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ESG’nin S’si: Metropolis

Neoliberalizmin énemli isimlerinden Milton Friedman 1970’de The New York Times i¢in yazdigi makalesinde
bir sirketin tek sosyal sorumlulugunun karlarini artirmak oldugunu iddia etmisti. Friedman’a gore bir sirketin
sorumlulugu halka veya topluma karsi degil, hissedarlarina karsi olmali. Diinyanin ¢ogu yerinde zamanin
ruhunu yansitan ideoloji buydu desek yanilmis olmayiz sanirim. Tabii yakin zamana kadar...

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim’in (Environment, Social and Governance ESG) S’si E ve G'den ¢ok daha genis bir
odaga sahip bir alan oldugu icin tanimlamak zor olabilir. Fakat tipki E (Cevresel) ve G (Yonetisim) alanlarinda
oldugu gibi, yatirrmcilarin S'yi (Sosyal) ciddiye almalari icin ¢cok sebep var. Genis tanimiyla S, bir sirketin
hissedarlari, calisanlari, misterileri dahil tim paydaslariyla nasil iliski kurdugu anlamina geliyor. Neden
bahsettigimizi daha iyi anlatabilmek i¢in biraz geriye gidelim.

Tanimlara ve etiketlere ¢ok fazla takilmadan ilerleyelim ¢linki; Orwell‘in 1984 romanindakine benzer sekilde,
ozellikle da sosyal bilimlerde bazen kelimeler gergegin tam tersini ifade ediyor olabilir.

Neoliberalizmin fikir babalarindan sayabilecegimiz Friedrich von Hayek; Adam Smith, John Stuart Mill ve
serbest piyasanin simgeleri oldugu varsayilan diger klasik iktisatgilardan farklydi. Cok basitlestirme ve
genellestirme pahasina diyebiliriz ki; Hayek ve Avusturya iktisat Okulu fikirlerini kendi algiladiklari “sol
tehdide” karsi gelistirdi. Hayek, ekonomik planlamanin totaliter yonetimlere ve kélelige giden yol oldugunu
savunurken sol iktidari askeri darbe ile deviren Sili'deki Pinochet rejimini “serbest piyasa reformlari igin “rol
modeli” olarak gdsteriyordu. Zamanin ingiltere basbakani Thatcher ise Sili’'nin “mithis basarisini” kabul
ettigini ingiltere’nin demokratik bir iilke olarak biraz daha genis kamuoyu uzlasisina ihtiyaci oldugunu
vurgulayarak Pinochet’in aldigl bazi tedbirlerin kabul edilemez oldugu cevabini vermisti. Thatcher’in Sili'yi
mdthis basarili buldugu tarihin ise Sili’nin yasadigi 1982 Krizi’nin tam dncesine denk geldigini vurgulayalim.

Hayek ise adeta Pinochet cuntasinin sozciisii roliine soyunup Alman ve ingiliz gazetelerine mektuplar
yaziyordu. London Times’a yolladigi mektupta, Sili'yi gezdigini ve rastladigi herkesin bireysel 6zgurliklerinin
Sili eski devlet baskani Salvador Allende dénemine nazaran daha fazla oldugu fikrine katildigini iddia etti.
Hayek’in ekonomide liberal ama sosyal anlamda muhafazakar olmasi buna bir mazeret gibi gosterilmeye
calisilsa da sosyal anlamda Hayek’ten ¢ok daha liberal bir iktisat¢i olan Milton Friedman da Pinochet rejimine
karsi ¢ok da soguk davranmadigini biliyoruz.

Bu ideolojinin atesli savunucularindan Thatcher’in TINA (There is no alternative — Alternatif yok) slogani,
“neoliberalizmin baska alternatifi yok” seklini alarak 80’lerden itibaren bir ortodoksiye doniistli ve daha sonra
Ulkenin basbakanlik koltuguna oturan Tony Blair gibi sol liderin bile diisturu haline geldi. Yola giktig1 “Change”
secim kampanyasiyla Amerika’da ve diinyada degisim umudunun temsilcisi olarak gorilen Obama da iki
dénemlik baskanligi sirasinda bu yoldan fazla sapamadi.

Demokratlar neden aceleci?

Fakat kopriiniin altindan c¢ok sular akti. Sadece kisa vadeli karlari Ghemseyen, insanlari ve dogayi hice sayan
bu anlayis hem yarattigi gelir dagihmi bozuklugu ile kapitalizmin ve demokrasilerin bel kemigi olmasi gereken
orta kesimi pargaladi hem de zincirleme ekolojik krizler Gretti.

Tam da bu gergeklikte ABD’de baskanlik gorevine segilen Biden ve Demokratlar’in olayli gegen Georgia se¢imi
sonrasinda ¢ogunlugu elde edebilmek adina énlerinde iki seneleri var. Ust {iste agiklanan paketlerin ve acele
etmelerinin sebebi bu. Bu harcama paketlerinin ayni Avrupa’da oldugu gibi ESG duyarliligini yansitmasi stirpriz
degil. Bu arada ingiltere’de de basbakan Boris Johnson "Toplum diye bir sey yoktur, sadece bireyler vardir!”
diyen Thatcher'in partisi ile sol partilere tas ¢ikartacak toplumsal projelere imza atti.

iyi glizel de biitiin bunlardan bana ne diyebilirsiniz. Clinki; bu olup bitenler sebeplerini ve sonuglarinin nereye
evirilebilecegini bilsek de bilmesek de bizi etkileyecek. Olan bitene tesadiifler veya birbirinden bagimsiz
olaylar gibi yaklasirsak da ancak anlik veya giinlik tepkiler Uretebiliriz ki bu sekilde basarili olmak ¢ok zor.

En azindan 6nimuzdeki birkag¢ sene iginde neoliberal statiikonun restorasyonu biraz zor goziikiyor. Israrla
vurguladigimiz gibi sosyal ve cevre konularinin ana giindem maddeleri haline gelmesi ise neredeyse
kacinilmaz. Tabii bu trendleri her iilke ayni anda yasamayabilir ama Cin icin bile bundan kacis yok gibi
gbzikuyor. Birkag sene 6nce moda olarak gériilen ESG hizla “olmazsa olmaza” dogru ilerliyor.



YapiKredi

Yatirim

Sadece kozmetik bir takim aksiyon ve sloganlarla idare etmek de artik miimkiin degil. En azindan diinyadan
bircok 6rnek ESG konusunda sinifta kalanlarin kiime diisecegini net gosteriyor.

Benzer kuralsiz ve vahsi politikalarin 19. ve 6zellikle 20. yizyilda uygulanmasi, her iki diinya savasi, fagsizm ve
nasyonal sosyalizmin yelkenlerini sisirmis olmasi biraz da o donem toplum kanaat énderlerinin ve segkinlerin
sugu. Bizim dénemin elitlerinin Davos’u veya neoliberalizmin besigi IMF nin statlikonun artik sosyal ve ekolojik
olarak tikandigini gorerek kendilerini, daha radikal sol savrulma riskine karsi proaktif olarak énlem almaya
mecbur hissettiklerini gérebiliyoruz. iste bu noktada en azindan gériintii olarak ESG imdada yetisiyor, bir tasla
birkag¢ kus vurma imkani sunuyor.

iki ana dinamik: ESG ve enflasyon

Bundan dolayidir ki yaklasik bir senedir vurguladigimiz gibi anlasiimasi gereken iki ana dinamigin ESG ve
enflasyon oldugunu israrla tekrarlyoruz. Hatta ESG’nin dogasi geregi enflasyonist oldugunu soyleyebiliriz. Bill
Gates bunun sebebini “vicdan ve sosyal sorumluluk sahibi” imaji ile yeni ¢ikan kitabinda gayet glizel 6zetlemis.
“How to Prevent a Climate Disaster” adli kitabinda bunu yesillik primi olarak "karbon salinimi igeren bir (riin
ile igermeyen bir alternatif arasindaki maliyet farki" seklinde tanimlamis.

Clnku komdir, petrol ve gazin asamali olarak kaldirilmasi, bunlarin yenilenebilir enerjiyle degistirilmesi,
elektrikli araglarin piyasaya siirlilmesi, evleri ve ofisleri yalitmak pahali olacak. Kisacasi, yesillik dogasi geregi
enflasyonisttir. Bu nedenle en azindan kisa vadede sifir karbon hedeflerine ulasmak icin daha fazla 6deme
yapmak zorundayiz.

Sifir karbon ekonomisine gecisin maliyetinin bliylk bir kismi, mevcut parasal tesvikin yani sira bitcge agiklarini
artirarak karsilanacak. Dolayisiyla su an gormekte oldugumuz gelismis (lkelerdeki kemer sikma
politikalarindan gikis devam edecek.

Ulkemizde ESG denince cevreye karsi duyarli olmak anlasilsa da trend belirleyicisi ABD ve Avrupa’da S’nin,
yani sosyal konularin giderek daha fazla 6ne ¢iktigini gériiyoruz. Sosyal denince de kast edilen illa ki ihtiyaci
olana yardim etmek gibi hayir isleri degil. Kendi ¢alisanlarinin memnuniyeti dahil olmak tzere sirketlerin tim
sosyal gcevrelerine karsi nasil davrandigi degerlendiriliyor. Son yillarda g¢alisanlarinin maruz kaldigi is kosullari
veya haksizlik iddialarinin sirket prestijini sarstigi ve bunun dogrudan ESG kapsaminda degerlendirildigini
goruyoruz.

Dinyanin en biiyik varlik yoneticilerinden BlackRock ve StateStreet gibi fonlar da sosyal sorunlari sifirdan
yeterli sekilde ele almak igin sorumluluk almaya baslanmasi gerektigini agik¢a ortaya koyuyorlar. BlackRock’un
2021 yili vekil oylama yonergelerine gore (proxy vote) calisanlarinin gesitlilik, esitlik ve kapsayicilik icin alinan
onlemleri rapor etmeleri gerekiyor. BlackRock CEQ'su Larry Fink'in 2021’de CEOQ'lara yazdigi mektupta,
2020'de oldugu gibi oncelikli olarak iklim riskine odaklandi, ancak ek olarak sirketlerin sirdirilebilirlik
raporlarinin gesitliligi, esitligi ve kapsayiciligi iyilestirmeye yonelik uzun vadeli planlarini yansitan agiklamalar
icermesini istedi. State Street de benzer 6nlemler aldi.

ESG kriterlerinde “Sosyal” tarafin gittikce daha fazla devreye gireceginin isaretlerinden bir baskasi da yine
diinyanin en blyik fon sirketlerinden Fidelity’den geldi. Fidelity, sirketlerden artik belirli sosyal standartlari -
adil galisma sartlari ve uygulamalarini- karsilamasini bekledigini agikladi. Fidelity’e gore artik yatirnmcilar ne
pahasina olursa olsun kar edelim anlayisi ile yonetilen ve bu sekilde elde edilen karlari kabul etmiyor. Milton
Friedman’in sirketlerin halka veya topluma karsi hicbir sosyal sorumlulugu olmamali anlayisindan bugiinlere
gelindi. Nereden nereye?

Pandeminin devam eden ekonomik yiki de S'nin ve 6zellikle sirketlerin ¢alisanlarina davranisini daha da
dnemli bir konu haline getirdi. Ornegin BA'nin 12 bin kisiyi isten ¢cikarma hareketi sendikalarin ve politikacilarin
protestolarina yol agarken, pub-zinciri JD Wetherspoon da barlarini zorunlu olarak kapattiginda galisanlarina
6deme yapmayacagini soyledigi icin ates altinda kaldi.

ESG’nin finansal ve ekonomik mantiginin burada da devreye girdigini goériyoruz. Sosyal projeleri finanse
etmek icin ¢ikarilan "sosyal tahvillerin" popiilerligi hizla artiyor. Ornegin sadece 2020'nin ilk yarisinda 2019'un
iki katindan fazla sosyal tahvil ihraci oldu. Rathbone fon yénetim sirketinin yonettigi Etik Tahvil Fonu da, S’in,
yatirimcilarin karar vermelerinde giderek daha dnemli bir faktor haline geldigini ifade ediyor.



YapiKredi

Yatirim

Aslinda burada gozden kaciriilmamasi gereken nokta ESG’nin sirket, sosyal ve ekolojik cevre ile yatirimci igin
bircok kazan-kazan firsati yarattigl. Iskalanan detaylardan biri de memnun ¢alisanlarin memnun musteri
anlamina geldigi ve marka degerini artirdig1. Tabii bunun tersi de gecerli ve her ikisine de dair érnekler ¢ok.

Bu bakimdan basarili olmak ile ¢evre ve sosyal sorumluluk sahibi olmak arasinda bir ikilem varmis algisi
Friedman ekoliiniin izleri. lyi olmak icin iyi olmak yeterli bir neden olmayabilir. Tamam sirketler de sonucta
hayir kurumu degil ve rekabetin gerisinde kalmamalari gerekiyor. Olabilir. Peki, bircok sirketin ¢cevre ve sosyal
skandallardan sonrasinda yatirimci ve misteri boykotuna, cezai yaptirimlara ugradigini da bir kenara
birakalim. Yapilan bircok arastirma sirketlerin ESG kaliteleri ile finansal ve hisse senedi basarisi arasinda pozitif
bir korelasyon oldugunu goésteriyor. Burada tavuk yumurta iliskisi sorgulanabilir; ESG ile sirketler mi daha
basarili hale geliyor yoksa basaril sirketler mi ESG’de daha ¢ok yol aliyor. Muhtemelen her ikisi de. Fakat hig
de uzak olmayan gelecekte her ikisi de ayni anlama geliyor olacak. ESG konusunda zayif veya gdstermelik
makyajlarla idare etmeye calisan sirketlerin finansal olarak basarili olmasi neredeyse imkansiz hale gelecek.
Sonug itibariyle ESG’ye duyarsiz sirketlerin pazar egilimlerine ve taleplerine ayak uydurmalari ve karar verme
slireclerinde katilimci yonetimlere sahip olmasi pek miimkin degil.

Sonug itibariyle, ESG sirketler igin, ¢alisanlar dahil tim ekosistemleri igin kazan-kazan ve uzun vadeli,
surdirilebilir bir gelecek insa etme yolunda. Basarili olur mu? TINA yani baska alternatif var mi? Sonug
itibariyle Hayek ve Friedman artik yok.

Bizi nasil bir diinya bekliyor?

Buglinkiine benzer gelir adaletsizligin anlatildigi Fritz Lang’in esiyle birlikte yazip yonettigi 1927 yapimi
Metropolis filmindeki sehir manzarasi artik sadece New York degil Sangay, Abu Dabi veya Tokyo'yu akla
getiriyor. Merkezi planlama alerjisini bir kenara birakirsak belki de gliniimiizde Hayek’in hayalini kurdugu
otoriter kapitalist sisteme sahip tlke komiinist Cin mi diye diisinmeden edemiyoruz. Kavramlarin belki de ne
kadar flulastigi veya ig ice girdigi bir donemin isareti mi bu acaba?

Fritz Lang’in filminin bazilarina gére komiinizm propagandasi sayilsa da Naziler tarafindan begenildigini ve
esinin de Nazilere katilmasi sonrasi ondan ayrilip, ABD’ye sigindigini biliyoruz. Sigindigi ABD’de ise
McCarthy’nin kominist avi donemine hedef olmasi da ayri bir ayrinti. Aslinda ¢ogu sanat eserinde oldugu gibi
film bircok yone ¢ekilmeye miusait ve yillar boyunca birgok esere ve sanatgiya ilham verdi. Fritz Lang’in
mesajlarindan biri de seckinlere mealen séyle: "isciler kardesinizdir, onlara kétii davranmayin, ayni dine
mensupsunuz." Lang’in Nietzsche'yi veya Dostoyevski'yi cok 6nemsemedigini ve/veya ufukta biriken blyik
firtinalara karsi fazla naif davrandigini da diistinebiliriz.

O dénem ekonomik olarak her ne kadar liberalse de 1920'ler ve 1930'larin diinyasi muazzam zorluklarla karsi
karsiyaydi: Endistriyel kapitalizmin yan etkileri, Birinci Diinya Savasi'nin vahseti ve Nietzsche’nin ¢ok 6nceden
6ngordigi gibi nihilizmin yayillmasi, Sovyetler Birligi'nin érneginden ve radikal sol hareketlerden korkan bazi
“seckinlerin” bu risklere karsi otoriterligi destekledigi bir ortam vardi. Milyonlarca insanin 6lmesi sonucu
cevabin bu olmadig anlasildi. ikinci Diinya Savasi'ndan sonra demokrasiler, dzellikle Avrupa'da, ancak daha
az Ol¢lide de olsa Amerika Birlesik Devletleri'nde bile, isgilerine ayni sosyal korumayi sunarak komiinizme ve
fasizme karsi dayanikli durabilmisti.

Fakat 6zellikle 1970’ler stagflasyonuna ve Keynesian politikalara duyulan tepkiler ve Sovyetler’in zayiflamasi
neticesinde artik komiinizm korkusu kalmamasi ile agirlik kazanan neoliberalizmin de en azindan simdilik,
ciddi geriledigi goriliyor. Ote yandan yerini ne alacagi hala tam belirli degil ve degiskenlik gdsterecek. Yani
simdi bir ikilemle karsi karsiyayiz. 20. yizyilin ortalarinda yaratilan is¢i korumalari ve sosyal refah programlari,
iki Dlinya Savasi’ndaki vahsetin tekrarlanmamasi ve komiinizm korkusundan ilham aldi. Avrupa artik uluslar
Ustl bir olusum ve ABD gibi Ulkelerde gelir dagilimi adaletsizligi ile birlikte kutuplasma da gittikge artiyor.
Ancak yeni trendler devreye girmeden su anki ekonomi ve demokrasi versiyonlarinin nasil ayakta kalacagini
hayal etmek zor. Bir bakima acaba Metropolis'in bize gosterdigi diinyaya ve Lang'in cevaplayamadigi soruya
mi geri dondiik? Lang’in ifadesiyle diinyay! yasanabilir kilacak basi ve elleri birlestiren bir kalp olmali ve
cevabin en azindan bir parcasinda ESG var.



UYARINOTU:

Burada yer alan yatim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degiidir. Yatinm danigmaniigr hizmeti, yetkill
kuruluslar tarafindan kisiterin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunuimaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz lle risk ve getir tercihlerinize uygun oimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogumayabilir. S6z konusu rapor belll bir kiglye
veya mall durumlar, risk ve getirl tercihleri benzer nitellkteki bir gruba yonellk olarak hazirlanmarustir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavslyeler ongoéril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olugmaktadir. Zaman iginde plyasa kogullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve (gerigl uyguniuk testi neticesinde
belifenir. Uyguniuk test, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimes| amaciyla, misterilerin 6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek biigl
ve tecrlibeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiril bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk testi ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu oimayabllir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amac. bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabllir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklar ayrica arastirimamistir. Bu nedente, bu bilgilerin tam veya dogru oimamasi nedenlyle dogabllecek zararlardan Yapt
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve calisanlar sorumiu degildir. Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerier A.$. tarafindan farkl
bolimlerde Istihndam edilen kisllerin veya Yap: Kradi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortakiarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya goristerie hemfikir olmamasi mimkUndUr, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerier A.$. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yap! Kred| Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisaniari, yoneticilerl ve buniaria
dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cercevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel kigller ile misterilerl arasinda 6nlemeyen ¢ikar
catismasi ve objektifligl etkilemesi muhtemel nitelikte lligkiler dogabilir. Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya
Istiraklerl, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikieri yatinm hizmetieri ve faallystieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.'nin, ortaklarini, Istiraklerinin ve Igsbu kapsamdaki yoneticllerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsiicilerinin.
dogrudan veya dolay!l olarak, raporda bahsi gecen isiemler, menkul kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlan bulunabllir veya
farkli nedenlere ligi ve lliskileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catigmas Politikas! uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigHlerin kullamm) igindir.
Bu raporun tim{ veya bir kismi Yap: Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill izni oilmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnctl kisilere gésterilemez, ticarl amagla kullanilamaz,
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