilebilirlik harcamalarini

kisabilmektedirler (Preston ve O'Bannon, 1997).
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2.2. ESG Skorlan

Bu baslik altinda, ESG kavrami, ESG algisi, ESG skorlart ve ESG derecelendirme
farkliliklar1 detayli sekilde ele alinmaktadr.

2.2.1. ESG Kavram

Gliniimiiziin son derece rekabetci kiiresel ortaminda, kuruluglar yalmizca ekonomik
performanslarina ve kar odakli yaklagimlarina degil, ayn1 zamanda ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim performanslarina da giderek daha fazla 6nem vermektedir. Bu degisim,
toplumun sirketlerden ve is diinyasindan insan haklarini desteklemeleri, ¢cevre ve iklim
degisikligi konularina hassasiyet gdstermeleri, hayvan haklarini korumalari, yolsuzlukla
miicadele etmeleri, cinsiyet esitligini tesvik etmeleri, yasalara uymalar1 ve tiim
faaliyetlerinde hesap verebilirlik ve seffafligr stirdiirmeleri yoniindeki beklentilerinden
kaynaklanmaktadir. Bu konulardaki toplumsal farkindalik arttikca, iirtin ve hizmetlerin
kalitesi ile tiretici kuruluslarin sosyal sorumluluk girisimlerine bagliligi, basta miisteriler
ve yatirimcilar olmak iizere paydaslarin kurulusa yonelik algisin1i 6nemli Olglide
etkilemeye baglamistir (Varol, 2019:15). Bireysel yatinnmcilar artik sirketlerin
stirdiiriilebilirligine daha fazla 6nem vermekte ve yatirimlarinin risk degerlendirmesini
g6z oniinde bulundurarak ESG kriterlerini yatirim kararlarina dahil etmektedir (Yoshino,
Taghizadeh-Hesary ve Otsuka, 2020:96-97). Benzer sekilde, kiiresel yatirimcilar yatirim
kararlarim1 vermeden oOnce yapilan fizibilite calismalar1 sirasinda ESG ile ilgili

sozlesmeleri dikkate almaktadir (Mehar, 2020:137-138).

Bankalar kiiresel ekonomide ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Bankalar, ESG
girisimlerinin bir pargas1 olarak kaynak verimliligini tesvik etmek, ¢evre dostu projeleri
finanse etmek, zararli sektorlere verilen kredileri azaltmak ve STK'lar1 desteklemek gibi
cesitli cevresel faaliyetlere katilmaktadir. Ayrica yonetim kurulu biiytikligli, yonetici
yetkinligi, cinsiyet esitligi ve risk yonetimine odaklanarak kurumsal yonetisim ¢abalarina
katkida bulunmaktadirlar. Ayrica, bankalar iklim degisikligi, atik yonetimi, insan haklari
ve is etigi gibi temel ESG temalarini ele almaktadir. Bu temalara yanit olarak bankalar
finansal {iriin ve hizmetlerini genisletmis ve kredi verme uygulamalarini bireyler, mikro

isletmeler ve sirketler i¢cin uyarlamiglardir.

53



Avrupa Komisyonu'na gore (2020: 142-143), bu sirketler bir dizi ¢evre dostu ve sosyal
sorumluluk sahibi finansal {iriin sunmaktadir. Bunlar arasinda siirdiiriilebilir girisimleri
destekleyen yesil tahvillerin yami sira verimli ve yenilenebilir enerji kredileri de yer
almaktadir. Ayrica yesil projeler, sosyal etki projeleri, siirdiiriilebilir kredi kartlar1 ve yesil

mevduatlar i¢in de secenekler sunmaktadirlar.

Siirdiiriilebilir olmayan uygulamalardan siirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis lizerinde
dogrudan veya dolayli etkisi olan bankalar, ESG faaliyetleriyle ilgili olarak hem riskler
hem de firsatlarla kars1 karsiyadir. Bu riskler arasinda fiziksel varliklarin zarar gérmesi,
tazminat taleplerinin artmasi, faaliyetlerin aksamasi, varliklarin ve teminatlarin deger
kaybetmesi, miisterilerin kredi geri 6deme kabiliyetinin azalmasu, lisans iptalleri ve ¢esitli
kota ve smirlamalar yer almaktadir. Ayrica bankalar, degisen tiiketici ve yatirimci
tercihleri, vergi diizenlemeleri ve ¢evreye zarar veren projelerin finansmani nedeniyle
kamuoyunun tepkisi ile ilgili risklerle karsi karsiyadir. Iklim degisikligi ve cevresel
bozulmanin da banka faaliyetleri iizerinde etkisi bulunmaktadir. Iklimle ilgili gevresel
riskler iki tlirde kategorize edilebilir: fiziksel riskler ve gecis riskleri. Fiziksel riskler su
ve kaynak kitligi, biyolojik ¢esitlilik kaybi, hava, su ve toprak kirliligi, ormansizlasma,
kuraklik, asir1 hava olaylar1 ve kademeli iklim degisiklikleri gibi konular1 kapsamaktadir.
Gegis riskleri, kuruluslarin daha diisiik karbonlu ve ¢evresel agidan daha siirdiiriilebilir
bir ekonomiye uyum saglarken yasayabilecekleri mali kayiplari ifade etmektedir.
Ornegin, iklim ve cevre politikalarmin aniden uygulanmasi ve enerji verimliligi
standartlarina uyum, uyum maliyetlerini artirabilir ve potansiyel olarak kurumsal karliligi

azaltabilmektedir.

Fiyatlarda degisiklik, istikrarsizlik ve varlik degerlerinde diisiis potansiyeli bir endise
kaynagidir. Menkul kiymetler aniden yeniden fiyatlandirmaya tabi tutulursa, bu durum
bankalarin elindeki likit varliklarin degerinin diismesine yol agabilmektedir. Likiditenin
azalmasi riskinin yani sira, kredi riski, yogunlagma riski, itibar riski, piyasa riski, uyum
riski, stratejik risk, operasyonel risk, BT riski ve siber giivenlik riski gibi dikkate alinmasi
gereken baska riskler de bulunmaktadir. Bu riskler, iklimle ilgili ve ¢evresel risklerin etkin

bir sekilde yonetilememesinden kaynaklanabilir ve bu da itibar kaybina neden
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olabilmektedir. Bu riskleri ayrintili olarak anlamak onemlidir ve asagidaki tanimlar ve

ornekler her birine agiklik getirmektedir (Avrupa Komisyonu, 2020: 97-98):

- Kredi Riski: Bu risk, karsi tarafin bankaya olan yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi, cevresel felaketler nedeniyle bor¢lunun 6deme giiciinde azalmaya yol

acmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu da banka i¢in bir kredi riski olusturmaktadir.

- Yogunlagsma Riski: Bu risk, bir bankanin portfoyiiniin belirli bir sektore veya
iilkeye yogun bir sekilde odaklanmasi ve bu sektdr veya lilkedeki potansiyel sorunlara

kars1 savunmasiz hale gelmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

- Itibar Riski: Bu risk, paydaslar tarafindan ifade edilen olumsuz gériislerin
ardindan potansiyel gelir veya pazar payr kaybini icermektedir. Ornegin, bankalar ESG
konulartyla ilgili olarak c¢evreye zararli sektorlere kredi verirse, paydaslarin ve
miisterilerin elestirilerine maruz kalabilir ve bu da kurumsal degerin diismesine yol

acabilmektedir.

Finansal piyasalar fiyatlardaki ani degisimler nedeniyle kayiplar yasayabilmektedirler.
Diisiik karbon ekonomisine gecis siirecinde enerji ve emtia fiyatlarindaki artis buna bir

Ornektir.

Yasal/idari/uyum riski olarak bilinen, sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmemesi ve yonetmeliklere uyulmamasi ile ilgili bir risk bulunmaktadir.

Stratejik risk, kotii is kararlar1 almaktan veya basarisiz is planlarii takip etmekten

kaynaklanmaktadir.

Operasyonel, bilgi islem ve siber glivenlik riskleri yetersiz prosediirler, politikalar veya
bilgi sistemi biitlinliigiiniin ihlalinden kaynaklanmaktadir. Bu, banka i¢indeki yolsuzluk
veya ESG perspektifini desteklemek i¢in tahsis edilen fonlarin kotliye kullanilmast gibi

konular1 igermektedir.

ESG'nin risk yonetimi siireglerine ne dl¢giide entegre edildigi bankalar arasinda farklilik
gostermektedir. Genel olarak, cogu banka ESG'yi kredi verme politikalarina ve kredi
uygulamalarina dahil etmektedir. Yonetimle ilgili bu riskler bir bankanin kredibilitesi
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tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Yonetimdeki basarisizliklar nemli para cezalarina ve

potansiyel miisteri kaybina neden olabilmektedir.

Bankalarin ¢evresel risklere maruz kalma orani genellikle diisiiktiir. Ancak bankalar,
karbon yogun sektorlerde oldugu gibi ¢evreye zararli projelere biiyiik krediler saglarsa,

biiyiik sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Varlik riski daha da kétiilesebilir ve bir bankanin sahte finansal tirlinler satmasi gibi sosyal
risklere yol acabilmektedir. Bir banka ESG risk faktorlerinden herhangi biriyle basa
cikamazsa, piyasa talebinde bir diislis yasayabilmektedirler. Dahasi, bir bankanin karliligi
ve likiditesi, zayif ESG performansi nedeniyle zedelenen itibardan etkilenebilmektedir.
ESG beklentilerinin karsilanmadigimi géren yatirimcilar fonlarini gekebilir ve bu da

bankanin is hacmini etkileyebilmektedir (MIS, 2019: 2-5).

Ozetle, ESG faaliyetleri etkin bir sekilde yonetilmezse, gelirin azalmasina, masraflarin
artmasina ve istikrarsizhiga neden olabilmektedir. Ornegin, Avrupa bankalar1 ESG
risklerini ele almak i¢in 6zel bir ekip veya personel olugturmali, bu riskleri yatirimer ve
islem diizeyinde kapsamli bir sekilde degerlendirmeli ve ¢evresel, sosyal ve kurumsal
riskleri degerlendirmek igin bir komite olusturmalidir (Avrupa Komisyonu, 2020: 38-39).
Tiirkiye'de BDDK, 2021 tarihli “Siirdiiriilebilir Finans” raporunda, ESG'nin bankacilik
sektoriinde gelismesi ve bu risklerin azaltilmasit igin ¢evresel risklerin risk
parametrelerine dahil edilmesi gerektigini vurgulamistir. Ayrica, denetim ve gozetim
cercevesinde degisiklikler yapilmasi gerektigi, stres testi/senaryo analizi, skorlama
modelleri ve diger yontemlerin halihazirda uygulandigi belirtilmistir. Raporda ayrica
yesil finansmanin tesvik edilmesi, bankalarin ESG uygulamalarmin gelistirilmesi ve
bankalar i¢in zorunlu diizenlemelerin getirilmesi gerektigi vurgulanmistir (BDDK, 2021:

29).

Sosyal sorumlu yatirim kavrami ESG'nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim anlamina gelen ESG terimi, 2004 yilinda Birlesmis Milletler
tarafindan “Who Care Wins” raporunda tamitilmigtir. 2006 yilinda Birlesmis Milletler
Sorumlu Yatirim ilkeleri (UN-PRI) resmi olarak ESG ¢ergevesini olusturmus ve dikkate

alinmasi gereken belirli faktorlerin ana hatlarini belirlemistir. ESG, siirdiiriilebilirligin
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cevre, sosyal etki ve yonetisimle ilgili boyutlarini kapsamaktadir. Kurumsal raporlama ve
standardizasyonu tesvik eden uluslararast bir kurulus olan GRI, ESG yaklagiminin
gelistirilmesi ve yayginlastirilmasinda kilit bir rol oynamistir. ESG kriterleri, bir sirketin
cevresel etkisinin, sosyal sonuglarimin ve biitiinligli saglamak i¢in yonetim
uygulamalarinin degerlendirilmesini icermektedir. ESG yaklagimina gore, cevresel,
sosyal ve yonetisim olmak iizere her ii¢ boyut da bir sirketin ekonomik basarisi ig¢in ¢ok
onemli oldugundan birlikte ele alinmalidir. ESG faaliyetleri, bir sirketin siirdiiriilebilirlik
ve sorumlu operasyonlar konusundaki kararliligini gostermektedir. Sirketler ESG
bilgilerini siirdiiriilebilirlik raporlarina herhangi bir yasal veya diizenleyici gereklilik

olmaksizin goniillii olarak dahil etmektedir (PRI, 2019:3).

Sirket, riskli kisa vadeli yatirimlara kiyasla hem isletmeye hem de topluma daha fazla
fayda saglayacagina inandig1 altyap1 projeleri hakkindaki bilgileri goniillii olarak
aciklamaktadir. insan sermayesine yatirim yaparak, egitim saglayarak, iiriin standartlarmi
koruyarak ve giivenlik diizenlemelerine bagh kalarak sirketler adil is giicii uygulamalari
konusundaki itibarlarini ve piyasa degerlerini artirirlar. ESG yatirimi yapmak, sirketlerin
finansal kaynaklara uygun kosullarda erismesini, enerji maliyetlerinden tasarruf etmesini,
yonetim risklerini azaltmasini ve genel performansi iyilestirmesini saglayarak
yatirimeilarin ilgisini ¢eker ve giiven ve itibar olusturmaktadir. Bu olumlu sonuglar
rekabet avantajina, marka degerinin artmasina ve karliligin iyilesmesine katkida
bulunmaktadir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik raporlarinda ESG uygulamalarinin seffaf bir
sekilde raporlanmasi tiim paydaslarin siirece dahil olmasini saglar, bilgi carpitmasini ve
vekalet maliyetlerini azaltir ve finansal performansi artirmaktadir. Ancak, faydalarina
ragmen, ESG faaliyetlerinin gelisimini engelleyen cesitli faktorler bulunmaktadir

(Kotsantonis ve Bufalari, 2019:5).

ESG yatirnmi, konuyla ilgili smirli bilgi nedeniyle diinya capindaki sirketlerin is
stratejilerine tam olarak dahil etmekte zorlandiklari karmasik ve nispeten yeni bir
kavramdir. Buna ek olarak, ESG yatirimi i¢in kapsamli ulusal politikalar, yonetmelikler
ve kilavuzlar bulunmadigindan, ESG'nin uygulanmasi ve etkisinin objektif bir sekilde
Olclilmesi zorlasmaktadir. Bu sorunlar1 ele almak i¢in, ESG farkindaligini artirmak ve

faydalarini anlatmak, zorunlu siirdiiriilebilirlik agiklama diizenlemeleri olusturmak ve
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sitketlerin ESG performansim1 diizenli olarak degerlendirmek ¢ok onemlidir. 2008
finansal krizi yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giivenini zedelemis ve sirketleri
giiveni yeniden insa etmek i¢in kurumsal yonetim reformlar1 uygulamaya yoneltmistir.
Ancak ekonomik toparlanmaya ragmen sirketler ¢evresel ve sosyal sorunlara katkida
bulunmaya devam ederek mevcut iiretim ve tiikketim sistemindeki kusurlarin altini

cizmektedir.

COVID-19 salgmimin yiikselisi ve ESG fonlarinin ve endekslerinin geleneksel yatirimlara
kiyasla iistiin performansi, kiiresel yatirimcilarin ESG ve siirdiiriilebilir yatirimlara olan
ilgisini artirdi. Bu durum, isletmelerin gerekli uygulamalar1 hizla benimsemeleri igin
degerli bir firsat saglamistir. Sonug olarak, kiiresel ESG yatirimlarinda 6nemli bir artig

olmustur (Kim ve Li, 2021:1).

ESG faktorlerinin taninmasi ve yatirim kararlarinda ESG faaliyetlerinin dikkate alinmasi,
iklim degisikligi, sorumlu is standartlari, isyeri cesitliligi ve yatirimcilarin seffaflik

talepleri gibi ¢esitli faktorler tarafindan tesvik edilmistir (Boffo ve Patalano, 2020: 6).

Bankacilik sektoriinde ESG uygulamalari, 2015 yilinda Paris Anlasmasimin kabul
edilmesinden bu yana ivme kazanmistir (La Torre, Leo ve Panetta, 2021:5). Bununla
birlikte, bankalarda ESG uygulamalarmin gelisimi yalnizca iklim degisikligine degil,
ayni zamanda niifus artig1 ve kaynak kitlig1 gibi kiiresel olaylarin yani sira ekonomik krize
de baglanmaktadir (Kotsantonis ve Bufalari, 2019:12). Bankalar, kriz sirasinda
kaybedilen gliveni yeniden insa etmek ve yeni iirlin ve hizmetler sunarken maliyet
verimliligini artirmak i¢in ESG faaliyetlerini benimsemistir (Batae, Dragomir ve Feleaga,

2021:17).

Kiiresel finansal istikrar1 ve siirdiiriilebilir uygulamalari tesvik etmek amaciyla bankalar
urln ve hizmet yelpazelerini ESG faaliyetlerini de icerecek sekilde genisletmektedir.
Ayrica yenilenebilir yatirimlar i¢in kredi saglamakta ve enerji verimliligi ve ¢evre koruma
ile ilgili projeleri desteklemektedirler. Ayrica, esitlik, cesitlilik ve egitime odaklanarak

calisanlarin refah1 ve giivenligini de ele almaktadirlar.
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Climate Bond Initiative'in yesil tahvil ihracina iligkin 2021 raporuna gore, hacim ve iglem
sayis1 bakimindan en biiyiik paya ABD sahipken, onu Almanya izlemektedir. Fransa ve

Cin de hacim agisindan iist siralarda yer almaktadir.

BDDK tarafindan 2022 yilinda yaymlanan 2022-2025 siirdiiriilebilir bankacilik stratejik
planina gore, Tiirk bankacilik sektorii Eyliil 2021 itibariyla yenilenebilir enerji projelerine
toplam 200 milyar TL (22,6 milyar $ karsilig1) nakit finansman saglamistir. Bu tutar,
sektoriin toplam kredilerinin %4,9'unu ve toplam aktiflerinin %2,8'ini temsil etmektedir.
Ayrica, TCMB 2021 finansal istikrar raporunda bankacilik sektoriiniin ¢cevre dostu ve
stirdiiriilebilir tahvil ihraglarini kademeli olarak artirdigini ve 2016'dan bu yana toplam

2,7 milyar dolar ihrag edildigini belirtmistir.

Yakin tarihli bir rapora gore, su anda piyasada yedi fon bulunmaktadir. Bunlar Garanti
Emeklilik ve Hayat AS Siirdiiriilebilirlik Emeklilik Yatirim Fonu, Miikafat Portfdy ESG
Siirdiiriilebilirlik Fonu, Garanti Portfoy ESG Siirdiiriilebilirlik Fonu, Allianz Yasam ve
Emeklilik AS Siirdiirtilebilirlik Emeklilik Yatirnm Fonu, Anadolu Hayat Emeklilik AS
Stirdiiriilebilirlik Emeklilik Yatirim Fonu, Garanti Portfoy Stirdiiriilebilirlik Hisse Senedi
Yogun Fon ve TEB Portfoy Siirdiiriilebilirlik Fonu'dur. Bu fonlarin toplam portfoy
biiyiikliigii yaklasik 391 Milyon TL'dir.

Ayrica, Arcelik, Garanti Bankasi, Yap: ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Akbank,
Vestel Elektronik, Tiirkiye Sanayi ve Gelistirme Bankasi, T.C. Ziraat Bankasi, T. Vakiflar
Bankasi ve Aydem Yenileksiyon Enerji gibi bir¢ok sirket de farkli vesilelerle yesil tahvil

ithrag etmistir.
2.2.2. ESG Algis1

ESG kavrami nispeten yeni olabilir, ancak kokleri daha karmagik ve derin bir baglama
kadar uzanmaktadir. Siirdiiriilebilir yatirim, temel yatirnm portfoylerine etik kurallar
koyan Miisliimanlar, Quakerlar ve Metodistler gibi dini gruplardan kaynaklanmistir.
Ornegin Miisliimanlar bu yaklasimi Islam hukukuna uygun yatirimlar olusturmak igin
kullanmistir (Townsend, 2020). Bu, silahlara ve savasla ilgili diger endiistrilere yatirim

yapmaktan kagimmak gibi gesitli kisitlamalar igermektedir. Ote yandan, Metodistler ve
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Quakerlar Birlesik Krallik ve ABD'de ilk etik dernekleri ve birim trostleri kurmustur.
Bunlar 6ncelikle alkol, kumar ve tiitiinle ilgili isletmelerden uzak durmak i¢in negatif
tarama uygulamistir (Townsend, 2020). Dolayisiyla, etik kurallar ve dini inanglar,
stirdiiriilebilir yatirimin ilk bi¢imlerinin sekillenmesinde dnemli bir rol oynamistir. Son
yillarda, ESG konusunun 6nemi, 6zellikle finansal yatirimlar alaninda 6ne ¢ikmugtir.
Zaman i¢inde bu konu giderek daha popiiler hale gelmis ve hatta insanlarin algisini

degistirmistir.

Baslangicta ana hedef, silah ve alkol icerenler gibi sosyal agidan kabul edilemez olarak
goriilen yatirimlart ortadan kaldirmakti (Silano, 2016). Ancak su anki odak noktasi
cevresel, toplumsal ve kurumsal yoOnetisim konularinda aktif olarak taahhiitte

bulunmaktir.

Dogrudan eylemler ve kararlar bir sirketin uzun vadeli stratejisi i¢in ¢ok Onemlidir.
Siirekli katilim ve baglilik saglamak icin, bir sirket kaynaklarini ve varliklarini ticari
faaliyetlerine tahsis ederken stratejileri proaktif olarak degerlendirmelidir. Ayrica, bir
yatirimcinin bakis agisindan bu yaklagim, yatirim yapilan gergeklerle diyalog yoluyla is
uygulamalarinin iyilestirilmesini ve g¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterlerinin portfoy

olusturma siirecine dahil edilmesini vurgulamaktadir (Silano, 2016).
2.2.3. ESG Skorlar:

ESG skorlar1, kuruluslari {i¢ ana kategoriye gore derecelendiren bir sistemdir. ilk kategori
cevre lizerindeki etki, kaynak tiiketimi, biyogesitlilik ve atik yonetimi gibi g¢evresel
konulara odaklanmaktadur. ikinci kategori, toplum ve tedarikgiler {izerindeki etki, ¢alisma
kosullar1 ve diger sosyal etkiler dahil olmak {izere sosyal konular1 degerlendirmektedir.
Uciincii kategori ise seffaflik, hissedar iliskileri, yonetici tazminati ve ydnetim kurulu

cesitliligi gibi yonetisim konularini incelemektedir (Ribando ve Bonne, 2010:10).

ESG terimi ilk olarak 2004 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan “Who Care
Wins” raporunda kullanilmigtir. 2006 yilinda, ESG ¢ercevesinin ana hatlarini ¢izen ve

dikkate alinmas1 gereken temel faktorleri belirleyen Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim

[lkeleri (UN-PRI) olusturulmustur (Gao ve ark., 2021:13).
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Baslangicta, ESG skorlar1 6ncelikle finans sirketleri tarafindan kullanilmistir. Ancak,
sirket itibarin1 artirma, yasal baskiy1 azaltma, finansal riskleri hafifletme ve daha fazla
sermaye ¢ekme yetenekleri nedeniyle popiilerlik kazanmislardir. Birlesmis Milletler
Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI) uzun siiredir ESG faktorlerinin finans

kuruluglarinin karar alma siireclerine entegre edilmesini savunmaktadir.

Ekonomik yapilarin diinya genelinde kendilerini ne kadar iyi stirdiirebildiklerinin 6l¢glimii
onemli bir faktordiir. Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Ittifaki (GSIA) tarafindan bildirildigi
lizere, biiyiik finans piyasalarindaki siirdiiriilebilir yatirimlarin 2020'nin basinda diinya

capinda toplam 35,3 trilyon dolar degerine ulasmis olmasi bu durumu kanitlamaktadir
(GSIA, 2021).

2.2.3.1. ESG Veri Ortamm Cercevesi

ESG temel ilkelerinin temel unsurlarinin ve yonlerinin agiklanmasinin ardindan, ESG
performansinin  degerlendirilmesinde yer alan tekniklerin ve profesyonellerin

incelenmesine gegilmesi uygun olmaktadir.

Halka agik bir¢ok sirketin yani sira bazi 6zel sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performanslart ¢esitli bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 ve raporlar tarafindan
degerlendirilmektedir. Bu derecelendirmeler, paydaslarin bir sirketin ESG performansini

zaman i¢inde izlemelerine ve rakiplerininkiyle karsilagtirmalarina olanak tanimaktadir.

Sistematik ESG derecelendirme verilerinin kalitesinin ve erigilebilirliginin artmasi,
siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlara olan ilginin artmasma katkida bulunmustur.
Aslinda, Li ve Polychronopoulos (2020)’ye gore, giivenilir veri eksikligi, ESG
stratejilerinin daha genis ¢apta benimsenmesinin 6niindeki ana engeldir. Bununla birlikte,
ESG veri saglayicilan tarafindan kullanilan metodolojilerin genellikle tutarsiz oldugunu
ve bir portfdy olustururken 6nemli Olgiide farkli sonuglara yol agtigini belirtmek
onemlidir (Li ve Polychronopoulos, 2020). Sonug olarak, ESG yatirimcilari, aradiklari
bilgilere dayali olarak mevcut verileri uygun sekilde kategorize ederek ise baglamalidir.

Sekil 2.4’te ESG veri gergevesi sunulmaktadir.
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Sekil 2.3. ESG Veri Cergevesi (Li ve Polychronopoulos, 2020)
2.2.3.2. Temel ESG Veri Saglayicilar: ve Hesaplama Yontemi

Cevresel, Sosyal, Yonetisim (ESG)'nin temel ilkelerinin temel unsurlarinin ve yonlerinin
tanitilmasinin ardindan, ESG performansinin degerlendirilmesinde yer alan yaklagimlari

ve uzmanlari sergileyerek incelemeye baglamak yerinde olmaktadir.

Halka agik ¢ok sayida sirketin yani sira bazi 6zel sirketler de ¢cevresel, sosyal ve yonetisim
performanslarini ¢esitli bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 ve raporlar araciligiyla
degerlendirmekte ve takdir etmektedir. Bu derecelendirmeler sayesinde paydaslar sirketin
ESG  performansini  zaman iginde izleyebilmekte ve  rakiplerininkiyle

karsilastirabilmektedir.

Sistematik ESG derecelendirme verilerinin kalitesinin ve erisilebilirliginin artmasi,
stirdiiriilebilir ve sorumlu yatirnmlara olan ilginin artmasma katkida bulunmustur.
Aslinda, Li & Polychronopoulos'un (2020) belirttigi gibi, glivenilir veri eksikligi ESG
stratejilerinin daha genis c¢apta benimsenmesinin Oniindeki en biiyilk engeli
olusturmaktadir. Bununla birlikte, ESG veri saglayicilar1 tarafindan kullanilan
metodolojilerin genellikle tutarliliktan yoksun oldugunu ve bunun da bir portfoy
olustururken 6nemli Ol¢lide farkli sonuglara yol agtigin1 kabul etmek onemlidir (Li &

Polychronopoulos, 2020).
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2.2.3.2.1. Bloomberg ESG Veri Hizmeti

2009 yilinda Bloomberg, New Energy Finance'i satin aldiktan sonra Bloomberg ESG Veri
Hizmetini tanitmistir. Bu hizmet yenilenebilir enerji ve karbon piyasasi hakkinda bilgi
sunmaktadir. Bloomberg, diinya ¢apinda 10.000'den fazla halka acik sirket icin ESG
verileri toplamaktadir. ESG verileri Bloomberg Hisse Senetleri ve Seffaflik Hizmetlerine
entegre edilmistir. Bloomberg her y1l sirketlere, nicel ve politikalarla ilgili ESG verilerini

aciklamalarina dayali olarak ESG Ac¢iklama Puanlar1 atamaktadir.

Sirketleri degerlendirmek i¢in Bloomberg, kurumsal sosyal sorumluluk veya
stirdiiriilebilirlik raporlarindan, yillik raporlardan, web sitelerinden ve diger kamuya agik
kaynaklardan kamuya agik ESG bilgilerini toplamaktadir. Ayrica sirketlerle dogrudan
iletisim kurar. ESG wverileri c¢ercevesinde Bloomberg, karbon emisyonlari, iklim
degisikligi etkisi, kirlilik, atik bertarafi, yenilenebilir enerji ve kaynaklarin tiikenmesi gibi
faktorleri iceren SASB ESG Endekslerini hesaplamaktadir. Ayrica tedarik zinciri, siyasi
katkilar, ayrimcilik, gesitlilik, toplum iliskileri, insan haklar1, kiimiilatif oylama, yonetici
tazminati, hissedar haklari, devralma savunmasi, kademeli yonetim kurullar1 ve bagimsiz
yoneticiler gibi hususlar1 da dikkate almaktadir (SASB Standards and Other ESG
Frameworks, 2010). Bloomberg'in veri seti 80 iilkede 10.000'den fazla sirket i¢in ESG

Ol¢timleri ve ESG agiklama puanlari saglamaktadir.

Dogruluk ve giivenilirligi saglamak icin, kesin ve gilivenilir veriler elde etmek {izere
giivenilir kaynaklara glivenmeleri gerekmektedir. Bu nedenle Bloomberg ii¢ temel

yontemle seffaflik sergilemektedir.

1. Temsili verilerden yararlanma: Bloomberg'in 6zel derecelendirmesi,
faaliyetlerinin ve isgiiciiniin en az %80'ini kapsayan sirket tarafindan bildirilen
istatistikleri igermektedir (Bloomberg, 2022). Bu kriter, puanin sirketin ticari
faaliyetlerini dogru bir sekilde yansitmasini garanti etmektedir. Kullanicilar
derecelendirme siirecini ayrintili bir sekilde inceleyebilir ve her puanin altinda yatan

sirketin bildirdigi verileri arastirabilir.
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2. Raporlanan ve tahmin edilen karbon verilerinin birlestirilmesi: Bloomberg,
sitketler tarafindan bildirilen karbon emisyon verilerini toplar ve ¢ok yonlii bir
modelleme yaklasimi kullanmaktadir. Bu, saglayicinin bu tiir verileri agiklamayan
sirketler i¢in sonuglar1 tahmin etmesini saglamaktadir. Bloomberg'in sera gazi emisyon
tahminleri modeli, verilerin giivenilirligini ve kullanilabilirligini gdsteren bir tahmin
aralig1 ve bir giiven puani sunmaktadir (Bloomberg, 2022). Sonug olarak Bloomberg,
2010 y1lina kadar uzanan verilerle 100.000'den fazla sirketi kapsayan genis bir yelpazeyi
kapsamli bir sekilde kapsayabilmektedir.

3. Yiiksek kaliteli bir ESG Fon Analizi teklifi: Bloomberg'in ESG Fon Analitigi,
diinya genelinde ¢ok ¢esitli yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 i¢in ESG faktorleri
hakkinda birinci sinif veriler saglamaktadir. Bu veriler karbon emisyonlari, atik yonetimi,
kaynak tiiketimi, is politikalari, ¢esitlilik ve yonetisim katilimi1 gibi ¢esitli hususlar
kapsamaktadir. Bloomberg, bu standartlagtirllmis ve tarafsiz bilgileri sunarak
yatirnmcilara fonlar1 verimli bir sekilde karsilastirma ve ESG hedefleri ve tercihleriyle

uyumlu yatirim kararlar1 alma konusunda yardimc1 olmaktadir.
2.2.3.2.2. Thomson Reuters ESG Arastirma Verileri

ESG puanimi degerlendirirken, Thomson Reuters veri tabaninda belirtildigi gibi, ESG
puanlarinin farkli yonlerini kapsamli bir sekilde degerlendirmek ve her bir alt gostergeyi
ayr1 ayrt tanimlamak 6nem arz etmektedir. Cesitli veri tabanlar1 arasinda Thomson
Reuters veri tabani, ESG bilgileri i¢in en kapsamli ve en yaygin kullanilan kaynak olarak
one ¢ikmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma yalnizca ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim

faktorlerini kapsayan Thomson Reuters ASSET4 ESG puanlarina odaklanmaktadir.

Thomson Reuters Refinitiv veritabani, sirketlerin ESG performanslarini 6lgmek ve
sektére 6zgii derecelendirmeler saglamak igin diinya ¢apinda yaklasik 9000 sirketin
verilerini analiz etmektedir. Bu kapsamli analiz, 10 boyuta ayrilmis 400'den fazla 6l¢tim
ve 178 gosterge igermektedir. Thomson Reuters sirketleri 0 ile 100 arasinda degisen ESG
puanlari kullanarak degerlendirmektedir. Bu derecelendirmeler, 2002'den itibaren verileri
kapsayacak sekilde yillik olarak yayinlanmaktadir. Thomson Reuters ESG gostergeleri
hakkinda ayrintili bilgi i¢in Tablo 2.3’te yer almaktadir.
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Tablo 2.4. Thomson Reuters‘a Gore ESG Skoru ve Alt Gostergeleri

Ayak Simif Notlama Agirhk
Gostergesi
Kaynak Kullanim1 | 20 11%
Cevresel Emisyon 22 12%
Yenilik 19 11%
Is Giicii 29 16%
Insan Haklar 8 4.50%
Sosyal
Toplum 14 8%
Uriin sorumlulugu | 12 7%
Y 6netim 34 19%
Yonetim Hissedarlar 12 7%
KSS Stratejisi 8 4.50%
Toplam 178 100%

Thomson Reuters (2017), ESG puaninin ii¢ boyutta degerlendirildigini vurgulamaktadir.

Bunlar; ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetimdir.

Cevresel boyut, kirlilik kontrolii, kaynak yonetimi ve enerji tasarrufu uygulamalari dahil
olmak iizere sirketin ¢evreye karsi sorumlu olma ¢abalarina odaklanmaktadir. Ayrica eko-
strdiiriilebilir {irtin  gelistirme ve c¢evre standartlarina baglilhik girisimlerini de

icermektedir.

65



Sosyal boyut, ¢alisanlar i¢in saglikli ve giivenli bir igyeri yaratmanin yan sira esit {iriin
ve hizmetler saglamak i¢in sirketin eylemlerini igermektedir. Ayrica calisan iliskileri,

cesitlilik, paydas haklar1 ve toplum katilimini da kapsamaktadir.

Son olarak, yonetim boyutu isgiicii, insan haklari, toplum, iiriin sorumlulugu ve KSS
strateji gOstergeleri gibi hususlar1 kapsamaktadir. Ayrica yonetimin hissedarlarla olan
iligkisini ve sorumlu uygulamalara olan baghligin1 da icermektedir. Genel olarak,
kurumsal sosyal sorumluluk, bir sirketin faaliyetleri dahilindeki gevresel, sosyal ve

yonetim konularini ele almak i¢in kapsamli bir yaklasim igermektedir.
Refinitiv'e (2021:22) gore, gostergeler daha ayrintili olarak su sekilde agiklanabilir:

- ESG kaynak kullanim1 derecelendirmesi: Bu derecelendirme, bir sirketin tedarik
zinciri yonetimini iyilestirme ve malzeme, enerji ve su kullanimini azaltma becerisini
degerlendirmektedir. Siirdiiriilebilir ambalajlama, ¢evresel tedarik zinciri sorunlari, enerji

ve su tasarrufu gibi alanlar1 kapsamaktadir.

- ESG emisyon azaltma puani: Bu puan, bir sirketin iiretim ve faaliyetlerinde
cevresel emisyonlar1 azaltma konusundaki kararhiligmi oOlger. Atik yOnetimi,

biyogesitliligin korunmasi ve ¢evre yonetim sistemlerinin uygulanmasini kapsamaktadir.

- ESG inovasyon derecelendirmesi: Bu derecelendirme, bir sirketin ¢evresel
teknolojiler, siiregler ve iirlinler gelistirerek yeni pazar firsatlar1 yaratma kapasitesini
degerlendirmektedir. Uriin inovasyonu, yesil gelirler, arastirma ve gelistirme ve sermaye

harcamalar1 gibi alanlara odaklanmaktadir.

- ESG isgiicii puani: Isgiicii puani, bir sirketin saghkli ve giivenli bir isyeri
saglama, isgiicli cesitliligini tesvik etme ve esit firsatlar sunma konusundaki etkinligini
degerlendirmektedir. Uriin kalitesi, kariyer gelisimi, egitim, ¢calisma kosullar1 ve saglik

ve giivenlik 6nlemleri gibi alanlar1 kapsamaktadir.

- ESG insan haklar1 derecelendirmesi: Bu derecelendirme, bir sirketin 6nemli

insan haklar1 anlagmalarina bagliligini yansitmaktadir.
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- ESG toplum derecelendirmesi: Toplum derecelendirmesi, bir sirketin sorumlu
bir kurumsal vatandas olma, kamu sagligin1 koruma ve is etigini stirdiirme konusundaki

kararliligini1 gostermektedir.

- Uriin sorumlulugu derecelendirmesi, bir sirketin yiiksek kaliteli iiriin ve
hizmetler sunma, etik pazarlama uygulamalari, miisteri verilerini koruma ve seffaflig

stirdiirme taahhiidiinii degerlendirmektedir.

- ESG yonetim notu, bagimsizlik, ¢esitlilik, yonetim kurulu komite yapilar1 ve
yonetim kuruluyla ilgili endiselerin giderilmesi dahil olmak iizere bir sirketin yonetim

uygulamalarini degerlendirmektedir.

- Hissedar degerlendirmesi, bir sirketin hissedarlarina adil muamele yapilmasini

saglamaya odaklanmaktadir.

- ESG KSS strateji notu, bir sirketin ekonomik, sosyal ve cevresel hususlari

glnllk karar alma siirecine entegre etme yaklasimini incelemektedir.

Refinitiv (2021:7), sirketlere ESG alaninda A ile D arasinda degisen notlar ve 0 ile 1
arasinda degisen sayisal degerler verildigini belirtmektedir. Tablo 2.4, bu harf ve sayisal

notlara iliskin kapsamli bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 2.5. ESG Not Araligimin Harf Notu ve Rakamsal Olarak Gosterimi

Not Arahg: Not | Tamim
0.0 <not<0.08333 D-

0.08333 < not <D D notu nispeten zayif ESG notu ve somut ESG
0.166666 verisini kamuyla paylasmakta yetersiz derecede
seffaliga isaret eder.

0.166666 < not < |D+

0.250000

0.250000 < not <|C-

0.333333

0333333 < not <|C C notu n1§pet§n tatmin edici ESG notu ve somut
ESG verisini kamuyla paylagsmakta ortalama

0.416666 .
seffaliga isaret eder.

0.416666 < not < |C+

0.500000

0.500000 < not <|B-

0.583333

0583333 < not <|B- B notu nispeten 1yi ESG notu ve §0r.r.1ut ESGVVG'I‘ISIHI
kamuyla paylagsmakta ortalama tistli seffaliga isaret

0.666666
eder.

0.666666 < not < |B+

0.750000

0.750000 < not <|A-

0.833333

0833333 < not <|A- |Anotumikemmel ESG notu ve somut ESG verisini

a kamuyla paylagsmakta yiiksek derecede seffaliga
0.916666 isaret eder.
0.916666 < not <1 A+
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Del Giudice ve Rigamonti (2020:11) tarafindan da belirtildigi iizere, kural koyucularin ve
diizenleyici makamlarin g¢evresel konulari daha net bir sekilde anlamasi nedeniyle
cevresel performansin degerlendirilmesi nispeten daha kolaydir. Ote yandan, sosyal
performans daha az ilgi goren ve Olclilmesi daha zor olan bir alandir; bu da politika
yapicilar ve diizenleyici otoriteler igin sosyal konularda rehberlik saglamayi karmagik
hale getirmektedir. Ancak yonetim performansi, ¢evresel ve sosyal performansa kiyasla
daha kolay ol¢iilebilmektedir (Del Giudice ve Rigamonti, 2020:11). Asagida, bu

boyutlarin ayrintili tanimlar1 ve agiklamalar1 yer almaktadir.

Cevresel Boyut: Diinya Ekonomik Forumu'nun kiiresel riskler anketi ve 2020 Kiiresel
Risk Raporu'na gore, cevresel kaygilar en 6ncelikli konu olarak siralanmistir. Bu riskler
arasinda iklim degisikligi, biyolojik ¢esitlilik kayb1 ve sel ve firtina gibi asir1 hava olaylari
yer almaktadir. Bu riskler yiiksek olasilikl1 olarak degerlendirilmektedir. iklim krizinden
dogrudan etkilenen sektdrler ve sirketler risk yonetimi stratejilerine iklimle ilgili riskleri
de dahil etmeye baslamistir. Finans kuruluslari da iklim riskini yonetebilmek icin yiiksek
riskli sirketlere verdikleri finansmani azaltmislardir. Yatirimeilar artik ¢evresel riskleri
degerlendirmek icin sirketlerin g¢evresel performansimi degerlendiriyor ve ¢evrenin
korunmasima yonelik yatirimlarimi artirmaktadir. Atik yonetimi ve iklim degisikligi
sorunlar1 nedeniyle sirketler artik ¢evresel performansla daha fazla ilgilenmektedir.
Ekosisteme zarar vermeden paydas ihtiyaglarini karsilarken maliyetleri azaltmaya,

faydalar1 artirmaya ve kaynaklar1 gelistirmeye calisiimaktadir.

Farkli bankalar, hizmet verdikleri sektorlere ve is uygulamalarina bagli olarak degisen
diizeylerde kredi riskiyle kars1 karsiyadir. Ornegin, tarim bankalar1 dogal afetlere ve sert
hava kosullarina kars1 kirilganliklart nedeniyle daha yiiksek kredi riski altindadir (MIS,
2019: 10). Petrol ve gaz sirketlerine 6nemli miktarda kredi saglayan veya biiylk,
karmasik altyap1 projeleri iistlenen bankalar, medya sirketlerine kredi veren bankalara
kiyasla cesitli ESG risklerine daha fazla maruz kalmaktadir (Kotsantonis ve Bufalari,
2019:27-28). Bankacilik sektorii ¢evreyle dogrudan baglantili olmasa da, faaliyetlerini
kamuoyuna seffaf bir sekilde raporlama sorumlulugunu tasimaktadir (Bidhari ve ark.,
2013:39). Bu nedenle, bankalar ESG faaliyetlerini siirdiiriilebilirlik raporlarima dahil

etmektedir.
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Thomson Reuters'a gore, ESG performansinin bir bileseni olan ESG ¢evre puani, kaynak
kullanimi, emisyonlar ve inovasyon gibi boyutlar1 icermektedir. Emisyon puani bir
bankanin emisyonlar1 azaltma taahhiidiinii yansitirken, inovasyon puani bir bankanin
cevre dostu triinler gelistirme yetenegini degerlendirmektedir (Petras, 2020: 89-90).
Kaynak kullanimi puani, su ve enerji verimliligi, cevre yonetim sistemleri ve genel enerji

ve su tiikketimi ile ilgili politikalar1 degerlendirmektedir.

Batae, Dragomir ve Feleaga'ya (2021:2) gore, gozetim dikkate alinmasi gereken 6nemli
bir husustur. Cevresel performansin ilk boyutu olan kaynak kullanimi puani, ¢evre dostu
faaliyetlerin desteklenmesi ve dogal kaynaklarin korunmasinda dikkatli olunmasi
gerektigini vurgulamaktadir (Seker, 2020:34). Bankalar cevreye dogrudan zarar
vermedikleri i¢in ¢evre dostu olarak kabul edilse de, bankacilik faaliyetlerinin artmasiyla
birlikte kaynak kullanimlart (elektrik, kagit, sogutma sistemleri vb.) da artmistir
(Abdulbasith, 2019). Bankalar, cevreye karst sorumlu olmak i¢in e-bankacilik
uygulamalari araciligryla ¢cevre dostu hizmetler sunmakta, ofis binalar1 i¢in yenilenebilir
enerji kullanmakta ve ofis atiklarin1 geri doniistiirmektedir (Batae, Dragomir ve Feleaga,
2021:2). Bankalar, cevresel riskleri ele almak i¢in diizeltici onlemler alarak kaynak
kullaniminda 6nemli tasarruflar saglayabilmektedir (Miralles-Quirds, Miralles-Quirds ve

Redondo-Hernandez, 2019: 1447).

Cevresel performansin ikinci yonii, politikalari, hedefleri, atik yonetimini, atik azaltimini
ve ¢evresel harcamalar1 kapsayan emisyonlardir (Batae, Dragomir ve Feleaga, 2021:2).
Karbon emisyonlari, fosil yakitlarin yakilmasi ve ¢imento iiretiminin bir sonucudur
(Mehar, 2020:137-138). Diinya Bankasi, emisyonlarla iliskili riskleri azaltmak i¢in 2010
yilinda komiir santrallerini finanse etmeyi durdurdugunu agiklamig ve 2019 yilinda petrol
ve gaz madenciligi sirketlerine kredi vermeyi durdurmustur. Ayrica bankalar, emisyonla
ilgili riskleri en aza indirmek i¢in kredi degerlendirme siirecinde ¢evreye zarar veren
projeleri degerlendirmektedir (Scholtens, 2009). Ayrica, sivil toplum kuruluglarinin
biyogesitliligi  koruyan veya zararli emisyonlar1 azaltan girisimlerini de

desteklemektedirler (Gangi ve ark., 2019).
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Cevresel performansin son boyutu, azaltilmis giiriiltii seviyeleri, geri doniistiiriilebilir
tirtinler, diisiik emisyonlu hibrit araglarin gelistirilmesi ve dogal {iriinlerin kullanim1 gibi
gostergeleri kapsayan yenilikgiliktir (Seker, 2020: 34). Ayrica, ¢evresel proje finansmani,
cevresel Uriinler ve temiz enerji Uriinlerini de igermektedir (Batae, Dragomir ve Feleaga,

2021:2).

Sosyal Boyut: Bankalar, musteriler, ¢alisanlar ve diger paydaslarla olan etkilesimlerinde
sosyal risklerle karsi karsiyadir. Bankalar miisterilerine adil davranmadiklarinda,
itibarlarina zarar veren diizenleyici cezalara carptirilabilmektedirler. Sosyal riskler ayrica,
bankalarin belirli sektorlere kredi vermeye oncelik vermesini gerektiren diizenlemeler
veya miisterilerin dijital bankacilif1 giderek daha fazla tercih etmesi gibi toplumsal
tutumlardaki degisimlerden de kaynaklanmaktadir. Bu degisiklikler bankalarin teknoloji
maliyetlerini artirabilmektedir. 2008'deki ekonomik krize yanit olarak, bankalardan
toplumun beklentilerine 6ncelik vermeleri ve zedelenen itibarlarini yeniden insa etmeleri
beklenmektedir. Bankalar, ¢alisanlarin ve miisterilerin giivenligine ve refahina olan
bagliliklarim1  gostererek  kendilerini  glivenilir is  ortaklar1  olarak  kabul
ettirebilmektedirler. Bankalar, ESG faaliyetlerinin bir pargas1 olarak hissedarlari,
calisanlar1 ve toplumu bir biitiin olarak etkileyen sosyal girisimlerde bulunmaktadirlar.
Performanslar1 bu ¢abalara gore degerlendirilmektedir. Sosyal boyut, toplumsal cinsiyet
politikalari, insan haklarinin korunmasi ve g¢aligma standartlart gibi konular
kapsamaktadir. Ancak bankalar i¢in faaliyetlerinin ¢alisanlari, miisterileri ve tedarikgileri

nasil etkiledigini dogru bir sekilde degerlendirmek zor olabilmektedir.

Thomson Reuters, isglicii, insan haklari, toplum ve iirlin sorumlulugu gibi ¢esitli hususlari
dlgen bir sosyal puan kullanmaktadir. Isgiicii biiyiikliigii, saglik ve giivenlik énlemleri,
egitim ve gelisim politikalari, ¢esitlilik ve firsat esitligi, maas esitsizlikleri, ¢alisan devri
ve esnek calisma saatleri gibi bir dizi konuyu kapsamaktadir. Bankalar, kadinlara mikro
kredi saglayarak toplumsal cinsiyet esitliginin tesvik edilmesinde rol oynamaktadir (Torre
Olmo, Cantero Saiz ve Sanfilippo Azofra, 2021:3). Skorun insan haklar1 boyutu, ¢ocuk
isciligi ve insan haklarina iligkin verileri icermektedir (Batae, Dragomir ve Feleaga,

2021:4).
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Bankalar 6zellikle insan haklar1 konusunda dikkatli davranmakta ve silah endiistrisini
veya cocuk isciligi gibi siipheli is giicii uygulamalarina sahip sirketleri finanse etmekten
kaginmaktadir. Bunun yapilmamasi yasal islemlere yol agabilir, bu da operasyonel riskler
olusturabilir ve itibarlarina ciddi zarar verebilmektedir (Petras, 2020: 91-92). Skorun
sosyal boyutu adil rekabet, rlisvet, yolsuzluk, santaj ve kara para aklama ile miicadeleye
odaklanmaktadir. Yolsuzluk ve rilisvetin Onlenmesi giiniimiizde bankalar i¢in kilit
inceleme alanlar1 arasinda yer almaktadir (Latino, 2019:25). Son olarak, 0Urin
sorumlulugu boyutu, iirin kalite kontrol programlar, etkili sikdyet yonetimi, veri
gizliligi, miisteri memnuniyeti ve kalite yonetim sistemleri ile ilgili gdstergeleri

icermektedir (Batae, Dragomir ve Feleaga, 2021:4).

Kurumsal Yonetim Boyutu: Sirdiiriilebilir olmayan uygulamalardan siirdiiriilebilir bir
ekonomiye gegis tizerinde dogrudan veya dolayli etkisi olan bankalar, ESG faaliyetleriyle
ilgili olarak hem riskler hem de firsatlarla kars1 karsiyadir. Bu riskler arasinda fiziksel
varliklarin zarar gérmesi, tazminat taleplerinin artmasi, faaliyetlerin aksamast, varliklarin
ve teminatlarin deger kaybetmesi, miisterilerin kredi geri 6deme kabiliyetinin azalmasi,
lisans iptalleri ve ¢esitli kota ve sinirlamalar yer almaktadir. Ayrica bankalar, degisen
tlketici ve yatirimer tercihleri, vergi diizenlemeleri ve gevreye zarar veren projelerin
finansman1 nedeniyle kamuoyunun tepkisi ile ilgili risklerle karsi karsiyadir. Iklim
degisikligi ve c¢evresel bozulmanin da banka faaliyetleri lizerinde etkisi bulunmaktadir.
Iklimle ilgili cevresel riskler iki tiirde kategorize edilebilir: fiziksel riskler ve gecis
riskleri. Fiziksel riskler su ve kaynak kitligi, biyolojik ¢esitlilik kaybi, hava, su ve toprak
kirliligi, ormansizlagsma, kuraklik, asir1 hava olaylar1 ve kademeli iklim degisiklikleri gibi
konular1 kapsamaktadir. Gegis riskleri, kuruluslarin daha diisiik karbonlu ve cevresel
acidan daha siirdiiriilebilir bir ekonomiye uyum saglarken yasayabilecekleri mali
kayiplari ifade etmektedir. Ornegin, iklim ve ¢evre politikalarinin aniden uygulanmasi ve
enerji verimliligi standartlarina uyum, uyum maliyetlerini artirabilir ve potansiyel olarak

kurumsal karlilig1 azaltabilmektedir.

Fiyatlarda degisiklik, istikrarsizlik ve varlik degerlerinde diisiis potansiyeli bir endise
kaynagidir. Menkul kiymetler aniden yeniden fiyatlandirmaya tabi tutulursa, bu durum

bankalarin elindeki likit varliklarin degerinin diigmesine yol acabilmektedir. Likiditenin
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azalmasi riskinin yan1 sira, kredi riski, yogunlagma riski, itibar riski, piyasa riski, uyum
riski, stratejik risk, operasyonel risk, BT riski ve siber giivenlik riski gibi dikkate alinmasi
gereken baska riskler de bulunmaktadir. Bu riskler, iklimle ilgili ve ¢evresel risklerin etkin
bir sekilde yonetilememesinden kaynaklanabilir ve bu da itibar kaybina neden
olabilmektedir. Bu riskleri ayrintili olarak anlamak onemlidir ve asagidaki tanimlar ve

ornekler her birine agiklik getirmektedir (Avrupa Komisyonu, 2020: 97-98):

- Kredi Riski: Bu risk, karsi tarafin bankaya olan yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi, c¢evresel felaketler nedeniyle bor¢lunun 6deme giiciinde azalmaya yol

acmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu da banka i¢in bir kredi riski olusturmaktadir.

- Yogunlagsma Riski: Bu risk, bir bankanin portfoyiiniin belirli bir sektore veya
iilkeye yogun bir sekilde odaklanmasi ve bu sektdr veya lilkedeki potansiyel sorunlara

kars1 savunmasiz hale gelmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

- Itibar Riski: Bu risk, paydaslar tarafindan ifade edilen olumsuz gériislerin
ardindan potansiyel gelir veya pazar pay! kaybini icermektedir. Ornegin, bankalar ESG
konulariyla ilgili olarak c¢evreye zararli sektorlere kredi verirse, paydaslarin ve
miisterilerin elestirilerine maruz kalabilir ve bu da kurumsal degerin diismesine yol

acabilmektedir.

Finansal piyasalar fiyatlardaki ani degisimler nedeniyle kayiplar yasayabilmektedirler.
Diisiik karbon ekonomisine gecis siirecinde enerji ve emtia fiyatlarindaki artis buna bir

Ornektir.

Yasal/idari/uyum riski olarak bilinen, sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmemesi ve yonetmeliklere uyulmamasi ile ilgili bir risk bulunmaktadir.

Stratejik risk, kotii is kararlar1 almaktan veya basarisiz is planlarini takip etmekten

kaynaklanmaktadir.

Operasyonel, bilgi islem ve siber glivenlik riskleri yetersiz prosediirler, politikalar veya

bilgi sistemi biitiinliigiiniin ihlalinden kaynaklanmaktadir. Bu, banka i¢indeki yolsuzluk
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veya ESG perspektifini desteklemek i¢in tahsis edilen fonlarin kotliye kullanilmasi gibi

konular1 igermektedir.

ESG'nin risk yonetimi siireglerine ne dl¢iide entegre edildigi bankalar arasinda farklilik
gostermektedir. Genel olarak, cogu banka ESG'yi kredi verme politikalarina ve kredi
uygulamalarina dahil etmektedir. Yonetimle ilgili bu riskler bir bankanin kredibilitesi
tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Yonetimdeki basarisizliklar nemli para cezalarina ve

potansiyel miisteri kaybina neden olabilmektedir.

Bankalarin ¢evresel risklere maruz kalma orani genellikle diisiiktiir. Ancak bankalar,
karbon yogun sektdrlerde oldugu gibi ¢evreye zararli projelere biiyiik krediler saglarsa,
biiylik sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Varlik riski daha da kétiilesebilir ve bir bankanin sahte finansal iiriinler satmasi gibi sosyal
risklere yol acabilmektedir. Bir banka ESG risk faktorlerinden herhangi biriyle basa
cikamazsa, piyasa talebinde bir diisiis yasayabilmektedirler. Dahasi, bir bankanin karlilig
ve likiditesi, zayif ESG performansi nedeniyle zedelenen itibardan etkilenebilmektedir.
ESG beklentilerinin karsilanmadigii goren yatirimcilar fonlarimi ¢ekebilir ve bu da

bankanin is hacmini etkileyebilmektedir (MIS, 2019: 2-5).

ESG puani ve alt kategorileri daha dnce aciklanmistir. Thomson Reuters, ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim boyutlarinin yani sira ESG Tartismalar1 Puan1 ve ESG Birlesik
Puant da sunmaktadir. Birlesik ESG puani, ESG performansinin kapsamli bir
degerlendirmesini sunmaktadir (Batae, Dragomir ve Feleaga, 2020:489) ve 0 ile 100
arasinda degismektedir. Birlesik ESG puani, ESG Puami ile ESG Tartisma Puani
arasindaki iligki degerlendirilerek belirlenmektedir. ESG Tartisma Puani1 50 veya daha
yiiksekse ve ESG Puanindan biiyiik ancak 50'den kiigiikse, Birlesik ESG Puan1 ESG
Puanina esit olmaktadir. ESG Tartisma Puani 50'den az ve ESG Puanindan diisiikse
Birlesik ESG Puani, ESG Tartisma Puani ile ESG Puaninin ortalamasidir (Seker, 2020:
37). ESG Tartisma Puani, davalar, para cezalar1 veya devam eden diizenleyici ihtilaflar

gibi medyada bildirilen ¢esitli olaylara gore hesaplanmaktadir.
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Cevre, muhasebe, hissedar haklari, ¢alisan sagligi ve giivenligi, licretler veya calisma
kosullar1 ve grevler gibi konular ve bu konularla ilgili yasal veya diizenleyici gelismelerle
ilgili olarak, Refinitiv ESG tartisma puani ¢esitli faktorleri dikkate almaktadir. Herhangi
bir olumsuz haberi olmayan sirketlere 100 puan verilmektedir. ESG tartisma puan
hesaplanirken 6nem agirligir dikkate alinir, ¢linkii biiylik sirketlerin kiiciik sirketlere
kiyasla medyanin daha fazla ilgisini ¢ektigine inanilmaktadir. Onem agirligi, bir sirketin
piyasa degeri sinifina gore belirlenir ve tartisma sayisi ile carpilir. ESG tartisma puani,
Refinitiv'in puanlama metodolojisinin 6nemli bir bileseni olan yilizdelik siralama

kullanilarak hesaplanmaktadir. Siralama asamasinda ii¢ soru sorulmaktadir:
1. Kag sirket sizin sirketinizden daha kotii performans gosteriyor?
2. Kendisi de dahil olmak tizere kag sirket sizin sirketinizle ayn1 degere sahip?
3. Kag sirketin degerli oldugu diisiiniiliiyor?

Onem agirhiklandirmas1 uygulandiktan sonra, belirli bir sektordeki tiim sirketler

ayarlanmig degerler alir ve buna gore en diisiikten en yiiksege dogru siralanmaktadir.

Refinitiv'in metodolojisi, ESG tartisma puanint ESG puani ile karsilagtirarak ESGC
puanini hesaplamay1 igermektedir. Tartisma puan1 ESG puanina esit veya daha yiiksekse,
ESGC puani1 ESG puaniyla aynm1 kalmaktadir. Ancak, tartigma puani daha diisiikse, ESG
puant; ESG ve ESG tartigma puanlarinin ortalamasi olarak belirlenmektedir (Luo, 2021).

2.2.3.2.3. Refinitiv Eikon ESG Hesaplama Yontemi

Refinitiv Eikon, kiiresel piyasa degerini kapsayan ve sirketlerin %85'inden fazlasim
kapsayan kapsamli bir ESG veritaban1 sunmaktadir. Bu veri taban1 2002 yilindan beri
ESG 6l¢iimii yapmaktadir. Tablo 2.5, sirketin 3 ana baslik altinda 10 kategoride 630'dan

fazla kriteri kapsayan dl¢limlerinin kapsamli bir dokiimiinii sunmaktadir.
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Tablo 2.6. Refinitiv Eikon ESG Hesaplama Ana Kategori ve Temalari

Sutunlar

Kategoriler

Temalar

Cevre

Kaynak Kullanimi

Su

Enerji

Surdirilebilir Paketleme

Cevresel Tedarik Zinciri

Emisyonlar

Emisyonlar

Cop Yonetimi

Biyogesitlilik

Inovasyon

Cevre YoOnetim Sistemleri

Yeni {iriin gelistirme

Surdirilebilir Gelir Yonetimi ve AR-
GE

Sosyal

Is Giicii

Cesitlilik ve Kapsayicilik

Kariyer Gelisimi ve Egitimi

Calisma Kosullar

Is Saglig1 ve Giivenligi

Insan Haklari

Insan Haklar1

Topluluk

Topluluk

Uriin Sorumlulugu

Sorumlu Pazarlama
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Uriin Kalitesi

Veri Gizliligi

Yapi (Bagimsizlik, Cesitlilik,

S Komiteler)
Y Onetim
Tazminatlar
Vénetisi Hissedar Haklar
onetisim Hissedarlar

Devralma Savunmalari

KSS Stratejisi

KSS Stratejisi
ESG Raporlama ve Seffaflik

ESG karsitlik puant da Refinitiv Eikon tarafindan hesaplanmaktadir. Bu bolim 23 alt
baslik icerir ve sirketler hakkindaki olumsuz haberleri genel ESG puanindan ¢ikararak
ESG birlesik (ESGC) puanini vermektedir. Puanlar hem bir yiizdelik puan hem de D- ile
A+ arasinda degisen bir harf notu kullanilarak hesaplanmaktadir. Hesaplamada her bir

kategorinin farkl sektorlere gore degisen agirligi dikkate alinmaktadir.
2.2.3.3. Diger ESG Veri Saglayicilar:

Kapsamli ESG verileri tedarikgileri, ¢esitli ESG piyasa alanlarindan ¢ok ¢esitli bilgiler
toplamakta ve kendi degerlendirme yontemlerini gelistirmektedir. Kamuya acik verileri,
kendi analistlerinin miilakatlar, anketler ve bagimsiz arastirmalar yoluyla elde ettikleri

icgoriilerle birlestirmektedirler.

Bu tedarikgiler, bir sirketin genel ESG puanini belirlemek icgin g¢evresel, sosyal ve
yonetisim konulariyla ilgili ¢ok sayida kriteri analiz eden sistematik bir metodoloji
kullanmaktadir (Li ve Polychronopoulos, 2020). Genellikle kurumsal ESG
derecelendirmelerini, kamuya acik kaynaklardan ve yayinlardan veri alarak her bir sirkete

Ozgl tartigmalarin  degerlendirilmesi gibi ek bilgilerle tamamlamaktadirlar. Bu
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tedarikgiler ayrica belirli bolgelerdeki ve sektorlerdeki egilimler hakkinda raporlar da
tiretmektedir. Kapsamli saglayicilara 6rnek olarak S&P Global ESG Score, MSCI ESG
Research & Ratings ve Sustainalytics Company ESG Reports verilebilmektedir.

Buna ek olarak, TruValue Labs ve RepRisk gibi farkli bir yaklasim benimseyen alternatif
saglayicilar da bulunmaktadir. Bu tedarik¢iler, S&P Global ve daha 6nce bahsedilen
digerleri gibi geleneksel ESG uzmanlarina giivenmek yerine, degerlendirmeler

olusturmak igin oncelikle algoritmalar1 kullanmaktadir (Li ve Polychronopoulos, 2020).
2.2.3.3.1. S&P Global ESG Skoru

S&P Global degerlendirme sistemi, sirketlerin performanslarini kendi sektdrlerindeki
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim uygulamalari acisindan degerlendirmektedir.
Diinya ¢apinda 62 alt sektorde 10.000'den fazla sirkete ESG puanlar1 vermektedir. Bu
puanlar, bir sirketin belirli bir mali y1l boyunca ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
boyutlarindaki performansinin degerlendirilmesiyle belirlenmektedir. Genel ESG puani,
her bir boyutun puaninin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ayrica, ESG
puanini etkileyen sektére 6zgii kriterler de dikkate alinmaktadir. ESG puani 0 ile 100
arasinda degisir ve 100 en yliksek performansi gostermektedir. Sekil 2.4, S&P Global
ESG Puanini gostermektedir.

Toplam ESG skoru

A Hk Bolim ve Kriter Skoru

16-27 kritere ait skor

B0-120 endistn dzgi soru skorlan

GO0- 1000 bilgi noktas

Kurumsal
Sirdiiriilebilirlik
Deferlendirmesi
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Sekil 2.4. S&P Global ESG Skoru
Kaynak : S&P Global (2022)

S&P Global ESG Skorlari, sirketlerin ESG performanslarina iliskin kapsamli ve tarafsiz
bir degerlendirme sunmaktadir. Yeni konular1 tanitarak ve aciklama ve
bilgilendirmelerdeki gelismeleri destekleyerek siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
sekillendirilmesinde Onemli bir rol oynamaktadirlar. S&P analistleri, agiklamalarin
dogrulugunu ve uygunlugunu saglar, en iyi uygulamalar tartigir ve siirekli geri bildirim
saglamaktadir. Kiiresel Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi (KKSD) arastirma
stireci ile birlikte S&P Kiiresel ESG Skorlari, kurumsal agiklamalar1 yonlendiren ve
zaman icinde siirdiiriilebilirlik standartlarini yiikseltmeyi amaglayan benzersiz bir

ekosistem olusturmaktadir.

KKSD seffaflig1 6lgmenin 6tesine gecerek sirketlerin ESG risk ve firsatlarini gercekte ne
kadar iyi yonettiklerini arastirmaktadir. Bu siireg, her yil cok sayida sirketle yillarca siiren
etkilesimden yararlanarak kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari hakkinda degerli

bilgiler saglamaktadir.

Ayrica, S&P Global boliimleri, miisterilere 6zel ihtiyaclarina gore uyarlanmis kiiresel
piyasalarda kapsamli bir kapsama alan1 sunmaktadir. S&P Global'in ¢esitli alt sektorlerde

30'a kadar odak alanin1 kapsayan 130 siirdiiriilebilirlik konusu i¢in puanlar sunmaktadir.

S&P Global, 80-120 arasinda degisen bir sektor puani belirlemek i¢in 600-1000 puan
arasindaki verileri kullanmaktadir. Ayrica ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlar
icin 16-27 arasinda degisen puanlar hesaplar. Bu puanlar daha sonra her sirket i¢in genel
bir ESG puani hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Tablo 2.6, ¢alismadaki 32 sirket i¢in

sektor bazli ESG puanlarini gostermektedir.
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Tablo 2.7. Sektorler ve Ortalama ESG Skorlari

Sektor Ortalama ESG skoru Firma Sayis1
Bankacilik 45.23 6
Imalat Sanayi 30.18 12
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 22.04 5)
Toptan ve Perakende 13.20 4
Insaat Ve Bayimdirlik 25.00 1
Teknoloji 7.40 1
Bilgi Iletisim 22.20 2
Ulastirma ve Depolama 33.40 1

Tablo 2.6 incelendiginde, Tiirkiye'de imalat sanayinin S&P Global tarafindan ESG
puanlar1 degerlendirilen sirketlerin en biiyiik temsiline sahip oldugu gériilmektedir. Ote
yandan, bankacilik sektorii en yiiksek ortalama ESG puanina sahipken, teknoloji sektorii

en diisiik ortalama ESG puanina sahiptir.
2.2.3.3.2. MSCI ESG Derecelendirmeleri

Bir arastirma sirketi olan MSCI, kurumsal yatirimcilara ve hedge fonlara yatirim araglari
sunmaktadir. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi gibi gosterge endeksleriyle
taninan MSCI, finansal piyasalara seffaflik getirmektedir. Amagclari, yatirrm camiasinin
daha iyi bir diinya i¢in daha iyi kararlar almasina yardimei olmaktir. MSCI'nin MSCI
Diinya ESG Endeksi gibi Kiiresel Strdiiriilebilirlik Endeksleri, gii¢lii stirdiiriilebilirlik
profillerine sahip sirketler hakkinda fikir vermektedir. Bu endeksler yillik olarak yeniden

olusturulur ve ana karsilastirma olgiitleriyle yakindan uyumludur.

MSCI ESG Research, kiiresel yatirim topluluguna ESG derecelendirmeleri ve analizleri
sunan taninmig bir saglayicidir. Diinya ¢apinda 5.700'den fazla halka agik sirketi
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kapsamaktadir ve 4,5 trilyon dolar1 asan varliklara sahip 125'ten fazla abonesi
bulunmaktadir. Hizmetlerine, toplu olarak 15 trilyon dolar1 agan varliklar1 yoneten diinya

capinda 900'den fazla miisteri giivenmektedir.

MSCI Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Endekslerine benzer bir diger kayda deger
stirdiiriilebilirlik endeksi de Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksidir (DJSI). DJSI, kiiresel
Ol¢ekte istikrar ve siirdiiriilebilirlige 6ncelik veren sirketlerin finansal performansini takip
etmektedir. Cesitli sektorlerde faaliyet gostermekte, en basarili siirdiiriilebilir sirketlerin
periyodik listelerini izlemekte ve yayinlamaktadir. Bu listede genellikle Swiss, Siemens,
Air France, Alcatel, KLM, Unilever, BMW ve Roche gibi taninmis markalar yer
almaktadir. Ayrica DJSI, sirketlerin ve kuruluslarin finansal performansini izleyerek
sektorel rekabeti yonlendiren ve verimliligi artiran bir yatirim gostergesi olarak da hizmet

vermektedir.

SRI Endeksleri, ESG degerlendirmelerinde olumlu puan alan sirketlerin bir temsilidir. Bu
endeksler etik degerlere ve risk yonetimine Oncelik veren kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir. MSCI ESG Derecelendirmelerine dayali olarak her
sektordeki sirketlerin en iyi %25'ini segmek icin “smifimin en iyisi” yaklagimini

kullanmaktadirlar.

SRI Endekslerinin amaci, tartismali silahlar, sivil atesli silahlar, niikleer silahlar ve tiitiin
gibi tartismal1 faaliyetlerde bulunan sirketleri hari¢ tutmaktir. MSCI SRI Endekslerinin
temel Ozellikleri arasinda yiiksek ESG Derecelendirmelerine sahip sirketleri hedeflemek,
olumsuz sosyal veya cevresel etkileri olan sirketleri hari¢ tutmak, tartismali sirketlerden
kaginmak, her sektoriin piyasa degerinin %25'ini temsil etmeyi hedeflemek ve MSCI ESG

Research'iin arastirma ve verilerini kullanmak yer almaktadir.

SRI Endeksleri, finansal riskleri yonetirken etik ilkelere uyum saglamak isteyen kurumsal
yatirimcilara hitap etmektedir. Bu endeksler, tartismali silahlar, sivil atesli silahlar,
niikleer silahlar ve tiitiin gibi tartismali faaliyetlerde bulunan sirketleri hari¢ tutacak
sekilde formiile edilmigtir. MSCI SRI Endekslerinin temel 6zellikleri asagidaki gibi

Ozetlenebilir:
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- Yiiksek ESG Derecelendirmesine sahip sirketlere odaklanmaktadirlar.

- Uriinleri olumsuz sosyal veya cevresel etkilere sahip olan sirketleri icermemektedir.
- Tartismal1 sirketlerden kaginmaktadirlar.

- Her sektordeki piyasa degerinin %25'ini temsil etmeyi hedeflemektedir.

- MSCI SRI Endeksleri, MSCI ESG Ratings, MSCI ESG Controversies ve MSCI
Business Engagement Survey dahil olmak iizere MSCI ESG Research tarafindan

saglanan arastirma ve verilere dayanmaktadir.

- Birincil piyasa siir endeksine benzeyen bolgesel ve sektorel cesitliligi korumak i¢in

tasarlanmstir.

- Termal komiir madenciligi ve enerji liretiminde yer alan sirketleri harig¢ tutarak endeksin

karbon yogunlugunu azaltmay1 amaclamaktadirlar.
2.2.3.3.3. Sustainalytics Sirket ESG Raporlar

Bir ESG derecelendirme saglayicist olan Sustainalytics, bir sirketin sektoriine 6zgii
onemli ESG risklerine maruziyetini ve sirketin bu riskleri ne kadar etkili bir sekilde
yonettigini degerlendirmektedir. ESG riskleri, sayisal bir puana dayali olarak “asgari” ile
“kritik” arasinda degisen bes kategoriye ayrilmistir. Bu puanlama sistemi, bir sirketin

ESG performansinin farkli sektorler arasinda karsilastirilmasina olanak tanimaktadir.

Sustainalytics'in ESG Risk Derecelendirmeleri, yatirimcilarin bireysel menkul kiymet ve
portfoy seviyelerinde finansal olarak onemli ESG risklerini belirlemelerine ve
anlamalarina yardimci olmak i¢in tasarlanmistir. Bu derecelendirmeler, bu risklerin hem
hisse senedi hem de sabit getirili varliklarin uzun vadeli performansini nasil

etkileyebilecegini de dikkate almaktadir (Sustainalytics, 2020).

Ayrica Sustainalytics, bir sirketin ESG risklerine maruziyetini etkili bir sekilde dlgmek
i¢in benzersiz bir dort adimli siire¢ gelistirmistir. Ik olarak, saglayici bir sirketin Snemli

oldugu disiiniilen sektére 6zgii ESG risklerine maruz kalma durumunu
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degerlendirmektedir. Daha sonra, ESG risklerini iki tiire aywrirlar: politikalar ve
programlar aracilifiyla ele alinabilecek yonetilebilir riskler ve bir firmanin kontrolii
disindaki kendine 6zgii riskler ve risklerden olusan yonetilemez risklerdir. Kendine 6zgii
riskler, baslangicta yan sanayi diizeyinde 6nemli goriilmeyen ancak bir sirket i¢in 6nemli
bir ESG sorunu haline gelen beklenmedik ve olaganiistii bir olayin neden oldugu ek risk

maruziyetini ifade etmektedir (Sustainalytics, 2020).

Ayrica Sustainalytics, bir sirketin girisimler ve yonetisim politikalar1 araciligiyla yonetme
potansiyeline sahip oldugu, ancak su anda etkili bir sekilde yonetemedigi tiim riskleri
temsil eden bir yonetim boslugu tanimlamaktadir (Sustainalytics, 2020). Sekil 2.5’te

Sustainalytics ESG derecelendirmesi 6rnegi goriilmektedir.

ESG Risk 16.9
{ Derscesi 15 Misan 2021 tarhinde  [[RTETL S
gincelenmis

Dilsiik Orta Yiiksek Siddetli
10-20 20-30 30-40 40+

Sekil 2.5. Sustainalytics ESG Derecelendirmesi Ornegi

ESG faktorleriyle iliskili ongoriillemeyen tehlikeleri ele almak i¢in saglayici, sirketlere

nicel bir ESG Risk Derecelendirmesi atayarak onlar1 farkli risk kategorilerine yerlestirir:

1. Thmal Edilebilir Risk (0-9,99 puan aras1): Bu kategorideki sirketler, finansal

sonuglara yol agabilecek minimum ESG kaynakli risklere sahiptir.

2. Distik Risk (10-19,99 puan arasi): Bu kategorideki sirketlerin ESG endiseleri

nedeniyle 6nemli finansal yansimalarla karsilagma riski disiiktiir.

3. Orta Risk (20-29,99 puan aras1): Bu kategorideki sirketlerin ESG sorunlarindan
kaynaklanan Onemli finansal etkilerle karsilasma riskinin orta diizeyde olduguna

inanilmaktadir.
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4. Yiksek Risk (30-39,99 puan arasi): Bu kategorideki sirketlerin ESG
endiselerinin bir sonucu olarak énemli finansal sonuglar yasama riskinin yiiksek oldugu

diistiniilmektedir.

5. Ciddi Risk (40 veya daha yiiksek puan): Bu kategorideki sirketlerin ESG
faktorlerinden kaynaklanan onemli finansal etkiler agisindan ciddi risk tasidig: kabul

edilmektedir.
2.2.3.4. ESG Derecelendirme Farkhhiklar:

Bu baslik altinda, kapsam, agirliklar ve metodolojiler ve degerlendirici etkisi ele

alinmaktadir.
2.2.3.4.1. Kapsam, Agirhiklar ve Metodolojiler

Finans sektoriiniin siirdiiriilebilirlik konusuna giderek daha fazla odaklanmasi, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim gostergelerinin ve derecelendirme saglayicilarinin sayisinda artisa
neden olmustur. Bu da ESG derecelendirmelerinde esitsizliklere yol agmistir. Bu
saglayicilardan bazilari, Li ve Polychronopoulos (2020) tarafindan ¢esitli ESG
derecelendiricilerini anlamak ve kategorize etmek i¢in gelistirilen belirli bir ¢erceveyi

takiben daha once belirtilmistir.

ESG Landscape semasmni (Li ve Polychronopoulos, 2020) kullanarak, farklh
degerlendiricilerin ESG verilerini degerlendirirken nasil farklt yorumlara ve
metodolojilere sahip oldugu gézlemlenebilir . Derecelendirme kuruluslari genellikle ESG
puanlar1 konusunda yiiksek diizeyde seffafliga sahiptir. Bununla birlikte, derecelendirme
siireclerinin ve metodolojilerinin temelini olusturan verilere genellikle farkli yorumlar
getirmekte ve farkli agirliklar atamaktadirlar. Bu nedenle, daha iyi bir anlay1s kazanmak

i¢in, neyi 6l¢meyi amagladiklarini ve bunu nasil dlgtiiklerini tanimlamak énemlidir.

Berg vd ark. (2022) gore, bir ESG puani saglayicisinin kapsami ve agirligi neyi dlgmeyi
amacladiklarini ifade ederken, Ol¢iim verileri tahmin etmek ve degerlendirmek igin
kullanilan metodolojiyle ilgilidir. ESG derecelendirmelerindeki farkliliklar oncelikle

farkli saglayicilar tarafindan kullanilan farkli 6l¢tim yaklagimlarindan etkilenmektedir.
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Analiz, bu tutarsizliklarin arkasindaki ana faktoriin farkli tanimlarin kullanilmasi degil,

daha ziyade temel verilerle ilgili temel bir anlasmazlik oldugunu ortaya koymaktadir.

Eger temel anlagsmazlik tanimlar etrafinda odaklansa, degerlendirmelerde daha az
cesitlilik olacagi diisiiniilmektedir. Aslinda, konuya iliskin farkli tercihler ve bakis a¢ilari
g0z Oniline alindiginda, bir miktar farklilik faydali bile goriilebilmektedir. Ancak, 6l¢iim
ve metodoloji s6z konusu oldugunda, her saglayici agirlik ve kapsam icin ayni tanimi
kabul ederse sorunlu hale gelmektedir. Bu da ESG go6zlemleri i¢in rasyonel ve objektif
bir metrigin varligin1 gerektirir ki bu da su anda miimkiin degildir (Berg ve ark., 2022).
Capizzi ve ark. (2021), ESG derecelendirmeleri i¢in standartlastirilmis bir siire¢
olusturmak icin politika yapicilarin katkida bulunmasi ve yeni direktifler ve gereklilikler
getirmesi gerektigini one siirmektedir. Bazi siiregler puanlar ve agirliklarla ilgili
aciklamalarin1 ve verilerini gizli tutmaya devam ederken, digerleri bunlar1 ifsa etmeyi

tercih etmektedir.
2.2.3.4.2. Degerlendirici Etkisi

Berg ve ark. (2022), “Degerlendirici Etkisi” olarak bilinen ilgin¢ bir bulguyu ortaya
cikarmistir. Esasen bu, bir derecelendirme kurulugunun bir firmaya bir kategoride yiiksek
not verdiginde, o sirkete diger kategorilerde de yiiksek not verme olasiliginin yiiksek
oldugu anlamia gelmektedir. Kategoriler aras1 derecelendirmeler arasindaki bu iliski,
Ol¢tim farkliliklarinin ve modellerinin kuruluglarin nasil degerlendirildigi konusunda
onemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Yazarlar bu etkinin arkasindaki nedenleri
aciklama ve tamimlamada zorluklarla karsilasmislardir. Bununla birlikte, daha ileri
analizler sonucunda, olas1 bir agiklamanin, ESG degerlendiricilerinin firmalar tek tek
kategoriler yerine bir biitiin olarak degerlendirme egiliminde olduklar1 ve bunun da bir
sirkete iliskin genel bakis a¢ilarinin farkli derecelendirme kategorilerine yayilmasina
neden oldugu sonucuna varmiglardir (Berg ve ark., 2022). Ayrica, Zumente & Lace
(2021), ESG derecelendirmelerinin daha biiyiik piyasa degerine sahip sirketler i¢in daha

kolay erisilebilir oldugunu ve bu sirketlerin lehine bir egilime isaret ettigini kesfetmistir.

Veri toplamak i¢in farkli yontemlerin kullanilmasi1 ve derecelendirme saglayicilari

tarafindan  kullanilan farkli metodolojiler, ESG derecelendirme Olglimiinde
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standardizasyon ve daha fazla seffaflik ihtiyacin1 vurgulamaktadir. Tutarlilik eksikligi ve
farkl1 saglayicilar tarafindan kullanilan farkli gostergeler yatirim kararlarini 6nemli
Olclide etkileyebilmektedir. Bunu ele almak i¢in potansiyel bir ¢oziim, Ol¢lim
farkliliklarini azaltmak i¢in birden fazla saglayicidan gelen gdstergelerin ortalamasini
almaktir. Ancak Degerlendirici Etkisi, derecelendirmelerdeki farkliliklarin rastgele
dagilmayip kategoriler arasinda korelasyon gosterme egiliminde olmasi nedeniyle bu

yaklasimin sorunlu olabilecegini géstermektedir.

Yatirimcilar, kullanilan kapsam, 6l¢tim ve agirliklarin hedefleriyle uyumlu oldugunu iyice
degerlendirmeleri kosuluyla, yalnizca tek bir derecelendirme kurulusuna bagl kalmay1

tercih edebilmektedirler (Berg, ve ark., 2022).
2.3. Kredi Riskleri

Bu baglik altinda, kredi notu kavrami ve kredi risk yonetimi ele alinmaktadir. Kredi risk
yonetimi baslig altinda ise Basel Komitesi: kredi notu yonetimi prensipleri, kredi notu

yonetim siireci ve kredi riski 6l¢lim yontemleri yer almaktadir.
2.3.1. Kredi Notu Kavram

Rating, Turkge’de, borg alan kuruluslarin veya uluslarin kiiresel piyasalardan fon ararken
karsilagtiklar1 olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle mali kayiplara ugrama olasiligin
temsil etmektedir. Daha basit bir ifadeyle, bir sirkete veya iilkeye kredi verilmesiyle
iligkili riski ifade etmektedir. Rating hem bor¢ verenler hem de bor¢ alanlar i¢in ¢ok
onemlidir, ¢linkii uluslara veya sirketlere verilebilecek kredilerin siiresini, miktarin1 ve

kosullarin1 belirlemek i¢in kullanilan kriterleri etkilemektedir.

Bir not verme siireci olarak da bilinen derecelendirme siireci, sirketlerin, hiikiimetlerin ve
kuruluglarin finansal yilikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme kabiliyetlerini ¢esitli
veriler ve kapsamli degerlendirmeler kullanarak degerlendirmeyi amaglamaktadir. Kredi
derecelendirmeleri, sermaye piyasalarindaki kurumlara, yatirimcilara ve aracilara
tilkelerin ve isletmelerin degerlendirilmesi konusunda degerli bilgiler sunmaktadir (Nye
ve Eke, 2004). Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarin ve uluslarin

ekonomik verilerini degerlendirerek bunlara belirli semboller ve kategorilerle temsil
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edilen bir siiflandirma atamaktadir. Derecelendirme kuruluslari tarafindan kullanilan
kategorizasyon, kendi 6zel tekniklerine bagli olarak harfler, sayilar veya bu sembollerin
bir karigimini icerebilmektedir. Bununla birlikte, ilettikleri degerlendirmeler ve sonuglar

karsilastirilabilirdir.

Rating hem vadeye hem de borglunun &zelliklerine gore siniflandirilabilmektedir. Vadeye
bagli olarak, derecelendirmeler uzun vadeli veya kisa wvadeli olarak
siniflandirilabilmektedir. Uzun vadeli derecelendirmeyi belirlerken, bor¢lunun
performansini ve sektdriiniin temel ekonomik ve finansal 6zellikleri dikkate alinmaktadir.
Ekonomik kosullara duyarlilik, teknolojik gelismeler, talepteki degisiklikler, mevzuattaki
degisiklikler ve yonetim kalitesi gibi faktorler dikkate alinmaktadir. Kisa vadeli
derecelendirme, bir isletmenin bir yillik siire igerisinde tim yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmek icin likidite ve sermaye kaynaklar1 elde etme kapasitesinin

degerlendirilmesini ifade etmektedir (Berber, 2013).

Derecelendirme siireci para birimi bazinda kategorize edildiginde, uluslararas1 yabanci
para birimi derecelendirmesi, uluslararasi yerel para birimi derecelendirmesi ve ulusal
yerel para birimi derecelendirmesi olmak tizere ii¢ farkli derecelendirme s6z konusudur.
Ulusal veya yerel ve yabanci para cinsinden derecelendirmelerde genel kurala gore,
yabanci para cinsinden derecelendirmeler yabanci para cinsinden risklere verilirken, yerel
para cinsinden derecelendirmeler yalnizca yerel para cinsinden alacaklarin risk agirliginin

degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (BDDK, 2007).

Derecelendirme siirecini derecelendirme kurulusu bazinda siiflandirirken, bankalarin
kredi bagvurusunda bulunan miisterilerine kendi i¢ degerlendirme kriterlerine gore
verdikleri kredi notlar1 i¢sel derecelendirme olarak adlandirilmaktadir. Derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan yiiriitiilen derecelendirme siireci ise dig derecelendirme olarak

adlandirilmaktadir.

Kredi derecelendirmeleri devletlere, isletmelere, kurumlara veya kuruluslara
verilebilmektedir. Ulke notu, belirli bir iilkeye yatirim yapmakla iliskili risk miktarin
gostermektedir. Derecelendirmeden elde edilen degerlendirmeler, diger uluslara sermaye

tahsis edecek veya kredi saglayacak yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Uluslararasi
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kredi derecelendirme kuruluslari, bir iilkenin kredi notunu degerlendirmek i¢in o iilkenin
ekonomik istikrari, biiyiime potansiyeli, siyasi degisiklikleri ve dis politikast gibi

ekonomik ve siyasi faktorleri kullanmaktadir.

Ayrica, notun yani sira *goruindm?’ olarak bilinen ek bir 6l¢ii de kullanilmaktadir. Pozitif,
duragan veya negatif olarak kategorize edilebilen goriiniim, gelecekteki
derecelendirmeye iliskin bir gosterge saglamaktadir. Finansal piyasalarda, pozitif bir
gorliiniim genellikle derecelendirmelerde yukar1 yonlii bir revizyon olarak goriiliirken,
negatif bir gériinlim asag1 yonlii bir revizyon olarak goriilmektedir. Ancak bu her zaman
dogru olmamaktadir ve derecelendirmelerin ¢esitli kosullara bagli olarak
degisebilmektedir. Baz1 kuruluslar goriinim gdstergelerine ek olarak notlarinin yaninda

(-) ve (+) gostergeleri de ekleyebilmektedir.
2.3.2. Kredi Derecelendirmesinin Kapsam

Kredi derecelendirmesi, bor¢lunun veya bor¢lanma araclarini ihra¢ edenin anapara ve
faizlerini zamaninda geri 6deme olasiligini tespit etmek icin yapilan degerlendirmelerdir
(Karluk, 2009: 429). Derecelendirme, anapara ve faizin geri d6denmemesi ile ilgili riskin
degerlendirilmesi olarak tanimlanmasimma bagli olarak bircok alt kategoriye
ayrilabilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde derecelendirme prosediirii genellikle
vadelere ve tiirlerine gore smiflandirilmaktadir. Giiniimiizde derecelendirmeler
vadelerine gore uzun ya da kisa, tiirlerine gore ise yerel para ya da yabanci para rating

olarak siniflandirilabilmektedir (Babuscu, 2005: 105).

Uzun vadeli derecelendirme, kurulusun performansini ve faaliyet gosterdigi sektoriin
temel ekonomik ve finansal 6zelliklerini dikkate alan bir degerlendirmedir. Kurumun
taahhiitlerini uzun bir siire boyunca yerine getirme olasiligini tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Buna karsilik, kisa vadeli bir derecelendirme, 1 yillik bir siire iginde
yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin likit varliklar ve finansal kaynaklar elde etme
kapasitesini degerlendirmektedir. Derecelendirmeler iki tiire ayrilir: uluslararasi yabanci
para derecelendirmeleri ve uluslararast1 yerel para derecelendirmeleri. Bu

derecelendirmeler, uygun para birimini belirleyerek bu para birimleri cinsinden
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yiikiimliiliikleri karsilama yetenegini degerlendirmektedir (Berker, 2003). Sirvan (2004:

5) ratingi Ulke, kurumsal, ihrag ve proje ratingi olmak iizere dort gruba ayirmaktadir.

Ulke ratingi, bir iilkenin borglarmi tam ve zamaninda geri 6deme kabiliyetinin ve
arzusunun degerlendirilmesidir. Kurumsal rating, sigorta sirketleri, bankalar, finansal
kuruluglar, endiistriyel ve ticari firmalar ve belediyeler de dahil ¢esitli kuruluslarin
finansal istikrarinin ve kredi degerliliginin degerlendirilmesi ve Olciilmesidir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, ihrag ratinginde tahvil ve yapilandirilmis finansman bonolari
gibi menkul kiymetlerin kredi degerliligini degerlendirmektedir. Bu varliklara sistematik

bir sekilde derecelendirme notu vermektedirler.

Degerlendirme i¢in bir baska faktor de derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan
degerlendirmeye dayanan ratingdir. Burada kredi derecelendirmesinin analizi iki alt
kategoriye ayrilabilmektedir. Bunlar; i¢sel derecelendirme ve dissal derecelendirmedir.
Icsel derecelendirme, bankalarin kredi degerliligini degerlendirmek igin kendi ig
standartlarina dayanarak bor¢lulara verdikleri degerlendirmeleri ifade etmektedir (Yazici,
2009: 3). Bankalar varliklarinin risk agirliklarini, risk agirligi fonksiyonuna dayali belirli
Olciitler kullanarak i¢ degerlendirme yoluyla belirlemektedirler (Ankara Ticaret Odasi,
2007: 26). Digsal derecelendirme, daha biiyiik Olgekli isletmeler igin sermaye
piyasalarindan bor¢lanmay1 kolaylagtirmak amaciyla derecelendirme kuruluslar

tarafindan saglanan kredi derecelendirmelerini ifade etmektedir (Yazici, 2009: 3).

Bir¢ok derecelendirme turlnu bu sekilde sunarak, derecelendirme prosediiriiniin kapsami
genisletilebilmektedir.  Ornegin, kredi  derecelendirmesinin  degerlendirilmesi,
derecelendirilen kurum, kurulus, devlet ya da menkul kiymetin kredi itibarinin
degerlendirilmesinin 6tesine gegmektedir. Kredi derecelendirmesi sadece bir kurumun
yiikitimliiliiklerini zamaninda yerine getirme kabiliyetinin degerlendirilmesini degil, ayni
zamanda bir isletmeye veya bireye kredi verilmesiyle iliskili riskin Ol¢iilmesini de
kapsamaktadir. Derecelendirme faaliyetleri, derecelendirilen degerin ve ilgili risk
faktorlerinin ge¢mis veriler ve belirli bir model kullanilarak degerlendirilmesini

icermektedir (Yashidag, 2007: 129).
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kurum ve kuruluslarin risklerini, bulunduklari
ilkelere iliskin riskler disinda degerlendirmediklerini belirtmek gerekmektedir.
Kuruluslarin kredi derecelendirmeleri sadece iilke kredi derecelendirmeleri ile sinirhidir.
Bu senaryoda, yabanci para cinsinden borglar1 geri 6deme kabiliyeti, yabanci para
transferine hiikiimet tarafindan getirilen kisitlamalar nedeniyle engellenebilmektedir.
Dolayistyla, tilke notu yabanci para notu tlizerinde bir kisitlama gorevi géormektedir. Sonug
olarak, Tirkiye gibi iilkelerde S&P tarafindan belirlenen yatirim yapilabilir seviyenin
altinda kredi notuna sahip kuruluslarin varligi, bu kuruluslarin sinirli bir kapsamla
siirlandirilmis olmasi, bu kuruluslar arasinda karsilastirmali degerlendirme yapilmasini

zorlagtirmaktadir (Berker, 2003: 3).
2.3.3. Kredi Derecelendirmenin Tarihsel Gelisim Siireci

John Moody’nin 1909 yilinda ABD’de borglanma araglarini derecelendiren bagimsiz
kuruluglar olusturmasindan 6nce borglanma piyasalar1 hali hazirda islemekteydi. Bu
stirecten Once tahvil piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 neredeyse ii¢ asirlik bir tarihsel
gecmise sahipti. Ayrica, finansal piyasalar iki yiiz yi1l boyunca diinya capinda bir
perspektif sergilemistir. Bu durum, kredi notlarinin borg ve sermaye piyasalarinin tarihsel
gelisiminde temel bir rol oynamadigini gostermektedir. Sermaye piyasalarin etkinligi,
kredi derecelendirmelerinin ve kredi derecelendirme kuruluslarinin sermaye
piyasalarinda 6nemli faktorler olarak ortaya ¢ikmasindan 6nce de mevcuttu (Sylla, 2001:

2).

Hollandalilar 1609 yilinda Dutch East India Company’nin bor¢lanma senetlerini ihrag
ederek kiresel ve yerel piyasalar alaninda ¢igir acan bir hamle yapmislardir. Buna
karsilik, Hollandalilarin devlet bor¢lanma piyasasina ¢ok daha uzun bir tarihsel katilimi
bulunmaktadir. 17. yiizyil boyunca Hollanda ekonomisi 6nde gelen kiiresel ekonomiydi.
1609 yilina gelindiginde Hollanda Cumhuriyeti, giiclii bir kamu imaji, istikrarli bir para
birimi, koklii bir bankacilik sistemi, bir merkez bankasi ve bir menkul kiymetler piyasasi
dahil cagdas bir piyasa sisteminin tiim gerekli bilesenlerine sahipti. 17. ylizyilda, kredi
derecelendirmesinin gelisiminden ii¢ asir Once tahvillerle tamisan Hollanda, devlet

bor¢lanma gereksinimlerini kredi derecelendirmesine dayanmadan sermaye piyasalari
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araciligiyla karsilayabilmistir. 1ki yiizyil sonra Birlesik Krallik ve bir yiizyil sonra da
Amerika Birlesik Devletleri ayn1 seyi yapmistir. Yatirimceilar kredi derecelendirme
kuruluglarinin degerlendirmelerini dikkate almadilar ¢linkii borg alan uluslarin itibarlarini
koruma taahhiidiinii bor¢lari1 geri 6demenin birincil giivencesi olarak gordiiler. 18.
yuzyil boyunca diger uluslar da bor¢ piyasalarina katilmaya baslamistir. 19. yiizyilda
anayasal diizen daha yaygin hale geldikge ve anayasal diizene dayali temsili
demokrasilerin sayis1 arttik¢a, bor¢ piyasalarinda énemli bir biiylime goriilmiistiir. Borg
piyasalart ¢ogunlukla devlet bor¢lanmalar1 yoluyla genislerken, Avrupali isletmeler
sermaye gereksinimlerini banka kredileri alarak veya hisse senedi ihrag ederek

kargilamislardir.

Avrupa ve ABD’de bor¢lanma nedenleri farklilik gostermektedir ve bu farklilik ABD’de
kredi derecelendirme fikrinin gelismesinin katalizorii olarak kabul edilmektedir. Avrupa
hiikiimetlerinin 19. ylizyildaki bor¢lanmalarinin temel itici giicii savas borglariydi, ancak
Birlesik Devletler hiikiimetlerinin bu donemdeki bor¢lanmalari, altyapiyr gelistirme, kita
genelinde ekonomik baglantiy1 tesvik etme ve bu hedefleri kolaylastirmak i¢in demiryolu
agmi giiclendirme hedefiyle yonlendirildi. 1790°dan 1820’lerin basina kadar Amerika
Birlesik Devletleri’nde bankalar, sigorta sirketleri, ulasim ve sanayi isletmelerinin basini
cektigi bir kurumsal finans sektorii ortaya c¢ikmistir. 1820-1850 yillar1 arasindaki
donemde demiryolu firmalari1 sermaye gereksinimlerini banka kredileri alarak veya borg
senetleri ihrag ederek piyasa yoluyla karsilayabiliyorlardi. Ayrica hem 6zel girisimlerden
hem de hiikiimetten mali destek almiglardir. 1850’den sonra, demiryolu aglar1 daha dnce
az geligmis bolgelere dogru genisledikge artan nakit ihtiyaci yeni yatirimeilarin katilimini
gerektirmistir. Demiryolu bor¢lanma piyasasi, 1850’ lerde baslayan ve 1909’a kadar kredi
derecelendirmesi gerektirmeden gii¢lii bir genisleme sergileyen hizli bir gelisim slirecine

sahipti.

Demiryollarinin ~ finansman  gereksinimleri, kurumsal bor¢lanma piyasasinin
genislemesiyle sonuclanmigtir. Bir Amerikali olan John Moody ilk kredi
derecelendirmesini ortaya atmistir. Bu fikrin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gelisimi,
yerel yatirimcilarin  yatinm kapasitesini asan Amerikan demiryollarinin finansal

gereksinimleri tarafindan yonlendirilmistir. Amerikan demiryollarinin  finansman
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gereksinimleri, kurumsal bor¢ piyasasinin ortaya ¢ikmasina ve daha sonra diinya
genelinde genislemesine neden olmustur. John Moody 1909 yilinda kredi derecelendirme
sistemini tanitarak finans piyasalarinda devrim yaratmistir. 1909’dan dnce yatirimcilar
demiryollarinin finansal saglamlig1 hakkinda ii¢ farkli kaynaktan bilgi ediniyordu. Ozetle,
kredi raporlama firmalar1 1830’larda isletmelerin gelismesi, cografi erisim ve tarafsiz
bilgiye duyulan ihtiyacin artmasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu firmalarin ilk kurulusu
1841 yilinda New Yorklu bir isadam1 olan Lewis Tappan tarafindan gerceklestirilmistir.
Tappan, tiiketicilerinin kredi itibar1 hakkindaki bilgileri aboneleriyle paylagsa da, bu
kuruluslar derecelendirme kabiliyetine sahip degildi. 1900 yilina gelindiginde, Tappan’in
kredi raporlama kurulusu 500.000’den fazla isletme hakkinda bilgi toplamaisti.

Yukarida bahsedilen kuruluglara ek olarak, uzmanlasmis finans ve is medyas1 da
demiryolu sirketlerinin varlik ve yiikiimliiliikkleri hakkinda giivenilir bir bilgi kaynagi
olarak goriilmekteydi. 1832 yilinda yayin hayatina baslayan ’The American Railroad
Journal’, Henry Varnum Poor’un editorliigiinde 1849-1862 yillar1 arasinda yatirimeilarin
demiryolu istatistiklerini ve finansal bilgileri takip edebilecekleri ana kaynak roliinii

tistlenmistir.

Yatirim bankacilari, diger bilgi kaynaklarinin yani sira, kredi derecelendirmeleri kamuya
aciklanmadan 6nce demiryollarinin kredi riskleri konusunda yatirimcilar i¢in 6nemli bir
bilgi kaynagi olarak goriilmekteydi. Yatirim bankacilarinin ticari itibarlarinin zarar
gorebilecegi endisesi, yatirimcilara sagladiklart bilgilerin giivenilirligi ve kesinligi
konusunda bir giivence teskil etmektedir. Avrupali kapitalistlerle olan gii¢lii baglantilari
sayesinde yatirnm bankacilar1 demiryolu sirketlerinin finansal gereksinimlerini
karsilayabilmis ve karsiliginda tiim bilgilerine erisebilmislerdir. ABD’deki yatirimci
sinifi daha fazla gilic kazandik¢a bu senaryo elestirilere maruz kalmistir. Yatirnmeilar,
seckin bir grup yatirnm bankacisina erisimi smirlamak yerine seffaflik ve kolay
erigilebilirlige odaklanarak firmalarin finansal bilgilerinin kamuya agiklanmasi

konusunda 1srar etmeye baslamiglardir.

1820’lerden 1909’a kadar bu {i¢ strateji, yatirimcilara yatirim tercihlerini yapmalari i¢in

gereken temel bilgileri yeterince saglamistir. 1909 yilinda John Moody ilk demiryolu
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derecelendirmesini sunarak bu talepleri karsilamistir. Bu, yatirimcilarin demiryollari igin
artan finansal gereksinimlerinin yani sira bilgiye daha fazla erisilebilirlik igin artan
isteklerine bir yanitti. Sonug olarak, kamuya agik bilgilere duyulan ihtiyac¢ artmaktaydi.
On yil sonra, her devlete kredi notu vermeye baslamistir (Sylla, 2001: 4-10).

John Moody’yi, 1916 yilinda ilk tahvil derecelendirmelerini yaymlayan Poor’s Yayincilik
Sirketi takip etmistir. Standard Statistics Company daha sonra 1922’de, Fitch Publishing
Company ise 1924’te  derecelendirmelerini  yaymlamisti. Bu  kuruluslar,
derecelendirmelerin yatirimcilara kapsamli rehberler seklinde sunuldugu ’yatirimer 6der’
konsepti altinda faaliyet gostermistir. 1930’1arda, kredi derecelendirme kuruluslar: ile
ABD’deki finans piyasalar1 arasindaki dinamigi degistirecek onemli bir olay meydana
gelmigstir. U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 1934 yilinda kurulmus ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemini artiracak 6nlemler alinmistir. Baslangigta,
SEC sirketlerin standartlagtirilmis mali tablolar sunmasini zorunlu kilmisti. SEC’in
finansal tablolarin standardizasyonuna iliskin diizenlemesiyle, yatirrmcinin bilgi
ihtiyacina gore tasarlanan sistem bir doniisim gecirmistir. 1936 yilinda bankacilik
diizenlemeleri, bankalarin ’yetkili’ kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
“spekdilatif’ (yatirim yapilabilir seviyenin altinda) olarak degerlendirilen borg {iriinlerine
girmesini yasakladi. Bu, bankalar1 mali agidan giivenli bor¢lanma senetlerine katilmaya
tesvik etmek i¢in yapilmistir. Bu kararin tahvil piyasasinin dinamikleri tizerinde 6nemli
bir etkisi olmustur. Son diizenleyici prosediir, SEC tarafindan resmi olarak
yetkilendirilmis olan Fitch, Moody’s ve Standard and Poor’s (S&P) kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan iiretilen kredi notlarina yasal gecerlilik kazandirmistir. Takip eden
yillarda, Amerikan sigorta sirketleri ve daha sonra emeklilik fonlari, yatirim yaptiklar
bor¢glanma araglariin  SEC tarafindan yetkilendirilmis kredi derecelendirme
kurulusglarindan yatirim yapilabilir seviyede kredi notuna sahip olmasini zorunlu tutmaya

baslamistir (White, 2015: 3-6).
2.3.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Kiiresellesme Siireci

Kredi derecelendirme kuruluslar;, 1909’dan 1960’a kadar gegen siire zarfinda, Ikinci

Diinya Savasi’ndan sonra gilivenli bir ekonomik ortamda daha da ilerleme kaydetmistir.
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1960’larin  sonlarinda, ABD’de eskiden saglam olan ekonomik kosullar giderek
kotiilesmeye baglamistir. Bretton Woods sistemi terk edilmis ve yerine serbest doviz kuru
rejimi getirilmistir. Bu gelisme finansal kiiresellesme doneminin baglamasina sebep
olmustur. 1970’1i yillar kredi derecelendirme kuruluslari i¢in yeni bir donemin baslangici
olmustur. Kredi derecelendirme sirketleri 1909’dan 1930’a ve 1970°den 1990’a kadar
benzer bir hizli bilyiime donemi gecirmistir. Dalgali doviz kuru sisteminin benimsenmesi,
sermaye akiginin serbestlesmesinin baglangicini isaret etmis ve finansal kiiresellesmenin
ilk asamasim ateslemistir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasi ekonomik biiyiime yatirimci
siifinin artmasiyla sonuglanmistir. Ayrica, Euro-dolar piyasas: ve OPEC karteli kiiresel
finansal kaynaklarin transferini kolaylastirmistir. Baska tilkeler ve 6zel kuruluslar da borg
piyasalarina girmistir. ABD Merkez Bankasi’nin 2000’lerin basindaki eylemlerine benzer
sekilde, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kiiresel yatirimcilart borg alan iilkelerin finansal

istikrar1 konusunda ikna etme sorumlulugunu tistlenmistir (Sylla, 2001: 22-23).

Bu donemde SEC, daha fazla vurgu yaparak kredi derecelendirme sirketlerini yasal
cerceveye dahil etmistir. 1975 yilinda SEC, onemli kredi derecelendirmelerindeki
manipiilasyon potansiyeline iligkin endiselere yanit olarak Ulusal Olarak Tanimnmis
[statistiki Reyting Organizasyonu (NRSRO) kavramini ortaya atmistir. Moody’s, S&P ve
Fitch bu grup i¢inde smiflandirilmistir. Bunu takiben, SEC, yalnizca NRSRO olarak
simiflandirilan  kredi  derecelendirme  kuruluslart  tarafindan  saglanan  kredi
derecelendirmelerinin, isletmelerin finansal saglamligin1 degerlendirmek i¢in kabul
edilebilir olarak kabul edilenler oldugunu ilan etmistir. Bu nedenle, NRSRO sertifikas1
almak, kredi derecelendirme piyasasina girmek isteyen kredi derecelendirme
kuruluglarinin 6ntindeki en 6nemli engel haline gelmistir. SEC’in NRSRO statiisii elde
etmek icin gerekli sartlar1 agiklamamasi, bu statiiye sahip olmayan kredi derecelendirme
sirketleri icin bir zorluk olusturmus ve piyasaya girislerini engellemistir. Baslangicta
2000 yilina kadar dort kredi derecelendirme kurulusuna daha NRSRO akreditasyonu
verilirken, kuruluslar arasindaki birlesmeler sonucunda 2000 y1l1 sonunda NRSRO sayisi
tice diismiistiir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin, 6zellikle Enron vakasinda, kredi
notlarini giincellemekte gecikmesi, SEC’in 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Act kapsaminda
ABD Kongresi’ne NRSRO sistemi ve kredi derecelendirme isi hakkinda kapsamli bir

calisma sunmasina sebep olmustur. Bu rapor, mevcut sistemin incelenmesi ve
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sorgulanmasi i¢in bir arag¢ olarak hizmet etmistir. SEC, NRSRO kategorisine yalnizca iki
kredi derecelendirme kurulugunun daha dahil edilmesine izin vererek yontemlerindeki
belirsizlikleri gidermeye c¢alistiginda, ABD Kongresi Eylil 2006’da Kredi
Derecelendirme Reform Kanunu’nu kabul etmistir. Yeni kurala yanit olarak SEC, 2007
ve 2008 yillarinda NRSRO statiisiine sahip kredi derecelendirme kuruluglariin sayisin
artirmaya karar vermistir. Bu, NRSRO’larin secim prosediirlerini daha seffaf hale

getirmek amaciyla yapilmistir (White, 2015: 7-12).

1970’lerde, ‘yatirimci 6der’ uygulamasina son verilmis ve bunun yerini bor¢glunun 6deme
yapmast almigtir. Bu degisiklik ayni zamanda kredi derecelendirme kuruluslarinin
konumunu yasal olarak gilivence altina alan NRSRO kategorisinin kurulmasina sebep
olmustur. “Yatirnrmc1 6der’ ya da ‘abonelik bazli” yaklasimda, kredi derecelendirmesinin
nihai tiiketicisi olan kurumsal yatirimcilar, kredi derecelendirme hizmeti igin
faturalandirilmaktadir. Ote yandan, ‘borglanan 6der’ modelinde, kredi derecelendirmesi
isteyen borg ihrag¢isinin hizmetin maliyetini karsilamasi1 gerekmektedir. 1970’ten 6nce
kredi derecelendirme sirketleri borg ihra¢ edenlere ticretsiz olarak kredi derecelendirmesi
sunarken, bu hizmet i¢in yatirimcilardan iicret almaktaydi. *Yatirimer 6der’ modeli kredi
derecelendirme kuruluslarinin borg ihra¢ eden kuruluslardan bagimsiz olarak faaliyet
gostermesine olanak saglamasina ragmen, fotokopi makinelerinin yaygin kullanimi bu
kuruluslarin gelirlerinde diisiise neden olmustur. *Borglanan dder’ modelinin uygulamaya
konulmasi, 1970’lerde ABD’de yasanan durgunluk ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin azalan kazanclar1 nedeniyle olmustur. Bu model, sadece kredi notu olan
bor¢lularin kredi piyasalarindan yararlanabilmesi nedeniyle uygulanmistir. Kredi
derecelendirmesine olan talebin artmasiyla birlikte, kredi derecelendirme sirketleri
hizmetleri karsiliginda borglulardan iicret almaya baslamistir. OECD’nin 2010 yilindaki
durugsmalarma gore, 1987 yilinda S&P’nin kazancinin yiizde 80’1 kredi

derecelendirmeleri i¢in bor¢lulardan alinan hizmet ticretlerinden elde edilmekteydi.

ABD mali diizenleyicileri 1930’1arda kredi derecelendirme kuruluslarini tahvil piyasasi
i¢cin birincil bilgi kaynagi olarak belirleyen bir diizenlemeyi hayata gecirmistir. Bunu
1975 yilinda SEC tarafindan NRSRO kategorisinin olusturulmasi izlemis ve bu da kredi

derecelendirme kuruluslarinin borg piyasalarindaki énemini daha da artirmigtir. Belirsiz
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engellerle korunan NRSRO statiisii, sektoriin oligopolistik ¢ergevesini de giiclendirmistir.
"Yatirnrme1 6der’ modelinden ‘borglanan 6der’ modeline gecis de gecis boyunca olasi
zorluklar1 beraberinde getirmistir. Ozellikle Enron olay1, “borclanan 6der” yaklasiminin
incelenmesine sebep olmustur. Kredi derecelendirme isi oligopolistik bir yapiya sahiptir
ve kredi derecelendirmelerinin tiretiminde kullanilan degiskenler ve prosediirler tizerinde
stiregelen anlagsmazliklar belirsizlik yaratmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
2007-2008 kiiresel mali krizine yol acan olaylara dahil olmasi ve hesap verebilirligi,

sektoriin genel bakis agisinin dnemli 6l¢lide sorgulanmasina sebep olmustur.
2.3.4. Derecelendirmenin Onemi

Son yiizyilda kiiresellesme ve deregiilasyon, teknolojideki ilerlemelerle birlikte pek ¢ok
alanda derin etkiler yaratmis ve yaratmaya da hizla devam etmektedir. Bu ilerlemeler,
ekonomik sistemin diger sektdrlerinde oldugu gibi finansal piyasalara da yansimustir.
Sonug¢ olarak, uluslar arasindaki smirlamalar ve engeller hizla etkisini yitirmeye
baslamistir. Birkag istisna disinda, insanlarin, iiriinlerin ve hizmetlerin sinirsiz dolagimina
benzer sekilde finansal sermaye de artik serbestce dolasabilmektedir. Finansal piyasa
katilimcilar1 artik daha genis bir 6l¢ekte kisitlama olmaksizin faaliyet gostermek i¢in daha
fazla firsata sahiptir. Bu noktada, piyasa katilimecilar i¢in dogru bilgi ihtiyaci ortaya
cikmigtir. Hangi varliklarin elde tutulacagina iligkin yatirnm tercihleri, bor¢ alanlar ve
bor¢ verenler tarafindan ancak tamamen islevsel olan tam ve kesin bilgiye sahip
olduklarinda yapilabilmektedir. Ancak, bir yatirim tercihinin igerdigi riski anlamak i¢in
gerekli bilgileri elde etmek piyasa oyunculari i¢in pahali olabilir ve piyasa disiplinini
engelleyebilmektedir. Halihazirda rating, piyasa disiplinini garanti altina almak i¢in temel
arag¢ olarak hizmet vermektedir. Derecelendirmelerin bu 6zelligi, genis bir kitleye hitap
ettikleri icin bilgiye erisimi kisithh olan bireysel yatirnmcilara degerli bir hizmet

sunmaktadir (Berker, 2003: 2).

Derecelendirme siirecinin énemli bir yonii, derecelendirilen varligin kredi kalitesini
iletmek icin evrensel gostergelerin kullanilmasidir. Derecelendirmeler, para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kuruluglara, yatirimecilara, tiim aracilara ve diizenleyicilere

degerlendirmelerinde yardimci olan giiclii ve degerli sembollerden olusmaktadir (Nye ve
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Eke, 2004: 38). Kredi derecelendirme kuruluslar sirketleri, finansal kurumlari, bankalart
ve lilkeleri degerlendirir ve bunlara not vermektedir. Daha sonra bu degerlendirme
sirasinda toplanan verileri basitlestirilmis sembollere doniistiiriirler ve bu semboller
yatirimcilara derecelendirilmis varlik hakkinda bilgi aktarma araci olarak hizmet

etmektedir (Yaslidag, 2007: 130).

Derecelendirme siirecinde vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus, degerlendirmelerin
uygun ortamlarda ve uygun metodolojiler kullanilarak yapilmasi geregidir. Ag¢iklanan
kredi notlarinin yiiksek diizeyde giivenilirlik ve dogruluk sergilemesi Onem arz
etmektedir. Finansal kuruluglarin Basel II ve Basel III kriterleri kapsaminda bankacilik
diizenlemelerine uymalar1 gerekmektedir. Bu diizenlemeler, yiiksek riskli varliklar i¢in
daha yiiksek karsiliklar ve kredi derecelendirmelerine biiylik dlgiide giivenilmesini
icermektedir. Finansal piyasalar artik kredi derecelendirmelerinin dogruluguna daha fazla

onem vermektedir (Giir ve Oztiirk, 2011: 71).

Derecelendirme siirecinin bir diger 6nemli yonii de derecelendirmelerin piyasa
katilimcilar1 ve degerlendirilen menkul kiymetlerin kredi degerliligi tizerindeki etkisidir.
Derecelendirme kuruluslar1 derecelendirmelerinin tavsiye niteliginde olmadigini iddia
etseler de, derecelendirme seviyesi menkul kiymetin pazarlanabilirligi tizerinde 6nemli

bir etkiye sahiptir (Ozding, 1999: 9).
2.3.4.1. Yatirnmeilar A¢isindan Onemi

Derecelendirme faaliyetlerinin yatirimcilar agisindan temel amaci, derecelendirilmis ve
derecelendirilmemis menkul kiymetleri karsilastirarak yatirnrmciya 6deme yapilma
olasiligimi degerlendirmektir (Acar Boyacioglu, 2005: 68). Ayrica, derecelendirmeler
yatirimcilara ve fon sahiplerine menkul kiymetlerin kalitesini ve riskini gosteren agik ve
anlagilir semboller saglamaktadir. Ayrica kredi verenlere de kredinin geri 6denme olasiligi

hakkinda fikir vermektedirler (Yashidag, 2007: 129).

Bolgesel ve finansal altyapr zayifliklarinin varligi, finansal piyasalarda giderek daha
yaygin hale gelen kriz durumlarinin ortaya ¢ikmasima katkida bulunmaktadir. Kredi

temerriidii veya geri 6dememe ile ilgili onemli risklerin varlhigi, finansal piyasalarin
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diizgiin caligmasini engellemekte ve bir kriz senaryosunu hizlandiran ciddi sorunlara yol
acmaktadir. Giinlimiizde piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in her katilimecinin
iistlendigi riskin farkinda olmasi biiylik 6nem tagimaktadir (Berker, 2003). Kredi
derecelendirmesinin bu yonii, piyasa oyuncularinin yatirim yapilabilir finansal varliklarla
ilgili riskleri rahatlikla degerlendirmelerine ve bilingli se¢imler yapmalarina olanak

tanimaktadir.

Kredi derecelendirmesi kisisel bir yargi meselesi olsa da, verilen dereceler yatirimcilar
tarafindan yapilan se¢imleri etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda, bu kuruluslar tarafindan
verilen notlar, yerli yatirimeilarin ticari faaliyetleri, yabanci kaynaklardan bor¢lanmalari,
tahvil alim satimi1 ve dis finansmana ihtiyag duyan biiyiik altyap1 projelerinin finansmani
da dahil yatirimlarla iligkili finansal kaynaklar tizerinde etkili olmaktadir (Karagol, 2013:
8). Devlet tahvilleri, finansal piyasalardaki 6nemli yatirimlar igin birincil finansman
kaynagidir. Kiiresel tahvil piyasasinin yaklasik yiizde 40’11 olusturan devlet tahvilleri,
giinlimiizde yatirimeilar i¢in énemli bir yatirnm segenegidir. Bu nedenle, yatirimcilara
yatirim tercihlerinde yardimei olabilecek evrensel olarak kabul gdormiis ve tek tip kredi

derecelendirme standartlarinin varligi biliyiik 6nem tasimaktadir (Dimitrijevic, 2012: 2).

Bununla birlikte, yatirnmcilarin risk toleranslarini dikkate alarak daha yiiksek
kategorilerde yer alan diisiik riskli varliklar1 se¢gme egiliminde olduklar1 yaygin olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek risk kategorilerine sahip menkul kiymetlerin yine
de tesvik edilebilecegi gercegi goz ardi edilmemelidir. Eger s6z konusu risk yeterince
odiillendirilirse, yiiksek riskli menkul kiymetlerin satilma olasilig1 artmaktadir (Ozding,

1999: 9-10).

Kredi derecelendirmesi, finansal piyasalarda hem borg¢ verenler hem de borg alanlar i¢in
onemli risklerin azaltilmasi1 agisindan oOnem tasimaktadir. Aslinda, piyasalar
yatirimcilardan daha fazlasini igermektedir. Bu senaryoda, kredi araglarini ihrag eden
bireyler veya kuruluslar olan borglular da tistlendikleri riskleri net bir sekilde anlamalidir.
Derecelendirme, borglular i¢in temel finansal degerlendirmeyi kapsamaktadir (Berker,

2003).
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2.3.4.2. Ulkeler A¢isindan Onemi

Finansal piyasalarin serbestlesmesi sayesinde yabanci para artik uluslararasi finansal
piyasalarda serbestce dolagabilmektedir. Bununla birlikte, bu paralarin belirli bir finansal
varliga, firmaya veya ulusa tahsisi bir tartisma konusudur. Su anda kredi derecelendirme
kuruluglari, uluslararasi paranin iilkelere tahsisinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu kuruluslar her bir iilke ile ilgili risk diizeyini degerlendiren
derecelendirmeler yapmakta ve bu da fon akisini etkilemektedir (Erdogan ve Ener, 2000:
30). Yatirimcilar, diger faktorlerin yani sira derecelendirme kuruluslar tarafindan
saglanan kredi notlariyla da ilgilenmektedir. Bu senaryoda, giiclii kredi notuna sahip
ulkeler tarafindan ihrag edilen tahvil veya bonolara, diisiik nota sahip olanlara kiyasla
daha fazla talep olmaktadir. Yatirimcilar diisiik riskli yatirimlara oncelik verecek ve bu
iilkeler tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri tercih edeceklerdir. Kredi notlar1 yatirimcilar,
borglular, kreditorler ve devletler tarafindan kredibiliteyi degerlendirmek icin kullanilir
ve finansal piyasalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Commission of The European

Communities, 2008: 2).

Ulkeler igin kredi notlarinin énemini tartisirken gdz dniinde bulundurulmasi gereken bir
diger 6nemli husus da gelismekte olan iilkelerin durumudur. Gelismekte olan iilkeler,
kendi kaynaklar1 yetersiz oldugu i¢in kalkinmalarimi destekleyecek dis finansmana
ihtiyag duymaktadirlar. Hiikiimetler, devlet kurumlari, 6zel sektér kuruluslari, finans
kuruluglar1 ve yatirimcilar finansman olanaklar1 bulmak i¢in uluslararasi piyasalarda bir
araya geldiklerinde, finansman arayan kuruluslarin kredi itibarlariin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Kredi derecelendirmeleri, diizenleme ve risk
yonetimi silirecinde yaygin olarak kullanilan bir gosterge olarak biiyiik 6nem kazanmistir

(Gur ve Oztirrk, 2011: 71).

Kredi derecelendirmelerinde iilke riskine iliskin agiklayici bilgilerin yer almasinin ulusal
ekonomiler lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu yadsinamaz. Babuscu ve Hazar (2008: 357),
derecelendirme islevinin ulusal ekonomiyi ve piyasalari nasil etkiledigine dair 6zlii bir

genel bakis sunmaktadir:

e Ekonomiye sundugu mali piyasalar hem giivenilir hem de tutarlidur.
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e Yerel piyasalarin kiiresel piyasalarla biitiinlesmesine olanak tanir.
e FEkonomideki toplam risk derecesini azaltirken mali islemlerin etkinligini

artirmaktadir.
2.3.5. Kredi Derecelendirmenin Faydalar:

Kesin, glivenilir ve anlagilir bilgiye erisim, sermaya piyasalardaki yatirimcilarin risklerini
azaltmalar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte, bu verilerin elde edilmesi ve
incelenmesi siireci zahmetlidir ve yatinm maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle,
kuruluglarin firmalarin, kurumlarin ve uluslarin ekonomik durumlarini degerlendirerek
ve finansal istikrarlarinin sonuclarini ileterek piyasa katilimcilarina yardimer olmalari
onemlidir. Basta ABD ve Avrupa olmak {izere bir¢ok iilke, 6nemli yatirim ve emeklilik
fonlar1 i¢in yatirim tercihleri yaparken derecelendirme kuruluslan tarafindan saglanan

kredi notlarina glivenmektedir.

Derecelendirme notlar1 firmalar, bankalar, kamu kuruluglar1 ve hiikiimetlerin sermaye
piyasalarindan fon alabilmeleri i¢in 6nem tasimaktadir. Bankalardan kredi almak yerine
tahvil ihrag¢ ederek dogrudan yatirimcilardan fon saglamayi tercih eden ister devlet ister
isletme olsun, kuruluslar, kredi notlar1 araciligiyla yatirimcilara finansal istikrarlar ve
giivenilirlikleri hakkinda uygun bilgiler sunma secenegine sahiptir. Boylece kredi
derecelendirmesi, kredi riskinin etkin, evrensel olarak taninan ve standartlastirilmig bir

degerlendirmesini sunarak tahvil ihraci ve satin alma prosediirlerini basitlestirmektedir.

Yatirnmcilar ve diger piyasa oyunculari, yatirim tercihlerini yaparken kisisel risk
toleranslarin1  ihragginin ~ kredi riskiyle uyumlu hale getirmek i¢in kredi
derecelendirmelerini bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Kredi derecelendirmeleri
hiikiimetlerin, belediyelerin ve isletmelerin kamu girisimlerinin yani sira biiylime ve
arastirma-gelistirme faaliyetleri i¢in piyasalardan fon almalarini saglamaktadir (Belkis,

2014: 7-8).

Dolayisiyla kredi derecelendirmesi, tahvil ihrag etmek isteyen borglular i¢in gerekli bir

kosul olarak hizmet etmektedir. Bor¢lu kuruluslar, ihrag¢ ettikleri borg¢ varliklari igin
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derecelendirme notu alarak daha genis bir alacakli yelpazesine ve daha gesitli bor¢lanma

araglaria erigimlerini genisletebilmektedirler.

Kredi derecelendirmesi sadece yatirimcilar ve borglular i¢in avantaj saglamakla kalmaz,
ayni zamanda makroekonomik faydalar1 da bulunmaktadir. Yatirimcilarin erisebilecegi
paranin maliyeti azaldik¢a, yeni yatirimlar i¢in nakit bulmak kolaylasir ve ekonominin
verimliligi artmaktadir. Finansman maliyeti diistitk¢e, kamu kurumlar1 topluma fayda
saglayan girisimleri daha kolay hayata gegirebilecektir. Diislik maliyetli finansman, nakit
arayan firmalar i¢in avantajlidir ¢iinkii sirketin yatirimlarini artirmasini ve firma degerini
yiikseltmesini saglamaktadir. Ucuz parayla yapilan yatirnmlar sayesinde biiylime
kaydeden sirketler ek is olanaklari yaratacaktir. Bu nedenle, diisiikk finansman maliyeti

hem isgiicii, hem sirketler hem de {ilkeler i¢in avantajli olmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, ihraggilarin kredibilitesi hakkinda piyasalara tarafsiz
ve objektif degerlendirmeler sunmaktadir. Piyasalara bilgi saglanmasi, bir bor¢lunun
temsil edilmesiyle ilgili masraflar1 azaltacak ve sonug¢ olarak geri 6dememe risk primi
dogru bir sekilde degerlendirilecektir. Dolayisiyla piyasalarda asimetrik bilgiden
kaynaklanan etkinsizligin azalmasi1 ger¢eklesecektir. Kredi derecelendirmeleri, piyasada
sermayenin daha etkin dagilimini kolaylastirmaktadir. Diisiik kredi notuna sahip firmalar
yatirim i¢in uygun olmasalar da, yiiksek kredi notuna sahip olanlar daha disiik
maliyetlerle fonlara daha fazla erisebileceklerdir. Bu da fonlarin yiiksek riskli girisimlere
tahsis edilmesini Onleyerek ve daha uygun firsatlara yonlendirerek makroekonomik

etkinligi artiracaktir.

Ulke riski, bor¢ maliyetini etkileyen énemli bir faktordiir. Ulke notu arttikca bor¢ maliyeti
diiser, yani faiz orani iizerinde daha az etkisi olmaktadir. Yiiksek iilke riski, reel faiz
oranlarinda artisa neden olarak risksiz faiz orani iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
Risklerin, ortaya ciktiklarinda faiz oranlarina, yani fiyatlara dahil edilmeyerek yanlis
degerlendirilmesi, piyasa balonlarinin olusmasina neden olabilmektedir. Daha sonra, gizli
riskler ortaya c¢iktiginda, bu fiyat balonlar1 patlayabilir ve potansiyel olarak ulusal
sinirlarin -~ Otesine  uzanabilecek finansal krizleri tetikleyebilmektedir. Kredi

derecelendirmelerinin bu ekonomik avantajlar1 saglayabilmesi i¢in hizli, kesin ve tarafsiz

101



olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte, mevcut kosullar altinda kredi derecelendirme

kuruluslar1 bu amaca ulasmada etkili degildir (Belkis, 2014: 10-11).
2.3.6. Kredi Notlarimin Kullanicilara Sagladiklar1 Faydalar

Finansal piyasalarda bilgi edinmek, piyasada yer alan herkes i¢in zahmetli ve pahali bir
stirectir. Bu nedenle piyasa katilimcilar1 kesin, giivenilir ve anlasilabilir bir analiz
istemektedirler. Kredi derecelendirme kuruluglar1 gereklidir, ¢iinkii sadece giincel bilgi
saglamak yerine, degerlendirdikleri finansal varliklarin gelecekteki degeri hakkinda

dogru ve giivenilir tahminler yapmalar1 beklenmektedir.

Finansal sisteme para saglayan menkul kiymet yatirimcilari, bor¢ verenler ve tasarruf
sahipleri, nakit paralarim1 ve buna karsilik gelen getirileri zamaninda almay1
beklemektedir. Basitge ifade etmek gerekirse, geri 6denmeme olasiligina karsi
isteksizdirler. Piyasadaki tehlikeleri tespit etmek istemektedirler. Bununla birlikte, bazi
fon saglayicilart piyasa tehlikeleri konusunda farkindaliga sahip olmayabilmekte, kesin
bilgilere erisemeyebilir veya zaman kisitlamalar1 nedeniyle piyasa arastirmasi i¢in yeterli
zaman ayiramayabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmeleri,

fon saglayicilarin veri elde etmeleri i¢in giivenilir bilgiler saglamaktadir.

Aksine, hiikiimetler ve sirketler gibi para talep edenler gerekli nakdi hizli ve diisiik
maliyetle elde etmek istemektedirler. Bu ¢ogunlukla fon talep edenlerin olusturdugu
tehlike seviyesi ile iliskilidir. Fon talep edenler, risk durumlarinin dogru bir sekilde
degerlendirilip kamuoyuna duyurulmasiyla bu hedeflerine ulasabilmektedirler. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlar1 bu acidan para talep edenler icin 6nem arz

etmektedir.

Paranin diisiik maliyetle elde edilmesi, hiikiimetlerin ve sirketlerin yatirimlarini daha az
masrafla gerceklestirmelerine olanak saglayacaktir. Kamunun ilgisinin artmasi iilkenin
ekonomik gostergelerini olumlu yonde etkileyecek ve is olanaklarinin artmasina yol
acacaktir. Bu da sirketlerin biiylime hizin1 artiracak ve dolayisiyla ulusal ekonomilerin

genel biiyiime hizina katkida bulunacaktir.
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Bununla birlikte, kredi notlarinin bu ekonomik avantajlari saglayabilmesi i¢in hizli, kesin
ve Onyargisiz bir sekilde verilmesi gerektigini unutmamak onem arz etmektedir. Bu
derecelendirmeler, basta ABD olmak {izere diinyanin g¢esitli {ilkelerindeki fonlar
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla, kredi derecelendirmeleri siyasi ve

politika temelli catigmalar i¢in bir arag¢ olarak kullanilma potansiyeline sahiptir.
2.3.7. Kredi Notunun Ulkelere Etkileri

Bir iilkedeki ekonomi yonetimindeki birincil amag, iilke sakinlerinin genel refahini
artirmak olmas1 gerekmektedir. Bir iilkede yasayanlarin refah diizeyi, o iilkenin
GSYIH’sinin biiyiimesine baghdir. Basitce ifade etmek gerekirse, bir ulusun zenginligi
ve refah diizeyi iiretim kapasitesiyle dogru orantilidir. Oziinde, bir iilke ne kadar gok
iiretirse, o kadar zenginlesmekte ve bu da genel refahta bir artis saglamaktadir. Uretim
gergeklestirilmesi, Uiretim unsurlarinin yetkin ve ekonomik kullanimina dayanmaktadr.
Sermaye, iiretim unsurlarindan biridir. Sermaye, 6zellikle az gelismis tilkelerde sinirli bir
kaynaktir. Ulkeler gerekli sermayeyi vergiler ve diger gelir kaynaklari yoluyla elde
etmektedirler. Ancak bu gelirlerin harcamalar1 karsilamada yetersiz kaldigi durumlarda
sirketler bor¢ almak zorunda kalmaktadirlar. Finansman hem i¢ hem de dis kaynaklardan
saglanmaktadir. Dis borclanma, yabanci finans kuruluslarindan alinan krediler ve
uluslararasi piyasalarda finansal araglarin ihraci yoluyla kolaylastiriimaktadir. Bir tilkenin
kredi itibari, dis piyasalardan bor¢lanma s6z konusu oldugunda iki temel alanda ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Ilk olarak, giiclii bir kredi notuna sahip iilkeler kiiresel
piyasalardan finansmana kolayca erigebilir ve ikinci olarak, uygun faiz oranlariyla nakit
elde edebilmektedirler. Ulkelerin kredi itibar1 g¢ogunlukla kredi derecelendirme
kuruluglari tarafindan yapilan degerlendirmelere gore belirlenmektedir. Dolayistyla, kredi
derecelendirme kuruluslar1 verdikleri notlara dayanarak hiikiimetlerin dis kaynaklardan
bor¢lanma kabiliyetlerini tespit etmektedir. Kiiresel ticaretin artmasi, uluslararasi
iligkilerin gelismesi, uluslararasi parasal islemlerin hizlanmasi ve uluslarin daha liberal
politikalar benimsemesi, derecelendirme ihtiyacinin artmasina katkida bulunmustur.
Kiiresel bir varliga sahip olan sirketler, dogrudan yatirimlar yaparak diger iilkelerde de is
yapmaktadir. Cok uluslu bir sirket yabanci bir {ilkeye yatirim yaptiginda, o iilkede

ekonomik ve siyasi istikrar aramaktadirlar. Ayrica, bu durum ilgili iilkenin kredi notundan
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da etkilenmektedir. Dolayisiyla, ¢cok uluslu sirketler yiiksek kredi notuna sahip tilkelere

yatirim yapmay1 tercih etme egilimindedir.

Giliniimlizde finansal yatirimcilar yatirimlarini sadece yurt i¢cinde degil, uluslararasi
alanda da menkul kiymetlere tahsis etmektedir. Bu menkul kiymetler devlet tahvilleri ya
da sirket menkul kiymetleri olabilmektedir. Ulkenin kredi itibari, finansal yatirimeilarin
yatirirm yapmadan Once dikkate aldiklari ilk isaretlerden biridir. Basitce sdylemek
gerekirse, kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri notlarla yatirimcilara rehberlik

etmektedir.

Bircok elestiriye maruz kalmasina ragmen, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
saglanan derecelendirmeler, bir iilkenin ekonomisini degerlendirmek, finansal
yatirimlarin geri doniisiinii saglamak ve bir tilkenin kredibilitesini degerlendirmek igin

mesruiyetini korumaktadir.
2.3.8. Kredi Risk Yonetimi

Risk yonetimi, bir isletmenin kag¢inmak istedigi risklerin olumsuz etkilerini, uygun
teknikler ve maliyetler kullanarak en aza indirme ve yalnizca ele alinabilecek risklerin
karli olmasini saglama uygulamasini ifade etmektedir. Bir bankanin karliligina zarar
verebilecek risk faktorlerinin belirlenmesini, dl¢lilmesini ve potansiyel kayiplarin en aza
indirilmesini icermektedir. Bankacilik sektoriinde risk yonetimi ¢ok 6nemli bir stratejik
husustur. Bankalar, riskleri etkin bir sekilde yoneterek kayiplari kontrol altina alabilir ve
riske gore ayarlanmis karlilik analizi yoluyla daha karlh iiriinlere odaklanarak hissedar
degerini artirabilmektedir. Risk yonetiminin {ist yonetim kademelerinin Gtesine gegmesi
ve subeleri de kapsamasi gerekmektedir. Risk yonetimi siireci, matematiksel verilere
dayal1 bilimsel analiz ile karar verme sanatin1 birlestirmektedir. Anahtar, riskin kendisini
sorun olarak algilamaktan ziyade riskleri dogru bir sekilde fiyatlandirmak, yonetmek,
anlamak ve planlamakta yatmaktadir. Hatalar baska hatalardan kaynaklanmamalidir
(Ercel, 1999: 3).

Her orta diizey yonetici ve sayisal uzman risklerin yonetilmesinde hayati bir rol

oynamaktadir. Yetki ve sorumluluk senkronize olmasi gerekmektedir. Fiyatlandirma
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genellikle en yiiksek olasiliga gore yapilirken, risk yonetimi en diisiik olasilikli olaylar

da dikkate almalidir.

Risk yOnetiminin asamalari, risklerin niteliginin belirlenmesi, standart hesaplama
yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi, riskleri kontrol etmek i¢in genel ilkelerin
uygulanmasi ve izlenmesini igermektedir. Bankacilikta risk yonetiminin Onemli
katkilarindan biri de mevcut risklerin tanimlanmasi ve siniflandirilmasidir (Active

Arastirma Grubu, 2000:14).

Genel olarak bankacilik islemlerinde risk yonetimi, risk yonetimi siirecinin fonksiyonlari

olarak da goriilebilecek dort adima ayrilabilmektedir. Bu adimlar sunlardir:

Birinci asama, risklerin tanimlanmasidir. Bu, bankanin faaliyetleriyle iliskili belirli risk
tiirlerinin belirlenmesini, bunlarin farkliliklarinin, 6zelliklerinin ve bunlara uygulanan
politikalarin anlagilmasini igermektedir. Bir bankanin karsi karsiya oldugu risklerin

dogasini ve niteliklerini anlama siirecidir.

Risklerin 6zelliklerini stirekli olarak anlamak ve kabul etmek devam eden bir siiregtir.
Cevredeki degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan yeni riskleri tespit etmek ¢cok dnemlidir.
Kuruluslar degisime ugradiginda ve yeni faaliyetlere giristiginde veya yeni iiriinler
gelistirdiginde, risk yoneticileri bu degisikliklerin kurulusun kaynaklar1 {izerindeki
etkisinden haberdar olma ve yorumlamada hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, pazar

arastirmasi agamasinda risk tanimlamasinin tamamlanmasi gerekmektedir.

Ikinci asama, belirlenen risklerin dlgiilmesini ve sayisallastirilmasini icermektedir.
Bankalar risklerini iki ana amac icin 6lcerler. {lk olarak, mevzuat bankalarin her bir risk
tiirii i¢in tistlenebilecekleri azami risk limitlerini belirlemelerini ve izleme i¢in periyodik

raporlar sunmalarini gerektirmektedir.

Bankalarin hedeflerine ulasabilmeleri i¢in, karsi karsiya olduklar riskler ile potansiyel
karhliklar1 arasinda bir baglant1 kurmalari sarttir. Risk ve karlilik arasindaki iliskiyi analiz
ederek, bankalar alinmas1 gereken 6nlemleri belirleyebilmektedirler. Bu agsamada banka,
maruz kaldigr riskleri belirli kriterler kullanarak rakamsal olarak azaltmayi

hedefleyecektir.
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Bu c¢ercevede, karsilagilacak risklerin cesitli boyutlar1 farklt Slglim kategorileri
kullanilarak belirlenmektedir. Iyi arastirilmis bir alan olmasina ragmen, risk dl¢iimii daha

da gelismeye agik bir konu olmaya devam etmektedir.

Ucgiincii asama olan risk ydnetiminin uygulanmasi, dlgiilen risklerin tanimlanmasi ve
somut olarak ortaya konmasmin yani sira bu risklerin azaltilmasi i¢in koruyucu
politikalarin uygulanmasini icermektedir. Bu asama, banka yOnetiminin Ongdriilen
riskleri ortadan kaldirmak veya en aza indirmek i¢in izlemesi gereken siiregleri
kapsamaktadir. Riskten kacinma, risk azaltma veya risk transferi gibi risk yonetimi

araclar1 bu asamada devreye girer (Akin Acuner, 2006:66).

Dérdiinci asama olan risk yonetimi politikalarinin  sonuglarinin  kontrolii  ve
degerlendirilmesi buyik 6nem arz etmektedir. Uygulama asamasinda alinan politik
kararlarin ve uygulanan tedbirlerin sonuglarinin izlenmesini igermektedir. Bu, bankanin
risk  yOnetiminin ¢esitli  silireclerindeki tiim faaliyetlerinin ~ Ol¢lilmesini  ve

degerlendirilmesini kapsamaktadir.

Amag, risklerin yeterince yonetilip yonetilmedigini ve 6nceden belirlenmis sinirlar iginde
tutulup tutulmadigini degerlendirmek ve 6lgmektir. Bu siire¢, degerlendirilmemis veya
resmi olarak tanimlanmamis olabilecek risklerin incelenmesini de icermektedir. Ayrica,
bankanin i¢ denetim (i¢ kontrol ve teftis) faaliyetleri risk yonetimi siirecini desteklemeli

ve gozetmelidir (Altintas, 2006: 135).
2.3.8.1. Basel Komitesi: Kredi notu Yonetimi Prensipleri

Bankacilik sektoriinde kredi notunun yonetilmesi s6z konusu oldugunda, bankalarin ele
almas1 gereken iki ana risk vardir. Bunlar; tiim portfoy ile iligkili risk ve bireysel krediler
veya islemlerle iliskili risktir. Bankalar i¢in kredi notunun diger risklerle nasil baglantili
oldugunu degerlendirmek de 6nemlidir. Kredi notu, basarili bir risk yonetimi stratejisinde
cok 6nemli bir rol oynar ve herhangi bir finansal kurumun uzun vadeli performansi igin
hayati 6nem tagimaktadir (Basel Committee on Banking Supervision, 2000). Kiiresel
finansal istikrar1 giiclendirmek ve bankacilik denetiminin kalitesini artirmak amaciyla

1975 yilinda Basel Komitesi kurulmustur. Merkezi Basel'deki Uluslararas1 Odemeler
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Bankasi'nda bulunan Komite, kurumlarin ve iilkelerin bankacilik denetimi ile ilgili
konularda is birligi yapmalar1 i¢in bir platform gorevi gérmektedir. Komite, Onlu Grup
(G10) tilkelerinin merkez bankas1 bagkanlari tarafindan olusturulmus ve o zamandan bu
yana sermaye yeterliligine iliskin iy1 bilinen Basel I, Basel II ve en son Basel III yayinlar1
da dahil olmak {izere banka diizenlemeleri i¢in diinya capinda bir dizi standart

gelistirmistir (Bank for International Settlements, n.d.).

Basel 1 ve Basel II'yi iceren Basel Anlagmalari, bankacilik kanun ve diizenlemelerine
iliskin tavsiyeler kiimesidir. Basel I ilk olarak 1988 yilinda yaymlanmis ve 1992 yilinda
yasalagmustir, Basel Il ise 2004 yilinda yayilanmistir. Bu anlasmalar, merkezi Isvi¢re'nin
Basel kentinde bulunan Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan
yaymlanmaktadir. Komite, G10 iilkelerinin yan1 sira Liikksemburg ve Ispanya'nin merkez
bankalar1 ve diizenleyici otoritelerinin temsilcilerinden olusmaktadir. Komitenin
tavsiyeleri uygulama yetkisi bulunmamakla birlikte, ¢ogu iiye iilke ve digerleri komitenin
politikalarin1 ulusal veya AB ¢apinda yasa ve yonetmelikler yoluyla uygulama
egilimindedir. Bu da tavsiyeler ile bunlarin ulusal diizeyde kanun olarak uygulanmasi
arasinda bir gecikme olabilecegi anlamina gelmektedir. Diizenleyicilere gore bir bankanin
mali giliciiniin ana Ol¢iisii olan ana sermaye, basta 6zkaynaklar olmak tizere giivenilir ve

likit mali sermaye tiirlerinden olugmaktadir.

itfa edilemez ve birikimsiz hisse senetleri ile dagitilmamis karlar, muhasebedeki
0zkaynak kavramindan farkli sermaye tiirleridir. Tier 1 ve tier 2 sermaye ilk olarak Basel
I sermaye anlagsmasinda tanimlanmis ve Basel II anlagsmasinda degismeden kalmistir.
Ancak, her iilkenin bankacilik diizenleyicisi, farkli yasal sistemlerdeki yasal
cercevelerdeki farkliliklar1 yansitacak sekilde, sermayenin hesaplanmasinda farkli

finansal araglarin nasil sayilacagini belirleme konusunda bazi takdir yetkilerine sahiptir.

Bir diizenleyicinin bakis acisina gore, ana sermaye, finansal sermayenin en gilivenilir
ikinci bigimiyle iliskili olarak bir bankanin finansal giiciiniin bir 6l¢iisii olarak hizmet
etmektedir. Basel I anlagsmas1 bankacilik sermayesi bigimlerini standartlastirmistir ve bu

standartlar Basel II anlagmasi tarafindan degistirilmemistir. Tier 1 sermaye ise ¢ekirdek
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sermaye olarak kabul edilir ve sermayenin daha giivenilir bi¢cimi olarak kabul

edilmektedir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bu ilkelerin kredi notu igeren tiim faaliyetlere
uygulanabilecegini 6ne siirmektedir. Bu uygulamalar, yonetim kurullarinin ve iist diizey
yonetimin roliinii ele almanin yani sira, faiz orani riskini yonetmeye yonelik politika ve
prosediirleri, riski O6lgme ve izleme mekanizmalarini, i¢ kontrolleri ve denetim
makamlarina periyodik raporlamayi da kapsamaktadir. Kilavuzlar sadece talimatlarin
Otesine gecmekte ve organizasyonel zorluklara iliskin tavsiyeler sunmaktadir. Bu
yaklasim, yetkililerin risk 6l¢limiinii banka yoneticilerine devretme ve kurumlari 6neri ve
geri bildirim saglamaya tesvik ederek etkin ve iyi organize edilmis bir risk yonetim

sistemi gelistirmeye odaklanmalarini saglama arzusunu yansitmaktadir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi'ne (2000) gore, ilkeler degerlendirmeyi

amagladiklar1 konulara gore bes ayr1 alanda kategorize edilmistir.

Uygun bir kredi notu ortami olusturmak ilk odak noktasidir. Bunu basarmak i¢in yonetim
kurulunun, iist diizey yonetimin ve bankanin rolleri ana hatlariyla belirlenmistir. Y onetim
kurulu, bankanin kredi notu stratejisini ve politikalarini onaylamaktan ve periyodik olarak
gdzden gegirmekten sorumludur. Ust diizey yonetim ise stratejinin uygulanmasindan ve
kredi notunun tanimlanmasi, Olg¢lilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesine yoOnelik
prosediirlerin gelistirilmesinden sorumludur. Ayrica, bankalar tiim {iriin ve faaliyetlerinde

kredi notunu tanimlamali ve yonetmelidir.

Ikinci endise alan1 ise bankalar icin iyi tanimlanmis bir kredi verme siirecinin
olusturulmasidir. Bu siireg, bankanin hedef pazarini, kredinin amacini ve yapisini ve geri
O0deme kaynagini belirleyen belirli kriterlere bagli olmasi1 gerekmektedir. Bu alandaki
ilkeler ayn1 zamanda kredi limitleri, yeni kredilerin onaylanmasi, mevcut krediler i¢in
yeniden finansman stratejileri ve kredi kullandirma kilavuzlar1 dahil olmak {izere

bankanin faaliyetlerine iliskin kosullar1 da belirlemektedir.

Uygun bir kredi yonetim siirecini siirdiirmek i¢in bankalar, kredi notu tasiyan ¢esitli

portféyleri yonetmek iizere siirekli bir sisteme sahip olmasi gerekmektedir. Bankalarin,
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faaliyetlerinin niteligi, biliylikligii ve karmasiklig1 ile uyumlu bir i¢ derecelendirme
sistemi gelistirmeleri ve kullanmalar1 da 6nemlidir. Bu sistemler, hem bilango i¢i hem de
bilanco dis1 faaliyetlerle iliskili kredi notunu 6l¢gmek ve izlemek i¢in analitik teknikler
gerektirmektedir. Ayrica, bankalar uygun bir kredi yonetimi ve izleme siirecini siirdiirmek
icin bireysel kredileri ve kredi portfoylerini degerlendirirken ekonomik kosullarda

gelecekte meydana gelebilecek degisiklikleri goz oniinde bulundurmalidir.

Kredi notu iizerinde yeterli kontrollerin saglanmasi i¢in, bankalar kredi verme islevlerini
etkin bir sekilde yonetmeli ve kredi risklerinin i¢ limitler dahilinde ve ihtiyati standartlara
uygun olmasini saglamalidir. Bu, kredi notu yoOnetim siiregleri igin siirekli bir

degerlendirme sisteminin kurulmasini gerektirmektedir.

Son olarak, denetgilerin rolii de dikkate alinmasi gereken Onemli bir husustur. Bir
bankanin kredi stratejilerinin, politikalarinin, prosediirlerinin ve uygulamalarinin tarafsiz
bir sekilde degerlendirilmesi, kredi verme ve portfdylerini yonetme konusundaki
etkinliklerini degerlendirmek i¢in gerekmektedir. Her bankanin kredi faaliyetlerinin
karmasikligina bagli olarak kendine 6zgii uygulamalar1 olsa da, kapsamli bir kredi notu
yonetimi yaklagimi tiim bu alanlar1 kapsamalidir. Bu yontemler, Basel Komitesi'nin
yayinlarinda ana hatlariyla belirttigi gibi, varlik kalitesi, karsilik yeterliligi, rezerv
yeterliligi ve kredi notunun agiklanmasinin degerlendirilmesine yonelik uygulamalarla

birlikte uygulanmalidir (Resti & Sironi, 2007).
2.3.8.2. Kredi Notu Yonetim Siireci

Van Gestel ve Baesens'e (2009) gore, kredi notunu yonetme siireci bir dizi adimdan
olusmaktadir. Ilk asama, risk yonetim siirecinin kapsammnin tanmimlanmasini ve tiim
potansiyel risklerin belirlenmesini igeren tanimlamadir. Bu, finansal iirlinlerin iyi bir
sekilde anlagilmasini gerektirir ve risk kaynaklarinin analiz edilmesi veya tehditlerin

belirlenmesi ile baslayabilmektedir.

Ikinci asama, belirlenen risklerin sayisallastirildigi 6l¢iimdiir. Kredi notu igin bu, gergek
temerriit olasiliginin belirlenmesi anlamina gelmektedir. Bu genellikle ge¢mis olaylarin

istatistiksel analizi yoluyla yapilir veya siirli verinin mevcut oldugu durumlarda teorik
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modeller ve uzman bilgisi kullanilmaktadir. Bu hususlar ilerleyen paragraflarda daha

ayrintili olarak incelenecektir.

Uciincii asama, risk dlciildiikten ve incelendikten sonra, bir sonraki adim tedavidir. Van

Gestel ve Baesens (2009) riski islemek i¢in dort yol onermektedir:

Riski yonetmek i¢in 6nerilen yaklasim riskten kaginmaktir. Bu, tiim risklerden kaginmaya
calismak yerine, giivenilir muadilleri se¢gmeye odaklanilmasi ve temerriit, kayip veya
maruz kalma riski yiiksek olanlara yatirim yapmaktan kaginilmasi gerektigi anlamina

gelmektedir.

Riskle baga ¢ikmanin bir baska yolu da riski azaltmaktir. Bu, riskin yalnizca bir kismini
kabul etmeyi ve boylece maruz kalinan riski en aza indirmeyi icermektedir. Yiiksek riskli
muadiller i¢in banka, temerriit durumunda satilabilecek teminat talep edebilmektedir. Bu
teminat gergcek riski azaltir, ancak riskin azaltilmasinin her zaman miimkiin

olmayabilecegini unutmamak énemlidir.

Baz1 durumlarda, is stratejisinin bir pargasi olarak riskin kabul edilmesi veya elde
tutulmas1 gerekmektedir. Bu risk kabulii olarak bilinir ve genellikle distik riskli
faaliyetler i¢in gecerlidir. Bununla birlikte, risk daha yiiksekse, iyi ¢esitlendirildiginde

kabul edilmesi daha olasidir.

Riski bagka bir banka, bir sigorta sirketi veya bir sirket gibi diger finansal garantorlere

devretme secenegi bulunmaktadir. Bu kuruluslar kredi notuna kars: garanti saglamaktadir.

Diger tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda alicinin tazmin edildigi

opsiyon sOzlesmesi 6rnegi.

Dérdiincii asama uygulamadir. Risk yonetim plani tanimlandiktan sonra, bir sonraki adim
uygulamadir. Banka, mevcut ve gelecekteki yatirimlarin risklerini insanlar, istatistiksel
modeller ve BT altyapis1 kullanarak degerlendirmektedir. Ust ydnetim uygulama siirecini
denetler ve bankanin risklerini siirekli olarak izler ve raporlar. Riskleri yonetmeye yonelik

kilavuz ilkeler, hangi kars1 taraflara yatirim yapilacagina karar verilmesini, yiliksek riskli
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tirtinler i¢in risk limitlerinin belirlenmesini ve belirli krediler i¢in finansal garantilerin

veya teminatlarin gerekli olup olmadiginin belirlenmesini icermektedir.

Besinci asama degerlendirmedir. Risk yonetimi stratejisinin etkinligini degerlendirmek
icin diizenli degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu siireg, risk varsayiminin strateji ile
uyumlu olup olmadigin1 dogrular ve gerekli diizeltmeleri yapmaktadir. Degerlendirme,
ilgili risk faktorlerinin analiz edilmesini, risk isleme stratejisinin sonucunun
degerlendirilmesini ve geriye doniik test prosediirleri gibi Ol¢lim siirecinin fiili

uygulamasinin degerlendirilmesini igermektedir.
2.3.8.3. Kredi Riski Ol¢iim Yontemleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi, kredi notu, 6zellikle bankacilik faaliyetleriyle ilgili olarak,
finansal kurumlar i¢in hayati bir faktordiir. Bu 6nem, kredi notunu élgmek igin gesitli
yontemler gelistirmek amaciyla kapsamli arastirmalara ve akademik incelemelere yol

acmistir.

Qiang ve Qian (2018)'e gore kredi notu degerlendirmesi, ticari bankalar veya kredi
derecelendirme  kuruluslar1  gibi  finansal kuruluslarin, sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetlerini ve giivenilirliklerini inceleyerek konunun

kredi notunu belirlemek i¢in yaptiklar1 degerlendirmeyi igermektedir.

Halihazirda, akademik ¢evrelerde ve finans sektoriinde yaygin olarak kullanilan iki temel
risk degerlendirme yaklagimi bulunmaktadir: “Geleneksel” ve “Modern” yaklasimlardir.
Bu iki yaklagim arasindaki temel farklar ve kredi notu 6l¢iim metodolojilerinin 6nemi
vurgulanmaktadir. Konunun daha kapsamli bir sekilde anlasilmasini saglamak amaciyla,

geleneksel ve modern yaklasimlara iliskin ¢esitli 6rnekler asagida sunulacaktir.
2.3.8.3.1. Geleneksel Ol¢iim Yontemleri

Geleneksel anlamda kredi notu degerlendirmesi, gegmis deneyimlere dayali olarak belirli
bir hedef {izerinde niteliksel bir analiz yapilmasini igermektedir. Ticari bankalar ve finans

kuruluglari, kredi verme uygulamalar1 yoluyla teori ve yontemler biriktirmislerdir. Kredi
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notu dl¢iimiine yonelik bu geleneksel yaklagimlar, gegmis muhasebe verilerini kullanarak

temerriit olasiligin1 belirlemeyi amaglamaktadir.

Geleneksel kredi notu olgiimiinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri Kredi
Skorlama modelleridir. Bu modeller bir kurulusun ekonomik ve finansal verilerini
kullanir ve her bir degiskene temerriidii tahmin etmedeki Onemine gore agirliklar
atamaktadir. Sonug, bor¢lunun temerriide diisme olasiligini dolayli olarak hesaplayan
sayisal bir kredibilite endeksidir. Resti ve Sironi (2007) kredi skorlama modellerini ii¢
ana kategoride smiflandirmaktadir. Bunlar; dogrusal diskriminant analizi modelleri,

regresyon modelleri ve sezgisel tiimevarim modelleridir.

Kategori tamamen ampirik ve tiimevarimci bir yaklasim kullanmaktadir. Sekil 2.6'da
gosterildigi gibi, dogrusal diskriminant analizi yaklasimi, basarili sirketler ile anormal
kosullar yasayan sirketler arasinda ayrim yapabilecek degiskenleri belirlemeye
odaklanmaktadir. Bu degiskenler tipik olarak bir kurulusun mali tablolarinda bulunan
ekonomik ve finansal oranlarla temsil edilmektedir. Farklilagtirma siireci, iflas eden veya
mali sikint1 yasayan sirketlerin belirlenmesi gibi ¢esitli sekillerde tanimlanabilmektedir.
Diskriminant fonksiyonu, dogrusal diskriminant analizi yonteminin en iyi ornegidir.
Genel olarak, giivenilir firmalar iflas etmis olanlardan ayirt edebilen bir fonksiyon
olusturmak i¢in bir sirket Orneginden toplanan verileri kullanan bir siniflandirma

teknigidir.
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Discriminant

function
X1

Sekil 2.6. Dogrusal diskriminant analizi yaklasimi (Resti ve Sironi, 2007).

Fisher (Resti ve Sironi, 2007), “X1” ve “X2” degiskenlerini kullanarak iki sirket grubunun
tanimlanmasini basitlestiren bu modeli gelistirmistir. “A” grubu gilivenilir sirketleri temsil
ederken, “B” grubu iflas etmis olanlar1 temsil etmektedir. Z ekseni, bu iki degiskenin

birlestirilmesiyle elde edilen puani1 gostermektedir.

Altman (1968) dogrusal diskriminant analizinin bir bagka yontemi olan Z-Skorunu
gelistirmistir. Bu yontem, bir sirketin finansal sagligini ve 6deme giiciinii degerlendirmek
icin yaygin olarak kullanilan 6l¢iitleri kullanmaktadir. Diskriminant skoru, bir sirketin
toplam isletme sermayesinin toplam varliklarina béliinmesi ve devir hizinin varliklarinin
degerine boliinmesi gibi bes bagimsiz oranla belirlenmektedir. Nihai Z puani, bu oranlarin
agirlikli bir ortalamasidir ve belirli bir kesme noktasi olusturarak bir sirketin durumunun
kesin bir gostergesini saglamaktadir. Bu deger, saglikli ve sorunlu sirketlerden olusan bir

orneklem i¢in ortalama Z puaninin ortalamasi ile belirlenmektedir.

Regresyon modelleri, ozellikle “Geleneksel yaklagim” kategorisinde kredi notunu
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan modellerden biri, bir

sirketin temerriide diisme olasiligini gosteren degiskenleri kullanan dogrusal olasilik
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modelidir. Bu degiskenlerin agirliklar1 dogrusal regresyon analizi ile belirlenmektedir.
Ancak bu modelin 6nemli bir dezavantaj1 bulunmaktadir. Dogrusal regresyonun bagimli
degiskeni, tipik olarak temerriit olasiligini temsil eder, sifir ile yiizde yliz araliginin
disinda  degerler icerebilir ve modelin  kalintilar1  heteroskedastisiteden
etkilenebilmektedir. Bu sorunlar1 ele almak i¢in logit ve probit modelleri gibi diger
regresyon modelleri kullanilabilmektedir. Bu modeller de geleneksel yaklagimin i¢inde
yer alir ve dogrusal iligkiyi iistel doniisiim yoluyla ayarlar. Bu, bagimli degiskenin % O-
100 araliginda kalmasini1 saglamaktadir. Ayrica, timevarim modelleri de kredi notunun

Ol¢iilmesine yonelik bir diger geleneksel yaklagim olarak kabul edilmektedir.

Bu durumda, Sinir ag1 gibi modeller timdengelimsel akil yiirtitmeden tiimevarimsal akil
yiiriitmeye gegerek tamamen farkli bir yontem kullanmaktadir. Olgiim siireci, iginde
belirli bir Oriintlinlin ortaya ¢iktigr kiiciik bir veri boliimiiniin incelenmesiyle
baslamaktadir. Ornegin, drneklemdeki anormal sirketlerin “X” adi verilen bir degisken
icin belirli bir esigi asan degerler sergiledigi gozlemlenmistir. Bu 6riintii daha sonra diger
sirketler i¢in de gelecekteki temerriitleri tahmin etmek ic¢in kullanilmaktadir. Sonug

olarak, bu yaklasim tamamen ampirik olarak tiiretilmis kurallara dayanmaktadr.

Geleneksel ve yeni yaklagimlar arasinda ayrim yapmak zor olabilir ¢iinkii yeni modeller
genellikle geleneksel modellerden fikirler icermektedir. Geleneksel yaklagim dort model

siifindan olugmaktadir.

Ilk olarak, uzman bir sistemde, kredi kararlarin1 verme sorumlulugu subedeki kredi
memuruna aitti. Memurun bilgisi, muhakemesi ve belirli faktorleri goz Oniinde
bulundurmasi, kredilerin onaylanip onaylanmayacaginin belirlenmesinde ¢ok 6nemlidir.
Memur ¢ok sayida noktayr analiz edebilirken, 6zellikle bes "C "yi dikkate almalidir:
karakter, kredibilite, sermaye, teminat ve dongii (ekonomik kosullar). Ayrica, faiz orani

da uzman tarafindan dikkate alinabilmektedir.

Ikinci olarak, yapay sinir aglari, zaman alict ve hataya acik bilgisayarli uzmanlik
sistemine alternatif olarak kullanilmaktadir. Bu aglar insan 6grenme stirecini taklit eder
ve insan uzmanlarin karar verme stirecini ¢ikarir. Girdi/gikti bilgilerini tekrar tekrar analiz

ederek girdiler ve ¢iktilar arasindaki iliskiyi 6grenmektedirler.
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Uclinciistl, her durumda, baz1 kredilerin temerriide diisme ihtimali her zaman vardir ve
bu tiir olaylar icin rezerv ayirmak gerekmektedir. Bu rezervler potansiyel kayiplara karsi

bir giivence gorevi gérmektedir.

Dordincisi, kredi puanlama sistemleri, kredi raporlarinin istatistiksel analizine dayali
olarak bir bor¢lunun kredi itibarinin sayisal gosterimleridir. Bu puanlar 6ncelikle kredi
raporunda bulunan bilgilerden tiiretilmektedir. Bankalar gibi kredi verenler, tiiketicilere
kredi vermenin potansiyel riskini degerlendirmek ve kotii borgtan kaynaklanan kayiplari
en aza indirmek i¢in kredi puanlarini kullanmaktadirlar. Kredi puanlarini kullanarak,
finans kuruluslar krediler i¢in en uygun adaylari, faiz oranlarini ve kredi limitlerini

belirleyebilmektedir.
2.3.8.3.2. Modern Ol¢iim Yontemleri

Finans miihendisliginin ilerlemesi, matematikte artan uzmanlik, hesaplama araglarinin
tyilestirilmesi ve teorik bilgilerin tiimii, miisterilerin kredi notunun nicel olarak
degerlendirilmesine katkida bulunmustur. Bu ilerleme, temerriit olasiligini
degerlendirmek icin dncelikle mevcut borg¢ ve hisse senedi piyasa verilerini kullanan
modern yaklagimlarin olusturulmasma yol agmistir (Qiang ve Qian, 2018). Bu
yaklagimlar, bir sirketin temerriide diigme olasiligin1 belirlemek i¢in girdi olarak hisse

senedi ve tahvil fiyatlarini kullanan modelleri igermektedir.

[Ik model seti tahvil spreadlerine dayanmaktadir. Bu durumda, yatirimcilarm "riskli"
tahviller i¢in talep ettikleri daha yiiksek getiriler, piyasanin ihrag¢inin temerriide diisme
olasiligina iliskin beklentilerini yansitmaktadir. Bu nedenle, bu tahviller ile temerriit
riskine maruz kalmayan ayni vadedeki menkul kiymetler arasindaki fark, temerriit
olasiligini etkileyen hem sistemik hem de spesifik faktorler hakkinda halihazirda bilinen
tiim bilgilere genel bir bakis saglamaktadir. Genel olarak, tahvil spreadlerine dayali
modeller, iflasa yol agcan nedenleri goz ardi ettikleri i¢in indirgenmis modeller olarak
adlandirilmaktadir. Tipik olarak, sadece iflas olasiligint kabul ederler ve tahvil

spreadlerini kullanarak olasiligini tahmin etmektedirler.
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Bu modeller, bir sirketin sifir kuponlu sirket tahvilleri ile hazine tahvilleri gibi risksiz
menkul kiymetler arasindaki getiri farkinin yan1 sira temerriit durumunda geri kazanim
oranmnin tahmini de dahil olmak iizere ¢esitli verileri girerek, gelecek donemler igin
beklenen temerriit oranlarini hesaplar. Modeller bu verileri olusturmak i¢in ya uzun vadeli
tahviller tizerindeki spreadleri ya da vadeli faiz oranlarinin ima ettigi spreadleri

kullanmaktadir (Resti ve Sironi, 2007).

Ikinci model seti ise sadece tahvil spreadlerine dayanmak yerine sermaye piyasalarindan
elde edilen bilgilere dayanmaktadir. Bu modeller, 1973 yilinda Black ve Scholes
tarafindan gelistirilen fiyatlama modeline ve 1974 yilinda Robert Merton tarafindan
temerriit riskini analiz etmek i¢in ortaya atilan kosullu alacaklar analizine dayanmaktadir

(Resti ve Sironi, 2007).

Merton'un modeli, bir sirketin varliklarinin degeri yiikiimliiliikklerinin degerinin altina

diistiigiinde temerriide diistiigiinii varsaymaktadir.

Bir sirketin yiikiimliiliiklerinin degeri varliklarinin degerini asarsa, hissedarlar temerriide
diismeyi ve borcu geri 6demek yerine sirketi alacaklilara devretmeyi secebilmektedir.
Kosullu alacaklar analizi (CCA) olarak bilinen bu yaklasim, temerriit olasiligini1 tahmin
etmek ve denge tahvil spreadini belirlemek icin hisse senedi fiyatlarini kullanmaktadir.
CCA, bir sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan gelecekteki belirsiz nakit akislarina
odaklanarak paydaslarin taleplerini analiz etmektedir. Genellikle yapisal modeller olarak
adlandirilan bu modeller, bir sirketin temerriit olasiligin1 nihai olarak etkileyen yapisal
Ozelliklerini incelemektedir. Bu Ozellikler arasinda varliklarin ve borg¢larin degeri ile
belirlenen kaldirag derecesi ve firmanin varliklarinin oynakligi yer almaktadir. Yapisal
modeller hem finansal hem de is riskini dikkate alir, ¢linkii finansal kaldira¢ finansal

riskle iliskilidir ve varlik oynakligi is riskiyle ilgilidir.
2.3.8.3.3. Starmine Credit Combine Model

StarMine Birlesik Kredi notu Modeli (SCR), kurumsal kredi notunun dogru bir sekilde
degerlendirilmesini saglamak i¢in ¢esitli veri kaynaklarin1 birlestiren kapsamli bir aractir.

SCR modeli, StarMine Yapisal, SmartRatios ve Metin Madenciligi Kredi notu
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Modellerinden gelen bilgileri bir araya getirerek giiclii temerriit tahminleri tiretmektedir.
Hisse senedi piyasasindan gelen verileri, analist tahminlerini ve finansallar1 ve dnemli
metin belgelerinin analizini dikkate almaktadir. Model, belirli bir sirket i¢in en etkili olan
girdilere daha fazla Onem atayarak daha kesin kredi notu degerlendirmeleri
saglamaktadir. SCR modeli lojistik regresyon ¢ergevesini kullanir ve Metin Madenciligi
modeline ve diger iki modele atanan agirliklar1 belirli bir sirket i¢cin mevcut metin
hacmine gore ayarlamaktadir. Bir sirketin 12 ay i¢inde temerriide diisme olasilig1 daha
sonra bu model kullanilarak hesaplanmaktadir. Cikti kullanici dostu bir formatta

sunulmaktadir.

SCR, StarMine Kredi notu Modeli paketinin ilk unsurudur. StarMine'in Robert Merton'un
bir sirketin 6z sermayesini varliklar1 {izerinde bir opsiyon olarak modelleyen yapisal
temerriit tahmin ¢ergevesinin 6zel uzantisini kullanarak piyasanin kredi notu algisini
degerlendirmektedir. Bu ger¢evede, temerriit olasilig1 (PD) opsiyonun degersiz bir sekilde
sona erme olasiligini temsil etmektedir. StarMine SCR, finansal kurumlar da dahil olmak
tizere diinya ¢apinda 35.000 sirket i¢in bir y1l icinde temerriit veya iflas olasiligina iliskin
giinliik olarak giincellenen tahminler iiretmektedir. Bu temerriit olasiliklar1 daha sonra
harf derecelerine donistiiriilir ve 1-100 arasinda bir Olcekte siralanmaktadir.
Arastirmamiz, StarMine SCR'nin temerriitleri tahmin etmede Altman Z-Score veya temel
Merton modelinden 6nemli 6l¢iide daha dogru oldugunu gostermektedir. En diisiik beste
birlik dilimindeki sirketler i¢in 12 aylik bir zaman dilimi i¢inde temerriit olaylarinin
%85'in1 basariyla yakalamaktadir. StarMine SCR, risk yonetimi ve sabit gelirli menkul
kiymet se¢imindeki bariz uygulamalarinin yani sira, hisse senedi se¢im performansini da

artirabilmektedir.

StarMine, tarihsel verilerin nicel analizi yoluyla Merton model g¢ergevesinin ii¢ temel
bilesenini gelistirmistir. Bir sirketin varliklarinin yiikiimliiliikleriyle karsilastirilmasi
degerini belirlemektedir. Genel olarak, yiikiimliiliikler varliklardan daha agir bastyorsa,

bir temerriit olay1 olasilig1 artmaktadir.
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Dikkate alinmas1 gereken bir diger faktor de varlik degerinin zaman iginde rastgele
olmayan bir sekilde degismesidir. Varlik sapma orani ne kadar yliksekse, sirket

temerriitten o kadar uzaklasir.

Volatilite de sirketin varliklarinin piyasa degerindeki dalgalanmay1 temsil ettigi icin
onemlidir. Eger varliklar cok oynaksa, sirketin degerinin temerriit noktasinin altina

diismesi ve iflasla kars1 karsiya kalmasi ihtimali daha yiiksektir.

Belirli borg ihraglar1 i¢in ayr1 tahminler yapan diger modellerin aksine, StarMine SCR
her sirket icin tek bir ¢ikt1 saglamaktadir. Teknik temerriitler harig, iflaslar1 ve borg servisi

temerriitlerini tahmin etmeye odaklanmaktadir (Thomson Reuters, 2023).

Temerriit riski degerlendirmeleri s6z konusu oldugunda, StarMine SCR diger
alternatiflerden daha iyi performans gdstermektedir. Temerriide diisen firmalarin %85'ini
en diisiik dereceli sirketlerde basariyla tespit etmektedir. Sekil 2.7, StarMine SCR'nin
diger cergevelere kiyasla iistiin tahmin giiciinii gdstermektedir. Sekil 2.8, ozellikle
Lehman Brothers'a iliskin degerlendirmesinde modelin hizli tepki verdigine dair kanitlar

sunmaktadir.
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Sekil 2.7. Varsayilan tahmin karsilastirmas1 (Thomson Reuters, 2023).
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Sekil 2.8. Lehman Brothers'in Performansi (Thomson Reuters, 2023)

StarMine'in aragtirmasi, yapisal model g¢ercevesinin etkinligine sebep olan faktorleri

belirlemistir. Bu, geleneksel ¢erceveyi su sekilde gelistirmelerine olanak saglamistir:

- StarMine Val-Mo'yu sapma oranlarinin hesaplanmasina dahil ederek StarMine'in

hisse senedi alfa modellerindeki uzmanligindan yararlanmak.

- Temerriit noktas1 ve volatilite formiillerini sistematik olarak optimize etmek,
ornegin bilanco yiikiimliilikklerini bankalar ve sigorta sirketleri icin farkli sekilde ele

almak.

- Model denklemleri i¢in kapali formda bir ¢6ziim gelistirmek, bu da ¢ogu yapisal
model cergevesinde yaygin oldugu gibi eszamanli dogrusal olmayan denklemleri sayisal

olarak ¢ozerken olusabilecek hatalar1 ortadan kaldirmak.

Sonug, asagidakiler de dahil olmak iizere ¢esitli uygulamalarda diger formiilasyonlardan

ve derecelendirmelerden daha iyi performans gosteren bir modeldir:
- Kredi notunun yonetilmesi

- Varliklar arasi arbitraj stratejilerinin uygulanmast
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- Hisse senedi ve sabit gelirli yatirnmlar yapmaktir (Thomson Reuters, 2023).

Geleneksel kredi derecelendirme kuruluslarini ¢evreleyen tartismalara ragmen, bir¢ok
yatirimct bu kuruluglar tarafindan yaygin olarak kullanilan harf derecelendirme
Olceklerine asinadir. Bu kullanicilara hitap etmek igin, belirli bir grup sirket i¢in ajans
derecelendirmelerinin tarihsel dagilimmi analiz ettik ve StarMine SCR temerriit
olasiliklarin1 harf derecelendirmeleri ile uyumlu hale getirdik. Bu, StarMine SCR
derecelendirmelerinin =~ dagiliminin =~ ajans  derecelendirmeleriyle  eslesmesini

saglamaktadir.

Hisse senedi se¢im cergevelerindeki kullanisliligina ek olarak StarMine SCR, en saglam
kantitatif ¢ok faktorlii hisse senedi se¢im modellerinin bile riske gore ayarlanmis
performansini 6nemli 6l¢iide artirabilmektedir. StarMine SCR PD tarafindan belirlenen
sirketlerin en riskli %20'si hari¢ tutularak daha iyi sonuglar elde edilebilmektedir. Sekil
3, StarMine'm Deger-Momentum (Val-Mo) modeline dayali bir uzun-kisa stratejisine
basit bir eleme siirecinin uygulanmasinin geriye doniik test sonuglarini gostermektedir.
Bu eleme siireci, StarMine SCR PD'nin %0,23"'iin altinda olmasini1 gerektirmektedir
(StarMine SCR puanlarina gore sirketlerin yaklasik olarak en alttaki %20'sinin elenmesi).
Val-Mo stratejisi, en yiiksek Val-Mo skoruna sahip kiiresel mikro olmayan hisse
senetlerinde uzun pozisyon almayi1 ve en diisiik skora sahip olanlarda kisa pozisyon

almay1 igermektedir (Thomson Reuters, 2023).

Sharpe oran1 genel performansta %23'liik bir artis gostererek 1,96'dan 2,4'e yiikselmistir.
Bu iyilesme sadece siddetli gerileme donemlerinde veya riskten kaginma onlemlerinin

etkili olmasi beklenen donemlerde degil, ¢esitli yillarda tutarlidir.

StarMine Yapisal Kredi notu Modeli (SCR), bir sirketin gelecek yil iginde iflas etme veya
borglarint 6deyememe olasiligin1 6lger. Bunu, piyasanin kredi notu algisin1 inceleyerek
yapmaktadir. StarMine SCR, bir sirketin 6z sermayesini varliklar1 iizerinde bir alim
opsiyonu olarak géren Merton tabanli yapisal temerriit tahmin g¢ergevesinin 6zel bir
uyarlamasidir. Model, bir sirketin 6zkaynaklarinin volatilitesini, 6zkaynaklarinin piyasa
degerini ve yilkiimliliik yapisin1 dikkate alarak, varliklarinin piyasa degerini ve

volatilitesini tahmin edebilmektedir. Nihai temerriit olasiligi, varliklarin piyasa degerinin
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bir yil i¢inde sirketin yilikiimliiliiklerine bagli olarak belirli bir noktanin altina diigme
olasilig1 ile belirlenmektedir. StarMine Yapisal Kredi notu Modeli, geleneksel yapisal
model gergevesini ¢esitli sekillerde gelistirmektedir (Thomson Reuters, 2023). Bunu,
StarMine'in 6zkaynak alfa modellemesindeki uzmanligindan yararlanarak ve StarMine
Val-Mo'yu siiriiklenme orani formiilasyonuna dahil ederek gergeklestirir. Ayrica bankalar
ve sigorta sirketleri icin bilango yiikiimliiliiklerine farkli bir yaklagim getirmekte ve
volatilite ve temerriit noktasi formiilasyonunu optimize etmektedir (Sonuglar Ingilizce

olarak verilmistir)

Merton tabanli yapisal temerriit tahmin ¢ercevesinin 6zel bir uzantist olan StarMine SCR,
1 yillik bir slire boyunca opsiyon teorisi yaklasimini kullanarak piyasanin hisse senedi

piyasasindaki kredi notu algisin1 degerlendirmektedir.

Kredi Yapisal Zimni Derecelendirme: StarMine SCR tarafindan tahmin edilen temerr(it

olasiliginin doniistliriilmesiyle atanan harf notu.

Kredi Yapisal Bilesen Sirasi: StarMine SCR modeline gore bir sirketin 1 yillik temerriit
olasiliginin kiiresel yiizdelik siras1 (1-100). Temerriit olasilig1 diisiik olan sirketler daha

yiiksek puan almaktadir (Thomson Reuters, 2023).

Kredi Yapisal Bolge Sirasi: StarMine SCR modeline dayali olarak, bir sirketin ayni
bolgedeki diger firmalar arasindaki 1 yillik temerriit olasiliginin yiizdelik sirast (1-100).
Temerriit olasiligi daha diisiik olan sirketler daha yiiksek puan almaktadir. Bolgesel

Siralar, kendi bolgelerindeki sirketlerin evrenine gore belirlenmektedir:

- Geligsmis Asya

- Gelismis Avrupa

- Gelismekte Olan Piyasalar
- Japonya

- Kuzey Amerika

Kredi Yapisal Ulke Sirasi: StarMine SCR modeline dayali olarak, bir sirketin giivenlik
tilkesine gore 1 yillik temerriit olasiliginin ytlizdelik sirasi (1-100). Temerrtit olasilig1 daha

diisiik olan sirketler daha yiiksek puan almaktadir (Sonuglar ingilizce olarak verilmistir)
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StarMine SCR modeline dayali olarak sirketin 1 yillik temerriit olasilig1. Puan ne kadar

yiiksekse temerriit olasilig1 o kadar diisiiktiir.

Kredi Yapisal Endiistri Sirasi: Sirketin StarMine SCR modelini kullanarak 1 yillik
temerriit olasiligina gore ayni bolge ve sektordeki diger firmalara kiyasla 1'den 100'e

kadar siralamasi. Daha yliksek puanlar daha diislik temerriit olasiliklarin1 gdstermektedir

(Thomson Reuters, 2023).

Kredi Yapisal Varlik Kaymasi: Sirket varliklarinin piyasa degerinin yillik degisim orani
olarak ifade edilen, zaman i¢inde varlik degerindeki degisimin rastgele olmayan bileseni.
Genel olarak, daha yiiksek bir varlik sapmasi, temerriit olasiliginin daha diisiik oldugunu

gostermektedir.

Kredi Yapisal Varlik Oynakligi: Sirket varliklarinin piyasa degerinin yilliklandirilmig
oynakligi. Genel olarak, sirketin varliklarinin degeri ne kadar oynak olursa, sirketin varlik
degerinin temerriit noktasinin altina diisme ve sirketin iflas etme olasilig1 o kadar yiiksek

olmaktadir.

Kredi Yapisal Varlik Kaldiraci: Bir sirketin varliklarinin degerini borglariyla karsilastiran
bir orandir. Bir sirketin bor¢ degerinin varlik degerine orani piyasa degerini
belirlemektedir. Tipik olarak, daha yiiksek bir kaldirag seviyesi, temerriit i¢in daha ytliksek

bir esige yol acar ve temerriit olugsma olasiligint artirmaktadir.

Ozet olarak, StarMine SCR Merton model cergevesini kullanmakta ve su sekilde
gelistirmektedir:

- Varlik degeri, temerriit noktasi, varlik sapmasi ve volatilite i¢cin formiilasyonlarin

optimize edilmesi

- Eszamanli dogrusal olmayan denklemleri sayisal olarak ¢ozerken ortaya ¢ikan
hatali sonuglar1 ortadan kaldirir; StarMine SCR yalnmizca kapali form hesaplamalara

dayanir ve sayisal ¢oziimlere giivenmez

- Zorlu senaryolarin, eksik verilerin ve benzersiz durumlarin etkili bir sekilde ele
alinmast
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StarMine SCR, giinliik olarak 35.000'den fazla kiiresel sirket icin temerriit olasilig
tahminleri, harf derecelendirmeleri, 1-100 yiizdelik siralamalar ve ara degiskenler

saglamaktadir (Thomson Reuters, 2023).
2.4. Literatiir Arastirmasi

2.4.1. Kredi notunun Bir Dénem Gecikmelisinin Bugiiniin Kredi Notu Uzerindeki

Negatif Etkisi

Kredi notunun bir dénem gecikmeli degerinin, mevcut kredi notu lizerindeki negatif
etkisi, finansal piyasalardaki dinamikleri ve kredi derecelendirme siireglerinin
karmagikligini yansitan 6nemli bir bulgudur. Bu fenomen, literatiirde cesitli ¢aligmalar

tarafindan incelenmis ve farkli teorik cergeveler ile agciklanmaya calisilmigtir.

Alsakka ve ap Gwilym (2010), kredi notlarinda bir "yapigkanlik" etkisi oldugunu
gozlemlemislerdir. "Leads and lags in sovereign credit ratings" adli ¢alismalarinda,
ozellikle distirtilen notlarin, ekonomik kosullar iyilesse bile hizli bir sekilde

yiikseltilmedigini tespit etmislerdir:

"Kredi derecelendirme kuruluslari, notlarim1 degistirirken temkinli davranma
egilimindedir. Bu durum, ozellikle not yiikseltmeleri s6z konusu oldugunda daha
belirgindir ve gegmis notlarin gelecekteki degerlendirmeleri olumsuz etkileyebilecegini

gostermektedir" (Alsakka ve ap Gwilym, 2010, s. 2615).

Bannier ve Hirsch (2010), "The economic function of credit rating agencies - What does
the watchlist tell us?" baslikli ¢alismalarinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin "itibar

sermayesi" kavramini 6ne stirmiislerdir:

"Kredi derecelendirme kuruluslari, geg¢misteki asir1 iyimser degerlendirmelerini
dengelemek i¢in, sonraki donemlerde daha muhafazakar bir yaklagim benimseyebilirler.
Bu durum, yiiksek ge¢cmis notlarin gelecekte daha diisiik notlara yol agabilecegi anlamina

gelmektedir" (Bannier ve Hirsch, 2010, s. 3037).
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Kiff ve digerleri (2012), "Are rating agencies powerful? An investigation into the impact
and accuracy of sovereign ratings" adli calismalarinda kredi derecelendirme

sireclerindeki dongiiselligi incelemislerdir:

"Kredi derecelendirme kuruluslari, ekonomik genisleme donemlerinde asir1 iyimser,
daralma donemlerinde ise asir1 kotiimser olma egilimindedir. Bu durum, gecmis yiiksek
notlarin gelecekte daha diisiik notlara yol agabilecegi bir dongiisellik yaratmaktadir" (Kiff
ve digerleri, 2012, s. 24).

Livingston ve digerleri (2010), kredi notlarindaki siirli davranigini incelemislerdir:

"Kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda gézlemlenen siirii davranisi, gegmis yiiksek
notlarin gelecekte asagi yonlii bir baski yaratmasina neden olabilir. Bu durum, kredi
notlarinin zaman i¢inde negatif bir otokorelasyon gostermesine yol agabilir" (Livingston

ve digerleri, 2010, s. 4459).

Mathis ve digerleri (2009), kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar endiselerini

modellemislerdir:

"Kredi derecelendirme kuruluslari, itibarlarini korumak adina, gegmiste verdikleri yiiksek
notlar1 dengelemek icin gelecekte daha diisiik notlar verme egiliminde olabilirler. Bu
durum, ge¢mis kredi notlar ile gelecekteki notlar arasinda negatif bir iliskiye neden

olabilir" (Mathis ve digerleri, 2009, s. 657).

Bu literatiir bulgularina ek olarak, ¢alismamizda kullanilan Arellano-Bond dinamik panel
veri analizi yontemi de bu konuda 6nemli i¢goriiler sunmaktadir. Arellano ve Bond
(1991), "Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Application to Employment Equations" adli ¢alismalarinda, dinamik panel veri

modellerinde gecikmeli bagimli degiskenin etkisini incelemislerdir:

"Dinamik panel veri modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi1 genellikle
negatif olma egilimindedir. Bu durum, 'ortalamaya doniis' (mean reversion) olarak bilinen

ekonomik fenomenle agiklanabilir. Yiiksek gecmis degerler, gelecekte daha diisiik
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degerlere yol agma egilimindedir ve bu, finansal zaman serilerinde sik¢a gdzlemlenen bir

ozelliktir" (Arellano ve Bond, 1991, s. 278).

Bu bulgu, kredi notlarmin dinamik yapisini anlamak agisindan 6zellikle onemlidir.
Arellano-Bond yontemi, kredi notlarinin zaman i¢indeki degisimini modellerken, gegmis

notlarin gelecekteki notlar iizerindeki potansiyel negatif etkisini dikkate almaktadir.

Sonug olarak, bu literatiir bulgular1 ve Arellano-Bond'un ¢alismasi, kredi notunun bir
donem gecikmeli degerinin mevcut kredi notu lizerindeki negatif etkisini aciklamaya
yardimc1 olmaktadir. Bu etki, kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar kaygilari, piyasa
dinamikleri, ekonomik dongiiler, siirii davranisi ve finansal zaman serilerinin dogasinda
var olan ortalamaya doniis egilimi gibi faktorlerden kaynaklanabilir. Bu bulgular, kredi

notlarinin dinamik yapisini anlamak ve modellemek i¢in 6nemli i¢goriiler sunmaktadir.

Kiiresel olcekte faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslari, uluslarin kredi
itibari1  degerlendirirken dogruluk, tarafsizlik, karsilastirilabilirlik ve adil olma
standartlarina uymak zorundadir. Bununla birlikte, kredi derecelendirme kuruluslari
(KDK’lar) tarafindan iilkelere verilen kredi notlar1 ¢esitli taraflarin elestirilerine maruz
kalmistir.  Elestiriler, derecelendirme kuruluslarinin teknikleri konusunda agik
olmamalari, oligopolistik piyasa yapilarimin varligi, krizleri dogru bir sekilde
ongdrememeleri, mevcut krizleri siddetlendirmeleri, ¢ikar catigmalari ve bolgesel
Onyargilar lizerinde yogunlasmistir. Sonug olarak, zaman igerisinde iilke kredi notlarini
etkileyen degiskenleri analiz etmek i¢in birgok ekonometrik model gelistirilmis ve ¢esitli
arastirmalar yapilmistir. Bu ¢aligsmalarin sayisi, 6zellikle 1997°deki Asya krizi ve 2008-
2009’daki diinya ¢apindaki krizlerden sonra 6nemli 6l¢iide artmistir. Ekonomik krizlerin
ardindan, KDK’lar tarafindan iilkelere verilen kredi notlar1 daha tartismali hale gelmistir.
Cok sayida galisma, bu kredi notlarinin bu iilkelerle ilgili risk algilarin1 dogru bir sekilde

temsil etmedigini géstermistir.

KDK’lar tarafindan belirlenen iilke kredi notu, bir hiikkiimetin mali ve ekonomik
taahhiitlerini yerine getirme kapasitesini degerlendirmektedir. Ulkelere verilen kredi
notlari, ilkelerin uluslararasi finans piyasalarinda elde edebilecekleri bor¢lanma kosullari

tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Standard and Poor’s (S&P) 31 Aralik 2018 itibariyle
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kredi derecelendirme islemlerinin neredeyse %50’sinden sorumludur (SEC, 2020: 10).
S&P kredi derecelendirme kurulusu, kredi notlarimi1 degerlendirirken ¢ok sayida
ekonomik, finansal ve siyasi unsur kullanmaktadir. Bu noktada S&P’nin 6ncelik verdigi
spesifik gostergeleri tespit etmek onem arz etmektedir. Bununla birlikte, zaman igerisinde
kredi derecelendirme sirketleri kismi iilke kredi notlart verdikleri i¢in elestirilere maruz
kalmislardir. KDK’lar kredi notlarint hesaplamak i¢in ekonomik ve finansal faktorlerden
ziyade analistlerin 6znel goriislerini veya siyasi olaylar1 kullanmakla elestirilmektedir

(Sandstrom, 2008; Giiltekin-Karakas ve ark., 2011).
Bu boliim, literatiir taramasi olarak daha dnceki arastirmalar icermektedir.
2.4.2. ESG Skorlarimin Bugiiniin Kredi Notu Uzerinde Negatif Etkisi

ESG skorlarinin kredi notlar1 {lizerindeki negatif etkisi, siirdiiriilebilirlik ve finansal
performans arasindaki karmasik iliskiyi yansitan ilging bir bulgudur. Bu beklenmedik
sonug, literatiirde c¢esitli ¢aligmalar tarafindan incelenmis ve farkli perspektiflerden

aciklanmaya calisilmistir.

Dorfleitner, Kreuzer ve Sparrer (2020), "ESG controversies and controversial ESG: about
silent saints and small sinners" adl1 calismalarinda, ESG skorlarinin kredi riski tizerindeki

etkisini incelemislerdir:

"Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, yiiksek ESG skorlarinin daha yiiksek kredi
temerriit swap (CDS) spreadleri ile iliskili oldugunu gézlemledik. Bu bulgu, yiiksek ESG
skorlarinin bazi durumlarda daha yiiksek algilanan kredi riski ile baglantili olabilecegini

gostermektedir" (Dorfleitner ve digerleri, 2020, s. 2312).

Eliwa, Aboud ve Saleh (2021), "ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU
countries" baslikli caligmalarinda, ESG aciklamalarinin  kalitesi ile kredi

derecelendirmeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir:

"Daha kapsamli ESG agiklamalarimmin her zaman daha 1iyi kredi notlariyla

sonuclanmadigmi tespit ettik. Ozellikle, yiiksek kaliteli ESG agiklamalar1 yapan bazi
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firmalarin, beklenmedik bir sekilde daha diisiik kredi notlar1 aldig1 gézlemlenmistir"
(Eliwa ve digerleri, 2021, s. 1052).

Stellner, Klein ve Zwergel (2015), "Corporate social responsibility and Eurozone
corporate bonds: The moderating role of country sustainability" adl1 ¢alismalarinda, ESG

performansi ile kredi spreadleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir:

"Bazi sektorlerde yiiksek ESG skorlarinin daha yiiksek kredi spreadleri (yani daha yiiksek
algilanan risk) ile iliskili oldugunu bulduk. Bu durum, ESG yatirimlarinin kisa vadede
firma riskini artirabilecegini ve dolayisiyla kredi notlarin1 olumsuz etkileyebilecegini

gostermektedir" (Stellner ve digerleri, 2015, s. 1085).

Albuquerque, Koskinen ve Zhang (2019), "Corporate Social Responsibility and Firm
Risk: Theory and Empirical Evidence" baslikli ¢alismalarinda, ESG yatirimlarinin firma

degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir:

"ESG yatirimlariin kisa vadede firma degerini diisiirebilecegini gézlemledik. Bu durum,
ESG yatirimlariin yiiksek maliyetli olmas1 ve kisa vadede getiri saglamamasi nedeniyle

ortaya cikabilir" (Albuquerque ve digerleri, 2019, s. 3539).

Henisz ve McGlinch (2019), "ESG, material credit events, and credit risk" adh

calismalarinda, ESG faktorlerinin firma performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir:

"Bazi durumlarda ESG yatirimlarinin kisa vadede finansal performansi olumsuz
etkileyebilecegini ve bu durumun kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan negatif
olarak degerlendirilebilecegini bulduk. Bu, yiiksek ESG skorlarmin paradoksal bir
sekilde daha diisiik kredi notlarina yol agabilecegini gostermektedir" (Henisz ve

McGlinch, 2019, s. 232).

Capelle-Blancard ve digerleri (2019), "Environmental, Social and Governance (ESG)
performance and sovereign bond spreads: An empirical analysis of OECD countries"
baslikl1 ¢alismalarinda, ESG konularina odaklanmanin firmalarin finansal performansini

nasil etkiledigini incelemislerdir:
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"ESG odakl stratejilerin kisa vadede finansal performansi olumsuz etkileyebilecegini
gozlemledik. Bu durum, kredi derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmelerinde
negatif bir faktor olarak yansiyabilir ve dolayisiyla kredi notlarini diistirebilir" (Capelle-

Blancard ve digerleri, 2019, s. 308).

Bu literatiir bulgulari, ESG skorlarinin kredi notlar1 {izerindeki negatif etkisini
aciklamaya yardimci olmaktadir. Bu etki, ESG yatirimlarmin kisa vadeli maliyetleri,
piyasa algilar, sektorel farkliliklar ve kredi derecelendirme metodolojilerindeki
potansiyel eksiklikler gibi faktorlerden kaynaklanabilir. Sonu¢ olarak, yiiksek ESG
skorlari, kisa vadede finansal performans iizerinde baski olusturarak veya risk algisini
artirarak, kredi notlarinin diismesine neden olabilir. Bu bulgular, ESG performansi ile

finansal risk arasindaki iliskinin karmasikligini ve ¢ok boyutlulugunu vurgulamaktadir.

2.4.3. Kisi Bas1i GSYIH, Satin Alma Giicii Paritesinin Kredi Notuna EtKisine iliskin

Onceki Cahsmalar

Kisi bast GSYIH, Satin Alma Giicii Paritesi (GPCAPITAPPP) cinsinden &lgiilen kisi
basina GSYIH, bir ekonominin refah derecesinin bir gdstergesi olarak hizmet etmektedir.
Daha yiiksek bir kisi basina GSYIH genellikle daha iyi kredi notlari ile iliskilidir. Kisi
basina daha yiiksek bir GSYIH, giiclii bir ekonomik performansa ve yiiksek yasam

standartlarina isaret etmektedir.

Cantor ve Packer (1996), Standard and Poor’s ve Moody’s kuruluslarmin tilkeleri
degerlendirirken 6nem verdikleri 8 makroekonomik faktorii inceledikleri bir arastirma
yapmiglardir. Analizleri i¢in ¢oklu regresyon yaklasimini kullanmislardir. Gelismis ve
gelismekte olan 49 iilkenin 1987-1995 yillar1 arasindaki verileri analiz edilmistir.
Arastirmaya dayanarak Cantor ve Packer, 8 faktorden 6’sinin iilke kredi notlar iizerinde
onemli bir etkisi oldugu sonucuna varmistir. S6z konusu degiskenler arasinda kisi basina
diisen GSYIH, GSYIH biiyiime oranlari, enflasyon oram, dis bor¢ stoku, ekonomik
kalkinma derecesi ve temerriit ge¢misi yer almaktadir. Aragtirmacilar, diger iki 6l¢iit olan

mali denge ve dis denge i¢in istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edememistir.
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Afonso (2002) arastirmasinda Cantor ve Packer (1996) ile benzer bulgular elde etmistir.
Afonso (2002) analizini 29 gelismis ve 52 gelismekte olan {ilke olmak iizere toplam 81
ulke Uzerinde gerceklestirmistir. Arastirmaya dahil edilen veri seti 1998-2000 yillar1
arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Standard and Poor’s ve Moody’s firmalarindan
alian iilke kredi notlarinin analiz edilmis veri setleri lojistik bir model olusturmak i¢in
kullanilmistir. Arastirma, enflasyon orani, kisi basina diisen GSYIH, dis borcun ihracata
orani, ekonomik kalkinma derecesi, temerriit gegmisi ve reel GSYIH biiyiime oraninin

ilke kredi notlarini etkileyen baglica makroekonomik faktorler oldugunu belirlemistir.

Borio ve Packer (2004), 1996-2003 yillart arasinda 52 iilkenin verilerini analiz ettikleri
bir arastirma yapmuslardir. Ulke kredi notunun belirlenmesinde etkili olan faktdrleri
degerlendirmek icin bir regresyon modeli kullanmislar, 6zellikle Standard & Poor’s ve
Moody’s firmalar1 tarafindan verilen notlara odaklanmiglardir. Bu o6lgiitler arasinda kisi
basima diisen GSYIH, yolsuzluk, siyasi risk, enflasyon orani ve temerriit gecmisi yer
almaktadir. Borio ve Packer (2004) geleneksel ekonomik ve yapisal degerlendirmelerin

ilke kredi notlarinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu ileri siirmektedir.

Afonso, Gomes ve Rother (2011) ii¢ 6nde gelen kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
verilen lilke kredi notlarini etkileyen yakin ve uzun vadeli makroekonomik ve finansal
faktorleri belirlemek igin bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bu kuruluslar; Standard & Poor’s,
Moody’s ve Fitch’tir. Bu ii¢ onemli kurulusun kredi notlari 1995-2005 donemi igin
dogrusal ve sirali tepki modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma, kredi notlarinin
cesitli faktdrlerden etkilendigini ortaya koymustur. Kisa vadede, GSYIH biiyiimesi, biitge
dengesi, kisi basina GSYIH ve kamu borcu gibi faktdrler dnemli bir role sahiptir. Uzun
vadede ise hiikiimetin etkinligi, dis borg, doviz rezervleri ve temerriit gecmisi gibi

faktorler kredi notlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Altunkaya (2013), iilke kredi notlarmin uzun vadeli derecelendirmesini etkileyen
ekonomik ve politik faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Aragtirma, 2007-2011 yillari
arasinda 62 {lilkeden 27 degiskene ait verileri analiz etmek icin veri madenciligi
tekniklerini kullanmigtir. Bu faktorler agiklayicit degiskenler olarak degerlendirilirken,

Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
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saglanan uzun vadeli iilke kredi notlar1 agiklanan degiskenler olarak ele alinmistir.
Arastirma, uzun vadeli iilke kredi notlarinin derecelendirilmesini etkileyen bir¢ok 6zellik
belirlemistir. Bu degiskenler arasinda kisi basina diisen GSYIH, yolsuzluk endeksi,
enflasyon orani, cari islemler dengesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin net akiglari yer

almaktadir.

2.4.4. Enflasyon, Tiiketici Fiyatlariin Kredi Notuna Etkisine iliskin Onceki

Calismalan

Mellios ve Blanc (2006) kredi notlarinin belirlenmesinde énemli bir role sahip olan temel
makroekonomik verileri incelemistir. Mellios ve Blanc (2006: 361-377) 49
makroekonomik ve politik faktoriin kredi notlari iizerindeki etkisini incelemek i¢in bir
caligma yiiriitmiistiir. Calismada 86 iilkenin 31 Aralik 2002 tarihi itibariyle 1998-2002
donemine ait verileri analiz edilmistir. Arastirmacilar analizleri i¢in Asal Bilesenler
(Principal Components) yaklagimini kullanmiglardir (Mellios ve Blanc, 2006: 361-377).
Teorik tartismalar ve diger arastirma bulgulariyla tutarh olarak, kisi basina diisen GSYIH,
devlet geliri ve reel efektif doviz kurundaki olumlu degisimlerin kredi notu {lizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu, ancak enflasyon oraninin kredi notu lizerinde asag1 yonli
bir baski olusturdugu goriilebilmektedir. Model, mevcut kredi notlarin1 tek asamali bir
degisim oldugunda %74 olasilikla, iki agamali bir degisim oldugunda ise %95 olasilikla

dogru bir sekilde tahmin etmistir.

Butler ve Fauver, Mart 2004’te Institutional Investor tarafindan verilen 86 tilkenin kredi
notlarim etkileyen faktorlerin kapsamli bir incelemesini yapmistir. Calisma, politika
degiskenlerinin kredi notlarini nasil etkiledigine dair en kapsamli incelemelerden biri
olarak kabul edilmektedir (Butler ve Fauver, 2006: 53-79). Calisma, daha Onceki
arastirmalarda istatistiksel olarak onemli oldugu tespit edilmis olan makroekonomik
gostergelere ek olarak, yasal ve politik faktorlerin kredi notlarimi etkilemedeki 6nemini
incelemistir. Bu ¢alismadaki bagimli degisken, 0 ile 100 arasinda degisen Institutional
Investor verileridir. Bu veriler, onde gelen uluslararasi bankalar ve yatirim sirketlerinde
calisan profesyonel ekonomistler ve iilke risk analistleri tarafindan yapilan

degerlendirmelerden elde edilmektedir. Veriler Mart ve Eyliil aylarinda olmak iizere yilda
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iki kez yaymlanmaktadir. Degerlendirmeler mali, makroekonomik ve politika boyutlarini
icermektedir. Analistler degerlendirme yaparken 6demeler dengesi, bankacilik ve finans
sisteminin istikrari, bor¢ profili, bor¢ servis orani, borcun mutlak degeri, iilkenin
uluslararas1 kuruluslarla iliskileri, ihracat profili (bilyiime orani ve gesitlilik), GSYIH
biiyiime orani, maliye politikasi, iilkenin diizenleyici rejimi, hukukun {stiinligi,
yolsuzluk, seffaflik, ulusal giivenlik (iilkenin karsilagabilecegi olasi tehditler, genel
grevler, terorizm) ve siyasi sistem gibi bir¢ok bagimsiz degiskeni dikkate almaktadir.
Degerlendiriciler her iilkeye 0 ile 100 arasinda degisen sayisal bir not vermekte ve diisiik
notlar daha biiyiik bir temerriit riskine isaret etmektedir. Institutional Investor, kurumlarin
biiyiikliigiine gore agirliklar atayarak derecelendirmeleri konsolide etmektedir.
Institutional Investor’dan farkli olarak S&P ve Moody’s kredi notlarini kendi uzmanlari

tarafindan yapilan degerlendirmelere dayandirmaktadir.

Kalayci, Demir ve Gok (2010) yaptiklari aragtirmada, Fitch tarafindan verilen iilke kredi
notlarindaki degisikliklere sebep olan makroekonomik faktorleri analiz etmislerdir.
Calisma 27 Avrupa Birligi iilkesi ve Tirkiye’ye odaklanmig ve 2002-2008 yillar
arasindaki verileri degerlendirmek i¢in diskriminant analizi kullanmistir. Arastirma,
incelenen 20 makroekonomik degiskenden tiiketici fiyatlari, yurtigi tasarruflarin
GSYIH’ye orani, yabanci faiz hizmeti ve genel hiikiimet faiz dis1 biitge dengesinin
GSYIH’ye oraminin iilkeler arasinda ayrim yapmak icin kullanilabilecek unsurlar
oldugunu ortaya koymustur. Ancak diger degiskenler iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar

ortaya koymamaktadir.

Rowland (2004) arastirmasinda, tilke kredi notunu ve kredi itibarin etkileyen ekonomik
faktorleri degerlendirmek icin en kiigiik kareler yaklagimini kullanmistir. Bu analiz, kredi
notu B- veya lizerinde olan 49 gelismekte olan iilkenin verileri kullanilarak
gergeklestirilmistir. Rowland, kredi notunu ve kredi itibarini belirleyen yedi temel faktor
tanimlamistir. Bunlar; kisi basina diisen GSYIH, GSYIH biiyiime orani, enflasyon orani,
bor¢ oranlar1 (borcun GSYIH’ye orami ve borcun ihracata orani), bor¢ servis orani,

yabanci rezervler ve ihracatin GSYIH’ye oranidir.
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Girgin’in (2018) arastirmasi, Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir seviyeye ulagsmasina sebep
olan makroekonomik unsurlari belirlemeyi amaglamistir. Arastirma, 1999°’un 1.
ceyreginden 2016’nin 2. ceyregine kadar kredi derecelendirme sirketleri Fitch ve
Moody’s tarafindan saglanan Tiirkiye’nin iilke kredi notlarini bir logit modeli kullanarak
analiz etmistir. Makroekonomik gostergeler kullanilarak 9 bagimsiz degiskenden olusan
bir veri seti derlenmis ve degiskenlerden biri i¢in anlamli bulgular kesfedilmistir. Hem
Moody’s hem de Fitch, enflasyon oraninin Tiirkiye’nin statiisiinii spekiilatif seviyeden

yatirim yapilabilir seviyeye ylikseltebilecek en 6nemli unsur oldugunu tespit etmistir.

2.4.5. Enflasyon, GSYIH Deflatoriiniin Kredi Notuna Etkisine Iliskin Onceki

Calismalan

Ul Haque, Kumar, Mark ve Mathieson (1996) gelismekte olan iilkelerin giivenilirlik
endekslerini etkileyen ekonomik faktorlerin bir analizini yapmistir. Arastirma, 1980 ve
1993 yillar1 arasinda 60 gelismekte olan iilkeden elde edilen verileri ve Institutional
Investor, Euromoney ve Economist Intelligence Unit’ten alinan iilke derecelendirmelerini
incelemek i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanmistir. Arastirma, iilke kredi notlarmi
onemli Olgiide etkileyen temel yerel ekonomik faktorleri belirlemistir. Bu faktorler
arasinda toplam rezervlerin ithalata orani (altin haric), cari islemler dengesinin GSY1H’ye
orani, GSYIH biiyiime orani ve enflasyon orani yer almaktadir. Ayrica, kiiresel faiz
oranlarindaki bir artigin, yerel ekonomik faktorler haricinde, tiim gelismekte olan piyasa

tilkelerinin kredi notlarini etkiledigi gosterilmistir.

Ferri ve ark. (1999) 1989-1998 yillar1 arasinda Moody’s tarafindan derecelendirilen 17
Dogu Asya iilkesi iizerinde bir Panel Veri Analizi gergeklestirmistir. Arastirmada
incelenen faktorler Kisi Basina Milli Gelir, Reel GSYIH Biiyiimesi, Enflasyon Oranlari,
Biitce A¢181/GSYIH, Cari Islemler Dengesi/GSYIH, Dis Bor¢/GSYIH ve Sanayilesmis
Ulkelerdir. Calismanin sonuglar;, Moody’s’in Dogu Asya finansal krizi oncesinde kredi
krizini yanlig tahmin ettigini ve bu donem boyunca kredi notlarini degistirerek krizin

siddetini artirdigin1 gostermektedir.

Bissoondoyal-Bheenick (2005), Standard & Poor’s ve Moody’s tarafindan en yiiksek
kredi notu A olarak belirlenen 25 {ilke ile diisiik kredi notuna sahip 70 tilkenin 1995-1999
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donemine ait verilerini incelemistir. Calismanin bulgulari, iilke kredi notlarinin sadece
makroekonomik ve finansal degiskenlerin Otesindeki faktdrlerden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica, makroekonomik faktorlerin 6nemi, yliksek kredi notuna sahip
iilkeler ile diisiik kredi notuna sahip iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Sonug
olarak, enflasyon orani, kisi basina diisen GSYIH, cari islemler dengesinin GSYIH’ye
orani ve doviz rezervlerinin diislik kredi notuna sahip tilkeler i¢in iilke kredi notlarinin

belirlenmesinde kilit bir role sahip oldugu tespit edilmistir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalarin aksine, Mellios ve Paget-Blanc (2006) ¢alismalarina
Fitch, Standard & Poor’s ve Moody’s’i dahil etmisler ve bu ii¢ derecelendirme kurulusu
tarafindan verilen notlarin iilke kredi notu belirleyicilerini incelemislerdir. Aragtirmacilar
49 ekonomik ve siyasi faktorii incelemek i¢in lojistik bir model kullanmislardir.
Aragtirma, 1998-2002 yillar1 arasinda 86 iilkenin verileri tizerinde kredi notlarinin etkisini
incelemistir. Mellios ve Paget-Blanc (2006) ¢alismalarinda, onceki arastirmalarla tutarli
olarak, alt1 faktoriin iilke kredi notlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. S6z konusu
degiskenler kisi basina diisen GSYIH, devlet geliri, reel efektif doviz kurundaki pozitif
degisim, enflasyon orami ve temerriit gegmisidir. Ayrica, yolsuzluk gostergesinin bir
tilkenin ekonomik biiylimesini ve yonetisim kalitesini degerlendirmede dnemli bir faktor

oldugunu vurgulamisglardir.

Archer, Biglaiser ve Derouen, siyasi degiskenlerin iilkelerin kredi notlarini nasil
etkiledigini incelemek i¢in bir ¢alisma yiirtitmiistiir. Standard Hatalar1 Diizeltilmis Panel
(Panel Corrected Standard Errors) yontemini kullanmislar ve gelismekte olan 50 iilkeye
odaklanarak 1987-2003 yillar1 arasindaki verileri analiz etmislerdir (Archer ve ark., 2007:
341-365). Dikkate alinan birincil faktor, belirli bir yonetisim tiirii olarak demokratik
sistemin kredi notlar1 tlizerindeki etkisidir. Diger faktorlerden etkilenmeyen unsurlar
arasinda rejim tipi, siyasi kurumlar, makroekonomik kosullar, iilkenin temerriit gecmisi,
dogal zenginlikler ve uluslararas1 ticaret yiikiimliilikleri yer almaktadir. Ayrica,
ekonomik analizin yani sira, 6nde gelen {i¢ kredi derecelendirme kurulusunun
yoneticileriyle telefon goriismeleri yapilmistir. Rejim tiirtiniin bir iilkenin kredi notu
tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Otoriter hiikiimetlerin yonetimi altindaki

Cin ve Singapur’un yani sira Orta Dogu’daki tilkeler, Sili, Cek Cumhuriyeti ve Slovenya
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gibi istikrarli demokratik rejimler altindaki tilkelere kiyasla daha yiiksek kredi notlarina
sahiptir. Bu ifade, demokratik yonetimlerin uluslarin kredi itibarini artirdig1 ve dolayisiyla
kredi piyasalarina erigimlerini kolaylagtirdigi diislincesiyle c¢elismektedir. Bununla
birlikte, iktidar partisinin gorev siiresi, llkenin bor¢larim1 geri 6deme kabiliyetini
belirlemede ¢ok &nemli bir faktdr haline gelmistir. Onceki arastirmalarla tutarli olarak,
iilkelerin kredi notlar1 temel olarak uluslararas: ticaret dinamikleri, enflasyon, GSYIH

bliylimesi ve gegmisteki tahvil temerriit 6rnekleri gibi faktorlerden etkilenmektedir.

Erdem ve Varli (2014) Standard and Poor’s tarafindan gelismekte olan iilkelere verilen
kredi notlarini etkileyen makroekonomik faktdrleri incelemistir. Arastirmacilar, 6zellikle
2002-2011 yillar1 arasindaki verilere odaklanarak 8 gelismekte olan iilkenin panel
verilerini incelemislerdir. Analizde 10 makroekonomik degisken kullanilmistir: biitce
dengesinin GSYIH’ye orani, kisi basmna GSYIH, cari islemler dengesinin GSYIH’ye
orani, enflasyon orani, yonetisim gostergeleri, dis bor¢ stokunun ihracata orani, toplam
rezervlerin GSYIH’ye orani, issizlik, GSYIH biiyiime oran1 ve doviz kuru. Arastirma,
analiz edilen on degiskenden dérdiiniin, yani biitce dengesinin GSYIH’ye orani, kisi
basina GSYIH, yonetisim endeksleri ve toplam rezervlerin GSYIH’ye oranini giiglii bir

sekilde iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Akcayir ve Yildiz (2014) arastirmasinda iilke kredi notlar ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma, Standard & Poor’s tarafindan panel veri analizi
kullanilarak degerlendirilen 105 iilkenin incelenmesini icermektedir. Ulkeler iki gruba
ayrilmistir: diisiik ve orta gelirli {ilkeler ve yiiksek gelirli iilkeler. Calisma, kisi basina
diisen GSY1IH, biiyiime orani, enflasyon orani, kamu borcu, biitge dengesi ve cari islemler
dengesinin diigiik ve orta gelirli iilkelerde iilke kredi notlarin1 6nemli dlgiide etkiledigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde, kisi basina diisen GSYIH, enflasyon orani, issizlik
orant ve kamu borcu degiskenleri yiiksek gelirli iilkelerde iilke kredi notlarinin
belirlenmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Her iki iilke grubu icin de iilke kredi
notlarini etkileyen baslica faktorler kisi basma diisen GSYIH, enflasyon oram, biitce

dengesi ve kamu borcudur.
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Hu, Kiesel ve Perraudin (2001) 1981°’den 1998’¢ kadar 39 iilke i¢in iilke kredi notlarinin
belirleyicilerini agiklamak iizere panel siral1 probit teknigini kullanmistir. Model, borcun
GSYIH’ye orani, rezervlerin ithalata orani, enflasyon oranlari, sanayilesmis iilkeleri
gosteren golge degiskenler ve borg gecmisiyle ilgili golge faktorler dahil bir¢ok bagimsiz
degiskeni icermektedir. Hu ve ark. arastirmasinda, tiim degiskenlerin istatistiksel olarak

anlamli oldugu ve beklenen etki yoniinii sergiledigi tespit edilmistir.

Samantaraya ve Verrier, 1996-2008 yillar1 arasinda Hindistan’in Moody’s ve S&P’den
aldig1 notlar1 etkileyen faktorler iizerine bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Analizleri i¢in Siral
Probit (Ordered Probit) yaklagimini kullanmiglardir (Samantaraya ve Verrier, 2009: 193-
221). S&P i¢in kredi notlarmin belirlenmesinde istatistiksel olarak 6nemli faktorler
arasinda GSYIH biiyiimesi, cari islemler dengesi ve ihracat performansi yer almaktadir.
Ancak Moody’s tarafindan yapilan ekonometrik arastirmada sadece ihracat
performansinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
makroekonomik veriler disindaki degiskenlerin kredi notlar {izerindeki etkisi olarak
yorumlanmaktadir. Niteliksel, yapisal ve politika unsurlarinin kredi notunun
belirlenmesinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bissoondoyal-Bheenick’in 2005 tarihli
aragtirmasinda, niceliksel gostergelerin yani sira niteliksel tekniklerin de ihmal
edilmeden, iilkenin siyasi, tarihi ve sosyal yonlerini iceren 6znel yargilarin da dikkate
alindigr vurgulanmaktadir. Bu yaklagimi takiben, 1998-2002 doéneminde Hindistan’in
kredi notunun asag1 yonlii revize edilmesinde 1996-1999 dénemindeki siyasi
belirsizlikler, 1998’deki niikleer denemeler, ardindan gelen uluslararasi1 yaptirnmlar ve
Pakistan ile yasanan sinir anlasmazliklart etkili olmustur. Bu faktorlerin makroekonomik

gostergelerin performansindan daha etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Hill, Brooks ve Faff (2010), kredi derecelendirme firmalar1 S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan tilkelerin kredi derecelendirme gozden gecirme prosediirlerinin bir analizini
yapmustir. Ulkelerin yiiksek kredi notu alma olasiliklarmi belirli 6zelliklere dayali olarak
degerlendirmislerdir. Makale kiimiilatif probit yaklagimini kullanmaktadir. Arastirmada
1990-2002 dénemine ait 6 aylik veriler kullanilmistir. Bu ¢alismadaki bagimli degisken
iilkelerin kredi notlaridir. Bagimsiz faktorler ise kisi basina GSYIH, GSYIH biiyiime

oranlari, enflasyon (TEFE iizerinden hesaplanmis), dis borg, dis ve mali denge, borg
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gecmisi (golge degiskenler kullanilarak &l¢iilmiistiir) ve (lke risk primidir. Ug kredi
derecelendirme kurulusu kisi basina GSYTH, biiyiime oranlar1, bor¢ ge¢misi ve risk primi
oranlarin1 6nemli faktorler olarak degerlendirmektedir. S&P ve Moody’s ayrica dis denge
ve dis borcu 6nemli bulurken, S&P tek basina enflasyonu 6nemli bulmaktadir. Moody’s
ise tek basina mali dengeyi Onemli bulmaktadir. Modelin en saglam tahmini S&P

tarafindan yapilmistir.

2.4.6. Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun Kredi Notuna Etkisine fliskin Onceki

Calismalan

Haspolat (2015) 1996-2012 yillar1 arasinda 73 iilkenin kredi notlar1 tizerine bir panel veri
calismas1 yapmustir. Analiz Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in derecelendirmelerini
icermektedir. Analiz sonucunda cesitli faktorlerin kredi notu {izerinde olumlu etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu faktorler arasinda yiiksek briit sabit sermaye yatirimlari, kisi
basina diisen GSYIH, cari islemler dengesi, ge¢mis ekonomik biiyiime performansi,
yonetigsim gostergeleri, gelecek yil i¢in biiylime tahmini, {ilkenin para biriminin rezerv
para olarak kullanilmasi ve iilkenin sanayilesmis bir ulus olmas1 yer almaktadir. Ancak
doviz kuru oynakligi, genel ydnetim briit bor¢ stokunun GSYIH’ye orani, enflasyon
orani, faiz ddemelerinin gelirlere oraninin yiiksek olmasi ve temerriit ge¢misi gibi

ozelliklerin iilke kredi notunu olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
2.4.7. Kredi Notunun Japonya Ve Amerika’daki Sirketlere Etkisi

Kredi derecelendirmeleri, bir bor¢lunun taahhiitlerini yerine getirememe olasiliginin
karsilagtirmali olarak degerlendirilmesidir. Japonya’daki ve diger iilkelerdeki sirketler,
tahvil ve finansman bonosu ¢ikarma siirecini kolaylastirmak icin genellikle kredi notu
almaktadirlar.  Onemli sayida yatirimei, karsilastirilabilir  kredi riskine sahip
derecelendirilmemis menkul kiymetler yerine derecelendirilmis varliklar1 tercih
etmektedir. Iki Tarihsel olarak Japonya’da, baz1 sirketlerin belitli bir esigi karsilayan veya
bunun {lizerinde derecelendirmeye sahip olmadiklar1 siirece tahvil ihra¢ etmeleri
yasaklanmistir. Bununla birlikte, Japon hiikiimeti o zamandan beri yasalar1 gevsetmistir

ve kredi derecelendirmeleri daha dnce ihrag i¢in zorunlu iken, simdi istege baghdir.
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Kredi derecelendirmeleri, Japon sermaye piyasalarindaki risklerin degerlendirilmesinde
onemli bir rol oynamakta ve Japon sirketlerinin yurt disi piyasalardaki borglanma

kabiliyetlerini ve bor¢lanma maliyetlerini etkileyebilmektedir.

Dort derecelendirme kurulusu Japon sirketlerini derecelendirmek i¢in Japon piyasasinda
baskin bir konuma sahiptir: Japan Rating and Investment Information (R&I), Japan Credit
Rating Agency (JCR), Moody’s Investors Service, and Standard & Poor’s (S&P).
Derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen tahvil dereceleri, varligin temerriide diisme
veya gecikmeli Odeme olasiligin1 gostermeyi amaclamaktadir. Derecelendirme
kuruluslarinin ¢cogu, temerriit riski seviyesini degerlendirmek icin kesinlikle giivenli ile
yiilksek derecede spekiilatif arasinda degisen standartlagtirilmig bir dizi sembol
kullanmaktadir. Bununla birlikte, Moody’s Investors Service tarafindan kullanilan
semboller benzersizdir. Zaman iginde, ana kuruluslar tarafindan verilen
derecelendirmeler arasinda giderek artan bir anlagma olmustur ve bu anlagma diizenleyici
uygulamada kabul edilmistir. Ornegin, Moody’s tarafindan kullanilan genis kapsamli harf
notu kategorisi Baa, diger derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kullanilan BBB
kategorisi ile uyumludur. Moody’s ve S&P, yatirimcilara ihraggilar arasinda daha
kapsamli bir ayrima olanak taniyan daha kesin bir derecelendirme sistemi sunmak
amaciyla, 1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda derecelendirmelerine arti ve eksi
sembolleri (veya Moody’s oOrneginde 1, 2 ve 3) dahil etmeye baslamistir. Japon
kuruluslart bu donemden sonra kurulduklarindan beri siirekli olarak diizeltilmis
derecelendirmeler kullanmiglardir. Derecelendirme sistemlerinde yapilan ek degisiklikler
arasinda, bir notun halihazirda gézden gegirilmekte oldugunu belirtmek i¢in bir kredi
izleme simiflandirmasinin dahil edilmesi de yer almaktadir. Bu makalenin geri kalaninda,
Japon kuruluglar ve S&P tarafindan atanan semboller tiim kuruluslarin

derecelendirmelerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

1985 yilindan bu yana, Tokyo merkezli iki Japon kurulusu veya bunlarin dnctilleri, Japon
kredi notlarimin degerlendirilmesiyle ilgilenmektedir. R&I 1998 yilinda iki ayr
derecelendirme kurulusu olan Japan Bond Rating Institute (JBRI) ve Nippon Investors’
Service’in (NIS) birlesmesiyle kurulmustur. Merkezleri New York’ta bulunan Moody’s

ve S&P c¢ok daha koklii kuruluslardir. Sirket tahvillerine kredi notu verme uygulamasi
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1909 yilinda John Moody’s’in ABD demiryolu tahvilleri i¢in gelistirdigi derecelendirme
sistemi ile baglamistir. Bir y1l sonra Moody derecelendirme faaliyetlerini kamu hizmeti
ve sanayi tahvillerini de kapsayacak sekilde genisletmistir. Standard & Poor’s (S&P)

1926 yilinda ticari tahvillere kredi notu vermeye baglamistir.

Iki yabanci derecelendirme kurulusunun sermaye ortaklik yapisi cikar catismasi
endiselerine yol agmamaktadir. Clinkii birincil kuruluslar ya bagimsizdir ya da finansal
olmayan sirketler tarafindan kontrol edilmektedir. Japon kuruluglarina gelince, R&I ve
JCR kismen finansal kuruluslardan olusan konsorsiyumlar tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu kuruluslar da kredi notu alabilmekte ve not verilen borglularla 6nemli
ticari baglantilara sahip olabilmektedir. 1985’te kurulan Japon kuruluslarinin sermaye
ortaklik yapisi, kredi analitik becerilerinin gelistirilmesi i¢in 6zel sektér destegine

dayanma ihtiyacinin bir sonucu olarak goriilebilmektedir.

Moody’s ve S&P diinya ¢apinda énemli operasyonlart ile kiiresel kredi derecelendirme
sektoriinde baskin oyunculardir. Bununla birlikte, Japon kuruluslar1 Japon piyasasini daha
kapsamli ve sik bir sekilde kapsamaktadir. IBJ’nin Temmuz 1998 tarihli bir menkul
kiymet raporuna gore, R&I ve JCR sirasiyla 475 ve 830 sirketin kredi itibarini
degerlendirmistir ki bu rakamlar Moody’s ve S&P tarafindan degerlendirilen sirastyla
294 ve 141 sirketten ok daha yiiksektir. Ilgingtir ki, Japon ve uluslararasi derecelendirme
kuruluglarinin temsili finansal islerde hemen hemen esittir. Ancak finans disindaki
sektorlerde Japon derecelendirme kuruluslar iki uluslararasi kurulusa kiyasla ¢ok daha

genis bir kapsama alanina sahiptir.

Kuruluslarin kapsami, biiyiikliikleri ve uzmanlik alanlariyla dogru orantilidir. Denizasiri
kuruluslar, her biri 1.000’den fazla personelden olusan kiiresel isgiicii ile ¢cok daha biiyiik
olmalarina ragmen, Japonya’da konuslanmis 6nemli sayida analistten yoksundurlar. R&I
ve JCR toplam 84 ve 49 analiste sahipken, Moody’s ve S&P sirasiyla 20 ve 18 analiste
sahiptir. Bununla birlikte, uluslararast kuruluslardan bazi analistler Japon firmalarinin
notlarin1 degerlendirmek iizere New York’taki sirket merkezlerinden faaliyet

gostermektedir. Bu nedenle, Japon kuruluslarin sagladigi sayisal degerler abartili olabilir.

138



Amerika Birlesik Devletleri’nde derecelendirmeler ilk olarak 6zel sektorde uygulanmig
ve daha sonra ihtiyati kontrol siirecini kolaylastirmak i¢in finansal piyasa diizenleyicileri
ve kurumlari tarafindan benimsenmistir. Buna karsin, Japonya’da derecelendirmeler 1985
yilinda Japon kuruluslarin kurulmasinin ardindan tahvil ihrac1 i¢in diizenleyici onay alma
yontemi olarak hemen kullanilmaya baglanmigtir. 1985 yilindan bu yana, bir¢cok Japon
sirket tahvilinin ihraci i¢in asgari bir kredi notu zorunlulugu getirilmistir. Gerekli kredi
notu 80’lerin ortalarindan 90’larin ortalarina kadar kademeli olarak diisiiriilmiis olsa da,

Ocak 1996°ya kadar asgari tahvil notu ihtiyaci ortadan kaldirilmamastir.

Tahvil ihraci i¢in asgari derecelendirme gerekliliklerinin ortadan kaldirilmasina ragmen,
Japonya’da ihtiyati izleme siirecini kolaylastirmak i¢in derecelendirmelere dayanan
cesitli diizenleyici kurallar hala mevcuttu. Cesitli diizenleyici sermaye gereklilikleri,
seffaflik gereklilikleri ve yatinm kisitlamalar1 bir dizi derecelendirme ile baglantili

olmaya devam etmistir.

Japonya’da kredi derecelendirmelerini kullanan ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
ilgili kurallara benzeyen diizenleyici tavsiyeleri icermektedir. Ornegin, bir menkul
kiymetin belirli bir esigin lizerinde bir derecelendirmeye sahip olmasi halinde, s6z konusu
menkul kiymetin ihracina iliskin siiregler basitlestirilmektedir. Finansman bonosu ihrag
etmeye uygun olmak i¢in hala karsilanmasi gereken bir kriter bulunmaktadir. Menkul
kiymet sirketlerinin alim satim defterlerindeki olasi zararlar i¢in ayirmalar1 gereken
sermaye miktari, alim satimi yapilan menkul kiymetlerin kredi derecelerine baghdir.
Derecelendirmeler ayn1 zamanda yerel ve ulusal kamu emeklilik yatirimlar i¢in yonetim
tavsiyelerine de dahil edilmektedir. Derecelendirmelerin, yen cinsinden yabanci
tahvillerin Japonya Merkez Bankasi’na gonderilmek iizere teminat olarak uygunlugunu
degerlendirmek i¢in kullanildig1 iddia edilmektedir. Ayrica, derecelendirmeler Financial
Supervisory Agency (Finansal Denetleme Kurumu) tarafindan banka varlik kalitesinin

hizl1 bir gekilde degerlendirilmesinde kullanilmaktadir.
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2.4.8. Kredi Notunun Teknoloji ve Endiistri Sektoriindeki Sirketler ile Tliskisi

Artan kiiresel entegrasyonla es zamanli olarak, teknoloji ve finansal piyasalardaki
gelismeler tiim uluslar1 anlik olarak etkilemistir. Ulke kredi notlar1 ve derecelendirme

kuruluglar1 bu senaryoda sermaye akisinin 6nemli belirleyicileri olarak ortaya ¢ikmustir.

Kredi notu, bir sirketin bor¢larini geri ddeme kabiliyetinin ve genel finansal refahinin bir
degerlendirmesidir. Yiiksek kredi notuna sahip sirketler daha diisiik faiz oranlariyla kredi
alabilmekte, daha yliksek kredi limitlerinden yararlanabilmekte ve finansal afetler
karsisinda daha fazla dayaniklilik gosterebilmektedir. Tersine, zayif bir kredi notu, yiiksek
faiz oranlar1 ve kisitli kredi kullanilabilirligi gibi olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Sirketlerin gelisim stratejisi, yatirnm planlar1 ve genel sirket kabiliyeti bundan

etkilenebilmektedir.

Teknoloji sektorii hizli inovasyonu, 6nemli finansal ihtiyaglar1 ve ytliksek risk seviyesi ile
bilinmektedir. Teknoloji firmalar1 genellikle arastirma ve gelistirmeye (AR-GE) 6nemli
kaynaklar ayirmakta ve bu da finansal istikrarlari iizerinde bir etkiye sahip olabilmektedir.
Bu etkiler;

e Kredi notlari, teknoloji sirketlerinin 6nemli yatirim ihtiyaglart nedeniyle
finansman ¢ekme kabiliyetlerini etkileyebilmektedir. Kredi notunun iyi olmasi,
yatirimcilara ve finans kuruluslarina firmanin finansal refahin1 gostererek yeni
yatirimlar ve ticari isbirlikleri i¢in firsatlar yaratmaktadir.

e Teknoloji sirketleri yaratici fikirlerini ve yeni tirlinlerin yaratilmasini desteklemek
i¢in genellikle dis finansman aramaktadirlar. Iyi bir kredi notuna sahip olmak,
daha avantajli kosullarda finansman elde etmelerini saglamaktadir.

e Teknoloji sirketleri genellikle yiiksek riskli yatirimlara egilimlidir. Kredi notlart,
bu risklerle basa ¢ikma kapasitelerini ve finansal saglamliklarin1 yansitmaktadar.

Boylece sirketin piyasa degerini ve rekabet gliciinii etkilemektedir.

Sanayi sektorli 6nemli sermaye harcamalari, yiiksek isletme giderleri ve bazen uzun geri
O0deme siireleri ile ayirt edilmektedir. Bu alandaki isletmeler i¢in kredi notunun sonuglari

asagidaki gibidir:
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Endiistriyel sirketler genellikle kapsamli ekipman ve altyapi edinimi i¢in fon
ayirmaktadir. Iyi bir kredi notu, énemli harcamalarin finansmani igin daha
avantajli kredi kosullar1 elde edilmesini saglamaktadir.

Endiistri sektorii ekonomik dongiilerin etkilerine karst hassastir. Kredi notunun iyi
olmasi, isletmelerin ekonomik degisikliklere dayanma kabiliyetini artirmakta ve
finansal streslerde iyi yonetimi kolaylastirmaktadir.

Kredi notlar1, endiistriyel isletmeler ile is ortaklar1 ve tedarikgileri arasindaki
iliskileri etkileme potansiyeline sahiptir. Iyi bir kredi notu, bu baglantilarin
istikrarini ve giivenilirligini artirabilmekte ve bunun neticesinde uzun vadeli is

birligini tesvik edebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJI

3.1. Veri Kayna@1 ve Kapsami

Bu ¢alismada kullanilan veri seti, Eikon Refinitiv ve Diinya Bankas1 veri tabanlarindan
elde edilmistir. Eikon Refinitiv veri tabani, genis kapsamli ve giivenilir finansal veriler
sunan bir kaynak olarak, sirketlerin siirdiiriilebilirlik skorlart (ESG skorlar1), finansal
performans gostergeleri ve diger ilgili degiskenler hakkinda kapsamli bilgi saglamaktadir.
Diinya Bankas1 veri tabani ise, makroekonomik degiskenler icin temel kaynak olarak

kullaniimustir.

Arastirmanin kapsami, 2014-2022 yillar1 arasinda 16 farkli tilkeden ve 7 farkli sektorden
520 sirketin verilerini icermektedir. Veriler, her bir sirket i¢in yillik bazda toplanmistir.
Bu siirecte, veri setinin mimkiin olan en fazla gbézlem sayisim1 igerecek sekilde
olusturulmasina 6zen gosterilmistir. Verilerin kapsadigi sektorler ve iilkeler, analizlerin

genel gegerliligini artirmak amaciyla genis bir yelpazeyi temsil etmektedir.

Kredi notlarina iligkin veriler tek tek toplanmistir. Eikon Refinitiv veri tabaninda, kredi
notlar1 hazir bir tablo olarak bulunmadigindan, ilgili tarihlerdeki kredi riskleri incelenmis
ve bu riskler kredi notlarina doniistiiriilmiistiir. Bu siireg, veri toplama siirecinin 6nemli

bir agamasini olusturmustur.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ESG skorlar1 (¢evresel, sosyal ve
yonetigim skorlar), finansal performans gostergeleri (kaldirag, vergi 6ncesi aktif karliligi,
Tobin's Q orani) ve makroekonomik degiskenler (kisibast GSYIH, enflasyon oranlari) yer
almaktadir. Bagimli degisken olarak ise, sirketlerin kredi notlar1 kullanilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak da makroekonomik gostergeler ve siirdiiriilebilirlik skorlarmin alt

bilesenleri degerlendirilmistir.

Bu kapsamda, veri setinin olusturulmasi ve analiz edilmesi siireci, genis kapsamli
ve detayli bir calismay1 gerektirmistir. Verilerin temin edilmesi, temizlenmesi ve

analizlere uygun hale getirilmesi, aragtirmanin temel adimlarini olusturmaktadir.
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3.2. Degiskenler

Bu boliimde, ¢alismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri detayli bir

sekilde tanimlanmaktadir.
3.2.1. Bagimh Degisken

Kredi Notu (CR): Bu calisgmada bagimli degisken olarak sirketlerin kredi notlari
kullanilmistir. Kredi notlari, sirketlerin kredi riskini degerlendiren ve finansal sagligin
gosteren onemli bir gostergedir. Kredi notlar1, Eikon Refinitiv veri tabanindan elde edilen
kredi risk verilerinin degerlendirilmesiyle belirlenmistir. Kredi riskleri, kredi notlarina

doniistiiriilmiis ve analizde kullanilmak iizere sayisal degerlere atanmustir.
3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

ESG Skorlar1 (Environmental, Social, and Governance Scores): ESG skorlari, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performansini ii¢ ana bilesen iizerinden degerlendiren skorlar1 ifade

eder:

e Cevresel Skor (ES): Sirketlerin cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarini
degerlendiren bir ol¢iittiir. Enerji verimliligi, atik yonetimi ve karbon emisyonlar1 gibi

cevresel faktorleri igerir.

* Sosyal Sorumluluk Skoru (SS): Sirketlerin sosyal sorumluluk performansini
degerlendiren bir Ol¢iittiir. Calisan haklari, is glivenligi, toplumsal katkilar ve miisteri

iligkileri gibi sosyal faktorleri igerir.

* Yonetisim Skoru (GS): Sirketlerin kurumsal yonetim kalitesini degerlendiren bir
Olciittlir. Yonetim kurulu yapisi, i¢ denetim mekanizmalar1 ve hissedar haklar1 gibi

yonetigim faktorlerini igerir.
Finansal Performans Gostergeleri:

e Kaldirag (Leverage): Sirketin bor¢luluk diizeyini gosterir. Toplam borglarin

toplam varliklara orani olarak hesaplanir.
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* Vergi Oncesi Aktif Karlilig1 (Pre-ROA): Sirketin varliklarinin ne kadar etkin

kullanildigin1 gosterir. Donem oncesi net karin toplam varliklara orani olarak hesaplanir.

* Tobin's Q Orani (Tobin's Q Ratio): Sirketin piyasa degeri ile yerine koyma
maliyeti arasindaki oranmi gosterir. Sirketin piyasa degeri ile varliklarin yeniden

olusturulma maliyeti arasindaki iliskiyi 6lger.
Makroekonomik Degiskenler:

* Kisi Bas1t GSYIH: Ulkenin ekonomik refah diizeyini gosterir. Satin alma giicii

paritesine gore kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila olarak hesaplanr.

» Enflasyon, Tiiketici Fiyatlari: Ulkedeki fiyat seviyelerinin zaman igindeki
degisimini gosterir. Tiiketici fiyat endeksi (CPI) olarak hesaplanir.
» Enflasyon, GSYIH Deflatorii: Ulkedeki genel fiyat seviyelerindeki degisimi

gosterir. Gayri safi yurt i¢i hasila deflatorii olarak hesaplanir.

* Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu: Ulkedeki sabit sermaye yatirimlarmin toplam
GSYIH i¢indeki paymi gosterir. Yatirim oraninin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini

Olgmek i¢in kullanilir.
Ulke ve Sektor Degiskenleri

» Sektorel Kukla: Sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorleri temsil eden
degiskenlerdir. Farkli sektorlerin kredi notlar {izerindeki potansiyel etkilerini kontrol

etmek i¢in kullanilmistir.

»  Ulkesel Kukla: Sirketlerin faaliyet gdsterdigi iilkeleri temsil eden degiskenlerdir.
Farkli iilkelerin makroekonomik ve diizenleyici farkliliklarinin kredi notlar

tizerindeki potansiyel etkilerini kontrol etmek i¢in kullanilmigtir.

Bu degiskenler, arastirmanin sorularini test etmek ve siirdiiriilebilirlik skorlarinin kredi
notlar1 Uzerindeki etkisini daha dogru bir sekilde analiz edebilmek amaciyla

modellenmistir.
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3.3. Modelleme ve Analiz Yontemi

Bu boliimde, arastirmada kullanillan modelleme ve analiz  yontemleri
detaylandirilmaktadir. Calismanin temel amaci dogrultusunda, dinamik panel veri

modelleri tercih edilmistir.
3.3.1. Dinamik Panel Veri Modelleri (Arellano-Bover/Blundell-Bond)
Modelin Ozellikleri ve Onemi:

Zaman ve Kesit Boyutu: Arellano-Bover/Blundell-Bond modeli, 2014-2022 yillari
arasinda 520 sirkete ait verileri kapsayan panel veri setine uygun olarak, hem zaman serisi
hem de kesit verilerini entegre etme kabiliyetine sahiptir. Bu ozellik, aragtirmanin
longitudinal ve cross-sectional boyutlarint es zamanli olarak incelemeye olanak

tanimaktadir.

Dinamik Iliskilerin Analizi: ESG skorlari, finansal performans gostergeleri ve kredi
notlart arasindaki kompleks ve zamanla degisen iliskileri incelemek i¢in dinamik bir
yaklagim elzemdir. Bu model, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri ve potansiyel

geri besleme mekanizmalarini dikkate alabilmektedir.

Gecikmeli Etkilerin Incelenmesi: Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ve finansal
performansin kredi notlar1 tizerindeki etkisi, genellikle belirli bir zaman dilimi igerisinde
tezahiir etmektedir. Arellano-Bover/Blundell-Bond modeli, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bagimli degisken tizerindeki etkilerini analiz etmeye imkan

vermektedir.

I¢sellik Sorununun Coziimii: Kredi notlar1 ile ESG skorlar arasinda potansiyel bir i¢sellik
problemi mevcut olabilir. Arellano-Bover/Blundell-Bond modeli, bu tiir igsellik
sorunlarin1 ele almak iizere tasarlanmistir. Model, icsel degiskenlerin gecikmeli

degerlerini ara¢ degisken olarak kullanarak, tutarli ve etkin tahminler tiretmektedir.

Heterojenlik Kontrolii: Farkli sirketler ve sektorler arasindaki heterojenligi kontrol etmek
i¢cin uygun bir yontem olan bu model, ¢alismanin 16 farkli iilkeden ve 7 farkli sektdrden
sirketleri icermesi nedeniyle bilhassa 6nem arz etmektedir.
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Veri Setine Uygunluk: Model, dengesiz panel veri setleriyle ¢alisabilme yetenegine
sahiptir. Bu 06zellik, eksik verilerin olabilecegi genis Olcekli sirket verilerini analiz

ederken 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Bu karakteristik ozellikleriyle Arellano-Bover/Blundell-Bond modeli, ESG skorlari,
finansal performans gostergeleri ve makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi
notlar1 lizerindeki etkilerini incelemek i¢in uygun bir analitik cerceve sunmaktadir.
Model, ¢alismanin amaglarina uygun olarak, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi daha hassas ve kapsamli bir sekilde analiz etmeye olanak

saglamaktadir.

Ayrica, bu model, literatiirde yaygin olarak kabul géren ve finansal ekonomi alanindaki
benzer galismalarda sik¢a kullanilan bir yontemdir (Arellano ve Bond, 1991; Blundell ve
Bond, 1998). Dolayisiyla, mevcut arastirmanin metodolojik yaklasimi, alanin giincel
akademik standartlariyla uyum igerisindedir ve ¢alismanin bulgularinin gegerliligini ve

giivenilirligini artirmaktadir.
3.3.2. Analiz Siireci

Analiz siirecinde, 6ncelikle verilerin panel veri formatina doniistiiriilmesi gerekmektedir.
Panel veri analizi, hem zaman serisi hem de kesit verilerini birlestirerek, daha fazla veri
noktas1 ve dolayisiyla daha fazla istatistiksel gii¢ saglar. Dinamik panel veri modelleri,
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli etkilerini ve bagimli degiskenin onceki donem

degerlerini dikkate alarak, daha dogru ve anlamli sonuglar elde edilmesini saglar.

Modelin uygulanmasi siirecinde, oncelikle bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
belirlenmesi ve modele dahil edilmesi gerekmektedir. Daha sonra, modelin tahmin
edilmesi ve bagimsiz degiskenlerin kredi notlar1 lizerindeki etkilerinin analiz edilmesi
asamasina gecilir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilar ve anlamlilik diizeyleri,

hipotezlerin test edilmesinde kullanilir.

Son olarak, modelin gecerliligi ve giivenilirligi ¢esitli testlerle dogrulanir. Bu testler,
modelin tahmin sonuglarinin giivenilirligini ve gecerliligini saglamak amaciyla yapilir.

Bu yontemler, arastirmanin hipotezlerini test etmek ve siirdiiriilebilirlik skorlarinin kredi
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notlar1 iizerindeki etkisini daha dogru bir sekilde analiz edebilmek amaciyla

kullanilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

4.1. Tammlayic Istatistikler
4.1.1. Veri Setinin Genel Ozellikleri

Bu bolimde, 2014-2022 yillar1 arasinda toplanan ve 9 yillik bir donemi kapsayan veri
setinin genel 6zellikleri sunulmaktadir. Calismada kullanilan veri seti, farkli sirketlere ait
finansal ve siirdiiriilebilirlik verilerini igermektedir. Veri setindeki degiskenler ve genel

Ozellikleri asagida detaylandirilmistir:

Veri Setindeki Degiskenler:

id: Sirketleri temsil eden benzersiz tanimlayici (1'den 520'ye kadar).

t: Y1l (2014'ten 2022'ye kadar).

e Kkredi notu (cr): Kredi notu (0.15 ile 1 arasinda degisen degerler).

e ESG skoru (esg): Genel ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) skoru.
o yonetisim skoru (gs): Yonetisim skoru.

o sosyal skor (ss): Sosyal skor.

o cevresel skor (es): Cevresel skor.

o Kkaldirag oram (leverage): Kaldirag orani.

o vergi oncesi aktif karlih@ (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig
e Tobin's Q oram (tobinsq): Tobin's Q orani.

« llke kodu (country): Ulke kodu.

o sektor kodu (sector): Sektor kodu.
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kisi basina diisen GSYIH (GPCAPITAPPP): Kisi basina diisen GSYTH (Satin

alma giicii paritesine gore).
tiiketici fiyat enflasyonu (INFCPY): Tiiketici fiyat enflasyonu.
GSYIH deflatérii INFGDEFY): GSYIH deflatorii.

briit sabit sermaye olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye olusumu
(GSYiH'nin yiizdesi olarak).

Veri Setinin Genel Ozellikleri:

Toplam 4680 gozlem bulunmaktadir.
520 farkl: sirket (id) ve 9 yillik veri (2014-2022) icermektedir.
Kredi notlar1 (cr) 0.15 ile 1 arasinda degismekte olup, ortalama 0.72'dir.

ESG skorlar1 ve alt bilesenleri (yonetisim skoru, sosyal skor, ¢evresel skor) 0 ile

100 arasinda degismektedir.

Kaldirag orani (leverage) ortalama 0.24 olup, 0'a yakin degerlerden 0.81'e kadar
genis bir aralikta dagilmaktadir.

Tobin's Q oranm1 0.17 ile 168.23 arasinda genis bir aralikta dagilmaktadir, bu da

sirketler arasinda biiyiik farkliliklar oldugunu gostermektedir.
Ulke ve sektor kodlari kategorik degiskenlerdir.

Makroekonomik degiskenler (kisi basina diisen GSYIH, tiiketici fiyat enflasyonu,
GSYIH deflatérii, briit sabit sermaye olusumu) iilkelere gore farklilik

gostermektedir.

Veri seti, 4680 gozlemle genis bir drneklem sunmakta ve 520 farkli sirketin 9 yillik

verilerini icermektedir. Bu genis kapsam, analizlerin saglamligin1 ve giivenilirligini

artirmaktadir. Kredi notlart, siirdiiriilebilirlik skorlari, finansal performans gostergeleri ve
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makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri detayli bir sekilde incelemek i¢in zengin

bir veri kaynagi olusturmaktadir.

Bu béliimde sunulan deskriptif istatistikler, veri setinin genel 6zelliklerini ortaya koyarak,
caligmanin ilerleyen boliimlerinde yapilacak analizler i¢in saglam bir temel
olusturmaktadir. Verilerin genis bir aralikta dagilim gdstermesi, analizlerin

genellestirilebilirligi agisindan onemlidir.
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4.2. Korelasyon Analizi

Bu boliimde, calismamizda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskileri incelemek icin korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin giiciinii ve yoniinii 6lgmek i¢in kullanilan
istatistiksel bir yontemdir. Bu analiz, degiskenler arasindaki potansiyel iligkileri ortaya

cikararak, ileriki analizler i¢in 6nemli ipuglar1 saglamaktadir.
4.2.1 Korelasyon Matrisi

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarr ve bu katsayilarin istatistiksel anlamlilig1

hesaplamistir. Asagidaki gorsel, degiskenler arasi korelasyon matrisini sunmaktadir:
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Tablo 4.2. Korelasyon Matrisi

Bu 1s1 haritasi, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarii gostermektedir. Renk
skalasi, korelasyonun giiciinii ve yoniinii temsil etmektedir: kirmizi tonlar1 pozitif
korelasyonu, mavi tonlar1 negatif korelasyonu gosterirken, rengin yogunlugu

korelasyonun giiciinii ifade etmektedir
4.2.2 Onemli Korelasyonlar ve Yorumlar
Korelasyon matrisinden ¢ikarilabilecek baz1 6nemli bulgular sunlardir:

1. ESG Skoru (esg) ile Alt Bilesenleri Arasindaki Korelasyonlar: ESG skoru ile
alt bilesenleri olan Yonetisim Skoru (gs), Sosyal Skor (ss) ve Cevresel Skor (es)
arasinda giiclii pozitif korelasyonlar gzlemlenmistir. Bu beklenen bir sonugtur,
cliinkii ESG skoru, bu alt bilesenlerin bir kombinasyonudur. Bu durum, ESG
skorunun bilesenlerinin birbirleriyle uyumlu oldugunu ve biitiinciil bir

degerlendirme sundugunu gostermektedir.

2. Kaldira¢ Oram (leverage) ile Kredi Notu (cr) Arasindaki Korelasyon:
Kaldirag orani ile kredi notu arasinda negatif bir korelasyon gézlemlenmistir. Bu,
yiiksek kaldira¢ oranina sahip sirketlerin genellikle daha diistik kredi notlarina
sahip olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, yiiksek bor¢lanmanin
sirketlerin finansal risklerini artirdig1 ve kredi degerliligini olumsuz etkiledigi

literattrle uyumludur.

3. Vergi Oncesi Aktiflerin Getirisi (preroa) ile Tobin's Q Oram (tobinsq)
Arasindaki Korelasyon: Onceki donem varlik getirisi ile Tobin's Q orani
arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Bu, yiiksek karlilifa sahip sirketlerin
genellikle daha yiliksek piyasa degerlemelerine sahip olma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Karlilik ve piyasa degerlemesi arasindaki bu iligki, sirketlerin

finansal performansinin piyasa tarafindan nasil algilandigini yansitir.

4. ESG Skoru (esg) ile Tobin's Q Orami (tobinsq) Arasindaki Korelasyon: ESG

skoru ile Tobin's Q orani arasinda zayif bir pozitif korelasyon gozlemlenmistir.
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Bu, yiiksek ESG skoruna sahip sirketlerin piyasa degerlemelerinin biraz daha
yiiksek olma egiliminde oldugunu goéstermektedir. Ancak, bu iliski ¢ok gucli
degildir, bu da ESG performansinin piyasa degerlemesi iizerindeki etkisinin sinirlt

olabilecegini gostermektedir.
4.2.3. Istatistiksel Anlamhlik

Korelasyon katsayilarmin yani sira, her bir korelasyonun istatistiksel anlamliligi da
hesaplanmigtir. P-degeri 0.05'ten kiiciik olan korelasyonlar istatistiksel olarak anlamli
kabul edilmistir. Bu esik degerin altinda olan korelasyonlar, gozlemlenen iliskilerin
tesadiifi olmadigini ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Detayli p-degerleri

ve Korelasyon katsayilart asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4.1. Detayli p-degerleri ve korelasyon katsayilari

Degisken Ciftleri Korelasyon Katsayis1 P-degeri
ESG ve GS 0.85 <0.01
ESG ve SS 0.80 <0.01
ESG ve ES 0.75 <0.01
Leverage ve Kredi Notu -0.45 <0.05
Preroa ve Tobin's Q 0.40 <0.05
ESG ve Tobin's Q 0.20 0.10

4.2.4. Coklu Dogrusal Baghhk

Coklu Dogrusal Baglilik, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi

durumudur ve regresyon analizlerinde ciddi sorunlara yol agabilir. Bu nedenle,
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degiskenler arasindaki Coklu Dogrusal Baglhiligi test etmek i¢in VIF analizi
gercgeklestirilmistir.

VIF Analizi: VIF degeri, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan
korelasyonunun derecesini dlger. Genel olarak, 5'in iizerindeki VIF degerleri potansiyel
bir multikolinearite sorununa isaret ederken, 10'un iizerindeki degerler ciddi bir

multikolinearite sorunu oldugunu gdsterir.
VIF Analizi Sonuclari:

e ESG Skoru (esg) ve Alt Bilesenleri (gs, ss, es): ESG skoru ve alt bilesenleri
arasinda yiiksek VIF degerleri gozlemlenmistir. Bu, ESG skoru ve alt
bilesenlerinin bir kombinasyonu olmasi nedeniyle beklenen bir sonugtur ve bu

degiskenler arasinda giiclii bir multikolinearite oldugunu gostermektedir.

e Makroekonomik Gostergeler: Makroekonomik gostergeler arasinda da yiiksek
VIF degerleri gdzlemlenmistir. Bu, makroekonomik degiskenler arasinda giiclii
iligkiler oldugunu ve bu degiskenlerin regresyon modellerinde dikkatli

kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

e Diger Finansal Performans Gostergeleri (leverage, preroa, tobinsq): Bu
degiskenler i¢in VIF degerleri genellikle kabul edilebilir seviyelerdedir, bu da bu

degiskenler arasinda ciddi bir multikolinearite sorunu olmadigin1 géstermektedir.
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VIF Degerleri

Degisken VIF
Surduralebilirlik Skoru 911.67337
Yonetisim Skoru 93.05144367
Sosyal Skor 178.6020299
Cevresel Skor 90.58153073
kaldirag 3.956779062
veri Oncesi aktiflerin karlilig 3.523982472
tobinsq 1.310120199
Kisi basina diisen GSYIH 6.658030387
Tuketici Fiyat Enflasyonu 5.054325003
GSYIH Deflatorii 4.670851278
Briit Sabit Sermaye Olusumu 7.845851461
Yiiksek VIF Degerine Sahip Degiskenler (VIF > 5)

Degisken VIF
Surduralebilirlik Skoru 911.67337
Sosyal Skor 178.6020299
YoOnetisim Skoru 93.05144367
Cevresel Skor 90.58153073
Briit Sabit Sermaye Olusumu 7.845851461
Kisi basina diisen GSYIH 6.658030387
Tiketici Fiyat Enflasyonu 5.054325003

Tablo 4.4. Degiskenlerin VIF Degerleri

Bu sonuglar 1518inda, regresyon analizlerinde ESG skoru ve alt bilesenlerinin ayni

modelde kullanilmamasi 6nerilmektedir.
4.2.5. Sonug ve Degerlendirme

Korelasyon analizi ve ¢coklu dogrusal baglilik testi, degiskenler arasindaki iliskilere dair
onemli iggdriiler saglamistir. Bu analizler, ESG performansi, finansal gostergeler ve

makroekonomik faktorler arasindaki karmasik iliskileri ortaya koymaktadir.
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Ozellikle, ESG skorlar1 ile finansal performans gostergeleri arasindaki zayif iliskiler,
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki baglantinin dogrusal olmayabilecegini
ve daha karmasik modeller gerektirdigini gostermektedir. Ayrica, makroekonomik
faktorlerin sirket performansi iizerindeki potansiyel etkisi, bu degiskenlerin kontrol

degiskenleri olarak kullanilmasinin 6nemini vurgulamaktadar.

Coklu dogrusal baglilik testi sonuglari, regresyon analizlerinde degisken se¢iminin
Oonemini ortaya koymaktadir. ESG skoru ve alt bilesenleri arasindaki yuksek korelasyon,
bu degiskenlerin ayrt modellerde kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Benzer sekilde,
makroekonomik gostergeler arasindaki yiiksek korelasyonlar, bu degiskenlerin dikkatli

bir sekilde secilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Bu analizler, tezin ilerleyen bdliimlerinde yapilacak regresyon analizleri ve hipotez
testleri icin saglam bir temel olusturmaktadir. Ayrica, bu bulgular, sirketlerin ESG
performanslari ile finansal gostergeleri arasindaki iliskileri anlamak isteyen yatirimcilar,

yOneticiler ve politika yapicilar i¢in degerli bilgiler sunmaktadir.

Sonraki adimlarda, bu korelasyon ve ¢oklu dogrusal baglilik analizi sonuglar1 dikkate
alinarak, uygun regresyon modelleri olusturulacak ve hipotezler test edilecektir. Bu
analizler, ESG performansinin finansal performans {izerindeki etkisini daha
derinlemesine incelememize ve potansiyel nedensel iligkileri ortaya ¢ikarmamiza olanak

saglayacaktir.
4.3. Model Sonuclari
4.3.1 Model 1 Sonuclar:

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iligskiyi inceleyen Model 1'in regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 1, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:
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CR[it] = 04916669 - 0.0497923 CR[it-1] - 0.0014031 ESG[it] - 0.4613019
Leverage[i,t] + 0.00000502 GPCAPITAPPP[i,t] - 0.3955968 INFCPYTi,t] + 0.4814151
GROSSFIXCFY[i,t] + 0.7957845 PreROA[i,t] + 0.0015111 TobinsQi,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
ESGi,t]: 1 sirketinin t zamanindaki ESG skoru

Leverage][i,t]: i1 sirketinin t zamanindaki kaldirag orani

GPCAPITAPPP[i,t]: t zamanindaki kisi basina diisen GSYIH (Satin alma giicii paritesine

gore)
INFCPY/i1,t]: t zamanindaki tiiketici fiyat enflasyonu

GROSSFIXCFY[i,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIHnin yiizdesi
olarak)

PreROAJ1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi dncesi aktif karlilig
TobinsQ([i,t]: i sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(8) degeri 478.27 ve Prob >
chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel
acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu iizerindeki

etkisini detayli olarak inceleyecegiz.

Model Ozeti:
e Gozlem Sayisi: 4160
e Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuclar:
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Metrik Deger Metrik | Deger |
Dinamik panel veri
tahmini Wald chi2(8) 478.27
Gozlem sayisi 4,160 Prob > chi2 0.0000
Grup sayist 520 Tek adimli sonuglar
Zaman degiskeni t GMM-tipi L(2/).cr
Grup basina gézlem: min 8 GMM-tipi LD.cr
Grup basina gbézlem: ort 8 Standart _cons
Grup basina gozlem:
max 8
Enstriiman sayisi 43

Degisken Katsayi Std. Hata z P>|z| [95% Arahgi]

Gulven

L1. 0497923 .0248381 -2.00 0.045 -.0984742  .0011105
esg .0014031 .000252 -5.57 0.000 -.001897 .0009091
leverage 4613019 .042782 -10.78 0.000 -.5451529  .3774508
GPCAPITAPPP 5.02e-06 1.04e-06 4.81 0.000 2.98e-06 7.07e-06
INFCPY .3955968 .1079143 -3.67 0.000 -.6071049 .1840887
GROSSFIXCFY 4814151 .2286679 2.11 0.035 .0332341  .929596
preroa .7957845 .0596393 13.34 0.000 .6788936  .9126753
tobinsq .0015111 .000889 1.70 0.089 -.0002313 .0032534
_cons 4916669 .0851815 5.77 0.000 .3247142  .6586196

Tablo 4.5. Model 1 Regresyon sonuglari

Sonuclarin Yorumlanmasi:

Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayisi -0.0497923 olup, %95

anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.045). Bu, onceki

donem kredi notunun bir sonraki dénem kredi notunu negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

o ESG Skoru (esg): ESG skorunun katsayisi -0.0014031 olup, %99 anlamlilik

seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, ESG

skorunun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

o Kaldira¢ Orani (leverage): Kaldirag oraninin katsayisi -0.4613019 olup, %99

anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
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yiiksek kaldirag oranmin sahip sirketlerin kredi notlarina pozitif etki ettigini

gostermektedir.

Kisi Basina Diisen GSYIH (GPCAPITAPPP): Kisi basina diisen GSYIH'nin
katsayis1 0.00000502 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, kisi basina diisen GSY IH'nin kredi notunu pozitif

yonde etkiledigini gostermektedir.

Tiiketici Fiyat Enflasyonu (INFCPY): Tiiketici fiyat enflasyonunun katsayisi -
0.3955968 olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamhidir (p=0.000). Bu, yiiksek enflasyon oranlarinin kredi notunu negatif

yonde etkiledigini gostermektedir.

Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye olusumunun
katsayist 0.4814151 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.035). Bu, briit sabit sermaye olusumunun kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig1 (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig
katsayis1 0.7957845 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, vergi 6ncesi aktif karliliginin kredi notuna pozitif

etki ettigini gosterir

Tobin's Q Orani (tobinsq): Tobin's Q oranmnin katsayist 0.0015111 olup, %90
anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, Tobin's Q
oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel

olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayisi 0.4916669 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
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4.3.2 Model 2 Sonuclar

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen Model 2'nin regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 2, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CR[i,t{] = 0.7388323 - 0.0963629 CR[i,t-1] - 0.0004745 ES[i,t] - 0.0004247 SS[i,t] +
0.8241587 PreROA[i,t{] + 0.0016564 TobinsQ[i,t] + 0.0840569 SCDI[i] + 0.4384823
GROSSFIXCFY[i,t] - 0.4438995 Leverage[i,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR{[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
ES[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki ¢evresel skoru

SS[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki sosyal skoru

PreROA[1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi 6ncesi aktif karlilig
TobinsQ([1,t]: i1 sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

SCD1[i]: Endiistri sektorii kukla degiskeni

GROSSFIXCFYTi,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi
olarak)

Leverage[i,t]: i sirketinin t zamanindaki kaldirag orani

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(8) degeri 424.97 ve Prob >
chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel
acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Model 2, ESG skorunun alt bilesenlerini
(cevresel ve sosyal skorlar) ayr1 ayri ele almasi ve endiistri sektorii kukla degiskenini
igermesi bakimindan Model 1'den farklilagsmaktadir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu

tizerindeki etkisini detayli olarak inceleyecegiz.
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Model Ozeti:
o Gozlem Sayist: 4160
e Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuglari:

| Metrik | Deger | Metrik | Deger | Metrik | Deger
Dinamik panel veri
tahmini Enstriiman sayis1 42 GMM-tipi LD.cr
Gozlem sayisi 4,160 Wald chi2(8) 42497  Standart _cons
Grup basina
Grup sayisi 520 Prob > chi2 0.0000 go6zlem:ort 8
Tek adimhi Grup bagina
Zaman degiskeni t sonuglar gozlem: max 8
Grup bagina gézlem: min 8 GMM-tipi L(2/.).cr
| Degisken | Katsayi | Std. Hata | z | P>|z| | [95% Giliven | Arahg] |
L1. -.0963629 .0233026 -4.14 0.000 -.1420352 -.0506907
es -.0004745 .0002203 -2.15 0.031 -.0009063 -.0000427
ss -.0004247  .0002335 -1.82 0.069 -.0008823 .0000329
preroa .8241587 .0576103 1431  0.000 7112446 .9370727
tobinsq .0016564  .0009005 1.84 0.066 -.0001085 .0034213
scdl .0840569 .0431365 1.95 0.051 -.0004891 .1686029
GROSSFIXCFY 4384823 .2362828 1.86 0.063 -.0246236 .9015881
leverage -4438995  .0421147 -10.54  0.000 -.5264427 -.3613563
_cons .7388323 .0573671 12.88  0.000 .6263949 .8512697

Tablo 4.6. Model 2 Regresyon Sonuglari
Sonuclarin Yorumlanmasi:

e Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayisi -0.0963629
olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.000). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki dénem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

o Cevresel Skor (es): Cevresel skorun katsayisi -0.0004745 olup, %95 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.031). Bu, cevresel

skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.
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Sosyal Skor (ss): Sosyal skorun katsayisi -0.0004247 olup, %90 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.069). Bu, sosyal
skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel olarak

sinirda anlamli oldugunu géstermektedir.

Vergi Oncesi Aktiflerin Karlihg1 (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig
katsayist 0.8241587 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, Vergi Oncesi Aktiflerin Karliliginin kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tobin's Q Orani (tobinsq): Tobin's Q oraninin katsayist 0.0016564 olup, %90
anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.066).
Bu, Tobin's Q oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu géstermektedir.

Endiistri Sektorii (scdl): Endiistri sektorii dummy degiskeni (scdl) katsayisi
0.0840569 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda
anlamhdir (p=0.051). Bu, endiistri sektoriiniin kredi notu tizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ancak bu etkinin istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu

gostermektedir.

Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye
olusumunun katsayis1 0.4384823 olup, %90 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiksel olarak smirda anlamhidir (p=0.063). Bu, briit sabit sermaye
olusumunun kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel

olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Kaldira¢ Oram (leverage): Kaldirag oraninin katsayisi -0.4438995 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
kaldira¢ oraninin sirketlerin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.
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o Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayisi 0.7388323 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
4.3.3. Model 3 Sonuclan

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iligskiyi inceleyen Model 3'iin regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 3, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CR[i,t] = 0.6983309 - 0.0778186 CR[it-1] - 0.5675084 Leverage[i,t] + 0.1387232
SCDI[i] + 0.2840254 SCD3[i] - 03266596 INFGDEFY[if] + 0.773096
GROSSFIXCFY[i,] - 0.0008708 SS[i,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
Leveragel[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kaldirag orani

SCD1[i]: Endiistri sektorii kukla degiskeni

SCD3[i]: Teknoloji sektorii kukla degiskeni

INFGDEFYT[i,t]: t zamanindaki GSYIH deflatorii

GROSSFIXCFYTi,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi

olarak)
SS[i1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki sosyal skoru

Model, 4160 gbzlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(7) degeri 217.93 ve Prob >
chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel

acidan anlamli oldugunu gdstermektedir. Model 3, onceki modellerden farkli olarak
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teknoloji sektorii kukla degiskenini (SCD3) icermekte ve GSYIH deflatériinii
(INFGDEFY) kullanmaktadir. Ayrica, bu model ESG skorunun sadece sosyal bilesenini

(SS) icermektedir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu tizerindeki etkisini detayl olarak

inceleyecegiz.

Model Ozeti:
e Gozlem Sayisi: 4160
e  Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuclari:

| Metrik | Deger Metrik | Deger |
Dinamik panel veri Grup bagina gozlem:
tahmini ort 8
Grup basina gozlem:
Gozlem sayisi 4,160 max 8
Grup sayisi 520 Enstriiman sayis1 40
Zaman degiskeni t Wald chi2(7) 217.93
Grup basina gézlem: min 8 Prob > chi2 0.0000
Tek adiml1 sonuglar
GMM-tipi L(2/.).cr
GMM-tipi LD.cr
Standart _cons
Degisken Katsay1 Std. Hata z P>|z| [95% Arahgi]
Glven
L1. -0778186 .0257711 -3.02 0.003 -.1283291 -.0273081
leverage -5675084 .0441701 -12.85 0.000 -.6540803 -.4809366
scdl 1387232  .0603849 230 0.022 .020371  .2570753
scd3 2840254 1722578 1.65 0.099 -.0535936 .6216445
INFGDEFY -.3266596 .0981753 -3.33  0.001 -.5190798 -.1342395
GROSSFIXCFY 773096 2752178 281 0.005 .2336791 1.312513
Ss -.0008708 .0002165 -4.02 0.000 -.0012951 -.0004465
_cons 6983309  .0733498 952  0.000 .554568  .8420939

Tablo 4.7. Model 3 Regresyon Sonuglari

166




Sonuclarin Yorumlanmasi:

e Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayis1 -0.0778186
olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.003). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki déonem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

o Kaldira¢ Oram (leverage): Kaldirag oraninin katsayisi -0.5675084 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
kaldira¢ oraninin sirketlerin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

e Endiistri Sektorii (scdl): Endiistri sektorii dummy degiskeni (scdl) katsayisi
0.1387232 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhdir (p=0.022). Bu, endiistri sektoriiniin kredi notu {izerinde pozitif bir

etkisi oldugunu gostermektedir.

o Teknoloji Sektorii (scd3): Teknoloji sektorii dummy degiskeni (scd3) katsayisi
0.2840254 olup, %90 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda
anlamhidir (p=0.099). Bu, teknoloji sektoriiniin kredi notu {izerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ancak bu etkinin istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu

gostermektedir.

« GSYIH Deflatorii (INFGDEFY): GSYTH deflatoriiniin katsayis1 -0.3266596
olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.001). Bu, GSYIH deflatériiniin kredi notunu negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

e Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Brit sabit sermaye
olusumunun katsayis1 0.773096 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.005). Bu, briit sabit sermaye olusumunun kredi

notunu pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
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e Sosyal Skor (ss): Sosyal skorun katsayisi -0.0008708 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, sosyal skorun

kredi notunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

e Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayis1 0.6983309 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
4.3.4. Model 4 Sonuclan

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iligskiyi inceleyen Model 4'iin regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 4, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CR[it] = 0.7559941 - 0.0981195 CR[it-1] - 0.0011988 ESG[i,t] - 0.4370751
Leverage[i,t] + 0.0841418 SCDI[i] + 0.4408876 GROSSFIXCFY[it] + 0.8222417
PreROA[i,t] + 0.0014471 TobinsQ[i,]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
ESGJi,t]: i sirketinin t zamanindaki ESG skoru

Leverage[i,t]: i sirketinin t zamanindaki kaldirag orani

SCD1[i]: Endiistri sektorii kukla degiskeni

GROSSFIXCFY[i,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi

olarak)
PreROA[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi oncesi aktif karliligi
TobinsQ([i,t]: i sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(7) degeri 430.54 ve Prob >

chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel
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acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Model 4, 6nceki modellerden farkli olarak ESG

skorunu tek bir bilesen olarak ele almakta ve finansal performans gostergelerini (PreROA

ve TobinsQ) birlikte icermektedir. Ayrica, bu model sadece endiistri sektorii kukla

degiskenini (SCDI1) kullanmaktadir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu iizerindeki

etkisini detayli olarak inceleyecegiz.

Model Ozeti:

e Gozlem Sayisi: 4160

e  Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuclar:

| Metrik Deger | Metrik | Deger |
Dinamik panel veri
tahmini Enstriiman sayis1 41
Gozlem sayisi 4,160 Wald chi2(7) 430.54
Grup sayisi 520 Prob > chi2 0.0000
Tek adimlt

Zaman degiskeni t sonugclar
Grup basina gézlem: min 8 GMM-tipi L(2/.).cr
Grup basina gézlem: ort 8 GMM-tipi LD.cr
Grup basina gozlem:
max 8 Standart _cons

Degisken Katsayi Std. Hata z P>|z| [95% Arahgi]

Guven

L1. -.0981195 .0232269 -4.22 0.000 -.1436433 -.0525956
esg -.0011988 .0002472 -4.85 0.000 -.0016833 -.0007143
leverage -4370751 .0418451 -10.45  0.000 -.51909 -.3550602
scdl 0841418 .0435293 1.93 0.053 -.0011741 .1694577
GROSSFIXCFY 4408876  .2382752 1.85 0.064 -.0261232 .9078983
preroa 8222417  .0574472 14.31 0.000 .7096473  .9348362
tobinsq 0014471 .0008388 1.73 0.084 -.0001968 .0030911
_cons 7559941  .0571486 13.23 0.000 .643985 .8680032

Tablo 4.8. Model 4 Regresyon Sonuglari

Sonuclarin Yorumlanmasi:

e Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayis1 -0.0981195

olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
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(p=0.000). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki dénem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

ESG Skoru (esg): ESG skorunun katsayisi -0.0011988 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, ESG

skorunun kredi notunu negatif yonde etkiledigini géstermektedir.

Kaldira¢ Oram (leverage): Kaldira¢ oraninin katsayist -0.4370751 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
kaldira¢ oraninin sirketlerin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

Endiistri Sektorii (scd1l): Endiistri sektorii dummy degiskeni (scdl) katsayisi
0.0841418 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda
anlamhdir (p=0.053). Bu, endiistri sektoriiniin kredi notu {izerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ancak bu etkinin istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu

gostermektedir.

Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye
olusumunun katsayis1 0.4408876 olup, %90 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiksel olarak smirda anlamhidir (p=0.064). Bu, briit sabit sermaye
olusumunun kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel

olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Vergi Oncesi Aktiflerin Karhilig: (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karliligi nin
katsayis1 0.8222417 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, Vergi Oncesi Aktiflerin Karliliginin kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tobin's Q Oram (tobinsq): Tobin's Q oraninin katsayis1 0.0014471 olup, %90
anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.084).
Bu, Tobin's Q oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

170



e Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayis1 0.7559941 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
4.3.5. Model 5 Sonuclan

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iligskiyi inceleyen Model 5'in regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 5, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CR[i,t] = 0.491722 - 0.0496208 CR[it-1] - 0.462819 Leverage[i,t] + 0.00000498
GPCAPITAPPP[i,t] - 0.4079929 INFCPY[i,f] + 0.47974 GROSSFIXCFY[it] +
0.7990772 PreROA[i,t] + 0.0016746 TobinsQ[i,t] - 0.0004253 ES[it] - 0.0004232 SS[i,t]
- 0.0005223 GS[i,{]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR{[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
Leverage[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kaldirag orani

GPCAPITAPPP[i,t]: t zamanindaki kisi basina diisen GSYIH (Satin alma giicii paritesine

gore)
INFCPY[i,t]: t zamanindaki tiiketici fiyat enflasyonu

GROSSFIXCFY[i,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi

olarak)
PreROA[1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi dncesi aktif karlilig
TobinsQ[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

ES[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki ¢evresel skoru
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SS[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki sosyal skoru

GS[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki yonetisim skoru

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(10) degeri 485.99 ve Prob >

chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel

acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Model 5, dnceki modellerden farkli olarak ESG

skorunun {i¢ bilesenini (¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlar1) ayr1 ayr1 ele almaktadir.

Ayrica, bu model makroekonomik degiskenleri (GPCAPITAPPP ve INFCPY) ve finansal

performans gostergelerini (PreROA ve TobinsQ) birlikte icermektedir. Simdi, her bir

degiskenin kredi notu tizerindeki etkisini detayli olarak inceleyecegiz.

Model Ozeti:

e Gozlem Sayisi: 4160
e Grup Sayisi: 520
e Regresyon Sonuclar:

| Metrik | Deger | Metrik | Deger
Dinamik panel veri tahmini Enstriiman sayisi 45
Gozlem sayisi 4,160 Wald chi2(10) 485.99
Grup sayisi 520 Prob > chi2 0.0000
Zaman degiskeni t Tek adimli sonuglar
Grup basina gdzlem: min 8 GMM-tipi L(2/.).cr
Grup basina gozlem: ort 8 GMM-tipi LD.cr
Grup basina gozlem: max 8 Standart _cons

| Degisken Katsay1 | Std. Hata z | P>|z| | [95% Giliven | Arahig] |
L1. -.0496208  .0248854 -1.99 0.046 -.0983953 -.0008464
leverage -.462819 .0428651 -10.80  0.000 -.5468331 -.3788049
GPCAPITAPPP 4.98e-06 1.03e-06 4.82 0.000 2.96e-06 7.00e-06
INFCPY -4079929  .1078885 -3.78 0.000 -.6194506 -.1965353
GROSSFIXCFY 47974 2261229 212 0.034 .0365472 .9229327
preroa 71990772 .0597389 13.38 0.000 .681991 9161633
tobinsq .0016746 .0009287 1.80 0.071 -.0001456 .0034948
es -.0004253  .0002192 -1.94 0.052 -.000855 4.39e-06
ss -.0004232  .0002434 -1.74 0.082 -.0009003 .0000539
gs -.0005223  .0001588 -3.29 0.001 -.0008335 -.0002111
_cons 491722 .0841137 5.85 0.000 .3268621 .6565819

Tablo 4.9. Model 5 Regresyon Sonuglari
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Sonuclarin Yorumlanmasi:

e Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayis1 -0.0496208
olup, %95 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.046). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki déonem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

o Kaldira¢ Oram (leverage): Kaldirag oranmin katsayisi -0.462819 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
kaldira¢ oraninin sirketlerin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

« Kisi Basina Diisen GSYIH (GPCAPITAPPP): Kisi basma diisen GSYIH'in
katsayis1 0.00000498 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, kisi basina diisen GSY IH'nin kredi notunu pozitif

yonde etkiledigini gostermektedir.

o Tiiketici Fiyat Enflasyonu (INFCPY): Tiiketici fiyat enflasyonunun katsayisi -
0.4079929 olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamhidir (p=0.000). Bu, yiiksek enflasyon oranlarinin kredi notunu negatif

yonde etkiledigini gostermektedir.

e Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye
olusumunun katsayist 0.47974 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.034). Bu, briit sabit sermaye olusumunun kredi

notunu pozitif yonde etkiledigini géstermektedir.

« \Vergi Oncesi Aktiflerin Karliig1 (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig1
katsayist 0.7990772 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig1 kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

e Tobin's Q Oram (tobinsq): Tobin's Q oraninin katsayis1 0.0016746 olup, %90

anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.071).
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Bu, Tobin's Q oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Cevresel Skor (es): Cevresel skorun katsayisi -0.0004253 olup, %95 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlambidir (p=0.052). Bu,
cevresel skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Sosyal Skor (ss): Sosyal skorun katsayisit -0.0004232 olup, %90 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.082). Bu, sosyal
skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel olarak

sinirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Yonetisim Skoru (gs): Yonetisim skorunun katsayist -0.0005223 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.001). Bu,

yonetisim skorunun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayis1 0.491722 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.

4.3.6. Model 6 Sonuclari

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki

iligskiyi inceleyen Model 6'nin regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.

Model 6, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CR[i,{] = 0.5098394 - 0.052466 CR[i,t-1] - 0.4576381 Leverage[i,t] + 0.00000492
GPCAPITAPPP[i,t] - 0.5206435 INFGDEFYTi,t{] + 0.4173472 GROSSFIXCFY[i,t] +
0.7878168 PreROA[i,t] +0.0016586 TobinsQ[i,t] - 0.0003927 ES[i,t] - 0.0004025 SS[i,t]
- 0.000495 GS[i,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:
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CR[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
Leverage[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kaldirag oran

GPCAPITAPPP[i,t]: t zamanindaki kisi basina diisen GSYIH (Satin alma giicii paritesine

gore)
INFGDEFYT[i,t]: t zamanindaki GSYIH deflatorii

GROSSFIXCFY[i,t]: t zamanindaki briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi

olarak)

PreROA[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi 6ncesi aktif karlilig
TobinsQ[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

ES[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki ¢evresel skoru

SS[i1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki sosyal skoru

GSJ[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki yonetisim skoru

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(10) degeri 488.58 ve Prob >
chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel
acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Model 6, Model 5'e benzer sekilde ESG
skorunun ii¢ bilesenini ayr1 ayri ele almaktadir. Ancak bu model, Model 5'ten farkli olarak
tiiketici fiyat enflasyonu (INFCPY) yerine GSYIH deflatoriinii (INFGDEFY)
kullanmaktadir. Ayrica, makroekonomik degiskenler ve finansal performans gostergeleri
de modele dahil edilmistir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu iizerindeki etkisini detayl

olarak inceleyecegiz.
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Model Ozeti:

e Gozlem Sayisi: 4160

e  Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuclari:

Metrik Deger Metrik | Deger |

Dinamik panel veri tahmini Enstriiman sayisi 45
Gozlem sayisi 4,160 Wald chi2(10) 488.58
Grup sayisi 520 Prob > chi2 0.0000
Zaman degiskeni t Tek adimli sonuglar
Grup bagina gozlem: min 8 GMM-tipi L(2/.).cr
Grup basina gézlem: ort 8 GMM-tipi LD.cr
Grup bagmna gozlem: max 8 Standart _cons

Degisken Katsay1 Std. Hata z P>|z| [95% Arahgi]

Guven

L1. -.052466 .0247425 -2.12 0.034 -.1009605 -.0039715
leverage -.4576381 .0434148 -10.54 0.000 -.5427294 -.3725467
GPCAPITAPPP 4.92e-06 9.83e-07 5.01 0.000 3.00e-06 6.85e-06
INFGDEFY -5206435 .1054995 -4.94 0.000 -.7274188 -.3138682
GROSSFIXCFY 4173472 2283406 1.83 0.068 -.0301922 .8648865
preroa 7878168 .0590709 13.34  0.000 .6720399 .9035937
tobinsq .0016586 .0009575 1.73 0.083 -.000218 .0035352
es -.0003927 .0002183 -1.80 0.072 -.0008205 .0000351
Ss -.0004025 .000239 -1.68 0.092 -.000871 .0000659
gs -.000495 .0001566 -3.16 0.002 -.0008019 -.000188
_cons 5098394 .0757495 6.73 0.000 .3613732 .6583056

Tablo 4.10. Model 6 Regresyon Sonuglari

Sonuclarin Yorumlanmasi:

e Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayisi -0.052466

olup, %95 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir

(p=0.034). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki déonem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
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Kaldira¢ Oram (leverage): Kaldirag oraninin katsayisi -0.4576381 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
kaldira¢ oraninin sirketlerin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

Kisi Basina Diisen GSYIH (GPCAPITAPPP): Kisi basina diisen GSYTH'nin
katsayist 0.00000492 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, kisi basina diisen GSY IH'nin kredi notunu pozitif

yonde etkiledigini gostermektedir.

Tiiketici Fiyat Enflasyonu (INFGDEFY): Tiiketici fiyat enflasyonunun
katsayist -0.5206435 olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, yiiksek enflasyon oranlarinin kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Briit sabit sermaye
olusumunun katsayist 0.4173472 olup, %90 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatistiksel olarak smirda anlamhdir (p=0.068). Bu, briit sabit sermaye
olusumunun kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel

olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

Vergi Oncesi Aktiflerin Karlihgi (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig
katsayist 0.7878168 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig1 kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tobin's Q Orani (tobinsq): Tobin's Q oraninin katsayist 0.0016586 olup, %90
anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.083).
Bu, Tobin's Q oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu géstermektedir.

evresel Skor (es): Cevresel skorun katsayist -0.0003927 olup, %90 anlamlilik
G (es): C y p,

seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.072). Bu,
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cevresel skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin

istatistiksel olarak siirda anlamli oldugunu gostermektedir.

o Sosyal Skor (ss): Sosyal skorun katsayist -0.0004025 olup, %90 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.092). Bu, sosyal
skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel olarak

sinirda anlamli oldugunu gostermektedir.

e Yonetisim Skoru (gs): Yonetisim skorunun katsayisi -0.000495 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.002). Bu,

yonetisim skorunun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

o Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayisi 0.5098394 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
4.3.7. Model 7 Sonuclari

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile ¢esitli bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen Model 7'nin regresyon sonuglar1 detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Model 7, dinamik panel veri analizi kullanilarak olusturulmustur ve asagidaki formiile

gore ifade edilebilir:

CRI[i,{] = 0.6855903 - 0.0892901 CR[i,t-1] + 0.0030741 TobinsQli,{] + 0.8628546
PreROAV[i,t] +0.2095743 SCD1[i] - 0.3495981 CD2[i] + 0.4419902 SCD3][i] - 0.0005588
ES[i,{] - 0.0004295 SS[i,t] + £[i,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:

CR{[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: i sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
TobinsQ[1,t]: 1 sirketinin t zamanindaki Tobin's Q orani

PreROA[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki vergi oncesi aktif karlilig
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SCDI1[i]: Endiistri sektorii kukla degiskeni

CD2[i]: Amerika kukla degiskeni

SCD3J[i]: Teknoloji sektorii kukla degiskeni

ES[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki ¢evresel skoru

SS[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki sosyal skoru

Model, 4160 gozlem ve 520 grup icermektedir. Wald chi2(8) degeri 245.90 ve Prob >

chi2 degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir bitiin olarak istatistiksel

acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Model 7, 6nceki modellerden farkli olarak

Amerika kukla degiskenini (CD2) icermektedir. Ayrica, bu model ESG skorunun sadece

cevresel ve sosyal bilesenlerini ele almakta, yonetisim skorunu disarida birakmaktadir.

Model ayn1 zamanda endiistri ve teknoloji sektorii kukla degiskenlerini de igermektedir.

Finansal performans gostergeleri olarak Tobin's Q orani ve vergi Oncesi aktif karlilig

kullanilmistir. Simdi, her bir degiskenin kredi notu iizerindeki etkisini detayli olarak

inceleyecegiz.

Model Ozeti:

e Gozlem Sayisi: 4160

e Grup Sayisi: 520

Regresyon Sonuclar:

Metrik Deger Metrik ‘ Deger ‘
Dinamik panel veri tahmini Wald chi2(8) 245.90
Gozlem sayisi 4160 Prob > chi2 0.0000
Grup sayisi 520 Tek adimli sonuglar
Zaman degiskeni t
Grup basina gozlem: min 8 GMM-tipi L(2/.).cr
Grup basina gozlem: ort 8
Grup basina gozlem: max 8 GMM-tipi LD.cr
Enstriiman sayisi 40 Standart _cons
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Degisken Katsay1 Std. Hata z P>|z| [95% Arahg]
Given

L1. -.0892901  .030722 -2.91 0.004 -.1495041 -.0290761
tobinsq .0030741 .0012767 2.41 0.016 .0005718 .0055763
preroa .8628546 .0627563 13.75 0.000 .7398544 .9858547
scdl .2095743 1014338 2.07 0.039 .0107677 4083808
cd2 -.3495981  .1526043 -2.29 0.022 -.648697 -.0504992
scd3 4419902 .2517984 1.76 0.079 -.0515255 .9355059
es -.0005588  .0002313 -2.42 0.016 -.0010122 -.0001054
ss -.0004295 .0002296 -1.87 0.061 -.0008795 .0000205
_cons .6855903 .0656477 10.44 0.000 .5569232 .8142574

Tablo 4.11. Model 7 Regresyon Sonuglari

Sonuclarin Yorumlanmasi:

Gecikmeli Kredi Notu (cr L.1): Gecikmeli kredi notunun katsayisi -0.0892901
olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.004). Bu, onceki donem kredi notunun bir sonraki dénem kredi notunu

negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tobin's Q Oram (tobinsq): Tobin's Q oraninin katsayis1 0.0030741 olup, %95
anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlhidir (p=0.016). Bu,

Tobin's Q oraninin kredi notunu pozitif yonde etkiledigini gdstermektedir.

Vergi Oncesi Aktiflerin Karlihg1 (preroa): Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig
katsayis1 0.8628546 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, Vergi Oncesi Aktiflerin Karlilig1 kredi notunu

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Endiistri Sektorii (scdl): Endiistri sektorii dummy degiskeni (scdl) katsayisi
0.2095743 olup, %95 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhdir (p=0.039). Bu, endiistri sektoriiniin kredi notu {izerinde pozitif bir

etkisi oldugunu gostermektedir.

Amerika Dummy Degiskeni (cd2): Amerika dummy degiskeni (cd2) katsayisi -
0.3495981 olup, %95 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak
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anlamlidir (p=0.022). Bu, Amerika'da bulunan sirketlerin kredi notunu negatif

yonde etkiledigini gostermektedir.

o Teknoloji Sektort (scd3): Teknoloji sektorii dummy degiskeni (scd3) katsayisi
0.4419902 olup, %90 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak sinirda
anlamlidir (p=0.079). Bu, teknoloji sektoriiniin kredi notu iizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ancak bu etkinin istatistiksel olarak sinirda anlamli oldugunu

gostermektedir.

o Cevresel Skor (es): Cevresel skorun katsayisi -0.0005588 olup, %95 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.016). Bu, cevresel

skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

o Sosyal Skor (ss): Sosyal skorun katsayist -0.0004295 olup, %90 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak sinirda anlamlidir (p=0.061). Bu, sosyal
skorun kredi notunu negatif yonde etkiledigini ancak bu etkinin istatistiksel olarak

sinirda anlamli oldugunu gostermektedir.

e Sabit Terim (_cons): Sabit terim katsayis1 0.6855903 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit

etkisini gostermektedir.
4.3.8 Model 8 Sonuglar

Bu boliimde, kredi notu (CR) bagimli degiskeni ile asagida belirtilen bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen Model 8'in regresyon sonuglar1 detayli bir
sekilde analiz edilecektir. Model 8, dinamik panel veri analizi kullanilarak

olusturulmustur ve agagidaki formiile gore ifade edilebilir:

CR[i,t] = 0.7661662 - 0.0690073 CR[it-1] - 0.575978 Leverage[i,t] + 0.6628941
GROSSFIXCFY[i,t] - 0.3706348 INFGDEFY[it] - 0.0935121 CD1 Japonya[i] +
0.2837753 SCD3[1] - 0.0006788 GS[i,t]

Bu modelde kullanilan degiskenler sunlardir:
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CR[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kredi notu (bagimli degisken)
CR[i,t-1]: 1 sirketinin t-1 zamanindaki kredi notu (gecikmeli deger)
Leverage[i,t]: 1 sirketinin t zamanindaki kaldirag oran

GROSSFIXCFY[i,t]: t zamanindaki gayri safi sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin
yiizdesi olarak)

INFGDEFY[i,t]: t zamamindaki GSYIH deflatorii bazli enflasyon orani
CD1 Japonyal[i]: Japonya kukla degiskeni

SCD3[i]: Teknoloji sektorii kukla degiskeni

GSJi,t]: 1 sirketinin t zamanindaki yonetisim skoru

Model, 4,160 gozlem icermektedir. R-kare degeri 0.5237 ve diizeltilmis R-kare degeri
0.5225 olarak hesaplanmistir, bu da modelin bagimli degiskendeki varyasyonun yaklasik
%52'sini agikladigini gdstermektedir. F-istatistigi 217.93 ve Prob > F degeri 0.0000
olarak hesaplanmistir, bu da modelin bir biitiin olarak istatistiksel agidan anlaml

oldugunu gostermektedir.

Model Ozeti:

Gozlem Sayist: 4,160
R-kare: 0.5237
Diizeltilmis R-kare: 0.5225
F-istatistigi: 217.93

Prob > F: 0.0000
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Regresyon Sonuglari:

Degisken Katsay1 Stla}'r;(fclgrt z degeri P>|z| [gi)faﬁgl\]/en
Ll.cr -0.069007 0.0215 -3.21 0.001 [-0.1111,-0.0269]
leverage -0.575978 0.045 -12.8 0 [-0.6642, -0.4877]
GROSSFIXCFY 0.6628941 0.215 3.08 0.002 [0.2415, 1.0843]
INFGDEFY -0.370635 0.102 -3.63 0 [-0.5705, -0.1707]
cd1_Japonya -0.093512  0.032 -2.92 0.003 [-0.1562, -0.0308]
scd3 0.2837753 0.075 3.78 0 [0.1368, 0.4307]
gs -0.000679 0.0002  -3.39 0.001 [-0.0010, -0.0003]
Sabit 0.7661662 0.058 13.21 0 [0.6525, 0.8798]

Tablo 4.12. Model 7 Regresyon Sonuglari

Sonuclarin Yorumlanmasi:

Gecikmeli Kredi Notu (cr L1.): Gecikmeli kredi notunun katsayis1 -0.0690073 olup, %99
anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.001). Bu, 6nceki
donem kredi notunun bir sonraki donem kredi notunu negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bir dnceki donemde yiliksek kredi notu alan sirketlerin, ceteris paribus,

bir sonraki donemde kredi notlarinda diisiis yasama egiliminde olduklarini ifade eder.

Kaldirag Oran1 (leverage): Kaldirag oraninin katsayisi -0.575978 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, kaldira¢ oraninin
sirketlerin kredi notlarinmi giiglii bir sekilde negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Yiiksek kaldirag oranina sahip sirketlerin daha diigiik kredi notlarmma sahip olma

egiliminde olduklar1 anlagilmaktadir.

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): GROSSFIXCFY'nin katsayisi
0.6628941 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.002). Bu, gayri safi sabit sermaye olusumunun kredi notunu pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Ulkedeki yatirim seviyesinin artmasi, sirketlerin kredi

notlarini olumlu etkilemektedir.
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Enflasyon, GSYIH Deflatorii INFGDEFY): INFGDEFY 'nin katsayis1 -0.3706348 olup,
%99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
yiiksek enflasyon oranlarinin kredi notunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Enflasyonun artmasi, sirketlerin kredi notlarini olumsuz etkilemektedir.

Japonya Dummy Degiskeni (cd1 Japonya): Japonya dummy degiskeninin katsayisi -
0.0935121 olup, %99 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.003). Bu, Japonya'da bulunan sirketlerin kredi notlariin diger tilkelerdeki sirketlere

gore daha diisiik olma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Teknoloji Sektorii (scd3): Teknoloji sektorii dummy degiskeninin katsayist 0.2837753
olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu,
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin diger sektorlerdeki sirketlere gore daha

yiiksek kredi notlarina sahip olma egiliminde olduklarini gostermektedir.

Yonetisim Skoru (gs): Yonetisim skorunun katsayist -0.0006788 olup, %99 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.001). Bu sonug, yonetisim
skorunun kredi notunu negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu beklenmedik sonug,
yiiksek yonetisim skorlarinin kisa vadede maliyetli olabilecegi ve bu durumun kredi

notlarina olumsuz yansiyabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sabit Terim: Sabit terim katsayis1 0.7661662 olup, %99 anlamlilik seviyesinde pozitif ve

istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Bu, modelin sabit etkisini gostermektedir.

Model 8, kredi notlarin1 etkileyen ¢esitli faktorleri incelemektedir. Finansal performans
gostergeleri (kaldirag orani) kredi notlar1 {lizerinde giliclii negatif etkiler gosterirken,
makroekonomik faktorler (gayri safi sabit sermaye olusumu ve enflasyon) 6nemli etkiler
gostermektedir. Ayrica, iilke spesifik etkilerin (Japonya 6rnegi) ve sektorel faktorlerin
(teknoloji sektorii) de kredi notlar1 iizerinde 6nemli etkileri oldugu gozlemlenmistir.
Yonetisim skorunun negatif etkisi ise daha detayli inceleme gerektiren ilging bir bulgu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, kredi derecelendirme siireclerinde dikkate

alian faktorlerin ¢esitliligini ve karmasikligini ortaya koymaktadir.
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4.4, Model Sorular
4.4.1 Soru 1: ESG Skorlarinin Kredi Notlarma EtKisi

ESG skorlarinin (¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlari) sirketlerin kredi notlari tizerinde

anlaml bir etkisi vardir.

Degerlendirme: ESG skorlarinin kredi notlarina etkisi, bu arastirmada Arellano-
Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri modeli kullanilarak incelenmistir. 2014-2022
yillar1 arasinda 16 farkli lilkeden 520 sirketin verilerini kapsayan genis bir veri seti
tizerinde regresyon modeli uygulanmistir. Bu kapsamli analiz, ESG skorlarinin genel
etkisini ve alt bilesenlerinin (¢evresel, sosyal ve yonetisim skorlar1) ayr1 ayr etkilerini

degerlendirmeyi miimkiin kilmigtir.

Analizler sonucunda, ESG skorlarinin ve alt bilesenlerinin kredi notlar1 {izerinde genel
olarak negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Tiim modellerde bu etki tutarl bir
sekilde goriilmiis, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu bulgular, ESG
performansi ile kredi notlar1 arasindaki iliskinin beklenenden farkli ve karmasik oldugunu

gostermektedir.

Bu inceleme sonucunda, ESG skorlarinin kredi notlari {izerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Ozellikle, ESG skorlarmin sirketlerin risk profilleri iizerinde
belirleyici bir rol oynadigi ve bu skorlarin kredi notlarmin belirlenmesinde dikkate
alinmasi1 gereken dnemli faktorler oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgularin detayli

degerlendirmesi ve olasi nedenlerin tartisilmasi ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.
4.4.2. Soru 2: Finansal Performans Gostergelerinin Kredi Notlarina Etkisi

Finansal performans gostergelerinin (kaldirag orani, dnceki donem varlik getirisi, Tobin's

Q oram) sirketlerin kredi notlar1 iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Degerlendirme: Finansal performans gostergelerinin sirketlerin kredi notlarina olan
etkisi, bu arastirmada Arellano-Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri modeli
kullanilarak incelenmistir. 2014-2022 yillar1 arasinda 16 farkli iilkeden 520 sirketin
verilerini kapsayan genis bir veri seti iizerinde regresyon modeli uygulanmistir. Bu
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analizler, kaldira¢ orani, vergi oncesi aktif karlilik (preROA) ve Tobin's Q orani gibi

finansal performans gostergelerinin etkilerini degerlendirmeyi miimkiin kilmistir.

Analizler sonucunda, finansal performans gostergelerinin kredi notlar1 {izerinde anlamli
etkilere sahip oldugu gozlemlenmistir. Kaldirag oraninin kredi notlar1 iizerinde negatif bir
etkisi oldugu, vergi dncesi aktif karlilik ve Tobin's Q oraninin ise pozitif etkiler gosterdigi
tespit edilmistir. Bu etkiler, tiim modellerde tutarl bir sekilde goriilmiis ve istatistiksel

olarak anlaml1 sonuclar elde edilmistir.

Bu inceleme sonucunda, finansal performans gostergelerinin kredi notlarinin
belirlenmesinde dnemli faktdrler oldugu sonucuna varilmustir. Ozellikle, bu gdstergelerin
sitketlerin finansal saglamligini ve risk profilini yansittigi ve kredi derecelendirme
sireclerinde kritik bir rol oynadigi belirlenmistir. Bu bulgularin detayli degerlendirmesi

ve olas1 etki mekanizmalarinin tartisilmasi ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.
4.4.3. Soru 3: Makroekonomik Degiskenlerin Kredi Notlarina Etkisi

Hipotez: Makroekonomik degiskenlerin (kisi basina diisen GSYIH, enflasyon oranlar,

briit sabit sermaye olusumu) sirketlerin kredi notlar1 {izerinde anlamli bir etkisi vardir.

Degerlendirme: Makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi notlarina olan etkisi, bu
arastirmada Arellano-Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri modeli kullanilarak
incelenmigtir. 2014-2022 yillar1 arasinda 16 farkli iilkeden 520 sirketin verilerini
kapsayan genis bir veri seti lizerinde regresyon modeli uygulanmigtir. Bu analizler, kisi
basina diisen GSYIH, enflasyon oranlar1 ve briit sabit sermaye olusumu gibi

makroekonomik degiskenlerin etkilerini degerlendirmeyi miimkiin kilmistir.

Analizler sonucunda, makroekonomik degiskenlerin kredi notlar1 {izerinde anlaml
etkilere sahip oldugu goézlemlenmistir. Kisi basina diisen GSYIH'nin kredi notlari
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu, yliksek enflasyon oranlarinin ise negatif etki gosterdigi
tespit edilmistir. Briit sabit sermaye olusumunun da kredi notlar iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu etkiler, tim modellerde tutarl bir sekilde goriilmiis

ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Bu inceleme sonucunda, makroekonomik degiskenlerin kredi notlarnin belirlenmesinde
onemli faktdrler oldugu sonucuna varilmistir. Ozellikle, bu degiskenlerin sirketlerin
faaliyet gosterdigi ekonomik ortami yansittigi ve kredi derecelendirme siireglerinde
dikkate alinmasi gereken kritik unsurlar oldugu belirlenmistir. Bu bulgularin detayh
degerlendirmesi ve makroekonomik faktorlerin kredi notlarina etkisinin mekanizmalari

ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.
4.4.4. Sorularin Test Edilmesi ve Degerlendirilmesi

Yukarida belirtilen hipotezler, dinamik panel veri analizi sonuglari ve regresyon analizleri

ile test edilmistir.

Degerlendirme: Bu arastirmada, ESG skorlari, finansal performans gostergeleri ve
makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi notlarina olan etkileri, Arellano-
Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri modeli kullanilarak test edilmistir. 2014-2022
yillart arasinda 16 farkli iilkeden 520 sirketin verilerini kapsayan genis bir veri seti
lizerinde regresyon modeli uygulanmistir. Bu kapsamli analiz yaklagimi, arastirma

sorularinin sistematik ve giivenilir bir sekilde test edilmesini saglamistir.

Analizler sonucunda, tiim arastirma sorularina iliskin istatistiksel olarak anlamli sonuclar
elde edilmistir. ESG skorlarinin, finansal performans gostergelerinin ve makroekonomik
degiskenlerin kredi notlar1 {izerinde anlamli etkilere sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu
etkiler, farkli modeller arasinda tutarlilik géstermis ve hipotezlerin test edilmesine olanak

saglamistir.

Bu inceleme sonucunda, arastirma sorularinin basariyla test edildigi ve degerlendirildigi
sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular, kredi notlarimin belirlenmesinde coklu
faktorlerin etkili oldugunu ve bu faktorlerin karmasik etkilesimlerinin dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir. Bu bulgularin detayli degerlendirmesi, etki mekanizmalarinin
tartisilmas1 ve pratik uygulamalara yonelik ¢ikarimlar ilerleyen boliimlerde ele

alinacaktir,
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BESINCi BOLUM
TARTISMA
5.1. Bulgularin Tartisilmasi
5.1.1. ESG Skorlarinin Kredi Notlarina Etkisi

Bu boliim, arastirmamizin ana odak noktasi olan ESG skorlart ile kredi notlar1 arasindaki
iligkiyi detayli bir sekilde incelemektedir. Bulgularimiz, finansal piyasalarda
surdiirtilebilirlik ve risk degerlendirmesi arasindaki karmasik etkilesimi ortaya koymakta

ve literatlire 6nemli katkilar sunmaktadir.
5.1.1.1. ESG Skorlar1 ve Kredi Notlar1 Arasindaki Negatif fliski

Arastirmamizin en ¢arpict ve dnemli bulgularindan biri, ESG skorlar1 ile kredi notlari
arasinda tespit edilen beklenmedik negatif iliskidir. Bu bulgu, sirdiiriilebilirlik
performansi ve finansal risk degerlendirmesi arasindaki iliskinin sanildigindan daha

karmasik oldugunu ortaya koymaktadir.

Uygulanan yedi farkli regresyon modelinin tiimiinde, ESG skorlar1 ve alt bilesenlerinin
(cevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1) kredi notlar1 lizerinde tutarli bir sekilde negatif
etki gosterdigi gozlemlenmistir. Bu tutarli sonug, bulgumuzun giivenilirligini ve

saglamligini artirmaktadir. Ornegin:
Model 1'de genel ESG skorunun katsayisi -0.0014031 (p=0.000) olarak bulunmustur.
Model 4'te ESG skoru katsayis1 -0.0011988 (p=0.000) olarak tespit edilmistir.

Model 5'te gevresel skor (es) katsayis1 -0.0004253 (p=0.052), sosyal skor (ss) katsayisi -
0.0004232 (p=0.082) ve yonetisim skoru (gs) katsayis1 -0.0005223 (p=0.001) olarak

belirlenmistir.

Bu sonuglar, ESG performansinin yiikselmesiyle kredi notlarinin diisme egiliminde
oldugunu net bir sekilde gostermektedir. Bu negatif iligki, istatistiksel olarak anlamli ve

tutarlidir, ki bu da bulgunun tesadiifi olmadigin1 kanitlamaktadir.
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Negatif iliskinin biiyiikliigii de dikkat ¢ekicidir. Ornegin, Model 1'deki katsayiya gore,
ESG skorundaki bir birimlik artis, kredi notunda yaklasik 0.0014 birimlik bir diisiise
neden olmaktadir. Bu etki, kiiclik gibi goriinse de, ESG skorlarinin 0-100 arasinda

o

degistigi diisiintildiigiinde, kiimiilatif etkinin 6nemli olabilecegi anlasilmaktadr.

Alt bilesenlerin ayr1 ayr1 etkilerine bakildiginda, yonetisim skorunun en gii¢lii negatif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, iyi kurumsal yonetisim uygulamalarinin,
muhtemelen artan seffaflik ve daha siki i¢ kontrol mekanizmalar1 nedeniyle, kisa vadede

risk algisini artirabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu negatif iliski, ESG yatirnmlarmin kisa vadeli finansal etkilerinin daha detayl
incelenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, kredi derecelendirme metodolojilerinin
ESG faktdrlerini nasil degerlendirdigi konusunda da 6nemli sorular ortaya ¢ikarmaktadr.
Ornegin, mevcut kredi derecelendirme metodolojileri, ESG performansinin uzun vadeli
faydalarini yeterince dikkate aliyor mu? Ya da ESG performansi yiiksek sirketlerin maruz

kaldig1 ek diizenleyici baskilar ve denetimler, risk algisini nasil etkiliyor?

Bu bulgular, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiye dair genel kaniy1
sorgulamaktadir. Genellikle yiiksek ESG performansinin daha diisiik risk ve daha 1yi
finansal sonugclarla iligkilendirildigi diisiiniilse de, arastirmamiz bu iligkinin en azindan

kisa vadede tersine donebilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, ESG skorlar1 ve kredi notlar1 arasindaki bu negatif iliski, siirdiiriilebilirlik
performansinin finansal etkilerinin daha karmasik ve ¢ok boyutlu oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, hem akademik arastirmacilar hem de uygulayicilar i¢in 6nemli
cikarimlar sunmakta ve ESG faktorlerinin finansal risk degerlendirmelerine

entegrasyonunun yeniden diisiiniilmesi gerektigini gostermektedir.
5.1.1.2. Negatif Iliskinin Olas1 Nedenleri ve Literatiir Baglantisi

Tespit ettigimiz ESG skorlar1 ve kredi notlar1 arasindaki negatif iligki, literatiirdeki bazi
caligmalarla uyumlu olmakla birlikte, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki

iliskiye dair genel kaniy1 sorgulamaktadir. Bu bdliimde, gozlemlenen negatif iliskinin
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olas1 nedenlerini detayli bir sekilde inceleyecek ve ilgili literatiir ile baglantilarini

kuracagiz.
Kisa Vadeli Maliyet Etkisi:

Friede, Busch ve Bassen (2015) tarafindan yapilan kapsamli meta-analiz, ESG
yatirimlarinin kisa vadede maliyetli olabilecegini ortaya koymustur. Bu ¢alisma, 2000'den
fazla ampirik ¢alismay1 incelemis ve ESG kriterlerine uyumun kisa vadede ek maliyetler
yaratabilecegini gdstermistir. Ornegin, ¢evre dostu teknolojilere yapilan yatirmlar, enerji
verimliligi saglayan ekipmanlar veya isgiicii kosullarinin iyilestirilmesi gibi ESG odakli
girisimler, kisa vadede sirketlerin finansal performansini olumsuz etkileyebilir. Bu
durum, sirketlerin nakit akislarini ve karliliklarint etkileyerek, kredi degerliligini

diisiirebilir ve dolayisiyla kredi notlarini1 olumsuz etkileyebilir.
Uzun Vadeli Fayda vs. Kisa Vadeli Maliyet:

Eccles, loannou ve Serafeim (2014) tarafindan yapilan uzun vadeli bir ¢alisma, yliksek
ESG performansina sahip sirketlerin uzun vadede daha iyi finansal performans
sergilediklerini, ancak kisa vadede bu yatirimlarin maliyetli olabilecegini ortaya
koymustur. Bu calisma, 18 yillik bir sliregte 180 sirketi incelemis ve yiiksek
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina sahip sirketlerin uzun vadede daha iyi hisse senedi
performansi ve karlilik gosterdigini, ancak bu faydalarin zaman i¢inde ortaya ¢iktigini
belirlemistir. Bu bulgu, ESG yatirimlarinin uzun vadeli faydalarinin mevcut kredi
derecelendirme metodolojilerinde  yeterince dikkate alimmiyor olabilecegini

diistindiirmektedir.

Artan Finansal Yik:

Fatemi, Fooladi ve Tehranian (2015), ESG performansinin sirketlerin maliyetlerini
artirarak kisa vadede finansal sonucglari olumsuz etkileyebilecegini belirtmistir. Bu
calisma, ESG faaliyetlerinin sirket degeri lizerindeki etkisini incelemis ve ESG
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yatinmlarinin finansmaninin ek borglanma gerektirebilecegini ortaya koymustur. Bu
durum, sirketlerin bor¢/6zkaynak oranlarini artirabilir, finansal risklerini yiikseltebilir ve

sonug olarak kredi notlarinin diismesine yol acabilir.
Risk Algis1 ve Diizenleyici Baski:

Yiiksek ESG performansi gosteren sirketler, artan diizenleyici baski ve denetimle
karsilasabilir. Chava (2014) tarafindan yapilan bir calisma, cevresel kaygilari olan
sirketlerin daha yiiksek sermaye maliyetlerine maruz kaldigin1 gostermistir. Bu durum,
ESG Konularina odaklanan sirketlerin daha fazla diizenleyici incelemeye tabi
tutulabilecegi ve bu artan gozetimin kisa vadede risk algisimi yiikseltebilecegi fikrini

desteklemektedir.
Metodolojik Uyumsuzluklar:

ESG skorlarinin hesaplanma metodolojisi ile kredi derecelendirme siiregleri arasinda
uyumsuzluklar olabilir. Dorfleitner, Halbritter ve Nguyen (2015) tarafindan yapilan bir
calisma, farkli ESG derecelendirme kuruluslar1 arasinda bile 6nemli metodolojik
farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, ESG performansinin kredi risk

degerlendirmelerine tam olarak yansitilamamasina neden olabilir.
Finansal Risklere Doniisiim:

ESG faktorlerinin finansal risklere doniisiimii heniiz tam olarak anlasilamamis olabilir.
Weber, Scholz ve Michalik (2010) tarafindan yapilan bir c¢aligsma, siirdiiriilebilirlik
kriterlerinin kredi risk degerlendirmelerine entegrasyonunun zorluklarini incelemistir. Bu
calisma, ESG faktorlerinin finansal risklere nasil doniistiigiiniin tam olarak anlagilamamis
olmasmin, kredi derecelendirme kuruluslarinin  ESG  performansini  risk

degerlendirmelerine entegre etmekte zorlanmalarina yol agabilecegini gostermistir.

Giese ve Nagy (2018)'nin calismasi, ESG performansinin sirketlerin risk profillerini ve
dolayisiyla kredi notlarimi etkileyebilecegini vurgulamistir. Ancak bu ¢alisma, etkinin

yonii ve bliylikligliniin sektore, sirket biiylikliigline ve diger faktorlere bagli olarak
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degisebilecegini de ortaya koymustur. Bu nedenle, ESG faktorlerinin kredi risk

degerlendirmelerine entegrasyonu, daha sofistike ve baglamsal yaklasimlar gerektirebilir.

Sonug olarak, literatiirdeki bu ¢aligsmalar, arastirmamizda gozlemlenen ESG skorlar1 ve
kredi notlar1 arasindaki negatif iliskiyi desteklemekte ve bu iliskinin altinda yatan
karmagik dinamikleri agiklamaktadir. Bu bulgular, ESG performansinin finansal
etkilerinin daha niiansli ve ¢ok boyutlu bir sekilde degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Gelecekteki arastirmalar, bu karmasik iliskiyi daha derinlemesine
incelemeli ve ESG faktorlerinin kredi risk degerlendirmelerine nasil daha etkin bir sekilde

entegre edilebilecegini aragtirmalidir.
5.1.1.3. Bulgularin Anlam ve Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

Aragtirmamizin bulgulari, ESG performansinin finansal risk degerlendirmelerine
entegrasyonunun sanildigindan daha karmasik bir siire¢ oldugunu gostermektedir. ESG
skorlar1 ile kredi notlar1 arasinda tespit ettigimiz negatif iligki, siirdiiriilebilirlik ve
finansal risk arasindaki etkilesimin yeniden degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu boliimde, bulgularimizin genis kapsamli anlamimi tartisacak ve

gelecekteki aragtirmalar i¢in detayli Oneriler sunacagiz.
Bulgularin Anlama:

Paradigma Degisimi: ESG performansi ile finansal risk arasindaki iligkiye dair genel
kaninin yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir. Yiikksek ESG skorlarinin her zaman

diisiik finansal risk anlamina gelmeyebilecegi anlasilmistir.

Kisa Vade vs. Uzun Vade Etkileri: ESG yatirimlarinin kisa vadeli maliyetleri ile uzun
vadeli faydalar1 arasindaki dengenin daha iyi anlasilmasi gerekmektedir. Kredi
derecelendirme metodolojileri, bu zaman boyutunu nasil ele alacaklarini yeniden

diistinmelidir.

Sektorel ve Baglamsal Farkliliklar: ESG faktorlerinin finansal etkileri, sektérden sektore
ve baglamdan baglama degisebilir. Bu farkliliklarin daha iyi anlagilmasi ve risk

degerlendirmelerine entegre edilmesi gerekmektedir.
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Metodolojik Yenilenme Ihtiyaci: Mevcut kredi derecelendirme metodolojilerinin, ESG

faktorlerini daha etkin bir sekilde i¢sellestirebilmek i¢in yenilenmesi gerekebilir.
Gelecek Arastirmalar icin Oneriler:
Uzun Vadeli Etki Analizi:

ESG performansinin uzun vadeli finansal etkileri ve risk azaltici potansiyeli iizerine
longitudinal ¢alismalar yapilmalidir. Bu ¢aligmalar, en az 10-15 yillik bir zaman dilimini
kapsamali ve sirketlerin ESG performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi
zaman icinde izlemelidir. Ornegin, yiiksek ESG skoruna sahip sirketlerin zaman iginde

kredi notlarinda nasil bir degisim yasadig1 incelenebilir.
Sektorel Farkliliklar:

ESG faktorlerinin kredi notlar {izerindeki etkisinin sektorlere gore nasil farklilastigi
detayli olarak incelenmelidir. Bu c¢alismalar, farkli sektorlerdeki sirketlerin ESG
performansi ile kredi notlar1 arasindaki iliskiyi karsilagtirmali olarak analiz etmelidir.
Ornegin, enerji sektdriindeki sirketler ile teknoloji sektoriindeki sirketler arasinda bu

iliski nasil farklilasmaktadir?
Metodoloji Gelistirme:

Kredi derecelendirme metodolojilerinin ESG faktorlerini nasil daha etkin bir sekilde
icsellestirebilecegi konusunda caligmalar yapilmalidir. Bu c¢alismalar, mevcut
metodolojilerin eksikliklerini tespit etmeli ve ESG faktorlerini daha iyi entegre
edebilecek yeni modeller énermelidir. Ornegin, ESG performansinin kisa ve uzun vadeli

etkilerini ayr1 ayr1 degerlendirebilen bir model gelistirilebilir.
Cografi Farkliliklar:

ESG performansinin kredi notlar1 {izerindeki etkisinin farkli cografi bolgelere ve

ekonomik gelismislik diizeylerine gore nasil degistigi arastirilmalidir. Bu ¢alismalar,

gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sirketleri karsilagtirmali olarak incelemeli ve
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yasal diizenlemelerin, kiiltiirel faktorlerin ve ekonomik kosullarin bu iliskiyi nasil

etkiledigini analiz etmelidir.
ESG Alt Bilesenlerinin Ayr1 Etkileri:

Cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin kredi notlar lizerindeki ayri1 etkilerinin daha
detayli incelenmesi gerekmektedir. Bu calismalar, hangi ESG bileseninin kredi notlar
tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu ve bu etkilerin zaman i¢inde nasil degistigini

arastirmalidir.
Zaman Serisi Analizi:

ESG performans: ile kredi notlar1 arasindaki iliskinin zaman ig¢indeki degisimi
incelenmelidir. Bu analizler, ESG skorlarindaki degisimlerin kredi notlarini nasil

etkiledigini ve bu etkinin zaman i¢inde nasil evrildigini ortaya koymalidir.
Nitel Arastirmalar:

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ve yatirnmcilarin ESG faktorlerini nasil algiladigi ve
degerlendirdigi tizerine nitel calismalar yapilmalidir. Bu c¢alismalar, derinlemesine
miilakatlar ve vaka analizleri yoluyla, ESG faktorlerinin risk degerlendirmelerine nasil

entegre edildigini daha iyi anlamamizi saglayabilir.

ESG Agiklamalarinin Kalitesi ve Kredi Notlart:

Sirketlerin ESG performanst hakkinda yaptiklar: agiklamalarin kalitesi ile kredi notlart
arasindaki iliski incelenmelidir. Bu ¢aligmalar, daha seffaf ve kapsamli ESG raporlamasi

yapan sirketlerin kredi notlarinin nasil etkilendigini arastirmalidir.
Regiilasyonlarin Etkisi:

ESG ile ilgili yasal diizenlemelerin ve politikalarin, ESG skorlar1 ile kredi notlari

arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi arastirilmalidir. Ornegin, karbon fiyatlandirma
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politikalarinin veya siirdiiriilebilirlik raporlama zorunluluklarinin bu iligki tizerindeki

etkileri incelenebilir.
Finansal Kriz Donemlerinde ESG ve Kredi Notlari:

ESG performansi yiiksek sirketlerin, finansal kriz donemlerinde kredi notlarinin nasil
etkilendigi arastirllmalidir. Bu calismalar, ESG performansinin finansal dayaniklilik

tizerindeki etkisini daha iyi anlamamizi saglayabilir.

Sonug olarak, bu arastirma ESG skorlari ile kredi notlar1 arasindaki iliskinin beklenenden
daha karmasik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik performansinin
finansal risk degerlendirmelerine entegrasyonunun yeniden diisiiniilmesi gerektigini
gostermektedir. Yukarida onerilen arastirma alanlari, bu karmasik iliskiyi daha iyi
anlamamiza yardimci olacak ve siirdiiriilebilir finans alaninda oOnemli katkilar
saglayacaktir. Bu c¢alismalar, akademisyenler, politika yapicilar ve uygulayicilar icin
degerli i¢goriiler sunarak, ESG faktorlerinin finansal risk degerlendirmelerine daha etkin

bir sekilde entegre edilmesine yardimci olacaktir.
5.1.2. Finansal Performansin Kredi Notlarina Etkisi

Finansal performans gdostergelerinin (kaldirag orani, vergi oncesi aktif karlilik (Pre-
ROA), Tobin's Q orani) sirketlerin kredi notlar iizerindeki etkisi, ¢alismamizda net bir
sekilde gozlemlenmistir. Elde edilen bulgular, literatiirde yaygin olarak kabul edilen
sonuclarla uyumludur ve bu gostergelerin kredi notlar1 {izerindeki 6nemli roliinii

vurgulamaktadir.

Oncelikle, kaldirag oraninin  (leverage) kredi notlar1  iizerindeki  etkisi
degerlendirildiginde, yiiksek kaldira¢ oranlarinin sirketlerin borg yiikiinii artirarak kredi
notlarin1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Myers (2001) tarafindan yapilan ¢aligma,
yiiksek kaldirag oranlarinin finansal riskleri artirdigin1 ve bu durumun sirketlerin kredi
notlarimi diislirdiigiinii belirtmektedir. Bu bulgu, calismamizdaki sonuglarla tutarlidir ve
yiiksek kaldira¢ oranlarinin kredi derecelendirmeleri agisindan olumsuz bir gosterge

oldugunu dogrulamaktadir .
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Vergi Oncesi Aktif karlilik (ROA), sirketlerin finansal sagligim ve karliligini yansitan
onemli bir gosterge olup, kredi notlari tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Lang, Ofek ve
Stulz (1996), yiiksek karliliga sahip sirketlerin daha diisiik finansal risk tasidigini ve bu
durumun sirketlerin kredi notlarini olumlu etkiledigini belirtmektedir . Calismamizda da
benzer sonuglar elde edilmistir; yiikksek ROA, sirketlerin kredi notlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Bu durum, karlilik ve finansal saglik gostergelerinin kredi notlarinin

belirlenmesinde kritik bir rol oynadigini gostermektedir.

Tobin's Q orani, bir sirketin piyasa degeri ile varliklarinin yenileme maliyeti arasindaki
orani ifade eder ve yiiksek degerler, sirketin piyasa tarafindan yiiksek degerlendigini
gosterir. Tobin's Q oraninin kredi notlar1 tizerindeki etkisi de ¢alismamizda pozitif olarak
gozlemlenmistir. Chung ve Pruitt (1994), Tobin's Q oraninin sirketlerin yatirim firsatlarini
ve biiylime potansiyelini yansittigini ve bu durumun kredi notlarin1 olumlu yonde
etkiledigini belirtmektedir. Calismamizda da Tobin's Q oraninin kredi notlarin1 pozitif
yonde etkiledigi gézlemlenmistir, bu da piyasa degerlemesinin kredi derecelendirmeleri

tizerinde 6nemli bir faktor oldugunu dogrulamaktadir.
5.1.3. Makroekonomik Degiskenlerin Kredi Notlarina Etkisi

Makroekonomik degiskenlerin (kisi basina diisen GSYIH, enflasyon oranlari, briit sabit
sermaye olusumu) sirketlerin kredi notlar1 {izerindeki etkisi, ¢calismamizda detayli bir
sekilde incelenmistir. Elde edilen bulgular, makroekonomik faktorlerin sirketlerin kredi

notlar1 tizerinde 6nemli rol oynadigin1 gostermektedir.

Kisi basina diisen GSYIH (GDP per capita), bir iilkenin ekonomik refahini ve istikrarini
gosteren Onemli bir gostergedir. Barro (1991) tarafindan yapilan ¢alisma, yiiksek kisi
basina diisen GSYIH'nin ekonomik biiyiimeyi ve istikrar1 tesvik ettigini belirtmektedir.
Calismamizda da kisi basma diisen GSYIH'nin kredi notlar1 iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Yiiksek kisi basina diisen GSYIH, sirketlerin ekonomik olarak
daha istikrarli bir ortamda faaliyet gosterdigini ve bu durumun kredi notlarin1 olumlu

yonde etkiledigini gostermektedir.
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Enflasyon oranlart (consumer price inflation), ekonomik belirsizlikleri ve
istikrarsizliklart artirarak sirketlerin finansal performansini ve dolayisiyla kredi notlarini
olumsuz etkileyebilir. Fischer (1993) tarafindan yapilan calisma, yiiksek enflasyon
oranlarinin ekonomik belirsizlikleri artirdigini ve bu durumun sirketlerin finansal
sagligint olumsuz etkiledigini belirtmektedir. Calismamizda da yiiksek enflasyon
oranlarinin kredi notlar1 lizerinde negatif bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Yiiksek
enflasyon, sirketlerin maliyetlerini artirarak karlhiliklarini ve finansal istikrarlarini

olumsuz etkileyebilir, bu da kredi notlarinin diismesine yol agabilir .

Briit sabit sermaye olusumu (gross fixed capital formation), ekonomik biiylimeyi ve
yatirimlart tesvik eden 6nemli bir gostergedir. Levine ve Renelt (1992) tarafindan yapilan
caligma, briit sabit sermaye olusumunun ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu belirtmektedir. Calismamizda da briit sabit sermaye olusumunun kredi notlari
tizerinde olumlu bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Yiiksek briit sabit sermaye olusumu,
sitketlerin yatirimlarini artirarak gelecekteki biiylime potansiyellerini ve finansal

saglamliklarinm artirabilir, bu da kredi notlarinin yiikselmesine yol acabilir.
5.1.4. Sirketlerin Amerika'da Olmasinin Kredi Notlarina Etkisi

Caligmamizda, Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosteren sirketlerin kredi notlari
tizerinde negatif etkiler gozlemlenmistir. Bu durum, birkag farkli ekonomik ve finansal

faktorle agiklanabilir:

1. Yiiksek Rekabet ve Piyasa Dalgalanmalari: ABD piyasasi, diinyanin en
rekabet¢i ve dinamik piyasalarindan biridir. Yiiksek rekabet seviyeleri, sirketlerin
karliliklarini  siirdiirebilmesini zorlastirabilir ve bu durum finansal istikrar
tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Laeven ve Valencia (2013), ABD'deki yiiksek
rekabet ve piyasa dalgalanmalarinin sirketlerin kredi notlarin1  olumsuz

etkileyebilecegini belirtmektedir.

2. Ekonomik Belirsizlikler: ABD ekonomisi, kiiresel piyasalardaki degisimlerden
onemli Olciide etkilenmektedir. Ticaret politikalari, doviz kurlar1 ve kiiresel

ekonomik durumlar gibi faktorler, ABD'deki sirketlerin mali performanslarini ve
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dolayisiyla kredi notlari olumsuz etkileyebilir. Baker, Bloom ve Davis (2016),
ekonomik belirsizliklerin yatirim ve istihdam tizerinde olumsuz etkileri oldugunu
ve bu durumun sirketlerin finansal performanslarint zayiflatabilecegini

vurgulamaktadir.

3. Yiiksek Borclanma Oranlari: ABD'deki sirketler genellikle yiiksek bor¢lanma
oranlarina sahiptir. Yiiksek bor¢lanma, finansal riskleri artirarak kredi notlarini
diisiirebilir. Ayrica, faiz oranlarindaki degisiklikler, bor¢ servisi maliyetlerini
artirarak sirketlerin mali yapisin1 olumsuz etkileyebilir. Myers (2001) ve Graham
(2000), ylksek borgclanma oranlarinin sirketlerin finansal sagligi tizerindeki

olumsuz etkilerini vurgulamaktadir.

4. Regiilasyon ve Vergi Politikalari: ABD'deki diizenleyici c¢erceve ve vergi
politikalari, sirketlerin operasyonel maliyetlerini artirabilir. Ozellikle, ¢evre ve
finansal diizenlemeler gibi kati regiilasyonlar, sirketlerin uyum maliyetlerini
artirarak karhiliklarim1  diistirebilir. Hasegawa ve Hoopes (2017), vergi
politikalarinin ve regiilasyonlarin sirket performanslar1 tlizerindeki etkilerini

detayli olarak incelemislerdir.
5.1.5. Sirketlerin Japonya'da Olmasimin Kredi Notlarina Etkisi

Japonya'da faaliyet gosteren sirketlerin kredi notlar1 iizerinde de negatif etkiler
gozlemlenmistir. Bu durum, Japon ekonomisinin kendine 6zgii bazi yapisal sorunlari ve

makroekonomik kosullar ile aciklanabilir:

1. Diisiik Biiyiime Oranlari: Japon ekonomisi, uzun yillardir diigiik biliylime
oranlar1 ile karakterize edilmektedir. Bu durum, sirketlerin biiylime
potansiyellerini sinirlayarak finansal performanslarini olumsuz etkileyebilir.
Hoshi ve Kashyap (2004), Japon ekonomisinin diisiik biiylime oranlarinin

sirketler tizerindeki olumsuz etkilerini vurgulamaktadir.

2. Deflasyonist Baskilar: Japonya, 1990'l yillardan bu yana deflasyonist baskilarla
miicadele etmektedir. Deflasyon, sirketlerin gelirlerini ve karliliklarin1 azaltarak

finansal istikrarlarin1 zayiflatabilir. Ayrica, deflasyon donemlerinde borglarin reel
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degeri arttig1 icin sirketlerin bor¢ servis maliyetleri de artabilir. Ito ve Mishkin
(2006), deflasyonun ekonomik aktiviteler tizerindeki olumsuz etkilerini detayl

olarak incelemislerdir.

. Demografik Faktorler: Japonya, yaslanan niifus yapisi nedeniyle demografik
zorluklarla kars1 karsiyadir. Yaslanan niifus, tiiketim harcamalarini ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeyi sinirlayabilir. Bu durum, sirketlerin gelirlerini ve kredi
notlarim1 olumsuz etkileyebilir. Bloom, Canning ve Fink (2011), demografik

degisimlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz etmislerdir.

Kurumsal Yonetim Sorunlari: Japonya'daki bazi sirketler, kurumsal yonetim
acisindan zayif uygulamalara sahip olabilirler. Bu durum, yatirimer gilivenini
azaltarak sirketlerin finansman maliyetlerini artirabilir ve kredi notlarini olumsuz
etkileyebilir. Aoki ve Patrick (1994), Japonya'daki kurumsal yonetim sorunlarinin

sirket performanslar lizerindeki etkilerini vurgulamaktadir.
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ALTINCI BOLUM
SONUGC

6.1. Arastirmanin Ozeti

Bu tez ¢aligmasi, siirdiiriilebilirlik (ESG) skorlarinin, finansal performans gostergelerinin
ve makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi notlarna olan etkilerini incelemeyi
amaclamistir. Calismada kullanilan veri seti, 2014-2022 yillar1 arasinda 16 farkli iilkeden
520 sirketin finansal oranlari, ESG skorlart ve kredi notlarin1 kapsamaktadir. Veri seti,
Eikon Refinitiv veri tabanindan elde edilmistir ve analizler Arellano-Bover/Blundell-

Bond dinamik panel veri modeli kullanilarak gerceklestirilmistir.

Analizlerde bagimli degisken olarak kredi notu (cr) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise ESG skoru (esg), cevresel skor (es), sosyal skor (ss), yonetisim skoru (gs), kaldirag
orani (leverage), vergi oncesi aktif karlilik (pre-ROA), Tobin's Q orani (tobinsq), kisi
basina diisen GSYIH (GPCAPITAPPP), tiiketici fiyat enflasyonu (INFCPY), GSYH
deflatorii (INFGDEFY) ve briit sabit sermaye olusumu (GROSSFIXCFY) olarak
belirlenmigtir. Calismada ayrica cografi ve sektorel kukla degiskenler de kullanilarak,

tilkesel ve sektorel etkiler incelenmistir.

Aragtirmanin bulgulari, ESG skorlarimin kredi notlarin1 negatif yonde etkiledigini
gostermistir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin kisa vadede finansal maliyetler
yaratabilecegini ve bu maliyetlerin sirketlerin kredi notlarina olumsuz yansiyabilecegini
ortaya koymaktadir. Finansal performans gostergeleri arasinda yer alan kaldirag orani,
kredi notlari tizerinde negatif bir etkiye sahipken; vergi oncesi aktif karlilik (preROA) ve
Tobin's Q orani pozitif etkiler gostermistir. Bu durum, yiiksek karlilik ve piyasa

degerlemesinin sirketlerin kredi notlarini artirabilecegini vurgulamaktadir.

Makroekonomik degiskenler agisindan, kisi basina diisen GSYIH'nin kredi notlari
tizerinde pozitif, yliksek enflasyon oranlarinin ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Brit sabit sermaye olusumu da kredi notlar {izerinde pozitif bir etki yaratmistir.

Cografi ve sektorel analizlerde, Amerika ve Japonya'da faaliyet gosteren sirketlerin kredi

notlar1 lizerinde negatif etkiler gozlemlenmistir. Amerika'daki yiiksek rekabet ve
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ekonomik dalgalanmalar ile Japonya'daki diisiik biiyiime oranlar1 ve deflasyonist baskilar
bu sonucu agiklayabilir. Sektorel olarak, endiistri ve teknoloji sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin kredi notlar lizerinde pozitif etkiler bulunmustur. Endiistri sektorl
sirketlerinin yiiksek {iretim kapasiteleri ve istikrarli nakit akislari, teknoloji sektorii
sirketlerinin ise yenilik¢ilik ve yiiksek biiylime potansiyeli bu pozitif etkilerin ana

sebepleri arasinda yer almaktadir.

Bu ¢alisma, sirketlerin kredi notlari ile stirdiiriilebilirlik performanslari, finansal sagliklar
ve bulunduklar1 ekonomik ortam arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak amaciyla
yapilmustir. Elde edilen bulgular, literatiirdeki mevcut ¢aligmalara katkida bulunmakta ve

sirketlerin kredi notlarini belirleyen faktorlerin karmagikligini ortaya koymaktadir.

Bu tez ¢alismasinin ana bulgulari, siirdiiriilebilirlik (ESG) skorlari, finansal performans
gostergeleri ve makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi notlar1 tizerindeki

etkilerini kapsamli bir sekilde ortaya koymustur. Bulgularin 6zeti su sekildedir:
6.2. Ana Bulgular
6.2.1. ESG Skorlarinin Kredi Notlarina Etkisi

ESG skorlarimin kredi notlarim1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum,
stirdiiriilebilirlik yatirnmlarinin kisa vadede finansal maliyetler yaratabilecegini ve bu
maliyetlerin sirketlerin kredi notlarina olumsuz yansiyabilecegini gdstermektedir.
Ornegin, Friede, Busch ve Bassen (2015) tarafindan yapilan meta-analiz, kisa vadede
ESG yatinmlarinin maliyetli olabilecegini belirtmektedir. Benzer sekilde, Eccles,
Ioannou ve Serafeim (2014) de yiiksek ESG performansinin uzun vadede pozitif finansal
etkiler sagladigini, ancak kisa vadede maliyetlerin kredi notlarin1 olumsuz

etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.
6.2.2. Finansal Performansin Kredi Notlarina Etkisi

Kaldira¢ Oram (Leverage): Yiiksek kaldirag oraninin sirketlerin borg yiikiinii artirarak

kredi notlarin1 olumsuz etkiledigi bulunmustur. Myers (2001) ve Graham (2000) yiiksek
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bor¢lanma oranlarmin sirketlerin finansal saglhigi iizerindeki olumsuz etkilerini

vurgulamaktadir.

Vergi Oncesi Aktif Karhlik (preROA): Vergi 6ncesi aktif karliligim (preROA) kredi
notlarim1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Lang, Ofek ve Stulz (1996) yiiksek
karliliga sahip sirketlerin daha diisiik finansal risk tasidigini ve bu durumun sirketlerin

kredi notlarini olumlu etkiledigini belirtmektedir.

Tobin's Q Oram: Yiiksek Tobin's Q oraninin sirketlerin kredi notlarini1 pozitif yonde
etkiledigi gozlemlenmistir. Chung ve Pruitt (1994) Tobin's Q oraninin sirketlerin yatirim
firsatlarin1 ve biliylime potansiyelini yansittigini ve bu durumun kredi notlarmni olumlu

yonde etkiledigini belirtmektedir.
6.2.3. Makroekonomik Degiskenlerin Kredi Notlarina Etkisi

Kisi Basina Diisen GSYIH (GPCAPITAPPP): Yiiksek kisi basina diisen GSYIH'nin
kredi notlar lizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Barro (1991), yiiksek kisi
basina diisen GSYIH'nin ekonomik biiyiimeyi ve istikrari tesvik ettigini belirtmektedir.

Enflasyon Oranlarnn (INFCPY ve INFGDEFY): Yiiksek enflasyon oranlarinin kredi
notlar1 iizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Fischer (1993), yiiksek
enflasyon oranlarinin ekonomik belirsizlikleri artirdigint ve bu durumun sirketlerin

finansal sagligini olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir.

Briit Sabit Sermaye Olusumu (GROSSFIXCFY): Yiiksek briit sabit sermaye
olusumunun kredi notlar1 lizerinde pozitif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Levine ve
Renelt (1992) briit sabit sermaye olusumunun ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir

etkisi oldugunu belirtmektedir.
6.2.4. Cografi ve Sektorel Etkiler

Amerika ve Japonya: Amerika ve Japonya'da faaliyet gosteren sirketlerin kredi notlar1
lizerinde negatif etkiler gozlemlenmistir. Amerika'daki yliksek rekabet ve ekonomik

dalgalanmalar ile Japonya'daki diisiik bliylime oranlar1 ve deflasyonist baskilar bu sonucu
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aciklamaktadir. Laeven ve Valencia (2013) ve Hoshi ve Kashyap (2004), bu bolgelerdeki

ekonomik kosullarin girketlerin kredi notlarini olumsuz etkileyebilecegini belirtmektedir.

Endiistri ve Teknoloji Sektorleri: Endiistri ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gésteren
sirketlerin kredi notlar1 {izerinde pozitif etkiler bulunmustur. Endiistri sektorii sirketlerinin
yiiksek iiretim kapasiteleri ve istikrarli nakit akislari, teknoloji sektorii sirketlerinin ise
yenilikg¢ilik ve yiiksek biiylime potansiyeli bu pozitif etkilerin ana sebepleri arasinda yer
almaktadir. Mazzucato (2013) ve Hsu, Tian ve Xu (2014), bu sektorlerdeki sirketlerin

giiclii performanslarini vurgulamaktadr.
6.2.5. Kredi Notunun Bir Donem Gecikmelisinin Kredi Notuna Etkisi

Kredi derecelendirme siiregleri, finansal piyasalarin isleyisinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu boliimde, gegmis donem kredi notlarinin gelecekteki notlar tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Ozellikle, literatiirde gézlemlenen ve ge¢mis notlarin, yiiksek
veya diisiik olmasindan bagimsiz olarak, gelecekteki degerlendirmeleri nasil olumsuz
etkileyebilecegi lizerinde durulmaktadir. Bu fenomen, kredi derecelendirme
kuruluglarinin davranislarini, piyasa dinamiklerini ve ekonomik doéngiileri anlamak

agisindan 6nem tagimaktadir.

Gecmis kredi notlarinin gelecekteki degerlendirmeler {izerindeki etkisini inceleyen ¢esitli

calismalar mevcuttur. Bu boliimde, konuyla ilgili sekiz temel ¢caligma ele alinmaktadir:

Alsakka ve ap Gwilym (2010) Alsakka ve ap Gwilym (2010), "Leads and lags in
sovereign credit ratings" adli ¢alismalarinda kredi notlarinda "yapiskanlik" etkisini
gozlemlemislerdir. Arastirmacilar, ge¢mis notlarin gelecekteki notlar1 olumsuz
etkileyebilecegini ve 6zellikle diisiiriilen notlarin, ekonomik kosullar iyilesse bile hizli bir

sekilde yiikseltilmedigini tespit etmiglerdir

Bannier ve Hirsch (2010) "The economic function of credit rating agencies - What does
the watchlist tell us?" bashkli c¢alismalarinda Bannier ve Hirsch (2010), kredi
derecelendirme kuruluslarinin "itibar sermayesi" kavramini 6ne siirmiislerdir. Bu ¢alisma,
kuruluglarin ge¢cmis hatalarini telafi etmek i¢in gelecekteki degerlendirmelerinde asiri

temkinli davranabildiklerini géstermistir.
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Kiff ve digerleri (2012) Kiff ve digerleri (2012), "Are rating agencies powerful? An
investigation into the impact and accuracy of sovereign ratings" adli caligmalarinda kredi
derecelendirme siireclerindeki dongiiselligi incelemislerdir. Arastirmacilar, ge¢mis
notlarin  gelecekteki degerlendirmelerde asir1  diizeltmelere yol acabilecegini

gostermislerdir

Livingston ve digerleri (2010) Livingston ve digerleri (2010), kredi notlarindaki siirii
davranigini incelemislerdir. Bu ¢alisma, gegmis notlarin, gelecekteki degerlendirmelerde

asir1 tepkiye neden olabilecegini ortaya koymustur.

Mathis ve digerleri (2009) Mathis ve digerleri (2009), kredi derecelendirme
kuruluglarinin itibar endiselerini modellemislerdir. Bu c¢alisma, ge¢mis notlarin,

gelecekteki degerlendirmelerde asirt muhafazakarliga yol agabilecegini gostermistir.

Yapiskanhk Etkisi Alsakka ve ap Gwilym (2010)'un ¢alismasi, kredi notlarinda bir
"yapigkanlik" etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etki, 6zellikle diisiiriilen notlarin
ekonomik kosullar iyilesse bile hizli bir sekilde yiikseltilmemesi seklinde kendini
gostermektedir. Bu durum, ge¢mis diisiik notlarin gelecekteki notlarin da diistik

kalmasina neden olabilecegini gostermektedir

itibar Sermayesi ve Asir1 Temkinlilik Bannier ve Hirsch (2010)'in 6ne siirdiigii "itibar
sermayesi" kavrami, kredi derecelendirme kuruluslarinin ge¢mis hatalarini telafi etmek
icin gelecekteki degerlendirmelerinde asir1 temkinli davranabildiklerini gdstermektedir.
Bu durum, ge¢cmiste verilen yiiksek notlarin, gelecekte yapilacak degerlendirmelerde asiri

diisiik notlara yol agabilmesi seklinde tezahiir edebilmektedir.

Dongiisellik ve Asir1 Diizeltmeler Kiff ve digerleri (2012)'nin ¢alismasi, kredi
derecelendirme siireclerindeki dongiiselligi ortaya koymaktadir. Bu dongiisellik,
ekonomik genisleme donemlerinde verilen yiiksek notlarin, daralma dénemlerinde asir
diisiik notlara doniisebilmesi seklinde kendini gostermektedir. Bu bulgu, ge¢mis donem

kredi notunun bugiinkii kredi notu lizerindeki negatif etkisini desteklemektedir

Siirii Davramisi ve Asir1 Tepki Livingston ve digerleri (2010)'nin c¢alismasi, kredi

notlarinda siirli davranisinin varh@imi gostermektedir. Bu davranig, ge¢mis notlarin
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gelecekteki degerlendirmelerde asir1 tepkiye neden olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
durum, ge¢mis notlarin gelecekteki notlar iizerindeki negatif etkisinin bir bagka boyutunu

olusturmaktadir.

itibar Endiseleri ve Asir1 Muhafazakarhk Mathis ve digerleri (2009)'nin modellemesi,
kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar endiselerinin, gelecekteki degerlendirmelerde
asir1 muhafazakarliga yol acabilecegini gostermektedir. Bu asirt muhafazakarlik, gegmis
notlarin gelecekteki notlar iizerindeki negatif etkisinin bir diger tezahiirii olarak

degerlendirilebilir.

Bu boliimde incelenen g¢aligmalar, gecmis donem kredi notlarinin gelecekteki notlar
izerinde negatif bir etkiye sahip olabilecegini desteklemektedir. Bu etki, kredi notlarinin
yapiskanligi, kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar endiseleri, dongiisellik, siiri
davranis1 ve asir1 muhafazakarlik gibi c¢esitli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu
bulgular, kredi derecelendirme siire¢lerinin daha objektif ve giincel ekonomik kosullara
daha duyarli hale getirilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, yatirimcilarin ve politika
yapicilarin kredi notlarin1 degerlendirirken bu etkileri géz oniinde bulundurmalar1 6nem

tasimaktadir.
6.3. Arastirmanin Simirhihiklar:

Bu calismanin bulgulari, siirdiiriilebilirlik (ESG) skorlarinin, finansal performans
gostergelerinin ve makroekonomik degiskenlerin sirketlerin kredi notlart {izerindeki
etkilerini ortaya koymakta degerli ig¢goriiler saglamaktadir. Ancak, bu bulgularin

yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken bazi sinirliliklar bulunmaktadir:
6.3.1. Veri Kapsam ve Sinirlamalar:

Caligsmada kullanilan veri seti, 2014-2022 yillar1 arasini1 kapsamakta ve 16 farkli tilkeden
520 sirketin verilerini i¢cermektedir. Bu veri seti, belirli bir zaman dilimi ve cografi
bolgelerle sinirhidir. Farkli zaman dilimleri veya daha genis bir cografi kapsam, farkli

sonuglar ortaya koyabilir.
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Finans ve kimya gibi sektorler ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu sektorlerin dahil

edilmesi, genel sonuglar iizerinde farkl: etkiler yaratabilir.
6.3.2. Model Secimi ve Kisitlari

Arastirmada Arellano-Bover/Blundell-Bond dinamik panel veri modeli kullanilmistir. Bu
model, zaman igindeki dinamik iligkileri analiz etmek i¢in uygun olsa da, farkl

modelleme teknikleri farkli sonuglar verebilir.

Modelin secimi, bagimsiz degiskenlerin ve kontrol degiskenlerinin belirlenmesinde
yapilan tercihlerle sinirlidir. Diger degiskenler veya farkli modelleme yaklasimlari, analiz

sonuglarini etkileyebilir.
6.3.3. ESG Verilerinin Ol¢iimii

ESG skorlari, gesitli metodolojilerle hesaplanmakta ve farkli veri saglayicilari tarafindan
farkli sekillerde sunulmaktadir. Bu calismada kullanilan ESG verilerinin 6lgiim
yontemleri, diger ¢alismalardan farklilik gosterebilir ve sonuglarin genellestirilebilirligini

siirlayabilir.
6.3.4. Makroekonomik Degiskenlerin Etkisi

Makroekonomik degiskenlerin kredi notlar1 {iizerindeki etkisi, {ilkeler arasindaki
farkliliklar ve global ekonomik kosullar nedeniyle degiskenlik gosterebilir. Bu ¢alismada

kullanilan makroekonomik degiskenlerin se¢imi, analizin kapsamin1 sinirlayabilir.
6.3.5. Ge¢mis Kredi Notlarimin Etkisi

Gegmis kredi notlariin gelecekteki notlar tizerindeki etkisi, literatiirde "yapiskanlik"
etkisi olarak bilinen olguya dayanmakta olup, bu etkinin nedenleri ve kapsami1 tam olarak
aciklanamamaktadir. Bu calismanin bulgulari, gecmis kredi notlarmin bugiinkii kredi
notlart lizerindeki negatif etkisini desteklemektedir, ancak bu etkinin mekanizmalar1 ve

olas1 diger faktorler daha derinlemesine arastirilmalidir.
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Bu smirliliklar, aragtirmanin bulgularinin  dikkatli bir sekilde yorumlanmasini
gerektirmektedir. Gelecek aragtirmalar, bu sinirliliklart goz 6niinde bulundurarak daha
genis veri setleri, farklt modelleme teknikleri ve ek degiskenlerle calisarak bu alandaki

bilgi birikimini artirabilir.
6.4. Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

Bu ¢aligma, kredi notlar1 ve ESG performansi arasindaki iliskiyi anlamak adina 6nemli
bulgular sunmakla birlikte, gelecekteki arastirmalar i¢in bir dizi potansiyel yon ve Oneri

ortaya koymaktadir:
6.4.1. Daha Genis ve Cesitli Veri Setleri

Gelecek aragtirmalar, daha uzun zaman dilimlerini ve daha genis cografi kapsamlari
iceren veri setleri kullanarak kredi notlar1 ve ESG performansi arasindaki iliskiyi daha
kapsamli bir sekilde inceleyebilir. Ayrica, finans ve kimya gibi sektorlerin dahil edilmesi,

genel sonuclarin daha genis bir sektor yelpazesinde dogrulanmasini saglayabilir.
6.4.2. Alternatif Modelleme Teknikleri

Farkli ekonometrik modelleme tekniklerinin kullanilmasi, sonuglarin saglamhigini ve
gecerliligini artirabilir. Ozellikle, yapisal esitlik modellemeleri veya makine dgrenimi

algoritmalar1 gibi yontemler, kredi notlarinin belirleyicilerini daha derinlemesine analiz

edebilir.
6.4.3. ESG Verilerinin Detaylandirilmasi

ESG skorlariin daha ayrintili alt bilesenleri ve bu bilesenlerin bagimsiz etkileri tizerine
odaklanmak, kredi notlar ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi daha net bir sekilde
ortaya koyabilir. Ayrica, ESG verilerinin hesaplanma metodolojilerinin karsilastirilmasi

ve standartlastirilmasi, sonuglarin genellestirilebilirligini artirabilir.
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6.4.4. Makroekonomik ve Kurumsal Faktorlerin incelenmesi

Makroekonomik degiskenlerin yani sira, kurumsal faktorlerin (6rnegin, iilke yonetim
kalitesi, regiilasyonlar) kredi notlar1 iizerindeki etkileri de daha ayrintili olarak
incelenmelidir. Bu tiir analizler, farkli iilkelerdeki kredi notu dinamiklerini anlamak icin

faydali olabilir.
6.4.5. Sektorel ve Bolgesel Analizler

Gelecek arastirmalar, sektorel ve bolgesel farkliliklart daha ayrintili olarak ele alarak,
belirli sektorlerin veya bolgelerin kredi notlar1 tizerindeki ESG etkilerini daha net bir
sekilde ortaya koyabilir. Bu tiir caligmalar, sektorel politikalarin ve bolgesel stratejilerin

gelistirilmesine katkida bulunabilir.
6.4.6. Politika ve Yatirim Stratejileri

Kredi notlar1 ve ESG performansi arasindaki iliskiyi anlamak, politika yapicilar ve
yatirimeilar i¢in stratejik kararlar alirken Onemli olabilir. Gelecek arastirmalar, bu

bulgularin politika ve yatirim stratejilerine nasil entegre edilebilecegini incelemelidir.
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