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OZET

Kadir AKALIN, FTSE ESG Iindeksinde Yer Alan OECD Uyesi Ulkelerin Bankalarinin
ESG Skorlarinin Banka Performanslarina Etkisi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Prgorami, 2025

Bu ¢alismanin amaci OECD iilkelerinin FTSE Emerging ve Developing ESG Indeksi’nde
yer alan bankalarin ESG skorlar1 ile banka performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Zaman serisi olarak 2015 — 2022 yillart alinmis ve toplamda 65 bankanin verileri
Bloomberg Terminal’den alinmistir. Caligmada, bagimsiz degisken olarak bankalarin ESG
skorlart; bagimli degisken olarak ise bankalarin aktif karlilik oranlari, Tobin Q oranlar1 ve
net faiz marjlar ile iilkelerin gayrisafi yurtici hasilalar1 belirlenmistir. Calisma kapsaminda
statik ve dinamik panel veri analizi ile Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Ampirik
sonuglardan ¢ikarilan bulgulara gore statik panel veri analizlerinde ESG skorlar1 ile ROA,
Tobin Q ve NIM arasindaki iliskinin yonii negatifken; GDP ile pozitif yonliidiir. Dinamik
panel veri analizi sonuglarina bakildiginda ESG skorlar1 ve ROA ile Tobin Q arasinda ilk
baska iligski yonii negatifken, ESG’nin karesinde pozitife dondiigii gézlemlenmistir. Bu
durum, ESG skorlarinin ROA ile Tobin Q arasinda U seklinde bir Oriintlintin varliginm
gostermistir. Calisma kapsaminda yapilan Granger nedensellik testi sonuglarin ise
degiskenlerin birbiri ile nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ampirik
analizler neticesinde, ESG i¢in maliyet faktoriine katlanilmast g6z Oniinde
bulunduruldugunda, ilk etapta negatif olan iliski yonii ilerleyen siiregte pozitife donmektedir.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda iilke ¢esitliliginin az olmas1 ve statik bir panel veri analizi
ile yapilan calismalar gdz oniinde bulunduruldugunda; biitiinciil bir yaklagim getirilerek

literatiire 6zglin bir katki saglanmistir.

Anahtar Kelimeler: ESG Skorlari, ROA, TOBIN Q, NIM, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

Kadir AKALIN, The Effect Of ESG Scores On The Performance Of Banks From
OECD Member Countries Included In The FTSE Index, Baskent University, Institute

of Social Sciences, Bancing and Finance, Phd, 2025

This study investigates the relationship between ESG scores and the performance of banks
from OECD countries that are listed in the FTSE Emerging & Developing ESG Index. The
sample covers annual data for 65 banks over the period 2015-2022, obtained from the
Bloomberg Terminal. The banks’ ESG scores serve as the key independent variable, while
the dependent variables comprise ROA, Tobin’s Q and net interest margin (NIM) at the bank
level, alongside GDP at the country level. both static (fixed-effects) and dynamic (GMM)
panel estimators are employed, and Granger causality tests are conducted. In the static panel
model, ESG scores exhibit a negative association with ROA, Tobin’s Q, and NIM, but a
positive association with GDP. According to the results of the dynamic panel data analysis,
while the initial relationship between ESG scores and both ROA and Tobin's Q is negative,
it turns positive in ESG square scores. This indicates a U-shaped pattern in the relationship
between ESG scores and the financial performance indicators ROA and Tobin's Q. The
findings of the Granger causality tests conducted within the scope of the study reveal the
existence of causal relationships among the variables. As a result of the empirical analyses,
it is observed that when the cost factor associated with ESG is taken into account, the initially
negative relationship gradually shifts to a positive one over time. In the dynamic
specification, the contemporaneous coefficients on ESG remain negative for ROA and
Tobin’s Q, yet statistics indicate that the longer-run cumulative effect turns positive. Granger
causality tests reveal bidirectional causality between ESG scores and all variables except
ROA and Tobin’s Q, for which no causality is detected. Given the limited country coverage
and predominantly static approaches in prior research, this study offers an original
contribution by adopting a more comprehensive, cross-country panel and combining static

and dynamic methodologies.

Key Words: ESG Score, ROA, TOBIN Q, NIM, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Son yillarda miisteri odakli yaklagim, kiiresel kuruluglarin ve devletlerin regiilasyonlar1
ile tesvikleri, yatirnmci standartlar1 gibi siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin - artmasiyla
stirdiiriilebilirlik ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) konular1 giderek popiiler hale
gelmektedir. Siirdiiriilebilirlik kalkinma olgusunun 1980’lerde kiiresellesme fenomeni ile
giiclenmesiyle birlikte, alan yazimindaki (literatiir) ifadesi ile Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(CSR) olarak gelisim gosteren kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi; ¢evresel, sosyal ve
yonetigim ile dlgiilebilir hale gelmis ve bahsi gegen gelisim siireciyle daha énemli bir hal

almistir.

Morgan Stanley tarafindan hazirlanan raporda azalan fon akiglarma ragmen ESG fon
varliklarmin 3.2 trilyon dolar ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulastigi; bir 6nceki
yila gore %8, 2018 yilindaki biiyiikliigiine gore ise dort kattan fazla bir seviyede arttig1
aciklanmistir (Morgan Stanley, 2024, s.7). Ayni raporda, yatirimcilarin %54’ tintin 2024
yilinda siirdiiriilebilirlik yatirimlarina yatirim yaptigi, %77 sinin ise siirdiiriilebilirlik
yatirimlarina ilgi duydugunu dl¢lilmiistiir. Bu  noktadan da  anlasilacagi  {izere,
yatirimcilarin yatirim kararlari almalarindaki doniisiim ve firmalarin bu doniigiim iizerine
reaksiyon almasi géz Oniinde bulunduruldugunda ESG olgusuna olan ilginin ilerleyen

stirecte daha da artacagi ¢ikarimsanmaktadir.

Konuya iligkin ilginin giderek artmasi ve 6zellikle iklim degisikligine iliskin ¢aligmalarin
Paris Anlagmasi sonrasi ana giindem haline gelmesiyle birlikte gerekli yasal girisimlerde son
bes yil igerisinde giderek artmaktadir. Esasen bankacilik sektorii disinda siirdiiriilebilir
kalkinmanin ana lokomotifi olan endiistri sektoriinde ciddi yasal diizenlemeler mevcutken,
bu sektdr disindaki sektorlerde gelisimler yeni baslamaktadir. Bu kapsamda, konuya iligkin
onem ve diizenlemelerin artmasi bir ger¢ek olarak karsimizdayken, siirecin kendini

tamamlamamis olmasi alan yaziminda birtakim bosluklar1 da dogurmaktadir.

Bankacilik sektorii agisindan da ESG’ye iliskin ¢aligmalar hem operasyonel olarak hem de
alan yazin (literatiir) olarak giderek artan bir 6neme sahiptir. ESG ve banka performansina
iliskin yapilan meta analizlere bakildiginda 3.000’den fazla yaymnin son 5 senede

yayimlandig1 goriilmektedir. Ote yandan, Avrupa Birligi’nin Taksonomi ¢aligmalar



sonrasinda ESG’nin bankacilik sektorii ile iligkisi hukuki anlamda 2021 yili itibariyle
giiclendirilmistir. Ancak, bankacilik sektoriiniin ESG kapsaminda kiiresel olarak tesvik
alabilen bir sektdr olmamasindan kaynakli olarak ESG’ye uyum siireci diger sektorlere
nazaran daha uzun siirdiigii yapilan okumalara biitiinciil bir bakisla ortaya ¢ikmaktadir.
Bahsi gecen netligi ortaya koyabilmek i¢in tez konusu se¢imi siirecinde bu alana egilim
gosterilmis ve ¢alisma esnasinda netlik kazandirilmak amaglanmistir. Bu sayede, ilerleyen
zaman dilimi iceresinde Onemi giin gectikge artacak konu iizerinde bankalarin politika

olusturmasi i¢in katki saglanmak istenmektedir.

Calisma esnasinda, Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) iiyesi 26 iilkenin
FTSE ESG indeksi’nde (FTSE ESG Index Series — FTSE Developed Index Series ve FTSE
Emerging ESG Index) yer alan 65 bankasi esas alinmistir. Bankacilik sektoriiniin 6rneklem
olarak se¢ilmesindeki en 6nemli neden sektoriin finansal aktiviteyi etkileyen en gii¢lii sektor

olmasidir (Krech, Kickbusch, Franz ve Wells, 2018, s.8).

Literatiirde agirlikl olarak iilkeler, Avrupa Birligi, MENA, Korfez Ulkeleri, Asya — Pasifik
Bolgesi gibi lokal ve bolgesel ¢alismalar mevcutken, siirdiiriilebilirlik ve ESG’nin geligimi
icin kurumsal anlamda kavram ve regiilasyonlar1 gelistiren OECD’nin arastirma drneklemi
olarak dahil edilmesi ve halihazirda ayn tiirdeki bankalar ile ESG 6l¢lim mekanizmasi
bulunan FTSE indeksleri esas alinarak daha kapsayict bir ¢aligma ile katki saglanmasi

hedeflenmistir.

Ote taraftan, zaman serisi olarak 2015 — 2022 yillar1 dahil olmak iizere 8 y1l esas almmustir.
Arastirmaya esas alinan 8 yil icerisinde Bloomberg veri taban1 kullanilmistir. Bu sayede,
bankalarin finansal performanslar1 ile ESG skorlar1 arasinda tek bir terminal kullanilarak

veri biitiinliigli saglanilmasi amaglanmistir.

Bankalarin finansal performans gostergeleri ve ESG skorlart diginda bir diger degisken olan
iilkelerin gayrisafi yurti¢i hasila (GDP) verileri ise Diinya Bankasi’ndan (Open Data)

alimmustir.

ESG skorlarinin banka performansini 6lgmek i¢in bankalara ait aktif karlilik oranlari, piyasa
degerini 6lgen Tobin Q oranlar1 ve net faiz marjlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir.

Boylelikle, calisma esnasinda ESG skorlarinin banka performanslarina etkisi arasindaki



iliskiyi sinamak ve hipotezlerini test etmek icin statik ve dinamik panel veri analizi ve
nedensellik testi ile genis cerceveli bir ampirik analiz yapilarak literatiire ampirik agidan da

katk1 saglanilmasi istenilmektedir.

Calismada ampirik agidan, statik ve dinamik panel veri analizi ile panel nedensellik
kullanilarak olusturulan modeller sayesinde ii¢ boyutlu bir yontem uygulanmistir. Bu
sayede, ESG skorlar1 ile banka performanslar1 arasindaki iligki statik panel veri modelleri
sonucunda negatif ¢iksa bile, dinamik panel veri analizi ile iliski seyrinin uzun dénemde “U”
seklinde bir Oriintii ile pozitife dondiigii sonucuna ulagilmistir. Ayrica, panel nedensellik
modelleri sonuglarida, dinamik panel modellerin analiz sonuglarinin saglam oldugunu
ortaya koymustur. Bu noktada literatiire 6zgiin bir katki saglanarak, siirdiiriilebilirlik ve ESG
skorlar1 ile banka performansi arasindaki iliskiyi ¢alisacak c¢aligmacilar i¢in 6zgiin bir

caligma ortaya konmustur.

Caligmanin ikinci boliimiinde banka performanst ve cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
iizerine kavramsal c¢ergeve ortaya koyulacaktir. Bu boliimiin ilk kisminda banka
performansina iligkin kavramsal cergeve aciklanacak, ikinci kisminda Oncelikli olarak
sirdiiriilebilirligin gelisimi ve c¢evresel, sosyal ve yonetisim olgusuna iligkin kavramsal
cergeve uluslariistii(supranasyonel)/uluslararasi kurumlarin konuya iligkin yaklagimlart ve
yasal ¢aligmalar1 aktarilacaktir. Ugiincii béliimde, ESG ve banka performanslarina iliskin
alan yazimu (literatiir) detayli olarak irdelenecektir. Dordiincii boliimde, ¢aligmanin yontemi
aciklanacak; besinci boliimde ise yonteme iligkin bulgular aktarilacaktir. Son boliimde ise

calismanin sonug ve degerlendirmesi ile alana yapilacak katki ortaya konulacaktir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Banka Performansi Kavram

Banka performansi, profesyoneller, akademisyenler ve miifettisler icin dnemli bir
fenomendir. Bu ilgi, literatiirde aktif bir ¢esitlilige yol agmaktadir. Dolayistyla, baglik altinda
iyl motive dilmis ve giincel bir kavramsal agiklama yapilmak istenmektedir. Bankalar i¢in
performans Ol¢limlerine baktigimizda ii¢ temel kategori karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar;
geleneksel, ekonomik ve piyasa bazli performans dl¢limlerini igermektedir (Avrupa Merkez
Bankasi, 2010, s.8). Ug 6lciim yaklasimma ilaveten bu béliimiin sonunda etkinlik

performans 6l¢iim yaklasimina da deginilecektir.

2.1.1. Geleneksel performans o6l¢iimleri yaklasimi

Bu yaklagim, bankalarin temel amaglarinin kar maksimizasyonu olmasi ilkesine
dayanmaktadir. Karlilik bankalarin hem faaliyet hem de yonetim bilesenlerinin verimlilik
sonuglar1 agisindan degerlendirmeyi amaglayan bir yonetim kavramidir. Kar ve/veya temel
yaklagim olarak da adlandirilan bu yaklasim banka performanslarinin élglimlenmesini bir

dizi karlilik analizleri iizerinden ger¢ceklesmektedir (Alexandreu ve Laurentiu, 2008, s.2).

Karlilik 6l¢limiinde temel amag banka faaliyetlerinde riskin en aza indirilerek karin en {ist
diizeye cikarilmasini saglamak oldugu bu yaklasimda karlilik oranlar1 6n planda tutulur.
Karliligin 6lgiilmesi i¢in temel 6l¢iit vardir. Bu olgiitler; aktif karlilik (ROA), 6zsermaye
karliligi (ROE), kar marj1 (Profit Margin), net faiz marjin1 (Net Interest Margin) ve maliyet
gelir oranini1 (CRR) igermektedir (Kolb ve Rodrigez, 1996, s.364).

ROA = Net Gelir
Toplam Aktifler

Net gelirin toplam aktiflere yapilan yatirim seviyesine gore elde edilen kar sayisini gosteren
ROA; oransal olarak ne kadar yiiksekse, sirket net gelir elde etmek i¢in varliklar: kullanmada
daha etkili demektir. Dolayisiyla, getiri oraninin yiiksek olmasi nedeniyle daha yiiksek ROA

sirketin performansinin daha etkili oldugu anlamina gelir.



ROE = Net Gelir

Toplam Oz Kaynaklar

Net gelirin toplam 6z kaynaklara yapilan yatirim seviyesine gore elde edilen kar sayisini
gosteren ROE; oransal olarak ne kadar yliksekse sirketin 6z sermaye kaynagini kara

doniistiirmesi gili¢lii demektir.

PM = Net Gelir

Toplam Gelir

Net gelirin toplam gelire kiyaslamasi ile elde edilen kar marji; sirketlerin vergi sonrasi kari

ile satiglardan ne oranda bir getiri elde ettigini gosterir.

NIM= Net Faiz Geliri

Toplam Varliklar

Net faiz gelirinin toplam varlilara orani ile elde edilen net faiz marji, 6zellikle bankalarin
aracilik maliyetlerini (intermadiaton costs) belirleyen bir oran oldugu icin 6nem arz
etmektedir. Net faiz marj1 ayn1 zamanda sistemdeki etkinligin dl¢lilmesi i¢in Oncii gosterge
niteligindedir. Bu marjin agilmasi yatirimeilar: bankacilik sisteminden uzaklagtirmakta ve

mali sektdriin gelismesini olumsuz etkilemektedir (Kaya, 2001, s.1).

CRR= Gelir Maliyeti

Toplam Gelir

Finansal sagligi korumak i¢in 6nem ihtiva eden ve igletme verimliligini gosteren bu oran,

bir bankanin katlandig1 maliyetleri gelirlerine oranlanmasi sonucu hesaplanir.

Bankalarin karlilik performansini arttirmasi, nakit akiglarini iyilestirmesine ve bu sayede
finansmana erisimin piyasa tarafindan kolaylagmasina neden olur. Bu durumda bankalar i¢in
karlilik optimizasyonun saglamasini gergeklestirecegi icin rekabet ve istihdam alanlarinda

bankalar tarafindan avantaj elde edilir (Menucucci ve Paolucci, 2016, s.87) .



2.1.2. Ekonomik performans dl¢iimleri yaklasimi

Ekonomik performans oOl¢iimleri, hissedar degeri (shareholder value) yaratma
gelisimini  hesaba katarak bilango yili igerisinde {iretilen ekonomik sonuglar
degerlendirmeyi amaglar (Avrupa Birligi Merkez Bankasi, 2010, s.9). Diger bir ifade ile
muhasebesel agidan dlglimlenen ve sermaye maliyetine odaklanan karlilik, ekonomik agidan
deger yaratmayacagi goriisiinden hareketle ekonomik performans ol¢timleri gelismistir. Bu
kavramsal farkin 6nemli pratik ¢ikarimlar1 bulunmaktadir. Yoneticiler ekonomik degerden
ziyade karliliga odaklanirsa kazanglara marjinal katki pozitif oldugu siirece ek 6z sermaye
olusmasina neden olacaklardir. Bu durumda, 6z sermayenin firsat maliyetini dahil etmeden
karar alinmasina; 6z sermayenin verimsiz kullanilmasi da hissedarlara digiik getiri

saglanmasina neden olacaktir (Kimball, 1998, s.36).

Verimlilige dayanan ve yiiksek diizeyde bilgi gereksinimine ihtiya¢ duyulan ekonomik
performans Ol¢limleri, ekonomik katma deger (EVA) ve risk ayarli sermaye getirisi

(RAROC) olmak tizere iki sekilde dl¢iimlenir (Avrupa Birligi Merkez Bankasi, 2010, s.9).

Hissedarlarin bir bankada hisse senedi tutmasmin firsat maliyetini hesaba katarak, bir
sirketin piyasa degerini artirmak i¢in yatirilan sermayenin maliyetinden daha yiiksek bir
ekonomik getiri orani iiretip liretmedigini 6lgen ekonomik katma deger (EVA), iki farkli

formiille hesaplanmaktadir.

EVA = (Diizeltilmis Vergiler Diisiildiikten Sonraki Net Isletme Kar1) — (Yaitrilan Sermaye
x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) [1]

EVA = [(Diizeltilmis Vergiler Diisiildiikten Sonraki Net Isletme Kar1/ Yatirilan Sermaye) —
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)] x Yatirilan Sermaye [2]

Risk ayarli sermaye getirisi (RAROC), isletmenin tasidigi riske gore ayarlanmis karliligin
degerlendirmek icin kullanilir. Risk ayarli sermaye getirisi, ekonomik katma degerde oldugu
gibi sermaye maliyetini hesaba katmaktadir. Iki dl¢iimii birbirinde ayiran temel fark ise risk
ayarli sermaye getirisinin katma degeri ihtiya¢ duyulan sermayeye goére Olgmesinden

kaynaklanmaktadir. RAROC ¢ok kapsamli bir muhasebesel hesabi olmasi nedeniyle



literatlirde agirlikli olarak elestirilmekte ve kapsamli formiil i¢in veri erisimi saglanmasi

noktasinda endiseye yol agmaktadir (Avrupa Birligi Merkez Bankasi, 2010, s.9).

RAROC = (Gelirler - Maliyetler - Beklenen Kayiplar + Sermayeden Elde Edilen Gelir)

Sermaye

2.1.3. Piyasa bazh performans ol¢iimleri yaklasimi

Piyasa bazli performans dl¢limleri ise sermaye piyasalarinda yer alan herhangi bir
sirketin faaliyetini ekonomik degeri ile Olglimlemeyi amaclamaktadir(Avrupa Birligi
Merkez Bankasi, 2010, s.10). Piyasa bazli performans 6l¢iimleri banka bazli performans
Ol¢limii olarakta adlandirilmaktadir. Tobin Q orani, Toplam hissedar getirisi (TSR), fiyat
kazang orani1 (F/K), piyasa - defter degeri (PD/DD) ve kredi risk primi (CDS) en yaygin

kullanilan piyasa bazli performans dl¢timleridir.

Piyasanin sirketleri degerlerken ne sekilde gordiiglinii gdsteren Tobin Q orani; kurulu
sermayenin piyasa degeri ile o kurulu sermayenin yerine koyma maliyetini karsilagtirarak
varliklarin piyasa degerlerini, bu varliklarin yerine koyma maliyetine boliinmesiyle

hesaplanir.

Tobin Q oraninin 1’den biiylik olmas1 durumunda sirketin sermaye piyasasindaki degerinin
yenileme maliyetini gectigi i¢in firmalar daha fazla yatirim karari alabilir. 1’den kiiciik
olmas1 durumunda ise sirketler yipranan sermayeyi yenileme yoluna gidecegi i¢in yatirim

yapmamasi gerekmektedir.

Tobin Q = Varliklarin Piyasa Degeri

Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti
Toplam hisse getirisi, bir hisse senedinin iirettigi toplam getiriyi 6lcerken sermaye kazanglari
ve temettiileri hesaba katar. Toplam hisse getirisindeki artis, sirketlerin yarattii sermayenin

getiri oraninin sermaye maliyetinin tizerinde olmasit durumunu agiklamaktadir.

Toplam Hisse Getirisi = (Cari Fiyat — Satin Alma Fiyat1) + Temettiiler

Satin Alma Fiyati



Fiyat kazang orani, hisse senedinin mevcut fiyatinin sirketlerin karina olan oranini gosterir.
Fiyat kazang orani sirketlerin bir sonraki donem karlilik beklentisine gore fiyat kazang

oranini gosterir.

Fiyat Kazan¢ Oran1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Hisse Basina Diisen Net Kar

Piyasa - Defter degeri, bir sirketin halihazirdaki piyasa degerinin defter degerine orani ile
hesaplanir. Piyasa degeri bir sirketin borsada islem goren hisse senedinin fiyatini ifade

ederken; defter degeri ise muhasebe degerini ifade eder ve karsilig1 bilangodan bulunur.

PD/DD =  Piyasa Degeri

Toplam Oz kaynaklar

Kredi risk primi, faiz riskinin sistemsel olarak degerlendirilip, sayisal olarak ifade edilmis
seklidir. Prim miktar1 olarakta piyasada karsilik bulan kredi risk primi hesaplanirken
temerriit ihtimali, piyasa kosullar1 ve vade esas alinarak istatiksel analiz ve model ile

hesaplanir.

2.1.4. Etkinlik performans ol¢iimleri yaklasimi

1980’lerde kiiresellesme olgusunun gelismesiyle birlikte etkinlik ve etkinlilik
kavrami sirketler agisindan 6nemli bir fenomen haline gelmistir. Etkinlik kavramsal olarak
isletmelerin amagclarina ulagabilmesi i¢in kaynaklar1 ile varliklarini degerlendirip; kurumsal
yapisini buna gore dizayn etmesini ifade eder (Goksel, Ozdogan, Adabay ve Bumin, 2003,
$.83). Performans 6l¢limii agisindan ise etkinlik, finansal kaynaklarin belirli bir zaman ve
metod ile hedeflenen sonuglarin degerlendirilmesi ile 6l¢iiliir. Sayet, hedeflenen sonuglar
belirlenen sonuglar ile uyumlu ise etkin olundugu; uyusmuyorsa etkin olmadig:
nitelendirilir. Etkinlik, rasyo analizi, parametrik ile parametrik olmayan ii¢ ydntemle

Ol¢iilmektedir.



Rasyo analizi, etkinlik 6l¢gmede kullanilan en basit yontemdir. Ancak, girdi ve ¢iktida
gbzlem sayisinin epeyce yogun olast durumunda, analizin zorlagsmasi problemlerini igermesi

nedeniyle literatiirde fazla kullanilmamaktadir.

Tek girdinin birden fazla ¢ikti ile iliskisini 6lgmek i¢in kullanilan regresyon analizi
kullanilarak hesaplanan parametrik yontemler, liretime iliskin parametreler belirlenerek
Ol¢iimlenir. Kurulan regresyon modellerinde, rassal hatalar ve sapma katsayisina iliskin
dagilimi 6lgmek icin stokastik sinir yaklagimi (SFA), serbest dagilim yaklagimi (DFA) ve
kalan sinir yaklagimi (TFA) yaklagimlar bulunmaktadir.

Parametrik olmayan yontemde ise matematiksel programlama yontemleri kullanilmaktadir.
Analitik bir fonksiyonu icermeyen bu yontemde veri zarflama analizi (VZA) ve serbest
atilabilir zarflama modeli yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu sayede, kisit altinda

optimizasyon kullanilarak, etkinlik i¢in sinira olan mesafe 6l¢iilmeye calisilir.

Ote yandan, banka performans belirleyicilerine iliskin literatiir incelendiginde farkli
caligmalarda mevcuttur. Bu ¢alismalardan bir kagina kontrol degiskeni belirleme agisindan
deginmekte fayda oldugu diisiiniilmiistiir. Sufian, gelismekte olan Giiney Asya iilkelerinin
bankalar1 {lizerinde banka performanslarinin belirleyicilerini ortaya koymak icin yapmis
oldugu ¢alismasinda, likidite, faiz dis1 gelir ve kredi riski ve makroekonomik gosterge olan
bliylimenin banka performanslari {izerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmistir
(Sufian, 2012). Yine, Sufian ve Noor’in (2009) MENA iilkeleri iizerine yaptig1 caligmasinda,
banka etkinligi, kredi biiylikliigli ve banka biiyiikliigiiniin banka performanslari {izerinde
olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Bahse konu c¢alismalarda Sufian,
makroekonomik gdsterge olan biiylimenin pozitif iligkili oldugu; enflasyon oranlarinin ise
belirleyici etkisinin olmadigini agiklamistir. Bertin, Moya ve Perales Latin Amerika
iilkelerinin bankalarina iliskin yapmis olduklar1 ¢aligmada; risk yonetim stratejisi olan
cesitlendirme, banka biiyiikliigii ve aktif sermaye orani ile makroekonomik gosterge olan
enflasyon ve bilylimeyi banka performanslarina etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir (Bertin,
Moya ve Perales, 2014, s.172). Haffernan ve Fu (2010) ise ekonomik katma deger (EVA),
net faiz marj1 ve aktif karlilik oraninin banka performanslarini en iyi yansitan unsurlar
oldugunu belirtmis ve literatiirdeki diger caligmalarinin aksine banka biiyiikliigliniin banka

performansini yansitmada ¢ok etkisi olmadig1 sonucuna ulagmistir.



Son olarak, literatiirdeki giincel gelismelere bakildiginda performans dl¢iimlerinde statik
modeller ile yapilan ¢alismalarin yetersiz kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Banka performansini
kavramsal agiklamak icin bu boliimde bahse konu gelismeye dikkat ¢ekmekte fayda
bulunmaktadir. Bankalarin, kredi saglamak i¢in diisiik maliyetle yiiksek kalite refahinm
arttirarak sagladigi islemler, merkez bankalarinin belirledigi politika faiz oranlari ile diisiik
maliyetle yiiksek para transfer hizi saglamalari, finansal yenilikler saglamak icin yapilan
harcamalar gibi gerekgeler rekabetin olusumundan dolay1 bankalarin rekabetle pozitif bir
korelasyon olugsmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda rekabet ile bankalar arasinda ortaya
cikan pozitif korelasyon, bankalarin finansal sagligini1 ve miisteri bankacilik erisebilirligini
ters u seklinde etkilenmektedir (Bikker, 2010, s.142). Diger taraftan, bankalarin maliyet
yiikii nedeniyle baz1 performans 6l¢iimlerinde ilk etapta negatif korelasyon olusurken daha
sonra u seklinde bir oriintii karsimiza ¢ikmaktadir (Reising, 2023). Dolayisiyla, bankacilik
stratejisi bilesenleri agisindan mukayese ile degerlendirmeyi saglamak ve somut bir sonuca
varmak ic¢in performans Ol¢iimlerinde bu durumunda g6z Onilinde bulundurulmasi

gerekmektedir.

2.2. Siirdiirebilirlik Kavrami

Siirdiirebilirlik kavrami latince “sustinere”, tutmak — muhafaza etmek kavramindan
tiremistir (Thiele, 2024, s.5). Kavramsal olarak, eger bir sey zamana kars1 dayanikli ve
direngli olarak varligin1 devam ettiriyorsa siirdiiriilebilir olarak ifade edilmektedir. Esasen
stirdiiriilebilir yasama motivasyonu antik ¢aglara dayanmaktadir (Protney, 2015, s.3).
Ancak, siirdiiriilebilirligi sistematik olarak tesvik etme girisimleri son yillarin énemli bir
olgusudur. Nispeten kisa bir siire icerisinde gelisen siirdiiriilebilirlik anlayisi, bireyler i¢in
yasam tarz1 degisikliklerine, meslek kuruluslari, egitim kurumlar1 ve sivil toplum orgiitleri
icin misyon ve politika degisikliklerine, dogal kaynak kullanimlarina 6zen ve tarimda
yeniliklere, yeni ulusal yasalara ve uluslararasi protokol ve anlagmalara yol agmistir. Bu
gelismeler ile siirdiiriilebilirlik demokrasi ve insan haklar1 saflarina katilan bir ideal haline

dontismistiir (Thiele, 2024, s.5).

Stirdiirebilirligi tesvik etmenin son yillarin 6nemli bir olgusu oldugundan bahsetmistik. Bu
olgu, Birlesmis Milletler’de 1983 yilinda kurulan Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu’nun ¢aligma raporunu 1987 yilinda komisyon bagkant Gro Harlem

Brundtland’in imzasiyla yayinlanmasi sonucu kiiresel olarak giindem oldu.
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Yaymladig: tarih itibariyle komisyon baskaninin adi ile anilan Brundtland Raporu,
giineydeki yoksulluk ve kuzeydeki siirdiiriilemez tiikketime vurgu yapilarak; kalkinma ve
cevreyi kapsayan bir strateji cagrisinda bulunmaktadir. Devam eden siirecte bu stratejik cagri
raporda yer alan terim olan “siirdiiriilebilir kalkinma” ile anilmistir. Raporda da yer aldig:
sekilde, stirdiiriilebilir kalkinma gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilama yetenegini
tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaclarin1 karsilayabilen kalkinma olarak ele alinmistir.
Devam eden siirecte siirdiirebilirligi konseptsel olarak dnemli kilan yegane faktor iilkelerin

kalkinma seviyesi ne olursa olsun tamamlayici bir kavram olarak ele alinmasidir.

Brundtland Raporu’nun ardindan 3 — 14 Haziran 1992 tarihleri arasinda Brezilya’nin Rio de
Janerio’da Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi diizenlenmistir. Konferans
ciktis1 olarak, ¢evreye duyarli yonetim sistemlerini iceren bir dizi sdzlesmeler imzaya
acilmistir. Bu s6zlesmeler neticesinde, kalkinma igin ortaya konan evrensel ¢erceveler 2000
yilinda Birlesmis Milletler Binyil Zirvesi ile kabul edilmistir. Boylelikle, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ulusal politika ve programlar ile uyumlastirilarak hayata gegirilmesi
planlanmistir. Biny1l Kalkinma hedeflerinin takibi ve ilgili paydaslarin uyumlu hale getirme
cabalarinin takibi icin 2002 yilinda Giiney Afrika’da “Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma
Zirvesi” gergeklestirilmis ve bu zirve sonrasinda yol haritasi ortaya konmustur. Akabinde,
2015 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Binyil Zirvesi’'nde alinan kararlarin
devamliligint saglamak i¢in ve kapsamini gelistirmek i¢in “Gilindem 2030: BM
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri” kabul edilmistir (T.C. Disigleri Bakanligi, 2025). Yine
2015 yilinda Fransa’nmin baskenti Paris’te diizenlenen ve Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi kapsaminda sera gazi emisyonlarinin sinirlandirilmasi, geligmis
iilkelerin iklim degisikligi ile miicadele i¢in gelismekte olan {iilkelere kaynak aktarmasi,
iklim degisikligi etkilerinin en aza indirilmesi temelinde imzalanan Paris Anlagsmasi konu

acisindan ciddi 6neme sahiptir.

2015 yilinda Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferans: sonucunda kabul edilen Paris
Anlagmast 195 iilkenin imzasi ile 2020 yilinda yiiriirlige girmistir. 6 — 18 Kasim 2022
tarihlerinde Misir’da diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesi
ile gerek iklim degisikligi gerekse iklim degisikligi finansmani agisindan 6nemli ¢iktilar
saglanmigtir. Amerika Birlesik Devletleri’nin gelismekte olan iilkelere iklim degisikligi

finansmani i¢in 1 milyar dolar finansman taahhiitliinde bulunmasi ve finansman saglamak
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icin yeni bir mekanizma olusturmasi konuya iliskin fiili adimlarin atildiginin bir

gostergesidir.

30 Kasim — 12 Aralik 2023 tarihlerinde Birlesik Arap Emirlikleri’nde ve 11 — 12 Kasim
2024 tarihinde Azerbaycan’da diizenlenen Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cerceve

Sozlesmesi ile konuya iliskin 6nem sistematetik olarak devam etmektedir.

Bu kapsamda, Birlesmis Milletlerin 2015 yilinda kabul ettigi ve 2030 yilina kadar sosyal,

ekonomik ve ¢evre agisindan “Siirdiiriilebilir Kalkinma Amagclar1” agagida yer almaktadir.

Sekil 2.1. BM — Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari

YOKSULLUGA SAGLIK VE NITELIKLI TOPLUMSAL, TEMIZ SU VE
SON KALITEL YASAM EGITIM CINSIYET ESITLIGI SANITASYON

ek i

iNSANA YAKISIR 10 ESITSIZLIKLERIN SURDURULEBILIR 12 SORUMLU URETIM
i$ VE EKONOMiK AZALTILMASI VETUKETIM

13 iKim SUDAKI
EVLEMI ]

16 BARIS, ADALET AMAGLAR iCiN
VEGUCLD ORTAKLIKLAR

KURUMLAR

¥ I

Birlesmis Milletler, siirdiiriilebilir kalkinmay1 yoksulluk ve acligin kaldirilmasi, saglikli
yasam, nitelikli egitim, cinsiyet esitliginin saglanmasi, temiz su ve enerji, ekonomik
siirdiiriilebilir biiylime, sanayi ve altyapida yenilik¢ilik, esitsizliklerin kaldirilmast,
sehirlesmede siirdiiriilebilirligin saglanmasi, iiretimde sorumlulugun saglanmasi, iklim
eylemi, su ve karasal yasama onem, kurumlarda barig ve adaletin saglanmasi amaglarina

odaklanarak stirdiiriilebilir kalkinma vizyonunu gelistirmistir.

Esasen stirdiiriilebilirligin kabul gormiis ii¢ temel boyutu bulunmaktadir. Bunlar, ekonomik

stirdiiriilebilirlik, cevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirliktir. Bu {i¢ boyutta
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temel amac¢ kaynaklarin kullanim maliyetlerini minimize ederek uzun donemde

kullanilmasinin saglanmasini ifade etmektedir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlikte, kamu ekonomisti Arthur C. Pigou’nun zayif ve giiglii
stirdiiriilebilirlik kavrami1 6nem igermektedir. Bu iki kavram arasindaki temel fark dogal
kaynaklara yaklagimdan kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda, zay1f siirdiiriilebilirlikte dogal
kaynaklarin 6zal bir 6nemi olmadigi; giiglii siirdiiriilebilirlikte ise dogal kaynaklarin
kaybedilmesi halinde tekrar {iiretilemeyecegi tezine dayanmaktadir (Sen, Kaya ve

Alparaslan, 2018, s.22).

Son olarak, bir toplumun yasam kosullariin arttirilmasit ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak, ekonomik biiyiime saglanirken bu
durumun ¢evresel ve sosyal bir sorun yaratmadan saglatilmasi ekonomik biiylimenin

stirdiiriilebilirliginin yegane sartidir.

2.2.1 Siirdiiriilebilirlik raporlar iizerine teoriler

Raporlama kapsaminda bagimsiz giivencenin saglanilmasi konusu siirdiiriilebilirlik
raporlarda da son donemde 6nemli bir hal almistir. Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik ve ESG
konularinda her birinin birbirinden farkli yaklagimi olan paydas, mesruluk, vekalet, sinyal

ve kaynak bagimlilig: teorilerini agiklamakta fayda bulunmaktadir.

Paydas teorisi, temel yaklagim olarak firmalarin dis paydaslarinin ihtiyag ve taleplerine daha
duyarli olma ilkesine dayanmaktadir. Stirdiiriilebilirli§in ana teorilerinden biri olan paydas
teorisi sayesinde firmalar paydaslardan gelen baskilar ile c¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) performanslarini agiklamaktadir. Paydas teorisinin gelismesi paydaglarin evrensel
etik degerlerine sahip oldugu varsayimi ile mesruluk teorisinin gelismesini de saglamistir.
Mesruluk teorisi, esas olarak firmalarin daha fazla bilgi agiklamaya yonelme
motivasyonunun paydaslar iizerinde mesruluk saglama isteginden kaynaklandigi tezine

dayanmaktadir.

Vekalet teorisi, bir firmanin yoneticilerin (vekil) firmanin sahiplerine (asil) gore bilgiye

erisme noktasinda avantajli olmast durumu ve bu durumun cikarlar1 dogrultusunda
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kullanilmas: temeline dayanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik ve ESG ag¢isindan vekaletin sebep

oldugu bilgi asimetrisi ilkeli raporlama sayesinde ortadan kalkmaktadir.

Raporlamalarin firmalar tarafindan goniilliilik esasina dayanarak uygulanmasi sinyal
teorisine zemin hazirlamaktadir. Bu teoriye gore firmalarin raporlamalarda kullandiklar
Olgtimler ile gelecekteki kazanglarina dair bilgileri agiklamaktadir. Son olarak, kaynak
bagimlilig1 teorisine gore firmalar faaliyetlerini siirdiirmek ve ihtiyact olan kaynaklara

erismek icin stratejiler gelistirmesi gerekmektedir.

2.2.2. Siirdiiriilebilir finans iiriinleri

Literatiirde (alan yazimi) yesil “green” olarakta gegen siirdiiriilebilir finans tirtinleri,
temelde siirdiiriilebilir kalkinmay1 hedefleyen ve ¢evresel projelerin finansmanini saglamak
icin gelistirilmis iirlinlerdir. Stirdiiriilebilir finans {irlinleri yesil tahvil ve yesil krediler olmak

iizere iki kategoride incelenecektir.

2021 yilinda International Capital Market Association tarafindan yayimlanan “Yesil Tahvil
Ilkeleri” ile smir ve kapsamlari belirlenmistir. Bu kapsamda, tanimsal olarak yesil tahvil;
yesil tahvil ilkelerinin dort temel bileseni olan fonun kullandirim kosullari, proje
degerlendirme ve se¢me siireci, fonun yonetimi ve raporlama ile ¢ercevelenen, mevcut
uygun yesil projeleri finanse etmek i¢in kullanilacak herhangi bir tiir tahvil aracidir (ICMA,

2021, s.2).

Yesil tahvil; yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, dogal
kaynak ve arazi kullaniminin ¢evresel siirdiiriilebilir yonetimi, karasal ve su
biyogesitliliginin korunmasi, temiz ulagim, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, iklim
degisikligine adaptasyon, dongiisel ekonomiye uyarlanmis iiretim teknolojileri, yesil binalar
gibi temel kriterlere uyan ve Paris Anlagmasi hedeflerine ile uyumlu net sifir emisyon

projelerini finanse etmek i¢in ihragci tarafindan kullandirilir.
Diinya Bankas1 Grubu’nun International Financial Corporation tarafindan saglanmaktadir.

Yapilar itibariyle yesil tahvile benzeyen yesil krediler, tahvilden daha kiigiik islem hacmine

sahip ve Ozel bir amag i¢in kullandirilan kredilerdir. Cevresel siirdiiriilebilir ekonomik
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aktiviteyi desteklemek i¢in kullandirilan yesil krediler, yeni ve/veya mevcut uygun Yesil
Projeleri tamamen veya kismen finanse etmek veya yeniden finanse etmek igin 6zel olarak
saglanan herhangi bir tiir kredi aracidir (ICMA, 2021, s.2). Bu tiir kredilerin kullandiriminda
yesil tahvilin dort temel bilesenin sartlar1 aranmaktadir. Yesil tahvil ihracinda hacimsel
biiyiiklik géz 6niine alindiginda, kiigiik yesil portfoylerine sahip gelismekte olan piyasalar
icin yesil tahvil yerine yesil kredi almak daha islevsel olmaktadir. International Financial
Corporation’un Nisan 2025 itibariyle acikladig1 rakamlara bakildiginda, 18,5 milyar dolar
yesil kredi kullandirilmistir (International Financial Corporation, 2025). Yine, siirdiiriilebilir
kalkinma ile iliskili olan ve su biyocesitliligini saglamak tizere kullandirilan mavi kredirler
(Blue Lending and Bonds) igerikleri itibariyle bu kategoriye girmektedir. Biyogesitliligi
korumak i¢in finansman saglanan bu kredi tiirlinde gilinlimiiz itibariyle International
Financial Corporation tarafindan 2 milyar dolar kredi saglanmistir (International Financial

Corporation, 2025).

Stirdiiriilebilir finansmanin temel iki {irlinii olan yesil tahvil ve yesil kredi diginda bankalar,
miisterilerine iklim degisikligi, ¢evre, tarim, kadin girisimcilik, cinsiyet esitligi gibi
konularda kredi tesvikinde bulunmaktadir. Orneklendirmek gerekirse, kadin girisimcileri
desteklemek i¢in 6zel puanli kredi verilirken, elektrikli araglarin satin alinmasi igin ayr1

uygun faiz oran1 ve vade ile kredi saglamaktadirlar.

Son olarak, siirdiiriilebilir finanst ESG kriterlerini hesaba katma olarak tanimlayan Avrupa
Birligi, Avrupa Yesil Mutabakati’nin iklim ve ¢evre hedeflerine saglamak i¢in 13 Haziran
2023 tarihinde stirdiiriilebilir finans araclarinin goniillii kullanimi iizerine “A Sustainable
Finance Framework that Works on the Ground” baglikli 6neri metni yayimlamistir. Ayrica,
stirdiiriilebilir finansa iliskin bahse konu politika olugturma girisiminin haricinde, Avrupa

Birligi tarafindan 1 Temmuz 2024 tarihinde “Sustainable Finance” raporu yayimlamistir.

2.2.3. OECD’nin siirdiiriilebilirlik stratejisi

OECD, 2011 yilinda yayinladigi Yesil Biiylime Stratejisi ile stirdiirebilirlik
projeksiyonunu ortaya koymustur. Yesil biiylime, ¢evresel ve dogal kaynaklarin insanlarin
refah1 saglamaya devam ederken, ekonominin de bu hususlar1 dikkate alarak biiylimesidir

(OECD, 2011, s.9). Yesil biiytime politikalari, yanlis yonlendirilmis piyasa basarisizlig ile
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topluma saglanamayan genel faydalar arasinda olusan boslugu kapatmak iizere uygulanmasi

gereken ¢evre ve inovasyon temelli politikalar olarak tanimlanir.

Yesil Biiyiime Stratejisi, temelde firmalar ve tiiketiciler tarafindan daha ¢evresel
davraniglarin tesvik edilmesi, sermaye ve teknolojinin daha c¢evresel faaliyetlere
yonlendirilmesini igerir.

OECD, yesil biiylimenin dogru ilerlemesinin saglanilmasi ve izlenilmesi i¢in verilere dayali
gostergeler gelistirmistir. OECD nin yesil biliylime 6l¢iim ¢ergevesi iilkelerin sartlarina gore

uyarlanabilmesi nedeniyle ciddi bir performans 6l¢lim aracidir.

2.2.4. Siirdiiriilebilir finans icin teknolojinin 6nemi

Literatiirde 2003 yili itibariyle giindeme gelen siirdiiriilebilir finans ve bankacilik
kavrami, bankalarin politikalarinda stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 esas
alarak politika ve {irlin olugturmasini ifade etmektedir. Yesil krediler, ¢cevre dostu ipotekler
gibi uygulamalar1 igeren bu yaklasima; bankalarin uzaktan c¢evrimigi - dijital sagladigi
hizmetlerde dahil edilmektedir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir bankacilik ve finans igin
teknoloji hayati bir rol oynamaktadir. Sosyal agidan sorumlu ve cevreci politikalarla
desteklenmis bu girisimler, sektdriin isleyisinde de donilisimii getirmektedir. Miisteri ile
temasi teknoloji ile saglanmasinin yani sira; uygulamada bankalarin subecilik nezdinde
kurumsal yapinin degisimlerininde baslamasina neden olmustur. OECD iilkelerindeki
siirdiiriilebilir bankacilik uygulamalarma baktigimizda, Ingiltere’nin Novus, Almanya’nin
Tomorrow ve Fransa’nin Green-Got bankalari 6ne ¢ikmaktadir. Bu bankalar tamamen
stirdiiriilebilir bankacilik temasiyla kurulmus ve finansal hizmetlerini siirdiiriilebilirlik ve

dijitallik esasiyla saglamaktadir.

Ote yandan, “Yesil Fintech” sirketleri son donemde siirdiiriilebilirlik ile ilgili ciddi
doniistimii saglamaktadir. Bu sirketler, iklim ve ¢evreye duyarli veri analitigi saglayarak;
ESG’ye yonelik talebi dengelemektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlamalari, karbon ayak izi
Ol¢iimii ve bu alanda ticari ¢oziimler sunan bu sirkketler, konuyla ilgilenen sirketler i¢in
ciddi damigmanlikta saglamaktadir. ESG faktorlerine odaklanarak hizmet saglayan yesil
FinTech sirketleri ayn1 zamanda, hizmet saglarken seffaflik, erisebilirlik, siirdiiriilebilirlik,
iklim degisikligi ile miicadele ve sosyal sorumlulugun artmasi gibi konularda énemli bir rol

oynayarak finans sektoriinde inavosyonu gli¢lendirmektedir. Yesil FinTech firmalarinin
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bahsi gecen girismlerinin gelismesi ile ilerleyen donemde regiilasyon ¢alismalar1 bu alana
yonlendirilecegi diisilintiliirse, gelecekte kalic1 bir yer edinecekleri sonucu ortaya

cikmaktadir.

2.3. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Enviromental, Social and Governance) Kavrami

Stirdiiriilebilir finansin temel kriteri olan c¢evresel, sosyal yonetisim (ESG);
firmalarin ve yatirimlarin performanslarini 6lgmek icin kullanilmaktadir. Bu sayede
yatirimcilar ESG skorlarina gore sirketleri degerlendirerek siirdiiriilebilirlik hedefleri

dogrultusunda karar alirlar. ESG’nin kriterleri su sekilde agiklanmaktadir.

E — Enviromental (Cevresel); firma ve yatirimlarin ¢evreye olan olumlu ve olumsuz etkileri
degerlendirilir. Degerlendirme kapsaminda, iklim degisikligi, enerji verimliligi, su
kaynaklarinin kullanimi, yesil enerji yatirimlari, atik yonetimi gibi konularda siirdiirtilebilir

finans agisindan firma ve yatirimlarin egilimleri 6lgiiliir.

S — Social (Sosyal); firma ve yatinmlarin toplum refahimi arttirma ve sosyal adalet
yaklagimlar1 degerlendirilir. Degerlendirme kapsaminda, egitim, saglik, istihdam, firsat
esitligi, cinsiyet esitligi gibi konularda sosyal siirdiiriilebilirlik agisindan firma ve

yatirimlarin egilimleri dl¢iiliir.

G — Governance (Yonetisim); firma ve yatirimlarin seffaflik, hesap verilebilirlik ve

paydaslarla etkilesim konularinda yonetisim siiregleri dl¢iiliir.

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik kiiresel l¢ekte stratejik yonetim uygulamalarinin merkezi bir
konusu haline gelmektedir. Bu kapsamda, ¢ok sayida sirket siirdiiriilebilirlik stratejileri ve
organizasyonel siireclerini gliglendirerek avantaj saglamak icin ¢evresel, sosyal ve yonetigim

(ESG) alanlarinda eylemler {istlenmektedir.

Bankacilik sektorii ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iliski ¢esitli boyutlarda ele alinmaktadir.
ESG’nin kokenleri Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi ANNAN’in himayesindeki
Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi i¢in 2004 yilinda 55 CEO’ya oldugu cevresel,

sosyal ve kurumsal yonetim konularinin sirketlere ve yatirim sektdriine daha iyi entegre
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edilmesi i¢in yonergeler gelistirme konusunda is birligi yapmalari i¢in géndermis oldugu
mektuba dayanmaktadir (Hilson, 2024, s.25). Bahse konu ¢agri mektubuna istinaden 2004
yilinda “Who Cares Wins — The Global Compact” adl1 bir rapor yayimlanmistir. Bu raporda,
ESG’nin rolii onciilenerek ana vurgu yapilmis ve siirdiiriilebilir kalkinma ise ikincil bir

sonug olarak degerlendirilmistir (Schanzenbach ve Sitkoff, 2020, s.384).

ESG kavrami ortaya ¢iktigindan beri (Compact, 2004) ESG kriterleri biiytik ilgi gérmiistiir.
Sektorel olarak, ESG iki boyutta kullanilmaktadir.

Bu boyutlardan ilki, sosyal sorumluluk davraniginin karlilik ve deger yaratma iizerindeki

etkisini 6lgmek i¢in kullanilan 6l¢iim methodudur (Corporate Social Responsibility — CSR).

Ikinci boyutta ise, sosyal sorumlu yatirrm (Social Responsibility Investment — SRI)

kapsaminda finansal hedeflerle yatirim stratejisi lizerine odaklanilmaktadir.

SRI, ESG kriterlerini g6z onilinde bulundurarak etik ve siirdiiriilebilir degerleri géz oniinde
bulunduran bir yatirim yaklasimini ifade eder. Bu tiir yatirnmlar yatirnmcinin sadece mali
getiri lizerine odaklanmadigi, ayn1 zamanda ¢evre ve sosyal etkileri goz dniinde bulunmasini
saglar. Sosyal degisim ve finansal getiriyi bir arada saglamak iizere giiniimiizde halihazirda
gelisim gosteren SRI, yatirimlarin performansindan ziyade sosyla dongiiyii ne sekilde

etkileyecegi ile ilgilenmektedir.

OECD, CSR’t sorumlu is davranist (responsible business conduct — RBC) olarak
tanimlamigtir. OECD'nin is diinyasi, sendikalar ve sivil toplum orgiitleriyle yakin isbirligi
icinde tanittig1 alternatif bir terim olan sorumlu is davranisi (RBC) "siirdiiriilebilir
kalkinmay1 saglamak ve bir isletmenin dogrudan ve dolayli faaliyetleri, iirlinleri veya
hizmetleriyle ilgili olumsuz etkileri dnlemek ve ele almak amaciyla ekonomik, gevresel ve

sosyal ilerlemeye olumlu bir katkida bulunmak" olarak tanimlamistir.

CSR ve ESG’nin gelisimi ile ilgili literatiir incelendiginde 6zellikle 1970’lerden itibaren
onemli bir literatlir bulunmaktadir (Carroll, 2008; Sheehy, 2015; Montiel ve Delgado-
Ceballos, 2014; Huang, 2019). CSR, teorik olarak paydas (stakeholder) teorisine
dayanmaktadir (Freeman, 1984, s.2).
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Firmalarin paydaslarinin davraniglarini taniyarak, onlarin ¢ikarlarinin firmalarin kar
maksimizasyonuna entegre etmeyi hedefleyen bu teori ile hem paydaslarin hem de
hissedarlarin beklentilerini karsilamanin deger yaratmak i¢in ne kadar 6nemli oldugu

vurgulanmaya ¢aligilmistir.

Friedman (1962) bu noktada hissedarlara atifta bulunarak, finansal zenginligi hissedarlar
paylastigini vurgulamistir. Freeman ve Liedtka (1991) ise risk temelli bir yaklasim ile
paydaslarin (miisteriler, ¢alisanlar ve yerel topluluklar) sosyal etki ile olusan riskin nihai

tastyicilart oldugunu belirtmistir.

ESG kriterleri ile CSR arasindaki iligkiyi en net olarak Aguinis agiklamistir. Aguinis (2011),
ESG kriterlerini CSR kavraminin zaman i¢inde evrimlesmesi ile olustugunu ortaya

koymustur.

Hassel ve Semenova (2013) bu evrimi paydas-sirket iligkilerinin ti¢ temel tipolojisi olan
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ile aciklamakta ve bu anlamda CSR sosyal

sorumlulugun modern fikri olarak ele almaktadir (Barnett, 2007).

CSR’1n sosyal sorumlulugun modern fikri olarak ele alinmasindan hareketle, ESG igerisinde
G ile (yonetisim — governance) temsil edilen CSR, ESG’nin sosyal sorumlulugun post-

modern fikri oldugu rahat bir sekilde betimlenebilir.

Ozetle, CSR’dan ESG’ye gegis; sirketlerin performansini degerlendirmeyi, dlgiilebilirligi ve
standartlagsmay1 saglamak amaciyla olmustur. Bu kapsamda, daha titiz ve nicel bir yaklagim
saglayan ESG, sirketlerin siirdiiriilebilir uygulamalariyla iliskili firsat ve riskleri

degerlendirmek i¢in var olmustur.
ESG’nin 6nem kazanmast ise 2010’lu yillarda, Paris Anlagsmasi, BM Siirdiiriilebilir

Kalkinma Hedefleri sonrasinda kiiresel olarak ilgi gérmeye baslamistir. Giiniimiizde ise

asagidaki tabloda yer alan raporlama g¢ergeveleri ile varligini siirdiirmektedir.
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KURUM

Tablo 2.1. Baslica ESG Raporlama Cergeveleri

RAPORLAMA / SEKTOR CERCEVE ICERIGI
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Birlesmis Milletlerin iklim degisikligine iliskin olarak Paris Anlasmasi’ni kabul etmesinin
hemen akabinde, Avrupa Birligi ekonomik faaliyetleri ¢evresel siirdiirtilebilirlik kapsaminda
ele almak i¢cin Avrupa Yesil Diizeni olusturmustur. Bu diizen baglaminda Avrupa Birligi
Komisyonu, Avrupa Yesil Diizeni kapsaminda iklim degisikliginin Onlenmesi, su
kaynaklarinin korunmasi ve siirdiiriilebilirlik, ekonomik ¢esitliligin saglanmasi, kirliligin
onlenmesi ve biyolojik cesitliligin korunmasini saglamak {izere cevresel siirdiiriilebilir
ekonomik faaliyetler olarak tanimlamistir. Bu kapsamda, bahse konu siire¢ Avrupa Birligi

Taksonomi tanimiyla isleyisine devam etmistir.

Avrupa Yesil Mutabakat1 vizyonu kapsaminda 2030 yil1 i¢in ortaya konulan iklim ve enerji
politikalarina ulasabilmek i¢in 12.07.2020 tarihinde Avrupa Birligi Taksonomi Tiiziigii
yurlrliige girmistir (Avrupa Komisyonu, 9 Ocak 2025). Taksonomi, finansal yatirimlarin
yesil faaliyetlere yonlendirilmesi i¢in hazirlanan bir siniflama sistematigini ifade etmektedir.
Yirtilige giren Taksonomi i¢in 18.07.2020 tarihinde Avrupa Konseyi Parlamenterler
Meclisi’nde alinan meclis karariyla regiilasyon cercevesi belirlenmistir (Avrupa Konseyi
Parlamenterler Meclisi, 9 Ocak 2025). Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik ile ilgili finansman ve
finans sektoriinde yatirim karari alinirken c¢evresel, sosyal ve yonetisimsel (ESG-
Environmental, social and governance) hususlar1 dikkate alarak, stirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlere ve projelere uzun vadeli yatirnmlarin yapilmasi bir standart olarak ortaya

konulmugtur (T.C. Ticaret Bakanligi, 9 Ocak 2025).

Taksonomi kapsaminda iklim ve cevre yasalari kabul edilmis ve kabul edilen yasalar
cercevesinde 21.11.2023 tarihinde Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’'nde 2023/2579 sayilt
yayim ile yasalagmistir (Avrupa Birligi Resmi Gazetesi, 13 Ocak 2025). Bu sayede,
finansmanin siirdiiriilebilirlik faaliyetine yonlendirilebilmesi amactyla ESG raporlamalari

supranasyonel orgiit tarafindan zorunlu hale getirilmistir.

Taksonomi regiilasyanlarinin ¢aligsmalart kapsaminda Avrupa Bankacilik Otoritesi
(European Banking Authority) finansal kuruluslarin (sirketlerin) siirdiiriilebilirlik agisindan
nasil ve ne dl¢lide nitelendirilecegini acgiklamaya ilisgkin Avrupa Komisyonu’na bir dizi
temel performans gostergesi teklif edilmesini istemis ve bu teklif 20.03.2021 tarihinde

yayimmlanmistir (Bruno ve Lagasio, 2021).
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Yukaridaki hukuksal girisimler sonucunda mevzuatsal olarak Avrupa Birligi tarafindan
zorunlu hale getirilen ESG diizenlemeleri, siirdiirlebilir finans ve taksonomiye iliskin
caligmalar sadece Avrupa Birligi degil ABD, Cin, Japonya gibi lilkeler tarafindan da ulusal
diizeyde yiiriitiilmektedir. Dolayisiyla son bes yilda zorunlu hale getirilen ¢alismalar finansal
kuruluslarin gelecegi agisindan ciddi 6nem tasimast durumu mevzuatsal olarakta giivence
altina alindig1 ve gelecekteki ¢aligmalarin anilan regiilasyonlar ¢ercevesinde sekillenecegi

ongoriilmektedir.

Sekil 2.2. ESG’nin Yapisal Tanimi

iklim Degisikligi Stratejisi
Biyolojik Cesitlilik

Su Verimliligi

Enerji Verimliligi

Karbon Salinimi

|
w
N
w
§
w
o

Firsat Esitligi

Se¢me - Secilme Ozgiirligi
Adil Yagsam Hakki

insan Haklari

« Cocuk iggilik ile Miicadele

SOSYAL

Ote yandan, ESG’nin yapisal tanimma baktigimizda cevresel (E) boyutta, daha yiiksek
cevresel farkindaligin olusmast i¢in verimliligin arttirtlmast ve kurumsal imajin
gelistirilmesi icin yesil — green inovasyona katilim ele alinmaktadir. Bu sayede, yesil
teknoloji yatirimlari ile tesvik saglanarak merkezi hiikiimet destegi alinmasi saglanir (Du,
Liu ve Diao, 2019). Sosyal (S) boyutunda, ¢alisanlarin refahi ve gelisimi dikkate alinarak

inovasyon kapasitesinin arttirilmasi esas alinmaktadir.

Boylelikle, arastirma ve gelistirme (AR-GE) ilerlemeleri saglanarak siirdiiriilebilir
kalkinmanin zemini hazirlanir (Darnall, Iwata ve Arimura, 2020, s.1219). Son olarak,
yonetisim (G) boyutunda hissedarlar ve yonetim ¢ikarlarint uyumlu hale getirilerek uzun
vadeli siirdiiriilebilir inovasyon cabalar1 hayata gecirilmeye ¢alisilir (Liang, Cao, Tang ve

Zhang, 2025, s.1085).
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2.3.1. FTSE Russell’s — Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Enviromental, Social and

Governance) yaklasimi

FTSE Russel, yaklasik 20 yildir Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) deneyimi
saglamaktadir (FTSE Russel’s, 11.02.2025). Bu deneyimi saglarken, giicli bir ESG
yoOnetimi saglanmasi, zorunlu yonetim gereksinimlerini karsilamak, ESG verilerini menkul
kiymetlere ve portfoy analizine entegre etmek ve ESG’ye duyarli yatirim stratejilerini
saglamay1 amaglamaktadir. Skorlamay1 47 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 8.000

menkul kiymeti iizerinden yapmaktadir.

Sekil 2.3. FTSE Russell - ESG’nin Yapisal Tanimu

tidim
Defigikhg

FTSE Russell, ¢evresel boyutta biyocesitlilik, iklim degisikligi, kirlilik ve kaynaklar, su
giivenligi; sosyal boyutta calisma standartlari, insan haklar1 ve topluluk, saglik ve giivenlik,
miisteri sorumlulugu; yonetisim boyutunda vergi seffafligi, risk yonetimi, kurumsal
yonetisim ve yolsuzlukla miicadeleyi ele almaktadir. Kullanilan modelde, 3 boyutun herbiri
ayrt ayri olmak tizere 14 tema ve her tema i¢in 10 ila 35 arasinda ayri ayri indikator

bulunmaktadir.
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FTSE Russell, ESG tizerine 5 adet indeksi bulunmaktadir. Bunlar;

1- FTSE Gelismis ESG Indeksi (FTSE Developed ESG Index)

2- FTSE Gelismekte Olan ESG indeksi (FTSE Emerging ESG Index)

3- FTSE Gelismis ESG- Diisiik Karbon Secili Indeksi — (FTSE Developed Low Carbon
Select Index)

4- FTSE Gelismekte Olan Asya ESG Indeksi (FTSE Emerging Asia ESG Index)

5- FTSE Eski Japonya (Asya) ESG Indeksi (FTSE Asia ex Japan ESG Index)

FTSE Russell yukarida yer alan bes indeks ile diinya ¢apindaki piyasa katilimcilar: ile ESG
kistaslarin1 entegre ederek yatirim stratejisi gelistirmektedir. Bu sayede, yatirimcilarin
yatirirm ve ESG hedeflerini genis bir kiyaslamada ve ayni zamanda sektor tarafsizliini
saglamaya ¢aligmaktadir. Indeksler, giinliik olarak fiyat ve toplam getiri metodolojisne gére

hesaplanmaktadir.

FTSE Gelismis ESG Indeksi’nde Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka,
Fillandiya, Fransa, Almanya, Hong Kong, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Kore, Hollanda,
Singapur, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve ABD’den 715 sirket bulunmaktadir. Bu
sirketlerin 58’1 bankacilik sektoriinde yer almaktadir.

FTSE Gelismekte Olan ESG Indeksi’nde ise Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Mistr,
Yunanistan, Macaristan, Hindistan, izlanda, Kuveyt, Malezya, Meksika, Filipinler, Katar,
Romanya, Sudi Arabistan, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve BAE den 748 sirket

bulunmaktadir. Bu sirketlerin 110’u bankacilik sektoriinde yer almaktadir.

2.3.2. OECD - Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Enviromental, Social and

Governance) yaklasim

OECD, 2022 yilinda ESG yatirimlarini giiclendirmek ve iklim gegisini finanse etmek
icin piyasa uygulamalarina iligkin bir rehber hazirlamistir (OECD, 2023).

Bu rehberde asagida yer alan dokuz baglik 6ne ¢ikmaktadir.
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Politika yapicilarin, finansal otoritelerin ve merkez bankalarmin kiiresel temel
standartlara uyumlu ve giivenilir ESG verilerinin ve 6l¢iimlerinin kullana bilirligini

giiclendirmelidir.

Mali otoriteler, ESG derecelendirme metodolojilerinin seffafligi ve denetimini
desteklemek i¢in kendilerine sunulan imkanlarla standart olusturmalidir. Boylelikle,

yiiksek kaliteli ve yorumlanabilir metodoloji ve ¢iktilar saglanmalidir.

Politika yapicilar ve mali otoriteler, ESG derecelendirme saglayicilarin kullanimi

dogrultusunda seffafligi saglamalidir.

Politika yapicilar, mali otoriteler ve merkez bankalari, ESG derecelendirmelerinin
cevresel (E) boyutundaki iklimle ilgili faktorlerin seffafligint ve karsilastira

bilirligini tesvik etmeli ve boylelikle dlgiimlerin kalite ve biitiinliigli saglamalidir.

Politika yapicilar, mali otoriteler ve merkez bankalari, kiiresel temel standartlara
uygun olarak iklim risklerini ve firsatlarin1 degerlendirmek igin giivenilir,

karsilagtirilabilir ve yiiksek kaliteli verilerin kullanimini gii¢lendirmelidir.

Politika yapicilar, mali otoriteler ve merkez bankalari, yetki alanlar1 ve sektorler
arasinda daha fazla kalite ve karsilagtirilabilirlik saglamak amaciyla, {igiincii
taraflarca iklimle ilgili 6l¢iimlerin tutarli ve seffaf bir sekilde kullanilmasini

desteklemelidir.

[lgili makamlar, Paris Antlasmasi’nin hedefleri ile uyumlu gecis planlarmin

gelistirilmesini desteklemelidir.

Politika yapicilar ve piyasa katilimeilar: iyi uygulamalar1 paylagsmak ve goniillii net
sifir taahhiitlerinde bulunan finansal firmalarin ¢aligmalarinda siirekliligi saglamak

icin uluslararasi forumlarda; rehberlik yayinlamak dahil is birligi yapmalidir.

Mali otoriteler, tigiincii taraflarin bilgi dogrulamasi da dahil olmak iizere verilerin

izlenmesi i¢in imkanlar1 olan mekanizmalar1 kullandirmalidir.
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Gorildiugu iizere, 2022 yilinda ESG yatirimlarii giliglendirmek ve iklim gecisini finanse
etmek icin piyasa uygulamalara iligkin hazirladigi rehberde ESG yaklagimma iliskin
devletler diizeyinde siireglerinde gelismesi tizerine yukaridaki tavsiyelerde bulunmustur. Bu
noktadan da anlasilacagi iizere derecelendirme ve bagimsiz degerlendirme sirketleri
tarafindan yapilan ol¢limlerin kiiresel bir standarda erismesi i¢in OECD dokuz maddelik bir
rehber yayimlamistir. Bu durumda, ESG yaklagiminin éneminin 6nlimiizdeki yillarda daha

da artacagin1 gostermektedir.

2.4. Bankacilik Otoritelerinin Yesil Varhk Yaklasimi

Avrupa Birligi’nin Taksonomi Tiizligli caligmalarinin 2020 yilinda yiirtirliige girdigi
kavramsal c¢ercevenin ilk boliimlerinde aktarilmistir. Taksonomi kapsaminda, Avrupa
Bankacilik Otoritesi 24.01.2022 tarihinde, ESG risklerine iliskin 3.Siitun (3.Pillar)
aciklamalar1 konusunda baglayict kararlarii agiklamistir (Avrupa Bankacilik Otoritesi,
2022). Karar ile siirdiiriilebilirlik {izerine risk yonetimi, i modeli ve Paris Anlagmasi
hedeflerine olan uyumlulugu 6lgmek i¢in yesil varlik oran1 (GAR) ve bankacilik taksonomi
uyum orani (BTAR) olmak iizere iki yeni karsilagtirilabilir performans gdostergeleri
getirilmistir. Bu karar, ESG ile ilgili riskleri ve siirdiiriilebilir finans stratejilerine iligkin

hayati bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir.

Yesil Varlik Oram1 (GAR), prensipte AB Taksonomisi ile uyumlu varliklarin toplam
varliklarin yiizdesi olarak Olgen bir orandir. Ancak, yapist ve kapsaminin gelismesi
nedeniyle smirl bilgi degerine sahiptir. Ayrica, ekonominin bankalar tarafindan finanse
edilen kism1 GAR tarafindan takip edilmediginden, GAR’1n kendi basina yesil finansmani

gosteren temel bir dl¢iit olmadigini degerlendirilmektedir.
Uyumlu varliklar; ¢cevresel hedeflerden bir ya da daha fazlasi i¢in katki saglamasi, ¢evresel
hedeflere zarar vermemesi ve asgari sosyal giivenlik sartlarin1 saglamasi olarak

tanimlanmastir.

Konu ile iligkili olarak Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalara bakildiginda, 11.04.2025

tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu “Bankalarin Yesil Varlik Orani
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Hesaplamas1 Hakkinda Teblig” yayimmlamistir (BDDK, 2025). Teblig kapsaminda 30
Haziran 2025 tarihi itibariyle Yesil Varlik Oran1 raporlamasi baglayacaktir.
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3. LITERATUR

ESG ile ilgili literatiire baktigimizda demir-gelik, aliiminyum, ¢imento, elektrik ve giibre
sektorlerinde ciddi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu sektorlerin karbon salinimin yiiksekligi
nedeniyle ESG ¢aligmalar1 alanyaziminda da yogunlugu beraberinde getirmistir. Her ne
kadar finans kuruluslar1 ve bankalar diisiik karbon ayak izine sahip olsa da 6zellikle son beg
yilda literatiirdeki ¢alismalarda ilginin artmaya bagladig1 gozlemlenmektedir. Bu kapsamda,

caligma kapsaminda ESG ile banka sektdriine iliskin ¢caligsmalar asagida aktarilmaktadir.

Calisma esnasinda ESG’nin ilk boyutu (Corporate Social Responsibility — CSR) ele
alinacaktir. Yine, bu boyuttan yola ¢ikarak literatiirdeki ¢caligmalar stirdiiriilebilir bankaciligt
ESG kriterlerini finansla ilgili karar alma siireclerine entegre etme uygulamasina
yogunlagmasindan dolayi etik (ethical) ve yesil (green) bankacilik olarak tanimlamaktadir

(Sharma, Grupta, Malhotra ve Upreti, 2025, s.2-4).

ESG’nin banka performanslarini etkisine iliskin literatiir incelendiginde pozitif etkiledigi,
negatif etkiledigi ve aralarindaki iliski durumunun iliski olmadigina dair literatiirde

caligmalar mevcuttur.

Sharfman ve Fernando’nun (2008) Amerika Birlesik Devletleri’ndeki firmalar1 6rneklem
olarak ele aldiklar1 calismalarina gére ESG’nin ¢evresel boyutunda yiiksek performans
gosteren firmalarin ekonomik performansinin daha giiclii oldugu sonucunu icermektedir
(Sharfman, Fernando, Alajimi ve Saudagaran, 2020). Buallay, Alajami ve Saudagaran’in
(2020) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren 882 bankay1 esas alarak 11
yillik zaman serisini inceledigi ¢alismalarinin ampirik sonucu ise ESG’nin gelismis
iilkelerdeki banka performanslarini arttirmayi saglamasindan dolayr pozitif etkiledigi

sonucunu igermektedir (Buallay, Fadel, Alajimi ve Saudagaran, 2020).

Benzer sekilde, Kouzezz, Lee ve Leroux’un (2024), 20 iilke 82 bankay1 inceledigi
caligmalarinda ESG’nin yabanci sermayeli bankalarin performansini daha pozitif etkiledigi
sonucuna atifla bankalarin uluslararasi itibar1 agisindan ESG’yi énemli bulmaktadir Toth,
Makra, Szladek ve Kiss (2021) caligmalarinda, 243 bankanin ESG skorlar1 ile finansal

performansini incelemistir. Calismada, ESG skorlarinin batik kredi oranini ciddi bir sekilde
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azaltmasi nedeniyle banka performansini olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Yine
Wajahat, Kabir, Reza ve Sydul (2021), gelismekte olan 44 iilkenin 251 bankasini 6rneklem
alarak yapmis olduklar1 caligmalarinda ESG skorlarinin banka performanslarini olumlu

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Menicucci ve Paolucci (2022), Italyan bankalar: iizerinde gerceklestirdigi ¢alismalarinda
ESG politikalarinin bankacilik sektdriinde operasyonel ve piyasa performansinit olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ancak, ESG kriterleri arasindaki iliskileri tek tek
oOlgtiiklerinde emisyon ve atik azaltmanin finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi

oldugunu vurgulamislardir.

Batae, Dramigor ve Feleaga (2021) calismlarinda, 2008 sonrast kriz siirecini ele alarak, 39
Avrupa Bankasi’nin 2010 — 2019 yillar1 arasindaki ESG skorlari ile banka performanslarini
incelemistir. Calismada, ESG skorlar1 ile banka performansi arasindaki iliskinin negatif

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Reising (2023) calismasinda, ESG’nin pandemi oncesi donemde banka performansini
negatif etkilerken; pandemi sonras1 donemde etkinin pozitiflik gosterecek sekilde daha giiclii

bir etkinin oldugunu neticesine ulasmistir.

Tommaso ve Thornton (2020) Avrupa Ulkeleri’ni inceledikleri ¢alismalarinda ESG ile
banka performansi arasinda negatif bir iliski bulmustur. Yiiksek ESG skorlarinin saglanmasi
icin yatinm gerektigi; kit kaynaklarinda yatinmdan wuzaklastirdigin1i sonucu ile

aciklamislardir.

Lamanda ve Voneki (2023), 2017 — 2021 zaman serisini esas alarak Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovakya’da bulunan 26 bankay1 orneklem alarak yaptiklari
calismada, ESG skorlar1 ile banka performanslar1 arasindaki iliskinin olmadig1r sonucuna

ulagmiglardir.
Torre, Mango, Cafaro ve Leo (202) Euro Stoxx 50 indeksinde yer alan sirketlerin 2010 —

2018 yillart arasindaki verileri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda ESG skorlar1 ile firmalarin

performanslari arasinda bir etki olmadig1 sonucuna ulagmistir.
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Tablo 3.1. ESG ve Banka Performansina Iliskin Son Dénemde Literatiirde Yer Alan

YAZARLAR

SHARFMAN VE FERNANDO

BUALLAY, ALAJAMI VE
SAUDAGARAN

KOUZEZZ, LEE VE LEROUX

TOTH,MAKRA,SZLADEK VE
KISS

WAJAHAT, KABIR, REZA,
SYDUL

MENICUCCI VE PAOLUCCI

BATAE, DRAMIGOR VE
FELEAGA

RESING

TOMMASO VE THORNTON

LAMANDA VE VONEKI

BIRINDELLI, DELL ATI,
IANUZZI VE SAVIOLI

ERSOY, SWIECKA, GRIMA,
OZEN VE ROMANOVA

Birkag¢ Onemli Calisma

ORNEKLEM

421 BANKA

882 BANKA

82 BANKA

243 BANKA

251 BANKA

105 BANKA

30 BANKA

101 BANKA

81 BANKA

26 BANKA

108 BANKA

176 BANKA

30

ULKE

ABD

GELISMIS VE
GELISMEKTE

OLAN
ULKELER
AB

AB

44

GELISMEKTE

OLAN ULKE

ITALYA

AB

ABD

AB

ORTA AB

AB VE ABD

ABD

SONUC

POZITIF

POZITIF

POZITIF

POZITIF

POZITIF

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

[LISKI YOK

U SEKLINDE

CEVRESEL U
SOSYAL
TERS U
SEKLINDE



Ote yandan, Bolibok’un (2024) Morningstar Sustainalytics ESG Risk Derecelendirmesi
atanan 668 bankadan olusan genis bir 6rneklemi esas alarak yapmis oldugu ¢alismada, ESG
riski ile banka biiytikliigiiniin negatif iliskili goériinmesine ragmen iligkinin aslinda dogrusal

olmadigini ve “u” seklinde bir oriintii izledigini ampirik olarak kanitlamigtir.

Cantero-Saiz, Sanfilippo-Azofra, Torre-Olmo ve Bringas-Fernandez (2025), 2018 — 2023
yillar1 arasinda 42 {ilkenin 159 bankasindan aldiklar1 veriler ile 835 gdzleme dayanan
caligmada, ESG skorlarini iilkelerin siirdiiriilebilirlik seviyeleri ile agiklayarak diisiik ve orta
diizeyde siirdiiriilebilirlik seviyesine sahip gelismekte olan iilkelerde banka karlilig1 iizerinde
negatif etkiye sebep oldugunu; iilke siirdiiriilebilirlik seviyesi arttikca ESG ve banka karliligi
arasindaki iliskinin tersine donecegi sonucuna ulasmislardir. Ote yandan, gelismis iilkelerde
ESG ve banka karlilig1 arasindaki iligkinin etkisinin gelismekte olan iilkelere nazaran daha

az etkiledigini vurgulamislardir.

Khoury, Nasrallah ve Alareeni’nin (2023), 2011 —2019 yillar1 arasinda MENA {ilkelerindeki
38 banka lizerinde yapmis oldugu ¢alismada ise ESG skorlarinin banka performanslarini

olumsuz etkiledigi, banka sermayesini ise pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Agnese ve Giacomini (2023), 2006 — 2021 yillar1 arasinda Avrupa Birligi tiye iilkelerde yer
alan 63 banka {lizerine yaptiklart ¢aligmada ESG’nin birincil piyasadaki tahvillerin
fiyatlamasini ne sekilde etkiledigini incelemistir. Calismada, yiiksek ESG skorlarina sahip
bankalarin ihra¢ maliyetinin daha diisiik oldugu ve bu durumun cevresel boyuttan degil
yonetisim boyutundan kaynaklandigini vurgulamislardir. Bu sonucun sebebi ise ESG’nin

yonetisim boyutunda standard ve seffaflik uygulamalarinin etkin olmasindandir.

Naem, Cankaya ve Bildik (2022), ¢evresel duyarliliklar: 6l¢limlenebilmis 383 sirketi (305’1
gelismis iilkelerde, 78’1 gelismekte olan iilkelerde yer almaktadir.) 6rneklem olarak ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda; ESG ile Tobin Q oraninin dnemli 6l¢iide pozitif bir iligkiye sahip

oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Diaye, Ho ve Oueghlissi (2021), 1996 — 2024 yillar1 arasinda 24 OECD iilkesinin sadece

ESG skorlart ile kisi basima diisen gayrisafi yurti¢i hasila arasindaki iliskiye baktiklar:

caligmada, iligkinin pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Whelan, Atz ve Clark (2021), 2015 — 2020 yillar1 arasinda yayimlanan 1.000’den fazla
calismay1 esas alarak yaptiklari meta analizde, caligmalarin %58’inin ESG ile finansal
performans (ROE, ROA, Hisse Senedi Fiyati) arasinda pozitif iliski, %13 {iniin iligki
olmadigi, %21’ini karmagik sonuca ulastigi, %8’ini ise negatif iligki sonucuna ulastigini
belirtmislerdir. Benzer sekilde, Friede, Busch ve Bassen (2015) 2000°den fazla ampirik
calismay1 inceledikleri ¢alismalarinda, ESG ve finansal performans arasindaki iligkinin

agirlikli olarak pozitif oldugunu vurgulamiglardir.

Havisto (2024), endiistri agisindan ESG diizenlemelerinin Avrupa Birligi'nde Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) diizenlemeleri ile aktif olarak gelistirildigini
vurgulayarak; ESG ile ROA arasindaki iliski pozitifken Tobin Q arasindaki iligkinin negatif
oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica, ESG ile finansal performans arasindaki iliski farkli
endiistriler agisindan asimetrik olugunu ve ESG'ye duyarli endiistrilerde sonuglar pozititken,

ESG'ye duyarli olmayan endiistrilerde negatif oldugunu agiklamistir.

Birindelli, Dell’Atti, lannuzzi ve Savioli (2018), 2011 — 2016 yillar1 arasinda ABD ve
Avrupa merkezli 108 bankanin ESG skorlar1 ile banka performanslarini inceledikleri
caligmalarinda; yonetim kurullarindaki kadin sayisi ile ESG skorlar1 arasindaki iligkinin ters

U seklinde oldugunu ampirik olarak kanitlamiglardir.

Dwibedi, Pahi ve Sahu (2024), NSE 500 endeksinde yer alan finans sektorii disindaki 59
firmanin 2010 — 2021 yillar1 arasindaki verilerini Thomson Refinitiv Eikon veri tabanindan
cekerek, ESG skorlarinin ROA ve Tobin Q iizerinde negatif bir iliskisi bulundugunu ortaya
koymustur. Calismada, dinamik bir panel veri analizi olan GMM modeli kullanilmis ve ESG
skorlarinin ROA ve Tobin Q {lizerindeki etkinin dogrusal olmayan U seklinde bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, ESG’nin E ve S (¢evresel ve sosyal) sutiinlarinin ROA
ve Tobin Q’yu olumsuz etkiledigi; G (yonetisim) sutiinunun ise olumlu etki gdsterdigine
bahisle, ESG kazanimlari devam ederse uzun vadede sirket performanslarmin olumlu
etkilenecegi sonucuna ulagmiglardir. Do, Ho, Mai ve Nguyen’in (2023), ASENA
iilkelerindeki bankalarin 2015 — 2022 yillar1 arasindaki ESG skorlar1 ile banka istikrar
arasindaki iliskiyi GMM modeli ile inceledikleri arastirmalarinda, mevcut durumda ESG
uygulamalarinin masrafli olmasi nedeniyle banka istikrar1 agisindan tercih edilmedigi ancak

gelecekte bu tercihin degisebilecegini ifade etmektedir.
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Ersoy, Swiecka, Grima, Ozen ve Romanova (2022), ABD bankalar1 iizerine 2016 — 2020
yillar1 arasinda yaptiklari calismada banka performanslari ile ESG arasinda, ESG’nin sosyal

boyutu (S) ters U; ¢evresel boyutu ile U seklinde bir iligski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Son olarak, Mure, Spallone, Mango, Marzioni ve Bittucci (2020) banka performansi ve ESG
skorlar1 arasindaki iliskiyi Grenger nedensellik testi ile agiklamistir. Calismada, Italya’da
faaliyet gosteren 13 bankanin 2008 — 2018 yillar arasindaki ESG skorlar1 ile yaptirim
olasilig1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda, pozitif nedensellik
bulundugu agiklanan ¢alismada, finansal ceza almanin banka itibar1 ag¢isindan olumsuzluk
olusturduguna atifla bankalarin ESG uygulamalarini benimseyerek itibarlarini iyilestirmesi
gerektigini agiklamistir. Basar, Eksi ve Yudariddin (2025) ESG skorlar1 ile bankalarin
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (WACC) arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulmus;
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ESG’nin bankalarin sermaye verimliligini arttirarak
finansal maliyetini azaltacak olmasi nedeniyle tesvik mekanizmasi olusturarak rehberlik
etmesi gerektigini agiklamistir. Calisma, ESG’nin devamliliginin saglanmasi i¢in 6ncii roliin

diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarda oldugunu ortaya koymaktadir.
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4. ESG SKORLARININ BANKA PERFORMANS OLCUMUNE
ETKISINE YONELIK BiR UYGULAMA

4.1. Orneklem ve Veri Aciklamasi

Arastirma esnasinda, ESG kriterlerinin OECD f{iyesi iilkelerin banka performansina
olan etkisini incelemek i¢in nicel bir arastirma yontemi kullanilmigtir. FTSE Russel’in
FTSE ESG Indeksi incelendiginde 20 Kasim 2017 tarihi itibariyle FTSE Emerging ESG
ve FTSE Developed ESG olmak {izere iki ayr1 indekste arastirma yaptig1 goriilmektedir.
Bu endeksi Morningstar’in Sustainalytics, S&P Global’in ESG Score ve Moody’s’in
ESG View, MSCI'imm ESG Ratings gibi nicel arastirmalardan ayiran en dnemli 6zelligi
iilke ve sektor bazli bir incelemede bulunmas ve iilkelerde yer alan sirketlerin donemsel

degil uzun trendde inceleme yapmasidir.

Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii’niin (OECD) halihazirda 38 iiye iilkesi
bulunmaktadir. Bunlar; Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Kore Cumhuriyeti,
Hollanda, Ingiltere, Irlanda, ispanya, Israil, isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Izlanda,
Kanada, Kolombiya, Kosta Rika, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Macaristan, Meksika,

Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Yeni Zelanda, Yunanistan’dir.

FTSE Emerging ve Developed ESG Indeksleri incelendiginde OECD’nin 38 iiye
iilkesinden Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya, Belgika, Cekya,
Finlandiya, Fransa, Kore Cumhuriyeti, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Israil,
Isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Norveg,
Polonya, Sili ve Yunanistan olmak {izere 26 iilkenin 65 bankas1 yer almaktadir. Bahse

konu bankalar iilke bazinda agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.1. FTSE Emerging ve Developed indekslerinde Yer Alan Bankalarin Listesi

ULKE BANKA ADI
TURKIYE AKBANK
IS BANKASI
YAPI VE KREDI BANKASI
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ABD

ALMANYA

AVUSTURALYA

BELCIKA
CEKYA

FINLANDIYA
FRANSA

KORE CUMHURIYETI

HOLLANDA

INGILTERE

IRLANDA

ISPANYA

ISRAIL

ISVEC

ISVICRE

ITALYA

BANK OF AMERICA

BANK OF NEW YORK MELLON
CAPITAL ONE FINANCIAL
CITIGROUP

CITIZEN FINANCIAL GROUP
CREDICORP

DISCOVER FINANCIAL SERVICES
M&T BANK

PNC FINANCIAL SERVICES

US BANCORP
COMMERZBANK

DEUTSCHE BANK

ANZ GROUP HOLDINGS
COMMONWEALTH BANK OF
AUSTRALIA

NATIONAL AUSTRALIA BANK
KBC GROUP NV

KOMERCNI BANKA

MONETA MONEY BANK
NORDEA BANK ABP

BNP PARIBAS

CREDIT AGRICOLE
INDUSTRIAL BANK OF KOREA
KB FINANCIAL GROUP
SHINHAN FINANCIAL GROUP
WOORI FINANCIAL GROUP
ABN AMBRO BANK NV

ING GROUP CVA

BARCLAYS

HSBC HLDGS

LLOYDS BANKING GROUP
NATWEST GROUP

AIB GROUP

BANK OF IRELAND GROUP
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA
BANCO SANTANDER
CAIXABANK SA

BANK HAPOALIM

BANK LEUMI

MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN
AB

SWEDBANK

SVENSKA HANDELSBANKEN
UBSGROUP AG

JULIUS BAER GROUP
UNICREDIT
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JAPONYA

KANADA

KOLOMBIYA
MACARISTAN
MEKSIKA
NORVEC
POLONYA
SILI
YUNANISTAN

Zaman serisi olarak 2015°ten 2022’ye kadar olan 6rneklem donemi esas alinmistir. Bu
orneklem donemi 8 yili kapsamaktadir. Bahsi gecen zaman serisi i¢in Tablo 1°de yer alan
bankalarin bagimli ve bagimsiz degiskene ait verileri Bloomberg Terminali’nden temin

edilmistir. Ayrica, lilkelerin gayrisafi yurtigi hasila (GDP) verileri ise Diinya Bankasi’ndan

(Open Data) alinmustur.

JAPAN POST BANK
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL
MIZUHO FINANCIAL GROUP
RESONA HOLDINGS

BANK OF MONTREAL

BANK OF NOVA SCOTIA
CANADIAN IMPERIAL BANK OF
COMMERCE

NATIONAL BANK OF CANADA

ROYAL BANK OF CANADA
BANCOLOMBIA SA

OTP BANK

GRUPO FINANCIERO BANORTE
DNB BANK ASA

PKO BANK POLSKI

BANCO DE CHILE

EUROBANK ERGASIAS
NATIONAL BANK OF GREECE

Sekil 4.1. Bloomberg — ESG Siitunlarinin (Pillar) Tanimi

« Biyolojik Cesitlilik
+ Su Verimliligi

» Enerji Verimliligi
» Karbon Salinimi

-
w
(7]
w
g
11]
o

Firsat Esitligi

Adil Yagam Hakki
insan Haklari

SOSYAL

- iklim Degisikligi Stratejisi

Secme - Secilme Ozgirliigi

Cocuk iscilik ile Micadele
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FTSE Emerging ve Developed ESG Indeksi’nde yer alan OECD iiye iilkesi bankalarin ESG
skorlarina iligkin veriler Bloomberg Terminal’den temin edilmistir. Bloomberg
Terminal’nde ESG’nin ¢evresel boyutunda iklim degisikligi stratejisi, biyolojik ¢esitlilik, su
verimliligi, enerji verimliligi, karbon salinimi; sosyal boyutta firsat etigi, segme ve secilme
ozglirliigii, adil yagam hakki, insan haklari, ¢ocuk is¢ilikle miicadele ve yonetisim boyutunda
ise is etigi, uyum, yonetimde bagimsizlik, yonetici sigortasi siitunlar1 yer almaktadir. Yine,
diger degiskenler olan ROA, NIM ve Tobin Q oranlarina iligkin veriler, veri biitiinliiglinii

saglamak i¢in Bloomberg Terminal’den alinmistir.

4.2. Hipotezler

ESG’ye yonelik caligmalar genellikle paydas (stakeholder) teorisi ile
iliskilendirilmektedir. Bu kapsamda, ¢alisanlar, mudiler ve paydaslarin ¢ikarlarini kapsayan
teori ESG siirecinin getirmis oldugu kazanimlar ile 6nemli bir strateji olusturmaktadir.
Ancak, stratejinin hayata gecmesi i¢in zaman 6nemli bir kriterdir. Bankacilik sektdriinde,
ESG’ye yonelik kazanimlar hukuki anlamda 2020 y1l1 sonrasinda hayata ge¢mistir. Oysa,
ESG ile saglanan kazanimlarin banka performanslarini etkilemesi i¢in uzun bir zaman
dilimine ihtiya¢ bulunmaktadir. Tablo 1’de ve literatiir kisminda ele alindig1 tizere ESG
skorlar1 ile banka performanslari {izerine yapilan ¢alismalarda, aktif karlilik orani (ROA)
basat bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan, piyasa bazli Tobin Q’nun
degisken olarak kullaniminda yogunluk goriilmektedir. ROA ve Tobin Q kadar olmasa da
bankalarin iirettigi faiz geliri ile mudilere 6denen faiz tutar1 arasindaki farkin toplam banka
aktiflerine oranini gosteren net faiz marjinin (NIM) kullanimi son donemlerde giderek
artmaktadir. Bu durumun baglica sebebi, net faiz marjinin bankalarin finansal sistemde

saglikli bir sekilde varligin1 devam ettirmesinin bir gostergesi olmasidir.

Anilan calismalarda ESG ile ROA’nin etkisi lizerine giiglii bir iliski bulundugu
anlasilmaktadir. Ama iligkinin yonii agisindan pozitif, negatif ve iligki olmadigina dair bir
cok ampirik ¢alisma bulunmaktadir (Bknz. Tablo — 1). Sonuclardaki farkliligin gézlemlenen
nedeni iilke seviyesinde raporlama disiplinleri agisindan farkliliklarin var olmasindan
kaynaklanmaktadir. Zira, MENA, Hindistan, Tayvan, Kérfez Ulkeleri, Sahra Alt1 Afrika
Ulkelerinde yapilan calismalarda ESG ve ROA arasindaki iliski pozitif ¢cikmistir. Oysa

gelismis ve gelismekte olan lilkelerde yapilan ¢aligmalarda iki degisken arasindaki iliski
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negatif ciktig1 gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, drneklem olarak OECD filkelerinin ele
alinmasinin iligkinin yonii agisindan net bir beklentiden ziyade gelisiminin ESG uyum ve

stratejileri acisindan gelisiminin izlenmesinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.

Hi: ESG skorlar1 bankalarin aktif karliligin1 (ROA) etkilemektedir.
Ha»: ESG skorlar1 bankalarin Tobin Q oranini etkilemektedir.
Hs: ESG skorlar1 bankalarin net faiz marjini (NIM) etkilemektedir.

ESG skorlari ile kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila (per capita GDP) arasinda iliski
literatlirdeki mevcut ¢aligmalar i¢in her ne kadar kontrol degiskeni ile sinirl kalsa da Diaye,
Ho ve Oueghlissi (2021) calismalarinda degisken olarak sadece ESG skorlar1 ve GDP’yi
almis ve zaman serisinin 28 yil oldugu calismada iki degisken arasindaki iliskinin pozitif
oldugu sonucuna ulasmistir. OECD iilkelerinin 6rneklem olarak ele alinmasindan yola
cikarak her ne kadar ESG’nin iilkelerin GDP’sine katkisin1 dogrudan etkileyecegi diisiilmese

de iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin pozitif olmast beklenmektedir.

Ha: ESG skorlarinin tilkelerin gayrisafi yurtici hasilas1 (GDP) ile iligkisi pozitif / olumludur.

Ote yandan, ESG skorlar1 ile banka performanslar1 arasindaki iliski literatiir boliimiinde
aciklandig iizere statik panel veri lizerine saglanmaktadir. Ancak, son zamanlardaki literatiir
incelendiginde dinamik panel veri analizi ile yapilan modellerde aragtirmanin kapsamina
gore u ve ters u seklinde Oriintiiniin bulunduguna yonelik caligmalar ciddi sekilde
artmaktadir. Dolayisiyla, calisma kapsaminda ilk etapta statik panel veri analizi {izerine
hipotezler test edilecek akabinde dinamik bir panel veri analizi ile iliskinin biitiinselligi
incelenecektir. Son olarak, dinamik panel veri analizi ile sinan hipotezler nedensellik testinin

hipoteziyle ayr1 bir sinamaya tabi tutulacaktir.

Hs: ESG skorlar ile bankalarin aktif karliligt (ROA) arasinda u seklinde bir oriintii

bulunmaktadir.

He: ESG skorlart ile bankalarin Tobin Q orani arasinda u seklinde bir oriintii bulunmaktadir.

H7: ESG skorlari ile bagimli degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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4.3. Degiskenlerin Tanim ve A¢iklanmasi

4.3.1 Bagimh degiskenler

Calismanin  hedefi dogrultusunda bagimli degiskenler Tablo 1’de listelenen
bankalarin finansal performanslari 6l¢iilmek istenmistir. Finansal performans dl¢timii olarak
aktif karlilik (Bui ve Kraijesak, 2024, s.1358), Tobin Q orani (Choi, Kwak ve Choe, 2010,

s.1) ve net faiz marj1 (Saksonova, 2014, s.1314) esas alinmistir.

Tablo 4.2. Bagimli Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltma Tablosu

BAGIMLI DEGiSKENLER KISALTMALARI
AKTIF KARLILIK ORANI ROA

TOBIN Q ORANI TOBIN Q

NET FAiZ MARJI NIM

Degigkenlerin tanimlarina baktigimizda sirasiyla;

ROA - NET GELIR / TOPLAM VARLIKLAR X %100

TOBIN Q - VARLIKLARIN PIYASA DEGERI / VARLIKLARIN YERINE KOYMA
MALIYETI

NIM - (VARLIKLARDAN ELDE EDILEN FAIZLER) — (BORCLAR ICIN ODENEN
FAIZLER) / TOPLAM VARLIKLAR

Finansal performans, bir sirketin belirli bir donemdeki finansal durumunu finansal oranlar
kullanarak analiz edilmesi durumudur. S6z konusu analiz paydaslarin (stakeholders)
sirketlerin gelecekteki hedefleri ile yonetim performans tahminlerini yansitmasi agisindan

onemlidir (Perdana, Salim, Ratna ve Rofiq, 2022, s.185).

Yukarida formiilii verilen ROA sirketlerin varliklarini etkin sekilde kullanmasi ve
yonetimsel olarak varliklarin iyi yonetildigini gosterir. Bir diger ifade ile varliklar agisindan

kar elde etme yetenegini yansitir (Sufian, 2011, s.48). Tiim bu sebepler ve ROA’nin yiiksek
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0z sermaye carpanlar1 tarafindan bozulmamasi ile sirketlerin varlik portfdyiinde getiri elde
etme yetenegini daha iyi bir 6l¢ii ile yansitmasi (Rivard ve Thomas, 1997, 5.67) nedenleriyle
ROA literatiirdeki pek c¢ok calismada finansal performans olgiimlerinin basat degiskeni

olmustur. Yiiksek bir ROA degeri sirketlerin yiiksek kar tiretebildiginin gostergesidir.

Tobin Q oranu, fiziksel bir varligin piyasa degeri ile ikame (yerine koyma) degeri arasindaki
orani ifade eder. Bir sirketin piyasa degeri dolasimdaki hisse senetlerinin ve borg¢larinin
toplam degeri ile Ol¢iiliirken; ikame (yerine koyma) degeri ise defter degeri kullanilarak
Ol¢iiliir (Singh, Darwish, Tebassum ve Batsakis, 2017, s.9). Oranin birden biiyiik olmasi

firmalarin kaynaklarini etkin kullanmasin1 gosteren finansal performans dl¢tisiidiir.

Bankalarin faiz getiren varliklarindan elde edilen faiz geliri ile bankalarin yiikiimliiliikleri
icin 6denen faiz giderleri arasindaki farki ifade eden net faiz marji, literatiirdeki gelisimlerle
birlikte finansal saglamlik ve banka performanslariin 6l¢iimiinde kullanilan bir kriter haline
gelmigtir (Saksonova, 2014, s.1314). Likidite ve karlilik agisindan 6nemli bir gésterge olan
net faiz marj1 hem aktifi hem de pasifi ayn1 anda ilgilendirdigi i¢in yliksek olmasi

gerekmektedir.
Banka performans Ol¢limlerinin diginda arastirmaya iilkelerin konu olmasi nedeniyle
iilkelerin gayrisafi yurti¢i hasilalar1 degisken olarak eklenmistir. Buradaki amag¢ anlamlilik

seviyesinde direncin yiiksek olmasini saglamaktir.

4.3.2. Bagimsiz degisken

ESG Score; bankalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim olmak iizere {i¢ temel boyutta elde

edilen puani (skorlamasini) igermektedir.

Tablo 4.3. Bagimsiz Degiskenin Kisaltma Tablosu

BAGIMSIZ DEGISKEN KISALTMA

ESG SCORE ESG
GAYRISAFI YURTICIH. | GDP
COVID - 19 CoV
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Calisma esnasinda OECD iilkelerinin FTSE indeksinde yer alan bankalarin ESG skorlar
Avrupa Birligi Taksonomi raporlama rejimini uygulayan Bloomberg terminalinden
alinmistir. Bu veritabani, 18 yildir 100’den fazla iilkenin 16.000’den fazla sirketinin ESG
verilerini toplamaktadir (Bloomberg, 16.02.2024). Bloomberg’in ESG skorunun cevresel
(ENV - Enviromental) faktorleri arasinda sera gazi emisyonu, kagit tiikketimi, toplam atik ve
enerji tiiketimi gibi faktorlerle skorlanan siirdiiriilebilir finansal 6l¢timleri yer alirken, sosyal
(SOC - Social) faktorleri arasinda etik ve uyumluluk, veri glivenligi ve miisteri mahremiyeti,
isgiicli ve istthdam uygulamalari, pazarlama, erisilebilirlik gibi sosyal 6l¢iimler; son olarak
yonetigsim (GOV - Governance) faktorleri arasinda ise denetim kurulu ¢alismalari, yonetici
tazminati, hissedar haklari, teftis gibi dl¢limler yer almaktadir. Bloomberg Terminali en

diisiik 0,1, en yiiksek 10 olmak iizere eksiksiz bir ESG 6l¢iimii skorlamaktadir.

ESG, calisma kapsaminda uygulanan statik ve dinamik panel veri analizlerinin hepsinde
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. GDP ve COV ise sadece dinamik panel veri analiz

modellerinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

4.4. Ekonometrik Modeller

Arastirma esnasinda OECD filkelerinin FTSE indeksinde yer alan 65 bankasinin
ESG verileri 2015 ile 2022 yillar1 arasinda y1llik olarak alinmistir. Tablo 1°de listelenmis 65
bankanin 8 yil i¢in her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 520 gbzlemi Bloomberg Terminali’nden

temin edilmistir.

4.4.1. Panel veri modelleri

Ekonometrik arastirmalarda zaman serisi, yatay kesit ve panel veri olmak tizere ii¢
tip veri tipi kullanilmaktadir. Panel veri analizinde zaman serisi ve yatay kesit veriler ayni
anda kullanilmaktadir (Ugurlu, 2023, s.420). Diger bir ifade ile panel veri regresyon
modelleri birgok dénem boyunca ayni yatay-kesit birimlere ait gézlemler seklindeki panel
veriye dayanir (Gujarati, 2016). Panel veri analizinin, zaman serisi ve yatay kesit
gbzlemlerini birlestirmesi, az ¢oklu dogrusal baglanti sorunu igermesi, kisa zaman serisi igin
ekonometrik analiz yapilabilmesini saglamasi gibi bir¢cok avantaji bulunmaktadir. Benzer

sekilde Gujarati, Orneklem biiylikliglindeki artis1, yatay-kesit birimlerinde zaman
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icerisindeki dinamik incelemeyi, zamanda sabit degiskenleri iceren daha karmasik
davranigsal modelleri kapsamasi nedeniyle panel verinin birgok avantaji oldugunu

vurgulamistir (Gujarati, 2016).

En basit tanimu ile panel veri modeli asagida yer almaktadir.

Yie = a; + Pxic + Uie; i=1.,N,t=1..,t

Basit K degiskenli panel veri modeli ise su sekildedir:

Yie = Brie + LoieXzit + oon.n + Lrit Xkie + Ui, i=1.,N,t=1...,t

Yukarida yer alan sebeplerden o&tiirii caligma esnasinda veri tipi olarak panel veri analizi
tercih edilmistir. Genellikle panel veri, zaman serisi bilesenlerini muhteva ettigi icin
caligmalarda agirlikli olarak birim kok test sinamasi gergeklestirilmektedir. Ciinkii birim kok
iceren seriler sahte regresyona neden olarak, aslinda olmayan iligkilerin varmis gibi
goriinmesine neden olmaktadir. Ne var ki, birim kok testlerinin gii¢lii ve tutarliliklarinin
gbzlem sayis ile dogrudan iliskili oldugu bilinmektedir (Perasan, 2015). Ozellikle gozlem
sayisinin  t<24 oldugu durumlarda duraganlhiga iliskin smamalar anlamli sonuglar
vermemektedir (Arltova, 2016, 5.49). Oyle ki, ¢alismadaki zaman serisi gézlem say1s1 24’iin
de ¢ok altindadir (t=8). Bu nedenle caligmada birim kdk sinamalar1 yapilmamistir. Ayrica
serilerin kati olarak duragan olmalarina iliskin bir varsayimi olmamasi ve 6zellikle de t’nin
kiigiik oldugu durumlarda kullanilmaya uygun olmasi nedeniyle panel GMM modelleri

tercih edilmistir.
Calismada, panel veri analizi iki asamada yapilacaktir. ilk asamada, bagimli degiskenler olan
ROA, TOBIN Q, NIM ve GDP ile bagimsiz degisken olan ESG skorlar1 arasindaki iliski

statik panel veri analiz modelleri ile sinanacaktir.

Ikinci asamada, bagimli ve bagimsiz degiskenin arasindaki iliskinin uzun dénemli etkisini

analiz edebilmek i¢in dinamik panel veri analiz modeli kullanilacaktir.
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Ucgiincii asamada ise Granger nedensellik testi ile zaman serisinin tahmin etmede yararli olup
olmadig1 ortaya koyulacaktir. Her iki panel veri analizinde de asagida tanimlanacak olan

yapisal saglamlik yaklasimi uygulanacaktir.

Caligmanin ilk asamasinda, ESG’nin bankacilik finansal performansi iizerindeki etkisini
olgmek i¢in ii¢ adet tek bagimsiz degiskenli panel veri regresyon modelleri kullanilmastir.
Bu kapsamda, degiskenlerin birim ve zamana bagli degisimi olusturmasi nedeniyle tek yonlii

hata bileseni iceren sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri kullanilacaktir.

Ayrica, alanyaziminda havuzlanmis en kii¢lik kareler modeli klasik panel veri analizi, sabit

etkiler modeli ve rassal etkiler modeli ise statik panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir.

Statik panel veri analizlerinde model tercih etmeden 6nce bir takim sinamalarin yapilmasi
gerekmektedir. Regresyon analizi yapilirken asagida detayli incelenecek testler araciliiyla
hangi modelin kullanilacagi sinanir. Daha sonra secilen modelin temel varsayimlari saglayip
saglamadig1 incelenir. Temel varsayimlarda sayet bir sorun var ise hausman testi gibi testler

kullanilarak modelde yapisal saglamlik saglanmasi iizerine ¢aligilir.

4.4.1.1. F testi

F Testi, panel veri analizinde havuzlanmis en kiiciik kareler ya da sabit etkiler
modeline karar vermek i¢in kullanilir. Dolayisiyla, testin homojenlik sinama amact
havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin gegerliligini test etmek amaciyla kullanilir. Diger
bir ifade ile veri birimlere gore farklilik gdstermiyorsa havuzlanmis en kiiclik kareler

modelinin tercih edilmesi uygun olmaktadir.

Kisith ve kisitsiz modeli Yi= Xi}i + ui ve Y = X8 + u dir. Hipotezin gecerli olmasi durumunda
modelin havuzlanmis en kiiglik kareler modeli ve bu noktada model POLS ile tahmin

edilebilmektedir. Ote yandan, F testi denklemi su sekildedir:

_ (RRSS - URSS) / (N —1)
~ URSS/N(T-1)
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RRSS kisith modelin kareler toplamini; URSS ise kisintisiz modelin kareler toplamini
aciklamaktadir.

Ho. Havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli tercih edilir.

H;. Sabit etkiler modeli tercih edilir.

Hipotezin reddedilmesi durumunda parametreler birimlere gore degisecegi icin sabit etkiler

modeli gegerli olacaktir.
4.4.1.2. Breusch-Pagan LM testi

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi, havuzlanmis en kii¢iik kareler ya da rassal

etkiler modeline karar vermek i¢in kullanilir.

Lagrange Carpani, havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin kalintilarina dayanmakta olan
test neticesinde uygun modelin havuzlanmis en kiigiik kareler modeli olmadig1 sonucuna
ulagilir ise Hausmann Testi uygulanarak uygun modelin sabit etkiler modeli ya da rassal

etkiler modeli olduguna karar verilir.

Denklemi ise su sekildedir.

N N

z (i Uit)Z/Z (i Uit )

=1 =1 t=1

NT

IM=s0-D

—-1x2

Teste iligkin hipotezler su sekildedir:

Ho. Havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli tercih edilir.

H;. Rassal etkiler modeli tercih edilir.

Breusch — Pagan LM testi sonrasinda klasik panel veri modeli uygun olmazsa; statik panel

veri analizine iliskin secilecek modele karar vermek i¢in hausman testi uygulanir.
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4.4.1.3. Hausman testi

Hausman Testi ile rassal etkiler modeli ile sabit etkiler modelinin se¢imi i¢in 6nbilgi
olmasi durumunda siklikla kullanilan testtir. Ag¢iklayici degiskene iligskin olarak birim etki
arasinda korelasyon var ise sabit etkiler modeli; korelasyon yoksa rassal etkiler modeli tercih

edilir. Hausman test istatistiginde rassal etkiler modelinin uygunlugu k dereceli x* dagilimi

ile test edilmekte ve formiilii asagida yer almaktadir.

H=(p"se-P're) [Var (B'se) - Var (f're) [ (B'se-f're)

Teste alt indiste yer alan SE sabit etkiler; RE rassal etkiler modelinin tahmincilerini

gostermektedir. Teste ait hipotez asagida yer almaktadir.
Ho. Rassal etkiler modeli tercih edilir.
Hi. Sabit etkiler modeli tercih edilir.
4.4.1.4. Breusch-Pagan testi
Degisen varyans sinamalar1 i¢in Breusch-Pagan Testi kullanilmaktadir. Sabit varyans
varsayiminin bozulmasi durumunda ortaya g¢ikan problem olarak tanimlanan “degisen

varyans — heteroscedasticity” igin kullanilan Breusch — Pagan testinin hata varyansi oi?

olarak tanimlanan ve k degiskenli dogrusal regresyon modeli su sekildedir:

Yi = o + PiXii + P2Xoi + ... + PiXui + U; i=12,..n

Ho: Degisen varyans sorunu mevcuttur.

Hi: Degisen varyans sorunu yoktur.

Degisen varyanslari (heteroskedastisite - 6i?) biliyorsak bu sorunu gidermek igin yapisal

saglamlik (robust) kullanilmasina karar verilir.
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4.4.1.5. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri

Bagimli degiskeni etkileyen gozlemlenemeyen her bir zaman i¢in zaman etkileri
olabilmektedir. Bu etkiler modelede tahmin edilen bir parametre gibi hareket ediyorsa sabit

etkiler modeli; tesadiifi bir degisken gibi davraniyorsa rassal etkiler modeli tercih edilir.

Sabit etkiler modelinin mevcut birimleri i¢in n tane katsay1 bulunmaktadir (Stock ve Watson,
2011, s.358). Bu yontem en fazla kullanilan yontem olmasi nedeniyle sabit etkiler modeli
adin1 almistir (Tatoglu, 2012, s.85). Sabit etkiler modelinde birim ve zaman etkisi
incelenmektedir. Birim etkide, sabit parametredeki degisimin birimden birime farklilik
gostermesi ancak zaman agisindan degiskenlik gdstermemesini ifade etmektedir. Zaman
etkisinde ise sabit parametredeki degisimin donemsel olarak farklilagmasi, ancak birimlere
gore degismemesi varsayimi yapilmaktadir. Tek yonlii olarak adlandirilan bu model

tiirlerinde sadece birim etki ya da zaman etkiye bakilmaktadir.

Iki yonlii sabit etki panel modelinde ise zaman ve birim etkiler birlikte ele alinmaktadir. Bu
modelde birim ve zaman etkileri sabit parametre iizerinden agiklanmaktadir. Bu kapsamda,

egim katsayis1 degismeyen ancak sabit parametrenin birim ve zamana gore degistigi model

asagida yer almaktadir.

Yie=a + ) k=1 i Xeit + i + At + €ie; 1=1,.. . N t=1,.,T k=1..,K

/i birim etkisini, & sabit paremeteyi, /¢ zaman etkisini agiklamaktadir. Zaman etkisini

aciklamak i¢in @ = a + Ui Ar olarak tanimlanir.

Rassal etkiler modelinde zaman degiskeninin modele ilave edilmesi avantaji vardir. Ancak,
bu durumun saglanabilmesi i¢in agiklayici degiskenlerin birim etki ile korelasyonsuz olmast
gerekmektedir (Tatoglu, 2012, s.102). Sabit etkiler modelinde anlatildig1 lizere rassal etkiler
modelinde de birim ve zaman etkisini modele dahil etmek i¢in iki yonlii rassal etkiler
modelinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, iki yonlii rassal etkiler modeli asagida

yer almaktadir.

Yi=a + ) %=1 fk Xeic + Uiy i=1,...N;t=1,.,T k=1,..,K
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Burada, u;; zaman, birim ve hata terimini iceren ii¢ bilesenden olusmaktadir. ;= i + Ar

+ Eit

Calisgma kapsaminda statik panel veri analizi i¢in olusturulan modeller asagida yer

almaktadir.

ROAu= Bo + BIESGi+ a; + ti + At + Eir/ i=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2022 [1]

TOBINQ;: = o + BIESGi + ai + fi + At + Eit; i=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2022 [2]

NIMi; = Bo + BIESGi + ai + fti + At + Eir; i=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2022 [3]

4.4.1.6. iki yonlii kiime — saglam standart hatalar yaklasim

Panel veri analizlerinin yapisindan dolay1 korelasyonlarin birim ve zaman
etkilerinden dolay1 iki boyutta ortaya ¢ikma olasiligi bulunmaktadir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak i¢in panel veri analizlerinde alternatif bir yaklasim olan iki yonlii kiime-saglam
standart hatalar (two way cluster-robust standart errors) yaklagimi gelistirilmistir (Sun,
Huang ve Ger, 2018, s. 1642). Thomson (2011) iki boyut boyunca kiimelenmeye miimkiin
kilmak icin tek yonlii kiime-saglam standart hatalarin (one way cluster-robust standart

errors) genigletilmesini Onermistir. Formiilii su sekildedir.

V(B") = V(B Jtirm + V(B Jyear - V(B white

V(B )eirm ve V(" )year firmaya ve yila gore kiimelenen tahmin varyanslaridir. V(3" )waite ise
kesisim kiimeleri i¢in tahmin varyansidir. Boylelikle, iki yonlii kiimeleme yontemi ile tek
yonli kiimelemeden firma, zaman boyutu ile firma ile zaman kesisiminden OLS tahmincisi
icin ii¢ farkli kiime-saglam varyans matrisi elde edilir. Akabinde, ilk iki varyans matrisi

firma ve yila gore kiimelenerek bir araya toplanir ve {iglincli kesisim matrisi firma igi
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varyansin iki kez sayilmasi i¢in diizeltme yapmak amaciyla ¢ikarilir. Bu sekilde, iki yonli

kiimeleme hem kesit hem de zaman serisi bagimliligina kars1 dayanikli hale getirilir.

Calisma kapsaminda, iki yonlii kiime-saglam standart hatalar metodu kullanilarak
heteroskedastiste ve otokorelasyon durumunda heteroskedastite-uyumlu standart hatalar
(HAC) saglam hata terimleri tiretilerek tahminci tutarsizligini giderilerek yapisal saglamlik

kazandirilmak amaglanmistir.

4.4.2. Panel genellestirilmis momentler modeli (GMM)

Dinamik panel veri yontemlerinden biri olan genellestirilmis momentler yontemi
zaman boyutunun kisaligi, bagimli degiskenin dinamikliginden dolay1 6nceki donemlere ait
degerlerden etkilenmesi ve analizler i¢in basit varsayimlara dayanmasi gibi sebeplerle

kullanilmaktadir.

Statik panel veri modellerinde bagimli degiskenini gecikmeli degeri ile hata terimi arasinda
bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasini
saglamaktadir. Bu baglamda, dinamik panel veri modelleri ile sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Dolayistyla, bahse konu gerekceler
dogrultusunda c¢alisma esnasinda dinamik panel veri yontemlerinden biri olan
genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak daha saglikli sonuglar ortaya konmak

istenmistir.
Arellano-Bond modeli olarak alanyazimina gecen dinamik panel veri modelinde digsal
degiskenlerin gecikmeli degeri ele alinir (Arellano ve Bond, 1991). Degiskenlerin birinci

dereceden farkinin alinip, bagimli degiskenin gecmis donem degerini kullanan model su

sekildedir:

Yie- Yie:r= a +01(Yir-1- Yie-2)+ (Xie -Xie-1) B+ Uir -Uir-1)

Model i¢in hata terimlerinin birim etkilerini diglamak icin ilk fark dontisiimleri

kullanilmaktadir. Hata teriminin birinci farki t donemi ile t-1 donemi farkindan olusmasidir.
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Model i¢in bir diger 6nemli kriter ise degiskenlerin digsal olmasidir. Bu kapsamda, ROA ve
Tobin Q degiskenleri i¢in kullanilan model asagida yer almaktadir.

ROAit= i+ ROA;+—1 +ESG;: +ESGK;: + NIM;¢ + GDPi + COVit + i + yt + uir [4]

TOBINQ;: = «;+ TOBINQ,—1 +ESG;: +ESGK;: + NIM;: + GDPj; + COVii + i + yt + uir [5]

4.4.3. Granger nedensellik testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii gostermektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin sinandigi bu testte, bir degiskenin diger
degiskeni Ongoérmede katkida bulunup bulanamayacagi ortaya konmaktadir. Testte,

degiskenler arasinda dogru nedensellik iliskisi olup olmadig1 yordanmaktadir.

Granger nedenselligi i¢in kurulacak model bir tahminci degil nedenselligin sinamalarini

yapmaktadir. Bu kapsamda, iki degiskenli vektor otoregresyon modeli su sekildedir:

Xe=A(L) Xe+ BL) Yi+ une
Yo=C (L) X+ D(L) Ye + uz

Modeldeki A,B,C,D parametreleri L ise gecikmeyi agiklamaktadir. UJ7:ve Uz ile ise sabit

varyansa sahip olduklari varsayilir.

Diger bir ifade ile degiskenlerden birinin Y oldugunu ele alirsak; Y=(Y1, Xt.1) ile yapilan
ongorii basarist Y=f(Y+1) ile yapilan 6ngorii basarisindan daha iyiyse Xi'deki degismeler

Y nin granger nedenidir.

Test Hipotezleri
Ho: D fim 8i=0 X Y’ in nedeni degildir.

H; : Zkizm 81 # 0 Y X’ in nedenidir
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Nedensellik yonii hipotezleri agsagida yer almaktadir.

Ho:bi=bx=...=bj=0
Hi:bi#ba# ... #bj#0

Ho:ci=c2=...=¢j=0

Hitci#c#... #¢j#0

Bu kapsamda, degiskenler i¢in kullanilan nedensellik modelleri asagida yer almaktadir.

AROA;= o+ B1 A ESGit+uie 1=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2020 [6]
A TOBINQj:= 0 + 31 A ESGit+uie 1=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2020 [7]
ANIMii= B0+ B1 A ESGie+uie 1=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2020 [8]

A GDPii= 8o + 31 A ESGit+uir 1=1,2,...,65; t=2015,2016,...,2020 [9]
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S. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde, 65 adet bankanin 2015 — 2022 zaman serisine ait veriler
kullanilarak yapilan analizin sonuglar1 yer almaktadir. Onceki kistmda teorik bahsi gecen
panel veri analizi kapsaminda, bu bdliimde varsayimlarin test edilmesi ve tahmin sonuglarina

yer verilmistir.

Statik veri analizi tahmin modelinin havuzlanmis en kii¢iik kareler, sabit etkiler ve rassal
etkiler mi olduguna karar verilmesi i¢in 6ncelikle bir takim temel varsayimlarin test edilmesi

gerekmektedir.

[1k etapta, olusturulan dort model i¢in statik panel veri analizleri sinamalar1 ortak ele aliarak
degerlendirilecektir. Statik panel veri analizlerinde, F testi, Breusch — Pagan LM testi,
Hausman testi ve Breusch — Pagan testi ile birim etkilerin (yatay kesit ve zaman) varligi,
varsa tiirleri ve buna gore tercih edilen modelde degisen varyans sorunu olup olmadigina

karar verilmektedir.

F testi ile, modelin havuzlanmis en kiiciik kareler ya da sabit etkiler modelleriyle tahmin
edilecegine karar verilir. Birim etkinin (yatay kesit ve zaman) olmasi durumunda sabit
etkiler; birim etkinin olmamasi durumunda havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli ile tahmin
edilir. Bu kapsamda, birim etkinin sinanmasi i¢in uygulanan F testinin sonuglar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.1. F Testi Sonuglart

DEGIiSKEN F TESTI (iKi YONLU)
OLASILIK SONUCLARI

ROA 0.000

TOBIN Q 0.000

NIM 0.000

GDP 0.731
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F testi sonuglarina gore biitiin modellerde olasilik degerinin (0.000< 0.05) kiiciik olmasi
nedeniyle bosluk hipotezi olan sabit birim etkilerin (yatay kesit ve zaman) birbirine esitligi
varsayimi reddedilmistir. Sabit etkileri igceren model analiz i¢in en uygun model olarak
goziikmektedir. Bir sonraki asamada Breusch — Pagan LM testi ile rassal etkilerin

varyanslarinin sifira esit oldugu bosluk hipotezi ile test edilmistir.

Tablo 5.2. Breusch — Pagan LM Testi Sonuglari

DEGIiSKEN BREUSCH-PAGAN LM TESTI
OLASILIK SONUCLARI

ROA 0.000

TOBIN Q 0.000

NIM 0.000

GDP 0.731

Breusch — Pagan LM test sonuglarina gore biitiin modellerde olasilik degerinin (0.000< 0.05)
Kiigiik olmasi nedeniyle bosluk hipotezi olan havuzlanmis modelin uygun oldugun iliskin
hipotez reddedilmistir. Birim etki iki yonlii (hem yatay kesit hem zaman) var olup; rassal

etkiler modelinin se¢imi konusundaki alternatif hipotez kabul edilir.

Bir sonraki agama ise birim etkinin tiirii (sabit veya rassal) Hausman testi ile test edilecektir.

Tablo 5.3. Hausman Testi Sonuglari

DEGIiSKEN HAUSMAN TESTI
(IKi YONLU
YATAY KESIT VE ZAMAN)
OLASILIK SONUCLARI
ROA 0.463
TOBIN Q 0.319
NIM 0.520
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Hausman test sonuglarina gore olasilik degerleri (0.000< 0.10) biiylik oldugu icin birim
etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda ilis olmadigina iliskin bosluk hipotezi kabul
edilmistir. Bir baska degisle, ROA, Tobin Q ve NIM bagimli degiskenleri icin rassal etkiler

modelinin uygun olduguna karar verilmistir.

Ayrica statik panel veri analizlerinde degisen varyansin (heteroskedastiste test edilmesi
gerekmektedir. Degisen varyansin olmasi durumunda yapisal saglam tahminciler {ireten
(robutness) modeller tercih edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, degisen varyans

sorununa iliskin test uygulanmis ve sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 5.4. Breusch - Pagan Test, Sonuglart

DEGIiSKEN BREUSCH - PAGAN TESTI
(DEGISEN VARYANS)
OLASILIK SONUCLARI
ROA 0.000
TOBIN Q 0.000
NIM 0.000

Breusch - Pagan testi kapsaminda, olasilik degeri sifir olmasi sebebiyle hipotez reddedilir.
Diger bir ifade ile ii¢ model i¢in degisen varyans sorunu vardir. Bu durumda, ii¢ model igin
yapisal saglam (robutness) tahmincili modeller tercih edilmesi gerekmektedir. Calisma
kapsaminda, yapisal saglamlik, agiklayici degiskenlerin olmamasi nedeniyle en ¢ok tercih

edilen White tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir.

Caligmanin panel veri boliimiinde bahsedildigi iizere, sahte regresyon sorununu ortadan
kaldirmak i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir. Ancak, veri setinde zaman serisinin 8 y1l
olmasi; kok testlerin etkisini kisitlamasi nedeniyle ¢alisma kapsaminda birim kok test

yapilmamigtir.

Dort modelin gerekli testler ile sinanmasi sonucunda elde edilen bulgularina iliskin tablo

asagida yer almaktadir.
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Tablo 5.5. Statik Panel Veri Analizine iliskin Modellerin Sonuglari

DEGISKEN KATSAYI STD. HATA TEST iST. OLA. DEG.
ROA -0.104 0.039 -2.68 0.000
TOBIN Q -0.011 0.005 2.26 0.000
NIM -0.108 0.034 -3.15 0.002
GDP 5.944 0.820 7.25 0.000

Modeller kapsaminda kurulan statik panel veri analizi regresyonlarinda anlamli oldugu
belirlenmigtir. Anlamlilik seviyeleri %35’in altinda ve gayet giiclidiir. Katsayilara
baktigimizda, ESG skorlarindaki 1 puanlik artis sirasiyla ROA, Tobin Q ve NIM’de 0.104,
0.011 ve 0.108’lik bir diisiise neden olmaktadir.

Ozetle, kullanilan statik panel veri analizi modelleri neticesinde, bankalarin aktif karlilik
oranlari, Tobin Q oranlar1 ve net faiz marjlar1 ile ESG skorlar1 arasinda negatif yonli bir

iligki bulunmaktadir.

Ancak, literatiir kisminda bahsedildigi {izere, modeller i¢in ESG’nin karesi alinarak dogrusal
olmayan GMM modeli kullanilarak iligki yoniiniin ilerleyen zamanda degisiklik

gosterebileceginin test edilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, calisma kapsaminda statik bir model kullanilmasina istinaden verilerin
dinamik bir model olan Genislestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilmesine
de karar verilmistir. Boylelikle, degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin uzun dénemli

incelenmesi imkan1 dogacaktir.
GMM modellerinde, bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler {izerindeki etkisi analiz

edilmektedir. Bu kapsamda, bagimli degisken olarak ROA ve Tobin Q’nun gecikmeli degeri

regresyon denklemine eklenmistir.
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Tablo 5.6. ROA i¢in GMM Analiz Sonuglari

DEGISKENLER  KATSAYI STD. HATA  TESTiST. OLA. DEG.

ROA (-1) -0.412 0.110 -3.760 0.000
ESG -1.950 0.596 3.272 0.002
ESGK 0.257 0.078 3.297 0.002
NIM 0.406 0.200 2.029 0.046
GDP 0.034 0.015 2.334 0.023
CcoVv -0.172 0.090 -1.900 0.061

Tablo 11°de yer aldig1 tizere ROA i¢in yapilan GMM analiz sonuglarinda aktif karlilik
oraninin kendi gecikmeli degerinden etkilendigi goriilmektedir. Istatiksel olarak anlamli

olan bu sonuca gére ROA’nin ge¢mis degerleri negatif etki etmektedir.

ROA ile ESG arasinda negatif anlaml bir iliski mevcutken, ESG karesinde iligki yonii
pozitife donmektedir. Bu da bize bagimli ve bagimsiz degisken arasinda “U” seklinde bir
ortintii oldugunu gostermektedir. ESG i¢in katlanilan maliyet ile karsimiza ¢ikan bu tablo,
ilerleyen siirecte degiskenler arasindaki iliski yoniiniin negatiften pozitife dondiiglinii

gostermektedir.

Ote yandan, analiz sonuglar1 kapsaminda COV disindaki tiim degiskenlerde anlamlilik
seviyesi %35’in altinda olmast model i¢in kullanilan enstriimanlarin gegerli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, kontrol degiskenleri (NIM, GDP, COV) anlamli ve igaretlerin yonii
beklenildigi gibidir. NIM i¢in anlamlilik seviyesi %5’in altinda ve iliskinin yonii pozitiftir.
Benzer durum GDP i¢inde gegerlidir.

Halihazirda, GDP yiikseldik¢e banka karliliginin artmasi gerekir analiz sonuglari da bu
durumu desteklemektedir. COV igin ise anlamlilik seviyesi %10’un altindadir. Ozetle,
olasilik degerleri kullanilan degigkenlerin anlamli oldugunu ve analizin gii¢lii oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 5.7. Tobin Q i¢in GMM Analiz Sonuglart

DEGISKENLER  KATSAYI STD. HATA  TEST iST. OLA. DEG.

TOBIN Q (-1) 0.093 0.016 5.929 0.000
ESG -0.145 0.024 -6.005 0.000
ESGK 0.015 0.003 4.778 0.000
GDP 0.002 0.000 3.291 0.002

Tablo 12°de yer aldig1 iizere Tobin Q ge¢mis degerinden pozitif etkilenmektedir. Analiz
kapsaminda degiskenlerin anlamlilik seviyesi %5’in ¢ok altindadir. Istatiksel olarak giiclii
ve anlamli olan bu analize gore Tobin Q ile ESG arasindaki iligki negatitken, ESG’nin
karesinde pozitife donmektedir. ROA ile benzer sekilde ESG ile Tobin Q arasinda da “u”
seklinde bir orlintii bulunmaktadir. Yine, maliyet unsura katlanilmasi sonrasinda bagimli ve
bagimsiz degisken arasindaki iliski uzun dénemde pozitife dénmektedir. Ote yandan, Tobin

Q ile GDP arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligski bulunmaktadir.

Son olarak, Granger nedensellik testine iliskin sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.8. Granger Nedensellik Testi Analiz Sonuglari

DEGISKEN FiSTATISTIK  OLASILIK DEG.
ESG - ROA 0.223 0.800
ROA - ESG 5.799 0.003
NIM — ROA 24.306 1.E-10
ROA - NIM 9.470 0.000
GDP - ROA 6.101 0.002
ROA - GDP 3.048 0.048
ESG - TOBIN Q 0.458 0.633
TOBIN Q - ESG 3.557 0.029

Tablo 13’de yer aldig1 lizere ESG’nin ROA ve Tobin Q ile tek yonlii iliskisi bulunmaktadir.
ROA’nin ESG’yle, NIM’in ROA’yla, ROA’nin NIM’le, GDP’nin ROA’yla, ROA’nin
GDP’yle, Tobin Q’nun ESG’yle ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Boylelikle
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Granger Nedensellik testi ile sinanan esbiitiinlesmenin varligi degiskenler arasinda iliski
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi varligini ve

bahse konu nedensellik iligskisinin ise GMM analiz sonuglarin1 saglamlastirdigini

gostermektedir.

ROA (-) 1. Grup
= TOBINQ(-)«—— ESG Statik Panel — Rassal Etkiler

NIM(-) <«

Bagimli Degigken Bagimsiz Degisken
2. Grup
Dinamik Panel - GMM
= ROA - ESG ( -), ESG[Kare] (+),NIM (+),COV (-),GDP (+)
= TOBINQ - ESG (-), ESG[Kare] (+), GDP (+)
Bagimli Degigken Bagimsiz Degisken

3. Grup
Granger Nedensellik Iliskisi
= Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi panel GMM sonuglarini

saglamlagtirmaktadir.

Yukarida ii¢ grupta tarif edildigi lizere;
1. Grupta, statik panel veri modelleri (rassal etkiler) uygulanarak ROA, Tobin Q ve
NIM arasindaki iligki yoniinii negatif oldugu analiz edilmistir.
2. Grupta ise N biiyiik t kiiciik olmasindan dolay1r panel GMM kullanilarak uzun
donemde iliski yoniiniin pozitife dondiigii ortaya konmustur.
3. Grupta, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin sonuglari saglamlagtirdigi

bulgusuna ulasilmistir.
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6. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Kavramsal olarak, gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilama yetenegini tehlikeye
atmadan bugiiniin ihtiyaclarin1 karsilayabilme olarak ele alinan siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami, 1990’1 yillarda kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlama yaklasimi olan CSR’1n da
gelismesiyle birlikte akademik agidan giderek 6nem kazanmaya baslamistir. Ancak CSR’1in
kantitatif agidan yetersiz kalmasi, ESG kavraminin gelismesinin 6niinii agmistir. ESG ile
Ol¢timlenebilmenin miimkiin olmasi sayesinde siirdiiriilebilirligin ESG skorlar1 tizerinden
degerlendirilmesi firmalar bakimindan sergilenen performanslarin da mukayese

edilebilmesini miimkiin kilmistir.

Avrupa Birligi, Takosonomi ¢alismalar1 sonrasinda konunun uzun dénemli kaliciliginin
saglanmasi ve siirdiiriilebilirlik kriterlerinin hayata ge¢mesi agisindan hiikiimetlere de
onemli gorevler verilmistir. Avrupa Birligi’nde gergeklesen bu calismalar, diger {ilkelerin
kapsamli ¢aligmalar yapmak suretiyle verdikleri taahhiitleri yerine getirmek konusunda
uluslararasi eklemlenmesini (bandwagoning) saglamaktadir. Bu sayede, ESG konusundaki
hedeflere erismek bakimindan Avrupa Birligi disindaki {ilkeler de son zamanlarda biiyiik bir

caba sarf etmekte ve bazi yapisal reformlar1 hayata gecirmektedirler.

Firmalarin ESG skorlarin1 yiikseltebilmek bakimindan girisimleri her ne kadar
stirdiiriilebilirlik agisindan biiylik bir oncelik arz etse de bu girisimlerin baz1 maliyetleri
beraberinde getirmesi kaginilmaz olmaktadir. Devletler ¢esitli tesvikler yoluyla firmalart bu
bakimdan 6zendirmek icin kolayliklar getirse de 6zellikle kisa vadede firmalarin karliliklar
tizerinde ESG harcamalarinin olumsuz etkilerinin olabilecegi de alanyazinda sikc¢a dile
getirilmekte ve yapilan ¢aligmalarla (Menicucci ve Paolucci - 2018; Tommaso ve Thornton
— 2020; Batae, Dramigor ve Feleaga — 2021; Resing - 2023) ortaya konulmaktadir. ESG
skorlarin1 yiikseltebilmek acisindan ozellikle ¢evre bileseni séz konusu oldugunda bu
konuda mevzuata uyum c¢abalari operasyonel giderleri arttirmakta, sosyal sorumluluk
harcamalar1 ve yonetisim konusundaki hassasiyetler ise firma karliliklar1 tizerinde etkili
olabilmektedir. Ne var ki, uzun donemde ESG skorlarindaki yiikselme yesil yatirimlari
cekmek, riski azaltmak, miisteri baglhiligin1 arttirmak ve daha etkin bir yonetim yoluyla

kaynak maliyetini de diisiirebilmektedir (Sharfman ve Fernando - 2008; Buallay, Alajami ve
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Saudagaran - 2020; Toth, Makra, Szladek ve Kiss - 2021; Wajahat, Kabir, Reza ve Sydul —
2021; Kouzezz, Lee ve Leroux - 2024).

Buradan hareketle bu ¢alismada, OECD iilkelerinin FTSE Emerging ve Developed ESG
indeksinde yer alan bankalarinin finansal performansi ile ESG skorlar1 arasindaki iligkinin
Olgiilmesi amacglanmistir. Bu kapsamda, OECD’ye iiye 26 iilkede faaliyet gosteren 65
bankaya ait 2015 - 2022 yillar1 arasin1 kapsayan bir veri seti kullanilmistir.

Calismada ESG skorlar1 olusturulan biitiin modellerde bagimsiz degisken olarak kullanilmak
suretiyle banka karlilig1 lizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu c¢er¢evede oncelikli olarak
statik panel modeller kullanilarak ESG skorlariin birden farkli karlilik ve performans

gostergesi olan bagimli degiskenler (ROA, Tobin Q ve NIM) iizerindeki etkisine bakilmistir.

Ug grupta ele alman modeller kapsaminda bulgusal olarak, statik olarak yapilan panel veri
analizinde bankalarin ESG skorlart ROA, Tobin Q ve NIM arasindaki iliski anlamli ve
negatiftir. Modellerde kullanilan ii¢ farkli karlilik gostergesine iliskin sonuglarin benzer
olmast ESG ve karlilik arasindaki ters yonlii iliskinin tutarli ve saglam oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan bu bulgular1 desteklemek agisindan dinamik bir panel veri
analizi olan Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) modelinde ise %5’lik bir
anlamlilik g6zlemlenmis ve ROA ve Tobin Q i¢in ESG’nin yonii negatifken, ESG kare

degerlerinde pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bankalarin ESG i¢in baslangigta maliyet unsuruna katlanmasi unsuru go6z Oniinde
bulunduruldugunda; U seklindeki oOriintii bize ESG ile banka performansi arasindaki

iligkinin uzun dénemde pozitife donecegini gostermektedir.

Ampirik bulgularin olasilik degerlerinin giiglii ve anlamli olmasi ulagilan sonucun en biiyiik
gostergesidir. Bunlara ek olarak, GMM kullanilarak olusturulan iki modelde COV ve GDP
gibi enstriimental degiskenler de modellerin yapisal agidan saglamligini 6lgmek igin
kullanilmig ve beklenildigi gibi GDP’nin karlilik ile anlamli olarak pozitif ve COV’un ise

negatif bir iligki icinde bulundugu gézlemlenmistir.
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Tablo 6.1. Analiz Sonuglar1

Baguml Degisken Model Sonuc
ROA RASSAL ETKILER NEGATIF
STATIK
TOBIN Q RASSAL ETKILER NEGATIF
STATIK
NIM RASSAL ETKILER NEGATIF
STATIK
ROA PANEL GMM "U" seklinde iliski
DINAMIK
ESG Kare
Pozitif
TOBIN Q PANEL GMM "U" seklinde iliski
DINAMIK
ESG Kare
Pozitif

Ote yandan, Granger nedensellik testinde, ESG’nin ROA ve Tobin Q ile tek yonlii iliskisi
bulundugu; ROA’nin ESG’yle, NIM’in ROA’yla, ROA’nin NIM’le, GDP’nin ROAyla,
ROA’nin GDP’yle, Tobin Q’nun ESG’yle ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugu
sonucuna ulasiimistir. Ozetle, ROA ve Tobin Q’nun ESG ile olan iliskileri disinda diger
degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varlig1 tespit edilmistir. Bu nedensellik

bulgusu, kullanilan modellerin saglamliginin bir diger gostergesidir.

ESG skorlar1 ile bankalara iliskin yapilan gec¢mis literatiir aragtirmalar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda statik bir model ile yapilan panel veri analizlerinde Menicucci ve
Paolucci (2016), Reising (2023) ve Tommaso ve Thornton (2020) ESG skorlar1 ile ROA ve
Tobin Q arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmustir. Literatiirdeki bu

caligmalar ile ¢aligma kapsaminda yapilan statik modelin analiz sonuglar1 tutarhdir.

Benzer sekilde, dinamik bir panel veri analizi ile ¢aligmasini siirdiiren Bolibok (2024), ESG
riski ile banka biiyilikligiiniin negatif gorlinmesine ragmen iliskinin aslinda dogrusal
olmadigint ve “U” seklinde oriintii izledigini ampirik olarak ortaya koymustur. Caligma

kapsamindaki analiz ¢aligsmalari ile literatiirdeki sonug esdegerdir.

Calismada bulunmus olan U seklindeki iliskinin nedenlerini birka¢ énemli baglik altinda

ozetlemek miimkiindiir. Bankacilik sektoriiniin diger sektorlere (endiistriyel sektorler)
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nazaran karbon emisyon degerlerinin diisiik olmasi arastirmanin sonucundaki en 6nemli
etkendir. Literatiir kisminda agiklandig iizere bankalar i¢in mevzuatsal siire¢ Avrupa Birligi
yasalar1 ile olusmaya baglamistir. Zaman serisinin baglangici olarak 2015 yili esas alinmig
ancak yasal siire¢ (Taksonomi) 2020 yilinda baslamis ve 2023 yilinda tamamlanmistir.
Ancak, endiistri sektorlerinde yasal ¢alismalar ESG’nin de olusumundan 6nce baslamistir.
Ozellikle yesil finansmana doniisiim siireclerinde ¢imento, giibre, elektrik, demir celik ve
aliminyum gibi sektorlerin uyum paketine dahil olmasi ve bu bes sektordeki karbon
emisyon {retiminin yogunlugunun bankacilik sektoriinden kat be kat fazla oldugu
diistiniildiigiinde hem ESG’ye yonelik ¢alismalarin daha once baglamis olmasi hem de
verilen tesviklerin firmalara maliyetleri izerindeki etkiyi sinirlandirmis olmasi bu sektorlere
yonelik yapilmis olan ¢alismalarda (Lockhat, Divekar ve Bhoyar — 2025; Teodoro, Rocha,
Benicio — 2024; Dutta — 2025) 6zellikle uzun dénemde pozitif bir iliski ortaya konulmus
olmasint 6nemli 6l¢iide agiklamaktadir. Ne var ki, bankacilik sektorii acisindan ESG
skorlarimi yiikseltmek icin yapilan harcamalar 6zellikle kisa donemde ilave maliyet olarak
bilangolara yansimig ve bu sebeple ¢aligsmalar daha ziyade goniilliiliik ilkesiyle ilerlemistir.
Bu gerekcede, dinamik panel analizi sonrasinda ortaya konulan sonu¢ ile birebir
ortiismektedir. Sonuglar1 anlamli ve tutarli olan ve ESG ile ROA ve Tobin Q arasinda
kurulan panel GMM modelinde iliskinin baslangigta negatifken, ESG karesinin alinmasiyla
pozitife dondiigii; bu durumunda ilerleyen siirecte ESG ile banka performanslari arasindaki

iliskinin pozitif yonde olacagi sonucunu icermektedir.

Ayrica, yukarida anilan bes sektor acisindan ESG igin tesvik sisteminin varligt
diistiniildiigiinde; bu sektorlerin siirece daha hizli adapte oldugu literatiirdeki c¢alismalar
(Lockhat, Divekar ve Bhoyar — 2025; Teodoro, Rocha, Benicio — 2024; Dutta — 2025)
tarafindan ele alinmistir. Halihazirda, bankacilik sektoriinde bir tesvik uygulamasi yokken
bankalarin ESG siireglerini ilave maliyet olarak ele almasi siirecin yavas islemesine neden
olmaktadir. Basar, Eksi ve Yudariddin’in (2025) belirttigi lizere bankacilik sektdriinde
diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan tesvik mekanizmasinin saglanmasi
durumunda, ESG’nin bankacilik sektorii agisindan daha da 6nemli olacagi diisiiniilmektedir.
Yine, Avrupa Bankacilik Otoritesi tarafindan Yesil Varlik calismalari goz Oniinde
bulunduruldugunda ve bankacilik sektoriinlin etkin doniisiim realitesi, denetleme ve
diizenleme mekanizmalarina yiiksek uyum kapasitesi ile yakin zamanda konun ilave maliyet

unsuru gozetmeksizin hayata ge¢isinin miimkiin olacagi diisiiniilmektedir.
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Caligmanin sonuglar1 gerek OECD gerekse gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri ¢alisan
arastirmacilar icin onemli ¢ikarimlara sahiptir. Ciinkii, OECD fiiye {lilkeleri Taksonomi ile
baslayan siireci kendi denetim ve diizenleme mekanizmalari ile hayata gecirme egiliminde
olan iilkelerdir. Dolayisiyla, ESG ile ilgili yapilacak ilerleyen calismalarda Taksonomi ile
baslayan siirecin lilke bazli entegrasyon siirecinin takibi ile konuya daha biitiinciil

yaklagilmasi saglanabilir.

Calismanin iki temel kisit1 bulunmaktadir. ilki, bankalarin ESG skorlarinin $l¢iimlerinin
kisa zaman igerisinde baslamis olmasi ve yasal calismalarin ¢ok yakin zamanda hayata
gecmis olmasidir. Maliyet unsuru ile baslangigta negatif olan iliski yoniiniin ilerleyen
donemde pozitife dondiigiinii gdstermektedir. Ikincisi ise, sektor olarak sadece bankacilik
sektorii ele alimmistir. Bu sebeple, gelecekte yapilacak caligmalarda sektorel cesitliligin
saglanarak (yesil finansmana doniigiim siireclerinde uyum paketlerinde desteklenen ¢imento,
giibre, elektrik, demir ¢elik ve alliminyum gibi sektorlerin dahil edilmesi) karsilagtirmali bir
mukayese ile caligilmasi onerilmektedir. Ilaveten, yesil varlik olgusuna iliskin Avrupa
Bankacilik Otoritesi’nin girisimlerinin yakin zaman igerisinde hayata gececegi ongoriisii ile
konuya geleneksel banka performans 6l¢iimlerinden ziyade yesil varlik orani (Green Asset
Ratio — GAR) degisken olarak ele alinmali ve bu sayede daha etkin bir calisma

gerceklestirilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1: Bankalarin ROA orani1/2015-2018

BANKALAR 2015 2016 2017 2018
AKBANK 1,37 1,77 1,89 1,64
IS BANKASI 1,11 1,43 1,36 1,42
YAPI VE KREDI BANKASI 0,89 1,16 1,22 1,35
KOMERCNI BANKA 1,38 1,51 1,55 1,44
MONETA MONEY BANK 3,18 2.8 2,25 2,07
BANCOLOMBIA SA 1,53 1,49 1,31 1,25
OTP BANK 0,59 1,84 2.3 2,29
GRUPO FINANCIERO BANORTE 1,49 1,57 1,82 2,15
BANCO DE CHILE 1,9 1,76 1,79 1,73
EUROBANK ERGASIAS -1,58 0,34 0,16 0,16
NATIONAL BANK OF GREECE 3,73 -3,04 -0,62 -0,13
BANK OF AMERICA 0,75 0,82 0,82 1,21
BANK OF NEW YORK MELLON 0,81 0,98 1,16 1,16
CAPITAL ONE FINANCIAL 1,26 1,09 0,55 1,63
CITIGROUP 0,97 0,85 -0,37 0,96
CITIZEN FINANCIAL GROUP 0,62 0,73 1,09 1,1
CREDICORP 2,13 2,25 2,46 221
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 2.7 2,67 2,18 2,62
M&T BANK 0,98 1,07 1,16 1,61
PNC FINANCIAL SERVICES 1,17 1,08 1,43 1,39
US BANCORP 1,43 1,36 1,37 1,53
COMMERZBANK 0,2 0,06 0,03 0,19
DEUTSCHE BANK 0,41 -0,09 -0,05 0,02
ANZ GROUP HOLDINGS 0,9 0,63 0,71 0,7
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 1,09 1,02 1,04 0,96
NATIONAL AUSTRALIA BANK 0,69 0,04 0,68 0,7
KBC GROUP NV 1,06 0,92 0,91 0,89
NORDEA BANK ABP 0,56 0,6 0,51 0,54
BNP PARIBAS 0,33 0,38 0,39 0,38
CREDIT AGRICOLE 0,23 0,23 0,24 0,28
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 0,5 0,47 0,57 0,62
KB FINANCIAL GROUP 0,53 0,61 0,82 0,67
SHINHAN FINANCIAL GROUP 0,67 0,72 0,71 0,71
WOORI FINANCIAL GROUP 0,38 0,42 0,48 0,62
ABN AMBRO BANK NV 0,48 0,45 0,7 0,6
ING GROUP CVA 0,4 0,5 0,58 0,54
BARCLAYS 0 0,18 0,11 0,21
HSBC HLDGS 0,54 0,1 0,44 0,54
LLOYDS BANKING GROUP 0,1 0,3 0,42 0,55
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NATWEST GROUP -0,17 -0,65 0,18 0,3
AIB GROUP 1,31 1,36 1,2 1,2
BANK OF IRELAND GROUP 0,72 0,63 0,54 0,5
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA 0,38 0,47 0,49 0,79
BANCO SANTANDER 0,46 0,46 0,48 0,54
CAIXABANK SA 0,24 0,3 0,46 0,52
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

AB 0,65 0,42 0,63 0,9
SWEDBANK 0,74 0,91 0,89 0,95
SVENSKA HANDELSBANKEN 0,61 0,63 0,6 0,6
UBSGROUP AG 0,62 0,34 0,11 0,48
JULIUS BAER GROUP 0,15 0,69 0,73 0,73
UNICREDIT 0,2 -1,37 0,65 0,49
JAPAN POST BANK 0,18 0,16 0,15 0,17
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 0,38 0,33 0,31 0,32
MIZUHO FINANCIAL GROUP 0,33 0,35 0,31 0,28
RESONA HOLDINGS 0,46 0,38 0,33 0,48
BANK OF MONTREAL 0,71 0,7 0,77 0,74
BANK OF NOVA SCOTIA 0,84 0,81 0,88 0,89
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 0,81 0,89 0,88 0,91
NATIONAL BANK OF CANADA 0,73 0,53 0,81 0,84
ROYAL BANK OF CANADA 0,99 0,92 0,96 0,97
DNB BANK ASA 0,94 0,73 0,81 0,91
PKO BANK POLSKI 1,01 1,04 1,07 1,2
BANK HAPOALIM 0,73 0,6 0,59 0,57
BANK LEUMI 0,7 0,65 0,71 0,71
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 0,56 0,58 0,57 0,48
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EK 2: Bankalarin ROA orani/2019-2022

BANKALAR 2019 2020 2021 2022
AKBANK 1,44 1,45 1,95 6,29
IS BANKASI 1,13 1,04 1,47 4,34
YAPI VE KREDI BANKASI 0,92 1,13 1,66 5,37
KOMERCNI BANKA 1,39 0,73 1,06 1,38
MONETA MONEY BANK 1,89 1 1,24 1,43
BANCOLOMBIA SA 1,37 0,11 1,5 2,11
OTP BANK 2,38 1,17 1,79 1,11
GRUPO FINANCIERO BANORTE 2,28 1,81 1,93 2,32
BANCO DE CHILE 1,54 1,06 1,62 2,63
EUROBANK ERGASIAS 0,21 -1,83 0,45 1,69
NATIONAL BANK OF GREECE -0,39 0,05 1,07 1,38
BANK OF AMERICA 1,15 0,68 1,08 0,89
BANK OF NEW YORK MELLON 1,2 0,85 0,82 0,61
CAPITAL ONE FINANCIAL 1,45 0,67 2,9 1,66
CITIGROUP 1 0,52 0,96 0,63
CITIZEN FINANCIAL GROUP 1,1 0,61 1,25 1
CREDICORP 2,24 0,16 1,43 1,9
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 2,65 1,01 4,88 3,62
M&T BANK 1,61 1,03 1,25 1,12
PNC FINANCIAL SERVICES 1,35 1,71 1,11 1,08
US BANCORP 1,44 0,95 1,41 0,93
COMMERZBANK 0,13 -0,59 0,09 0,3
DEUTSCHE BANK -0,41 0,04 0,18 0,42
ANZ GROUP HOLDINGS 0,62 0,35 0,61 0,69
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 0,88 0,97 0,97 0,93
NATIONAL AUSTRALIA BANK 0,58 0,3 0,71 0,7
KBC GROUP NV 0,87 0,47 0,79 0,79
NORDEA BANK ABP 0,28 0,41 0,68 0,62
BNP PARIBAS 0,39 0,3 0,37 0,37
CREDIT AGRICOLE 0,29 0,14 0,29 0,25
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 0,53 0,45 0,64 0,67
KB FINANCIAL GROUP 0,66 0,61 0,69 0,69
SHINHAN FINANCIAL GROUP 0,67 0,59 0,64 0,71
WOORI FINANCIAL GROUP 0,53 0,34 0,61 0,68
ABN AMBRO BANK NV 0,54 -0,01 0,31 0,48
ING GROUP CVA 0,54 0,27 0,51 0,38
BARCLAYS 0,29 0,19 0,53 0,41
HSBC HLDGS 0,28 0,18 0,47 0,53
LLOYDS BANKING GROUP 0,36 0,15 0,66 0,43
NATWEST GROUP 0,5 -0,05 0,41 0,48
AIB GROUP 0,34 -0,74 0,54 0,6
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BANK OF IRELAND GROUP 0,3 -0,56 0,73 0,56
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA 0,51 0,18 0,67 0,92
BANCO SANTANDER 0,44 -0,58 0,52 0,58
CAIXABANK SA 0,44 0,33 0,92 0,49
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

AB 0,74 0,53 0,8 0,79
SWEDBANK 0,85 0,52 0,78 0,78
SVENSKA HANDELSBANKEN 0,56 0,5 0,6 0,64
UBSGROUP AG 0,45 0,63 0,66 0,69
JULIUS BAER GROUP 0,45 0,66 0,96 0,86
UNICREDIT 0,4 -0,31 0,23 0,73
JAPAN POST BANK 0,13 0,13 0,13 0,16
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 0,28 0,16 0,22 0,31
MIZUHO FINANCIAL GROUP 0,05 0,22 0,21 0,23
RESONA HOLDINGS 0,32 0,25 0,19 0,14
BANK OF MONTREAL 0,71 0,57 0,8 1,25
BANK OF NOVA SCOTIA 0,8 0,61 0,83 0,78
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 0,82 0,53 0,8 0,7
NATIONAL BANK OF CANADA 0,83 0,67 0,91 0,89
ROYAL BANK OF CANADA 0,93 0,75 0,96 0,87
DNB BANK ASA 0,95 0,7 0,87 1,08
PKO BANK POLSKI 1,2 -0,71 1,23 0,78
BANK HAPOALIM 0,39 0,41 0,83 1
BANK LEUMI 0,76 0,41 0,99 1,14
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 0,69 0,51 0,85 1,09
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EK 3: Bankalarin Tobin Q oram /2015 - 2018

BANKALAR 2015 2016 2017 2018
AKBANK 1 1 1 0,95
IS BANKASI 0,96 0,96 0,97 0,94
YAPI VE KREDI BANKASI 0,96 0,96 0,96 0,93
KOMERCNI BANKA 1,09 1,07 1,08 1,06
MONETA MONEY BANK 1,1 1,1 1,08 1,06
BANCOLOMBIA SA 1 1,02 1,02 1,02
OTP BANK 1,04 1,07 1,09 1,09
GRUPO FINANCIERO BANORTE 1,11 1,11 1,11 1,06
BANCO DE CHILE 1,13 1,15 1,2 1,18
EUROBANK ERGASIAS 0,96 0,93 0,93 0,93
NATIONAL BANK OF GREECE 0,95 0,94 0,94 0,94
BANK OF AMERICA 0,97 0,99 1,03 1
BANK OF NEW YORK MELLON 1,02 1,04 1,05 1,02
CAPITAL ONE FINANCIAL 0,98 1 1,01 0,97
CITIGROUP 0,97 0,98 1,01 0,97
CITIZEN FINANCIAL GROUP 0,96 0,99 1 0,96
CREDICORP 1,07 1,14 1,18 1,19
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 1,14 1,19 1,17 1,08
M&T BANK 1,04 1,07 1,09 1,05
PNC FINANCIAL SERVICES 1,02 1,04 1,06 1,02
US BANCORP 1,08 1,1 1,1 1,06
COMMERZBANK 0,97 0,96 0,97 0,95
DEUTSCHE BANK 1,02 0,98 0,98 0,96
ANZ GROUP HOLDINGS 1,02 1,03 1,03 1,02
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 1,1 1,07 1,08 1,06
NATIONAL AUSTRALIA BANK 1,03 1,03 1,05 1,03
KBC GROUP NV 1,04 1,03 1,04 1,02
NORDEA BANK ABP 1,02 1,02 1,01 0,99
BNP PARIBAS 0,99 0,99 0,99 0,98
CREDIT AGRICOLE 0,99 0,99 0,99 0,98
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 0,96 0,97 0,97 0,97
KB FINANCIAL GROUP 0,73 0,92 1,25 0,97
SHINHAN FINANCIAL GROUP 0,97 0,98 0,98 0,96
WOORI FINANCIAL GROUP 0,97 0,97 0,98 0,98
ABN AMBRO BANK NV 1 1 1,02 1
ING GROEP NV 1 1 1,01 0,98
BARCLAYS 0,98 0,98 0,98 0,98
HSBC HLDGS 0,99 0,99 1,02 1
LLOYDS BANKING GROUP 1,01 1 1,01 0,99
NATWEST GROUP 0,98 0,98 0,99 0,98
AIB GROUP 1,06 1 1,01 0,96
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BANK OF IRELAND GROUP 1,01 0,98 0,99 0,97
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA (0,99 0,99 1 0,98
BANCO SANTANDER 0,99 1 0,98 0,97
CAIXABANK SA 0,98 0,99 1 0,99
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

AB 1,02 1,03 1,03 1,01
SWEDBANK 1,04 1,05 1,04 1,04
SVENSKA HANDELSBANKEN 1,03 1,04 1,03 1,02
UBS GROUP AG 1,02 1,01 1,02 0,99
JULIUS BAER GROUP 1,07 1,05 1,07 1,02
UNICREDIT 0,98 0,98 0,98 0,96
JAPAN POST BANK 0,97 0,97 0,97 0,97
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 1,19 0,89 1,06 1,03
MIZUHO FINANCIAL GROUP 1,05 1 0,98 0,94
RESONA HOLDINGS 1,49 1,08 1,34 1,2
BANK OF MONTREAL 1,02 1,02 1,03 1,03
BANK OF NOVA SCOTIA 1,03 1,04 1,05 1,03
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 1,04 1,03 1,04 1,03
NATIONAL BANK OF CANADA 1,02 1,03 1,04 1,03
ROYAL BANK OF CANADA 1,05 1,05 1,07 1,05
DNB BANK ASA 1 1 1,02 1
PKO BANK POLSKI 1,01 1,01 1,06 1,03
BANK HAPOALIM 0,99 0,99 1 0,99
BANK LEUMI 0,99 0,99 1 1
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 0,99 1 1,01 1
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EK 4: Bankalarin Tobin Q oram /2019 — 2022

BANKALAR 2019 2020 2021 2022
AKBANK 0,97 0,94 0,95 0,95
IS BANKASI 0,95 0,95 0,95 0,96
YAPI VE KREDI BANKASI 0,95 0,96 0,96 0,98
KOMERCNI BANKA 1,05 1,01 1,04 1
MONETA MONEY BANK 1,09 1,03 1,05 1,02
BANCOLOMBIA SA 1,07 1,03 1 1,01
OTP BANK 1,09 1,05 1,06 0,99
GRUPO FINANCIERO BANORTE 1,07 1,05 1,08 1,08
BANCO DE CHILE 1,11 1,08 1,05 1,07
EUROBANK ERGASIAS 0,95 0,95 0,97 0,97
NATIONAL BANK OF GREECE 0,96 0,96 0,96 0,96
BANK OF AMERICA 1,03 1 1,04 1,01
BANK OF NEW YORK MELLON 1,02 0,99 1,02 1
CAPITAL ONE FINANCIAL 0,98 0,98 1,01 0,97
CITIGROUP 1 0,98 0,97 0,96
CITIZEN FINANCIAL GROUP 0,98 0,97 0,99 0,99
CREDICORP 1,15 1,09 1,05 1,05
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 1,13 1,16 1,19 1,1
M&T BANK 1,06 1 1,02 1
PNC FINANCIAL SERVICES 1,05 1,02 1,05 1,03
US BANCORP 1,09 1,04 1,06 1,03
COMMERZBANK 0,95 0,96 0,96 0,97
DEUTSCHE BANK 0,97 0,97 0,97 0,97
ANZ GROUP HOLDINGS 1,02 0,99 1,02 1
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 1,08 1,05 1,09 1,07
NATIONAL AUSTRALIA BANK 1,04 1 1,03 1,03
KBC GROUP NV 1,03 1,01 1,03 1,01
NORDEA BANK ABP 1 0,99 1,02 1,01
BNP PARIBAS 0,98 0,98 0,99 0,98
CREDIT AGRICOLE 0,99 0,98 0,99 0,99
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 0,96 0,96 0,96 0,96
KB FINANCIAL GROUP 0,98 0,85 0,96 0,82
SHINHAN FINANCIAL GROUP 0,97 0,96 0,96 0,95
WOORI FINANCIAL GROUP 0,49 0,46 0,57 0,55
ABN AMBRO BANK NV 0,99 0,97 0,98 0,98
ING GROEP NV 0,99 0,97 0,99 0,99
BARCLAYS 0,98 0,98 0,98 0,98
HSBC HLDGS 1 0,98 0,98 0,99
LLOYDS BANKING GROUP 1 0,98 0,99 0,99
NATWEST GROUP 0,99 0,98 0,99 0,99
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AIB GROUP 0,95 0,92 0,94 0,98
BANK OF IRELAND GROUP 0,97 0,96 0,96 0,99
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTINA |0,98 0,98 0,99 0,98
BANCO SANTANDER 0,98 0,98 0,98 0,98
CAIXABANK SA 0,98 0,97 0,98 0,99
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN

AB 1,01 1 1,02 1,01
SWEDBANK 1,01 1 1,02 1,01
SVENSKA HANDELSBANKEN 1,01 1 1 1
UBS GROUP AG 0,99 0,99 1 1
JULIUS BAER GROUP 1,05 1,04 1,05 1,05
UNICREDIT 0,97 0,96 0,97 0,96
JAPAN POST BANK 0,97 0,98 0,97 0,97
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 0,93 0,82 0,95 1,05
MIZUHO FINANCIAL GROUP 0,9 0,83 0,91 0,89
RESONA HOLDINGS 1,03 0,81 1,05 1,15
BANK OF MONTREAL 1,02 1 1,04 1,02
BANK OF NOVA SCOTIA 1,03 1 1,03 1,01
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 1,02 1,01 1,03 1,01
NATIONAL BANK OF CANADA 1,04 1,02 1,05 1,03
ROYAL BANK OF CANADA 1,05 1,03 1,05 1,04
DNB BANK ASA 1,02 1,01 1,03 1,02
PKO BANK POLSKI 1 0,99 1,04 1
BANK HAPOALIM 1 0,98 1 0,99
BANK LEUMI 1 0,98 1,01 0,99
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 1,02 1 1,03 1,01
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EK 5: Bankalarin NIM oram 2015 - 2018

BANKALAR 2015 2016 2017 2018
AKBANK 3,17 3,43 3,47 4

IS BANKASI 3,8 4,2 4,4 4,7
YAPI VE KREDI BANKASI 3,2 3,4 3,5 4
KOMERCNI BANKA 2,6 2,53 2,33 2,33
MONETA MONEY BANK 4 5,9 4,3 3,67
BANCOLOMBIA SA 5,25 5,96 6,07 5,8
OTP BANK 5,11 4,82 4,56 4,3
GRUPO FINANCIERO BANORTE 4,5 4,8 5,5 5,63
BANCO DE CHILE 4,62 4,39 4,24 4,36
EUROBANK ERGASIAS 2,02 2,22 2,41 2,47
NATIONAL BANK OF GREECE 2,8 2,82 3,2 2,72
BANK OF AMERICA 2,19 2,25 2,37 2,45
BANK OF NEW YORK MELLON 0,96 1,03 1,14 1,25
CAPITAL ONE FINANCIAL 6,66 6,78 6,97 6,87
CITIGROUP 2,93 2,86 2,73 2,69
CITIZEN FINANCIAL GROUP 2,75 2,86 3,06 3,22
CREDICORP 5,6 5,49 5,33 5,26
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 9,89 9,99 10,19 10,27
M&T BANK 3,14 3,11 3,47 3,83
PNC FINANCIAL SERVICES 2,74 2,73 2,87 2,97
US BANCORP 3,05 3,01 3,06 3,14
COMMERZBANK 1,17 1,04 1,02 1,22
DEUTSCHE BANK 1,54 1,42 1,21 1,33
ANZ GROUP HOLDINGS 2 1,99 1,87 1,75
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 2,14 2,11 4,3 2,09
NATIONAL AUSTRALIA BANK 1,88 1,85 1,85 1,78
KBC GROUP NV 2,02 1,92 1,85 2
NORDEA BANK ABP 0,97 1 1 1
BNP PARIBAS 1,63 1,58 1,79 1,64
CREDIT AGRICOLE 1,22 1,16 1,3 1,25
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 1,91 1,96 1,97 1,97
KB FINANCIAL GROUP 2,27 1,86 1,99 1,99
SHINHAN FINANCIAL GROUP 2 1,98 2,06 2,1
WOORI FINANCIAL GROUP 1,85 1,85 1,94 1,99
ABN AMBRO BANK NV 1,46 1,52 1,57 1,65
ING GROEP NV 1,46 1,52 1,54 1,53
BARCLAYS 3,56 3,62 3,49 3,23
HSBC HLDGS 1,88 1,73 1,63 1,66
LLOYDS BANKING GROUP 2,63 2,71 2,86 2,93
NATWEST GROUP 2,12 2,18 2,13 1,98
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AIB GROUP 1,97 2,25 2,58 2,47
BANK OF IRELAND GROUP 2,19 2,19 2,29 2,2
BANCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTINA 2,23 2,41 2,61 2,75
BANCO SANTANDER 2,66 2,52 2,63 2,67
CAIXABANK SA 1,27 1,22 1,27 1,28
SKANDINAVISKA ENSKILDA

BANKEN AB 0,9 0,88 0,9 0,88
SWEDBANK 1,01 1,02 1,04 1,02
SVENSKA HANDELSBANKEN 1,46 1,47 1,46 1,43
UBS GROUP AG 1,67 1,63 1,57 1,49
JULIUS BAER GROUP 2,06 2,1 2,61 2,59
UNICREDIT 1,3 1,35 1,36 1,43
JAPAN POST BANK 0,76 0,66 0,6 0,57
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 0,87 0,88 0,88 0,95
MIZUHO FINANCIAL GROUP 0,09 0,17 0,22 0,21
RESONA HOLDINGS 1,15 1,1 1,06 1,13
BANK OF MONTREAL 1,59 1,55 1,67 1,7
BANK OF NOVA SCOTIA 2,38 2,46 2,46 2,41
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 1,85 1,85 1,88 1,84
NATIONAL BANK OF CANADA 2,23 2,26 2,32 2,23
ROYAL BANK OF CANADA 1,7 1,72 1,66 1,61
DNB BANK ASA 1,38 1,37 1,55 1,61
PKO BANK POLSKI 2,94 3,03 3,2 3,3
BANK HAPOALIM 1,9 1,9 2,13 2,31
BANK LEUMI 1,88 1,77 2,14 2,24
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 2,67 2,58 2,96 3,52
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EK 6: Bankalarin NIM orami / 2019 - 2022

BANKALAR 2019 2020 2021 2022
AKBANK 4,14 4,12 3,23 8,25
IS BANKASI 5,2 5,6 5,1 7,75
YAPI VE KREDI BANKASI 3,4 3,78 3,2 9,1
KOMERCNI BANKA 2,35 2 1,9 2,4
MONETA MONEY BANK 3,8 2,8 2,7 2,6
BANCOLOMBIA SA 5,67 4,91 5,09 6,8
OTP BANK 4,12 3,61 3,51 3,51
GRUPO FINANCIERO BANORTE 5,6 5,3 4,8 6,3
BANCO DE CHILE 4,17 3,53 3,87 5,53
EUROBANK ERGASIAS 2,24 2,03 1,84 1,94
NATIONAL BANK OF GREECE 2,7 2,28 2,12 1,69
BANK OF AMERICA 2,43 1,9 1,66 1,96
BANK OF NEW YORK MELLON 1,1 0,84 0,68 0,97
CAPITAL ONE FINANCIAL 6,83 6,06 6,21 6,67
CITIGROUP 2,65 2,22 1,99 2,25
CITIZEN FINANCIAL GROUP 3,16 2,88 2,71 3,1
CREDICORP 5,42 4,3 4,1 5,07
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 10,41 10,21 10,76 11,04
M&T BANK 3,84 3,16 2,76 3,39
PNC FINANCIAL SERVICES 2,89 2,53 2,29 2,65
US BANCORP 3,06 2,68 2,49 2,72
COMMERZBANK 1,23 1,04 1,26 1,4
DEUTSCHE BANK 1,45 1,3 1,2 1,4
ANZ GROUP HOLDINGS 1,63 1,65 1,63 1,7
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 2,07 2,08 1,9 2,07
NATIONAL AUSTRALIA BANK 1,77 1,71 1,65 1,74
KBC GROUP NV 1,95 1,84 1,81 1,96
NORDEA BANK ABP 1 1,11 1,14 1,25
BNP PARIBAS 1,64 1,3 1,33 1,46
CREDIT AGRICOLE 1,48 1,35 1,34 1,29
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 1,83 1,55 1,55 1,85
KB FINANCIAL GROUP 1,94 1,76 1,83 1,96
SHINHAN FINANCIAL GROUP 2 1,8 1,81 1,96
WOORI FINANCIAL GROUP 1,63 1,57 1,62 1,84
ABN AMBRO BANK NV 1,64 1,43 1,27 1,29
ING GROEP NV 1,54 1,44 1,39 1,34
BARCLAYS 3,09 2,61 2,52 2,86
HSBC HLDGS 1,58 1,32 1,2 1,48
LLOYDS BANKING GROUP 2,88 2,52 2,54 2,94
NATWEST GROUP 1,79 1,57 2,39 1,81
AIB GROUP 2,37 1,94 1,58 1,74
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BANK OF IRELAND GROUP 2,14 2 1,86 1,96
BANCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTINA 2,65 2,2 2,41 2,89
BANCO SANTANDER 2,62 2,42 2,33 2,52
CAIXABANK SA 1,23 1,13 0,95 0,93
SKANDINAVISKA ENSKILDA

BANKEN AB 0,86 0,94 0,96 1,71
SWEDBANK 1,06 1,01 0,92 1,13
SVENSKA HANDELSBANKEN 1,38 1,37 1,67 1,75
UBS GROUP AG 1,5 1,42 1,4 1,47
JULIUS BAER GROUP 1,7 1,37 1,26 1,7
UNICREDIT 1,96 1,9 1,78 1,79
JAPAN POST BANK 0,49 0,43 0,42 0,58
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 0,9 0,64 0,8 1,09
MIZUHO FINANCIAL GROUP 0,21 0,17 0,13 0,08
RESONA HOLDINGS 1 0,93 0,9 0,85
BANK OF MONTREAL 1,64 1,59 1,62 1,63
BANK OF NOVA SCOTIA 2,26 2,23 2,2 2,12
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 1,69 1,59 1,58 1,49
NATIONAL BANK OF CANADA 2,19 2,12 2,15 2,35
ROYAL BANK OF CANADA 1,55 1,48 1,48 1,5
DNB BANK ASA 1,7 1,56 1,62 1,84
PKO BANK POLSKI 3,33 3,04 2,66 3,13
BANK HAPOALIM 2,26 1,8 1,7 2,1
BANK LEUMI 1,23 1,04 1,26 1,4
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 2,67 2,58 2,96 3,52
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EK 7: Bankalarin ESG skolari/ 2015 - 2018

BANKALAR 2015 2016 2017 2018
AKBANK 4,10 3,26 1,96 2,01
IS BANKASI 1,39 1,56 1,9 1,92
YAPI VED KREDI BANKASI 2,97 2,3 1,85 1,87
KOMERCNI BANKA 1,57 2,26 2,29 2,62
MONETA MONEY BANK 0,93 1,29 2,47 2,35
BANCOLOMBIA SA 1,77 1,78 1,83 2,17
OTP BANK 2,36 4,01 3,43 3,3
GRUPO FINANCIERO BANORTE 1,87 2,19 2,59 3,23
BANCO DE CHILE 1,66 1,74 2,1 2,3
EUROBANK ERGASIAS 1,01 1,13 1,37 1,35
NATIONAL BANK OF GREECE 1,84 1,44 1,63 2,48
BANK OF AMERICA 2,62 3,04 3,39 3,59
BANK OF NEW YORK MELLON 3,55 3,6 3,52 3,58
CAPITAL ONE FINANCIAL 2,24 2,62 2,62 2,87
CITIGROUP 3,06 3,13 3,23 3,45
CITIZEN FINANCIAL GROUP 1,73 2,19 2,33 2,46
CREDICORP 0,68 0,68 1,05 1,05
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 2,77 2,78 3,22 3,28
M&T BANK 2,13 2,2 2,26 2,23
PNC FINANCIAL SERVICES 4,33 4,93 4,53 4,56
US BANCORP 2,07 2,45 2,35 2,59
COMMERZBANK 1,48 2 2,89 3,84
DEUTSCHE BANK 1,7 2,1 2,31 3,3
ANZ GROUP HOLDINGS 3,53 3,7 3,11 3,07
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 3,03 3,15 3,67 3,68
NATIONAL AUSTRALIA BANK 3,15 2,79 2,98 3,58
KBC GROUP NV 1,72 2,31 2,32 2,51
NORDEA BANK ABP 2,68 2,91 2,71 2,43
BNP PARIBAS 2,56 2,79 3,03 3,13
CREDIT AGRICOLE 1,64 1,78 2,15 2,21
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 1,62 2,27 3,47 3,68
KB FINANCIAL GROUP 2,89 2,6 4,12 3,6
SHINHAN FINANCIAL GROUP 2,76 2,73 2,97 3,17
WOORI FINANCIAL GROUP 1,37 2,17 2,89 3,43
ABN AMBRO BANK NV 2,26 2,2 2,35 2,72
ING GROUP CVA 1,76 3,07 2,73 2,69
BARCLAYS 3 2,96 3,23 3,21
HSBC HLDGS 2,08 2,13 2,48 2,99
LLOYDS BANKING GROUP 2,58 2,9 3,73 3,6
NATWEST GROUP 2,33 2,48 2,85 3
AIB GROUP 2,11 3,45 4,38 3,74
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BANK OF IRELAND GROUP 1,68 1,71 2,1 2,39
BANCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTINA 3,43 3,37 3,57 4,23
BANCO SANTANDER 1,96 2,38 3,25 3,57
CAIXABANK SA 3,05 3,28 3,72 3,89
SKANDINAVISKA ENSKILDA

BANKEN AB 1,59 2,03 2,72 2,58
SWEDBANK 2,38 2,47 2,68 3,36
SVENSKA HANDELSBANKEN 2,59 3,07 3,3 3,1
UBSGROUP AG 3,35 3,49 3,73 3,68
JULIUS BAER GROUP 2,06 2,1 2,61 2,59
UNICREDIT 2,44 3,45 3,33 3,92
JAPAN POST BANK 1,26 1,54 1,61 1,7
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 2,13 2,43 2,49 2,93
MIZUHO FINANCIAL GROUP 1,97 2,13 3,03 3,04
RESONA HOLDINGS 1,83 1,94 1,86 1,99
BANK OF MONTREAL 3,83 3,79 3,09 3,23
BANK OF NOVA SCOTIA 4,06 3,07 4,08 4,23
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 2,68 2,89 3,92 4,17
NATIONAL BANK OF CANADA 2,76 2,76 2,82 3,02
ROYAL BANK OF CANADA 2,88 2,94 2,94 3,26
DNB BANK ASA 2,2 2,46 2,99 4,65
PKO BANK POLSKI 1,33 1,57 2,23 2,13
BANK HAPOALIM 2,89 2,95 3 3,08
BANK LEUMI 2,42 2,33 2,4 2,46
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 3,24 3,28 3,39 3,77
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EK 8: Bankalarin ESG skolari/ 2019 — 2022

BANKALAR 2019 2020 2021 2022
AKBANK 2,03 2,61 2,83 2,82
IS BANKASI 2,04 2,03 2,46 2,41
YAPI VED KREDI BANKASI 2,15 2,91 3,21 3,19
KOMERCNI BANKA 3,82 3,67 5,2 6,06
MONETA MONEY BANK 2,5 2,87 3,27 4,13
BANCOLOMBIA SA 2,21 2,18 2,94 2,84
OTP BANK 3,66 3,74 3,94 3,67
GRUPO FINANCIERO BANORTE 3,37 2,85 2,73 2,79
BANCO DE CHILE 2,87 3,12 3,01 3,04
EUROBANK ERGASIAS 1,32 2,77 3 2,05
NATIONAL BANK OF GREECE 2,62 2,99 2,61 2,7
BANK OF AMERICA 4,37 4,75 5,45 5,26
BANK OF NEW YORK MELLON 3,58 3,72 3.9 4,19
CAPITAL ONE FINANCIAL 2,65 2,93 3,14 4,06
CITIGROUP 3,56 4,3 4,28 4,28
CITIZEN FINANCIAL GROUP 2,94 3,02 3,69 3,65
CREDICORP 1,6 1,67 2,27 2,62
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 3,04 3,77 3,9 4,02
M&T BANK 2,27 2,86 2,89 2,93
PNC FINANCIAL SERVICES 3,18 4,64 4,61 4,74
US BANCORP 2,64 2,58 3,25 4,81
COMMERZBANK 3,95 3,86 4,84 4,09
DEUTSCHE BANK 3,99 4,32 4,61 4,66
ANZ GROUP HOLDINGS 3,19 3,81 4,46 4,61
COMMONWEALTH BANK OF

AUSTRALIA 3,78 4 4,25 4,68
NATIONAL AUSTRALIA BANK 3,87 4,33 5,34 5,31
KBC GROUP NV 3,06 3,12 3,03 3,09
NORDEA BANK ABP 4,03 4,09 4,13 4,47
BNP PARIBAS 3,22 3,25 4,14 4,25
CREDIT AGRICOLE 2,6 2,53 3,18 3
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 2,39 3,13 4,06 4,32
KB FINANCIAL GROUP 3,13 4,39 4,7 5,72
SHINHAN FINANCIAL GROUP 3,66 5,11 4,77 3,7
WOORI FINANCIAL GROUP 3.8 5,01 5,38 5,43
ABN AMBRO BANK NV 2,84 3,77 4,15 4,44
ING GROUP CVA 4,47 4,71 4,91 4,78
BARCLAYS 4,06 4,1 4,39 4,46
HSBC HLDGS 3,05 3,66 3,92 3,76
LLOYDS BANKING GROUP 3,53 3,73 4,28 4,55
NATWEST GROUP 3,58 3,73 4,34 4,19
AIB GROUP 3,76 5,01 5,63 5,41
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BANK OF IRELAND GROUP 2,49 2,32 2,32 2,59
BANCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTINA 3,57 4,8 4,89 5,51
BANCO SANTANDER 4,77 5,56 5,91 5,8
CAIXABANK SA 4,18 4,23 5 5,02
SKANDINAVISKA ENSKILDA

BANKEN AB 2,65 3,29 4,07 4,04
SWEDBANK 3,34 3,99 4,2 4,36
SVENSKA HANDELSBANKEN 3,24 4,12 4,37 4,13
UBSGROUP AG 3,85 4,45 4,96 4,62
JULIUS BAER GROUP 2,67 2,61 4,67 4,49
UNICREDIT 4,65 4,52 5,06 5,54
JAPAN POST BANK 1,77 1,82 1,95 2,21
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL 2,98 3,32 3,96 3,93
MIZUHO FINANCIAL GROUP 2,88 3,21 3,9 3,86
RESONA HOLDINGS 2,06 2,1 2,96 3,24
BANK OF MONTREAL 3,65 3,75 3.8 4,03
BANK OF NOVA SCOTIA 3,46 3,79 4,24 4,28
CANADIAN IMPERIAL BANK OF

COMMERCE 4,77 3,94 5,07 5,07
NATIONAL BANK OF CANADA 3,47 3,89 4,77 4,92
ROYAL BANK OF CANADA 3,57 3,86 4,92 4,76
DNB BANK ASA 4,78 4,93 5.4 5,7
PKO BANK POLSKI 2,49 3,02 3,38 2,58
BANK HAPOALIM 3,05 4,27 4,72 5,55
BANK LEUMI 2,62 2,68 3,89 3,94
MIZRAHI TEFAHOT BANK LTD 3,83 3,56 3,77 3,74
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EK 9: Ulke GDP oranlari /2015 — 2022

Banka | Yil GDP Banka | Yil GDP Banka |Yil GDP

1 2015 11,05 22 2019 46,805 |44 2018 30,38

1 2016 10,97 22 2020 46,749 |44 2019 29,581
1 2017 10,696 22 2021 51,437 |44 2020 26,984
1 2018 9,569 22 2022 48,718 |44 2021 30,489
1 2019 9,215 23 2015 41,103 |44 2022 29,674
1 2020 8,639 23 2016 42,136 |45 2015 25,754
1 2021 9,743 23 2017 44,653 |45 2016 26,537
1 2022 10,675 23 2018 47,939 |45 2017 28,185
2 2015 11,05 23 2019 46,805 |45 2018 30,38

2 2016 10,97 23 2020 46,749 |45 2019 29,581
2 2017 10,696 23 2021 51,437 |45 2020 26,984
2 2018 9,569 23 2022 48,718 |45 2021 30,489
2 2019 9,215 24 2015 56,759 |45 2022 29,674
2 2020 8,639 24 2016 49,919 |46 2015 51,545
2 2021 9,743 24 2017 53,955 |46 2016 51,965
2 2022 10,675 24 2018 57,273 |46 2017 53,791
3 2015 11,05 24 2019 55,05 |46 2018 54,589
3 2016 10,97 24 2020 51,868 |46 2019 51,939
3 2017 10,696 24 2021 60,697 |46 2020 52,838
3 2018 9,569 24 2022 65,1 46 2021 61,418
3 2019 9,215 25 2015 56,759 |46 2022 56,424
3 2020 8,639 25 2016 49,919 |47 2015 51,545
3 2021 9,743 25 2017 53,955 |47 2016 51,965
3 2022 10,675 25 2018 57,273 |47 2017 53,791
4 2015 17,83 25 2019 55,05 |47 2018 54,589
4 2016 18,575 25 2020 51,868 |47 2019 51,939
4 2017 20,636 25 2021 60,697 |47 2020 52,838
4 2018 23,424 25 2022 65,1 47 2021 61,418
4 2019 23,665 26 2015 56,759 |47 2022 56,424
4 2020 22,993 26 2016 49,919 |48 2015 51,545
4 2021 26,822 26 2017 53,955 |48 2016 51,965
4 2022 27,227 26 2018 57,273 |48 2017 53,791
5 2015 17,83 26 2019 55,05 |48 2018 54,589
5 2016 18,575 26 2020 51,868 |48 2019 51,939
5 2017 20,636 26 2021 60,697 |48 2020 52,838
5 2018 23,424 26 2022 65,1 48 2021 61,418
5 2019 23,665 27 2015 41,008 |48 2022 56,424
5 2020 22,993 27 2016 42,013 |49 2015 83,806
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5 2021 26,822 27 2017 44,198 149 2016 82,153
5 2022 27,227 27 2018 47,545 149 2017 82,254
6 2015 6,229 27 2019 46,642 |49 2018 85,217
6 2016 5,936 27 2020 45,609 49 2019 84,122
6 2017 6,45 27 2021 51,85 |49 2020 85,898
6 2018 6,782 27 2022 49,927 149 2021 93,446
6 2019 6,436 28 2015 42,802 149 2022 93,26

6 2020 5,304 28 2016 43,814 |50 2015 83,806
6 2021 6,183 28 2017 46,412 |50 2016 82,153
6 2022 6,624 28 2018 49,988 |50 2017 82,254
7 2015 12,717 28 2019 48,63 |50 2018 85,217
7 2016 13,105 28 2020 49,17 |50 2019 84,122
7 2017 14,621 28 2021 53,505 |50 2020 85,898
7 2018 16,425 28 2022 50,872 |50 2021 93,446
7 2019 16,786 29 2015 36,653 |50 2022 93,26

7 2020 16,125 29 2016 37,062 |51 2015 30,242
7 2021 18,753 29 2017 38,781 |51 2016 30,961
7 2022 18,39 29 2018 41,558 |51 2017 32,407
8 2015 10,098 29 2019 40,495 |51 2018 34,622
8 2016 9,153 29 2020 39,18 |51 2019 33,674
8 2017 9,693 29 2021 43,671 |51 2020 31,923
8 2018 10,13 29 2022 40,886 |51 2021 36,449
8 2019 10,435 30 2015 36,653 |51 2022 34,776
8 2020 8,895 30 2016 37,062 |52 2015 34,961
8 2021 10,359 30 2017 38,781 |52 2016 39,375
8 2022 11,496 30 2018 41,558 |52 2017 38,834
9 2015 13,567 30 2019 40,495 |52 2018 39,751
9 2016 13,788 30 2020 39,18 |52 2019 40,416
9 2017 15,034 30 2021 43,671 |52 2020 40,041
9 2018 15,82 30 2022 40,886 |52 2021 40,058
9 2019 14,633 31 2015 28,737 |52 2022 34,017
9 2020 13,174 31 2016 29,28 |53 2015 34,961
9 2021 16,241 31 2017 31,601 |53 2016 39,375
9 2022 15,355 31 2018 33,447 |53 2017 38,834
10 2015 18,094 31 2019 31,902 |53 2018 39,751
10 2016 17,924 31 2020 31,721 |33 2019 40,416
10 2017 18,582 31 2021 35,142 |53 2020 40,041
10 2018 19,757 31 2022 32,423 |53 2021 40,058
10 2019 19,144 32 2015 28,737 |53 2022 34,017
10 2020 17,617 32 2016 29,28 |54 2015 34,961
10 2021 20,311 32 2017 31,601 |54 2016 39,375
10 2022 20,867 32 2018 33,447 |54 2017 38,834
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11 2015 18,094 32 2019 31,902 |54 2018 39,751
11 2016 17,924 32 2020 31,721 |54 2019 40,416
11 2017 18,582 32 2021 35,142 |54 2020 40,041
11 2018 19,757 32 2022 32,423 |54 2021 40,058
11 2019 19,144 33 2015 28,737 |54 2022 34,017
11 2020 17,617 33 2016 29,28 |55 2015 34,961
11 2021 20,311 33 2017 31,601 |55 2016 39,375
11 2022 20,867 33 2018 33,447 |55 2017 38,834
12 2015 56,763 33 2019 31,902 |55 2018 39,751
12 2016 57,867 33 2020 31,721 |55 2019 40,416
12 2017 59,908 33 2021 35,142 |55 2020 40,041
12 2018 62,823 33 2022 32,423 |55 2021 40,058
12 2019 65,12 34 2015 28,737 |55 2022 34,017
12 2020 63,529 34 2016 29,28 |56 2015 43,596
12 2021 70,219 34 2017 31,601 |56 2016 42,316
12 2022 76,33 34 2018 33,447 |56 2017 45,129
13 2015 56,763 34 2019 31,902 |56 2018 46,549
13 2016 57,867 34 2020 31,721 |56 2019 46,374
13 2017 59,908 34 2021 35,142 |56 2020 43,562
13 2018 62,823 34 2022 32,423 |56 2021 52,515
13 2019 65,12 35 2015 45,193 |56 2022 55,522
13 2020 63,529 35 2016 46,039 |57 2015 43,596
13 2021 70,219 35 2017 48,675 |57 2016 42,316
13 2022 76,33 35 2018 53,044 |57 2017 45,129
14 2015 56,763 35 2019 52,476 |57 2018 46,549
14 2016 57,867 35 2020 52,163 |57 2019 46,374
14 2017 59,908 35 2021 58,728 |57 2020 43,562
14 2018 62,823 35 2022 57,025 |57 2021 52,515
14 2019 65,12 36 2015 45,193 |57 2022 55,522
14 2020 63,529 36 2016 46,039 |58 2015 43,596
14 2021 70,219 36 2017 48,675 |58 2016 42,316
14 2022 76,33 36 2018 53,044 |58 2017 45,129
15 2015 56,763 36 2019 52,476 |58 2018 46,549
15 2016 57,867 36 2020 52,163 |58 2019 46,374
15 2017 59,908 36 2021 58,728 |58 2020 43,562
15 2018 62,823 36 2022 57,025 |58 2021 52,515
15 2019 65,12 37 2015 44,964 |58 2022 55,522
15 2020 63,529 37 2016 40,985 |59 2015 43,596
15 2021 70,219 37 2017 40,572 |59 2016 42,316
15 2022 76,33 37 2018 43,204 |59 2017 45,129
16 2015 56,763 37 2019 42,662 |59 2018 46,549
16 2016 57,867 37 2020 40,217 |59 2019 46,374
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16 2017 59,908 37 2021 46,87 |59 2020 43,562
16 2018 62,823 37 2022 46,125 |59 2021 52,515
16 2019 65,12 38 2015 44,964 |59 2022 55,522
16 2020 63,529 38 2016 40,985 |60 2015 43,596
16 2021 70,219 38 2017 40,572 |60 2016 42,316
16 2022 76,33 38 2018 43,204 |60 2017 45,129
17 2015 56,763 38 2019 42,662 |60 2018 46,549
17 2016 57,867 38 2020 40,217 |60 2019 46,374
17 2017 59,908 38 2021 46,87 160 2020 43,562
17 2018 62,823 38 2022 46,125 |60 2021 52,515
17 2019 65,12 39 2015 44,964 |60 2022 55,522
17 2020 63,529 39 2016 40,985 |61 2015 74,81

17 2021 70,219 39 2017 40,572 |61 2016 70,867
17 2022 76,33 39 2018 43,204 |61 2017 76,132
18 2015 56,763 39 2019 42,662 |61 2018 82,793
18 2016 57,867 39 2020 40,217 |61 2019 76,431
18 2017 59,908 39 2021 46,87 |61 2020 68,34

18 2018 62,823 39 2022 46,125 |61 2021 93,073
18 2019 65,12 40 2015 44,964 |61 2022 108,729
18 2020 63,529 40 2016 40,985 |62 2015 12,56

18 2021 70,219 40 2017 40,572 |62 2016 12,379
18 2022 76,33 40 2018 43,204 |62 2017 13,815
19 2015 56,763 40 2019 42,662 |62 2018 15,504
19 2016 57,867 40 2020 40,217 |62 2019 15,7

19 2017 59,908 40 2021 46,87 162 2020 15,817
19 2018 62,823 40 2022 46,125 |62 2021 18,05

19 2019 65,12 41 2015 62,179 |62 2022 18,688
19 2020 63,529 41 2016 62,784 |63 2015 36,205
19 2021 70,219 41 2017 70,151 |63 2016 37,69

19 2022 76,33 41 2018 79,447 |63 2017 41,115
20 2015 56,763 41 2019 80,848 |63 2018 42,407
20 2016 57,867 41 2020 85,973 |63 2019 44,452
20 2017 59,908 41 2021 102,002 | 63 2020 44,847
20 2018 62,823 41 2022 103,983 | 63 2021 52,129
20 2019 65,12 42 2015 62,179 |63 2022 54,931
20 2020 63,529 42 2016 62,784 |64 2015 36,205
20 2021 70,219 42 2017 70,151 |64 2016 37,69

20 2022 76,33 42 2018 79,447 |64 2017 41,115
21 2015 56,763 42 2019 80,848 |64 2018 42,407
21 2016 57,867 42 2020 85,973 |64 2019 44,452
21 2017 59,908 42 2021 102,002 | 64 2020 44,847
21 2018 62,823 42 2022 103,983 | 64 2021 52,129
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21 2019 65,12 43 2015 25,754 |64 2022 54,931
21 2020 63,529 43 2016 26,537 |65 2015 36,205
21 2021 70,219 43 2017 28,185 |65 2016 37,69

21 2022 76,33 43 2018 30,38 |65 2017 41,115
22 2015 41,103 43 2019 29,581 |65 2018 42,407
22 2016 42,136 43 2020 26,984 |65 2019 44,452
22 2017 44,653 43 2021 30,489 |65 2020 44,847
22 2018 47,939 43 2022 29,674 |65 2021 52,129
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