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Neden ESG’yi konusuyoruz?
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ESG (Environmental, Social, Go-
vernance), sUrdUrdlebilirlik kavra-
mini ¢cevresel, sosyal ve yodnetisim
(kurumsal yonetim) boyutlari ile en
kapsamli sekilde ele alan bir kav-
ram. Sirketlerin ve yatirim dldnyasi-
nin merak ettigi konularin basinda,
bu kapsamli sosyal performans 6l-
cUtdnUn finansal performans, var-
ik fiyatlamasi ve risk ydénetimi ile
olan iliskisi geliyor. Bunlar yazinda
da uzun sUredir incelenen konular
arasinda. Bu calismada kisa hikaye-
sini ve piyasa buyUkltklerini gbzden
gecirerek son 20 yilin kiresel trendi
olan ESG'yi kisaca tartismaya cali-
sacagiz.

ESG’nin kisa hikayesi

ESG, sirket (kurum, Ulke, proje) fa-
aliyetlerinin strdarudlebilirlik amacg-
larina uyum derecesinin ol¢ctlmesi
gereksinimi nedeniyle ortaya cikti.
Bu 6nemli bir sorun... Cinkl once
2000-2015 doénemini  kapsayan
BM’nin Binyll Kalkinma Hedefleri,
ardindan 2015-2030 dénemini kap-
sayan BM’nin Surdurulebilir Kalkin-
ma Amaclari (SKA) 6nemli dlcim

Tarkiye’nin 2021 yilinda Paris iklim Antlasmasr’ni
imzaladigini ve iklim yasasi ¢alismalarinin halen
devam ettigini disindigimuizde; yeni dénemde
sUrdurilebilirlik ve ESG’ye uygun faaliyet
sistematiginin Ulkemiz sirketleri icin daha da édnemli

hale gelecedini sdyleyebiliriz. AB mevzuatinin
sirketlerimize yonelik etkileri de ESG’yi codu sirket
icin yeni bir gindem maddesi yapabilir. Basta
ihracatci sirketler ve borsa sirketleri olmak Uzere, bu
veni sisteme hazirlikli olmak gerekiyor.

ve standardizasyon sorunlari iceri-
yor. Hedefler cok gerekli. Ama kimin
hangi hedefe, ne kadar ulastigini na-
sil 6l¢gmek gerekli?

Sirket ve yatirrm dldnyasinin pence-
resinden ESG; SKA basariminin ESG
derecelendirme kuruluslari tarafin-
dan gelistirilen 6lcim metrikleriyle
analiz edilmesi dUslUncesine daya-
niyor. ESG skoru (notu) SKA 6lciim
sorunlarina tam bir ¢dzim getire-
mese de, sirketlerin strdurulebilirlik
konulariyla olan iliskisini ¢cok daha
saydam hale getirdi. ESG’nin yani-
tini aradigi sorular sayesinde artik
sunlari bilmek mUmkln hale geldi:

e Hangi sirket iklim krizi ile mUca-
deleyi goéonllden (6rnegdin sera gazi
salinimini gercekten azaltarak) ya-
piyor, hangisi “mis gibi” yapiyor ya
da fosil yakit sirketi?

* Hangi sirketin insan haklari, kadin
haklari veya calisan haklari dosyasi
SKA’'ya uygun?

* Hangi sirket katilimci ve cesitlilige
deger veren saydam bir ydnetim an-
layisina sahip?

Bu ve daha bircok finansal olmayan
ESG konusunda, sirket faaliyetleri-
nin mercek altinda olmasinin, etkili
bir paydas disiplini ¢ercevesinde,
sirket faaliyetlerini SKA’ya daha uy-

gun hale getirecegi dustunudltyor.
Bunun da daha sUrdUrulebilir diinya
tasarimina dogru bir adim atilmasini
destekleyecegi degderlendiriliyor.

Neden ESG’yi daha fazla
konusuyoruz?

Sirket faaliyetlerinin sosyal etkile-
ri yoénetimlerin ve kurumsal yati-
rimcilarin uzun slredir en 6nemli
glindem maddeleri arasinda. Biraz
geriye giderek bakalim. ESG, sirket
dlnyasinda 1990’l yillardan itibaren
daha da 6nem kazanmaya basladi.
Yatirrm dUnyasinda ivme kazan-
mas! ise hisse senedi piyasalarinda
deger yatirimi veya tematik (¢cevre-
sel) yatirim glduslyle hareket eden
yatirimci profilinin BM’nin Sorumlu
Yatirim ilkeleri’ne (UN Principles of
Responsible Investment; UN PRI
uygun portfoy yonetim hizmeti su-
nulmasi talebi ile birlikte, 6zellikle
2006 yili sonrasinda ortaya cikmaya
basladi. BM’'nin 2015 yilinda SKA'yI
yayimlamasi ve Paris iklim Antlas-
masi’nin (PiA) 2016 yilinda yururla-
Jge girmesi, ESG’nin klresel 6lcekte
yayginlasmasina neden oldu.

ESG’nin son vyillarda yatirim duin-
yasinin glndeminde olmasinin di-
ger 6nemli nedenleri ise kulresel
finansal krizin sirketler ve yatirim-
cilar arasinda neden oldugu glven
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bunaliminin  ¢dzldlmesi ve KO-
VID-19°un yeniden hatirlattigi str-
darulebilirlik gercekleriydi. ESG’nin
son yillarda kazandigi bUyUk ivmeyi
daha iyi anlayabilmek icin &zellikle
kriz ve KOVID-19 etkilerini deger-
lendirmemiz gerekiyor.

Kiresel finansal kriz ve
KOVID-19 etkileri

Ozellikle ABD’deki dizenleme kar-
siti finans dUnyasinin yelkenleri-
nin kriz sonrasi dénemlerin reaktif
dizenlemeleri ile suya inmesi ali-
sildik manzaradir. 1929 Krizi’nden
bu yana, her kriz sonrasinda alinan
tedbirlerin basinda daha fazla ve
kaliteli kamuyu aydinlatma geliyor.
2007-2010 yillari arasinda yasanan
kUresel finansal kriz sonrasinda da
durum farkli olmadi. O glne kadar
ABD’de sektdr lobilerinin baskist ile
yUrarlige konulamayan nice dizen-
leme, yurarlage girdi.

Daha fazla ve kaliteli kamuyu ay-
dinlatma icin Uretilen ¢ézUmlerden
birisi de vyatirimcilar ve sirketler
arasinda kriz nedeniyle bozulan
glven iliskisinin ESG raporlamasi
Uzerinden kurulmak istenmesiydi.
Sirketlerin finansal olmayan riskleri-
ni ayrintili sekilde raporlamasi, yati-
rimcilar i¢cin bGtincdl bir risk bilgisi
anlamina geliyor. Bilgi asimetrisinin
bu sekilde azalmasi varlik fiyatlama-
sinda &ngorulebilirligin de artmasi
demek. ESG bilgisi 6nemli, ¢cinku fi-
nansal olmayan risklerin zaman icin-

KuUresel salgin, finansal risk ydnetiminin &étesinde,
ESG risklerinin de ydnetilmesi gerektigini
dJretti. KOVID-19°da Uretimin carklarinin
durmasiyla birlikte penguenlerin yollara indigini,
denizlerin kendi kendine temizlendigini gérince
anladik ki daha surdurulebilir bir Gretim-tiketim
sistemi biyocesitliligi destekleyebiliyor.

de finansal riske dontsme ihtimali
var. EntelektlUel sermayesini iyi yo-
netemeyen, cevresel riskleri yUksek
bir sirketin ilave finansal risklerle
karsilasmasi ¢ok da sUrpriz olmaya-
bilir. Ancak bu bilgiye, sadece strdu-
rtlebilirlik ve ESG raporlamasi olan
sirketlerin yatirimcilari ulasabiliyor.
Dolayisiyla, strdarulebilirlik riskleri
ve sorumlu varhk ydnetimi gereksi-
nimlerinin yan yana gelmesi ESG’nin
kUresel kriz sonrasindaki dénem-
de tiUm dUnyada hizla gelismesinin
baslica nedeni. Tabi buna bir de
KOVID-19 diinyasinin etkilerini ekle-
mek gerekiyor.

Klresel salgin, finansal risk yone-
timinin  &tesinde, ESG risklerinin
de yoOnetilmesi gerektigini 6Jgretti.
KOVID-19°da  Uretimin carklarinin
durmasiyla birlikte penguenlerin
yollara indigini, denizlerin kendi ken-
dine temizlendigini goérince anladik
ki daha sUrdurulebilir bir Gretim-ta-
ketim sistemi biyocesitliligi des-
tekleyebiliyor. Klresel salgin, Ure-
tim sisteminin yaklasik ytzde 8’inin
déngUsel oldugu gercedi karsisinda,

SKA-PIA cercevesindeki cevresel
sUrdUrulebilirlik uygulamalarinin
dogay! canlandirabilecegini g06s-
terdi. KOVID-19, kiiresel bir salginin
sosyal riskleri ve ydnetim risklerini
olaganUstl derecede artirabilecegi-
ni de gosterdi. Bir yandan esitsizlik
ve yoksulluk artarken, bir yandan
da calisan nUfusun isglcUnlU terk
etmesi artan sosyal risklere isaret
ederken, tedarik zinciri risklerini yo-
netemedidi icin -iflas dahil- finansal
riskler yasayan sirketler de salginin
yoénetim sdrecleriyle ilgili sorunla-
rina isaret ediyordu. Bu dersleri bir
sonraki kriz glnu i¢in ciddiye almak
gerekiyor. CUnkU tarihsel perspek-
tif KOVID-19’un cok daha beterleri
ile karsilasabilecegimizi séylUyor
(6rnegdin 100 yil dncesinin ispanyol
Gribi).

Dolayisliyla, 6nce kiresel kriz ardin-
dan KOVID-19 karbonsuzlasmayi
Onceleyen, sosyal ve yoénetisimsel
sUrdurulebilirlige &zen gdsteren bir
Uretim-hizmet sisteminin sirket-ku-
rum faaliyetleri UGzerinden yeniden
tasarlanmasi gerektiginin altini ¢cizdi.
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ESG: Yeni kavramlar
ve devasa kiiresel
rakamlar diinyasi

Sirket ydonetimi ve yatirrm dldnyasi-
nin sosyal sorumlu yatirimlara yo-
nelmesi, yeni ve her glin daha da
gelisen bir kavram setinin ortaya
citkmasina neden oldu: Etik yatirim,
etki yatirimi, sosyal sermaye, yesil
yatirim, yesil finans, karbon finansi,
sosyal performans, kurumsal sosyal
sorumluluk, strdarudlebilir finans ve
yesil dijital finans bu kavramlarin
sadece bir kismi. Sorumlu yatirm
anlayisi kapsamli bir gonallt ve (du-
zenlemeye dayall) zorunlu kamuyu
aydinlatma sisteminin ve kulresel
varliklarin ESG’li-ESG’siz olarak iki-
ye ayrilmasina neden oldu.

Yatirim sUreclerini ESG ilkelerine
gbére yodnlendiren fon varliklarinin
2021 yili itibariyla 2,7 trilyon dolar
oldugu ve sadece 2021 yilinin son
ceyreginde bu fonlara yonelen ilave
portfoy yatirrmi bayukliginin 143
milyar dolar oldugu tahmin ediliyor.
2025 yilinda ESG ilkelerine uygunluk
notu olan kiresel finansal varliklarin
bUyUkligunin (tahmini 53 trilyon
dolar) ise toplam kuresel varliklarin
(tahmini 140,5 trilyon dolar) 1/3’tGne
ulasmasi bekleniyor.

IMF, 2021 vyilinda ESG baglantili
borclanma araci ihraclarinin tGc¢ kat-
lik bir blGyUmeyle 190 milyar dolara
ve sUrdurulebilirlik ile baglantil his-
se senedi fonu bUyUkligunldn ise
150 milyar dolara ulastigini belirti-
yor. Daha ilging¢ istatistik: gelismek-
te olan Ulkelere yonelik portfdy ya-
tirimlarinin (Cin haric¢) ylzde 18’inin
ESG yatirimlarindan olusmasi. Tum
bu veriler; ESG’nin sirket ve bor-
sa yatirimlarinin yénetiminde artik
merkezi bir rol oynadigini ortaya ko-
yuyor.

ESG’de sirket ve
yatirim yoénetimi ve
Ulkemizdeki durum

ESG’nin neden oldugu bir diger
koklt degdisiklik ise klasik sirket ve
yatirim yoénetimi ilkelerinin yeniden
tasarlanmasi. Buna c¢cok sayida Or-
nek vermemiz miUmkidn. ESG fonu
tasarimi ve performansinin dlcimu
yatirim dunyasinin uzun sUredir en
glncel konulari arasinda yer aliyor.

Konu sirket degeri ise artik sUrdu-
rtlebilirlik performansinin da dege-
re etkisini dikkate almak gerekiyor.
ESG’nin sirketin tahmini nakit akim-
larini, risklerini, tabi iskonto oranini
nasil etkilediginin incelenmesi gere-
kiyor. ESG’nin bor¢clanma maliyetine
ve halka arz fiyatlamasina etkisi ya
da genel olarak sosyal-finansal per-
formans iliskisi ise ESG etkisi cerce-
vesinde ele alinmasi gereken diger
6nemli konular. Bunlarin incelenme-
sini gelecek yazilarimiza birakiyoruz.

S6zUn 6zU gelismis ve belli gelisen
finansal piyasalarda sirket ve yati-
rim dinyasini ESG’den, sorumlu ya-
tirnm ilkelerinden badimsiz ddsdn-
mek artik pek mUmkin degdil. Buna
kismen Ulkemizdeki onclU sirketleri
de eklememiz mUmkdn. Turkiye’'nin
2021 yilinda Paris iklim Antlasmasi’ni
imzaladigini ve iklim yasasi ¢alisma-
larinin halen devam ettigini dtsin-
digUimuizde; yeni dénemde sUrdu-
rtlebilirlik ve ESG’ye uygun faaliyet
sistematiginin Ulkemiz sirketleri icin
daha da énemli hale gelebilecegdini
o6ngdérmek mUmkdn. AB mevzuati-
nin sirketlerimize yonelik etkileri de
ESG’yi codu sirket icin yeni bir gin-
dem maddesi yapabilir. Basta ihra-
catci sirketler ve borsa sirketleri ol-
mak Uzere, bu yeni sisteme hazirhkli
olmak gerekiyor.

Yatirim sdreclerini

ESG ilkelerine gore
yénlendiren fon
varliklarinin 2021 yil
itibariyla 2,7 trilyon
dolar oldugu ve
sadece 2021 yilinin son
ceyreginde bu fonlara
yénelen ilave portfdy
yatirimi bayukliguinun
143 milyar dolar oldugu
tahmin ediliyor. 2025
yvilinda ESG ilkelerine
uygunluk notu olan
kUresel finansal
varliklarin bayukligindn
(tahmini 53 trilyon
dolar) ise toplam
kUresel varhklarin
(tahmini 140,5 trilyon
dolar) 1/3’Une ulasmasi
bekleniyor.




