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OZET

Kiiresel iklim krizi tiim diinya halklarin giinden giine daha ¢ok tehdit etmektedir.
Iklim krizi beraberinde ¢evresel ve sosyal bircok risk getirmektedir. Finans sektoriine ise
stirdiiriilebilir kalkinmay1 ve gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligiyle miicadele ve
adaptasyon i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye aktarimini saglamada biiyiik bir sorumluluk
diismektedir. Biitiin bunlar gz onlinde bulunduruldugunda siirdiiriilebilir finans toprak
ana ve lstiinde yasayanlar i¢in daha yagsanilabilir bir diinya vadetmektedir. Bu ¢calismada
oncelikle siirdiiriilebilir finansin kavramsal ¢ercevesinden bahsedilmistir. Tiirkce
yayinlarda siirdiiriilebilir finans ve ESG yatirimlar ile ilgili ¢cok az ¢aligma oldugu goz
onilinde bulunduruldugunda kavramsal ¢erceve oldukca onem tasimaktadir. Calismanin
uygulama kisminda ise 6nce Twint Kiitiiphanesi yardimiyla Twitter’dan siirdiiriilebilir
finansla ilgili anahtar kelimeler aratilarak ingilizce bir veri tabani olusturulmustur. Veri
tabani, veri gorsellestirmeleri yapilarak yorumlanmistir. Veriler 6n isleme yapildiktan
sonra Gensim kiitiiphanesinden ¢agirilan LDA ve LDAmulticore modelleri ile Mallet
kiitiiphanesinden ¢agirilan LDA mallet teknikleri konu modellemesi yapilarak
karsilastirilmis ve optimal konu sayisi test edilmistir. Modellenen konulara ve tweetlere
Textblob Kiitiiphanesi kullanilarak duygu analizi yapilmistir. Uygulama sonucunda en
yiiksek tutarlilik puani (coherence score) LDA mallet modeli ve 18 adet konu ile elde
edilmigtir. Konular anahtar kelimeler igerecek sekilde listelenerek siirdiiriilebilir finans
toplulugunu arasindaki egilimler karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Calisma

stirdiiriilebilir finans alaninda yapilan bilinen ilk konu modellemesi 6rnegidir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Finans, ESG, Konu Modelleme, Duygu
Analizi, LDA, Textblob.
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ABSTRACT
Day by day, the global climate crisis threatens all the people on the world. The

climate crisis comes along with many environmental (rising sea levels, drought, heat
waves, etc.) and social risks (migration, income injustice, etc.). The financial sector, on
the other hand, bears a significant amount of responsibility for ensuring sustainable
development and providing the capital transfer that developing countries require in order
to combat and adapt to climate change and its social and environmental consequences.
Considering these factors, sustainable finance has the great potential to create a more
livable world for those living on mother earth and above it. Firstly, the conceptual
framework of sustainable finance is mentioned. Considering that there are very few
studies on sustainable finance and ESG investments in Turkish publications, the
conceptual framework is very important. In the second part of the study, an English
database is created by searching for keywords related to sustainable finance on Twitter
with the help of Twint Library. The database was interpreted by data visualizations. After
the data is preprocessed, the LDA and LDAmulticore models called from the Gensim
library and the LDA mallet technique called from the Mallet library are compared by
topic modeling and the optimal number of subjects is tested. Sentiment analysis was
performed on the modeled topics and tweets using the textblob library. As a result of our
application, 18 topics in LDA mallet model that give the highest coherence score are
determined, and these topics are listed with keywords. The trends within the sustainable
finance community are analyzed comparatively according to the topics and their
sentiment analysis. The study is the first known example of topic modeling in the field of

sustainable finance.

Keywords: Sustainable Finance, ESG, Topic Modelling, LDA, Sentiment
Analysis, Textblob.
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GIRIS
Diinya iklimsel stres ve g¢evresel gerileme ile her gecen giin artan bir sekilde
miicadele etmektedir. Seller, kuraklik, yiikselen deniz seviyesi, orman yanginlari,
kirlenen hava ve su gibi gozle goriiliir fiziksel ve ¢evresel etkilerin yaninda savaslar,
cevresel felaketler ve i¢ karisikliklardan kaynakli go¢ dalgalari, kentsel alanlarda hizla
artan niifusla birlikte altyap1 eksikligi ve terk edilmis tarimsal alanlar gibi sosyal ve

ekonomi kokenli sorunlar da giinden giine artmaktadir.

Tiim sektorlerde s6z konusu sorunlara yonelik uygulamalar giindeme gelmektedir.
Finans sektoriiniin ise tim bu sorunlarla bas etmede oldukca 6nemli bir rol oynadigi
diisiiniilmektedir. Sermayeyi ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilir diisiik karbon ekonomisine
gecise, cevresel felaketlere ve sonucunda ortaya cikan sorunlara uyum saglamaya
yonlendirmek gibi olduk¢a 6nemli gorevler iistlenmektedir. Bunun yaninda hiikiimetlerin
ortaya koydugu uluslararasi anlasmalar uyarinca uygulanmakta olan politikalarin
finansman1 da finans sektorliniin cabalarina baghdir. Ayrica finans sektdriiniin
stirdiiriilebilir kalkinmada digerlerine 6rnek olan Oncii bir pozisyona sahip oldugu

sOylenebilir.

Yatirim fonlari, sigorta mevduat fonlar1 ve bankalar gibi 6nemli finansal aktorler
son yillarda ortaya koyduklar1 anlagmalar ve vaatlerle oncii pozisyonlarni gittikce
giiclendirmektedir. Sosyal ve ¢evresel anlamda pozitif etkileri olan sirketleri fonlamak,
sirketlere cevresel ve sosyal riskleri daha etkin yonetmek i¢in yardim etmek ve bu riskleri
aciklamak i¢in metodolojiler ortaya koymak gibi faaliyetler de yiiriitmektedir.
Stirdiiriilebilir finansman geleneksel finansmandan farkli oldugu i¢in karbon piyasalari,
yesil tahvil ve bonolar, yesil fonlar, siirdiiriilebilir proje finansmani gibi yeni finansal

araclar ve yontemler ortaya koymak da finans sektoriiniin tistlendigi gorevlerdendir.

Buna kargin finansal miyopluk olarak da adlandirilabilecek kisa vadeli finansal
getirileri uzun vadeli finansal getirilere tercih etmek; siirdiiriilebilir finansmanin ne
oldugu, siirdiiriilebilir finansal araglarin neler oldugu ve siirdiiriilebilir sirketlerin
hangileri oldugu gibi ortak bir siniflandirmanin mevcut olmamasindan kaynaklanan
anlagsmazliklar; hiikiimetlerin ve miisterilerin siirdiiriilebilirlikle baglantili konulardaki
isteksizligi gibi sebepler finans sektoriiniin iklim degisikliginde oncii rolii oynamasinin

olumsuz nedenlerinden en dnemlileri olarak siralanabilir.



BiRINCi BOLUM

SURDURULEBILIR FINANSA AiT KAVRAMLAR VE
KURUMLAR
Bu béliimde arastirmanin konusu, ilgili literatiir dogrultusunda bagsliklar seklinde

aciklanmistir.
1.1. Siirdiiriilebilir Finans Nedir?

Siirdiiriilebilir Finans oldukga genis bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. Temel
olarak siirdiiriilebilirlik ve finans kavramlarinin birlesmesini ifade etmektedir. Kar
giidiisii ve siirdiiriilebilirlik ile iligkili konular birleserek finansal karar alma siireglerine
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (Environmental, Social, Governence - ESG)
konularmn dahil edilmesi olarak dzetlenebilir. Ozellikle kredilendirme, varlik ydnetimi,
risk yonetimi gibi konularda ESG’nin goz oOnilinde bulunduruldugu durumlar

surdiiriilebilir finans olarak nitelendirilmektedir.

2050 yilinda ilk karbon-nétr kita olma hedefi ile yola ¢ikan Avrupa Birligi Yesil
Mutabakat (Green Deal) ve 55’e Uyum (Fit for 55) gibi yasama siire¢lerini daha anlaml
kilmak adina siirdiiriilebilir finansin agiklamasini yapmis ve siniflandirmasini olusturulan
aciklama tizerine kurmustur (European Council, 2019). Buna gore; “Siirdiiriilebilir finans,
finans sektoriinde yatirim kararlar1 alinirken ¢evresel, sosyal ve yonetisim hususlarinin
dikkate alinmas: siirecini ifade eder ve siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere ve projelere
daha uzun vadeli yatirimlara yol agar (European Commission, 2019). Cevresel hususlar,
iklim degisikliginin azaltilmasi ve adaptasyonunun yani sira, biyolojik g¢esitliligin
korunmasi, kirliligin 6nlenmesi ve dongiisel ekonomi gibi daha genis bir c¢ergeveyi
icerebilir. Sosyal miilahazalar, esitsizlik, kapsayicilik, calisma iliskileri, insan

sermayesine ve topluluklara yatirim ve insan haklar1 konularina atifta bulunabilir.



Yonetim yapilari, ¢alisan iligkileri ve yonetici ticretleri dahil olmak tizere kamu ve 6zel
kurumlarin yonetisimi, sosyal ve ¢evresel hususlarin karar verme silirecine dahil
edilmesini saglamada temel bir rol oynar.” (European Commission, t.y.) Bu ¢alismada
stirdiiriilebilir finans tanimu ile ilgili Avrupa Birligi’nin ortaya koydugu agiklama kabul

edilmistir.
1.2. Finans Sektorii I¢in Siirdiiriilebilirligin Onemi

Finans sektorii icin stirdiiriilebilirlik hem bir kriter hem de bir risk olarak ortaya
cikmaktadir. Stirdiiriilebilirlik yaklagiminin 6ncelikli hedefi iklim degisikliginin ve sosyal
degisimlerin olumsuz sonuglarini en aza indirgeyerek olumlu sonuglar1 maksimize
etmektir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine ulasmak ve Paris iklim Anlasmasi’nin en
oncelikli hedefi olan kiiresel 1sinmay1 endiistriyel devrim 6ncesine gore 2°C’nin altinda
tutmak gibi eylemler tiim iilkeleri, sektorleri, ekonomileri ve insanlari etkilemektedir.
Finans sektort iklim degisikliginin kagimilabilir etkilerini ve sera gazi emisyonlarimi
azaltma girisimlerini destekleyerek bu olumsuz etkileri en aza indirme siirecinde oldukca

kritik bir rol oynamaktadir.

Miisteriler ve yatirimcilar, sermayelerinin dogal ¢evreyi koruma ihtiyacini ve
toplumun uzun vadeli ¢ikarlarini dikkate alacak sekilde yatirilmasini giderek daha fazla
dikkate almaktadirlar. Ayn1 zamanda, tiiketici tercihlerinin daha siirdiiriilebilir tiiketime
dogru kaymasi, finansal kurumlarin yatirim yapabilecegi yeni iiriin ve hizmetler i¢in talep

yaratmaktadir (Pagano, Sinclair & Yang, s. 340).

Diger taraftan sel baskinlari, biyogesitliligin tahribati, yiikselen deniz seviyesi ve
veri giivenligi gibi kiiresel siirdiiriilebilirlik sorunlar1 ve diizenleyici kurumlarin bu
sorunlara karst ortaya koydugu c¢oziimler finans sektdrii icin riskler ve firsatlar
olusturmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi finans sektorii aktorleri;
bu firsatlar ile ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim riskleri belirleyerek 6l¢gmeye

ihtiya¢ duymaktadir.
1.3 Finansal Risk Faktérii Olarak iklim Degisikligi

Iklim degisikliginin insanlar1 nasil etkileyecegi belirsiz olsa da sonuglarinin maddi
kayiplara yol acacag1 goz ardi edilemez bir gergektir. Iklim degisikligi hane halklarini,
isletmeleri ve devletleri, tiim sektorlerde ve cografyalarda etkilemektedir. Finans

sektoriinde, iklim degisikligi nihai sistemik risk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Iklimdeki



degisiklikler kiiresel 6lgekte, tiim sektorlerdeki biitiin miisterileri etkilemektedir. Etkiler
dogrusal olmayan ve baglantili bir sekilde ortaya ¢ikmakta ve geri dondiiriilemez bir

sekilde giinliik yasantiy1 etkilemektedir.

Diinyada meydana gelen bu degisiklikler, finansal diizenleyiciler ve finansal
firmalar i¢in olduk¢a &nemli olan finansal riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Tklim degisikligi
ve finans sektdriine etkileri nedeniyle finansal aktorlerin bu konuda biiyiik bir ¢aba

gostermesi gerekmektedir. Ortaya ¢ikan fiziksel riskleri yonetmek oldukca dnemlidir.

Paris hedeflerine ulasmak ve fiziksel riskleri en aza indirmek i¢in politika
yapicilar, hiikiimetler ve sosyolojik egilimler tarafindan yonlendirilen temel ekonomik ve
sosyal degisiklikler gerekmektedir. Bu eylemlerin bir an once, diizenli ve tutarlt bir
sekilde yapilmas1 6nemli olmakla birlikte, gecis riskleri dikkatli ve koordineli planlama
yoluyla azaltilabilir. Buna karsin, diizensiz bir gecis senaryosu, ani siyasi degisimlere ve

uzun siireli ekonomik problemlere yol agma potansiyeli tagimaktadir.

%40" i diinyasindan, %20'si akademiden ve geri kalani hiikiimet ve uluslararasi
kuruluslar dahil olmak iizere binden fazla katilimeciyla anket seklinde yapilan goriismeler
sonucu elde edilen Diinya Ekonomik Forumu’nun 2020 raporu 2007-2020 yillarini
kapsamaktadir. Rapora gore hem olasilik hem etki agisindan yapilan her yilin en biiyiik 5
riski 2010 yilina kadar genellikle ekonomik ve jeopolitik 6zellikte iken 6zellikle 2014
yilindan sonra iklim riski, olasilik ve etki agisindan ilk 5 risk i¢inde yer almaktadir
(McLennan, 2020). 2020 y1l1 6zellikle iklimsel adaptasyon ve karbon azaltim riskinin ilk
defa bes olasi riskten biri oldugu yil olarak géze carpmaktadir. Kitle imha silahlar1 ve
bulasici hastaliklar gibi kiiresel riskler, 6zellikle etki ve olasilik agisindan, ¢evresel riskle

oldukga ilgilidir.

Iklimsel riskler uzun vadeli dogast ile karakterize edildigi igin tipik olarak yiiksek
oranda birbirine baglidir ve aslinda hafifletilmesi ¢ok karmasiktir ki genellikle bu riskleri
azaltmak i¢in c¢ok tarafli veya ¢ok paydasli eylemler gerektirir. Toplumlar onlarca yilda
ortaya cikacak uzun vadeli bir ¢evresel varolus riskiyle ugrasmaktan ¢ekinmektedir;
bunun en giizel 6rnegi Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferansi (COP) 26'nin bir
yil ertelenmesi ve alinan kararlardir. COP26’da 2030 yilina kadar ormansizlagmanin
sonlandirilmasi hedefi konulmustur. Buna karsin 2014 yilinda imzalanan “New York

Ormanlar Deklarasyonu”, 2020 yilina kadar ormansizlasmanin yariya inmesini, 2030



yilina kadar ise tamamen sonlandirilmasini 6ngérmesine ragmen sadece 2020 yilinda,
Hollanda biiyiikliigiine karsilik gelen 4,2 milyon hektar tropikal yagmur ormaninda agac
kayb1 meydana gelmistir (United Nations Development Programme, 2017, s.2). Agac
kayb1 yasanan bolgede 2.64 milyar ton karbondioksit diger bir degisle 570 milyon adet
arabanin yillik olarak tirettigi karbondioksit miktarinin depolanmasina engel olunmustur.
New York Deklarasyonundaki azaltim taahhiitlerine karsin 2019 ve 2020 yillar1 arasinda

ormansizlasma %12 artmistir (World Resources Institute, 2021).

Hiikiimetler, sirketler ve inansal kurumlar birbirlerine simbiyotik bir sekilde
baglanarak iklim degisikligi ile miicadele etmektedir. Iklim degisikligi sirketlerin
operasyonlarini, miisterilerini ve tedarik zincirlerini etkilerken; yeni yasa ve
regiilasyonlardan, degisen miisteri beklentilerinden ve siirekli olarak degisim gegiren
teknolojik gelismelerden etkilenmektedirler. Finansal kurumlar tahvil ihra¢ ederken,
kredi degerlendirmesi yaparken, sigorta primlerini belirlerken ve yatirimlar i¢in varlik
degerlemesi yaparken sirketlerin beklentilerinden ve hiikiimetlerin regiilasyonlarindan
etkilenmektedir; diger taraftan finansman ve yatirnmlardan kimlerin faydalanacagi
kurumlar nezdinde belirlenmektedir. Son olarak hiikiimetler ise iklimsel degisiklige uyum
saglamak ve olas1 sonuglarini en aza indirmek icin yasalar koyar ve regiilasyonlar yapar.
Bunlar; sera gazi emisyonlarinin azaltimini, diisiik karbon ekonomisine gecisi, degisen

iklime adapte olmak i¢in makroekonomik istikrar1 icermektedir.

Hiikiimetler icin iklim degisikligi iki tiirlii risk tasimaktadir. Oncelikle iklimsel
degisikliklerin ortaya c¢ikardigi orman yanginlari, seller, deniz suyu seviyesinin
yiikselmesi, kasirgalar gibi ¢evresel felaketler beraberinde finansal bir yiikle gelmistir.
Diger taraftan ise 2015 yilinda Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
kapsaminda imzalanan Paris Iklim Anlasmasi’nda kararlastirilan kiiresel ortalama
sicaklik artiginin sanayi dncesi donemdeki sicakligin 2°C {istiiniin altinda tutulmasi hedefi
(United Nations Framework Convention on Climate Change, 2015, sf.3) siirdiiriilebilir
kalkinma ve diisiik karbon ekonomisi gerekliliklerini ve dolayisiyla finansman ihtiyacini
da beraberinde getirmesidir. Diizenleyici kurumlar firmalarin adaptasyon ve azaltim
hedeflerine uyumlarina ve finansal riskleri en aza indirmelerine yardimer olmaktadir.
Ancak iklim degisikligi ile miicadelede en 6nemli rolii oynamasi gereken sirketler
finansal olmayan kurumlardir, karbon emisyonun biiylik ¢cogunlugu reel sektor i¢cindeki

kuruluslar tarafindan ortaya ¢ikarilmaktadir. Ancak hiikiimetler, sirketler ve tiiketiciler



iklim degisikligi kaynakli finansal risklerin yonetimi ic¢in hep birlikte hareket etmek

durumundadir.

Kiiresel 1sinma beraberinde fiziksel ve gecis risklerini de getirmektedir. Bu riskler
hem finansal sistemin siirdiiriilebilirligini hem de siirdiiriilebilirligin finansmanin
etkilemektedir. Bu riskler finansal sistemin siirdiiriilebilirlik konusunda adim atmasini
gerektirmektedir. Fiziksel riskler, miilklere, varliklara, liretim kapasitesine veya tedarik
zincirlerine zarar verebilecek sel ve firtina gibi asir1 hava olaylar1 ve/veya artan su
seviyesi ve 1s1 stresi gibi daha uzun vadeli iklim degisikligi etkileridir. Gegis riskleri ise
fosil yakita dayali ve sosyal agidan adaletsiz bir ekonomiden uzaklastiran politika,
yiikiimliilik, piyasa tercihleri veya teknolojilerdeki degisikliklerin sonucudur. Bu
degisiklikler, 6rnegin kurakligin artmasi sonucu artan kuru gida fiyatlar1 veya artan
karbon fiyatlar1 ile yiikselen petrol fiyatlar1 gibi varliklarin ve emtialarinin degerinin

yeniden degerlendirilmesine sebep olmaktadir.
1.3.1. Fiziksel Riskler

Tiim diinyanin kars1 karsiya kaldig kiiresel sicaklik artist hem gelecekteki hem
de gegmisteki sera gazi1 emisyonlaria baglidir. Sera gazlari, yayildiktan sonra uzun yillar,
bazen yiizyillarca atmosferde kalir ve sonug olarak gezegenin devamli olarak ortalama
1s1s1n1n artmasina neden olur. Tklimin degismesine yol acan 1sinma, artan siddette firtina
ve orman yanginlar1 sikligi gibi olaylardan kaynaklanan fiziksel riskler yaratir.
Gelecekteki emisyonlarin miktar1 bilinemeyeceginden ve atmosfer ile okyanuslar1 nasil
etkileyecegi belirsiz oldugundan, gelecekteki sicaklik artis1 da belirlenememektedir. Bu
durum, her biri farkli diizeylerde fiziksel riske sahip olan c¢esitli sicaklik senaryolarina

bagli potansiyel iklimsel finansal riskleri ortaya ¢ikarmaktadir.

Fiziksel riskler, zamana bagli olarak meydana gelen hava olaylariin sebep oldugu
tahribattan kaynaklanmaktadir. Fiziksel riskler sicak hava dalgalari, kasirgalar, kuraklik,
sel ve yiikselen deniz seviyeleri gibi iklimsel egilimler miilk, arazi ve altyapiya verilen
zararlardan kaynaklanmaktadir. Bu olaylardan kaynaklanan enflasyona gore diizeltilmis
sigorta kayiplart son yillarda bes kat artmistir ve bu fiziksel riskler bankalar1 ve diger
finansal kurumlar1 da etkilemektedir. Ornegin, ClimateWise tarafindan yapilan analize
gore Ingiltere'deki konut ipoteklerinde sel riskinden kaynaklanan yillik ortalama kaybin,

4 derecelik bir artigla diinyada 2050 yilina kadar iki katindan fazla olmasi



ongoriilmektedir. Cografi olarak sik yogunlagmis olan bor¢ verenlerin daha seyrek
yogunlagmis bor¢ verenlere oranla daha fazla risk altinda olmasi beklenmektedir

(Physical Risk Framework, 2019, sf. 8).

Sicak hava dalgalari, orman yanginlari, seller ve firtinalar gibi siddeti ve siklig1
gittikce artan hava olaylar1 akut fiziksel riskler olarak siniflandirilmaktadir. Siddetli hava
olaylar1 sonucu zarar goren miilkler ve olagandisi yasanan sicaklik artiglart sonucu
yasanan Olim vakalar1 direkt akut risklerdir. Sel felaketi ve asir1 yagis sonucu toprak
kaymasi1 yasanan bolgelerde yer alan miilklerin degerinin azalmasi ve olagandis1 hava
olaylar1 sonucu tedarikgilerin etkilenerek tedarik zincirinin zarar goérmesi ise dolayl1 akut

fiziksel risklerdir.

Kronik fiziksel riskler ise yagis rejiminde degisim, ylikselen deniz seviyesi ve
yiikselen kiiresel sicaklik gibi iklimsel oriintiilerde daha uzun vadede ortaya c¢ikan
risklerdir. Yiikselen hava sicakliklarinin daha fazla terk edilmis yerlesim bolgeleri
yaratmasi ve yagis rejiminin degigmesi sonucu diisen iriin rekolteleri direkt kronik
fiziksel risklerdir. Yiikselen deniz seviyesi sonucu artan altyapi maliyetleri ve soguk hava
depolari ile iklimlendirme sistemlerinin isletme maliyetlerinin artan hava olaylar1 sonucu

gitgide ylikselmesi ise dolayli kronik fiziksel risklerdir
1.3.2. Gegis Riskleri

Iklim degisikligi miktarin1 simirlamak ve daha diisiik karbonlu bir ekonomiye
gecis yapmak i¢in, kapsamli olarak politika, hukuk, teknoloji ve pazar degisiklikleri
gerekmektedir. Bu da degisikliklerin niteligine ve hizina bagl olarak finansal riskler
ortaya c¢ikarmaktadir. Artan gecis riskleri genellikle daha diisiik sicaklik artislariyla
iligkilidir, ¢iinkii diisiik karbon ekonomisine gecis ne kadar hizli olursa, kiiresel sicaklik
artis1 o kadar yavaslamaktadir. Diisiikk karbon ekonomisine uyum saglarken iklim
politikasi, teknoloji ve piyasa duyarlilifindaki degisikliklerde gecis riskleri ortaya
cikmaktadir. Gegis riskleri sadece finans sektorii i¢in degil; ulagim, altyapi, tarim ve enerji

gibi bir¢ok sektorii etkilemektedir.

Gegisten kaynaklanan maliyetlerin artmasi, bir¢cok isletme iizerinde oldukca
olumsuz etkilere sebep olmaktadir. Boylece menkul kiymetlere sahip olan sirketlere ve
projelere kredi veren bankalar kendilerini beklenmedik kayiplarla karsi karsiya

bulabilmektedir. Dafermos ve digerleri gore (2018), iklim degisikligi, ¢evresel zarar



durumunda; portfdy yeniden tahsisine bagladiklar1 diisiik karlilik veya diisiik varlik
fiyatlarindan kaynaklanan temerriit oranin1 artirarak finansal istikrar1 ciddi bir sekilde
etkileyebilir (Dafermos, Nikolaidi & Galanis, 2018, s.232-233). Ge¢isin zamanlamasi ve
bicimi dogas1 geregi belirsizdir, ancak diisiik karbona gecisle baglantili kredi riskleri

otomotiv ve enerji sektorlerinde simdiden ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1.1: Gegis Riski Tiirleri

Gegis Riski Tanim Ornekler
Tiirleri
Politik ve  Politika riskleri, hem
Yasal Risk iklim degisikligini
azaltan azaltim
politikalar1 hem de Sera gazi emisyonlarini azaltmak i¢in uygulanan
degisen diinyaya karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin {iriin
uyumu destekleyen maliyetlerini artirmasi.
uyum politikalar Diisiik emisyonlu enerji kaynaklar gerektiren
yoluyla iklim politikalar.
degisikligini ele Altyapi planlamasi sirasinda iklim riskinin

almay1 amaclayan
mevcut ve yeni
ortaya ¢ikan

diizenlemelerle
ilgilidir. Yasal

riskler, iklimle ilgili
yasal islemler

yoluyla ortaya cikar.

azaltilmasinin dikkate alinmamasi1 nedeniyle agilan
davalarin maliyetleri.
Artan yakit verimliligi gerektiren emisyonlar ve
politikalar i¢in daha kat1 hedeflerden kaynaklanan
politikalar ve yasal riskler.

Teknolojik Teknolojik riskler,  Daha diisiik emisyon teknolojilerine gegis i¢in artan 6n
Risk kiiresel diistik maliyetler.
karbon gecisini Basarisiz yeni teknolojilere yatirim.
desteklemeyi Fosil yakittan yenilenebilir enerji kaynaklaria gecis
amagclayan gelisen maliyetleri.
teknolojilerden Yeni teknolojilerde arastirma ve gelistirme
kaynaklanmaktadir. harcamalari.
Piyasa Riski  Piyasa riski, mallar, Miisterilerin gevresel etkilerin daha fazla farkina

iiriinler ve hizmetler
i¢in arz ve talebin
kaymasindan
kaynaklanmaktadir.

vardikea tiiketici davraniglarinin degismesi.
Degisen girdi fiyatlar1 (6rn. enerji israfi) ve ¢ikt1 isleme
(6rn. atik isleme) nedeniyle artan iiretim maliyetleri.
Yiiksek emisyonlu sektorlerin damgalanmasi ve buna
bagl olarak miisteri kayb.
Yatirnmcilarin fosil yakat sirketlerini elden ¢ikarmaya
yonelik artan istekleri ve taahhiitleri, mevcut
sermayenin etkinligini azaltiyor.
Satin almak ve isletmek i¢in daha ucuz araglarla
piyasaya yeni girenlerden kaynaklanan piyasa riski




Itibar Riski Iklim degisikligine Karbon yogun sektorlere yatirim yapan sirketlerin
iligkin kamuoyu maruz kaldig elestiriler.
duyarliligimin
elenmesinden
kaynaklanan marka
degerine zarar verme
ve miisteri tabant
kaybina iliskin itibar
riskleri.

Iklim risklerinin hafifletilmesi ve adaptasyonuna yatirnm yapmak finansal
firsatlar1 da beraberinde getirmektedir. Kiiresel Uyum Komisyonu'nun “Simdi Uyum”
raporuna gore, 2020'den 2030'a kadar bes iklim uyum alanina kiiresel olarak 1,8 trilyon
ABD dolar1 yatirnm yapmak, toplamda 7,1 trilyon USD net fayda saglayabilir (Global
Commission on Adaptation, 2019). Hiikiimetler aras1 iklim Degisikligi Paneli'nin
arastirmasina gore ise, enerji arz1 tarafinda (enerji iretimi ve rafineriler) azaltim i¢in 2050
yilina kadar 1,6-3,8 trilyon USD yillik diisiik karbonlu yatirimlara ihtiya¢ bulunmaktadir
(Rogelj vd., 2018). OECD, kiiresel kalkinma ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in 2016 ve 2030
yillart arasinda yilda ortalama 6,3 trilyon USD altyapt yatirimi gerektigini tahmin
etmektedir. Yillik 6,9 trilyon USD’nin altyap1 yatirimlarini iklimle uyumlu hale getirmek
icin kullanilmasi planlanmaktadir. Bu maliyetler, yakit maliyeti tasarrufunda 1,6 trilyon

USD ile dengelenebilmektedir (Herrick, 2018).
1.4. Uluslararasi Girisimler
1.4.1. Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI)

1992°de iki 6nemli gelisme yasanmistir. S6z konusu gelismeler bir grup liderin,
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamanin anahtarinin 6zel finansmani doniistiiriilmesi
oldugunu gorerek 1992'deki Rio Diinya Zirvesi dncesinde, New York'ta bankalarin ¢evre
ve siirdiiriilebilir kalkinma tizerine Birlesmis Milletler Cevre Programi- UNEP Bildirisini
imzalamalar1 ve Bankacilik Girisimi’nin kurulmasidir. Bu girisim, Birlesmis Milletler
Cevre Programi Finans Girisimi’nin (United Nations Environment Programme Finance

Initiative — UNEP FI) baslangici olmustur (UNEPFI, t.y.).

BM’nin, ¢evresel farkindalik ve kiiresel finans sektorii arasinda finansman akigini
saglamak ve yesil doniisiimii finanse etmek icin birkag ticari banka ile kurdugu ortaklik
bliyliyerek finans sektdriiniin tiim aktorleri ile genis katilimli bir ortakliga doniismiistir.

UNEP FI 'in 13 asil iiyeleri arasinda Allianz SE, Banca Commerciala Romana, Banco



Santander S.A., Credit Suisse, Danske Bank A/S, Deutsche Bank AG, Landsbankinn
(NBI hf.), Royal Bank of Canada, Royal Bank of Scotland Group, Scotiabank (Bank of
Nova Scotia), TISCO Financial Group Public Company Limited, UBS AG ve Westpac
Banking Corporation bulunmaktadir (UNEPFI, t.y.).

1.4.2. Paris iklim Anlasmasi

2015 yilinda COP 21 Zirvesi sirasinda Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Konferans1 iiyesi 196 iilkenin katilimiyla ortaya cikarilan Paris Anlasmasi iklim
degisikligi ile ilgili iddial1 hedefler koymustur ve bu hedeflere ulasmak i¢in gerekli olan
gecis finansmani problemi ortaya ¢ikmustir. iklim degisikligi ile miicadelede ii¢ ayakl

plan ortaya koyan anlagma bu anlamda hedeflerini su sekilde siralamigtir:

-Azaltim: Ortalama sicakliktaki artig1 sanayi oncesindeki seviyelerin 2°C altinda
tutmak ve sicaklik artisini 1,5°C'ye kadar sinirlamak i¢in ¢aba sarf etmek.

-Adaptasyon: Ulkelerin iklim degisikliginin olumsuz etkilerine uyum saglama
yeteneklerinin arttirilmasi.

-Finansman: Diisiik sera gazi emisyonlar1 ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in bir yol
haritasi belirleyerek finansal olanaklarin bu alanlara yonlendirilmesi.

Paris iklim Anlagmasi ile belirlenen hedeflere ulasmak icin, sermayenin diisiik
karbon ekonomisine gecisinin tesvik edilmesi ve diisik karbonlu projelerin
finansmaninin saglanabilmesi i¢in yeni finansal araclar gelistirilmesi ongoriilmektedir.
Merkez bankalarinin para politikalar1 gelistirirken ortaya koydugu yesil sektorleri
hedefleyen bir varlik satin alma siireci olarak nitelendirilen “yesil parasal genisleme”
ancak finans sektoriiniin gelistirecegi yenilik¢i finansal araclar ile anlam kazanacaktir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptigi ¢alismaya gore yesil parasal genisleme tek basina
karbon emisyonlarini uzun vadede ancak diigiik bir oranda etkileyebilmektedir (Ferrari
ve Nispi, 2021, sf.35). Yesil tahviller, yesil bankalar, karbon piyasalari, yesil merkez
bankacilig1 veya toplum temelli yesil fon gibi yeni yesil finans araglar ve kavramlar,
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve cevreyi iyilestirmek amaciyla gelistirilen finansal

ara¢ ve uygulamalardir.

Gilin gectikce bankalar, varlik yonetim sirketleri, emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve hane halki, finansal portfoy secimlerinde kademeli olarak ¢evresel kriterleri

de dikkate almaktadir.

10



Bununla birlikte, yesil varliklara yapilan yatirimlar, Paris Anlagmasi ile ortaya
konan taahhiitleri karsilamaktan oldukca uzaktir. Paris Anlagsmasi’nda ortaya koyulan ve
COP15 Zirvesi’nde imzalanan Kopenhag Anlasmasi’nda konulan hedefin bir tekrar1 olan
geligmis tilkelerin gelismekte olan tilkelere 2020 yilina kadar yillik 100 milyar USD
finansman aktarmasi hedefi, amaglanan tutarin ¢ok gerisinde kalmistir (Copenhagen

Accord, 2009).

Anlagmanin 2. Madde (¢) Bendinde “Diisiik sera gazi emisyonlarina ve iklime
dayanikl kalkinmaya yonelik bir patika ile tutarli finansman akislar: yapmak” seklinde
belirtildigi tlizere imzaci iilkeler iklim degisikliginin finansmani icin taahhiitte
bulunmuslardir (Paris Agreement, 2015). Toplam iklim finansmani, son on yilda istikrarl
bir sekilde artarak 2019/2020'de 632 milyar USD seviyesine ulasmistir, ancak artiglar son
birkag¢ yilda gorece yavaslamistir. Bunun en biiyiik sebeplerinden biri de bu donemde
etkin olan Covid 19 salgini ve bu salginin iklim finansmani iizerindeki etkileridir, ancak
bu etkiler heniiz tam olarak ortaya ¢ikmamistir. 2017/2018 ve 2019/2020 yillar1 arasinda
yillik iklim finansmani akiglarindaki artis yalnizea %10 olarak gerceklesmistir. Gegmis
donemlerde %24'ten fazla biiylimiistiir ve bu goéz oniinde bulunduruldugunda %10
oldukga diisiik bir biiytime oranidir. 2030 yilina kadar gelismekte olan iilkelerin diisiik
karbon ekonomisine gegmeleri i¢in gerekli olan finansman ihtiyacinin 155 ile 330 milyar
USD civarinda oldugu diistiniilmektedir. 2019-2020 yillar1 arasinda iklim uyumu ig¢in
sadece 46 milyar USD finansman saglanmig olmasi da heniiz olmasi gereken seviyeden

cok geride olundugunu gostermektedir (Falconer ve Micale, 2021).

1.4.3. G20 iklimle Baglantih Finansal Beyan Gorev Giicii ve Siirdiiriilebilir

Finans Calisma Grubu

G20 biinyesinde 2009 yilinda kurulmus olan Finansal Istikrar Kurulu igerisinde,
Iklimle Baglantili Finansal Beyan Gorev Giicii (TCFD) 2015°te gerceklesen COP21 Paris
Zirvesi sirasinda Ingiltere Merkez Bankasi Baskani Mark Caney’nin onciiliigiinde
olusturulmustur. Olusumun baskanligina Micheal Bloomberg getirilmistir (Elliott, 2015).
TCFD Haziran 2017'de, sirketlerin yatirnmcilari, kredi verenleri, sigortacilar1 ve diger
paydaslart bilgilendirmek amaciyla kullanmasi ve onlarin goniillii olarak tutarli bir
sekilde iklimle ilgili finansal risk agiklamalar1 yapmalari i¢in Onerilerini raporlar halinde

yaymlanmistir. Bununla birlikte, iklim degisikligiyle iliskili fiziksel risklerin, ge¢is

11



risklerinin ve etkin finansal ac¢iklamalarin 6lgiitlerini belirlemistir. Halka a¢ik firmalarin
iklim degisikligi risklerini 6lgmek ve bu risklere yanit verebilmek i¢in finansal
piyasalarin, sirket agiklamalarinin yarattig1 beklentiyi anlamalarina yardime1 olmak ve bu
aciklamalarin yatirnmcilarin ihtiyaglar ile uyumlu hale getirilmesini tesvik etmek gorev

giicliniin dnceliklerindendir (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2019).

2016 yilinda toplam sera gazi salimlarinin yaklasik olarak %80’inden sorumlu
olan G20 Diinya Liderleri Zirvesi donem baskanlig1 sirasinda, Cin Onciiliigiinde, yesil
finansmanin 6niindeki kurumsal engelleri ve piyasa engellerini kaldirma, yesil yatirim
icin 0zel sermayenin harekete gecirilmesini artirma gibi hedeflerle Yesil Finans Calisma
Grubu olusturulmustur (Mintz vd., 2021, sf. 4). 2018 Arjantin donem baskanligi sirasinda
caligma grubunun adi Siirdiiriilebilir Finans Calisma Grubu olarak degistirilmistir. Grup,
G20’nin kanita dayali ve iklim odakli bir siirdiiriilebilir finans yol haritasini gelistirmek,
stirdiiriilebilirlik raporlamasini iyilestirmek, siirdiiriilebilir yatirimlar1 belirlemek ve
uluslararasi finans kuruluslarinin ¢abalarin1 Paris Anlasmasi ile uyumlu hale getirmekle

gorevlendirilmistir.
1.4.4. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

BM tarafindan 2000 yilinda Milenyum Hedefleri ¢er¢evesinde 2015 yilina kadar
asirt  yoksullugun azalilmas: hedeflenmistir. 2015 yilina gelindiginde bu hedef
gerceklestirilememis olsa da siirdiiriilebilir bir anahtar performans gostergesi olmasi
anlaminda basarili olmustur. Bu anlamda 2015 yilinda 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Ajandast ortaya konmustur. Ajandanin ¢ekirdegini ise 17 adet Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefi olusturmaktadir. Her bir hedefin alt hedefleri ve gostergeleri bulunmaktadir.
Hedefler, aclikla miicadele, egitim, insan haklari, esitsizlikle miicadele gibi sosyal

konular1 da igererek siirdiiriilebilir kalkinmay1 kapsayici bir sekilde ele almaktadir.
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Sekil 1.1: Siirdirtilebilir Kalkinma Hedefleri
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Kaynak: https://www.tr.undp.org/content/turkey/tr/home/sustainable-
development-goals.html

1.5. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (Environmental, Social, Governance-
ESG) yatinnm kararlarmin alinmasinda, yatirim yapilacak iiriinlerin, projelerin veya
isletmelerin siirdiiriilebilir olup olmadigini degerlendirmek icin kullanilan bir dl¢iittiir.
Yatirimcilarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularindaki hassasiyetlerini kar etme
glidiisiiniin yanma koyarak belirli {irlin, proje ve sirketlere yatirim yapma veya
yatirimlarina son verme karari almalari i¢cin ESG’nin o6lgiilmesi fikri ortaya ¢ikmustir.
1960’11 y1llardan sonra ortaya ¢ikan Sosyal Sorumlu Yatirim konsepti ESG’nin kdkenini
olusturmaktadir. Ornek vermek gerekirse, bu yillarda Giiney Afrika’da ayrimci
politikalar (Apartheid) yiiriiten hiikiimet kontroliindeki tiitiin endiistrisi gibi sektorleri
portfoylerinden ¢ikaran yatirimcilar ESG’nin 6nciisii konumundadir (MSCI, 2022).

Ozellikle 80’li yillarda kullanilmaya baslanan Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(Corporate Social Responsibility - CSR) ve ESG kavramlarn sirketler tarafindan dikkate
alinmaya ve faaliyetlerine dahil edilmeye baslanmistir (Mintezberg, 1982, sf. 3). Birkag
farkli sekilde tanimlansada genel olarak kurumsal sosyal sorumluluk makro anlamda
sirketlerin hiikiimetler, ¢calisanlar, miisteriler ve yatirimeilar gibi tiim paydaglarina karsi
sorumlu yonetim ilkelerini, mikro anlamdaysa yalnizca sirketin etrafindaki yerel halka

kars1 sorumlu yonetim ilkelerini ifade etmektedir (Crowther ve Aras, 2008, sf. 11). Buna
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karsin kurumsal sosyal sorumluluk sirketlerin temel is yapis bigimlerini etkileme
noktasinda yiizeysel kalmis ve 6zellikle kiiresel 1sinmanin kamuoyunda daha fazla yer

almaya baglamastyla birlikte ¢evresel konular da sosyal konulara dahil edilmistir.

ESG yatirimi, finansal ve sosyal getirilere dayali daha genis bir yatirim yelpazesi
icinde yer almaktadir. Yelpazenin bir tarafinda, riske gore ayarlanmig finansal deger
Ol¢timlerine dayali finansal getiriler yoluyla hissedarlarin kazanglarini artirmak i¢in
geleneksel finansal yatirim yontemleri uygulanmaktadir. Yelpazenin diger tarafinda ise
hayiwrseverlik kavrami yer almaktadir. Hayirseverlik yatirimlarinda yatirimer 6zellikle
cevresel veya sosyal konularla ilgili olarak toplumun belirli béliimiine veya tiimiine

yonelik yalnizca fayda gozetmete kar amaci glitmemektedir.

Sosyal etki yatirimi, sosyal getiri ve finansal getirinin bir karigimidir ancak sosyal
veya finansal getirilerin 6nceliklendirilmesi, yatirimcilarin genel hedefleri dogrultusunda
biri i¢in digerinden ne kadar 6diin vermeye istekli olduklarina baglidir. Bu yelpaze iginde,
ESG yatirimi, finansal getirileri maksimize etmeye odaklanir. Ozellikle orta ve uzun
vadede riskleri ve firsatlar1 degerlendirmeye yardimci olmak icin ESG faktdrlerini
kullanir. ESG yatirimlarimi salt ticari yatirnmdan ayiran nokta, kisa vadeli finansal
performansin degerlendirilmesi disindaki faktorleri ve bu performansa yonelik ticari

riskleri hesaba katmasidir (OECD, 2020, sf.14).

2004 yilinda BM Genel Sekreteri Kofi Annan 9 iilkeden 9 trilyon USD varlig1
yoneten 20 finans sektorii temsilcisini ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularinin varlik
yonetimi ve menkul kiymetler sistemlerine nasil daha iyi entegre edilmesi gerektiginin
belirlenmesi ve bir yol haritasi olusturulmasi amaciyla toplantiya davet etmistir.
Gergeklestirilen goriismeler sonucu ortaya konan “Who Cares Wins” raporunda ESG

terimi ilk defa kullanilarak anlam kazanmistir (Global Compact, 2004).

Son zamanlarda 6zellikle UN PRI, Carbon Disclosure Project ve Sorumlu Yatirim
Ilkeleri gibi kurum ve siireclerin ortaya ¢ikmasi siirdiiriilebilirligin dl¢iilmesinde itici
birer giic olmustur (Bianchi, Drew ve Walk, 2010, sf.2). Finans sektoriiniin paydaslari,
yatirnmcilar, bankalar ve sigorta sirketleri isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve etik gibi
faktorleri gozeterek ESG’yi bir risk faktorii veya yatirim firsatt  olarak
degerlendirmektedir. Diger taraftan finans sektoriiniin Siirdiiriilebilir Kalkinma Amagclar

ve Paris iklim Anlasmasi’nin koydugu hedefleri yatirrm kararlarinmn bir pargasi haline
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getirerek siirdiirtilebilir kalkinmada etkin rol oynama talebi ESG’nin 6lgiilmesi yoluyla

mimkin olabilmektedir.

ESG sayesinde sirketlerin yonetim yapilari, yatirimcilar, calisanlar, isletmenin
operasyonlarin1 gerceklestirdigi bolgede yasayan halk gibi i¢ ve dis paydaslar ile olan
iligkileri hakkinda bilgi sahibi olmak amaglanmaktadir ve ESG temel olarak {i¢ siitunlu
bir yap1 olarak diisliniilmektedir. Bunlardan birincisi olan ¢evresel faktorler; sirketlerin
karbon emisyonlarin1 nasil yonettigi, karbon ayak izini diisiirmek icin izledigi yollar,
enerji tasarrufu, yesil teknoloji, yesil binalar ve kullandigi enerjinin siirdiiriilebilir
kaynaklardan gelip gelmedigi ve diisiik karbon ekonomisine gegis gibi iklim degisikligi
ile ilgili konular1 igermektedir. Bunun yani sira dogal kaynaklarla ilgili olarak isletmenin
su kullanim1 ve atik su yonetimi, hammadde temin edilen kaynaklar, arazi kullanimi gibi
konular da gevre bashg altinda degerlendirilmektedir. Uretim siireclerinde ise 6zellikle
paketlemede kullanilan {iriiniin plastik olup olmadig1, geri doniisiim, dongiisel ekonomi,
elektronik ve zehirli atiklarin bertaraf edilmesi ve depolanmasi gibi konular 6zellikle

Oonem tagimaktadir.

ESG’nin ikinci ayagini ise sosyal konular olusturmaktadir. Calisanlar ile ilgili
olarak isgiicliniin egitimi, ¢calisanlarin etnik ve cinsel kimliginin ¢esitliligi, sosyal igerme
ve calisma standartlar1 gibi konular éne ¢ikmaktadir. Uriinlerin giivenligi ve kalitesi,
miisterilerin verilerinin korunmasi, kimyasallarin giivenligi ve miisteri haklarinin
gozetilmesi gibi konular ise miisteriler ile ilgilidir. Adil doniisiim, kar paylasim1 ve halkla
iligkiler gibi konular ise hissedarlarin beklentilerini olusturmakta, bunun yaninda
finansmana erisim, sagliga erisim ve egitime erisim gibi konular da sosyal sorumlulukla
iligkilendirilmektedir. Kurumsal yonetisim ise ESG’nin {i¢iincii ayagi olarak karsimiza
cikmaktadir. Yonetim kurulunun yapisi, yoneticilerin is yapma 0zgirliigii, yonetici
maaslari, hissedarlarin haklari, muhasebe ve denetim gibi konular yonetisimle ilgilidir.
Diger yandan is etigi, vergi, riisvet, yozlasma ve rekabeti bozucu eylemler ise kurumsal

davranis ile ilgilidir (Governart, 2020, sf.16-27).

Finansal organizasyonlar ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularini karar verme
stireclerine dahil ederek nakit akislar: ve karlar1 olumlu etkilemektedir, ayrica pazardaki
yeni firsatlar1 degerlendirerek daha ¢ok kar edebilir ve biiyiiyebilirler. Buna karsin, ESG

siiregleri gormezden gelindiginde organizasyonlar 6zellikle uzun vadede zarar etme
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potansiyeli tagimaktadir ve halkla iligkiler faaliyetlerine zarar vermektedir. Miisterilerin
ve yatirimcilarin beklentileri ve diizenleyici organizasyonlarin gereklilikleri de finansal

organizasyonlari yesil finansa yonlendiren diger bir sebeptir.
1.5.1. Etki Raporlamasi

Geleneksel yatirim kararlar1 varliklarin finansal performansina gore alinmaktadir.
Ancak finansal performans finansal risk ve getiri oranlari ile 6l¢iilmektedir. Buna kargin
bu parametreler genellikle sirketin, faaliyetin veya projenin siirdiiriilebilirlikle ilgili
olumlu ve olumsuz etkilerini yansitmamaktadir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar
yatirimlarmin ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularinda hassas olan sirketlere gitmesini
ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari’na hizmet etmesini istemekte olup bunun yaninda
dogal cevreye, bolge halkina, miisterilerine ve habitata zarar veren isletmelere ve
projelere ise yatirim yapmamayi tercih etmektedirler. Bunun i¢in siirdiiriilebilir finans
sektorli paydaslar1 sirketlerden ESG konularinit igeren etki raporlamalari veya
stirdiiriilebilirlik raporlamalar1 yapmalarini talep etmektedir (Shareholders Are Getting
Serious About Sustainability, 2020). 2020 itibariyle etki yatirimlarmin 715 milyar USD
pazar biiyiikliigiine ulastig1 diisliniildiigiinde etki raporlamasinin ne kadar 6nemli oldugu

anlagilmaktadir (GIIN, 2020, sf.40).

Etki raporlamalar sirketin sosyal ve cevresel riskleri nasil yonetecegi ile ilgili
bilgiler igermektedir. Diger taraftan raporlamalar miisterilerin ve yatirimcilarin
giivenlerini  tazelemekle birlikte sirketlerin, projelerin ve varliklarin ESG
performanslarin1  birbirleriyle karsilagtirmalarina imkan tanimaktadir. Sirketlerin
cevresel, sosyal veya yonetisim {lizerindeki olumlu veya olumsuz etkileri, finansal deger
yaratabilir veya yok edebilir (Lys, Naughton ve Wang, 2015). Siirdiiriilebilirlik hususlari,
bir sirketin mali goriiniimiinii etkileyebilir ve hisse fiyatin1 (de Klerk, de Villiers, 2012,

sf. 34-35) veya kredi notunu degistirebilir (Loh, Thomas ve Wang, sf. 9-10).

Kamu veya 6zel sermaye olmasi fark etmeksizin finansal piyasalardan bor¢ veya
yatirimcilardan sermaye talep eden taraf finansal ihrag¢ilardir. Bu baglamda
hiikiimetlerden kiigiik odlgekli isletmelere kadar genis bir skalada bir¢ok ihragei,
yatinmcilarin,  siirdiiriilebilir  finans  derecelendirme  saglayicilarinin,  kredi
derecelendirme kuruluslarinin ve paydaslarin iklim haklar1 savunucu kuruluslar1 veya

insan haklar1 ve sivil toplum kuruluslar1 gibi diger onemli paydaslarin talebi {izerine
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cevresel, sosyal ve yonetisim unsurlar ile ilgili bilgi saglamaktadir. ESG raporlamalari,
dogrudan ihragcilardan ve ayrica finansal ve sosyal medya dahil olmak iizere diger
kaynaklardan gelen bilgileri analiz etmek isteyen bir¢ok yatirimci ve paydas tarafindan

talep edilmektedir.

Yatirimcilar veya aract kurumlar bor¢lanma araci ihraggilarinin projeleri ve
faaliyetleri ile ilgili ESG konularin1 ve bu konular1 etkin bir sekilde yonettiklerini ve
olumsuz etkileri en aza indirip olumlu etkileri en iist diizeye ¢ikararak iyi performans elde
ettiklerini bilmek isterler. Diger taraftan ihraggilar ise yatirimcilarmin hangi ESG
konularina daha fazla 6nem verdigini bilmek ister ve onlarin glivenlerini belirli araliklarla
raporlamalar yaparak tazelemeyi isterler. Etki raporlamasi, ihrag¢ilarin ve yatirimcilarin
ihtiyaglarmm karsilamaya yardimci olur. Thraggilarin ilgili ESG konularini nasil
yonettiklerini agiklamalarina olanak tanir, yatirimeilara giivence saglar ve ihrageilar ile
yatirimeilar arasinda isleyen bir diyalog sistemi icin temel olusturur (Renneboog, Ter

Horst ve Zhang, 2008, sf. 1726).

Etki raporlamalarinin en onemli unsuru seffaf olma zorunlulugudur. Sirketler
sirdiiriilebilirlik raporlamalarina dahil ettikleri ve disinda biraktiklart faaliyetlerini
nedenleri ile belirtmelidir. Bunun yaninda hangi etkilerin raporda belirtildigi ve bu
etkilerin hesaplanmasi sirasinda verilerin nasil elde edildigi, veriler tahmine dayal elde

edildiyse nasil hesaplandig1 konular1 da raporda belirtilmelidir.

Raporlamaya ne miktarda veri ve analiz bilgisinin dahil edilmesi gerektigi
raporlamanin kapsamini olusturmaktadir. Parametrelerin nasil hesaplandigi, hangi
varsayimlar lizerine kurulu oldugu ve verilerin giivenilir olup olmadigi raporlamanin veri
ve metodolojisini olusturmaktadir. Raporun yapisini ve i¢erigini yonlendirmek i¢in hangi
raporlama yontemi veya ¢erceveleri kullanilacagi raporlamanin ¢ergevesini,
raporlamanin  hangi sikilikla hazirlanacagi bilgisi ise raporlamanin  sikligin

belirlemektedir (IFC, 2020, sf.7-9).

Etki raporlamasindaki ana zorluk, saglanan bilgiler ve farkli paydaslarin ihtiyag
ve ¢ikarlar ile mevcut kaynaklar arasinda dogru dengeyi bulmaktir. Kaynaklarin diizeyi,
yalnizca raporun kendisinin hazirlanmasiyla ilgili maliyetlerle degil, ayn1 zamanda rapora
dahil edilecek veri ve bilgilerin toplanmasi ve analiz edilmesiyle de ilgilidir. Bir¢cok

kurulus i¢in, bir proje veya faaliyet icin {iretilen ilk etki raporu genellikle en karmasik ve
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en pahali olanidir. Raporlama konusunda deneyim kazandikg¢a, veri toplama ve analiz
stireclerini giiclendirdikce raporlama maliyetleri zamanla azalma egiliminde olmaktadir.
Kuruluslar, bir proje veya programin baslangicinda bu raporlamay: diislinerek etki
raporlamasint  basitlestirebilmekte ve maliyetlerini azaltma ydntemlerini de
secebilmektedir. Programa veri toplamak i¢in siire¢ gelistirmek, bunu yaninda proje veya
programin sosyal veya ¢evresel etkilerini degerlendirebilecekleri bir temele sahip olmak
icin ¢caligmalar yapmak da yine ilk etki raporlarinda yapilmasi gerekenlerdendir (ElAlfy,
Weber, 2019).

Etki raporlart nitel ve nicel Ol¢limleri icermelidir. Nicel olgiimler gecmiste
gerceklesmis veya gelecekte tahmin edilen performansi tanimlamaktadir. Olgiimiin
kapsami ve altinda yatan varsayimlar hakkinda bilgi i¢cermelidir. Diger taraftan nitel
Olgtimler ise elde edilen performans sonuglarin etkileyen daha genis sosyal, ekonomik
ve cevresel faktorler hakkinda bilgi saglamakta, sirketin misyonu ve vizyonu gibi daha
genis cercevedeki politikalardan; bunun yani sira nicel olarak o6lgiilemeyecek

faaliyetlerden ve etkilerden bahsetmektedir (Garbarino, Holland, 2009, sf. 7-8).

Etki raporlarinin gelistirilmesini kolaylastirmak i¢in farkli kuruluslar etki
raporlama yonergeleri ve araglar1 yaymlamistir. Bu cergeveler raporlamanin kapsami,
kullanilacak metrikler ve metriklerin nasil hesaplanacagi gibi konularda net rehberlik
saglayarak raporlamay1 basitlestirmekte olup etki raporlamasi alanina standardizasyon ve

buna bagli olarak karsilastirilabilirlik getirmektedir.

Etki raporlamasinin prensiplerini ve standartlarini olugturmak i¢in Mart 2015'te,
dort cok ortakli kalkinma bankasi tarafindan (Afrika Kalkinma Bankasi, Avrupa
Kalkinma Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu ve Diinya Bankasi) olusan bir ¢aligma
grubu, enerji verimlili§i ve yenilenebilir enerji projelerine odaklanan ilk “Etki
Raporlamast i¢in Uyumlagtirilmig Cergeve” prensibini gelistirmis ve yayinlamistir.
Cerceve, o zamandan beri, giderek artan sayida ¢ok ortakli kalkinma bankasinin ve
uluslararasi finans kurulusunun katkilariyla siirdiiriilebilir atik su yonetimi, yesil ulagim,
yesil binalar gibi sektorleri de kapsayacak sekilde birkag kez genisletilmistir. Cerceve,
ithraccilara kendi raporlamalarimi gelistirirken bir referans saglamak icin raporlamaya
iliskin genel temel ilkeleri ve tavsiyeleri 6zetlemektedir. Ayrica etki raporlama olgiitleri

ve sektorler 6zelinde gelistirilen kapsamlara rehberlik etmektedir (IFC, 2020).
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1.6. Regiilasyon

Finansal sistem, modern ekonomilerin ayrilmaz bir parcasidir. Finans sektori
aktorleri kararlar alirken riskler, firsatlar, miisteri beklentileri, hiikiimet politikalar1 ve
diizenlemeleri basta olmak iizere bir dizi faktor tarafindan ydnlendirilir. Bankacilik,
tasarruf, yatirim ve sigortaciligin tiimii, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 desteklemede
ve saglamada kritik roller oynamaktadir. Bu da finans sektdriiniin yonetimler,
organizasyonlar ve kurumlar araciligiyla diizenlenmesi gerekliligini beraberinde
getirmektedir. 2007-2008 finansal krizi ve Avro Bolgesi’nde yasanan krizler finans
sektoriiniin  diizenleyiciler tarafindan denetlenmediginde ortaya c¢ikabilecek olan

belirsizlikleri gdstermistir.

Hiikiimetler 6zellikle uluslararast anlagmalardan dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in hedefler koymakta ve siirdiiriilebilirlik faktorlerine ¢ok daha fazla dikkat
etmektedir. Ancak bir¢ok tilkede politika ¢erceveleri konulan hedeflere ulagma anlaminda
tutarsiz ve eksik kalmaktadir. Diizenleyiciler ve politika yapicilar, siirdiiriilebilir olmayan
yatirimlardan siirdiiriilebilir yatirimlara sermaye akisini yonlendiren saglam piyasa
cerceveleri olusturmalidir. iklim ve cevresel riskler, kiiresel olarak denetgileri harekete
gecmeye c¢agirmaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi Baskani’nin 2015 yilinda riskleri
fiziksel ve geg¢is riskleri olarak ayirmasi 6zellikle iklim degisikliginin finansal sistemin
devami i¢in ne kadar énemli bir risk oldugunu ortaya koymasi agisindan 6nemlidir
(Breaking the Tragedy of the Horizon - Climate Change and Financial Stability - Speech
by Mark Carney, 2022)

Tablo 1.2: Siirdiiriilebilir Finans Stratejisi

Siire¢ Tanim

Kurumsal ESG agiklamalarina iliskin politika ve diizenlemeler,
sirketlerin ve ihraggilarin 6nemli ESG konularina iligkin giincel ve
ileriye doniik verilerini ve analizlerini yayinlama yiikiimliiliiklerini

ortaya koymaktadir. Bu agiklamalar, finans sektorii aktorlerine,

Kurumsal ESG finansman ve yatirim kararlarinda kullanilacak ESG konularinda
Aciklamalar kurumsal performans hakkinda bilgi saglamakta ve sirketin sosyal ve
cevresel performanst hakkinda finans sektorii ile daha etkin bir diyalog
icin temel olusturmaktadir. Zorunlu ve standartlastirilmig kurumsal ESG
diizenlemeleri, yaymlanan bilgilerin eksiksiz olmas1 ve sirketlerin
birbirleriyle kargilagtirilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Yonetimle (veya aktif miilkiyetle) ilgili politika ve diizenlemeler, finans
sektorii aktorlerinin, miisterilerinin ¢ikarlarini gézeterek uzun vadeli
degerlerini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in etkilerini yonetmeyi
diizenlemektedir. Sirketlerin sosyal ve cevresel performansinin

Yonetim / Etkin
Sahiplik
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giiclendirilmesine, boylece iklim degisikligi ve esitsizlik gibi sistemik
risklerin ele alinmasina ve yonetilmesine yardimci olmaya odaklanir.

Finansal Finansal kuruluslarin ESG gorevlerine iligkin politika ve diizenlemeler,
Kurumlarm ESG bu kurumlarin finansman ve yatirim kararlarina ve miisterilere,
Gorevleri yararlanicilara ve diger paydaslara sunduklar1 raporlara ESG konularini
dahil etmeye tesvik eden dnlemlere odaklanir.
Stirdiirtilebilir Siniflandirmalar, sirketlerin, faaliyetlerin veya yatirimlarin saglam
Ekonomik stirdiiriilebilirlik standartlarin1 ve hedeflerini karsilayip karsilamadigim
Faaliyetlerin degerlendirmelerini saglamak i¢in tiim finans sektorii aktorleri tarafindan
Taksonomileri kullanilan ortak bir dil tanimlamay1 amaglar.

Ulusal siirdiiriilebilir finans stratejilerine iligkin politikalar ve
diizenlemeler, finans sektoriiniin siirdiiriilebilir ve kapsayici biiylime
hedeflerini desteklemesini saglayan daha genis ulusal politika
cergevelerine odaklanir. Ister yatirrm sermayesi ister bir {ilkenin

Ulusal ekonomik ve finansal sisteminin isleyisini destekleyen ve miimkiin kilan
Siirdiiriilebilir sermaye olsun, sermayenin tahsisine iliskin kararlar, nihai olarak
Finans Stratejileri sitketlerin ve finans sektoriiniin farkli yatirnmlari sundugu riskler ve

firsatlar hakkindaki goriisleri tarafindan yonlendirilmektedir. Sermaye,
ancak tesvik edildigi veya odiillendirildigi dl¢lide yatirimlara
akmaktadir. Ulusal stirdiiriilebilir finans stratejileri, finans sektorti ile
ekonominin geneli arasindaki bu ugurumu kapatmak igin
gelistirilmektedir.

Kaynak: (World Bank Group, 2021)

1.6.1. Finansal Sistemi Yesillendirme Ag1

Tiim diinyada merkez bankalarinin dncelikli gorevi para politikalarini kullanarak
fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamaktir (Cukierman, 2005). Bu anlamda iklim
kaynakli finansal riskler merkez bankalarinin 6ncelikli gérevlerini yerine getirmeleri ig¢in
de ¢ok biiylik tehditler olusturmaktadir. Gegis riskleri, ortaya ¢ikan fiziksel risklere gore
daha uzun vadeli ve dogasi itibariyle gozle goriilebilir olmadigr icin, finansal
dalgalanmalardan ve makroekonomik belirsizliklerden oldukca etkilenmektedir. Bu
durum ise finansal istikrar1 yonetmek zorunda olan merkez bankalarina gecis risklerinden

kaynakl1 gorevler yiiklemektedir.

OECD’nin ortaya koydugu bir projeksiyona gore iklim degisikligi ile ilgili yeterli
onlemlerin alinmamasi durumunda iklim degisikliginin maliyeti 2100 yilina kadar
kiiresel dlgekte diinya GSYH’sinin %10 ile %12’si arasinda ger¢eklesecektir (OECD,
2020, sf. 7). Bu baglamda 2017 yilinda Eurosystem i¢inde yer alan Fransa Merkez
Bankas1 onciiliigiinde Finansal Sistemi Yesillendirme Ag1 (Network for Greening the
Financial System, NGFS) kurulmustur. Finansal alanda ¢evre ve iklim risk yonetiminin
gelistirilmesine katkida bulunmak isteyen merkez bankalar1 ve denetgiler tarafindan

goniilliiliik esasina dayali olarak olusturulan ag, siirdiiriilebilir finans anlaminda deneyim
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paylasimi, iyi uygulamalar1 tanimlamak, tesvik etmek ve yesil finans konusunda analitik
caligmalar yiiriitmek hedefleri ile ortaya ¢ikmistir. Subat 2022 tarihi itibari ile 108 merkez
bankasi agin liyesidir (Origin and Purpose, 2019). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
da bu kapsamda kurumsal yapisi icinde Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Miidiirliigii
olusturmustur (“TCMB, Yesil Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigii Kurdu”, 2021).

1.6.2. Birlesik Krallik ihtiyati Diizenleme Kurumu

Birlesik Krallik’ta mukim bankalar, kredi birlikleri, yap1 kooperatifleri, sigorta
sirketleri ve bilyiik yatirim sirketleri Ingiltere Merkez Bankasi altinda yapilanan Ihtiyati
Diizenleme Kurulu denetimine tabiidir. Kurul gerceklestirdigi ihtiyati denetimler ile
kurumlarin finansal risk yonetim yeterliliklerini denetlemektedir. Kurul 2019 yilinda
sigorta sirketlerinden, gergeklestirdikleri stres testleri geregi islerinin fiziksel ve gecis risk
senaryolarindan nasil etkilendigini raporlamalarini isteyerek finansal diizenlemeye iklim
kaynakli riskleri dahil eden ilk yetkili mercii olmustur (Breeden, 2019). 2020 yilinda ise
Ingiltere Merkez Bankas1 Baskan Yardimcis1 ve PRA CEO’su Sam Woods, denetlenen
sirketlere gonderdigi bildirimde Birlesik Krallik Hiikiimeti’nin yesil finans stratejisi
geregi 2022 yilina kadar halka acgik tiim sirketlerin TCFD tavsiyeleri dogrultusunda
finansal agiklama yapmas1 gerekliligi ve bu sebeple finans sirketlerinin da iklim risk
yonetimi uygulama planlarimi 2021 yili sonuna kadar belirleyerek raporlamalarin

istemistir (Woods, 2020).
1.6.3. Yesil Biiyiime Kanunu

2015 yilinda gerceklestirilen COP21 Paris Zirvesi’ne ev sahipligi yapan Fransa,
bu ivme ile 17 Agustos 2015 tarih ve 2015-992 sayil1 Yesil Biiyiime I¢in Enerji Gegisine
[liskin Kanun’u ¢ikarmistir (Beaussonie, 2016). Yasa sera gazi emisyonlarmin azaltima,
enerji verimliligi, binalarin yenilenmesi ve atik yonetimi gibi konularda énemli azaltim
taahhiitleri ortaya koymaktadir. Ancak, yesil finansmanla ilgili en 6nemli kism1 Madde
173’tiir. Buna gore; halka acik sirketlerin iklim degisikligi ile ilgili finansal riskleri,
bunlar azaltmak i¢in sirket tarafindan alinan 6nlemleri ve sirket faaliyetlerinin, {irettigi
mal ve hizmetlerin kullaniminin ¢evresel etkilerini agiklamalar1 gerekmektedir. Bankalar
ve kredi saglayicilar, risk yonetiminde kullanilan diizenli stres testlerinde belirlenen
riskleri agiklamalidir. Varlik yoneticileri ve kurumsal yatirimcilar, yatirim kararlarinda

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG)'in nasil degerlendirildigini ve diisiik
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karbon hedeflerine nasil katkida bulunduklarini ortaya koymalidir. (Mason vd., 2016,
sf.7)

1.6.4. Avrupa Birligi

Stirdiiriilebilirlik kavraminin tam olarak tanimlanamamasi, finans sektoriinde
hangi kurum ve araglarin siindiiriilebilir hangilerinin stirdiiriilebilir olmadig1 konusunda
kafa karigiklig1 yaratmaktadir. Siirdiriilebilirlik konularinda hassas miisteri ve
yatirimeilar “yesil goz boyama- greenwashing” olarak adlandirilan yaniltma hilelerine
maruz kalmaktadir. Sermayenin daha siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere dogru kaymasi
icin "slirdiiriilebilir" in ne anlama geldiginin ortak bir anlayigla desteklenmesi
gerekmektedir. Birlesik bir AB simiflandirma sistemi, hangi faaliyetlerin 'siirdiiriilebilir'
olarak degerlendirilebilecegi konusunda netlik saglamalidir. Bu anlamda yesil goz
boyamanin 6niine ge¢gmek ve hangi ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilir kabul edildigini
belirlemek i¢in bir dizi spesifik Olciite dayali birlesik bir AB siniflandirma sistemi
olusturmak amaciyla 2020 yilinda AB, Taksonomi Y6netmeligi yiirtirliige konulmustur

(E. U. Regulation, 2020).

Siniflandirma ekonomik aktdrlere ve yatirimeilara, yatirim kararlarini bildirmek
icin hangi faaliyetlerin siirdiirilebilir oldugu konusunda netlik saglamaktadir. Diger
taraftan yatirim stratejilerinin, ¢evresel hedeflere ulasmaya katkida bulunan ekonomik
faaliyetlere donligmesine ve asgari sosyal ve yonetisim standartlarina uymasina yardime1
olmaktadir. Hangi yatirnmlarin ¢evresel acidan siirdiiriilebilir bir yatirinm olarak kabul
edilebileceginin net olmasi, soz konusu yatirimlarin sermaye piyasalarina erisimini

kolaylastirmaktadir (Sild, 2021, sf. 351-370).

AB, Yesil Mutabakat ile uyumlu bir sekilde 2021'de “Siirdiiriilebilir Bir
Ekonomiye Gegisi Finanse Etme Stratejisi”ni yiiriirliige koymustur. Bu strateji, ABin
stirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisine yonelik yatirimlari artirirken, iklim degisikligi ve
diger cevresel zorluklarla miicadele etmeyi amacglamaktadir. Strateji alti eylemi

icermektedir:

1. Gegis finansmanina erisimi kolaylagtirmak i¢in, mevcut siirdiiriilebilir finansal

arag portfoytlinii geligtirmek.
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2. Tiketicilerin, kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin ge¢is finansmanina
erismelerine imkan verecek dogru araglart ve tesvikleri saglayarak kapsayiciligi

geligtirmek.

3. Ekonomik ve finansal sistemin siirdiiriilebilirlik risklerine karsi direncini

artirmak.
4. AB’nin finans sektdriiniin siirdiiriilebilirligine katkisini artirmak.

5. AB mali sisteminin biitiinliigiinii saglamak ve siirdiiriilebilirlige diizenli

gegcisini izlemek.

6. Uluslararas: siirdiiriilebilir finans girisimleri ve standartlar1 gelistirerek AB’nin

ortaklik iligkisi kurdugu iilkeleri desteklemek (Press Corner, 2021).

Bunun yaninda AB goniillii olarak 2021 yilinda Avrupa Yesil Tahvil Standard:
(European Green Bond Standard (EUGBS))’n1 ortaya koymustur. Standart, sirketlerin ve
kamu yetkililerinin yatirimlar finanse etmek {izere sermaye piyasalarindan fon toplamak
icin yesil tahvilleri nasil kullanabilecekleri konusunda bir "altin standart" ortaya koymak
ve siirdiiriilebilirlik gerekliliklerini yerine getirip yatirimcilar1 yesil géz boyamadan

korumak i¢in gelistirilmistir.

Bu standartlarla birlikte yesil tahviller tarafindan toplanan fonlar, tamamen AB
smiflandirmasi ile uyumlu projelere tahsis edilebilecektir. Tahvil gelirlerinin ayrintili
raporlama zorunlulugu nedeniyle, nasil tahsis edildigine dair tam bir seffaflik
saglanacaktir. Tim Avrupa yesil tahvilleri diizenlemeye uygunlugu ve finanse edilen
projelerin siniflandirma uyumunun saglanmasi igin bir dis denet¢i tarafindan kontrol
edilecektir. Avrupa yesil tahvil ihrag¢ilarina hizmet saglayan dis denetgiler, Avrupa
Menkul Kiymetler Piyasasi Otoritesi (ESMA)’ne kayithh olmali ve ESMA tarafindan
denetlenmelidir. Bu denetim, yatirimcilarin korunmasini saglarken, piyasa biitlinliigii
acisindan hizmetlerin kalitesini ve denetimlerin giivenilirligini artiracaktir (European

Green Bond Standard, 2020).
1.6.5. Cin Halk Cumhuriyeti

2016 yilinda Hangzhou kentinde yapilan G20 Zirvesi sirasinda Cin yesil
finansman olanaklarini gelistirmek amaciyla “Yesil Finansman Bildirgesi” yaymlamistir.

Her zirve sonrasinda yayinlanan bildiride ilk defa 2016 yilinda yesil finansmana ayrica
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vurgu yapilmistir. Bunun yaninda Cin Halk Bankasi onciiliigiinde 2016 yilinda yesil bir
finans sistemi kurmanin ulusal bir strateji haline gelmesinden dolay1r “Yesil Finansal

Sistem Olusturmak I¢in Kilavuz” hazirlanmistir. Kilavuzun ana odak alanlar1 sunlardir;

-Yesil kredi sektoriinii gelistirmek

-Yesil tahviller i¢in kural ve diizenlemelerin iyilestirilmesi, yesil varliklara
yatirimin tesvik edilmesi yoluyla menkul kiymetler piyasasinin roliinii gelistirmek

-Yesil kalkinma fonlar1 ve kamu 6zel ortakliklar1 baslatmak

-Yesil sigortaciligr gelistirmek

-Emisyon ticareti gibi ¢cevresel haklar ticareti pazarlarini iyilestirmek

-Makro ihtiyati tedbirler araciligiyla yeni sermaye piyasasi araglari sunarak yerel
yonetim girisimlerini desteklemek;

-Kusak ve Yol Inisiyatifi, Asya Kalkinma Bankas1 gibi araglarla uluslararasi is
birligini tesvik etmek

-Denetim mekanizmalarini, kurallar1 ve standartlari iyilestirerek finansal riskleri
onlemek (The People’s Bank of China and six other agencies jointly issue “Guidelines for
Establishing the Green Financial System”, 2016).

1.6.6. Finansal Altyapi

Hiikiimetler, diisiik sera gazi salimi1 ve iklime direngli bir ekonomi i¢in ihtiyag
duyulan altyapinin gelistirilmesini, mali akislarin desteklenmesini saglamada kilit bir rol
oynamaktadir. OECD, BM Cevre ve Diinya Bankasi, finansal sermaye akislarini iklimsel
degisiklikler ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu hale getirmek i¢in politika
ve diizenlemelere yonelik olarak alt1 kilit alan1 ana hatlarryla belirten “iklim Gelecegini
Finanse Etmek: Altyapiy1 Yeniden Diislinmek™ baslikli bir rapor yaymlamistir. Raporda
planlama, inovasyon, kamu biitgesi, finansal sistemler, kalkinma finansmani ve sehirler

olmak iizere alt1 farkli alanda atilacak adimlar aciklanmaktadir (Herrick vd., 2018).
1.7. Sorumlu Bankacilik ve Sigortacilik

Siirdiiriilebilir finans kavrami uzun yillardir ortada olmasina karsin, 2008 mali
krizi siirdiiriilebilirligi finans sektoriiniin odak noktasi haline getirmistir. S6z konusu
donemden itibaren, bankacilik sektdrii ile toplumun ¢ikarlar1 arasindaki iligski glinden
giine artmigtir ve bankacilik sektoriiniin geleceginin diinyanin geleceginden ayri

olamayacagi daha iyi anlasilmistir. Bankalar, miisterilerin, ¢alisanlarin, diizenleyicilerin
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ve daha genis anlamda toplumun beklentilerini karsilamak i¢in, faaliyetlerine sorumluluk
ve siirdiiriilebilirligi dahil etmeleri gerektigini kabul etmistir. Sorumlu bankacilik ve

sigortacilik ile ilgili girisimler ve prensipler bu baglik altinda degerlendirilmektedir.
1.7.1. Ekvator Prensipleri

Toplumsal beklentiler, medyanin iklim degisikligi ile ilgili olusturdugu kamuoyu
ve diizenleyici organlarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sirketler, siirdiirtilebilir stirecleri is
yapma bicimlerine entegre etme konusunda kendilerini baski altinda hissetmeye
baslamiglardir. Bu dogrultuda, 2003 yilinda finans organizasyonlarinin ¢evresel ve sosyal
risklerle baglantili finansal riskleri yonetmek i¢in proje finansmani siirecindeki ¢evresel,
sosyal ve yonetisim etkilerini belirleme hedefleri dogrultusunda Ekvator Prensipleri
olusturulmustur. 2020 yili itibariyle 4. kez giincellenen prensipler 6zellikle proje
kredilerine ve proje baglantili kurumsal kredilere ¢evre ve toplum tabanli bir yaklagim

getirmektedir.

Diinya ¢apinda 37 iilkedeki 100°den fazla finansal kurum Ekvator Prensipleri’nin
imzacist konumundadir. Bu kurumlar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki
projelerin en biiyiik finansorleri konumundadir. Bu kurumlar, miisterileri ilkelerin
uygunluk kriterlerini saglamadiklarinda onlara proje finansmani saglamamay1 veya proje
kaynakli sirket kredisi vermemeyi taahhiit etmektedirler. Imzacilar sadece proje
finansman standartlarinda degil, kendi i¢ c¢evrelerinde, sosyal politikalarinda ve
prosediirlerinde de ilkeleri uygulama konusunda taahhiitte bulunmaktadirlar (EQUATOR
PRINCIPLES, 2020).

1.7.2. Sorumlu Bankacilik Prensipleri

2017 yilinda UNEP FI {iyeleri bankacilik sektdrii i¢in bankalarmn toplumsal
amacini, siirdiiriilebilir ekonomiler gelistirmeye yardimci olmak ve insanlara daha iyi
gelecekler insa etmek seklinde belirleyerek Sorumlu Bankacilik Prensipleri (Principles
for Responsible Banking- PRB)’ni gelistirmistir. Ilkelerin olusturulmasina 12 sivil
toplum kurulusu tarafindan tavsiye edilen 30 UNEP FI iiyesi banka Onciiliik etmistir. PRB
bankacilik sektdriine ESG entegrasyonuna yonelik en kapsamli girisimdir. 2021 itibariyle
diinya bankacilik varliklarmin %45’ine tekabiil eden 81 trilyon USD’yi yoneten 280

banka prensiplerin imzacis1 konumundadir. Prensipler sunlardir;
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-Uyum: s stratejileri, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinde, Paris Iklim
Anlagmasi’nda ve ilgili ulusal ve bolgesel gercevelerde ifade edildigi gibi, bireylerin
ihtiyaclar1 ve toplumun hedefleri ile tutarli olacak ve bunlara katkida bulunacak sekilde
hazirlanacaktir.

-Etki ve hedef belirleme: Insanlar ve cevre iizerindeki faaliyetler, iiriinler ve
hizmetlerden kaynaklanan olumsuz etkiler azaltilarak, olumlu etkiler artirilacaktir. Bu
amagla, en 6nemli etkilerin olacagi alanlarda hedefler belirlenecek ve yayinlanacaktir.

-Miisteriler ve Yatirimcilar: Strdiiriilebilir uygulamalar tesvik edilerek, bugiin ve
gelecek nesillere ortak refah yaratan ekonomik faaliyetleri daha etkin kilmak icin
miisteriler ve yatirimcilarla sorumlu bir sekilde ¢aligilacaktir.

-Paydaslar: Toplumsal hedeflere ulasmak i¢in ilgili paydaslarla daha aktif ve
sorumlu bir sekilde danisma, katilim ve ortaklik gelistirilecektir.

-Yonetim kiiltiirii: Etkin yonetim ve sorumlu bankacilik kiiltiiriiyle ilgili ilkelere
bagli kalinarak, uygulanacaktir.

-Seffaflik ve sorumluluk: Bu ilkelerin bireysel ve toplu uygulamasi periyodik
olarak denetlenecek, bu ilkeler olumlu veya olumsuz etkileri ile toplumsal hedeflere
katkilar1 hakkinda seffaf ve hesap verebilir olacaktir (UN PRI, 2019).

PRI, imzacilardan beklentilerini diizenli olarak giincellenen rehberlerle imzacilara
bildirmektedir. Imzaci bankalar, uygulamalari ve politikalar1 sonucunda toplum, gevre ve
ekonomi iizerinde ne gibi O6nemli olumlu ve olumsuz etkilerinin oldugunu ya da
olabilecegini belirlemelidir. Bu bankalar kapsamli bir etki analizi yapmali ve bulgular
kamuya aciklamalidir. Imzacilar, belirledikleri en 6nemli etkileri kapsayan en az iki hedef
gelistirmelidir. Hedefler, bankanin portfoytinii ilgili Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri
ve Paris Iklim Anlasmas: ile uyumlu hale getirecek kadar iddiali olmalidir. Bankalar,
hedeflere ulasmak i¢in kilometre taslar1 belirlemeli, gerceklestirecekleri eylemleri
tanimlamali ve ilerlemeyi denetlemek icin bir yonetisim cergevesi olusturmalidir.
Bankalar Sorumlu Bankacilik Ilkeleri’ni nasil uyguladiklari, belirledikleri hedefler ve
kaydedilen ilerleme hakkinda diizenli olarak rapor vermelidir, bu raporlamanin anahtar
gostergelerini tanimlamalidir. Bu raporlar, ii¢ilincii taraf (bagimsiz) bir kurulus tarafindan
denetlenmelidir. UN PRI, Sorumlu Bankacilik ilkeleri’nin bankalara birgok alanda yol

gosterici olmasi hedefiyle ve siniflandirmayla ilgili belirsizlikleri en aza indirgemek i¢in
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farkli kilavuzlar hazirlamistir. Bankalar icin Iklim, Biyogesitlilik ve Finansal Erisim ve

Finansal Saglik Hedefi Belirleme kilavuzlari 6rnek gosterilebilir (UNEP FI, 2020).

Bankalar icin iklim Hedefi Belirlemeye Yonelik Kilavuz” reel ekonomide etki
yaratmaya odaklanarak, Paris Antlasmasi'nin hedeflerine ulasilmasina paralel olarak
giivenilir, saglam, etkili ve iddial1 hedeflerin belirlenmesini destekleyen temel ilkeleri
ortaya koymaktadir (UNEP FI, 2021). AB ve OECD iilkelerinde 2030'a kadar ve
diinyanin geri kalaninda 2040'a kadar komiirle ilgili tlim finansmandan ¢ikma hedefi ve
ticari miilk portfoylinden kaynaklanan Kapsam 1 ve 2 sera gazi emisyonlarini 2030 y1lina

kadar %45 oraninda azaltma hedefleri gibi hedefler iklim hedeflerine 6rnek verilebilir.

“Biyogesitlilik Hedefi Belirleme Rehberi” bankalar igin biyogesitlilik ile ilgili
hedefler belirleme konusunda adim adim bir kilavuz gorevi iistlenmektedir. Bu kilavuz
kiiresel biyogesitlilik ile ilgili risk tanimlama ve degerlendirme, hedef belirleme ve hedef
izleme, gozden gecirme ve raporlama gibi unsurlardan olusmaktadir. Biyogesitlilik
hedeflerinden bazilari, deger zincirinin yiiksek su etkisi olan bdliimlerinde 2030 yilina
kadar su kullanimin1 %40 oraninda azaltmak ve 2050 yilina kadar biyolojik ¢esitliligin
korunmasi ve siirdiiriilebilir kullanimini finanse etmek icin hibrit finansman firsatlarina

200 milyon ABD dolar tahsis etmektir (UNEP FI, 2021a).

“Finansal Erisim ve Finansal Saglik Hedefi Belirleme Rehberi” tiim bireylerin ve
kiiciik 6lgekli isletmelerin ekonomik, erisilebilir ve etkili bankacilik iirlin ve hizmetlerine
erisme olanaginin saglanmasinin énemini agiklamaktadir. Kilavuz, cografyadan bagimsiz
olarak tiim bankalarin nasil daha iyi finansal kapsayicilik saglayabilecegini tarif
etmektedir. Diisiik gelirli miisterilerin sahip oldugu banka hesaplarinin ytlizdesini, 2020'ye
gore 2030 yilina kadar %46 artirmak ve mikro girisimciler i¢in 2020'de 110 milyon USD
olan kredi tahsislerini 2025'te 500 milyon USD’ye ¢ikarmak rehberdeki hedeflere 6rnektir
(UNEP FI, 2021Db).

1.7.3. Net Sifir Bankacilik Birligi

UNEP FI tarafindan 29 trilyon USD’nin {izerinde varliga sahip 24 iilkeden 45
banka bor¢ verme ve yatirim portfoylerini net sifir sera gazi emisyonlariyla uyumlu hale
getirmek icin Nisan 2021'de Net-Sifir Bankacilik Birligi’ni kurmustur. Birlige iiye olan
tim bankalarin UNEP FI tarafindan Sorumlu Bankacilik Prensipleri kapsaminda
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yayinlanan “Bankalar igin iklim Hedefi Belirlemeye Yénelik Kilavuz” igerisindeki

hedefleri takip etmeleri gerekmektedir. Bu hedefler sunlardir;

-Kredi ve yatirim portfdylerindeki operasyonel sera gazi emisyonlarini, 2050’ye
kadar veya daha erken bir tarihte net sifira giden yollara uyum saglayacak sekilde
degistirmek.

-Katilimdan sonraki 18 ay i¢inde, 2030 hedeflerini ve 2050 hedeflerini belirlemek

-2030 hedeflerini bankanin en énemli etkiye sahip olabilecegi dncelikli sektorlere
odaklamak ve 36 ay i¢inde daha fazla sektor hedefi belirlemek.

-Mutlak emisyonlar1 ve emisyon yogunlugunu yillik olarak yayinlamak ve
hedeflerin belirlenmesinden sonraki bir yil i¢inde, Onerilen eylemleri ve iklimle ilgili
sektorel politikalar belirleyen gegis stratejisine iligkin ilerlemeleri raporlamak.

-Gegis planlarinda karbon dengelemesinin (carbon offsetting) roliine Onemle

deginmek.
1.7.4. Sorumlu Sigortacilik flkeleri

Sigorta sektoriiniin temel gorevleri; riski anlamak, yonetmek ve devralmaktir.
Sigorta sektortl, risk onleme, azaltma ve paylasma yoluyla iyi isleyen bir finansal sistemin
ve toplumsal refahin en 6nemli 6gelerinden biridir. 2012 senesinde Rio+20 Zirvesi’nde
daha &nce Sorumlu Yatirim Ilkeleri’ni yayinlayan UNEP FI, siirdiiriilebilirlik kavraminin
finansin tiim alanlarina yayilmasi amaciyla Siirdiiriilebilir Sigortacilik Ilkelerini
(Principles for Sustainable Insurance — PSI) ortaya koymustur. Birlesmis Milletler’in o
zamanki genel sekreteri Ban Ki-moon Rio+20 Zirvesi’nde Siirdiiriilebilir Sigortacilik

Ilkeleri’ni su sozlerle ifade etmistir;

“Siirdiiriilebilir Sigortacilik ilkeleri, yenilenebilir enerji, temiz su, gida giivenligi,
stirdiiriilebilir sehirler ve afetlere dayanikli toplumlari tesvik etmek icin ihtiya¢ duyulan
yenilik¢i risk yonetimini ve sigorta ¢dziimlerini gelistirmek ve genisletmek i¢in kiiresel

bir yol haritas1 saglamak.” (UNEP FI, 2012)
Siirdiiriilebilir Sigortacilik Ilkeleri su dort ilkeden olusmaktadir;

-Sigorta isiyle ilgili ¢evresel, sosyal ve yonetisim konular1 karar verme siirecine
dahil edilecektir.
-Cevresel, sosyal ve yonetisim konularinda farkindaligi artirmak, riskleri

yonetmek ve ¢ozlimler gelistirmek i¢in miisteriler ve is ortaklariyla birlikte ¢alisilacaktir.
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-Cevresel, sosyal ve yonetisim konularinda toplum genelinde yaygin eylemi
tesvik etmek icin hiikiimetler, diizenleyiciler ve diger kilit paydaslarla birlikte
calisilacaktir.

-Ikelerin uygulanmasindaki ilerleme diizenli olarak kamuya aciklanarak, hesap
verebilirlik ve seffaflik saglanacaktir.

Gilintimiizde 14 trilyon USD’ye karsilik gelen toplam sigorta primlerinin %25’ini
yoneten diinya capinda 140’tan fazla organizasyon Sorumlu Sigortacilik Ilkeleri’ni is

yapis siireclerine dahil etmeyi kabul etmistir.
1.7.5. Sorumlu Yatirim flkeleri

PRI’a gore sorumlu yatirim, yatirim kararlarina ve aktif miilkiyete ¢evresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) faktorlerini dahil etmeye yonelik strateji ve uygulamalardir. 2006
yilinda Birlesmis Milletler altinda Sorumlu Yatirim Ilkeleri (Principles for Responsible
Investment — UN PRI) olusturulmustur. UN PRI girisimi, sorumlu yatirim i¢in gerekli
olan alt1 ilkeyi uygulamaya koymak amaciyla birlikte ¢aligan uluslararasi bir yatirimcilar
agidir. Amaci, yatirimeilarin siirdiiriilebilirligin etkilerini anlamalarin1 saglamak, bu
konular1 yatirnm karar1 verme ve miilkiyet edinme uygulamalarma dahil etmelerini
desteklemektir. UN PRI’1n giintimiizde 100 trilyon USD varligin yonetiminden sorumlu
3 binden fazla imzacisi bulunmaktadir. Imzacilarin uymay: taahhiit ettigi alti ilke

sunlardir;

1-ESG konularmm yatirnm analizi ve karar verme siireclerine entegre

edecegiz.
-ESG ile ilgili araglarin, él¢iimlerin ve analizlerin gelistirilmesi desteklenmelsi.

-I¢  yatum  yéneticilerinin ESG  sorunlarimi tespit etme  yetenekleri

degerlendirilmeli.

-Dig  yatirnm ydéneticilerinin ESG sorunlarini tespit etme yetenekleri

degerlendirilmeli.

-Yatirim hizmeti saglayicilarindan (finansal analistler, danismanlar, brokerler,
arastirma firmalart veya derecelendirme sirketleri gibi) ESG faktorlerini gelistiren

arastirmalar yapmalari istenmeli.

-Bu konuda akademik ve diger arastirmalar tegvik edilmeli.
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-Yatirim uzmanlart i¢in ESG egitimi desteklenmeli.

2-Aktif sahipler olacagiz ve ESG konularim sahiplik politikalarimiza ve

uygulamalarimiza déhil edecegiz.

-Oy haklarint kullanma veya oylama politikasina uygunlugunu izleme (dis

kaynakliysa).

-Katilim saglama yetenegi gelistirme (dogrudan veya dis kaynak kullanimi
yvoluyla)

-Politika, diizenleme ve standart belirlemenin gelistirilmesine katilma (hissedar

haklarinin gelistirilmesi ve korunmasi gibi).
-Uzun vadeli ESG degerlendirmeleriyle tutarli hissedar kararlarim bildirme.
-ESG konularinda sirketlerle iletisim kurma.
-Isbirligine dayali katilim girisimlerine bulunma.

-Yatirnm yoneticilerinden ESG ile ilgili taahhiitleri iistlenmelerini ve

raporlamalarini isteme.

3-Yatirnm yaptigimiz kuruluslardan ESG konular1 hakkinda wuygun

aciklamalar isteyecegiz.

-ESG sorunlar1 hakkinda standartlagtirilmis raporlama isteme (Uluslararasi

Raporlama Girigimi - Global Reporting Initiative gibi araclar1 kullanarak).
-ESG konularmin yillik mali raporlara entegre edilmesini isteme.

-Ilgili normlar1, standartlari, davranis kurallarini veya uluslararas: girisimleri (UN

Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi gibi) benimseme/baglilik konusunda sirketlerden bilgi isteme.

-ESG'nin ifsa edilmesini tesvik eden hissedar girisimlerini ve kararlari

destekleme.

4-Tlkelerin yatirnm sektoriinde kabul edilmesini ve uygulanmasim tesvik

edecegiz.

-Teklif taleplerine (RFP) ilkelerle ilgili gereksinimleri dahil etme.
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-Yatirim yetkilerini, izleme prosediirlerini, performans gostergelerini ve tesvik
yapilarin1 buna gore hizalama (6rnegin, uygun oldugunda yatirim ydnetimi siireglerinin

uzun vadeli zaman dilimlerini yansitmasini saglanabilir).
-ESG beklentilerini yatirim hizmeti saglayicilarina iletme.

-ESG beklentilerini karsilamayan hizmet saglayicilarla iliskileri yeniden gézden

gecirme.
-ESG entegrasyonunu kiyaslamak i¢in araglarin gelistirilmesini destekleme.

-Ilkelerin uygulanmasimi saglayan diizenleyicileri veya politika gelistirmelerini

destekleme.
5-Ilkelerin uygulanmasindaki etkinligimizi artirmak icin birlikte ¢calisacagiz.

-Araglar1 paylasmak, kaynaklari bir araya getirmek ve bir 6grenme kaynagi olarak
yatirime1r raporlamasint  kullanmak i¢in aglara ve bilgi platformlarina destek

olma/katilma.
-Ortaya c¢ikan ilgili sorunlar toplu olarak ele alma.
-Uygun isbirlikg¢i girisimleri gelistirme veya destekleme.

6-Her birimiz faaliyetlerimiz ve ilkelerin uygulanmasima yonelik ilerleme

hakkinda rapor verecegiz.
-ESG konularmin yatirim uygulamalarina nasil entegre edildigini agiklama.
-Aktif sahiplik faaliyetlerini (oylama, katilim ve/veya politika diyalogu) ifsa etme.
-Ilkelerle ilgili olarak hizmet saglayicilardan nelerin istendigini agiklama.
-ESG sorunlari ve Ilkeler hakkinda yararlanicilarla iletisim kurma.

-“Uy veya Acikla” yaklasimimi kullanarak ilkelerle ilgili ilerleme ve/veya

basarilar hakkinda rapor verme.
-Ilkelerin etkisini belirlemeye calisma.

-Daha genis bir paydas grubu arasinda farkindaligi artirmak i¢in raporlamadan

yararlanma (Sievénen, 2013, sf. 18-19).
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Tablo 1.3: Yatirimcilarin ESG Konularini Yatirim Siireclerine Dahil Etmesi

PORTFOY OLUSTURURKEN ESG YATIRIMCILARIN ESG
SORUNLARINI DIKKATE ALMAK PERFORMANSINI [YILESTIRME
(ESG ‘nin Kurulusu) (Aktif Sahiplik veya Yonetim)
Yatinimcilar, halihazirda yatirim
ESG konulari, ii¢ yaklagimin bir kombinasyonu yaptiklan sirketleri ESG risk
kullanilarak mevcut yatirim uygulamalarina dahil yOnetimini iyilestirmeye veya daha
edilebilir: Entegrasyon, tarama ve tematik. stirdiiriilebilir is uygulamalari
gelistirmeye tesvik edebilir.
Entegrasyon Tarama Tematik Taahhiit Vekaleten Oy
Kullanma
Yatnmennin Bu tiir sorunlarin
Riskleri daha tercihlerine, Belirli bir fsast da dahil
iyi yonetmek  degerlerine veya  ¢evresel veya 11 Sasli ca ca 11 Kararl
ve getirileri etigine bagh sosyal sonuca © mfl Uzere el larar an
iyilestirmek olarak, sirketleri katkida | aunmasint oy a.ygrak ve
icin ESG yatirim igin bulunma 1ylle$tlirmei< em IE clirli ESG
konularini cekisme icinde  niyetiyle ¢ekici ES(;Irk(e)gzrilenm Oyﬂlslizl:fa
yatirim veya disinda risk getiri i ms mak. Bunun Kararlart
analizine ve yonetmek igin profillerini v mal . .
kararlarma agik potansiyel birlestirmeye in b1reyse.lv01arak Onererck resmi
ve sistematik yatirim calismak. Etki veya dllgelr . olarakt()) nay
olarak dahil listelerine yatirimini yat.lrl.l?.c.l arialy veya ret beyant.
etmek filtreler igerir. birligi 1(;1.n.d ©
By culandl caligilabilir.

Kaynak: (What Is Responsible Investment?, 2022)
1.7.6. ESG Derecelendirme Saglayicilari.

ESG derecelendirme saglayicilari, agik veya Ortiilii olarak stirdiiriilebilirlik
olgiitleri ve ESG puanlarinin belirlenmesine yardimer olan bilgiler sunan agiklamalara
dayali olarak 6z sermaye ve bor¢ ihraccilarina iliskin degerlendirmeler saglayan
firmalardir. Derecelendirmelerden bazilari, kurumsal ihraggilar tarafindan sunulan veya
diger sektor veri kaynaklarindan alinan, tanimlanmais nicel verilere dayali ¢ok sayida alt
kategori metrigini kullanan ve Olgen yiiksek diizeyde niceliksel metodolojilere
dayanmaktadir. Biiylik ESG saglayicilar1 arasinda MSCI, Sustainalitics, Bloomberg,
Thomsen Reuters ve RobecoSAM bulunmaktadir. Ayrica, Moodys, S&P ve Fitch gibi
geleneksel derecelendirme kuruluslari da artan talep lizerine ESG derecelendirme hizmeti

saglamaktadir (OECD, 2021, sf. 19).
1.8. Siirdiiriilebilir Finansman Tiirleri

2020'de yonetilen siirdiiriilebilir varliklarin degeri, 2018'e gore %15, 2016 yilina
gore ise %54 artigla kiiresel olarak 35 trilyon USD’yi asmustir. Tablo 1.3’te goriildigi

tizere tiim bolgelerde son dort yilda yatirimlar artis gosterirken, Avrupa’da 2018 yilindan
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sonra azalis gOstermistir. Siirdiiriilebilir finans iiriinleri genellikle ¢evresel, sosyal ve
yonetisim konularin1 (ESG) dikkate almayr ve uzun vadeli siirdiiriilebilir getiriler
saglamay1r amaglamaktadir. Siirdiiriilebilir finansman enstriimanlar1 bunun yaninda
stirdiiriilebilir varliklara yatirim yapan sirketlerin sosyal degisimin aracilar1 olmasinin
tesvik edilmesi, kurumsal yonetimin gliglendirilmesi, c¢evresel performansin
iyilestirilmesi ve siirdiiriilebilirlikle 1ilgili konularin finansal sonuglarinin dikkate

alinmasinin saglanmasi gibi amaglarla da ortaya ¢ikmistir. (O’Donohoe, 2010, sf. 20-21).

Tablo 1.4: Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatinm Varliklar1 (2016, 2018, 2020)

Bolge 2016 2018 2020
Avrupa 12,040 14,075 12,017
ABD 8,723 11,995 17,081
Kanada 1,086 1,699 2,423
Avustralasya 516 734 906
Japonya 474 2,180 2,874
TOPLAM (Milyar USD) 22,839 30,683 35,301

Kaynak: (GSI Alliance, 2021)
Siirdiiriilebilir finansal araglar1 kullanmak isteyen yatirimcilarin ESG konularini
yatirim kararlarina entegre ederken uyguladiklari negatif tarama, alaninin en iyisi, tematik

yatirim ve ESG entegrasyonu gibi birgok farkli yaklasim mevcuttur.

“Negatif Tarama” olarak da bilinen “Dislayici Tarama” yatirnm yaklagimi,
yatirima uygun olmadigi diisiiniilen faaliyetlere dayali olan belirli sektorlerin, sirketlerin,
iilkelerin veya diger ihraggilarin bir fon veya portfdye dahil edilmemesi yaklagimidir.
Dislama kriterleri normlara ve degerlere dayali olarak iiriin kategorilerine (silahlar, tiitiin
vs.), sirket uygulamalarina (hayvanlar {izerinde testler, insan haklar ihlali, yolsuzluk vs.)
gore farkli olabilmektedir. En yaygin sosyal sorumlu yatirim se¢me tiirli negatif

taramadir.

“Alammin En Iyisi” yaklasimi yalnizca siirdiiriilebilirlik performans: agisindan
diger sirketlere kiyasla daha iyi skorlar elde eden sirketlere yatirim yapmayi iceren

yatirim tarzidir.

’

“Norm Bazli Yatiim”, ihragcinin BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi, Kyoto
Protokolii veya BM Insan Haklar1 Beyannamesi gibi uluslararasi kabul gormiis
standartlar1 karsilamamasi nedeniyle sirketleri veya devlet tahvillerini portfoyiin disinda

tutma yaklagimidir.
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“Tematik Yatirim”, temiz enerji, yesil teknoloji, diisiik karbon portfoyii, cinsiyet
esitligi, etnik ¢esitlilik veya siirdiiriilebilir tarim gibi siirdiirtilebilirlikle ilgili temalara
veya bu temalarla iligkili konulara olumlu katkida bulunan sirketlere yatirim yapmay1

hedefleyen yaklasimdir.

“ESG Entegrasyonu” yaklasiminda yatirnmcilar, ESG konularini finansal analiz
ve karar verme siirecine dahil etmektedirler. Yaklasim, ESG konularinin nakit akiglari,
varlik degerleri, karlar {izerindeki olast olumlu ve olumsuz mali etkilerini
degerlendirmeye ve bunlari bir sirketin veya diger varliklarin degerinin belirlenmesine

dahil etmeye odaklanmaktadir.

“Yonetigim Etkisi ve Aktif Miilkiyet” yaklasiminda, yatirimcilar, yatirim yapilan
sirketlerin yoneticileri ve yonetim kurullar1 ile belirli siirdiiriilebilirlik konular1 ve
politikalar1 iizerine is stratejisi gelistirme ve yiiriitme ile aktif olarak ilgilenmektedir.
Yatirimcilar, sirketlerin stirdiiriilebilirlikle ilgili politikalarini, uygulamalarini, siireglerini
ve performanslarini iyilestirmeye tesvik ederek olumsuz riskleri azaltabilmekte ve uzun

vadeli performansi artirabilmektedirler.

“Etki Yatirimi” yaklasimi, finansal getiri saglarken ayni zamanda olumlu sosyal
faydalar elde etmek i¢in yatirim yapilmasin1 amaglamaktadir. Genellikle bu yatirimlar,
acik sosyal veya cevresel hedefleri olan sirketlere veya projelere yapilan yatirimlardir.
Yatirim yapilan sirket veya projeler baska yollardan erisemeyecekleri sermayeleri, etki
yatirimlart sayesinde elde etmektedir. "Kiiresel Etki Yatirnm Pakt1", etki yatirimlari
"finansal getiri yaninda sosyal ve ¢evresel etki yaratmak amaciyla sirketlere, kuruluslara

ve fonlara yapilan yatirimlar" olarak tanimlamaktadir (GSI Alliance, 2021, sf.7).

Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari’na ve Paris Iklim Anlasmasi’nin hedeflerine
ulagsmada piyasalarin ihtiya¢ duydugu sermayenin saglanmasi i¢in yesil tahvil, cinsiyet
esitligi borsa yatirnm fonlar1 (ETFs) veya Kalkinma Bankas1 kredileri gibi ¢ok farkli
finansal enstriiman gelistirilmistir. Farkli finansman enstriimanlarmin gelistirilmesi,
ithraggilar ve yatirimlardan faydalananlar tarafindan farkli finansman tiirlerinde

kullanilacak ortak bir ¢erceve olusturma ihtiyacini da beraberinde getirmistir.

Farkli tiirdeki stirdiiriilebilir finans {iriinleri icin gecerli ortak bir cerceve,
stirdiiriilebilir finans piyasalarinda yiiksek stirdiiriilebilir etkiyi, seffafli1 ve iyi yonetimi

desteklemektedir. Ayni zamanda ortak cergeve, yatirimlarda ve bu yatirimlardan elde
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edilen getirilerin tekrar yatirima ydnlendirilmesi ile elde edilen gelirlerin kullaniminda
tutarlilig1 saglayarak, siirdiiriilebilir finans piyasasinin biitiinliiglinii ve giivenilirligini
desteklemekte ve yesil géz boyama (greenwashing) riskini azaltmaktadir. Bu ¢alismada
Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi (International Capital Market Association- ICMA)
tarafindan ortaya konulan Yesil Tahvil IlkeleriICMA, 2021), Sosyal Tahvil
IlkeleriICMA, 2021b), Siirdiiriilebilirlik Tahvili Rehberi (ICMA, 2021c) ve
Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil ilkeleri (ICMA, 2020) gibi farkli enstriiman araglar:
icin gelistirilen ilke ve rehberlerde ortak olarak kullanilan tanimlama, se¢gme, izleme,
raporlama ve dogrulama olmak iizere bes siitundan olusan ESG ¢ercevesi kullanilmis ve

¢ercevenin her bir slitunu tanimlanmustir.
1.8.1. ESG Cercevelerinin Asamalari

Siirdiiriilebilir  finans piyasasinda, yatirim {irlinlerini yesil, sosyal veya
siirdiiriilebilir olarak konumlandirmay1 hedefleyen bir kurulus, oncelikle bir cergeve
gelistirmelidir. Cergeve, siirdiiriilebilir bir finans iiriiniine eklenen, gelirlerin kullanimini,
iriiniin stirdiiriilebilirlik 6zelliklerini ve potansiyel yatirimcilar i¢in gereksinimlerini
Ozetleyen belgedir. Cerceve belge, finansman iiriinii tarafindan elde edilen gelirlerin ne
tiir projelerin, faaliyetlerin ve/veya sirketlerin finansmaninda kullanilacagini veya yatirim
yapilabilecegini tanimlamaktadir. Stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller gibi performansa
dayali enstriimanlar s6z konusu oldugunda, ¢erceve belge, karsilanmasi1 gereken ilgili
temel performans gostergelerini  ve siirdiiriilebilirlik  performans hedeflerini
ozetlemelidir. Ornegin, sosyal tahvil yoluyla finansman ihtiyacini karsilamak isteyen bir

egitim sirketinin kendi sosyal tahvil ¢ergeve belgesini hazirlamasi gerekmektedir.
1.8.1.1. Tammlama

Yatirim arayanlar, yatirnm kriterlerini belirlerken ya kendileri tanimladiklar
cergeveleri kullanmakta veya onceden tanimlanmig gerceveler tercih etmektedir. Kendi
tanimladig1 kriterlerde sermaye arayan yatirimcilar, ne tiir projelerin, faaliyetlerin
ve/veya sirketlerin  finanse edilebilecegini, yatirnm yapilabilecegini veya
desteklenebilecegini tanimlamalidir. Bu yaklasim ile ¢ergeve, sermaye arayanlarin 6zel
kosullarina, ihtiyaglarina ve ¢ikarlarina gore uyarlanabilmektedir. Diger taraftan, bu
cerceve ile herhangi bir finansman iriinii tarafindan finanse edilebilecek, yatirim

yapilabilecek veya desteklenebilecek proje tiirleri, faaliyetler ve/veya sirketler hakkinda
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sermaye arayanlar, yatirnmcilar ve diger paydaslar arasinda seffaf bir diyalog
olusmaktadir. Sirketler ve sektorler arasinda uyumlu ve karsilastirilabilir tanimlarin
(taksonomi) eksikliginden dolay1 paydaslar bu kriterleri anlamak i¢in zaman ve kaynak

harcamak zorunda kalmaktadir.

Onceden tammlanmis cercevelerde ise sermaye arayan taraf, Cin hiikiimeti
tarafindan yayimnlanan “Yesil Tahvil Onayli Proje Katalogu” (People’s Bank of China
(PBOC), 2021) veya AB Komisyonu tarafindan yaymlanan “Siirdiiriilebilir Finans
Taksonomisi” (EU, 2020) gibi {izerinde anlagmaya varilan bir ¢ergeveyi kullanir. Bu
yaklasimi kullanmanin ¢ergevenin kapsadigi bolge veya varliklar genelinde yaklagimin
tutarlilil, yatirim yapilan sirketler ve projeler i¢in diisiik raporlama ve aragtirma
maliyetleri gibi faydalar1 vardir. Ancak farkli iilkeler, bolgeler veya sektorler kendi
standartlarim1 tanimliyorsa (Cin-AB Ornegindeki gibi) bu yaklagim tutarsizliklar
olusturmakta, bunun yaninda sermaye arayanlarin ihtiyaclarin1 ve ¢ikarlarimi hesaba
katma esnekligi ve 6zgiirliigii vermemektedir.

Tablo 1.5: Yesil Tahvil Rehberine gore Yesil Proje Ornekleri
Yesil Proje Ornekleri

Yenilenebilir Enerji Riizgar, Giines vs.

Ilgili Altyap:
. e ferese LEED, BREEAM Gibi Sertifikasyonlar1 Olan
Enerji Verimliligi ve .
Yesil Binalar Binalar

$ Akilli Sebekeler
Kirlilik Engelleme ve Atik Su Yonetimi

Kontrol Geridoniisiim ve Atiktan Enerjiye Prensibi

Dogal Kaynaklarin Stirdiiriilebilir Tarim

Siirdiirilebilir Yonetimi

Sirdiiriilebilir Ormancilik Yonetimi

Ki1y1, Deniz, Orman ve Cayir Alanlarin

Azaltim Bzziesltllllgln Korunmast
unmast Dogal Rezervlerin Korunmast
. Toplu Tagima ve Altyapisi
Yesil Ulastirma pAlternatif Yakltle}llr ’
Siirdiiriilebilir Su Temiz Su Kaynaklar1 Igin Altyapi
Yonetimi Atik Suyun Enerjiye Doniigiimii
Dongiisel Ekonomiye Tekrar Kullanma
Uygun Uriinler, Uretim Geri Déniistiirme
Teknolojileri ve Isleme Yenilenmis Uriinler
Yesil Binalar Ulusal ve Uluslfdra51 Kabul Gérmiis
Standartlara ve Sertifikalara Uyum Saglama
Iklim Degisikligi Erken Uyar Sistemleri
Adaptasyon Adapta%ysonug Iklin}ll Gozlemi

Kaynak: (ICMA, 2021, sf. 4-5)
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1.8.1.2. Projelerin Secimi ve Degerlendirilmesi

Ikinci siitun, finanse edilecek projelerin degerlendirilmesi ve segilmesi ile ilgilidir.
Proje secim siireci, projelerin proje tanimlarina gore degerlendirilmesini ve se¢ilmesini
icermektedir. Uygun projeleri secerken ESG konularinda yetkinlige sahip uzmanlarin
katiliminin saglanmasi ve sadece projenin uygunluk kriterlerini karsilayip karsilamadigi
degil, bunun yaninda projenin daha genis sosyal ve ¢evresel etkilerinin analiz edilmesi de

oldukca 6nem tagimaktadir.
1.8.1.3. izleme

Uciincii siitun olan izleme ise, siirdiiriilebilir finansal araglardan elde edilen
gelirlerin yalnizca g¢erceve ile ortaya konan amaglar dogrultusunda harcanip
harcanmadiginin  kontrolii ile ilgildir. Siirdiiriilebilirlik amaciyla toplanan fonlar

izlenebilir olmali ve diger finansman kaynaklarindan ayri muhasebelestirilmelidir.
1.8.1.4. Raporlama

Siirdiiriilebilirlik etkisi konusunda yatirimcilara ve piyasaya karsi seffaf olmak
ESG yatirimlariin temelini olusturmaktadir. Her yil yaymlanan etki raporlari, eldeki
veriler veya elde edilen sonuglar yoluyla yatirimcilart finanse edilen projelerin beklenen
stirdiiriilebilir etkileri hakkinda bilgilendirmektedir. Bu raporlar, tahsis edilen miktarlari,
kisa aciklamalari, elde edilen/beklenen etkileri ve hesaplamalarda uygulanan

varsayimlari ve finanse edilen varliklarin ve projelerin bir listesini icermektedir
1.8.1.5. Dogrulama

Dogrulama, projelerin siirdiiriilebilirligini dogrulamayi amaglayan bagimsiz
cevresel veya sosyal uzmanlar tarafindan yapilan harici bir degerlendirmedir. Dis
degerlemeler, se¢im siirecinin ¢ergeve ile uyumlu olup olmadigini, siirdiiriilebilirligi
korumak i¢in yiiriirliikte olan yonetigim siire¢lerini, s6z konusu projenin, faaliyetin veya

sirketin siirdiiriilebilirlik etkilerini dogrulamak i¢in kullanilmaktadir.
1.8.2 Siirdiiriilebilir Tahvil

Tahviller bir sirket, bir hiikiimet veya bir finans kurumu gibi bir kurum tarafindan
sermaye artirmak amaciyla ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Siirdiiriilebilir finans
piyasasinda tahviller genellikle yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller olarak

smiflandirilmaktadir. Bunlar en yaygin kategoriler olmakla birlikte, denizin korunmasina
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odaklanan mavi tahviller ve diisiik karbon geg¢isini finanse etmeye odaklanan gegis
tahvilleri gibi diger kategoriler ve alt kategoriler de mevcuttur. Yesil, sosyal ve
stirdiiriilebilir tahviller, borsada islem goren diger menkul kiymetler ile ayni sermaye
piyasasi ve finansal diizenlemeye tabidir. Tahviller genel olarak halka a¢ik oldugundan
ilgili tim belgeler bunu yaninda risk, faiz ve vade gibi ana gostergeler de tiim paydaslarin
kullanimina sunulmaktadir. Tiim paydaslarin tahviller hakkinda ayni bilgi diizeyine sahip
oldugu varsayildigindan bu borglanma araglar1 genellikle farkli piyasa katilimcilari

arasinda kolayca alinip satilabilmektedir.

Siirdiirtilebilir tahvillerden elde edilen gelirler ancak ihragcilarin daha 6nce
olusturduklart ¢er¢evede tanimladiklar1 projeleri, sirketleri veya eylemleri desteklemek
icin kullanilabilmektedir (Ng ve Tao, 2016, sf. 4-5). Siirdiiriilebilir tahviller ile normal
tahviller arasindaki fark, ihracci tarafindan gelirlerin kullanim amacidir (Maltais ve
Nykvist, 2020, sf.13-14). Ornegin, bir tarim sirketi, geleneksel tarimsal operasyonlarin
finanse etmek icin herhangi bir tahvil ihraci yoluyla sermaye artirnmina gidebilir ancak
bu sermaye artis1 yesil tahvil ile elde edildiyse gelirler yalnizca gevresel fayda saglayan

ve Onceden tanimlanmis olan organik tarim projelerine aktarilabilmektedir.

Yesil tahviller yesil veya g¢evresel projeleri finanse ederken, sosyal tahviller
ekonomik igerme, cinsiyet esitligi, saglik ve egitim projeleri gibi sosyal projeleri finanse
etmektedir. Siirdiiriilebilirlik tahvilleri ise hem g¢evresel hem de sosyal hedeflere sahip
tahvillerdir. Yesil, sosyal veya siirdiiriilebilirlik tahvilleri ihrag edilirken, ihrag¢i gelirlerin
kullaniminin topluma veya ¢evreye katki saglayacagini veya zarar vermeyecegini taahhiit

etmektedir.

2021 yilinda yesil, sosyal, siirdiiriilebilir ve siirdiiriilebilirlik baglantili tahvil
piyasasinin 1,45 trilyon USD’ye ulasarak global tahvil ihraglarinin %11’ini olusturdugu
tahmin edilmektedir. Siirdiiriilebilir finans piyasasinda yesil tahviller, sosyal tahviller ve
siirdiiriilebilirlik tahvilleri arasinda en ¢ok ihra¢ edilen enstriiman yesil tahvillerdir
(Moody’s, 2022, sf. 28). Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulasim ve iklim
degisikligine uyum gibi alanlarda uzun vadeli finansman saglamanin etkili ve verimli
yollarindan biri siirdiiriilebilir tahvil ihracidir. Etiketli yesil tahviller, gelirleri iklim veya
cevre projeleri i¢in tahsis edilen ve ihrac¢i tarafindan 'yesil' olarak etiketlenen tahvillerdir

(Labelled Green Bonds Data: Latest 3 Months, 2022).
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Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahvillerin siirdiiriilebilir finans piyasast iizerindeki
en belirgin katkilari, bu tahvillerin yenilenebilir enerji, yesil ulasim ve sosyal kalkinma
gibi alanlarda kullanilabilecek sermaye saglamasidir. Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik
tahvilleri, finansman araglari olarak dogrudan etkilerinin 6tesinde, mali sektorde ¢ok daha
onemli katkilara onciiliik etmektedir; daha iyi cevresel ve sosyal raporlama ve
degerlendirme metodolojileri aracilifiyla hesap verebilirligi ve seffafligi tesvik etme,
finansal sektordeki kurumlar arasinda g¢evresel ve sosyal konularda ortak bir anlayis
olusturma ve finansal karar vericiler arasinda ESG’nin bir finansal énemlilik haline
getirilmesi gibi.

2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi ilk yesil tahvili ihracini gergeklestirmistir
(Ehlers, ve Packer, 2017, s£.90), 2008'de ise Diinya Bankasi, yatirimci taleplerine yanit
vermek ve gelismekte olan iilkelerde iklim degisikligini azaltmak ve uyum projelerini
desteklemek i¢in sabit gelirli ilk etiketli yesil tahvili ihrag etmistir. Diinya Bankasi yesil
tahvillerinden elde edilen gelirler, miisteri iilkelerde hak kazanan projelere verilen Diinya

Bankasi kredi 6demelerini desteklemek igin kullanilmaktadir (Reichelt, 2010, sf. 5).

Yesil tahviller, yesil iirtinleri belirleme ve bunlara yatirim yapma firsati sunma,
yatirimeilarin iklim ve ¢evre ile ilgili riskleri ve firsatlar1 belirlemesine ve yonetmesine
yardimc1 olma, siirdiiriilebilir finans piyasasina seffaflik saglama, ihragcilar ve
yatirimcilar arasinda derinlemesine diyaloglarin olugsmasini saglama, teknik bilgi insa
etme ve hiikiimetlerin yesil projeler i¢in sermaye aktarmasini saglama gibi bir¢ok olumlu
amaca hizmet etmektedir. Buna karsin yesil olarak siniflandirilmayan projeler veya
faaliyetler i¢in sinirli sermaye mevcudiyeti, yesil yatirnmin heniiz nis bir yatirim sekli
oldugu algisi, hasilat kriterlerini karsilayan projeler arasinda farklilasma eksikligi, farkli
standartlar ve ¢ergevelerin pazarda neden oldugu kafa karisiklig1 gibi etkenler ise yesil

tahvilin 6niindeki engeller olarak goriilmektedir. (OECD, 2016, sf. 11).
1.8.3. Yesil Krediler

Cogu zaman bankalar tarafindan saglanan krediler, bir¢ok sirket i¢cin 6nemli bir
sermaye kaynagidir. Krediler, rotatif kredinin yani sira dogrudan bor¢lanmalar1 da
icerebilmektedir. Bor¢lanma seklinde yapilan sermaye artirnmlari sirketler tarafindan
doner sermaye i¢in veya sermaye artirimi igin kullanilabilmektedir. Baz1 bankalar, kendi

yesil kredi ¢ergevelerini olusturarak ve gelirlerin yalnizca ¢ergevede belirtilen proje veya
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faaliyetlerin finansmaninda kullanilmasini saglayarak, kredilerinin en azindan bir kismini
yesil olarak simiflandirmiglardir. Yesil krediler, yeni ve/veya mevcut, uygun yesil
projeleri tamamen veya kismen finanse etmek veya yeniden finanse etmek i¢in saglanan

her tiir kredi aracidir (LSTA, 2021).

Yesil krediler kiiclik ve orta Olgekli isletmeler ve bireyler tarafindan
kullanilabildikleri i¢in kredi saglayicinin bu isletmeler ve bireylerle siirdiiriilebilirlikle
ilgili konularda farkindalik yaratmasi i¢in iliski kurmasina olanak tanimaktadir. Bdylece
yesil krediler daha siirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisin finansmaninda sahislara ve

KOBI’lere finansman saglayarak énemli bir gorev iistlenmektedir.

Yesil kredi arayan sirketlerin de tipki siirdiirtilebilir tahvillerde oldugu gibi yesil
bir kredi gercevesi gelistirmesi gerekmektedir. Bu ¢erceve de ayni sekilde gelirlerin
kullanimi, proje se¢im siireci, gelir yonetimi ve etki raporlamasi siireclerini icermelidir.
Asya-Pasifik Kredi Piyasasi Birligi (APLMA), Kredi Piyasas1 Birligi (LMA) ve Kredi
Sendikalar1 ve Ticaret Birligi (LSTA) tarafindan ortaya konan Yesil Kredi Prensipleri,
kredi verenler ve kredi kullanicilari i¢in temel ilkeleri ortaya koymaktadir (LSTA, 2021).

Yesil kredilerden elde edilen gelirlerin kullanimi i¢in yesil projelerin ¢evresel
faydalar1 acik¢a tanimlanmalidir. Genel olarak yesil krediler i¢in uygun kabul edilen
projeler, yesil binalar, enerji verimliligi iyilestirmeleri, yenilenebilir enerji projeleri, hava,
su ve toprak kirliliginin 6nlenmesi ve kontrolii, biyolojik ¢esitliligin korunmasi ve iklim

degisikligine uyum projeleri gibi ¢evresel kaygilari ele alan projelerdir.

Finansal kurumlar yayinladiklari etki raporlarinda gelirlerin tahsis edildigi yesil
projelerin listesini, projelerin agiklamalarini, her projeye tahsis edilen miktari, her
projenin beklenen veya gerceklesen etkilerini, nicel ve nitel performans gostergelerini

belirtmelidir.
1.8.4. Siirdiiriilebilir Hisse Senedi

Oz sermaye, bir sirketteki miilkiyeti temsil eden hisse senedi veya diger herhangi
bir varliktir. Sirketler kar ettiklerinde hissedarlarina temettii 6demektedir. Sirket borsada
islem goriiyorsa, hisse senedi alinip satilabilir. Halka acik bircok sirket, giines paneli
iireticileri veya pil depolama gelistiricileri gibi yesil veya sosyal bir sektorde faaliyet
gostermektedir. Hisse senedi yatirimeilart belirli sirketlere yatirim yapabilir veya bir dizi

sirkete yatirim yapan bir fonu tercih edebilir. Stirdiiriilebilirlikle ilgili konularla ilgilenen
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yatirimeilar uygulamalari, siirecleri ve iirlinleri yatirimeilarin hedefleriyle uyumlu olan
bir dizi sirkete yatirim yapmalarina olanak taniyan bir yesil veya siirdiiriilebilirlik fonuna

yatirim yapmay1 tercih edebilmektedir.

Endeks fonlar1 bir piyasa/endiistri i¢in menkul kiymet portfoyiidiir ve tek bir
sirketle sinirlt degildir. Bu fonlar yatirimeilarin siirdiiriilebilir, yesil veya sosyal sorumlu
sirketler gibi tematik endiistri ve sirketlere yatirim yapmasini saglamaktadir. S6z konusu
fonlar gelismekte olan iilkeler gibi genis bir cografi alan1 kapsayabildigi gibi tek bir
teknoloji veya lilkeye de odaklanabilmektedir.

MSCI, FTSE, Russel, Bloomberg, Thomson Reuters, Vigeo Eiris gibi endeks
derecelendirme kuruluslart hem ESG derecelendirme hem de endeks saglama hizmeti
vermektedir. Siirdiiriilebilirlik endekslerinin kullanimi gitgide artmaktadir. Ciinkii
kurumsal yatirimeilar ESG baglantili piyasa portfoylerinin karsilagtirmali performansini
izlemek icin bu endeks saglayicilar1 kullanmaktadir. Endeks saglayicilar, pasif veya aktif
yatirim i¢in fon {drilinlerinin gelistirilmesine ve varlik yoneticilerinin endeks icinde
listelenen sirketlerin riske uyarlanmis getiriler iiretme yeteneklerini karsilastirmak i¢in
bir kiyaslama degeri kullanmasina olanak tanimaktadir. Portfoylerini daha yiiksek ESG
puanlart olan ihraggilara ve temiz su, temiz enerji ve cinsiyet esitligi gibi tematik
endekslere ayirmak isteyen yatirnmcilar icin ESG enkdeks saglayicilari portfoy

yonetimine rehberlik etmede oldukca etkilidir.

1.8.5. Siirdiiriilebilirlik Baglantih Tahviller ve Siirdiiriilebilirlik Baglantih
Krediler

Siirdiiriilebilir finans diinyasinda en yaygin araglar siirdiiriilebilir (yesil veya
sosyal) tahviller ve bor¢lanma araglart olmasina karsin, ozellikle son yillarda
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller ve krediler de bir alternatif olarak goriilmeye
baslanmistir. Siirdiiriilebilir tahviller ve bor¢lanma araglarinda bu araglardan elde edilen
gelirlerin yalnizca daha Onceden hazirlanmis cercevelerde tanimlanan projelerde
kullanilabilmesi zorunlulugu, yatirimcilart ve fon talebinde bulunanlar1 alternatif
yontemler kullanmaya itmis ve gelirlerin kullanimima gore degil performansa gore
degerlendirilen siirdiiriilebilirlik baglantili tahvil ve krediler ortaya ¢ikmistir (Berrada vd.,
2022). Siirdiiriilebilir tahvil ve bor¢lanma araglarinda kullanilan “gelirlerin kullanim1”

yaklagiminda Onceden tanimlanmis yesil, sosyal veya siirdiiriilebilir projeler veya
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varliklara yapisi tanimlanmamig fonlar tahsis edilir ve ihra¢¢idan bu fonlari harcama
taahhiidiinde bulunmasi beklenir. Bunun yani sira bu yaklasim fonu kullanana degil,
projelere ve varliklara odaklanmaktadir. Bu proje ve varliklarin ¢iktilar1 herhangi bir
niteliksel beklenti olmadan izlenmekte ve gevresel olarak siirdiiriilebilir ormancilik ve

atik su aritma gibi projeler bu yaklasimla fonlanmaktadir.

Diger taraftan siirdiiriilebilirlik baglantili finansal araglarda kullanilan
“performansa dayali” yaklasimda ise fonu kullanan tarafa odaklanilir ve gelecekteki
ciktilar konusunda taahhiitte bulunmasi istenir. Ancak bu yaklasimda spesifik olarak
projeler veya varliklar degil fon kullanicisi izlenir. Bunun yaninda bu yaklasimda ¢iktilar,
etki konusunda acik¢a belgelendirilmis beklentilerle izlenir ve tahsis edilecek fonun
finansal 6zelligi kupon faizi gibi degiskenlere baglidir. Sera gazi emisyonlarmi %50
azaltmak veya enerji verimliligini %20 artirmak gibi eylemler bu yaklasimla

fonlanmaktadir (ICMA, 2020b).
1.8.5.1. Siirdiiriilebilirlik Baglantilhh Tahviller

Siirdiirtilebilirlik Baglantili Tahviller (SBT), ihrag¢inin 6nceden tanimlanmig
Stirdiiriilebilirlik veya ESG hedeflerine ulasip ulasmadigina bagli olarak finansal ve/veya
yapisal Ozellikleri degisebilen her tiir tahvil aracidir. Bu anlamda, ihraggilar dnceden
tanimlanmis bir zaman ¢izelgesi icinde siirdiiriilebilirlikle baglantili ¢iktilarinda
gelecekteki iyilestirmeler i¢in tahvil belgelerinde gosterildigi tizere agikca taahhiitte

bulunur. Bu tahviller ileriye doniik performansa dayali bir aragtir ICMA, 2020b).

SBT’lerden elde edilen gelirler, belirli bir yatirim i¢in degil, genel kurumsal
amaglar i¢in kullanilir. SBT, bir veya birka¢ cevresel veya sosyal Temel Performans
Gostergesi (Key Performance Indicators - KPI) ile iliskilendirilmektedir. Her bir KPI
altinda bir veya daha fazla 6l¢iilebilir Siirdiiriilebilirlik Performans Hedefi (Sustainable
Performance Targets-SPT) bulunmaktadir. SBT finansal 6zellikleri Siirdiirtilebilirlik

Performans Hedeflerinin gergeklestirilip gerceklestirilmedigine gore degismektedir.

KPI’lar ihragginin mevcut veya gelecekteki operasyonlart ve siirdiiriilebilirlik
stratejisi icin yiiksek stratejik 6neme sahip, tutarli bir metodolojik temelde olgiilebilir,
kiyaslanabilir ve iliclincii taraflar tarafindan dogrulanabilir olmalidir. SPT’ler ise ilgili

olduklar1 KPI'larda oOnemli bir gelismeyi temsil etmeli, harici bir referansla
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karsilagtirilabilmeli, ihragcilarin genel stratejik siirdiiriilebilirlik/ESG stratejisiyle tutarl

olmal1 ve bir zaman ¢izelgesine bagli olmalidir.

SPT'ler ihrag¢inin zaman i¢indeki kendi performansi, emsallerinin performansi,
mevcut endiistri veya sektdr standartlari, bilime dayali hedefleri, Paris iklim Degisikligi
Anlagmasi, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri gibi ulusal veya uluslararast hedefleri
icermelidir. Bunun yaninda hedefe ulasmak i¢in zaman ¢izelgeleri ve ihragginin

hedeflerine nasil ulagsmay1 planladig: gibi detaylar1 da igermelidir.

SBT’ler, genel kurumsal amaglar i¢in kullanilabildikleri i¢in yesil tahvillerden
daha esnektir ve bu fonlardan elde edilecek gelirlerin nasil kullanilmasi gerektiginin
belirtilmesine gerek yoktur. Buna karsin SBT ler yesil tahvillere kiyasla daha yiiksek
anlagma Oncesi is yiikii gerektirir ve detaylarin dnceden diistiniilmesi zorunludur. Ciinkii
finansmanin yapis1 KPI'lara baglandig1 i¢in s6zlesme siiresi boyunca herhangi bir
degisiklik yapmak daha zordur. Onceden belirlenmis hedeflere ulasilamamasi1 durumunda

mali bir yaptirim uygulanmasi da diger dezavantajlarindandir.

Italya merkezli bir enerji sirketi olan Enel 2019 yilinda diinyanin ilk
stirdiiriilebilirlik baglantili tahvilini ihra¢ etmistir. Enel, 2021 yilina kadar ylizde 55
yenilenebilir kurulu gili¢ kapasitesi hedefine bagli olarak 25 baz puanlik bir faiz orani
artisiyla da bes yillik, 1,5 milyar dolar degerinde bir SBT ihrag etmistir (Enel, 2019). Enel
bu ihragla baglantili olarak KPI’larmi ve SBT’lerini yaymlamustir. Ornegin 1. KPI
“Dogrudan Sera Gazi Emisyon Miktar1 (Kapsam 1)” dir. Kapsam 1 sera gazi (GHG)
emisyonlar1 (kWh bagina CO2 gram olarak 6l¢iilmektedir). Enel'in karbon ayak izi 2040
yilina kadar tam karbonsuzlasmaya giden yolu 6lgmek i¢in kilit 6neme sahiptir. 2021'de
Kapsam 1 yogunlugunun 219 gCO2eq/kWh'ye esit olmasi beklenmektedir. Orta ve uzun
vadeli hedefler olarak ilk GHG Kapsam 1 emisyon azaltma hedefi 2015'te belirlenmistir.
Buna gore GHG Kapsam 1 emisyonlar1 kWh basina 2020 yilina kadar %25 oraninda
azaltilarak, 2007 temel ¢izgisine gore 350 gCO2eq/kWh'den daha diisiik bir karbon
yogunluguna ulasilacaktir. 2021 yilinda ise Enel, net sifir karbona ge¢me tarihini 2050
yilindan 2040 yila ¢ekmistir. 1. KPI, 13. Siirdiiriilebilir Kalkinma Amac1 olan “Iklim
Eylemi”ne ve AB’nin “Iklim Degisikligi Azaltim1” amacima katkida bulunmaktadir

(Sustainability-Linked Finance, 2022).
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1.8.5.2. Siirdiiriilebilirlik Baglantih Krediler

Siirdiirtilebilirlik Baglantili Krediler (SBK), bor¢lunun 6nceden belirlenmis
stirdiiriilebilirlik performans hedeflerine ulasmasini tesvik eden her tiirli kredi aracidir.
Bor¢lunun siirdiiriilebilirlik performansi, dis derecelendirmeleri veya esdeger olgiitleri
icerebilen ve bor¢lunun siirdiiriilebilirligindeki iyilestirmeleri 6l¢en dnceden tanimlanmig
temel performans gostergeleri (KPI'ler) ve onceden tanimlanmis siirdiiriilebilirlik
performans hedefleri (SPT'ler) kullanilarak ol¢tiliir. Siirdiiriilebilirlik baglantili krediler
de tipki siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller gibi fon gelirlerinin nasil kullanilacagi
prensibine  gore degil, siirdiiriilebilirlik/ESG  performansi  prensibine  gore

kullanilmaktadir (LSTA, 2019).

2020 yilinda yillik bazda 130 milyon USD market biiyiikliigiine ulasan
Stirdiiriilebilirlik Baglantili Krediler, 2021 yilinda %181 artarak 366 milyon USD’ye
cikmistir. Boylelikle yesil tahvillerden sonra en ¢ok kullanilan siirdiiriilebilir finansal arag

olan sosyal tahvillerin 6niine ge¢mistir (IFC, 2022).
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IKiINCi BOLUM
ILGILI ARASTIRMALAR

2.1 Konu Modelleme ve Duygu Analizi ile Tlgili Literatiir Taramasi

Kushkowski ve digerleri (2020) kurumsal yOnetisim alaninda yaptiklart LDA
uygulamasi ile finans, ekonomi ve yonetim bilimlerinin kesisimi bir konuyu segerek
disiplinler arast bir c¢alisma yapmustir. Analizleri sonucu, kurumsal yonetisim
makalelerinin %80'inden fazlasinin yonetim alan1 disindan geldigini tespit etmislerdir.
LDA yontemi kullanilarak, yonetisim aragtirmalarindaki ana konularin kurumsal yonetim
teorisi, aile sirketlerinin kontrolii, yonetici iicretlendirme ve denetim komiteleri

konularinin oldugunu saptamistir.

Behpour ve digerleri (2021) “Otomatik Egilim Algilama: Zamana Dayali Belge
Kiimeleme” isimli ¢alismada, finans dergileri kiilliyatindaki egilimleri tespit etmek i¢in
zamansal konu modelleme uygulamasi gelistirmislerdir. Gelistirilen modelde LDA
teknigi kullanilmistir. Konularin yorumlanabilirligini artirmak i¢in siluet puanini ve
zaman i¢indeki yerellestirmeyi 6lgmek i¢in yillarin standart sapmasini kullanarak bir
egilimin otomatik olarak algilanmasi i¢in bir egilim puani olusturulmustur. Calisma

ozellikle LDA analizine zamansal boyut kazandirmasi ag¢isindan 6nem tagimaktadir.

Shafqat ve Byun (2019) biitiinlesmis konu modelleme ve derin sinir aglar
yontemlerini kullanarak kitle fonlama platformlarini analiz etmis ve bir optimize Oneri
mekanizmasi gelistirmislerdir. Caligmanin amaci, projelerin giivenilirligini yatirimcilar
acisindan analiz etmektir. Calisma i¢inde bir derin 6grenme yontemi olan Kisa Uzun
Siireli Bellek (LSTM) ve makine 6grenmesi teknigi olan LDA birlikte kullanilarak hibrit

bir model olusturulmustur.
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Cerchiello ve Nicola (2018) “Finansta Haber Yayilmasini Degerlendirme”
caligmasinda Reuters ve Bloomberg olmak iizere iki farkli haber kaynagindan alinan
finansla ilgili haberler, bir veri tabaninda depolanan verilerin LDA’nin yapisal olarak
degistirilmis bir modeli olan Yapisal Konu Modelleme (STM) ile analiz edilmistir. Analiz
ile zamansal ve mekansal parametreler modellemeye dahil edilerek farkl tilkelerdeki
farkli zamanda yapilan finansal haberlerin analiz edilmesi saglanmistir. UBS Vergi
Kacirma Skandali, Mortgage Krizi, LIBOR Manipiilasyonu gibi haberlerin iilkeler ve

bankalar bazinda yayilmasi ¢alisma igerisinde degerlendirilen vaka ¢aligmalaridir.

Duygu analizi yontemleri konusunda yapilan literatiir taramasinda Van den
Broek-Altenburg ve Atherly (2019) “Kayit Doneminde Tiiketicilerin Saglik Sigortasinin
Niteliklerine Yonelik Duygularini Belirlemek i¢in Sosyal Medyay1 Kullanmak™ baslikli
ilk calismada [12], tiiketicilerin saglik sigortalarina yonelik duygularimi anlamayi
amaglamaktadir. Bu amaglarla ¢aligmalarinda her bir s6ziin polaritesini dlgen ve her bir
kelimeye bir duygu atayan NRC Duygu Kiitiiphanesi yontemi kullanarak Twitter
verilerini analiz etmislerdir. Bu c¢alisma ile, tiiketicilerin ilac tedarik¢ilerinin iletisim
aglari(networkleri) ve regeteli ilaglarin yararlar1 konusunda endiseli olduklar1 ortaya
cikmistir. Buna ek olarak, tiiketiciler tibbi tedarikgilere giivenseler bile beklenmedik

olaylar konusunda endiseli olmaya devam etmektedir.

“Makine  Ogrenmesi  Uygulayarak Siber  Saldirganlik  Durumlarinin
Smiflandirilmas1” baslikli ¢alismada, Gutiérrez-Esparza ve digerleri (2019) siber
saldirganligin tespiti ile ilgili makine O0grenmesi temelli bir duygu analizi yontemi
kullanmiglardir. Latin Amerika'da Facebook'tan bir siber saldirganlik haberleri toplulugu
olusturulmus ve Makine Ogrenimi tekniklerine dayali bir siniflandirma modeli
gelistirilmistir. Ingilizce'den farkli dillerdeki sozciik kaynaklarmin azligi géz oniine

alindiginda, gelistirilen s6zliik oldukca dnem tagimaktadir.

LDA tekniginin ve duygu analizinin birlikte kullanildig1 yontemlere bakildiginda
ise Farkhod ve digerlerinin (2021) “Konu/Dokiiman/Ciimle Modeli Kullanarak LDA
Konu Modelleme Duygu Analizi” ¢aligmasi 6ne g¢ikmaktadir. Calismada denetimsiz
ogrenme cesitlerinden olan LDA teknigi konu modelleme i¢in kullanilmistir. LDA ile
elde edilen konu gruplar1 daha sonra Konu, Dokiiman ve Kelimeler olarak alt gruplara

ayrilarak climle, konu ve kelime bazinda duygu analizi yapilmistir. Bu ¢aligmada da LDA
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ile elde edilen konularin ve dokiimanlarin duygu analizi yapilmigtir. Bu anlamda bu tezle

en ¢ok benzerlik gosteren ¢alisma Farkhod ve digerlerinin (2021) ¢aligmasidir.
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UCUNCU BOLUM

GEREC VE YONTEM

3.1. Arastirmada Kullamilan Yontemler
3.1.1. Dogal Dil isleme

Cevrimici bilginin hizla biiyiimesiyle birlikte, metin analizi ve siniflandirma,
siyasetten finansa ve genel olarak tiim sosyal bilimlere kadar bir¢ok farkli disiplinde
temel yontemler haline gelmistir. Dogal Dil Isleme (NLP), metin madenciliginin énemli
bir parcgasidir ve her tiirden belgeleri siniflandirmak ve belgelerin i¢cindeki 6nemli bilgileri

bulmak i¢in kullanilmaktadir (Cerchiello ve Nicola, 2018).

Dogal dil islemenin (NLP) gorevi olan metnin makineler tarafindan
yorumlanmasi, insan dilinin zenginliginin yani sira s6zdizimsel ve anlamsal olanlar da
dahil olmak iizere bir¢cok diizeyde mevcut olan belirsizlik nedeniyle olduk¢a zordur. Bu
zorluklara ragmen, metin koleksiyonlarinda bulunan bilgi igerigini ¢ikarmak i¢in bir¢ok
yontem kullanilmaktadir. Bunlar, sinif tabanli modeller olan Brown kiimeleme (Brown
vd., 1992) ve Exchange kiimeleme (Martin, Liermann, ve Ney, 1998) gibi dagitim
bilgilerine dayali benzer kelimeleri siniflandiran modellerdir. Bunun yaninda Latent
Semantic Analysis (LSA) (Dennis vd., 2003) ve Latent Dirichlet Allocation (Blei, Ng ve
Jordan, 2003) gibi yumusak kiimeleme yontemleri, her bir kelimenin her bir kiimede ne
kadar olasi oldugunu hesaplamayr ve dagilim yoluyla kelimeleri konularla
iliskilendirmeyi acgiklamaktadir. Sirali girdideki karmasik ve lokal olmayan kelime
iligkilerini modellemek i¢in de sinir aglar1 (Cho v.d., 2014) ve anlambilimsel (semantik)

vektor temsilleri (Mikolov, 2013) kullanilmaktadir.
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3.1.1.1. Konu Modelleme

Makine 6grenimi ve dogal dil islemede kullanilan konu modelleme, olasilik
cercevesi saglayan iiretken modellerdir. Konu modelleme yontemleri genellikle biiyiik
elektronik arsivleri otomatik olarak diizenlemek, anlamak, aramak ve 6zetlemek icgin

kullanilmaktadir (Hornik ve Griin, 2011).

"Konular", bir kelime dagarcigindaki sozciikleri ve bunlarin belgelerdeki
olusumlarini birbirine baglayan gizli, tahmin edilmesi gereken degisken iligkileri ifade
eder. Dokiimanlar birbirinden farkli konular1 icerebilmektedir. Konu modelleri,
corpus(kiilliyat) boyunca gizli temalar1 kesfetmekte ve belgelere bu temalara gore konular
tayin etmektedir. Corpus i¢indeki her kelime bu konulardan biri ile iligkilendirilmektedir.
Konu modelleme, konularin bir belge icindeki dagilimini istatistiksel yontemler
kullanarak olusturur ve belgeleri igerdikleri konularin perspektiflerine gore tekrar

yorumlama imkani tanir.
Latent Dirichlet Allocation (LDA)

Konu modelleme tekniklerinden biri olan LDA, d6kiiman i¢indeki metinlerin bazi
boliimlerinin neden benzer oldugunu agiklayan gézlem kiimelerinin gozlemlenmemis
gruplar tarafindan agiklanmasina izin veren denetimsiz bir makine 6grenmesi modelidir
(Jing, 2014). LDA, dogal dil isleme ve istatistiksel makine 6grenimi alanlarinda biiyiik
bir 6neme sahiptir. LDA, Latent Semantic Analysis (LSA) (Landauer, 1998) ve Non
Negative Matrix Factorization (NMF) (Hoyer, 2004) gibi konu modelleme teknikleri

arasinda en popiiler olasiliklit metin modelleme tekniklerinden biri haline gelmistir.

LDA'da dokiimanlarin birden fazla konu igerdigi dngoriilmektedir. Belgelerden
elde edilen metinlerin 6n islemesinde, noktalama isaretleri ve "ile”, "ve", "ya da" gibi
ciimlenin anlam kazanmasinda Onemli rol oynamayan kelimeler (stopwords)
cikarilmaktadir. Her bir konu, belirli bir sdzciik dagarcigi tizerindeki dagilima karsilik
gelmektedir. Bu “Konular”, dokiimanlarin her biri “corpus” olarak adlandirilan derlenmis

metin kokleri kiilliyatlarina doniistiiriilerek bu corpuslara LDA uygulanmasiyla elde

edilmektedir.

Dokiimanlarin birlestirilmesiyle elde edilen corpus i¢indeki her bir kelimenin
hangi konuyla iligkili oldugu olasilik dagilimina gore istatiksel olarak LDA tarafindan

hesaplanmaktadir. Ornegin aym corpus icinde yer alan “kereste”, “aga¢”, “talas”
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kelimeleri bir konu ile “plastik”, “petrol”, “pet” kelimeleri ise bagka bir konu ile istatiksel
olarak daha iliskilidir. Corpus i¢indeki her bir kelime LDA tarafindan {iretilen tiim
konulara karsilik olasilik dagilimma sahiptir. Ayni zamanda corpusu olusturan
dokiimanlarin her biri de olasilik dagilimina sahiptir. Her kelimenin olasilik dagilimu ile,
her konunun bir corpusta ne kadar yer aldig1 belirlenmektedir. Her bir dokiimanin olasilik
dagilimi bu dokiimanlarin Konular ile ne kadar ilgili oldugunu belirler. Yani Konularin
esas olarak hangi kelimelerden ve dokiimanlardan olustugu olasilik dagilimi ile

belirlenmektedir.

Mallet (machine learning for language toolkit) istatistiksel dogal dil isleme, belge
siiflandirma, kiimeleme, konu modelleme ve metne diger makine 6grenimi uygulamalari
icin Java tabanli bir pakettir. Mallet konu modelleme paketi, Markov Zinciri araciligryla
LDA'nin hizli ve yiiksek diizeyde oOlgeklenebilir uygulanmasini, LDA modeli igin
parametre optimizasyonunu ve daha Once egitilmis modeller kullanarak konu

belirlenmesini kolaylastirmay1 saglamaktadir (McCallum, 2002).

Gensim istatistiksel makine 6grenimini kullanarak denetimsiz konu modelleme,
belge indeksleme, benzerlik belirleme ve diger dogal dil isleme islevlerini yerine getiren
Python tabanli bir pakettir. LDAmodel ve LDAmodel’in islemcinin tiim ¢ekirdeklerinde
calisarak islem siiresini kisaltan paralel versiyonu LDAmulticore Gensim kiitiiphanesi

kullanarak ¢agirilmaktadir (Rehiiek ve Sojka, 2011).

LDAvis etkilesimli gorsellestirme algoritmasi Sievert ve Shirley (2014) tarafindan
LDA modellerinin ¢iktilarinin anlasilmamasindan dolay1 gelistirilmistir. Gorsellestirme
“konulararasi uzaklik haritas1” ve “en belirgin 30 kelime” olmak {izere iki bolimden
olusmaktadir. Her bir baslik i¢in ayr1 bir gorsellestirmeye gerek kalmadan algoritma ile

interaktif bir sekilde konular ve belirgin kelimeler hizli bir sekilde gorsellestirilmektedir.
3.1.1.2. Duygu Analizi

Duygu analizi teknikleri, daha bilin¢li kararlar vermek ve sosyal olaylari, iirlin
pazarlamalarint veya siyasi olaylar1 anlamak icin biiyiikk sosyal medya verilerini
anlamlandirmay1 saglamaktadir. Fikir madenciligi olarak da bilinen duygu analizi, duygu
ifade eden oOzellikleri ¢ikarmaya ve bir inceleme belgesinin polaritesini "olumlu",

"olumsuz" veya bazen "notr" olarak belirlemeye ¢alisan dogal bir dil isleme yontemidir.

50



Duygu analizi bir belgeye uygulandiginda yazarin metnin icerdigi durumlarla veya

varliklarla ilgili goriisiinii, yargisint veya duygularin1 yakalamak i¢in kullanilir.

Duygu analizi, bilingli kararlar alabilmek icin diger insanlarin {iriinler, hizmetler
ve sirketler gibi varliklar hakkinda ne diisiindiiklerini analiz etmeye yaramaktadir. Bu
nedenle yorumlardan faydalanan e-ticaret siteleri, is zekas1 ve sosyal medya analizi gibi

bir¢ok faydali uygulama alanina sahiptir (Pang ve Lee, 2008).

TextBlob metinleri duygu analizi yapmak i¢in isleyen Python yazilim dili tabanl
bir kiitliphanedir. Konugma boliimii etiketleme, isim &begi ¢ikarma, duygu analizi,
siiflandirma, geviri gibi yaygin dogal dil isleme (NLP) goérevlerini yerine getirmektedir.
Metinlere Textblob uygulanmasi sonucu polarite ve 6znellik olmak tizere iki farkl aralik
ortaya ¢ikmaktadir. Polarite araligi [-1,1]'dir. -1 olumsuz bir duyguyu ve 1 olumlu bir
duyguyu belirtmektedir. Oznellik aralig1 ise [0,1]’dir; 0 nesnel bir ifade iken 1 dznel bir
ifadedir.

3.2. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Diinya {izerinde sosyal medya kullananlarin sayisi yildan yila artarak 2022 yili
itibariyle 3,96 milyar insana ulasmistir ve 2025 yilinda bunun 4,41 milyara ¢ikmasi
beklenmektedir (Statista, 2022). Sosyal medya analizi neredeyse biitiin diinya hakkinda

fikir vermektedir.

Sosyal medya iiriin ve hizmetlerle ilgili olarak miisteriler tarafindan saglanan geri
doniigler iyi yonetilemediginde itibar riski dogurmakta, sosyal medya goérmezden
gelindiginde ise geride kalma riski dogurmaktadir. Sosyal medyay1 miisteri taleplerini
daha iyi anlamak icin kullanan finans sirketleri, ¢evrimigi dolasimdaki miisterilerinin
endiselerini tespit etme ve itibarlar1 zarar gormeden dnce yanit verme konusunda daha
giicliidiir. Pek ¢ok kullanic1 bagkalar ile diledigi zaman ve istedigi sekilde iletisim

kurabilme esnekligine sahiptir.

Twitter ve Instagram gibi platformlarda yapilan paylagimlar veya haber sitelerine
yapilan yorumlar kisilere fikirlerini beyan etme, deneyimlerini agiklama veya diger
kullanicilar bilgilendirme 6zgiirliigii tanimaktadir. Cevrimici ortamda kisiler arasindaki
iletilerin analizi, hiikiimet politikasi, arastirma ve gelistirme, stratejik planlama, sosyal
yatirim veya yatirim tegvikleri gibi birbirinden farkli bir¢ok konuda karar verme gibi

kurumsal uygulamalar gelistirmek i¢in olduk¢a onemlidir. Sosyal ag analizi alaninda,
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metnin icerik analizini ve fotograf veya videonun analizini kullanmak miimkiindiir.
Fotograf ve video analizi, sosyal ag analizi igerisinde Instagram'da hizla artan icerik

paylasimi nedeniyle 6nem kazanan bir alandir (Can ve Alatas, 2019).

Sosyal medyanin diinya ¢apinda artan popiilaritesi, insanlarin sosyal, kiiltiirel ve
cevresel sorunlart ne kadar dnemsedigini anlama firsatt sunmaktadir. Sosyal medya,
finansal faaliyetlerle ilgili diinyanin her yerinden kolaylikla paylasilabilen fikir ve

goriigleri sunmada da geleneksel medyanin oldukga Oniine gegmistir.

Siirdiiriilebilir finansin son zamanlarda olaganiistii biiyiime oranlar1 sergilemesine
karsin birbirine baglh ve isleyen bir pazar yaratmak biiyiik bir zorluk olmaya devam
etmektedir. Sosyal medya, siirdiiriilebilir finans alaninda farkli oyuncular arasindaki
iletisimi ve iligkileri anlama da giderek daha 6nemli bir rol oynamaktadir. Twitter
mesajlarindaki kullanicilarin duyarlilig siirdiirtilebilir finans paydaslarinin duyarliliginin
bir bagka gdstergesi olarak incelenmektedir. Siirdiiriilebilir finans i¢in konu modelleme

ve duygu analizi yontemleri ¢aligmada ilk kez uygulanmistir.

Bu ¢aligsma ile, 6ncelikle Latent Dirichlet Allocation (LDA) konu modellemesinin
Gensim kiitiiphanesinde bulunan “LDAmodel” ve “LDAmulticore” modelleri ile Mallet
kiitiiphanesindeki LDA Mallet yontemini karsilastirarak tutarlilik skoru (coherence score)
en ylksek olan model belirlenmistir. En yiliksek tutarlilik skorunu veren model
yardimiyla [0,40] araliginda konu sayisi da test edilmis ve optimal konu sayisi
belirlenmeye c¢alisilmistir. Siirdiiriilebilir finans ile ilgili 2021 yili i¢inde toplanan
Ingilizce Twitter verilerinden cesitli konu modellemeleri LDA teknigi ile elde edilmistir.
Hem konulara hem de tweetlere Textblob paketi ile duygu analizi yapilarak polarite puani
belirlenmistir. Bu c¢aligmanin amaci elde edilen Konular ve polarite puanlar ile

stirdiiriilebilir finans toplulugunu detayli bir sekilde analiz ederek egilimleri belirlemektir.
3.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri

Uygulama kisminin tamaminda Python programlama dili kullanilmistir.
Uygulama kismi iki asamadan olusmaktadir. Veri toplama, temizleme, isleme ve
gorsellestirme asamalarina ilk boliimde deginilmistir. Ikinci bélimde ise drneklem
kiimesine LDA teknigi kullanilarak konu modellemesi yapilmistir. Uygulamanin ilk
boliimii olan verilerin toplanmasi kismi olduk¢a dnemlidir. Verilerin bu ¢alismanin uygun

sonuglar verebilmesi i¢in istenilen nitelikleri tasimas1 gerekmektedir. Bu yilizden verileri
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topladiktan sonra Once niteliklerinin ¢aligmanin konusu i¢in uygun olup olmadigi

belirlenmistir.

Verilerin 6n igleme alinmasi asamasinda Dogal Dil isleme yontemleri (NLP)
kullanilmistir. Elde edilen 6rneklem kiimesinde en c¢ok kullanilan kelimeler, en ¢ok
kullanilan hashtagler, tweetlerin duygu analizleri, etkili Twitter kullanicilar1 gibi

niteliksel 6zellikler incelenmistir.

Sekil 3.1: Akis Semast

Veri toplama —>‘ Veri Temizleme —» Veri Gorsellestirme ‘\—> Analiz ve Yorumlama

3.3.1. Veri Toplama

Konu modellemesinde ve duygu analizinde kullanilacak kelimeler 01.01.2021
tarthinden 31.12.2021 tarihine kadar atilmis olan tweetleri icermektedir. Veriler elde
edilirken Twitter API yerine Twint! kiitiiphanesi kullanilmistir. Twitter API Standart,
Premium ve Kurumsal olmak iizere ii¢ farkli kullanict segenegi sunmaktadir. Bunlardan
ancak Standart paket licretsiz veri toplamaya izin vermekte ve sadece 7 giinliik bir siireyi
kapsayan tweetleri gosterdigi i¢in ¢aligmanin kapsamasini planladig: siirenin ¢ok altinda
kalmistir. Twint kiitliphanesi herhangi bir siire ve say1 sinirlamasi uygulamadigi igin

caligmada kullanilmak {izere tercih edilmistir.

Veri toplama asamasinda Twint kiitliphanesi tizerinde anahtar kelimeler ile arama
yapilmustir. Veri toplama islemi yalmizca ingilizce tweetleri igerecegi icin siirdiiriilebilir
finansla baglantili olarak “sustainable”, “finance”, “green”, “social”, “impact”,
“investment”, “climate”, “ESG” ifadeleri “OR” ve “AND” komutlar1 kullanilarak ikili
kombinasyonlar seklinde (“impact investment”, “ESG investment”, “climate finance”
vs.) aratilmigtir. Baslangic¢ tarihi 01.01.2021 yil1 ve bitis tatihi 31.12.2021 yil segilerek

ilgili anahtar kelimeleri 2021 yil1 igerisinde igeren tweetlerin toplanmasi amaglanmustir.

Toplanan veriler 65.567 siradan ve 35 siitundan olugmaktadir. Her bir siitun,
retweet sayisi, like sayisi, tweetlerin kimlere cevap olarak atildig1 gibi hepsi birbirinden
farkl1 etkilesimlerden toplanan Twitter Ozelliklerini temsil etmektedir. Veriler .csv

formatinda depolanmistir. Elde edilen veriler oldukga fazla “https” ve “&amp” ifadeleri,

! https://github.com/twintproject/twint>
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emojiler, Ingilizce disindaki dillerden ifadeler (6rnegin der, die, las, los) kullanicilarin
kendi gelistirdikleri #hashtag’ler, analiz edilemeyecek anlamsiz kisaltmalar gibi bir¢ok

giirtiltii icermekte olup bu yiizden bir 6n islemeye ihtiyag duymustur.

Sekil 3.2: Veri Setindeki I¢inde Yer Alan “Tweet” Siitununun ilk 10 Satir1

FTT advances could lead to down-payment on cli...
@roz_avanthay @WithForethought @firedup2 @Jare...
@ZacGoldsmith Indeed. We need to scale up the ...
Climate Weekly Out Now! This week’s stories - ...
U.S. to end overseas fossil-fuel funding as ri...
Anténio Guterres: 50% of all climate finance n...
@dhofstetter_x and @ClimateKIC ask 6 great que...
Climate finance: Creating the conditions we ne...
How to Keep Activist CEOs Honest: New sustaina...
climate finance capital development community ...
ame: tweet, dtype: object

S2OVONOUVAWNRO

3.3.2. Veri On isleme

Twitter verilerini ¢ikardiktan sonra, daha dogru sonuglar elde etmek i¢in analiz
etmeden Once veriler islenmistir. Veri 6n isleme asamasinda dncelikle metin temizleme
uygulamasi yapilmistir. Veri setindeki siitunlardan biri islenecek metinleri igeren “tweet”
siitunudur. Bu siitun c¢alisma boyunca ihtiyag duyulacak olan metin verilerini
icermektedir. “tweet” siitunu siirdiiriilebilir finans konusunda Twitter kullanicilarinin
fikirlerini icerdigi i¢in veri seti i¢inde essiz bir oneme sahiptir. Metin temizleme islemine
oncelikle ‘@’ simgesi ile baslayan kullanicilarin (6rnegin “@eucomission”) ¢ikarilmasi

ile baglanmistir.

Metin temizliginin bir diger 6nemli asamasi veri setini toplamak icin kullanilan
anahtar kelimelerin temizlenmesidir. Ozellikle her tweet igerisinde gecen “finance”,
“green”, “sustainable” gibi kelimeler frekanslarinin yiiksek olmasindan dolayr LDA

analizinde olumsuz etki yaptiklari i¢in metin igeren siitundan temizlenmistir.

99

“https”, “http”, “amp”, “&amp” gibi site uzantilar1 veya link iceren tweetler de
yliksek frekansa sahip olduklarindan analizi etkilememeleri i¢in bu kelimelerden
temizlenmistir. Rakamsal ifadeler ve onlarin metinsel karsiliklart (100, bn, billion,
million, k) yine ayni bicimde metin verisi igerisinden ¢ikarilmistir. Ancak 2021 yilinda
gergeklesen COP26 Zirvesi tweetlerin sayisinda olduk¢a onemli bir yere sahip oldugu

icin igerisinde gecen “26” ifadesinin temizlenmesi LDA analizi sonucunda COP26
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ifadesinin sadece COP olarak goriinmesine sebep olmustur. Tiim metinler kiigiik harflere

doniistiiriilmiis ve metinlerden biitiin noktalama isaretleri de kaldirilmistir.

On islemenin en 6nemli asamas1 ise Stopwords olarak adlandirilan gereksiz
kelimelerin metin igerisinden ¢ikarilmasidir. Stopwords temizlenmesi islemi “nltk”
kiitiiphanesi icerisinde hazir bulunmakta olan metinlerin ¢ikarilmasi ile yapilmistir (Bird,
Klein ve Loper, 2009). Son olarak ise kelimelerin yalnizca kokiine ihtiya¢ duydugumuz
icin kelimeleri en yalin kokleri haline getiren “Lemmatization” islemi uygulanarak veriler
normalize edilmis ve tweetleri olusturan her bir kelime “Tokenization” islemi ile

birbirinden ayrilarak tokenler haline doniistiirilmiistir.

Sekil 3.3: Veri Setinin I¢inde Yer Alan “tweet” Siitununun Temizlik Yapildiktan
Sonraki 11k 10 Satirt
['name', 'going', ‘'save', 'province', 'please'...
['indeed', 'need', 'scale', 'gap', 'ahead', 'c...
['weekly', 'weeks', 'stories', 'cyclone', 'elo...
['u', 'end', 'overseas', 'fossil', 'fuel', 'fu...
['antnio', 'guterres', 'needed', 'adaptation']
['ask', 'great', 'questions', 'invest', 'achie...
['creating', 'conditions', 'need', 'invest', '
['keep', 'activist', 'ceos', 'honest', 'new',
['capital', 'development', 'community', 'engag...
['weve', 'excited', 'launch', 'distributed', '...

CooNOUAWNEOS

3.3.3. Veri Gorsellestirme

Veri gorsellestirmeleri, veri seti icerisindeki genel yonleri anlamaya yardimci
olmaktadir. Bu anlamda veri setinin farkli ozellikleri {izerinde gdorsellestirmeler
yapilmigtir. Oncelikle 6n isleme yapilmadan énce tweetlerin uzunluklar1 Sekil 3.4’te
gosterilmigtir. Twitter kullanicilarina 280 karakter sinir1 getirmistir. Verilerin 280
karakteri asan kismi1 Unicode karakterlerin metne aktarilmasi sirasinda ortaya ¢ikan
uzunluklardir. Grafige gore 240 ile 280 karakter aralii en fazla kullanilan araliktir ve
stirdiiriilebilir finansla ilgili tweet atan kullanicilar kendilerini daha detayli ifade etme

yaklagimina sahiplerdir.

55



Sekil 3.4: On Isleme Yapilmadan Once Tweetlerin Uzunluklari

Cumle Uzunlugu

10000

8000
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Count

4000

2000

0 200 400 600 800 1000

Veri setinde diger onemli bir unsur da “#” hashtag simgesi ile kullanilan
kelimelerdir. #hashtag’ler kullanicilarin tweet igerisinde vermek istedikleri mesaj1 kisa
ve etkili bir bicimde verirken diger taraftan tematik konularda arama yapmay1
kolaylastirmaktadir. Veri seti igerisinde en ¢ok kullanilan 15 hashtag Sekil 3.5°te
gorsellestirilmistir. En ¢ok kullanilan hashtag “#FBPE” ve “#FBPA” Avrupa Birligi
yanlilarinin birbirileriyle takiplesmek i¢in kullandiklar1 “Follow Back Pro EU” ve
Birlesik Krallik’taki Brexit karsitlarinin kullandig1 “Follow Back Progressive Alliance”
kelimelerinin kisaltmasidir. Siirdiiriilebilir finansin Avrupa Birligi i¢in daha Once
deginilen AB Taksonomisi ve Yesil Mutabakat gibi girisimlerden de anlasildig: iizere
olduk¢a 6nemli olmas1 AB yanlist hashtaglerin en ¢ok kullanilan hashtagler olmalari ile
ortiismektedir. Diger taraftan Rusca Savasa Hayir anlamina gelen “#Het Boiine” ve
Ukrayna ile Omuz Omuza anlamina gelen “#StandWithUkraine” hashtagleri savas karsiti
egilimi gostermektedir. Bunun yaninda “#climateaction”, “#TrainForClimate” ve

“#Netzero” gibi hashtagler de siirdiiriilebilirlikle iligkilidir.

Sekil 3.5: En Cok Kullanilan 15 #Hashtag
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Metin temizleme islemi yapildiktan sonra en ¢ok kullanilan kelimeler listelenmis
ve “finance”, “sustainability” gibi Twint lizerinde yapilan arama sirasinda kullanilan
anahtar kelimelerin ¢ok fazla tekrarlandig1 ve genel dagilimi etkiledigi tespit edilmis ve
temizlenmistir. Sekil 3.6’da tweet verilerinin toplanmasi sirasinda kullanilan anahtar
kelimeler cikarildiktan ve metin temizlendikten sonra en c¢ok kullanilan 50 kelime
listelenmistir. “responsible” (sorumlu) kelimesi kullanilan anahtar kelimelerden olmasina
karsin bir¢cok tweet’de gelismis {lilkelerin gelismekte olan iilkelere fon saglama

sorumlulugunun oldugu ve “sorumlu yatirnm” gibi kavramlarin disinda da kullanildig:

icin ¢ikartilmamistir.

(13 2 (13

En c¢ok kullanilan kelimeler incelendiginde “us”, “eu”, “uk” gibi iilke
kisaltmalarinin “world” (diinya), “countries” (iilkeler) ve global gibi kelimelerin en sik
kullanilan kelimeler olmasi siirdiiriilebilir finans1 saglamada Twitter kullanicilarinin
hiikiimetlere ve uluslararasi toplantilara ve aktorlere 6nem verdigi sonucuna ulagtirmistir.
Diger taraftan “COP” (Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi), “transition”
(gecis), “carbon”, “net”, “zero” (net sifir), “emmissions” (emisyon), “change” (degisim)
gibi  kelimeler de iklim degisikligiyle iliskilidir.  “support”  (destek),
“developing”(gelismekte olan), “development”(kalkinma), “plan”, “policy”(politika),

“join”(katilim), “group”, “international”(uluslararasi) gibi kelimeler de politik iktisat ile

baglantili kelimelerdir.

Sekil 3.6: Metin temizledikten sonra en ¢ok kullanilan 50 kelime ve yinelenme
sayilari.




Veri seti i¢inde bulunan ‘“username”, “tweet count”, “reply count” ve
“retweet_count” siitunlar1 kullanilarak 2021 yilinda siirdiiriilebilir finans alaninda en
etkili Twitter kullanicilar1 tespit edilmeye c¢alisilmistir. Siralama kriteri olarak
kullanicinin takipgileri arasinda tartigma yaratma giicli olarak da ifade edilebilecek
“mention” yani cevap sayist baz alinmistir. Tweetleri kendi profillerinde tekrar gosterme
olan “retweet” sayisi onaylanma anlaminda O6nemli bir veri olsa da sahte “bot”
hesaplardan kaynakli olarak yaniltici olabilmektedir. Tweet sayisi ise kullanicinin

tweetlerinin ne oranda siirdiiriilebilir finansla ilgili oldugu konusunda bilgi vermektedir.

Tablo 3.1 incelendiginde siirdiiriilebilir finans alaninda bir¢ok kurum ve girisimin
onciisii olan BM genel sekreteri Antonio Guterres’in hem retweet hem de cevap sayisi
olarak diger kullanicilarin olduk¢a 6niinde oldugu goriilmektedir. Diger taraftan 6zellikle
stirdiiriilebilir tahvil ve bor¢lanma araglar1 piyasasinda onemli bir aktdr olan Diinya
Bankas1 Grubu Bagkani ve kidemli ekonomi analisti David Malpass’in tweetlerinin 6ne

ciktig1 goriilmektedir.

Tablo 3.1 ile ilgili en 6nemli bulgu ise Birlesik Krallik ile baglantili hesaplarin en
etkin kullanicilarin yaklasik yarisini olusturdugudur. Kullanicilar kraliyet ailesi, bakan ve
bagbakanlar, COP26 baglantili hesaplar ve haber servisleri gibi olduk¢a ¢esitli bir

goriiniim sergilemektedir.

Diger taraftan Kanada, Avustralya, Irlanda gibi gelismis iilkeler ve AB gibi
uluslariistii kurum ve yoneticileri de etkin hesaplara sahiptir. Piyasasinda siirdiiriilebilir
finans varliklarinin oldukga biiyiik yere sahip oldugu ABD’den ise sadece Baskanlik

Cevre Elgisi etkin kullanicilar arasinda yer almistir.

Kullanicilar sektorel bazda degerlendirildiginde ise en etkin hesaplarin
cogunlugunun kamu sektoriinden geldigi goriilmektedir. Kullanicilarin ¢ogunlugu ya bir
kamu sektorii kurulusu ya da kamu sektorii yoneticisidir. Kisisel hesaplardan yalnizca biri
kamu sektorii disindan bir yazara aittir. Reuters haber ajansi listedeki en ¢ok tweet
sayisina sahip kullanicidir. Bloombergle birlikte Reuters gibi hesaplarin etkin olmasi
kamuoyunun siirdiiriilebilir finans konusunda daha ¢ok bilgilendirilmesi i¢in olduk¢a

Onemlidir.
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Tablo 3.1: En Etkin 20 Twitter Kullanicisi

Twitter Aciklama Tweet Cevap Retweet
Kullanic1 Adi ¢ Sayisi Sayisi Sayisi
antonioguterres BM Genel Sekreteri 12 1770 5052
davidmalpasswbg Dinya Bankast Grubu 7 1153 324
Baskani
. Kanada Cevre ve iklim
s_guilbeault Degisiklizi Bakam 4 763 283
royalfamily Britanya Kraliyet Ailesi 1 727 264
vonderleyen Avrupa Komisyonu 11 713 1540
Baskani
reuters Britanya Merkezh Haber 62 574 1269
Ajansi
eu_commission AB Komisyonu 12 571 703
cop26 COP26 Zirvesi hesabi 26 561 2901
aloksharma_rdg COP26 Basgkani 46 551 1557
rishisunak Birlegik Krallik Jggye 5 496 169
climateenvoy B .D. Baskggli: Covg 11 332 1447
Elgisi
annietrev Blrleslkgﬁ;ff et 18 326 185
eamonryan Irlalﬁi;igizrgj(l;l:ln o 6 302 117
nicolasturgeon Iskogya Bagbakam 1 274 362
skynews Britanya Il\(dae;{:lelzh Haber 24 262 190
borisjohnson Birlesik Krallik bagbakani 1 261 75
Avustralya Enerji ve
angustaylormp Karbon Salim1 Azaltim 1 256 12
Bakan
jonathanwnv Kanada DBf)fkegnIl(aynaklar 5 242 65
murpharoo Avustralyah Vazar ve 2 238 169
. Bloomberg Yayimciligin
climatefinance iklim Haberler Servisi 9 214 404
3.3.4. Konu Modelleme

Bu asamada veri setinin igerisinde temizlenen metinlere konu modellemesi
yapilmak amaciyla ncelikle n-gram algoritmasi1 uygulanmistir. Corpus icerisinde token
haline getirilen kelimelerin her biri tutarlilik puanini artirmak i¢in dnce bigram daha sonra
trigram haline getirilmistir. Devaminda Mallet kiitiiphanesi kullanarak olusturulan LDA
algoritmasi ile modellemenin en 6nemli parametrelerinden olan baslik sayisini belirlemek
amaciyla 0 ile 40 baslhik araliginda veri setinden elde edilen corpus ile test yapilmaistir.

Sekil 3.7°de goriildiigii iizere bashik sayis1 6zellikle 5 konu bashigina kadar modelde
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tutarlilik puani hizli bir artig gostermis ancak 5 ile 18 baglik arasinda yalnizca %5’lik bir
artis gerceklesmistir. Modelde en yiiksek tutarlilik puanina sahip 18 baslik sayisi

belirlenmistir.

Sekil 3.7: Baslik Sayisinin Belirlenmesi
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Baslik sayisinin belirlenmesi ile corpus i¢in kullanilabilecek en optimum modelin
belirlenmesi asamasina gecilmistir. Calismada Gensim kiitiiphanesinde kullanilan
LDAmodel ve LDAmulticore model ve Mallet kiitiiphanesinde kullanilan LDA mallet
modelleri ayni parametreler kullanilarak veri setinden elden edilen corpus lizerinde
karsilastirilmistir. Sekil 3.8’de goriildiigli lizere karsilastirma sonucunda en diisiik
tutarlilik puanina sahip model %24 ile klasik LDA modelidir. LDAmulticore modelinde
tutarlilik puan1 %31°e ¢ikarak artmasina karsin asil ciddi artis LDA mallet modeli
kullanildiginda gerceklesmis ve tutarlilik puant %46’ya kadar ¢ikmustir.

Sekil 3.8: Modellerin Tutarlilik Puani1 Karsilagtirmalari
LDA Core Model Coherence Score: ©0.31274976946041816

LDA Model Coherence Score: 0.2443230092024546

LDA Mollet Model Coherence Score: 0.4607142839935694

Karsilastirilan ti¢ modelin sonuglar1 da kiyaslanmak amaciyla gorsellestirilmistir.
Basliklar harita lizerinde birbirine yakin oldugu oranda birbirleriyle baglantili olmaktadir.
Konularin baloncuk biiyiikliikkleri ise corpus ile baglantili olma derecelerini
gostermektedir. Gorsellestirme sonucunda Sekil 3.9°da 6zellikle klasik LDA modelinde
konularin iist iiste bindigi ve yalniz 1., 2. ve 3. basligin genellikle tek baslarina anlaml

bir konu olusturduklari gériilmektedir.
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Sekil 3.9: LDA Modeli Ciktilarinin Gorsellestirilmesi

Intertopic Distance Map (via multidimensional scaling) Top-30 Most Salient Terms '
o 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000
PC2
1 new
country
responsible
need
year
say
develop
change
join
fund
make
energy
cop
help
global
support
today
work

business

action

report

read

government

world

launch

provide

3 project
take

look

Marginal topic distribution market

Overall term frequency
2% [N Estimated term frequency within the selected topic
5% 1. saliency(term w) = frequency(w) * [sum_t p(t | w) * log(p(t | w)/p(1)] for topics t; see Chuang et. al (2012)
2. relevance(term w | topic t) = A * p(w I ) + (1 - A) * p(w | )/p(w); see Sievert & Shirley (2014)
10%

Sekil 3.10’da LDAmulticore modeli ¢iktilarina bakildiginda ise klasik LDA
modelinde ortaya ¢ikan carpiklik ve basikligin daha daginik hale gelmis oldugu ancak
13., 3. ve 1. Basliklarin yine ¢arpik oldugu gézlemlenmektedir.

Sekil 3.10: LDAmulticore Modeli Ciktilarinin Gorsellestirilmesi

Intertopic Distance Map (via multidimensional scaling) Top-30 Most Salient Terms ™
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5% 1. saliency(term w) = frequency(w) * [sum_t p(t | ) * log(p(t | w)/p(t)] for topics t; see Chuang et. al (2012)
2. relevance(term w I topic t) = A * p(w 1) + (1 - A) * p(w | /p(w); see Sievert & Shirley (2014)
10%

Caligmada en yliksek tutarlilik katsayisi verdigi tespit edilen LDA Mallet
modelinin ¢iktilar1 ise Sekil 3.11°de goriilmektedir. Onceki iki modelde ortaya cikan
carpiklik ve basikligin LDA mallet modelinin ¢iktilarinda oldukc¢a azalmis oldugu
goriilmektedir. 12. ve 7. konular ile 2., 4. ve 11. konular kendi aralarinda diger konulardan

ayr1 bir kiimelenme olusturmustur.
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Sekil 3.11: LDA mallet Modeli Ciktilarinin Gorsellestirilmesi
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2. relevance(term w | topic t) = A * p(w I ) + (1 - A) * p(w | //p(w); see Sievert & Shirley (2014)
10%

3.3.4.1. Konularin Yorumlanmasi

LDA Mallet modeli kullanarak optimal konu sayist olan 18 konu elde edilmistir.
Konularin anahtar kelimeleri Tablo 3.2°de gdsterilmistir. Buna gore Konu 1, tilkelerin
Paris iklim Anlagsmasi’ndan kaynaklanan karbon azaltim taahhiitlerinin ve koyduklar
iklimsel hedeflerin yerine getirilmesi ile ilgilidir. Konu 2, sirketlerin yayinladiklar
stirdiiriilebilir, ESG, etki ve karbon salim raporlari ile ilgilidir. Konu 3, finans sektdriiniin
stirdiiriilebilirlik konusunda baglatmis oldugu girisimler (6rn. UN PRI) ve projeler ile
ilgilidir. Konu 4, siirdiiriilebilir kalkinma politikasinda karsilagilan zorluklar ve firsatlara
odaklanmaktir. Konu 5, Glasgow sehrinde gerceklesen COP26 zirvesinde diinya
liderlerinin verdigi sozlerle ilgilidir. Konu 6, 6zel ve kamu sermayesine ve yatirimlarina,

bunun yaninda tahvil gibi finansal enstriimanlara odaklanmaktadir.

Konu 7, iklim miicadelesi i¢in olusturulan uluslararasi biiyiik 6lgekli ortakliklarla
ilgilidir. Konu 8; arastirma, egitim, oyun, takim calismasi bagliklarindaki sosyal
yatirimlara veya sosyal kapasite gelistirme uygulamalarina odaklanmaktadir. Konu 9 ise
iklimsel ve sosyal sorunlarla miicadelede olduk¢a dneme sahip olan ¢evrimigi egitimler,
konferanslar, tartisma ortamlari gibi iletisim ile ilgili alanlara odaklanmaktadir. Konu 10
ozellikle karbon vergisi ve karbon ticaret sistemi ile 6nemi oldukg¢a artmis olan karbon
maliyetleri ve karbon piyasasi ile ilintilidir. Konu 11 iklim degisikliine adaptasyon
stirecinde gelismekte olan ve pasifikteki ada iilkeleri gibi kirilgan iilkelerde ortaya ¢ikan

sermaye sorununa ve bu sorunun finansman ve hibeler yoluyla ¢6ziimiine
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odaklanmaktadir. Konu 12, sorumlu yatirnm/bankacilik ilkeleri ve sosyal etki

yatirimlartyla ilgilidir.

Konu 13, yesil ekonomiye gecis ve temiz enerji; Konu 14, iklimle miicadelede
gerekli adimlarin bir an 6nce atilmasi gerektigiyle ilgili ¢agrilar1 icermektedir. Konu 15,
iklim degisikligine adaptasyon siirecinde kamu yatirimlariin is alanlar1 yaratmadaki
onemine ve altyap1 yatirimlarina odaklanmaktadir. Konu 16, niikleer enerji ve dogalgazin
petrol ve komiirden daha az karbon emisyonuna sebep olmasindan dolay: “temiz” enerji
kaynaklar1 olarak degerlendirilmesi ile enerji alanindaki ortakliklarla ilgilidir. Konu 17,
stirdiiriilebilir kalkinma amaglarina ulagmada piyasalarin ihtiya¢ duydugu likiditeye ve
bor¢lanma araglarina dikkat ¢ekmektedir. Son olarak Konu 18, tabandan tavana yonetim

anlayisi, yerel topluluklarin 6nemi ve sosyal devlet konular1 igermektedir.

Tablo 3.2: LDAmallet Modeli Kullanarak Elde Edilen Konularin Anahtar
Kelimeleri, Dokiiman Sayilar1, Dékiimanlarin Iliskililik Ortalamalar1 ve ESG Baglantilar

Konu Anahtar Kelimeler Dokiiman Ortalama Cevr Sosyal Yone
Sayisi Iliskililik  esel tisim
Konu Yean commitm'en-t, goal, target,
1 increase, emission, double, 6285 0.11 ’
’ achieve, meet, ambition
Konu r@port, read, risk, latp, full, o . o
5. env1r0n(1;1€ntal, regulation, firm, 4177 0.09 ’ 6.0 &
isclosure, datum
Konu project, launch, strategy, group, . o
3 lead, bank, work, initiative, 3846 0.11 ’ (5]
’ base, set
policy, key, issue, focus,
Konu development, challenge, 3239 , o s 2
4: opportunity, address, economic, 0.10 0-6 I’ET;"-'-]
recovery
Konu cop, world, leader, nation,
o deliver, summit, rich, pledge, 4234 0.09 ’
promise, poor
Konu market, sgctor, business, p}lblic, o . o
6: prtl)vate, investment, capltal, 3608 0.09 , 6.0 (5]
ond, growth, financing
Konu change, support, great, today,
7. solution, international, find, 2750 0.07 ’
' part, scale, city
Konu role, share, work, learn, team, o e .
2: research, melﬁber, check, play, 3837 0.07 6.0 I:_'_.‘lTaj
ead
join, register, event, discuss, . o
Kg?u today, dai{, discussion, week, 5225 0.08 9'?‘9 IETE_J
ive, watch
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Konu carbon, end, money, high, put, ’ 2]
10: big, people, thing, pay, cost 3527 0.09 0-0
country, develop, adaptation,
Kloﬁ u provide, vulnerable, call, 3750 0.12 , 9'?‘9
" mitigation, spend, grant, deliver
responsible, fund, invest,
Konu investor, company, bank, ’ Q o o
12: principle, approach, find, 3939 0.07 -0 LIk
socially
Konu global, transition, energy,
13- economy, future, drive, agenda, 2747 0.07 ,
’ accelerate, clean, top
time, start, step, important,
Konu . , (2]
14- article, plan, follow, week, 3010 0.09 e-0
move, News
action, government, support, . o
Klosn'll plan, build, create, system, job, 2809 0.09 ’ 9'?‘9 IETEJ
’ resilience, infrastructure
include, rule, partner, industry, .
I(lo;u technology, gas, standard, 3436 0.14 ’ 9'?\9 (]
) nuclear, development, cover
Konu make, good, talk, show, big,
o demand, real, money, debt, 2719 0.06 ’
' point
access, impact, community,
KI(); u change, state, ensure, local, 2429 0.09 9'?\9

level, improve, people

Konular ayn1 zamanda ESG alanlarina gére de Tablo 3.2°de siniflandirilmistir.
Buna gore Konu 8,9 ve 18 hari¢ konularin tamami ¢evresel dgeler icermektedir. Sosyal
ogeler igeren konular genellikle yonetisimsel ve ¢evresel 6geleri iceren konularla ortiigse
de Konu 18 sadece sosyal konular1 icermektedir. Yonetisim alan1 ise cogu zaman sosyal
konular igerdigi veya tam tersi oldugu i¢in bu iki alan icin se¢ilen konular kesinlik
tasitmamakta ve bu alanlarda 6znellik agir basmaktadir. Konu 2, 4, 6, 12, 15 ve 16
ESG’nin {i¢ alani ile de iligkilendirilmistir. ESG yatirimlar1 baslarda sadece sosyal
konulara odaklanarak ortaya ciksa da giliniimiizde gelinen noktada ozellikle iklim
degisikliginin getirdigi finansman ihtiyaciyla c¢evresel konular, Twitter kullanicilari
arasinda daha yaygindir. Bu bulgu daha 6nce deginilen siirdiiriilebilir tahvil piyasasinda

yesil tahvillerin en fazla emisyon yapilan tahvil tiirii oldugu verisiyle de ortiigmektedir.

Elde edilen konularla ilgili 65567 adet tweet’in her biri LDA Mallet
modellemesinde bir dokiiman olarak islenmis ve her bir tweet’e atanan konuyla iligkisine
istinaden bir katki skoru verilmistir. Ornegin; “['year', 'report', 'show’, 'super’, 'fund',

'responsible’, 'well', 'see', 'fund', 'grow', 'live', 'a', 'new', 'study', 'find', 'super', 'fund’,
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'outperforming']” seklinde tokenize edilen bir dokiimana(tweete) Konu 11 atanmis ve bu
dokiimanin Konu 11°e katkis1t LDA Mallet modeli tarafindan 0,14 olarak hesaplanmaistir.
Konularin her birine, onlar1 olusturan dokiimanlarin katki skorlarmin bir aritmetik
ortalamasi alinmigtir. Konularin iligkili oldugu dokiiman sayilar1 ve bu dokiimanlarin
aritmetik ortalamalar1 Tablo 3.2°de gosterilmistir. Buna gore; Konu 1, Konu 3, Konu 4,
Konu 11 ve Konu 16 ile iligkili dokiimanlarin katki ortalamalar1 0.1’den yiiksektir. Bu da
bu konularin iligkilendirilmis dokiimanlarla baglantilarinin daha yiiksek oldugunu ve

icerdikleri anahtar kelimelerin daha tutarli oldugunu gdstermektedir.

Sekil 3.11°de goriilen LDA Mallet modeline ait gorsellestirmenin sol kisminda
yer alan “konular aras1 uzaklik haritas1” konularin birbirileriyle ne kadar alakali olduguna
dair bilgi vermektedir. Konu 12 ve Konu 7 aym dogrultuda diger konulardan
farklilagmakta fakat birbirilerini kapsamamaktadir. Konu 16, Konu 1 ve Konu 3 de ayni
bicimde farklilasmakta olup birbirilerini kapsamamaktadir. Ancak Konu 2, Konu 4 ve
Konu 11 kendi aralarinda kiimeleserek farkli bir dogrultuda yer alsalar da Konu 2 ve
Konu 4 birbirlerini biiylik oranda kapsamakta ve benzesmektedirler. Konu 13 ve Konu

16 da birbirlerini kapsamakta ve benzesmektedirler.
3.3.5. Duygu Analizi

Veri setinin “tweet” siitunu, konu modellemesi i¢in Odnce temizlenip sonra corpus
olusturulduktan sonra modellemeyle birlikte duygu analizi de corpusa uygulanmistir.
Duygu analizi i¢in python textblob kiitiiphanesi kullanilmistir. Veri seti igerisine -1 ile 1
araliginda degisen “polarity” ve “subjectivity”(6znellik) siitunu eklenmistir. Oznellik
caligmayla ilgili olmadig1 i¢in g6z ardi edilmis ve -1 en negatif ve 1 en pozitif olmak
tizere polarite 06zelligi duygu analizi i¢in baz alinmistir. Duygu analizi hem LDA Mallet
modellemesinin corpusunu olusturan dokiimanlara hem de konulara ayr1 ayri

uygulanmuistir.

Veri setindeki tiim tweetlerin polarite degerinin ortalamasi “0.100961948” olarak
hesaplanmistir. Bu da genel egilimin pozitif yonii agir basan nétr duygu durumu oldugunu
gostermektedir. 1 ve 0.5 arasindaki degerler “1’; 0.5 ve -0.5 arasindaki degerler “0” ve -
0.5 ve -1 araligindaki degerler de “-1” olarak normallestirildiginde Sekil 3.12°deki grafik

ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore tweetlerin %92’si pozitif ve notr tweetlerden olugsmaktadir.
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Bu da Twitter kullanicilarmin genelinin siirdiiriilebilir finans konusunda olumsuz

gorlislere sahip olmadigini gostermektedir.

Sekil 3.12: Normallestirilmis Duygu Polariteleri ve Tweet Sayilari

M pozitif (30.681)

M negatif (5.620)

M nétr (29.265)

Veri setinden elde edilen corpus, duygu analizinin soézciik bulutu seklinde
gorsellestirilebilmesi i¢in pozitif, negatif ve notr olmak iizere iice ayrilmis ve Sekil

3.13’te gosterilmistir.

Sekil 3.13: Sirastyla Negatif, Pozitif ve Notr Tweetlerde Gegen Kelimelerin
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Veri setinde “date” ve “time” siitunlar1 tweetlerin duygu analizinin 01.01.2021 ve
31.12.2021 tarihleri arasindaki degisimini belirlemek i¢in kullanilmistir. Sekil 3.14°te
gorilildiigii tizere 19 Mart’ta “Gelecek i¢in Cuma” 6grenci hareketinin gerceklestirdigi
Iklimsel Miicadele Diinya Giinii pozitif tweetlerin artmasina sebep olmustur. 22 Nisan

Diinya Giinii de hem n6tr hem de pozitif tweetlerin artmasini saglamaistir.
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2021 yili boyunca gerceklesen en 6nemli olay ise COP26 Zirvesi’dir. Twitter
kullanicilart zirve dncesinde diinya liderlerine taleplerini sunduklar1 i¢in Eyliil ayimnin
ortasindan itibaren notr ve pozitif duyguya sahip siirdiiriilebilir finans igerikli tweetlerde
artis olmustur. Zirvenin bagladig1 12 Ekim tarihinden itibaren tweetlerin sayisinin hizla
artarak gilinlik 1000 tweet sinirina ulastigi goriilmektedir. Bu da zirvenin siirdiiriilebilir
finans paydaslar1 arasinda heyecanla karsilandigini1 gostermektedir. Ancak tweet sayilar
daha sonra zirvenin bittigi 12 Kasim tarihine kadar hizla diismiistiir. Zirve sirasinda notr
tweetlerin pozitif olanlar1 gegmesi ve negatif tweetlerdeki onemli artis da zirve
sonuglarinin  siirdiirtilebilir finans paydaslar1 tarafindan o6nemli derecede olumlu

karsilandigini géstermemektedir.

Sekil 3.14: 2021 Yili igerisinde Tweetlerin Duygu Analizi Degisimleri

Earth Da )
d COP26 Glasgow 1 sentime
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date
3.3.6. Konularin Duygu Analizi Sonras1 Incelenmesi ve Gérsellestirmesi

LDA Mallet modellemesi ile elde edilen konular, her bir konu i¢in en iligkili 30
tokenden olusacak bigimde gorsellestirilmistir. Konular1 olusturan corpuslar da rastgele
secilen kelimelerden olusan sozciik bulutu ile gorsellestirilmistir. Bunun yaninda, konuyu
olusturan her bir dokiimanin -1 ve 1 arasindaki polarite puaninin aritmetik ortalamasi
alinarak ilgili konuya polarite puani olarak atanmistir. Konularin oldukca fazla
olmasindan dolay1 farkli ESG konularina sahip olan ve haritada birbirlerine uzak

olduklar i¢in farklilasan Konu 11, Konu 18 ve Konu 7 6rneklem grubu olarak segilerek
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Sekil 3.15’te gdsterilmistir. Konu 12, Konu 7’ye gore haritada diger Konulara daha uzak

olmasina karsin ti¢ ESG alanin1 da kapsadigi i¢in Konu 7 6rneklem igine alinmistir.

Konu 7 6rneklem iginde en yiiksek polarite puanina sahip basliktir. Baslik i¢inde
gbze carpan kelimeler; harekete gecme, hiikiimet, destek, plan, yapilanma, yaratma, is,
ulusal, kadin akilli, kuvvetli, cinsiyet, doniisiim, cagri, altyapi, direngli kelimeleridir.
Baglik icinde gecen kelimelerden yola c¢ikarak iklim degisikligine adaptasyon igin
kurulmas1 gereken uluslararasi ortakliklara deginilmektedir. Bunun yaninda hiikiimetlere
is yaratma, iklime kars1 direncli altyapilar olusturma, akilli sistemler ve teknolojiler ile
doniistime 6ncii olma ¢agrilar1 yapilmasimi da icermektedir — SKA 6, 8, 9. Konu ayni
zamanda kadin ve cinsiyet kelimelerini de igermekte bu da siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin en 6nemli birlesenlerinden olan SKA 5(Toplumsal Cinsiyet Esitligi) ile

iliskilidir. Konu 7 genel olarak gelecege yonelik pozitif bir beklenti icermektedir.

Konu 11 6rneklem iginde en diisiik ortalama polariteye sahip basliktir. Konuyu
olusturan corpus i¢inde 6nemli olan kelimeler; COP, diinya, lider, hayata gecirme, zirve,
varlikli, taahhiit, s6z, anlasma, afrika, basarisiz olma, anlagma, goriisme, zorlama.
Kelimeler incelendiginde Konu 11’in COP26 Zirvesi ile ilgili oldugu goriilmektedir.
Zirvede 6zellikle gelismis iilkelerin diinya liderlerine Afrika Ulkeleri gibi gelismekte olan
iilkelere finansal yardim saglama baskisi yapmaya yonelik tweetler Konu 11 ile
iliskilendirilmistir. Iklim miicadelesinin ve gelir adaletsizligiyle miicadelenin basarisiz
olmas1 durumunda ortaya ¢ikacak deniz seviyesinin yiikselmesi veya miilteci akini gibi
sorunlar geligmis tilkelerin de sorunu haline gelebilir. Bu anlamda Konu 11 olduk¢a 6nem

tasimaktadir ve SKA 1,2, 6,11, 13, 14,15, 16, 17 ile iliskilendirilmistir.

Konu 18 ise Konu 11 ile karsilagtirildiginda gorece daha yiiksek bir polarite
ortalamasina sahiptir. Baslik; zaman, baslangi¢, adim, yerel, 6nemli, kaynak, madde,
plan, takip etme, harekete ge¢me, ilan etme, sinyal, topluluk, insanlar, etki, soru, ilgi
cekici kelimelerini igermektedir. Kelimeler diger konulara gore daha fazla dagimiklik
gostermekte ve spesifik bir konuya isaret etmemektedir. Ancak yerel, topluluk, insanlar
gibi kelimeler 6zellikle sosyal konularla ilgili tweetlerin Konu 18 ile iliskilendirildigini
gostermektedir. Iklim miicadelesinde toplumsal refahi saglamak ve yerel topluluklara ve
degerlere saygili ¢cevresel ve sosyal projeler gelistirmek, projelerin basarisini artiran en

onemli unsurlardandir. Konu, SKA 5, 10, 11 ve 16 ile iliskilendirilmistir.
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Sekil 3.15: Konu 7, Konu 11 ve Konu 18 Gorsellestirmeleri
Konu 7 (Ortalama Polarite Puani: 0.146)
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Konu 18 (Ortalama Polarite Puani: 0.089)

Top-30 Most Relevant Terms for Topic 18 (5.5% of tokens)
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE TARTISMA

Bu caligmada sosyal medyadan elde edilen veriler kullanilarak siirdiiriilebilir
finans paydaslarinin 2021 yili boyunca davranislar1 analiz edilmistir. Twitter sosyal
medya platformundan alinan 65567 adet Ingilizce tweet konu modellemesi ve duygu
analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir. Tweetlerin %45°1 pozitif, %8’1 negatif ve
%A47’si notr duygu polaritesine sahiptir. Siirdiiriilebilir finans paydaslar1 her ne kadar
iklim felaketi konusunda eyleme ge¢me yoneliminde olsalar da genel duygu durumu
pozitiftir. Corpus iginde kulllanilan negatif, pozitif ve nétr kelimeler s6zciik bulutu olarak
gorsellestirilmistir. 2021 yil1 igerisinde en heyecan verici olayin COP26 zirvesi oldugu
tespit edilmistir. Ancak zirve sirasinda ve sonrasinda giinliik tweet sayilarmin hizla
azalmas1 ve pozitif tweetlerin sayisinin azalmasi COP26 ¢iktilarinin paydaslar arasinda

ayni heyecanla karsilanmadigini ortaya koymustur.

Toplanan verilerden elde edilen metinler temizlenerek corpus olusturulmustur.
Hashtagler analiz edildiginde Avrupa Birligi yanhilarimin ve Brexit karsitlarinin
birbirilerini takip etmek i¢in kullandiklar1 ifadelerin bollugu goze ¢apmaktadir.
Stirdiiriilebilir finans paydaslarinin genel olarak savas karsiti ve sag politikalara uzak
oldugu degerlendirilmektedir. Corpus igerisinde en ¢ok tekrar eden kelimelerin ise AB,
ABD ve Birlesik Krallik gibi gelismis {ilke isimleri, uluslararast girisim ve
organizasyonlar, “iilke” ve “kalkinma” kelimeleri oldugu goriilmiistiir. Bu veri geligmis
iilkelerin gelismekte olan iilkelere azaltim ve adaptasyon i¢in finansman saglanmasinin
verilen tarih aralifinda siirdiiriilebilir finans alaninda en 6nemli konu oldugunu
gostermektedir. Kullanicilar, tahvil, bono, siirdiiriilebilirlik endeksleri gibi finansal

enstriimanlardan ziyade makro iktisadi ve politik konulara odaklanmaktadir.
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Siirdiiriilebilir ~ finans alaninda en etkin kullanicilar da  c¢alismada
degerlendirilmistir. En etkin iki kullanict BM Genel Sekreteri Antonio Guterres ve Diinya
Bankasi Grubu bagkani David Malpass’tir. En etkin kullanicilarin yarist Birlesik Krallik
ile baglantili hesaplardir. Ozellikle kamu sektdriiniin siirdiiriilebilir finans alaninda
oldukgca etkili oldugu goriilmiistiir; 20 en etkin hesabin yalnizca 3 tanesi kamu sektorii
disindandir. Reuters ve Bloomberg siirdiiriilebilir finans alaninda en etkili haber

servisleridir.

Calismada ¢ farkli LDA modellemesi (LDA Multi Core ve LDA Mallet)
yapilmistir. Ayni1 parametreler kullanildiginda LDA modelinin 0.24, LDA Multi Core
modelinin 0.32 ve LDA Mallet modelinin 0.46 tutarlik puani elde ettigi goriilmiistiir.
Konu modellemesinde en yiiksek tutarlilik puanini elde elde eden LDA Mallet teknigi
kullanilmistir. LDA Mallet modeli kullanilarak en optimal konu sayis1 belirlenmis ve 18

konunun en yiiksek tutarlilik puanini (0.46) aldig1 goriilmiistiir.

LDA mallet teknigi kullanilarak 18 farkli konu belirlenmistir. Konularin her biri
anahtar kelimeleri icerecek bicimde listelenmistir. Konular, igerdikleri anahtar
kelimelerden yola ¢ikilarak c¢alisma icinde agiklanmistir. Konular bir tablo haline
getirilerek ESG bagliklarindan hangilerini igerdikleri ve konularin dokiiman sayilari
belirtilmistir. ESG alanlarindan “gevre” Konu 8,9 ve 18 hari¢ biitiin konularla
iliskilendirilmistir. iklim degisiklinin etkilerini azaltmak ve degisime adapte olmak igin
gerekli olan acil sermaye ihtiyac siirdiiriilebilir finans alaninda ¢evre konusunun diger
konulardan daha fazla 6nem kazanmasina yol agmustir. Siirdiiriilebilir tahvil piyasasinda

yesil tahvillerin en ¢ok ihra¢ edilen tahvil olmasi da bu bulgu ile ortiismektedir.

Konular1 olusturan dokiimanlarin iligkililik puanlarinin ortalamasi alinarak
konular tablo iizerinde yansitilmistir. Konu 16’y1 [include(igerme), rule(kural),
partner(ortak-lik), industry(endiistri), technology(teknoloji), gas(gaz), standard(dlgiit),
nuclear(niikleer), development(kalkinma), cover(kapsama)] olusturan dokiimanlarin en

yiiksek iliskililik ortalamasina sahip oldugu goriilmistiir (0.14).

LDA Mallet modelinin ¢iktilar1 LDAvis gorsellestirme teknigi kullanilarak
Konularin birbirilerine benzerlikleri 6l¢iilmiis ve “konular arasi uzaklik haritasi” ile
gosterilmistir. LDAvis algoritmasi ayn1 zamanda her bir baghigin i¢cinde en belirgin 30

kelimeyi gostermektedir. Konular i¢inde birbirinden farklilasan Konu 7, Konu 11 ve
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Konu 18 6rneklem olarak secilerek sozciik bulutu ve LDAvis gorsellestirilmeleri, bunun
yaninda duygu analizinden elde edilen ortalama polarite puanlariyla birlikte
incelenmistir. Konular aym zamanda siirdiiriilebilir kalkinma amaglart ile
iligkilendirilmistir.

LDA Mallet modelinin Twitter’dan elde edilen verilere uygulandiginda verilerin
yorumlanmasinda onemli derecede etkili oldugu goriilmiistiir. Textblob kiitliphanesi
kullanilarak gerceklestirilen duygu analizi de konularin ve tweetlerin yorumlanmasinda
oldukca ise yaramistir. Gelecekte Tiirk finans sektoriiniin daha fazla siirdiiriilebilir
finansal iiriin gelistirmesi ve bu iriinlerin kullanimimin artmasi, Tiirk¢e yayinlar
icerisinde siirdiiriilebilir finansin kendine daha fazla yer bulmasi gibi etmenler bu
calismanin Tirkce veriler ile yapilmasini saglayabilir. Diger yandan Tiirkce NLP
kiitiiphanelerinin gelecekte daha da zenginlesmesi de bu ¢aligmanin Tiirk¢e yapilmasinin

Onilinii agacag1 ongoriilmektedir.
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