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Surdurdlebilir finans, finansal piyasalarda yatirim yaparken cevreye ve inansa dnem veren yatirimlara yonelme-
yi ifade eder. ESG (Cevre, Sosyal, Yonetisim) fonlari sirdirulebilir finansin ortaya koydugu yatirim turlerinden
biridir. Yatirnmcilarin etik degerlere dnem veren sirketlere ve yatirim araclarina 6nem vermeye baslamasiyla bu
yatirimlarin geleneksel yatirimlardan farkli olarak getiri potansiyeli merak edilen konulardan biri olmustur. Calis-
manin amaci; Dinyada hizla artan ESG fonlarinin geleneksel fonlardan farkliliklarini ortaya koymaktir. Calismada
Turkiye'deki tim tlrlerde ESG fonlarinin ortalama bir yillik getirilerinin geleneksel fonlara gére %26 daha dusuk
oldugu sonucuna ulasilmistir. Fon tirlerine gore incelendiginde fon sepeti semsiye MKYF, katilim semsiye MKYF,
fon sepeti EYF tlrlerinde ESG bazli fonlarin ortalama bir yillik getirileri ESG olmayan fonlardan daha yiksektir.

Anahtar Kelimeler: Strdurulebilir finans, ESG fon, sosyal sorumlu yatirim.

ABSTRACT

Sustainable finance refers to investments that give importance to the environment and people while investing
in financial markets. ESG (Environmental, Social, Governance) funds are one of the investment types that sus-
tainable finance reveals. As investors began to give importance to companies and investment instruments that
attach importance to ethical values, the return potential of these investments, unlike traditional investments,
has been one of the topics of interest. The aim of the study is to reveal the differences of ESG funds, which are
rapidly increasing in the world, from traditional funds. In the study, it was concluded that the average one-year
returns of all types of ESG funds in Turkiye are 26% lower than traditional funds. When analyzed by fund types,
the average one-year returns of ESG-based funds are higher than funds without ESG in fund basket umbrella
MKYF, participation umbrella MKYF, fund basket EYF types.

Keywords: Sustainable finance, ESG fund, socially responsible investment
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1. GIRiS

Sanayilesme siirecinden sonra uretim ve tiketimin gevreye verdigi zarar giderek artmaktadir. Kar
edebilmek icin dogaya zarar veren, g¢alisanlarini insani sartlar disinda galistiran isletmeler rekabet
edebilmek igin kotl yonetim stratejileri uygulamaktadir. Uluslararasi rekabet kosullarinda birbirin-
den etkilenen isletmelerin bu hareketleri kiiresel anlamda yayildik¢a sonunun nereye varacagi bilin-
meyen bir sorun gemberi ortaya ¢ikmaktadir. Oysa hem ¢evreye minimum etki hem de basta galisan-
lari olmak lizere musterilerine insani degerleri 6n planda tutarak bir yonetim stratejisi olusturmak
mimkiindir. iste bu anlayis ile temeli atilan siirdiiriilebilirlik kavrami hem uygulamada hem de aka-

demik calismalarda dikkat ceken bir konu halini almistir.

Her yil buylimek isteyen Ulkeler, kit kaynaklar ve biuylyen diinya nifusu ile diinya ticaretinden daha
fazla pay alma amacindadirlar. Sadece ekonomik blyimeye odaklanma durumunda ekonomik kal-
kinmanin dikkate alinmadigi toplumlarda gelismislikten s6z etmek mimkiin degildir. Ekonomik bu-
yime, Ulke ekonomisinin miktar olarak blyudiguni gosterirken; ekonomik kalkinma bu biylime-
nin ne sekilde oldugunu, hangi kesimler arasinda bollsildigind ve kaynaklarin nasil kullandigini da
actklamaktadir. Bu noktada sirdirilebilirlik kavraminin ekonomik kalkinma ile ayni amaci tasidigi
ifade edilebilir.

Finansta surdirilebilirlik ve strdirilebilir yatirimlar, toplum ve ¢evre (izerinde uzun vadeli olumlu
bir etki yaratmayi amaclayan yatirimlar icin bir semsiye terimdir. (Ahlklo & Lind; 2018). Strdurlebilir
yatirim i¢in pek ¢cok yontem bulunmaktadir. Bunlar; (Sirketler icin Strdurilebilirlik Rehberi, 2020: 47)

e Disarida Birakma: Tatln, igki, kumar gibi sektorlerin yatirim fonu kapsaminin disinda birakil-
masidir.

e En lyileri Alma: Sektdrdeki sirketler arasinda sirdiriilebilirlik performansi en iyi olan sirkete
yatirim yapilmasidir.

e Norma Dayali Segme: OECD, BM, UNICEF gibi uluslararasi kurumlarin ilan ettigi asgari standart-
lara uygun faaliyet gosteren sirketlere yatirirm yapilmasidir.

e Sirdirulebilirlik ilkelerinin Entegrasyonu: Finansal analizlere ESG kriterlerinin sistematik ve
acik sekilde dahil edilerek yatirrm yapilmasidir.

e Dogrudan Surdirulebilirlik Yatirimi: Yenilenebilir enerjiyle, yesil teknolojiyle veya siirdirilebi-
lir tarimla ilgili proje veya sirketlere yapilmasidir.

e Etki Yatirnmi: Toplumsal veya gevresel bir sorunu ¢ézmeyi hedefleyen ve bu yolla olumlu etki
yaratmasi beklenen sirketlere yatirrm yapilmasidir.

e Sahiplenme Etkisi: Pay sahipliginin getirdigi haklarin kullanilmasi, kurumsal yapisinin olumlu
anlamda etkilenmesi, genel kurula katihm gosterilmesi ve sirketin faaliyetlerinde s6z sahibi
olunmasidir.

Surdurulebilirlik fikri, her ne kadar 2000’li yillarda daha yogun tartisiimaya baslansa da ge¢misi

1969’a kadar dayanmaktadir. IUCN (International Union for Conservation of Nature’s) tarafindan
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1969’da surdirilebilir yasam kalitesinden bahsedilmisti. Yine strdUrulebilirlik 1972’de Stockholm’de

diizenlenen Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferansi’'nin ana temasiydi. Burada daha agik tanim-
lanan kavram, ekonomik biliyime ve sanayilesmenin ¢evreye zarar vermeden basarabilmeyi ifade
ediyordu. 1992’'de Rio’daki Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi is dlinyasi liderlerinden

ve her tirden sivil toplum kurulusundan daha genis katihm ile dikkat ¢ekti. (Adams; 2006:1)

Ulke ekonomilerinin siirdirilebilirlik ilkesi ile anilmasi siirdiiriilebilir kalkinma kavramini ortaya
¢ikarmigtir. Bu kavram ilk defa 1987 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan Brundtland
Raporu’nda tanimlanmistir. Rapora gore sirdirilebilir kalkinma; “Bugiiniin gereksinimlerini, ge-
lecek kusaklarin gereksinimlerini karsilama yetenedinden 6diin vermeden karsilayan kalkinma”dir.
Ulkelerin ekonomik olarak biiyiirken cevreyi koruyarak sosyal gelisim ilkeleri ile hareket etmelerini
esas alan surdlrilebilir kalkinma, zamanla finansal piyasalara da yansimis, sirdirilebilir finans,

surdardlebilir fonlar, strdirilebilir bankacilik gibi kavramlar sikg¢a kullanilmaya baslanmistir.

Finansta etik yaklasimlar icin daha geriye gitmek gerekirse aslinda dini yaklasimlara dayanan bir gec-
mis ile karsilasilmaktadir. Gerek islami gerekse Yahudi inanglarindaki yasak alanlara yatirim yapil-
mamasi fikri ile sekillenen etik yaklasimlar glinimizde surdirlebilirlik adi ile popiler olmustur. Bu
baglamda sosyal sorumlu yatirrmda iki tiir motivasyona sahip yatirimci vardir. Birincisi yatirimlarin-
da insani, cevreyi de dislinerek secici davranan yatirimcilarin kendilerini “iyi hissetmek” istemeleri,
ikincisi ise kaliteli bir yasam icin yatirim yapan yatirimcilardir. Bu yatirimcilar paralari ile 6nemi bir

sosyal etki yaratmaya odaklanirlar. (Schueth, 2003:190).

Dinya finans piyasalari, sirketlerin daha fazla sosyal sorumluluk ve g¢evre bilincine sahip olmalari
hususunda ortak bir paydaya dogru hareket etmektedir. Bunun icin stirdirilebilirlik raporlari ile bas-
layan bu slireg, sirketlerin calisanlarina, yatirimcilarina ve musterilerine karsi sosyal sorumluluk ko-
nularinda daha hassas yaklasimi ile devam etmektedir. Artik ne musteriler i¢in ne de yatirimcilar igin
sirketin parasal deger ile 6lclilen piyasa degeri yeterli olmamaktadir. Uzun vadede sirketin dogaya,
insana ve manevi degerlere verdigi onem de verdigi hizmet ya da Urettigi Giriin kadar 6nemli hale
gelmektedir. (GUndogdu; 2019)

Dinyada o6zelikle sirketlerin insana, dogaya olan etik disi yaklagimlari tartisiimaktadir. Bu ortamda
sermaye piyasalarinin etik ¢cercevenin olusmasi icin stirdirilebilir kalkinma icin Glke ekonomilerine
verdigi destek olduk¢ca 6nemlidir. Sermaye piyasalari etik yaklasimin dnemsenmesini saglamaktadir.
Bu cercevede hem yatirim yapip hem de cevreyi, insani korumak i¢in ESG fonlari dikkat cekmektedir.
ESG kriterleri cevresel, sosyal ve yonetimsel olmak (izere ¢ ana kriterden olusmaktadir. Asagidaki
tablo 1’de bu kriterlerin detaylarina yer verilmistir. Kriterlerin oldukga genis bir alani kapsadigi tablo-
da da gorulmektedir. Cevresel faktorlerde diinyanin en dnemli sorunlarindan biri olarak kabul edilen
iklim degisikliginin etkilerini azaltmak, dogal kaynaklari korumak, artan niifus ile attk kontroliini sag-

lamak en 6nemli amaglar arasindadir.
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ESG yatirimlarinin sosyal kriterleri basta insan kaynagi olmak lizere lrliniin glivenligi, yarattig sosyal
firsatlar gibi genis bir cercevede sekillendigi gortilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum, etik,

vergi gibi konularinda ESG yatirimlarinda énemli bir yere sahiptir.

Tablo 1: ESG Kriterleri

Cevresel Kriterler
iklim Degisikligi Dogal Sermaye Kirlilik ve Atik Cevresel Firsatlar
Karbon Emisyonu Su Stresi Toksit Emisyon ve Atik Temiz Teknoloji

Karbon Ayakizi Raporla- | Biyolojik Cesitlilik ve Ara- | Paketleme Materyelleri Cevre Dostu Yapilar

masi zi Kullanimi ve Atik

Cgvresel Etkinin Hammadde Tedarigi Elektronik Atik Yenilenebilir Enerji
Finansmani

iklim Degisikligi

Hassasiyeti

insan Kaynagi Uriin Sorumlulugu Muhalif Ortak Sosyal Firsatlar

isglicti Yonetimi Uriin ve Giivenlik Kalitesi | Kaynak Tartismasi iletisime Erisebilirlik
Saglik ve Guvenlik Kimyasal Glivenlik Toplum iligkileri Finansa Erisebilirlik
insan Sermayesi Tuketicinin Mali Duru- Saglik Hizmetlerine Eri-
Gelistirme munu Korumak sim

Tedarik Zinciri Standart- Beslenme ve Saglik Ala-

Gizlilik ve Veri Guvenligi

lari nindaki Firsatlar

Sorumluluk Getiren Ya-
tirm

Saglik ve Demografik
Riskin Sigortalanmasi

Yonetimsel Kriterler

Kurumsal Yonetim Kurumsal Davraniglar

Yénetim Kurulu is Etigi

Ucretler Vergi Seffafligi
Sahiplik

Hesap Verilebilirlik
Kaynak: MSCI ESG Ratings Methodology, June 2022.

Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yonetmeligi (AB) 2020/852 amaclari dogrultusunda asagidakiler

cevresel hedefler s6z konusudur;

e iklim degisikliginin azaltilmasi
e iklim degisikligine uyum
e Suve deniz kaynaklarinin strdurulebilir kullanimi ve korunmasi

e Donglisel ekonomiye gecis
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e Kirliligin dnlenmesi ve kontroli

e Biyocesitlilik ve ekosistemlerin korunmasi ve restorasyonu.

Literatiir Taramasi

Surdurulebilirlik ile ilgili ilk calisma Meadows’a aittir. 1972 yilinda yayimlanan c¢alisma gerekliyi ilgiyi
goérememis, sirdurulebilirlik konusu 2000’li yillarin basindan sonra dikkat cekmistir. Finansal stirdi-
rilebilirlik kapsamindaki ¢alismalarin 6nemli bir kismi finansal performans ile strdirulebilirlik ara-
sindaki iliskiyi test ederken diger kismi ise stirdirilebilir fonlar ile ilgilidir. Calismamizda ESG fonlari
diye anilan fonlar; literatlirde sirdurtlebilir fon, sosyal yatirim amach fon, etik fon gibi isimlerle de

yer almaktadir.

Bauer vd. (2006) calismalarinda Avustralya>daki etik fonlarin performansi ile yatirnm sekli arasinda
yeni bulgulara ulasmislardir. 1992—-1996 doneminde ulusal etik fonlar, geleneksel fonlardan énemli
Olclide daha disuk performans gosterirken, 1996-2003 doneminde etik fonlar, geleneksel fonlarin
performansina yaklasmistir. Yine Bauer vd. (2006) calismalarinda Kanada’daki etik yatirim fonlarinin
geleneksel fonlara gére performans ve risklerini incelemislerdir. Etik yatinm fonlari ile geleneksel
fonlar arasinda istatistiksel olarak herhangi bir performans farkinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.
Gorildigi gibi yapilan calismalarda cografya faktori farkl sonuglara ulasmaya sebep olabilmektedir.
Bu durumu agiklanan ¢alismalardan biri Alda (2020) geleneksel emeklilik fonlari ile artan gevresel,
sosyal ve yonetisim faktorlerini dikkate alan ESG fonlarini analiz ettigi calismadir. ESG fonlarinin 6zel-
liklerinin yas, buyuklik gibi bazi faktorlerden etkilendigi sonucuna varmigtir.

Yue vd. (2020) calismalarinda 30 adet siirdirilebilir ve 30 adet geleneksel fon 6rneklemi karsilas-
tirmislardir. Bu calismanin bulgulari, stirdirilebilir fonlarin geleneksel fonlardan daha az riskli oldu-
gunu gostermektedir. Ancak, sirdirulebilir fonlarin geleneksel dlcitlere veya kiyaslama endeksine
kiyasla daha yliksek getiri saglayabilecegini dogrulayan net bir kanit bulunamamistir. Biatkowski ve
Starks (2016) calismalarinda ESG fonlari ile geleneksel fonlarin siireklilik ve bliyiime agisindan fark-
liliklarini ortaya koymuslardir. Calismada fonlarin gesitliligi disindaki tim faktorlerde ESG fonlarinin

geleneksel fonlara gore daha Ustiin oldugu sonuduna ulasiimistir.

Ates vd. (2022) calismalarinda Turkiye’de surdurilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla ve en-
dekslerle performanslari karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore surdurilebilir temali fonlarin performanslarinin geleneksel ikamelerine ve pazar endekslerine

kiyasla daha iyi oldugu gozlemlenmistir.

Pisani ve Russo (2021) MSCI Avrupa endeksindeki 30 stirdiirtilebilir fondan olusan érneklemi finansal
performansini getiri, oynaklik ve bulagma riski agisindan incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore;
daha yiiksek ESG derecesine sahip fonlar COVID-19 déneminde geleneksel fonlardan daha iyi perfor-

mans gostermistir.
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Raghunandan ve Rajgopal (2022) calismalarinda 2010’dan 2018’e kadar Amerika Birlesik Devletle-
ri'ndeki ESG yatirim fonlarini incelemislerdir. ESG fonlari, ayni varlik yoneticisi ve yili icindeki gelenek-
sel fonlara gore finansal olarak daha diisiik performans gostermis, paydaslar icin etik endiseyi takip

etmedigi sonucuna ulasiimistir.

Candelon vd. (2021) calismalarinda ESG fonlarinin portféy yoneticileri ile yatirimcilari arasindaki asi-
metrik bilgileri incelemislerdir. Calismanin sonucunda bazi varlik yoneticilerinin kendilerini sosyal
acidan sorumlu olarak tanimladiklari ancak somut yatirim kararlari almadiklarina dair ampirik kanit-

lar ortaya cikmistir.

Fon disindaki ESG uygulamalarinin gesitli faktérlere dayanarak yapildigi pek ¢cok arastirma da mev-
cuttur. Bu arastirma konularinin basinda ESG performansi ile finansal performans iliskisine dayali

¢alismalar bulunmaktadir.

Saygili vd. (2022) calismalarinda ESG uygulamalarinin Tirkiye’de borsaya kote sirketlerde kurumsal
finansal performans gostergelerini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Buna gore; cevresel agik-
lamalarin finansal performans lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya konulmustur. Paydaslarin

yonetime katilimi, ESG’nin sosyal boyutunda operasyonel verimlilige katkida bulunmaktadir.

Ozer vd. (2023) isletmelerin ESG yatirimlarina yénelik ¢abalarinin finansal performanslarina da
yansiyip yansimadigini incelemislerdir. 2009-2019 vyillari arasinda finans sektori disinda yer alan
firmalarin ESG puanlarinin piyasa temelli ve muhasebe temelli performans gostergeleri lizerindeki
etkileriincelenmistir. Elde edilen bulgulara gére ESG uygulamalari firmalarin performans gostergeleri

Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Ye vd. (2022) ¢alismalarinda 2010-2018 yillari arasinda ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlara yan-
siyan ESG gostergeleri, hisse senedi getirileri ve strdlrilebilir performans arasindaki dinamik iliskiyi
arastirmislardir. incelenen firmalar tarafindan performansin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlari
Uzerinde yansitildigi sekliyle sirdirulebilir uygulamalarin Gg 6lgtsiinin de dnemli ve olumlu bir etki-

si oldugu sonucuna varilmistir.

Laronde vd. (2022) calismalarinda finansal getirileri ile ESG derecelendirmeleri arasindaki iliskiyi ana-
liz etmislerdir. Sonuclara gore; daha ylksek strdirilebilirlik performans seviyelerinin, ciddi bir piya-

sa gerilemesi sirasinda yatirimlari mali kayiplardan korumadigini géstermistir.

Aswani vd. (2022) galismalarinda 2005-2019 yillari arasinda 2729 ABD sirketinden olusan bir 6r-
neklem kapsaminda sirketlerin karbon emisyonlarinin hisse senedi getirileri ve sirket performansi
ile iliskisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda sirketlerin hisse getirileri ile emisyonlari arasinda

pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Lestari ve Frommel (2022) gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde sosyal sorumlu yatirimlarin perfor-

mansini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore; gelismekte olan ve gelismis Ulkelerden gelen
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slrdurulebilir hisse senedi portféyleri, Japon hisse senedi portfoyl harig, kiyaslama olgltlerinden
onemli 6lglide daha iyi performans gostermistir. Benzer bir ¢alismada da Seker ve Sengiir (2022)
firmalarin ESG skor ortalamalarini (ilke diizeyinde incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gére ESG
skorlarinda Ust siralarda Avrupa Birligi’'nde yer alan ulkelerin oldugu, alt siralarda ise Uzak Dogu

Ulkelerinin yer aldigi tespit edilmistir.

Zehir ve Aybars (2020) calismalarinda ESG puanlarina gore olusturulan ve Avrupa ve Tirkiye’'de yer-
lesik hisse senetlerinden olusan portfoylerin performansini incelemislerdir. Calismanin bulgularina
gore her iki portfoy piyasa endeksinin altinda performans géstermistir. Sosyal sorumlu yatirim (SRI)

ile portfdy performansi arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasgiimistir.

Ozmen (2022) calismasinda 2014-2022 dénemine ait BIST-100 (XU100) ve BIST Siirdiirebilirlik Endek-
si (XUSRD) verileri ile her iki endeksin getiri performansi, risk diizeyi ve korelasyonu hesaplanmistr.
Calismanin sonucuna gore, zarar gorilen yillarda (2015, 2018) XUSRD’nin BIST- 100 karsisinda daha
iyi bir performans elde etmedigi gérilmustur. Literatir ve ABD piyasalarindan farkli olarak Turkiye’de
XUSRD endeksine ait risk diizeyinin BIST-100 endeksine gore daha yliksek oldugu tespit edilmistir.

Ates (2021) calismasinda Borsa istanbul Sirdiiriilebilirlik Endeksi tiyeligi ile genel cevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) puanlarinin temsil ettigi kurumsal sosyal performans arasindaki baglantiyr incele-
mistir. Calismanin sonucunda BIST Sl Gyesi olan firmalarin, BIST Sl {iyesi olmayan firmalara kiyasla,
firma buydkliga, finansal risk, karlilik ve sermaye harcamalari degiskenleri kontrol altinda tutuldu-

gunda dahi, daha yiksek ESG performans puanlarina sahip olduklarini géstermistir.

Gok ve Ozdemir (2017) calismalarinda Borsa istanbul Siirdirilebilirlik Endeksi’nin performansinin
kiyaslama endeksinin (BIST100) performansi ile karsilastirmislardir. Calismanin sonucuna goére Sir-
dirilebilirlik Endeksi’nin yatirirmcilar igin finansal ¢ikti itibariyle finansal bir tesvik ediciye sahip ol-

madigina isaret etmektedir.

Aydogmus vd. (2022) calismalarinda 1720 firma Uzerinde ESG performansinin firma degeri ve karlilik
Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin sonucuna gore; ESG faktorlerinden sosyal ve yoneti-
sim faktorlerinin firma degeri ile de oldukga 6nemli pozitif iliskilere sahiptir. Ancak, ¢evre faktériinin

firma degeri ile bir iliskisi yoktur.

Akyildirim vd. (2022) calismalarinda Borsa istanbul’da islem géren firmalar ile ilgili ¢ikan ESG haber-
lerinin piyasa tarafindan nasil algilandigi, bu firmalarin hisse senedi getirileri kullanilarak olay ¢alis-
masi metodolojisi ile incelenmistir. Firmalar hakkinda ¢ikan olumsuz ESG haberlerinin sadece %10a

yakininin firmalar icin anormal getiriye neden oldugu sonucuna variimistir.

Atasel ve Glneysu (2023) calismalarinda BIST Tum Endeksi’ndeki sirketlerin bor¢ maliyeti ile ESG per-
formansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizlerin sonucunda, bor¢ maliyeti ile gevresel

performans, sosyal performans ve toplam ESG performansi arasinda anlaml negatif yonlu bir iliski
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tespit edilmistir. Bor¢ maliyeti ile kurumsal yonetim performansi arasinda ise istatistiki olarak anlaml

bir iliski kurulamamistir.

Keceli ve Cankaya (2020) calismalarinda firmalarin yillik ESG skoru ve finansal verilerinin degisiminin
pay senedi fiyat degisimi ile iliskisini panel veri regresyon analizi ydntemiyle analiz etmistir. Calisma-
nin sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Kulali (2022) calismasinda Borsa istanbul’da (BIST) islem géren isletmelerin cevresel, sosyal ve kurumsal yéne-
tim (ESG) kriterleri konusundaki performanslarinin piyasa degeri ile iliskisi ve bu iliskide firma blyklGginin
roli arastirmislardir. Calismanin sonucunda gorece daha biyik sirketlerde pozitif etkilerin daha bliylk oldugu
anlasiimigtir.

Yikilmaz (2022) ¢alismasinda firmalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faaliyetlerinin kar payi
dagitim kararlarina etkisi incelenmistir. ESG skorunun nakit kar payi dagitimiyla glicli ve pozitif yon-

de iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir.

ESG (Environmental, Social, Governance) Fonlari

Surdurulebilirlik, finans piyasalari icin yeni bir kavram olmayip son dénemde yayginlasan bir yak-
lagimdir. iklim degisikligi, demokrasi, insan haklari, kurumsal ydénetim konulari {izerine hassasiyet

arttikca slrdirulebilirlik daha fazla konusulmaya baslanmistr.

Surdurilebilir finans, stirdurdlebilir kalkinmayi destekleyen bir tir finansmandir. Yerel ve kiiresel 6l-
cekte cevrenin korunmasi, sosyal gelisme ve ekonomik biylime olmak lzere Ug¢ ayak vardir. (Canikli;
2022:27)

Levine’e (2005) gore, asagidaki bes kategori, teorik literatlirlin gbzden gecirilmesinde ve bu literati-
riin finans ve biiylime tizerine iktisadi diisiince tarihine baglanmasinda yardimci olur. Ozellikle finan-

sal sistemler:

e Muhtemel yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi Gretmek ve sermaye tahsis etmek

e Finansman sagladiktan sonra yatirimlari izlemek ve kurumsal yonetisimi uygulamak

e Alim satimi, gesitlendirmeyi ve risk yonetimini kolaylastirmak

e Tasarruflari harekete gecirmek ve biriktirmek

e Mal ve hizmet alisverisini kolaylastirmak
Yatirimcilar, finansal degiskenlere dayal yatirnm yapmaktadirlar. Yatirnmin riski, beklenen getirisi,
vadesi gibi ana faktorler 6n plandadir. Bununla birlikte stirdirilebilirlik kavrami finansal araglarin
seciminde yatirrmcinin kararini etkileyebilecek faktorler arasinda yerini almistir. Etik degerlere sa-
hip yatirim araclarinin yayginlasmasi ile yatirim fonlarinda da siirdirilebilirlik ilkelerine dayah yeni
fonlari islem gérmektedir. Bu fonlarin literatiirde ve finansal piyasalarda farkl isimlerle anildig
anlasiimaktadir. Genel olarak “Sirdirilebilirlik Fonlari” denilse de “Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Fonlar”, “Sosyal Sorumlu Fonlar”, “Etik Fonlar, “Cevre Fonlari” gibi farkl ifadeler kullaniimaktadir. Bu
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calismada hem cevresel hem sosyal hem de yonetim agisindan ele alinan bir kavram olan ESG Fonlari
ifadesi kullaniimistir.

Yatirim fonlarinin yatirrm segiminde ve portfoy sirketleriyle iliskilerde ESG kriterlerini kullanmasi en
sicak yatirim trendlerinden biridir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ESG verilerini kullanan fonlara ya-
pilan yatirimlar, 2016’da 22,9 trilyon dolardan 2020’de 40 trilyon dolarin {izerine g¢ikarak son dort
yilda neredeyse ikiye katlandi. (Curtis vd; 2021; 404)

Surdurdlebilir yatirimin toplam kiresel yatirim hacmindeki pay1 %36’dir. Asagidaki grafik 1’de kiresel
surdardlebilir yatirim varliklarinin bazi tlkelere goére dagilimi yer verilmistir. 2016 yilinda kiresel
sirdurdlebilir yatirirmda en biiytk pay AB (lkelerine aitken, 2020 yilinda ABD lider konumdadir. 2020
yili itibariyle surdurilebilir yatirim varliklarinin %48’i ABD’ye aittir. Bu varliklarin %75’i kurumsal,
%25’i bireysel niteliktedir. (GSIA, 2020)

Grafik 1: Kiiresel Stirdiiriilebilir Yatirnm Varliklarinin Bazi Ulkelere Gére Dagilimi
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Kaynak: Global Sustainable Investment Review 2020, https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/
GSIR-20201.pdf, (21.07.2023)

2021 yilina ait kiiresel verilere gére ESG fonlarinda en yiiksek pay %18,1 ile teknoloji alanindaki fon-
lardadir. Asagidaki Grafik 2’de detaylari yer alan bilgilere gore; teknolojiye yatirim yapan ESG fonlari-
ni sanayi, finans ve saglik alanindaki fonlar takip etmektedir. En dislik pay ise eneriji, elektrik, su, gaz

ve gayrimenkul alanlarindadir.


https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
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Grafik 2: Diinya Capinda ESG Fonlarinda Sekt6ér Dagilimi
ESG Fonlarinda Sektor Dagilimi
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Kaynak: Mosson, N. (2022). The Drivers of the Costs and Performance of ESG Funds. Paris: European Securities and
Markets Authority, s.7.

ESG Fonlarinin Geleneksel Fonlardan Farklari

ESG fonlarini geleneksel yatirrm fonlarindan ayiran en énemli 6zellik yatirim politikalarinda cevre,
sosyal ve yonetisim ilkelerine uygun yatirim araglarina yer vermesidir. Bu fonlar, sosyal sorumlu fon-
lar oldugu icin geleneksel fonlar gibi 6nceligi tim yatirim tirleri icerisinde en ylksek getiri saglamak

yerine etik agidan ESG i¢in uygun olan yatirimlar ile strateji olusturmakdr.

Tutdn, tatdn mamull ve alkolll icecekler Ureten, niikleer santrallerinden enerji temin eden, silah
ya da silah parcalari Gretiminden kazang saglayan, ana faaliyeti kumar oyunlarina dayanan, yénetim
kurulunda cesitlilige yer vermeyen, insan haklari ihlallerinde bulunan, genetik koduyla oynanmis
Urlinler Ureten ve hayvan testlerini uygulayan sirketler cogunlukla sosyal acidan sorumlu yatirim fon-
lari tarafindan fon portfoyline dahil edilmezken, gevre dostu Urinler sunan, galisanlar ve toplumla
iyi iletisim kurabilen ve kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uygulayan sirketler ise fon portfoyline
dahil edilmektedir. (Ozgii¢, 2003: 15)

ESG fonlarinin geleneksel fonlardan en énemli farki olan gevresel, sosyal ve yonetisim ilkeleri lize-
rine elestiriler de mevcuttur. Bu fonlar, iklim degisikligine katki, irk ve cinsiyet esitliligi ve diger acil
sosyal sorunlari ele almadiklari icin elestirilmektedir. Yatirimcilar, fonlari secerken cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim (ESG) kriterlerine giderek daha fazla odaklanmaktadir. S6z konusu talebe karsilik
ESG fonlarinin sayisi da giderek artmaktadir. (Curtis vd; 2021; 393)
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2021 ESMA verileri incelendiginde ESG fonlarinin %67’sinin blylik 6lcekli sirketlerden, %9’unun k-
clik 6lcekli sirketlerden olustugu dikkat cekmektedir. Diger yandan asagidaki grafik 3’te yer alan bil-
gilere goére ESG fonlarinin %48’i Avrupa’da ihrag edilmistir. Avrupa’ylr %32 ile Kuzey Amerika takip
etmektedir.

Grafik 3: ESG Fonlarinin ihrag Edildigi Bolgelere Gore Dagihm
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Kaynak: Mosson, N. (2022). The Drivers of the Costs and Performance of ESG Funds. Paris: European Securities and
Markets Authority, s.6.

ister fon bazinda isterse hisse bazinda olsun siirdiiriilebilir yatirnmlarda ana tartisma konusu;
surdardlebilir yatirim araglarina yatirim yapanlarin 6n planda tuttugu asil konunun gevre, sosyal ve
yonetisim konulari mi yoksa surdirilebilirlik ile geleneksel yatinmlardan daha yiiksek getiri mi bek-
ledigidir. Diger bir ifade ile, stirdirulebilirlik i¢in yatirim yapanlarin ¢evre ve sosyal kaygilar sebebiyle
yuksek getiriyi ikinci plana mi atip atmadigi sorusu akademik ¢alismalarda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
baglamda Tirkiye'de islem goren ESG fonlarinin geleneksel fonlara gore getirilerini kiyaslayarak bu

soruya basitce bir yanit aramak miumkinddr.

Turkiye’de 01.08.2023 tarihi itibariyle islem géren ESG fonlari asagidaki tablo 2’deki gibidir. 1328
adet MKYF (Menkul Kiymet Yatirim Fonu), 377 adet EYF (Emeklilik Yatirnm Fonu), 20 adet BYF (Borsa
Yatirim Fonu)’dan olusan TEFAS platformunda sadece 27 adet MKYF, 7 adet EYF, 1 adet BYF mevcut-
tur. Henlz fon sayisi olarak baslangi¢ agsamasinda olan sirdurdlebilir fonlarin gogunlukla hisse sene-

di, degisken ve fon sepeti turlerinden olustugu dikkat gekmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de islem Goren Siirdiiriilebilir (ESG) Fonlari (01.08.2023 tarihi itibariyle)

SN Kodu Fon Adi Fon Tiirii
1 N ICBC Turkey Portfoy Stirdirilebilirlik Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun | Hisse Senedi Semsiye
Fon) MKYF
) HMS HSBC Portfoy Sirdirilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun | Hisse Senedi Semsiye
Fon) MKYF
3 VIE Yapi Kredi Portfoy BIST Surdirulebilirlik Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Se- | Hisse Senedi Semsiye
nedi Yogun Fon) MKYF
4 GZR Garanti Portfoy Surdirilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun | Hisse Senedi Semsiye
Fon) MKYF
. . . . . Hisse Senedi Semsiye
5 AOQY Ak Portfoy Alternatif Enerji Yabanci Hisse Senedi Fonu MKYE
. e et e . . o Hisse Senedi Semsiye
6 DLD Deniz Portfoy Surdirilebilirlik Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) MKYE
7 GIE Garanti Portfoy Garanti BBVA iklim Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Se- | Hisse Senedi Semsiye
nedi Yogun Fon) MKYF
Fon Sepeti emsiye
8 IuT Inveo Portfoy ESG Surdirilebilirlik Fon Sepeti Fonu P ? y
MKYF
Fon Sepeti emsiye
9 DHM Deniz Portféy ESG-Sirdurulebilirlik Fon Sepeti Fonu MKYE P ? Y
Fon Sepeti emsiye
10 | Gzv Garanti Portfoy ESG Surdirilebilirlik Fon Sepeti Fonu MKYE P ? y
Fon Sepeti emsiye
11 | TJF TEB Portfoy Sirdurulebilirlik Fon Sepeti Fonu P ? Y
MKYF
Fon Sepeti emsiye
12 | MTS Aktif Portféy Tarim ve Strdirilebilirlik Fon Sepeti Fonu MKYE P ? Y
Fon Sepeti emsiye
13 | ZSG Ziraat Portfoy ESG Sardirulebilirlik Fon Sepeti Fonu MKYE P 2 Y
. . . " . Fon Sepeti Semsiye
14 | OLD QNB Finans Portfoy Temiz Enerji ve Su Fon Sepeti Fonu MKYE
e g . Fon Sepeti  $Semsiye
15 | TIF TEB Portfoy Sirdirulebilirlik Fon Sepeti Fonu
MKYF
16 | DYN Deniz Portfoy Elektrikli ve Otonom Arag Teknolojileri Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
17 | GVA Garanti Portfoy Elektrikli ve Otonom Araglar Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
18 | RPC Rota Portfdy iklim Degisikligi Coziimleri Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
19 | VCY Ak Portfoy Elektrikli ve Otonom Arag Teknolojileri Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
20 |VYIH Yapi Kredi Portféy Temiz Enerji Degisken Fonu Degisken Semsiye MKYF
21 |YLO Yap!i Kredi Portfoy Elektrikli Araglar Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
22 | YPC Yapi Kredi Portfdy iklim Degisikligi Coziimleri Degisken Fon Degisken Semsiye MKYF
23 | IKP is Portféy Yenilenebilir Enerji Karma Fon Karma Semsiye MKYF
24 | IPJ is Portfoy Elektrikli Araglar Karma Fon Karma Semsiye MKYF
25 | KSR KT Portfoy Surdiruilebilirlik Katihm Fonu Katihm Semsiye MKYF
26 | ESG Aktif Portfoy ESG Surdirilebilirlik Serbest Fon Serbest Semsiye MKYF
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27 | DLG Deniz Portfoy Esg Stirdurilebilirlik Serbest Fon Serbest Semsiye MKYF
Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Siirdirulebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yati- | . .

28 | ZHB Hisse Senedi EYF
rim Fonu
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Stirdirulebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yatirbm | .

29 | BHS Hisse Senedi EYF
Fonu
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. Strdurilebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yatirm | .

30 | GFH Hisse Senedi EYF
Fonu
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Surdirilebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yati- | .

31 | GHH Hisse Senedi EYF
rim Fonu
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Strdurulebilirlik Fon Sepeti Emeklilik Yatirim .

32 | APG Fon Sepeti EYF
Fonu
HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S ESG Sirdurulebilirlik Fon Sepeti Emeklilik Ya- .

33 | FVI Fon Sepeti EYF
tirrm Fonu
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Stirdlrilebilirlik Fon Sepeti Emeklilik Yatirrm .

34 | MEY Fon Sepeti EYF
Fonu
Ziraat Portfoy BIST Sirdirulebilirlik 25 Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa Ya- | .

35 | ZSR25 H i Hisse Senedi BYF

rim Fonu

Kaynak: TEFAS, https://tefas.gov.tr, (02.08.2023)

Surdurulebilir anlayisla yonetilen yatirimlari iceren ESG fonlari ile geleneksel yatirimlarin getirilerinin

fon tirlerine gore kiyaslanmasi asagidaki tablo 3’te yer almaktadir. Tabloda da gorildigu tizere ESG

fonlarinin ortalama bir yillik getirileri ESG olmayan fonlara gore %26 daha diistktir. Fon tirlerine

gore incelendiginde fon sepeti semsiye MKYF, katihm semsiye MKYF, fon sepeti EYF tirlerinde ESG

bazli fonlarin ortalama bir yillik getirileri ESG olmayan fonlardan daha yuksektir.

Tablo 3: Fon Tiirlerine Gore ESG ve ESG Olmayan Fonlarin Ortalama Getirileri!

Fon Turu

ESG Olmayan

Hisse Senedi Semsiye MKYF %160 %170 -%10
Fon Sepeti Semsiye MKYF %71 %64 %7
Katihm Semsiye MKYF %85 %74 %11
Degisken Semsiye MKYF %79 %88 -%9
Karma Semsiye MKYF %52 %71 -%19
Serbest Semsiye MKYF %36 %39 -%3
Hisse Senedi EYF %155 %199 -%44
Fon Sepeti EYF %83 %78 %5
Hisse Senedi BYF %68 %69 -%1
Tiim Fonlar %102 %128 -%26

Kaynak: TEFAS verilerinden derlenmistir.

1 01.08.2022-01.08.2023 tarihleri arasindaki bir yillik getiriler baz alinmistir.
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Turkiye’de ESG fonlarinin Agustos 2023 itibariyle tiim fon pazarindaki biiytkliga ve payina asagidaki
tablo 4’te yer verilmistir. MKYF tirlerine ait Pazar buyukIGgi 1.2 trilyon TL olup bunlarin igerisindeki
ESG fonlari sadece 5.5 milyar TL ile payi %0,46’dir. Ayni sekilde EYF pazarinda 643 milyar TL buyuklik
icerisinde ESG fonlari 5.4 milyar TL ile yer almaktadir. 62 milyar TL buyukliGge sahip olan BYF pazarin-
da ise ESG payi sadece 35 milyon TLdir. Verilerden goruldtgl tzere Turkiye’de ESG fonlarinin gele-
neksel fonlar igindeki payi %1 bile degildir.

Tablo 4: Tiirkiye’de ESG Fonlarinin Biiyiikliik ve Pazar Payi (10.08.2023 tarihi itibariyle)

Fon TirU Buyaklik (TL) ESG Fonlarinin Payi
ESG MKYF 5.593.664.508
. %0,46
TUM MKYF 1.209.463.117.986
ESG EYF 5.434.795.195
B %0,85
TUM EYF 642.920.912.747
ESG BYF 35.679.686
. %0,06
TUM BYF 62.107.595.606

Kaynak: TEFAS verilerinden derlenmistir.

ESG fonlarini geleneksel fonlardan ayiran bir diger faktor ise portféy dagilimindaki farkliliklardir. Asa-
gida yer alan grafik 4’te goruldigi gibi ESG fonlarinin yaklasik %31’i yabanci hisse senetlerinden,
%30’u hisse senetlerinden, %14’ yabanci BYF’larindan, %12’si yatirim fonlarindan olugmaktadir.
Oysa grafik Sete yer alan bilgilere gore tim fonlar incelendiginde ise dagilimda en ¢ok payi olan
yatirim araglarinin sirasiyla hisse senedi, kamu ve 6zel sektor dis bor¢lanma araglari ve yatirm fon-
larindan olustugu dikkat cekmektedir. Tlrkiye’de ESG fonlari tiim fonlardan farkli olarak yogunlukla

yabanci hisse senetlerine ve yabanci yatirrm fonlarina yonelmektedir.

Grafik 4: Tiirkiye’de ESG MKYF Portfoy Dagilimi (10.08.2023 tarihi itibariyle)

Yatirim Fonlar
Katilma Paylan
(%), 12,2

ESG

Kaynak: TEFAS verilerinden derlenmistir.
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Grafik 5: Tiirkiye’de MKYF Portfoy Dagilimi (10.08.2023 tarihi itibariyle)
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Kaynak: TEFAS verilerinden derlenmistir.

SONUC

Surdurulebilirlik, buglinden ziyade yarina odaklanan bir kavramdir. Sermaye piyasalarinin temel is-
levi ise uzun vadeli fonlarin akigina aracilik etmektedir. Bu noktada, sermaye piyasalarinin stirdi-
rilebilirlik agisindan énemli bir etkisi mevcuttur. Surdurilebilirlik kisa vadede isletmelerin rekabet
ortamindaki karliigini baskilasa da uzun vadede hem isletmenin verimi igin hem de surdurulebilirlik

icin olumlu katkilar s6z konusudur.

Diinya Borsalar Federasyonu’nun her yil yayimladigi “Borsalar ve Sirdurilebilir Yatirim” raporunda
her gecen yil borsalarin stirdirilebilir kalkinmaya daha fazla destek verdigi belirtilmistir. Rapora gore,
iklim degisikliklerinin etkisini gostermesi ile biiylik dogal afet sayilarinin artmasi, sosyal ve yonetisim
sorunlarinin artmasi ile borsalar strdirulebilirlik konusunun 6nemini anlamaya baslamislardir. Buna
karsin cevre sorunlari borsalardan daha hizli hareket etmektedir. Bu nedenle siirdurilebilirlik ko-
nusunun sadece endeks kapsaminda kalmamasi borsaya kote tliim sirketleri kapsamasi daha dogru
olacaktr.

ister fon bazinda isterse hisse bazinda olsun siirdiiriilebilir yatirmlarda ana tartisma konusu;
surdardlebilir yatirim araglarina yatirim yapanlarin 6n planda tuttugu asil konunun gevre, sosyal ve
yonetisim konulari mi yoksa surdirilebilirlik ile geleneksel yatirnmlardan daha yiiksek getiri mi bek-
ledigidir. Diger bir ifade ile, stirdirulebilirlik i¢in yatirim yapanlarin ¢evre ve sosyal kaygilar sebebiyle
yuksek getiriyi ikinci plana mi atip atmadigi sorusu akademik ¢alismalarda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
baglamda Tirkiye'de islem goren ESG fonlarinin geleneksel fonlara gore getirilerini kiyaslayarak bu

soruya basitce bir yanit aramak miumkinddr.
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Turkiye’de 01.08.2023 tarihi itibariyle 1328 adet MKYF, 377 adet EYF, 20 adet BYF'dan olusan TEFAS
platformunda sadece 27 adet MKYF, 7 adet EYF, 1 adet BYF ESG fonu mevcuttur. Henlz fon sayisi
olarak baslangi¢c asamasinda olan sirddrlebilir fonlarin gogunlukla hisse senedi, degisken ve fon se-
peti tlrlerinden olustugu dikkat cekmektedir. MKYF tirlerine ait Pazar blyukliga 1.2 trilyon TL olup
bunlarin igerisindeki ESG fonlari sadece 5.5 milyar TL ile paylr %0,46’dir. Ayni sekilde EYF pazarinda
643 milyar TL blyUkltk icerisinde ESG fonlari 5.4 milyar TL ile yer almaktadir. 62 milyar TL byuklige
sahip olan BYF pazarinda ise ESG payi sadece 35 milyon TLdir. Verilerden gorildigi Uzere Tirkiye'de

ESG fonlarinin geleneksel fonlar igcindeki payl %1 bile degildir.

Surdurulebilir anlayisla yonetilen yatirimlari iceren ESG fonlari ile geleneksel yatirimlarin getirileri-
nin fon tirlerine gore kiyaslanmistir. ESG fonlarinin ortalama bir yillik getirileri ESG olmayan fonlara
gore %26 daha disuktir. Fon tirlerine gore incelendiginde fon sepeti semsiye MKYF, katilim semsiye
MKYF, fon sepeti EYF tiirlerinde ESG bazl fonlarin ortalama bir yillik getirileri ESG olmayan fonlardan
daha yiksektir.

ESG fonlarini geleneksel fonlardan ayiran bir diger faktor ise portfoy dagihmindaki farkliliklardir. ESG
fonlarinin yaklasik %31’i yabanci hisse senetlerinden, %30’u hisse senetlerinden, %14’ yabanci BY-
F’larindan, %12’si yatirim fonlarindan olusmaktadir. Oysa grafik 5ete yer alan bilgilere gore tiim fon-
lar incelendiginde ise dagilimda en ¢ok payi olan yatirim araglarinin sirasiyla hisse senedi, kamu ve
Ozel sektor dis borglanma araglari ve yatirim fonlarindan olustugu dikkat cekmektedir. Tirkiye'de ESG
fonlari tiim fonlardan farkli olarak yogunlukla yabanci hisse senetlerine ve yabanci yatirim fonlarina

yonelmektedir.

Calismada Tirkiye’de islem goren ESG fonlarinin geleneksel fonlar icerisindeki durumu
degerlendirilmistir. ESG fonlarinin sayisinin kisith kalmasi sebebiyle ortalama getiri ile kiyaslama ya-
pilmis olup s6z konusu hesaplama, ESG fonlarinin sayisinin artmasi ile ilerideki akademik ¢alismalar-

da ekonometrik bir model ile calisildiginda daha anlamli bir sonuca ulasilabilir.
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