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Gelismekte Olan Piyasalarda

Surdurilebilirligin Artan Onemi

Gamze YALCIN - is Bankas1, Genel Mudiir Yardimcisi ve Siirdiiriilebilirlik Lideri

iklim krizi ve COVID 19 salgininin tiim diinyada is yapma
sekillerini degistirdigi bir dénemden geciyoruz. insan
sermayesinin dneminin arttig ve 6nceliklerin degistigi
bu donemde ESG (Environment, Social and Governance-
Cevre-Sosyal-Yonetimsel) unsurlari 6nem kazanmaya
devam ediyor. Son yillarda sadece finansal degil finansal
olmayan gostergelerin de ekonomik sonuclara vyol
acabileceginin anlasiimasi ve sirketlerin ¢evre, sosyal ve
yonetimsel alanlarda pozitif etki yaratmalari yonindeki
paydas beklentileri, “hissedarin 6nceligi” (shareholder
primacy) kavraminin sorgulanmasina neden oldu. Milton
Friedman’n 6ne sirdigi “bir sirketin en 6nemli sosyal
sorumlulugu kar etmektir” anlayisi ¢ergevesinde
sekillenen ve kisa vadede sirket degerini artirmayi
amaglayan hissedarin onceligi kavrami uzun yillardir
elestiriimekteydi.

2019 yilinda yayimladigi bildiri® ile is diinyasinin 6nemli
temsilcilerinden Business Roundtable’in pay sahiplerinin
yani sira musteri, calisan, tedarikgi, sirketin faaliyet
gosterdigi cevre ve toplumun da esit derecede
onemsendigi bir yaklasimin gerekliliginin altini cizmesi, is
diinyasinin yaklasimi agisindan o6nemli bir donim
noktasiydi. is diinyasinin baska bir 5nemli temsilcisi olan
Dinya Ekonomik Forumu da Business Roundtable’a
benzer sekilde, “paydas kapitalizmi”> ile sadece
hissedarlarin  degil, tim paydaslarin ortak ve
surdirdlebilir deger yaratmaya dahil edilmesi anlayisini
savunuyor. Diinyanin belli basli sermaye gruplarinin
hissedarlarin kisa vadeli karlarini  6nceliklendirmek
yerine, tim paydaslarin refahini gbdzeten paydas
kapitalizmini savunmalari, ESG unsurlarinin  yakin
gelecekte daha da fazla 6nem kazanacaginin bir isareti.

* https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-

Gelismekte olan piyasalarin bu kiiresel dinamiklerden
etkilenmemesi s6z konusu degil. Gerek uluslararasi
gelismeler gerekse vyerelde hissedar, tiketici ve
dizenleyici otoritelerden kaynaklanan dinamiklerin
etkisiyle, gelismekte olan piyasalardaki sirketler, tim
paydaslarin onceliklerini dikkate almaya, uzun vadeli
deger yaratmaya odaklanmaya ve bu anlayisi is yapis
bicimlerine entegre etmeye basladi. Gelismekte olan
piyasalarda finans sektori, 6zellikle de bankalar, ana
finansman kaynagi olma Ozellikleri  nedeniyle
kredilendirme slirecleri vasitasiyla tim sektorleri
donustirme gilcilne sahip kurumlar olarak 6n plana
¢ikiyor. Bankalarin kredi slreglerinde sirdirilebilirlik
ilkelerini gozetmeleri, bu finansmani kullanacak
sirketlerin de ayni ilkeler cercevesinde is yapmalarini
saglayarak ESG risklerinin daha iyi yonetilmesine olanak
saghyor. Diger taraftan uluslararasi rekabet ortaminda
faaliyet gosteren bankalarin uluslararasi uygulamalara
daha hizlhh uyum saglamasi geregi, strdirilebilirlik
alanindaki iyi uygulamalar yerel dlizeye hizla
yayginlastirmalarina ve kendileriyle beraber reel sektorii
de donistiirmelerine zemin hazirliyor.

Gelismekte olan (lkelerdeki farkindalik ve gelismelere
ragmen ESG yatirimlarinin biylik cogunlugu gelismis
Glkelere yonelmekte. Gelismekte olan Glkelere yonelik
yatirimlarin géreceli olarak disiik olmasinin en 6nemli
nedenlerinden biri raporlama ve veri kalitesindeki
eksikler nedeniyle gelismekte olan (ilkelerdeki sirketlerin
ESG degerlendirmelerinin yatirimcilar nezdinde gerekli
gliveni olusturamamasi. Bu sorun temelde
surdirdlebilirlik  raporlamalarinin  yeterince seffaf
olmamasi ve bu konuda tek bir standardin
bulunmamasindan  kaynaklaniyor.  Sirdurulebilirlik
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raporlamasi  konusunda diinya c¢apinda gecerli bir
standarttan bahsetmek mimbkiin degil. Financial Times’a
gére®, tim diinyada sirdirilebilirlik konusunda 230
civarinda  standart  belirleyen inisiyatif/kurulus
bulunuyor. Raporlama konusunda ortak bir standardin
olmamasi yatirimci ve paydaslarin raporlama yapan
sirketler hakkinda karsilastirilabilir ve analiz edilebilir bir
veri setine ulasmasini engellerken, raporlama yapan
sirketlerin de strdirulebilirlik alaninda gosterdikleri
gelisimleri ve Surdirilebilir Kalkinma Amacglari’na
yaptiklari katkilari objektif ve karsilastirilabilir bir sekilde
ortaya koyamamalarina sebep olabiliyor. Ote yandan,
son donemde CDP (Carbon Disclosure Project), CDSB
(Climate Disclosure Standards Board), GRI (Global
Reporting Initiative), IIRC (International Integrated
Reporting Council) ve SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) gibi kuruluslarin ortak bir standart
belirleme yoénindeki c¢abalari®; Dinya Ekonomik
Forumu’nun hazirladigi ESG metrikleri® ve IFRS Vakfi’'nin
Surdirilebilirlik  Standartlari Kurulu  olusturma
yonundeki calismalari® kiiresel 6lgekte bir raporlama
cercevesi olusturma galismalarinin belirli bir olgunluga
ulastiginin géstergesi.

ESG unsurlarinin is modeline dahil edilmesi sadece
cevresel, sosyal ve ybdnetimsel boyutlarda sirketlere
disen sorumluluklarin yerine getirilmesini ve tim
paydaslar icin deger yaratilmasini saglamakla kalmiyor.
ESG unsurlarinin 6n planda oldugu sirketlerde hem getiri
artiyor hem de riskli olarak siniflandirilan gelismekte
olan ulkeler icin bu unsurlarin dikkate alinmasi, bu
sirketler 6zelinde riskleri azaltan bir etki yaratiyor. MSCI
Emerging Markets ESG Leaders Index, MSCI Emerging
Markets Index ile karsilastirildiginda tarihsel olarak daha
ylksek getiriler sagladigi goriliyor. 2020 yilinda MSCI
Emerging Markets ESG Leaders Index’in yillik getirisi
ylzde 20,46 dizeyindeyken, MSCI Emerging Markets
Index’in getirisi yluzde 18,69 olarak gerceklesti. 2019
yilinda da MSCI Emerging Markets ESG Leaders Index,
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MSCI Emerging Markets Index’in 1,3 puan Ustlinde bir
getiri sagladi.

Gelismekte olan dlkeler i¢in ESG uygulamalari heniiz
gelisime acik alanlar gibi goriinse de, iklim krizi ve
pandemi gibi global riskler ESG unsurlarinin diinyanin
her yerinde benzer sekilde ele alinmasini bir zorunluluk
haline getiriyor. Kisa vadeli hissedar éncelikleri yerine,
tim paydaslarin faydasinin dikkate alinmaya baslandigi
ve kapitalizmin  paydas kapitalizmine evrildigi
glinimizde, ESG unsurlari gelismekte olan Ulkeler igin
risk oldugu kadar firsatlar da sunuyor. Sirdurulebilirlik
raporlamasi  evreninin  hizla  dinya c¢apinda
uygulanabilecek tek bir standarda dogru ilerlemesi de
dikkate alindiginda, gelismekte olan (lkelerin
surdardilebilirlik alaninda ortaya koyduklari gelisimle 6n
plana ¢ikarak rekabet avantaji saglamalari ve hem
dinyamizin  gelecegine hem de uzun vadeli
strdurulebilir biylimeye katkida bulunmalari mimkiin
olacaktir.
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