| rom English to Turkish - www.onlinedoctranslator.com

=PRI

Principles for INITIATIVE FOR
Responsible RESPONSIBLE
Investment INVESTMENT

TARTISMA BELGEST:

YATIRIMCILAR NEDEN VE NASIL
YANIT VEREBiLjR? -
EKONOMIK ESITSIZLIK MI?

‘/t";;\\f g
NI £ @& United Nations
-~~~ FINANCE \ l'ﬁ obal Co ac

UNEP INITIATIVE

UNEP Finans Girisimi ve BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi ile ortaklasa bir yatirmc girigimi



https://www.onlinedoctranslator.com/en/?utm_source=onlinedoctranslator&utm_medium=pdf&utm_campaign=attribution

ALTI ILKE

ESG konularini yatirhm
analizlerine ve karar alma
siireglerine dahil edecegiz.

Aktif sahipler olacagiz ve ESG
konularini sahiplik politikalarimiza ve
uygulamalarimiza dahil edecegiz.

Yatirim yaptigimiz kuruluslardan
ESG konularinda uygun agiklama
yapilmasini isteyecegiz.

Yatirim sektérinde ilkelerin
kabulini ve uygulanmasini tesvik
edecegiz.

ilkelerin uygulanmasindaki
etkinligimizi artirmak icin
birlikte calisacagiz.

Her birimiz faaliyetlerimiz ve ilkelerin
uygulanmasina yonelik ilerlememiz
hakkinda rapor verecegiz.

S Ul B WIN A

PRI'NIN MiSYONU

"Ekonomik olarak verimli, surdurulebilir bir kuresel finans sisteminin uzun vadeli deger
yaratimi icin bir gereklilik olduguna inaniyoruz. Bdyle bir sistem uzun vadeli, sorumlu
yatirimi 6dullendirecek ve ¢cevreye ve topluma bir buttn olarak fayda saglayacaktir.

PRI, ilkelerin benimsenmesini ve bunlarin uygulanmasinda is birligini tesvik ederek; iyi
yonetisimi, dirustlugu ve hesap verebilirligi tesvik ederek; ve piyasa uygulamalari, yapilari ve
duzenlemeleri icerisinde yer alan surdurulebilir bir finansal sistemin 6ntundeki engelleri ele
alarak bu surdurulebilir kuresel finansal sisteme ulasmak i¢in calisacaktir.”

TESEKKURLER

YAZAR

David Wood, Kamu Politikasinda Yardimci Ogretim
Gorevlisi, Sorumlu Yatirim Girisimi Direktori

Sivil Toplum Hauser Enstittist, Harvard Kennedy Okulu
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GENEL BAKIS

Zenginler ile fakirler arasindaki gelir ve servet ugurumu
olarak anlasilan ekonomik esitsizlik, mali krizden bu yana
dinya ¢apinda kamusal ve akademik séylemde kapsamli ve
surekli olarak ele alinmaktadir.1Esitsizligin dogdasi, nedenleri
ve sonuclari hakkinda her hafta yeni arastirmalar yapiliyor ve
hikumetler arasinda ve icinde 6nemli siyasi tartismalar
yasaniyor. Bazi agilardan, esitsizlik sdyleminin konturlari iklim
degisikligi séyleminin konturlariyla paralellik gésteriyor -
sorumlu yatirim agisindan, esitsizlik,

ESG'de S, iklim riski E'de oldugdu gibi.

Ayrica, 6zel sektodr yatirrmina esitsizligi gidermek icin aktif
cagrilar var. Belki de en dnemlisi, Birlesmis Milletler 6zel
yatinnmcilari Surdurdilebilir Kalkinma Hedefleri'ne katilmaya
acikca ¢agiriyor - ve SDG 10: Azaltilmis Esitsizlikler - belki de
esitsizligin azaltilmasina odaklanmanin yatirrmcilarin ¢ahstigi
politik-ekonomik ortamin bir parcasi haline gelebileceginin bir
isaretidir.

PRI yuvarlak masa serisi, ekonomik esitsizligin yatirm
portfoylerinin uzun vadeli performansi Uzerindeki etkisi ve
yatirimcilarin esitsizlik risklerini azaltmak icin
uygulayabilecekleri potansiyel stratejiler hakkindaki
tartismayi ilerletmek icin dnemli bir firsattir. Bu serinin
ardindan, etkinliklerden kaynaklanan sorulari ele alan bir
arastirma goérevlendirilecektir. Geri bildirimlerinizi bekliyoruz.

EKONOMIK ESITSIZLIK UZUN VADEDE
NASIL ETKILER?

YATIRIM PORTFOYLERININ
PERFORMANSI?

Sorumlu yatinim, bir disiplin olarak, yatirimcilarin ESG
bilgilerinin entegrasyonu yoluyla yatirim kararlarini
iyilestirerek daha iyi hizmet aldiklarini savunur. Ayrica,
sorumlu yatirim, bir alan olarak, uzun vadede yatirrmcilarin ve
toplumun g¢ikarlarinin bir bitin olarak birlesme olasiligina
dayanir.

Bu agidan bakildiginda, yatinnmcilarin esitsizligi ele alinmasi
gereken 6nemli bir konu olarak gérmesinin en az ¢ nedeni

vardir:

m  Esitsizlik (ve blytimesi) olumsuz olabilir

yatinnmcilarin uzun vadeli yatirim performansina
olan etkileri.

m  Esitsizligin yerel ve kiresel endise konusu olarak ortaya
¢tkmasi, mevcut yatirim evrenini etkileyen riskleri ve
firsatlari degistirebilir
firsatlar.

m  Esitsizlik, yatinmalarin katildigi finansal sistemi ve
faydalanicilarin yasadigi dinyayi olumsuz etkileyebilir.s

YENI ARASTIRMA VE DIKKAT

Esitsizlik, Davos'taki Dinya Ekonomik Forumu yillik toplantilari
ve Occupy Wall Street gibi yogun toplumsal seferberlikler gibi
etkinliklerde kuresel politika yapicilar tarafindan inceleme
konusu haline gelerek politik ana akima girdi. Amerika Birlesik
Devletleri'nde Baskan Obama, esitsizligi "zamanimizin
tanimlayici sorunu" olarak adlandirdi. Blyuk Britanya'da yakin
zamanda Avrupa Birligi'nden ayrilma karari gibi 6nemli
ekonomik etkileri olan politik olaylar, ekonomik esitsizlikle
iliskili riskin tezahurleri olarak géruldi.«

Arastirmalar, 6zellikle gelismis tlkelerde 20. yazyilin
sonlarinda esitsizlikte ¢arpici bir artis oldugunu vurguladi.
Thomas Piketty'nin 27. Yizyilda SermayeGelismis dinya
ekonomilerinin en tepesindekilerin servetlerindeki keskin
artislari vurgulayan ve Piketty ile Emmanuel Saez'in ABD'ye
odaklanan ¢alismalari, halkin "ytzde 1"e odaklanmasini
sagladi.s

Esitsizlik Uzerine yapilan ek arastirmalar, ayni dénemde hem gelismis hem
de gelismekte olan diinya ulusal ekonomilerinde ulke igi esitsizligin yaygin
bir sekilde arttigini ve bunun gesitli olasi nedenlerinin bulundugunu ileri
surmektedir.

Bu, esitsizligin kiresel olarak arttigi anlamina gelmiyor. Branko
Milanovic'in son calismasi, Kiiresel Esitsizlik: Kiiresellesme Cadi Icin
Yeni Bir Yaklasim,sDunya nUfusunun kuresel olarak daha esit hale
geldigini, bunun da buyuk 6l¢tide biyuk gelismekte olan dlinya
ekonomilerinde, 6zellikle Cin'de orta sinifin buylimesi nedeniyle
oldugunu savunur. Ancak Milanovic, Ulke igi esitsizligin
blyumesinin kuresel kazanimlari tehlikeye atabilecek siyasi
istikrarsizhga yol agabilecegini ve esitlik, refah ve sosyal uyum
nedenleriyle tlke i¢i esitsizligin dnemli bir konu oldugunu savunur.

1 Ekonomik esitsizligin karmasik bir konu oldugunu belirtmek énemlidir - 6rnegin servet ve gelir esitsizligi ayni seyler degildir - ve diger 6nemli konular arasinda irksal ve cinsiyet esitligi gibi 6nemli
konular ekonomik esitsizlikle derinden baglantilidir ancak ayni sey degildir. Bu brifing, konuyla ilgili son arastirmalar isiginda genel olarak ekonomik esitsizlige odaklanmaktadir.

2 Bu konu hakkinda David Wood, “ESG'deki S ile neyi kastediyoruz: Sorumlu Yatirimda Paydas Olarak Toplum”, Routledge Sorumlu Yatirim El Kitabi. Londra ve New York, 2015.

3 Busorunu ele almaya yonelik 6nceki bir ¢caba icin David Wood ve Jay Youngdahl'in "Sorumlu yatirimcilar gelir esitsizligini nasil ele alabilir?" baslikli PRI Akademik Ag Konferansi'nda sunulan

makalesine bakin, Montreal 2014.

Darvas, Z. 'Brexit Oyu Kapsayici Buylime Davasini Gliclendiriyor.'http://bruegel.org/2016/07/brexit-vote-boosts-case-for-clusive-growth/ [Erisim tarihi 30 Agustos 2016]
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Esitsizlik: Kiresellesme Cagi I¢in Yeni Bir Yaklasim, Cambridge. 2016.

Thomas Piketty, Capital in the 21st Century, cev. Arthur Goldhammer, Cambridge 2014; Thomas Piketty ve Emmanuel Saez, “Inequality in the Long-Run,” Science 344, 2014, s. 838-843. Genel bir bakis icin, Uluslararasi

Para Fonu'nun esitsizlik konusundaki arastirmalarina iliskin web sayfasina bakin, su adreste bulunabilir:http://www.imf.org/external/np/fad/inequality/ [Erisim tarihi 12 Haziran 2016]. Branko Milanovic, Kiresel
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EKONOMIK BUYUMEYE ETKI

Son arastirmalardan biri, esitsizligin ekonomik biyime Uzerinde
olumsuz sonuglar dogurabilecegini (ve dolayisiyla esitsizligi
azaltmanin olumlu sonuglar dogurabilecegini) 6ne surtyor.s

IMF, 2014 yilinda bu durumu su baslikla bir makalede 6zetledi:

Yeniden Dagitim, Esitsizlik ve Biydmesunu belirterek:

“Calismamiz, literaturde esitsizligin saglik ve
egitimdeki ilerlemeyi baltalayabilecegi, yatirimlari
artirarak siyasi ve ekonomik istikrarsizhigi
azaltabilecegi ve soklar karsisinda uyum saglamak icin
gereken toplumsal mutabakati zayiflatabilecegi ve
bdylece buylimenin hizini ve dayanikliligini azaltma
egiliminde oldugu yonundeki gegici fikir birligine
dayanmaktadir.”s

“Kapsayici blytume” hakkindaki raporunda, Birlikte: Neden
Daha Az Esitsizlik Herkese Fayda SaglarOECD de benzer
sonuclara ulastyor:

“Bircok OECD Ulkesinde esitsizlik bugtn veri toplamaya
baslandigi zamandan bu yana en yUksek seviyesinde.
Gelir esitsizligindeki bu uzun vadeli artis yalnizca sosyal
ve politik degil ayni zamanda ekonomik endiseleri de
beraberinde getiriyor: gelir esitsizligi GSYIH blyimesini
asagl ¢cekme egilimindedir ve bu etkiyi agiklayan sey,
toplumun geri kalanindan alt %40'in artan mesafesidir.’

r

10

Esitlik ve buyUme arasinda temel bir denge olduguna dair
ge¢misteki genel kabulln aksine, bu makaleler asiri esitsizligin
oldugu durumlarda esitligi tesvik etmeye yonelik politikalarin
ekonomik performansi iyilestirebilecegini ileri sirmektedir.

Bu arastirma, BM'nin Siirdirilebilir Kalkinma Hedefleri 10'da da yer aliyor ve sdyle diyor:

"Ulkeler arasindaki gelir esitsizligi azaltilmis olsa
da, ulkeler icindeki esitsizlik artti. Ekonomik
buydmenin kapsayici olmadigi ve surdurulebilir
kalkinmanin U¢ boyutunu (ekonomik, sosyal ve
cevresel) icermedigi takdirde yoksullugu
azaltmak icin yeterli olmadigi konusunda artan
bir fikir birligi var."

ESITSIZLIGIN BUYUMEYI OLUMSUZ
ETKILEYEBILECEGI BAZI MEKANIZMALAR12;

Azalan tuketici talebi:Zenginler diger tiiketicilere gére daha fazla
tasarruf etme egilimindedir, bu nedenle tcret durgunlugu ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan esitsizlik, yoksul ve orta siniflarin
harcama glictinii azaltabilir; ayrica emeklilik igin tasarruf etme
yeteneklerini de azaltabilir.

Artan ekonomik istikrarsizlik:Ekonomik kaynaklara
sahip olmayanlarin tiketim icin borg almasiyla esitsizlik
balonlara yol acabilir.

Rantgilik ve siyasi giig:servetin yogunlasmasi,
ekonomik rantlarin tretim faaliyetleri pahasina ele
gecirilmesiyle, artan siyasi gli¢ ve etkiye yol acabilir.

Toplumsal istikrarsizligin artmasi:Sahip olanlar ile
olmayanlar arasindaki ugurum buyudtkge, toplumsal gerilim
ve politik ve toplumsal istikrarsizlik da buyuyebilir. Esitsizlik,
drnegin kotl saglik sonuglari ve egitim ve kalkinmaya
yapilan yatirirmin azalmasiyla baglantili olarak, dogrudan
insan refahina zarar bile verebilir.

Ne kadar esitsizlik cok fazla sorusunun cevabi hala zor ve
acikca belirli ekonomik, politik ve kilttrel kosullarla baglantil,
ancak bu arastirma en azindan yatirimcilara bu soruyu
dusunmeleri icin sebep verdi. James Galbraith biyolojik bir
metafor dneriyor: esitsizlik kan basinci gibidir. Cok ytiksek
oldugunda, kan basinci viicuda zarar vermenin potansiyel bir
nedeni ve sistemdeki diger sorunlu faaliyetlerin potansiyel bir
isaretidir.is

Ozetle, esitsizlik konusunda son zamanlarda yapilan arastirmalar ve séylemler
sunu ileri sirmektedir:
= Ulke ici ekonomik esitsizlik bircok yerde artiyor;

®m  Esitsizligin ekonomik buytime Gzerinde zararl etkileri
olabilir;

m  Esitsizlik, verimsiz ekonomik faaliyetin, rant arayisinin
veya ekonomik istikrarsizligin bir isareti olabilir ve

B Esitsizlik, yatinmcilar ve onlarin yararlanicilari agisindan
sonuglar dogurabilecek siyasi ve sivil toplumda bir endise
kaynagi haline geliyor.

8 Buarglimanlarin bir yinelemesi icin Jared Bernstein, “Esitsizligin Blytume Uzerindeki Etkisi,” Center for American Progress, Aralik 2014'e bakin.

9 Jonathan D. Ostry, Andrew Berg ve Charalambos G. Tsangarides, “Yeniden Dagitim, Esitsizlik ve Buytime”, IMF Personel Tartisma Notu. 14/02, Washington DC 2014. s.4.

10 OECD, Birlikte: Neden Daha Az Esitsizlik Herkese Fayda Sagliyor, s.3, OECD Yayinlari. Paris 2015.

11 Hedefler surada bulunur:https://sustainabledevelopment.un.org/2menu=1300/ [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].

12 Nedenleri izleme cabalarina bir érnek icin bkz.: Jared Bernstein, “The Impact of Inequality on Growth,” Center for American Progress. Aralik 2014. 13 James

Galbraith, Inequality: What Everyone Needs to Know, Oxford, 2016, s. 134.
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YATIRIMCILAR ESITSIZLIGE NASIL

YANIT VEREBILIR?

Yatirrmcilarin degerlendirebilecegi dort olasi yol
sunlardir:

1. YATIRIM ANALIZI ICIN BIR
MERCEGE OLARAK ESITSIZLIK

Esitsizlikle ilgili sosyal sorunlar, yatirim kararlarini bilgilendirmek ve
hissedar katilimini belirlemek icin kullanilan sorumlu yatirim analizi
ve risk ydnetimi araglarina zaten entegre edilmis olabilir. {lgili
sorunlar sunlari icerir: firmalar icinde asiri veya yetersiz hizalanmig
yonetici tazminati; yonetici ve calisan maaslari arasindaki
esitsizlikler hakkinda kurumsal raporlamayi iyilestirme ¢abalari;
isgucdu iligkileri ve yonetim uygulamalari (istikrarli tam zamanli
istihdam, saglik ve glivenlik performansi, emegi yalnizca bir
maliyet merkezi olmaktan ¢ok bir deger yaratma kaynagi olarak
goren kurumsal strateji ve ¢alisan katiliminin yonetim kalitesinin
vekilleri ve gelecekteki performansin potansiyel tahmin edicileri
olarak kullanilmasi gibi géstergelerin kullaniimasi). Bu durumlarda,
esitsizlik yatirrmci analizi ve katiliminin gesitli yonlerini birbirine
baglayan merkezi bir diizenleyici tema haline gelir.is

Yatirimcilar, esitsizlik konusundaki artan endiseler 1s1ginda dusuk
Ucret olceklerine, guvenli olmayan ¢alisma kosullarina, calisma
standartlari ihlallerine ve benzerlerine itibar ve siyasi risk
kaynaklari olarak bakabilirler. Ornegin, ABD'deki fast-food
endustrisinde, belirli sektorlerdeki yonetici tazminatlari ve adil
Ucret uygulamalarina iliskin yatirrmar katihmi, esitsizlik
konusundaki degisen tiketici duygusu ile potansiyel itibar riski
arasinda acik baglantilar kurmusturis.

Tedarik zinciri yonetimi etrafindaki kiresel cabalar (6rnegin Rana
Plaza'dan sonra hazir giyim sektértindeki tedarik zinciri ¢alismalar)
benzer érnekler sunmaktadir..sKamu politikalarinda tcretler ve calisma
standartlari konularini ele alan degisiklikler yapildik¢a politik ve
dazenleyici riskler bu tir analizlere dahil oluyor.

Ulke ici esitsizlik, rnegin egemen tahvilleri analiz ederken, politik
risk icin bir gosterge olarak kullanilabilir. Esitsizlik, ekonomik
blyume Gzerindeki potansiyel etkisi g6z 6niine alindiginda
kredibilitesi icin bir risk faktorl veya yolsuzluk ile egemen
temerrttler arasindaki korelasyonlar da dahil olmak uzere ilgili risk
faktorlerinin bir isareti olabilir - PRI'nin Sabit Gelirli Yatirimci
Rehberi'nde dile getirilen genel bir endisenin bir parcasi, "siyasi
istikrar, yonetim ve bir Glkenin vergi toplama veya reform yapma
yetenegi arasindaki baglantilar nedeniyle sosyal faktorlere cevresel
faktoérlerden daha fazla agirlik verilme egilimindedir."7

TARTISMA SORULARI

1. Yatirnmcilar, ekonomik esitsizlik riskini yatirim analizine
entegre ederek uzun vadeli yatirim karar alma
sureglerini iyilestirebilir mi?

2. Yatirimcilarin yatirnm kararlarina ve katilimlarina esitsizligi
dahil edebilmeleri icin hangi bilgilere ihtiyaclari vardir ve
GINI katsayisi, Ucret esitsizlikleri, emek standartlari,
isgucu iliskileri gibi en 6nemli gostergeler nelerdir?

3. Esitsizligin yatirim analizine entegre edilmesinin cografi
etkileri nelerdir?

4. Ekonomik esitsizlik sirketlerin finansallarini, érnegin satislarini,
isletme maliyetlerini, iskonto oranini, asgari tcret
politikalarini, itibar riskini veya belirli Glkelerde faaliyet
gosterme lisansinin kaybini ve dolayisiyla kazang kaybini nasil
etkileyebilir?

5. Isgiict ve tedarik zinciri yénetimi politikalarinin
uygulanmasi nasil iyilestirilebilir ve izlenebilir?
Apple'in tedarik zinciri yénetimi ve Foxconn veya
digerleri gibi 6rnekler 1siginda?

14 Ornegin bkz. Amanda White, “Dinyalar Carpisiyor: 2016'da piyasalari etkileyecek artan ticret esitsizligi,” Top1000 Funds, 22 Ocak 2016, su adreste bulundu:http://www.top1000funds.com/
haberler/2016/01/22/bliyiiyen-iicret-esitsizligi-2016-yilinda-pivasalari-etkileyecek/ [Erisim tarihi 12 Haziran 2016] ve Jonathan Williams, “ESG - insan Sermayesi Yonetimi: insan, ¢ok insan” Investment
and Pensions Europe. Mart 2015'te bulunduhttp://www.ipe.com/investment/esg/esg-human-capital-management-human-all-too-human/10006907.fullarticle [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].

15 ABD'deki yatinmai aktivizmi ve fast food endustrisi icin bir kaynak, Catherine Ruetshlin'in Fast Food Failure: How CEO-To-Worker Pay Disparity Undermines the Industry and the Overall adli eseridir.

Ekonomi, Demos 2014.

16 Archie Beeching, Sabit Gelirli Yatirimci Rehberi: Sabit Gelirli Yatirimlarda Sorumlu Yatirnmi Uygulamaya Koymak, PRI 2014, s. 14.

Ozellikle Rana Plaza'dan sonraki yatirimci eylemleri icin bangladeshaccord.org adresinde bulunan Banglades'te Yangin ve Bina Glvenligi Anlasmasi'na bakiniz. [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].
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2. ESITSIZLIGI AZALTMA CABALARI

Bircok ulkede, yatinmcilarin kaynaklara erisimi olmayan belirli yetersiz
hizmet alan cografyalari veya marjinal topluluklari hedefleyen trunler
aradigi ekonomik olarak hedeflenen yatirim gelenegi vardir. Amerika
Birlesik Devletleri'nde, Michael Porter'in "rekabetgci sehir ici" Uzerine
yaptigi calisma, ekonomik kalkinmayi tesvik etmek icin kentsel
alanlardaki daha fakir mahallelere yatirim yapma uygulamasinin
gelistirilmesine yardimc olmakta etkili olmustur..sOrnegin, konut,
Birlesik Krallik'ta isgtict ¢ok aileli konutlara yatirim yapan Hollandah
emeklilik fonu yoneticisi PGGM'nin odaklandidi bir konudur; bunun,
esitsizligi daha da kotulestiren konut fiyatlarindaki artisi hafifletmeye
ve stratejik bolgelerde kentsel yenilenmeyi desteklemeye yardimci
olabilecegi teorisine dayanmaktadir.is

Kuresel olarak, mikrofinansin bir varlik sinifi olarak yukselisi,
ozellikle "finansal” fikriyle iliskilendirilmistir.

"dahil etme", hem gelismekte olan hem de gelismis
piyasalardaki yoksul topluluklar igin ihtiya¢ duyulan finansal
hizmetlere ve ekonomik kalkinma firsatlarina erisimi artirma -
ancak arastirmalar mikrofinansin esitsizligi azaltic etkilerini
her zaman gostermemistir. Daha genel olarak, yoksullara mal
ve hizmet sunumuna odaklanan Piramidin Alti stratejileri,
yoksullugu azaltmanin ve bdylece esitsizligi azaltmanin bir yolu
olarak 6ne surdlmustir.2o

Cogunlukla emek baglantili kurumsal yatirimcilar, 6zellikle 6zel
sermaye, gayrimenkul ve altyapi fonlarini emek uygulamalari
konusunda harekete gecirmek icin sorumlu yuklenici politikalari
baslattilar ve bu surecte adil emek standartlari, toplu pazarliga
erisim ve kaliteli is yaratilmasini agik¢a talep eden yatirm
araclarinin ortaya ¢ikmasina yardimci oldular.:Bunlar, ulke igi
esitsizligin buyldmesiyle iliskilendirilen "orta sinifin bosaltilmasi"
sorununu ele almak olarak gérulebilir. Ornegin, Fransiz emeklilik
fonu ERAFP, gui¢lu calisma standartlarina ve demokratik isci
iliskilerine bagliliga sahip ihracgilari tercih etme konusunda acik
bir taahhutte bulunmaktadir. Bu tir yatirim uygulamalarinin,
literatUriin artan sendika yogunlugunun esitsizligi azaltmada
olumlu bir rol oynadigini géstermesiyle destek kazanmasi
beklenebilir.22
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Uluslararasi toplum Sirdurdlebilir Kalkinma Hedeflerine
odaklandik¢a ve ulusal hikimet esitsizlik zorluklariyla
mucadele ettikce, esitsizligi azaltma uygulama alani
blyuyebilir. Kalkinma finans kurumlari, tanitim bankalari ve
hukimetler gibi kurumlardan sibvansiyon ¢eken "karma
finans" aracih@iyla olusturulan yatinm firsatlari, 6zel
sermayenin katihmi icin firsatlarla esitsizligin azaltilmasi gibi
aclk sosyal hedefleri hedefleyebilir.2sIFC, yesil tahvillerin
gelismekte olan piyasasina paralel olarak, “kapsayici buyume”
tahvilini bu tr bir arag olarak piyasaya surdu.24Bu tur yatirim
firsatlarinin toplumsal deg@erine iliskin net belirteclere ve 6zel
sermayenin bunlara ulagsmaya nasil katkida bulundugunu ayirt
etmenin net yollarina duyulan ihtiyag, iklim dostu yatirimlarin
karbon esdegeri emisyonlari azaltmada veya iklim
degisikliginin sonuclarina uyum saglamada basarili olmasini
saglama cabalariyla acik bir paralellik géstermektedir.

TARTISMA SORULARI
1. Yatinnmcilarin esitsizligi azaltmasi icin halihazirda
hangi yatirim firsatlari mevcut?

2. Ekonomik esitsizlikle ilgili en ylksek risk maruziyeti
hangi sektorlerdedir? Hangi sektérler yatirnnmcilar igin
yatirilabilir ¢éztimler saglayabilir (6rnegin uygun fiyatl
konut, mobil bankacilik ve hedeflenen ekonomik
kalkinma)? Yatirim firsatlari nerededir?

3. Yatinmcilar, esitsizligi azaltabilecek yeni biytume firsatlar
yaratmak icin diger kurumlarla nasil calisabilirler?

4. Sirket katilimr igin bir rol var mi ve varsa hangi sirketlerle?
Katimdan ¢ok politika diyaloguyla mi ilgili?

5. Ozel sektériin SDG 10 gibi hedeflere toplumsal deger
kattigini nasil tespit edebilir ve 6l¢ebiliriz?

6. Ekonomik esitligi kolaylastirmak ve uzun vadeli deger
yaratimini tesvik etmek i¢in hangi yatirim politikalar
uygulanabilir?

18 Bkz. Michael Porter, “Sehrin i¢ kesimlerinin rekabet avantaji”, Harvard Business Review, Mayis 1995, 5.282-295.

19 Bu stratejiyi duyuran basin bulteni igin bkz. “Legal & General ve PGGM 600 milyon avroluk ortaklikla 3000 yeni konut duyurdu” 27 Ocak 2016, su adreste bulunabilir:https://www.pggm.nl/english/
who-we-are/press/Pages/Leqal-and-General-and-PGGM-announce-3000-new-home-with-£600M-build-to-rent-partnership.aspx [Erisim tarihi 16 Haziran 2016].

20 Prahalad, CK Piramidin Altindaki Servet: Kar Yoluyla Yoksullugun Ortadan Kaldirilmasi, Wharton School Publishing, 2004.

21 Bazl ETI fonlarinin katalogu igin Tom Croft, Up from Wall Street: The Responsible Investment Alternative, Pittsburgh, 2009'a bakin; ayrica Tessa Hebb ve Rajiv Sharma, “New finance

Amerika'nin sehirleri icin" Bélgesel Calismalar, 48(3), s. 485-501.

22 ERAFP igin, su adreste bulunan 2006 Sosyal Sorumluluk Yatirim Soézlesmesi'ne bakin:https://www.rafp.fr/en/sites/rafp _en/files/publication/file/charter on socially responsible

yatinim.pdf [Erisim tarihi 12 Haziran 2016]; sendika yogunlugu ile esitsizlik arasindaki iliski icin 6rnegin Larry Summers ve Ed Balls'un Kapsayici Refah Komisyonu Raporu, Amerikan ilerleme

Merkezi, 2015, s. 14'e bakiniz.

23 OECD ve Diinya Ekonomik Forumu, Karma Finans Cilt 1: Kalkinma Finansmani ve Hayirsever Fon Saglayicilar igin Bir Kilavuz Eyliil 2015, su adreste bulunabilir:http://www3.weforum.org/docs/
WEF Karma_Finans Bir_Giris Gelistirme Finans Hayirsever Fon Raporu 2015.pdf [Erisim tarihi 16 Haziran 2016].

24 IFC'nin "Kapsayici Isletme Tahvilleri Bilgi Notu"na bakinhttp://www.ifc.org/wps/wcm/connect/2d3b368046121a35a415bd9916182e35/

Kapsayici+Is+Tahvilleri+bilgi+sayfasi+Ocak+2015.pdf?MOD=A|PERES [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].
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3. FiNAN SALLASMA VE E$ITSiZ LIK Finansal aktivitenin optimum seviyesi konusunda tartismalar var.

Genis anlamda: finans hayati amaglara hizmet eder, ancak ¢ok

Esitsizligin blyumesi, ekonomik islerde finansin rolGndn fazla finans istikrarsizigi ve zararli esitsizligi tesvik edebilir.
goreceli artigi, finansal Grn ve araclarin yayginlasmasi ve Finansallasma ve esitsizlik arasindaki baglantilar, sorumlu
finansal uygulamalarin yeni alanlara dogru geniglemesi yatirmcilari sistemin (istikrarsizlastirimasindaki) kendi rollerine
olarak anlasilan "finansallagsma" ile iligkilendirilmistir. Son bakmaya yoneltebilir. Bunlar, UNEP'in Strdiriilebilir Bir Finansal
arastirmasinda, Esitsizlik: Herkesin Bilmesi Gerekenler Sistem Sorusturmasi tarafindan ézellikle iklim degisikligi
Galbraith, "Dlnya genelindeki esitsizlik lciimlerinde yaygin acisindan sorulan tirden sorulardir. Finansal istikrarin temel

bir ériintindn, finans sektdrindeki artan (ve bazen azalan) sorusu ve "toplumun tamamina" fayda saglayan bir finansal
gelirlerin genel esitsizlik 6Icimu Gzerindeki etkisi oldugunu” sistemin 6lclisti, PRI'nin yakin zamanda yayinladig istisare
belirtiyor.zs raporunda da glindeme getirilmistir. Sirdlirtilebilir Finansal

Sistemler, Ilke, Etki.zs

Finansallasmanin esitsizligi etkileyebilecegi cesitli TARTISMA SORULARI
mekanizmalar vardir. Sorumlu yatirimcilar i¢in bilindik bir

arguman, piyasadaki kisa vadelicilik ile esitsizlik arasindaki
baglantidir. Finansal hizmetler icin 6denen Ucretler, finansal
krizden bu yana énemli bir ilgi gérmustur, ¢tinkd finansin
daha yuUksek ucunda artan esitsizligin sembolU haline gelen
tazminat planlari, uzun vadeli Uretken faaliyet pahasina kisa

1. Yatinmailar, finansallagmanin esitsizlige katkida bulundugu
yénundeki endiseler 1siginda stratejilerini nasil gézden
gegirebilirler?

2. Bu inceleme, sahip-danisman-ydnetici acente zinciri
boyunca nasil gerceklesebilir?

vadeli risk alma ve spekulatif yatirnmla baglantilidir. Bu Ucret, 3. Esitsizlik konusundaki kayginin finansal sistemin bir battn
finans sektortinlin 6tesine uzanir. Yonetici tazminati ile hisse olarak ele alinmasiyla nasil bir baglantisi var?

senedi fiyati performansi arasindaki baglanti, sirket 4. Finansallagma ile esitsizlik arasindaki baglanti, yatirmci
yo6neticileri tarafindan kisa vadeliciligi ve esitsizligi Greten toplulugu icindeki davranislari nasil degistirebilir?

tazminat planlarini tesvik edebilir. Hisse geri alimi gibi nakit
tahsis uygulamalari, tcret artislari ve uzun vadeli deger
yaratimini yonlendirebilecek diger yatirimlar pahasina
sirketlerden kisa vadede deger ¢ikarabilir.2s

5. Finansal dizenleyici ortam esitligi nasil tesvik ediyor veya
engeller sagliyor? Ornegin, licret esitsizlikleri, tedarik
zinciri ydnetimi veya lobi faaliyetleri konusunda kurumsal
ifsada hangi duzenleyici degisiklikler yatirimcilara yardimci
olur?

Yukarida vurgulandigi gibi, esitsizlik ekonomik istikrarsizlikla
da iliskilendirilmistir - Galbraith ayrica "finans sektérinin
esitsizlikleri ikinci bir sekilde etkiledigini, yatirim blyimesini ve
dolayisiyla iliskili gelirleri herhangi bir zamanda kuiguk bir
ekonomik faaliyet kadraninda yogunlastirdigini" belirtir. Finans
icinde, spekulatif balonlarin buylimesi, esitsizligi azaltan genel
ekonomik buylme pahasina kucuk bir ilk hareket edenler
grubunu édullendirebilir. Bir geri bildirim déngtsunde,
gelirdeki esitsizlikler tiketici borcunun artmasina da yol
acabilir, istikrarsizhigi ve daha fazla esitsizligi besleyebilir.>;

25 James K. Galbraith, Esitsizlik: Herkesin Bilmesi Gerekenler, Oxford University Press, 2016
26 William Lazonick, “Refah Olmadan Kar”, Harvard Business Review, Eylul 2014.https://hbr.orq/2014/09/profits-without-prosperity [Erisim tarihi 2 Eyltl 2016.]

27 Galbraith, Esitsizlik, s. 100-1; finansallagmanin bir konu olarak ele alinmasi igin ayrica bkz. Mike Konczal ve Nell Abernathy, Finansallasmanin Tanimlanmasi, Roosevelt Enstitiist 2015, su adreste bulunabilir:
http://rooseveltinstitute.org/wp-content/uploads/2015/10/Defining_Financialization Web.pdf [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].

28 UNEP, iht\yaclmlz Olan Finansal Sistem: Finansal Sistemin Surdurulebilir Kalkinmayla Uyumlu Hale Getirilmesi, 2015 su adreste bulundu:http://web.unep.orag/inquiry/publications 12 Haziran 2016'da erisildi;
PRI Danisma, Surdurlebilir Finansal Sistem, Ilkeler, Etki 2016 su adreste bulundu:https://unpri.org//page/pri_website_base.pri-formal-consultations [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].
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4. GENIS POLITIKA
TARTISMALARINDA YATIRIMCI ROLU

Esitsizlikle ilgili son literattrtn ¢cogu yatirimcilara degil,
esitsizlikteki zararl buyumeyi azaltmak i¢in kamu sektérundeki
potansiyel politika kaldiraglarina odaklaniyor. Hikimet

- yerel, ulusal ve uluslararasi diizeylerde - esitsizlige yanit
vermenin birincil sorumlulugunu tasiyacaklar. Bu
tartismalarda yatirimcilarin rolt nedir?

Yatirimcilarin bu tartismalara siklikla dahil olmalarinin bir yolu,
¢ok sektorlt davranis kurallari hakkinda diyaloga katilmalari
veya bu tur (genellikle uluslararasi) normlari yatirim risklerini
ve firsatlarini analiz etmek icin rehber olarak
benimsemeleridir. Ornegin yatirimcilar, yonetici ve calisan
tazminati, calisan ve insan haklari performansi, kurumsal
tedarik zincirleri ve benzeri konularla ilgili bilgiler de dahil
olmak tzere ekonomik esitsizlikle ilgili temel ESG konulari
etrafinda kurumsal aciklama rejimleri hakkindaki
tartismalarda énemli roller oynamislardir..sKkurumsal ifsayi
iyilestirmeye yonelik 6rgutli cabalar (FSB ve SASB gibi)
ekonomik esitsizlikle ilgili bu sorunlarin cogunu icerebilir.
Ornegin, OECD Cokuluslu isletmeler Yénergeleri, risk
yonetimiyle ilgili olarak sorumlu is uygulamalari ve isci iliskileri
gibi konulari icerir, Uluslararasi Calisma Orgiitii'niin makul is
gibi konulardaki standartlari da dyle.so

Birlesmis Milletler, Strdurulebilir Kalkinma Hedefleri de dahil
olmak Uzere, diinyanin zorluklariyla micadelede 6zel sektorin
genel olarak ve yatirmcilarin 6zel olarak rolini giderek daha
fazla vurgulamaktadir. Yatirnmailarin esitsizlik konusundaki
endiseleri, daha genis ve daha derin katilima yol acabilir
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BlyUmesinden kaynaklanan potansiyel zararlari anlamak,
azaltmak ve dizeltmek icin cok sektdrlu cabalar.

Kamusal séylemde yatirnmcilarin 6nemli bir rol bulabilecegi
belirli konular da ortaya ¢ikiyor. Bir 6rnek, son birkag yildir
vergi kagirma ve kacinmaya yogun bir sekilde odaklaniimasi
ve hem kamu sektdrt kemer sikma programlari hem de
sorunun 6lcedi hakkinda yeni bilgi bulunabilirligiyle daha da
kotulesmesidir. Vergi kagirma ve kaginma esitsizligi tetikledigi
ve Uretken ekonomik faaliyetleri Gretken olmayanlardan
ayiran rant arayisinin ve siyasi ele gecirmenin bir isareti
oldugu 6l¢tide, ESG konulariyla ilgilenen uzun vadeli
yatirimailar icin 6nemli konular haline geliyorlar.s:

Buradaki bariz benzetme karbon fiyatlandirmasidir; bu
konuda sorumlu yatirimcilar bircok durumda belirli yatinmlar
Uzerindeki olumsuz politika etkilerine iliskin endiselerden
uzaklasarak, temel uzun vadeli zorluklari ele almak tGizere
piyasalari sekillendiren politikalara yonelik genis bir destege
yonelmistir.

TARTISMA SORULARI

1. Sorumlu yatirnmcilar, esitsizlikle ilgili daha genis politika
tartismalarina bireysel veya toplu olarak nasil seslerini
katabilirler?

2. Esitsizlik hakkindaki ¢ok sektorli tartismalarda
yatirimcilarin uygun roli nedir? Ozellikle, yatirnmcilar
politika gelistirmede hangi roli oynamaldir?

28 AFL-CIO, (2016) Amerika'nin En Biyiik Varliginin Dederlendirilmesi: insan Sermayesi Yénetiminin Kurumsal Agiklamasi.https://drive.google.com/file/d/0B1hw4csNsPTBUM{VTRWSDdsTXM/view

[Erigim tarihi 28 Eylul 2016.]

29 Bu konu hakkinda, “Yatirmcilar SEC'den Daha lyi Strdirdlebilirlik Agiklamasi Istiyor” baslikli makaleye bakin.http://www.sasb.org/investors-sec-sustainability-disclose/ [Erisim tarihi 28 Eylil 2016]. Ayrica
“FSB Saglam Tazminat Uygulamalari Ilkelerinin ve Uygulama Standartlarinin Uygulanmasi”http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Fourth-progress-report-oncompensation-practices.pdf

[Erisim tarihi 28 Eyltl 2016].

30 OECD Gokuluslu isletmeler Rehberi 2011 Baskisi su adreste bulunabilir:http://www.oecd.org/daf/inv/mne/48004323.pdf ; ILO'nun insana yakisir is tanimi su adreste bulunabilir:

http://www.ilo.org/global/topics/decent-work/lang--en/index.htm [Erisim tarihi 12 Haziran 2016].

31 PRI, Kurumlar Vergisi Sorumluluguna Iliskin Katilim Rehberi: Yatirim Yaptiginiz Sirketlerle Neden ve Nasil Katilim Saglamalisiniz, 2015.
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COZUM

Esitsizlik kendi basina énemli bir konudur: Ekonomik buyime ve
yatirimci portfdyleri Gzerindeki etkisine bakilmaksizin ekonomik
esitsizlik konusunda endiselenmemizin bircok nedeni vardir.
Ancak, 6zellikle yatinmailarin, esitsizligin yatirnm yaptiklari
dinyay nasil sekillendirdigini arastirmak icin nedenleri vardir:

L] Zararh duzeydeki esitsizlik, dustuk buylimeye ve finansal istikrarsizliga
neden olur veya bunlarin bir isaretidir;

®  Yatinm kanallari esitsizligin azaltiimasina yardimci olabilir;
®  Finans sektoru zararh esitsizligin yaratiimasinda 6zel bir
rol oynayabilir ve ayni derecede 6nemli olarak,

m  Esitsizligin etkileri, temsil ettikleri veya hizmet ettikleri
yatirimlarin yararlanicilarina hem kisa hem de uzun
vadede zarar vermektedir.

Sorumlu yatirim, yatinmcilarin esitsizlikle iliskilerini nasil
distindiikleri konusunda yararli bir cerceve gérevi gérebilir. Ote
yandan, bir konu olarak esitsizlik, sorumlu yatirnmcilarin ESG'deki S'yi
nasil entegre ettiklerini ve finansin sistemsel yapisiyla ilgili zorlu
konulari ve yatirnmcilarin sosyal hedeflere daha iyi hizmet eden bir
finansal sistemi sekillendirmedeki roltind nasil ele aldiklarini
keskinlestirmeye yardimci olabilir.

Bu makalenin giderek daha da 6nemli hale gelen bir konu hakkinda
tartisma yaratmasini ve arastirma ve yatirimci katihmi igin Gretken yollar
gostermesine yardimci olmasini umuyoruz.
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Bu makalenin hazirlanmasinda yardimlari icin Katherine Ng ve PRI meslektaslarina, ayrica Sorumlu Yatirim Girigsimi'nden
Rooney Charest, Katie Grace ve Erin Shackelford'a tesekkur ederiz.

PRI SORUMLULUK REDDI

Bu raporda yer alan bilgiler yalnizca bilgilendirme amagldir ve yatirim, yasal, vergi veya diger konularda tavsiye niteliginde degildir ve yatirim veya baska bir karar almada gtivenilmesi
amaglanmamistir. Bu rapor, yazarlarin ve yayincilarin yasal, ekonomik, yatirim veya diger profesyonel konular ve hizmetler konusunda tavsiye saglamadigi anlayisiyla sunulmaktadir.
PRI Dernegi, raporda referans gésterilebilecek web sitelerinin ve bilgi kaynaklarinin iceriginden sorumlu degildir. Bu sitelere erisim saglanmasi veya bu tir bilgi kaynaklarinin
saglanmasi, PRI Dernegi tarafindan bunlarda yer alan bilgilerin onaylandigi anlamina gelmez. Aksi acikca belirtiimedigi strece, bu raporda ifade edilen gorusler, 6neriler, bulgular,
yorumlar ve sonuglar, rapora katkida bulunan cesitli kisilere aittir ve PRI Dernegi'nin veya Sorumlu Yatirim Ilkeleri'nin imzacilarinin gérislerini temsil etmeyebilir. Sirket érneklerinin
eklenmesi, PRI Dernegi'nin veya Sorumlu Yatirim ilkeleri'nin imzacilarinin bu kuruluslari onayladigi anlamina gelmez. Bu raporda yer alan bilgilerin giivenilir ve giincel kaynaklardan
elde edilmesini saglamak igin caba sarf etmemize ragmen, istatistiklerin, yasalarin, kurallarin ve yonetmeliklerin degisen dogasi bu raporda yer alan bilgilerde gecikmelere, eksikliklere
veya yanlisliklara neden olabilir. PRI Dernegi, bu raporda yer alan bilgilere dayanarak alinan herhangi bir hata veya eksiklikten veya alinan herhangi bir karardan veya gerceklestirilen
herhangi bir eylemden veya bu tir bir karar veya eylemden kaynaklanan veya kaynaklanan herhangi bir kayip veya zarardan sorumlu degildir. Bu rapordaki tiim bilgiler "oldugu gibi"
saglanmaktadir ve bu bilgilerin kullanimindan elde edilen eksiksizlik, dogruluk, zamanlama veya sonuglar konusunda hicbir garanti verilmemekte ve acik veya zimni herhangi bir
garanti verilmemektedir.



Sorumlu Yatirim Ilkeleri (PRI)

PRI, Sorumlu Yatirim icin Alti ilkeyi uygulamaya koymak icin uluslararasi imzaci agiyla
birlikte calisir. Hedefleri, cevresel, sosyal ve yonetisim konularinin yatirim etkilerini
anlamak ve imzacilarin bu konulari yatirirm ve mulkiyet kararlarina entegre etmelerine
destek olmaktir.

Alti ilke yatinmailar tarafindan gelistirildi ve BM tarafindan destekleniyor. Géniillii ve
isteklidirler ve ESG konularini yatirim uygulamalarina dahil etmek icin olasi eylemler
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finansal sistem gelistirmeye katkida bulunurlar.
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Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girigimi (UNEP FI)

UNEP FI, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ile klresel finans sektoru arasinda
benzersiz bir ortakliktir. UNEP FI, sirdurulebilir kalkinma konusunda UNEP FI
Beyannamesi'ne imza atan 200'den fazla finans kurulusu ve cesitli ortak kuruluslarla yakin
bir sekilde calisarak surdirulebilirlik ve finansal performans arasindaki baglantilari
gelistirmek ve tesvik etmek icin calisir. UNEP FI, esler arasi aglar, arastirma ve egitim
yoluyla, finans kurulusu operasyonlarinin tim seviyelerinde en iyi cevresel ve
surdurulebilirlik uygulamalarinin benimsenmesini belirleme, tesvik etme ve gergeklestirme
misyonunu yerine getirir.
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BM Kuresel S6zlesmesi

2000 yilinda baslatilan Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi, siirdiiriilebilirlige ve
sorumlu is uygulamalarina kendini adamis sirketler icin hem bir politika platformu hem de
pratik bir ¢ercevedir. Cok paydash bir liderlik girisimi olarak, is operasyonlarini ve
stratejilerini insan haklari, emek, gevre ve yolsuzlukla micadele alanlarindaki on evrensel
olarak kabul gérmus ilkeyle uyumlu hale getirmeyi ve daha genis BM hedeflerini
destekleyen eylemleri hizlandirmayi amaglamaktadir. 135 tlkede 7.000 kurumsal imzaciyla
diinyanin en biyuk génalld kurumsal strdardlebilirlik girisimidir.
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