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ESG’ye Giris: Wetiko

Carl Jung'a gére medeniyete yénelik en biiyiik tehdit, doga olaylari veya herhangi fiziksel hastaliklar degil biziz, yani insan. Jung, “insan
insanin kurdudur” seklindeki Latin atasozii icin "Uziicii ama ebedi bir gercek” der. Jung buna benzer yikici egilimlerimizin en belirgin
sekilde, ruhsal rahatsizligin bir toplumda istisna olmaktan ziyade bir norm haline geldigi tarih zamanlarinda devreye girdigini belirtir.
Jung, bu dinamige “psisik salgin” adini verir.

Her iki Dinya Savasi’ni da gormis ve bunlarin tesadiifen ortaya ¢ikip tekrarlanmasi mimkin olmayan hadiseler olmadigini dislinen
Jung "Kithk, depremler, mikroplar veya fiziki hastaliklar degil, insanin en buyiik tehlikesi insanin kendisi; ¢linkii dogal afetlerin en
kotusiinden gok daha yikici olan ruhsal hastalik salginlarina karsi yeterli koruma yok” der.

Profesor Jack Forbes’un 1978 yilinda yazdigi “Columbus and other Cannibals” isimli kitapta Amerikan yerlilerinin yani Kizilderililerin
“Wetiko” olarak adlandirdiklari bir psikospiritiiel ruh hastaligindan bahseder.

Wetiko, windigo veya weendigo i¢in kullanilan Ojibwa kelimesi, "sadece kendi igin" anlamina gelen ween dagoh'dan veya "asirilik"
anlamina gelen weenin igooh'dan tiretilmis oldugu saniliyor. Yerli Amerikan mitolojileri efsanevi wetiko figlirlinl, acgozIGlugu ve
asiriigl blinyesinde barindiran ve insanlara sahip olabilen yamyam bir ruh olarak tasvir eder. Kizilderili inancina gére Wetiko bir
zamanlar bir insandi, ancak a¢gozIUlugu ve bencilligi onu yirtici bir canavara dénustirdd. Kizilderili gériisiine gore, wetiko haline
gelenler, "akillarini yitirmis" kisilerdir. Yerli Amerikalilara gore wetiko tarafindan ele gecirilenler de baskalarinin -insan ve insan
olmayan— yasam glicini kendi amag veya cikari i¢in tiketir. Kizilderili bilgisine gore, wetiko canavari yalnizca kendisi gibi asiriya
kagan insanlari avlayabilir. Dolayisiyla, insanlarin asirilik egilimi, onlari bir wetiko tarafindan sahiplenmeye ve ona doniismeye karsi
savunmasiz kilar.

Duran Ayi lakapli Kizilderili Lakota kabile sefi 1933 tarihli “Land of the Spotted Eagle” kitabinda, “Bliylk acik ovalari, glizel tepeleri ve
dolambach akarsulari "vahsi" olarak didslinmemistik. Yalnizca Beyaz Adam icin doga bir "vahsi" idi ve yalnizca ona gére "vahsi"
hayvanlar ve "vahsi" insanlar tarafindan istila edilmis toprakti. Bizim igin uysaldi. Diinya cémertti ve blyilk gizemin kutsamalariyla
cevriliydik.”

Tabii bundan “modernlik dncesi yerli topluluklar barissever, hiimanizm ile dolup tasan medeniyetlerdi” gibi romantik ve naif bir anlam
¢tkmamali. Glney Amerika'da yasamis Maya ve Aztek medeniyetlerinin insan kurban ettigini biliyoruz. Mayalar kurban etmek igin
esirleri tercih ediyordu ve Mel Gibson’in yonettigi Apocalypto filmi, Maya uygarhiginin bu yénini carpici bir sekilde beyazperdeye
aktardi. Kurbanin viicudu gil yagiyla ovulduktan sonra Ay Tapinagi'nda rahip tarafindan kalbi ¢ikartilirdi. Kurbanin kalbini eline alan
rahip halki bu sekilde kutsardi. Yine Aztekler’de de insan kurban ediliyordu. Aztek gelenegine goére ilk dogan ¢ocuk veya onun yerine
satin alinan bir kélenin kurban edilmesi gerekiyordu. insan olan kurbanligin eti ve kani hamura karistirilarak tapinanlarca yenilirdi.
Kurbanin derisi yizilir ve torene katilan secilmis bir kisi tarafindan giyilirdi.

Ernest Becker’e gore “insan kelimenin tam anlamiyla ikiye b&liinmistiir: Doga icinde yiiksek bir ihtisamla kendini belli eder ve kendi
muhtesem benzersizliginin farkindadir. Fakat yine de kéri koriine ve aptalca ¢lirimek ve sonsuza dek ortadan kaybolmak igin yerin
birka¢ adim altina geri déner."

Gegerli olan ekonomik sistemlerden genis tanimiyla kapitalizm ile doganin iliskisi de cetrefilli ve ikiye bélinmis gibi duruyor. Fakat
daha ilkel topluluklarda olmayan insanin modernlesmeyle ve 6zellikle sanayi devrimi sonrasi doga olan iliskisinin daha ikili veya
sizofrenik diyebilecegimiz bir yapiya bilrlindGgiini gorlyoruz. Halbuki politik iktisatcilar en basindan beri, tim olasi ekonomik
sistemlerden higbirinin, diinyanin kapitalist sistem ile oldugundan daha fazla uyum icinde olmadiginiileri siirdiler.

1705'te Madevelle’in “The Fable of the Bees” isimli kitabinda diinyanin insanin bireysel aggdzliligin bitine, yani topluluga faydalar
getirecek sekilde kuruldugu fikri, dogaya ve hayvanlar alemine bakarak serbest piyasa sistemin “doganin dengesi”’nin yansimasi
oldugu seklindeki gorusiin belki de en eski versiyonlarindan.

Serbest piyasa ekonomisinin biyolojik evrimin sosyal bir versiyonu oldugu fikrinin bazi glgli tarihsel kokleri vardir. 19. ylzyilda
Thomas Huxley gibi sosyal Darwinistler de Friedrich Hayek gibilerinin kapitalizmin biyolojik evrimin bir yansimasi olarak goérilebilecegi
argimanini 6ne slirmistir. Fakat Stephen Jay Gould aslinda iliskinin bunun tam tersi oldugunu iddia eder ve Darwin’in evrim
teorisinin, kapitalizmin ilk teorisyeni Adam Smith'i okumakla mesgul oldugu zaman gelistirdigini hatirlatir. Gould'a gére Darwin evrim
teorisinde, Smith'in Wealth of Nations'inda tepeden inme merkantilist ekonomi elestirisinden esinlenmistir.

Paul Krugman’a gére modern serbest ekonominin hayatta kalmasini, Keynes’in fikirlerinin Bliyllk Buhran sonrasi hayata gecirilmesi
sagladi. Baska bir deyisle, kapitalizm kendi alternatifini kendi icinden cikardi; bdylece evrim gecirdi ve hayatta kaldi. Ayni canh bir
organizma gibi.

Kapitalizmin su anki ana versiyonlari olan Cin’deki devlet kapitalizmi ve diger ugtaki Anglosakson ulkelerindeki neo-liberal kapitalizmin
ortak yonlerinden biri de yarattiklari ekonomik ve sosyal sorunlar. Kaynaklari sinirli bir gezegende, ne pahasina olursa olsun daha fazla
bliyliime, daha fazla tiketmeye odakli, biylk oranda ucuz hammadde ve isgiiciine dayanan, kisa vadeli kar etmeyi her seyin 6niinde
goren bu anlayislarin yarattigl sosyal yaralar ve ekolojik dengenin geri doniilmeyecek bir sekilde tahrip edilmesi, farkli kesimler
tarafindan gittikce daha da dikkat cekmeye basladi. Keynes'ci fikirler nasil kapitalizmin yasamasini sagladiysa, ESG (environmental,
social and governance) yani ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel kriterler odakli yatirimlar da buna benzer bir rol Gstlenebilir mi? ESG’nin
de sosyal devlet anlayisina daha yakin duran Avrupa’da filizlenip blylmesi bir tesadif degil.

Ekonomik trendleri biiyiik oranda demografi ve sosyal trendler etkiliyor. Ozellikle yeni jenerasyonlar ile yapilan anketlerin de agikca
gosterdigi gibi, calisanlarina 6nem veren, sosyal sorumluluk sahibi ve ¢evreye dnem veren sirketlerin Urlinlerinin degeri daha primli
hale geliyor. Degisik yelpazede yer alan Starbucks’tan H&M’e kadar bu konuya, maliyet artisina ragmen, 6nem goésteren ve bunlari
uygulayan sirketlerin zaman gectikce diger sirketlerden daha fazla ayrisacagini distiniiyoruz.

Aslinda ESG ve surdiriilebilir yatinm esanlamli olarak kullaniliyor olsa da ESG ikincisinin en fazla bilinen alt kiimesi. Ornegin; The
Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) biri ESG olmak Uzere yedi farkli kategoriyi "sustainability" altinda listelemis.



ESG sadece sirket veya finansal piyasalarini kapsayan bir konu degil. Cevreyle ilgili sorunlarin popiilaritesinde strekli bir artisin
yansimalari arasinda Yesiller Partisi’nin birkag¢ sene icinde ¢ok gerilerden gelip Almanya’da su anda en popiiler ikinci parti olmasi,
Fransa'da yazin yapilan secimlerde cevre konusunun énemli rol oynamasi ve ingiltere’de cevre, secmenler igin ticlincii en dnemli konu
olmasi ESG’nin ne kadar genis boyutlu bir trend haline gelebilecegini gosteriyor.

Bunun yansimasi olarak da gittikce daha fazla lilke net sifir karbon emisyonu hedeflerini benimsiyor. isvec, ingiltere, Fransa,
Danimarka, Yeni Zelanda, Macaristan, Japonya ve Giiney Kore, 2050 yilina kadar net sifir karbon emisyonu hedefini
gerceklestireceklerini taahhiit ediyor. Dislik maliyetli tretim ile diinya ticaretinin dinamiklerini degistiren ve bu siregte cevreye
duyarsiz olmakla suglanan Cin dahi 2060 yilina kadar ayni taahhiitte bulundu. ABD'de Baskan secilen Biden, 2050 yilina kadar sifir
karbon emisyonu politikasiyla kampanya ylritti. Vaatleri arasinda buna yénelik ciddi yatirim planlari da yer ahyor.

Bu yeni jenerasyonlarin gelir ve mali varligi arttikca ve daha fazla s6z sahibi olmaya basladikca, sirketleri kendilerini istese de istemese
de ESG kriterlerine uymaya zorlayacak. Bu doniimizdeki senelerde bir nebze de olsa makro gelismelerden daha az etkilenecek
trendlerden biri olacak.

AB ve ABD basta olmak lzere tim ulkelerde “yesil yatinm” diye tabir edilen ¢evre dostu yatirimlar ciddi anlamda artacak, insaat gibi
daha klasik sektorlerde dahi ¢evre kriterlerine uyum ile istihdam yaratilacak ve tesvik edilecek. Bu hali hazirda izolasyon ve enerji
sebekelerindeki iyilesmenin yani sira yenilenebilir enerji gibi daha yeni alanlardaki biyiimenin motoru olacak. Su an kulaga ltks gibi
gelen veya maliyetli bir formalite kabul edilen ESG ile ilgili maliyetler, hareket etmemenin maliyetine gbre nispeten daha kiguk.
Ornegin son yillarda gelir dagilimi adaletsizligi ve genel olarak ESG konularini daha fazla isleyen IMF, verecegi diger zararlar yaninda,
adim atmamanin maliyetinin sonucunun GSYH’de diisiise yol acacagini ve 2100'de kiiresel GSYiH'dan yiizde 25 eksiltebilecegini
tahmin ediyor.

Yaklasik 30 trilyon dolardan fazla bir portfoy artik ESG kriterleri gbz 6niline alinarak yonetiliyor. Bunun ise yaklasik dortte biri
perakende yatirirmci fonlarindan olusuyor.

Kisa vadeli zorluklara ragmen ESG kriterlerine uygun sirket hisselerinden olusan portféylerin getiri konusunda da rakiplerinin éniine
gectigine arastirmalar var. Daha 6nemlisi ana amac olan insan ve tabiat hayatina olan etkilerinin yaninda sayisal olarak ekonomik
etkilerinin de ESG konusunda 6nci olan ve 8 trilyona yakin fon yéneten BlackRock fon sirketinin tahminlerine gore, ESG kriterlerine
uygun, yani daha esitlik¢i ve temiz bir kiiresel ekonomiye gegisin sayesinde GSYiH'nin birkag on yil iginde yaklasik yiizde 25 daha
ylksek olabilecegini tahmin ediyor.

Sanilanin aksine ESG’deki agirlik gittikce sadece gevre ile ilgili konulardan sosyal konulara verilmeye baslaniyor. Bazi anketlere gore
sosyal konulardaki eksikleri nedeniyle sirketlerin gittikge daha fazla aktivist sermayedarlarin baskisi altina girmesi ve ESG kriterlerini
tutturamamasi, finansman kaynaklarinin azalmasina ve daha maliyetli hale gelmesine yol acgiyor. Benzer kriterlerin daha makro bir
Olcekte, Ulkelere yatirim yapan fonlarin da daha fazla dikkat ettigini ve Biden doneminde bu konunun ¢ok daha kritik hal alacagi
asikar.

ESG konusu sadece sirketlerin ve Ulkelerin finansmana erisimi ve kurumsal yatirimcilar ile ilgili de degil. Diinyada 6zellikle de gelismis
Ulkelerde son yillarda gittikce aratan oranda perakende yani kiiclik yatirrmcinin ESG kriterleri olan fonlara yatirim yaptigini gériyoruz.
ESG fon pazarinin da en hizli biiyliyen kismi bu. Ornek vermek gerekirse gecen sene yaklasik 400 milyar dolar biiyiikligiinde ESG
kriterlerine uygun ETF’lere giris yasandi. Bu seneki rakamlar da gegen senenin dahi gegilecegini diisiindirlyor.

Bu trendlerin hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Bundan sadece portféy ve varlik yonetim sirketlerinin degil, konusunda gelisme
kaydeden sirket ve Ulkelerin yararlanacagi asikar. Hatta uzak olmayan bir gelecekte ESG notu kirik sirketlerin 6zellikle gelismis lilke
kaynaklarindan finansman bulmasi hatta mal veya hizmet satmasi da son derece zor olacak gibi gozikilyor. Simdiden bazi anketlere
gore yatirimcilarin yaklasik Ggte ikisinin yatirim yaparken sosyal kriterleri goz dniine aldigini belirtelim. ESG temasi bizim piyasalarda
ahsik oldugumuz tempoya nazaran ¢ok daha yavas gelistigi icin yeterince dikkat ¢ekmiyor olabilir ama sadece bu seneye degil
onlimizdeki dénemlere de damga vuracak ve her birimizin hayatini etkileyecek bir konu oldugunu tekrar belirtmek isterim.
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UYARI NOTWU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismaniigl kapsaminda degiidir. Yatinm danigsmaniigr hizmati, yetkill
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel nitelikted(r. Bu tavsiyeler mall durumunuz ile risk ve getirl tercihlerinize uygun clmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayanilarak yatinm Karan verilmesi beklentllerinize uygun sonuglar degurmmayabiiir. Sdz konusu rapor belll bir kiglve
veya mall durumilar, risk ve getirl tercihlern benzer nitelikteki bir gruba yonelik clarak hazidanmarmistir. Belirl bir getirinin
sadlanacagina dair herhangl bir vaat veya ftaahhOtte bulunulmamaktadir. Tom yorum ve tavsiyeler ongdéril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden clusmaktadir. Zaman igcinde plyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle stz konusu yorum wve
tavsivelerde degisiklige gidilebilir.Slze uygun olan yatinm araglannin ve iglemierin kapsam ve Igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testl, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen (riin ya da hizmetin misteriye
uygun olup clmadiginin degerendiriimes| amaciyla, mlsterilerin séz konusu Urdn veya hizmetin tasidigi risklerl anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve lavsiye uyguniuk lesti ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getini beklentiniz lle uyumiu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
ediimeden sadece burada yer alan bilgiere dayanilarak yatinm karan verilmesi amacg. bilgi ve tecrubenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve wveriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynakiardan derenmis oiup,
dogrulukiar ayrica arastinimamistir. Bu nedents, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabllecek zararfardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerer A.S. ve galisanlan sorumiu dediidir. Yap Kredi Yatinm Menkul Dederer A 5. tarafindan farkh
bélimlerde istihndam edilen kisllerin veya Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda ver
alan tavsiyelerie veya gorisiere hemfikir oimamasi mUmkdndir. Yapi Kredi Yatinim Menkul Degerfer A 5. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklan, ¢alisanlan, yoneticiler ve bunlaria
dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme gercevesinde veya herhangi bir stzlegme
clmaksizin caligan ve tavsivenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel kisller ile misterilerl arasinda onlemeyen gikar
catismas: ve objektifigl etkilemesi muhtemel nitelikte liskiler dogabllir. Yapl Kredi Yatirm Menkul Dederler A5, ortaklarn veya
Istiraklarl, Sermaye Plyasas: Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetieri ve faaliyetieri lle yan hizmetisrini, bu raporda
bahsi gecen sirketlers, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.3.'nin. ortaklanni, Istiraklerinin ve isbu kapsamdaki y@neticllerinin, yetkillerinin. ¢alisanlannin veya temsiicilerinin.
degrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Ozerinde pozisyonlan bulunabilir veya
farkh nedenlarle ilgi ve liiskileri bulunabilir. S6z konusu gikar catigmasi durumlarinda Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullamm i¢indir.
Bu raporun tOml veya bir kKismi Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili iznl cimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch Kisilere gésterilemez, ticarl amacla kullanilamaz,



