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Surdurulebilirlik ve Yatirim Fonlar Sektoriu

Hasan Halim CUN- Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) Baskan Yardimcisi

Son yillarda 6nemi artan bir sekilde glindeme gelen

“strdurulebilirlik”, bireylerin ve toplumlarin

gelecekteki refahini ve kaynaklarini, koruma ve

iyilestirme amaci tasiyan 6nemli bir kavram.
Gelecegimizi sekillendiren  faktoérler  arasinda
yatirmlarin  roli bu kadar blyukken, vyatirm

kararlarinin  surddrdlebilirlik — perspektifinden  ele
alinmasi da kaginilmaz olmakta. Strddrdlebilir yatirimin
benimsenmesi, finansal kuruluslar, sirketler, kamu
kurumlari ve bireyler arasinda giderek daha fazla

popllerlik kazaniyor.

Sirdiiriilebilir Yatirim, cevresel, sosyal ve ekonomik
etkileri dengeli bir sekilde g6z 6niinde bulundurarak,
uzun vadeli deger yaratma potansiyeline sahip olan ve
toplumun cesitli paydaslarinin ihtiyaglarini karsilayan
yatirim yaklasimi, yatirnm fonlari ve portfoy yonetimi
sektord icin de ayni Olglide gegerli.

Surdurdlebilirlik yaklagiminin tarihi cok eskilere de
uzansa, buglinki anlamda temanin benimsenmesi 2004
yilinda Birlesmis Milletlerin “Who Cares Wins “baslikl
Raporunda “ESG” teriminin ilk kullaniimasiyla basladi
diyebiliriz. Daha sonra 2006 yilinda “The Principles for
Responsible Investment (PRI) “raporu ile sorumlu
yatirim ilkelerinin cergevesi cizilerek ESG fonlarinin
pratik olarak hayata gecmesinin énii agild. !

Turkiye’'de ise, 2019 ve 2020
Cumhurbaskanligi Ofisi Yatinm Ortamini lyilestirme

yillarinda

Koordinasyon Kurulu tarafindan verilen yetkiyle
platform Uyeleri strdurtlebilir finansin Tirkiye’'de
gelismesi icin calismalar ylritmustdr.

1 A brief history of ESG: From pioneer to mainstream | The
Corporate Governance Institute

2https://www.borsaistanbul.com/files/surdurulebilirlik-rehberi.pdf

Bu calismalarin somut bir Urinl olan Siirdiiriilebilirlik
ilkeleri Uyum Cergevesi, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 2020 yilinda yayinlanarak mevzuatin pargasi
haline gelmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun “Sirdurilebilirlik
ilkeleri Uyum Cergevesi” baslkli ¢alismasi, halka agik
ortakliklarin Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yonetim (CSY)
calismalarini yiritirken agiklamalari beklenen temel
ilkeleri ortaya koydu. Bunun ardindan, Borsa istanbul
(BiST)? ve Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)?
basta olmak Gzere cok sayida sektor paydasi bu konuda
degerli calisma ve yonlendirmeler yapti.

Tim bu gelismelerin yatinm fonlarina son bes yilda
yansimasini degerlendirirsek, 2020 sonunda 14 olan
“strdirilebilirlik” temall _yatim fonlari_sayisi son

verilere gore 32’ye yikselirken, bu fonlardaki yatirimci
sayisi da 95.929'dan yaklasik iki kat artisla 193.689’a
yukseldi. Yine ayni dénemde 4 milyar TL olan bu
siniftaki fonlarin toplam buyukligu %195 artisla 11,8
milyar TL'ye ylkseldi. (Kaynak: TEFAS)

Ancak bu donemde sirdirilebilir fonlarin biylmesi
istikrarll ve puriizsiiz gerceklesmedi. Oncelikle, bu
rakamlari USD bazina gevirirsek donem basi 308 milyon
dolardan %10 gerileme ile 271 milyon dolara geldigini
gorlyoruz. Bu donemdeki fon sektoriiniin muhtesem
gelisimine bakilirsa burada gorece bir gerileme var.
ikincisi, bu bes yillik dénem biraz dalgah gecti; 2024
sonunda 276.614 yatirimci ve 372 milyon USD ile zirve
yapan slrdirilebilirlik  fonlarinin  daha  sonraki
donemde (kismen piyasalara da bagh) geriledigini ve

kiicildlGglint goriyoruz.

3 https://tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2025/12/TSPB_Enx_Surdurulebilirlik-
Raporu 20251230-1.pdf
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Surdurulebilirlik fonlarinin yatinnm kategorilerine ve
temalarina da baktigimizda; bu dénemde baz
degisimler izliyoruz. Bes yil 6nce 2021 basindaki ilk alti
fon, strdirulebilirlik (genel), enerji ve elektrikli araglar
gibi temel alanlarda idi. Bugline baktigimizda ise
cesitlenmenin ve yelpazenin ¢ok gelistigini gorlyoruz.
Genel olarak agirlikta bulunan Surdurilebilirlik, ESG
fonlari yani sira, tarim, temiz enerji ve su, otonom arag
teknolojileri, yenilenebilir enerji, iklim degisikligi
¢oziimleri, s’te kadin gibi alt temalari da icine aldh.

Fon tiri olarak, bes yil 6nce (Ocak sonu 2021) 6 adet
surdirdlebilirlik fonu vardi ve bu fonlar hisse yogun,
degisken, karma, serbest gibi farkli alanlarda idi.
Bugline geldigimizde belli semsiyeler altinda
yogunlastiklarini izliyoruz: Hisse Yogun Siirdiiriilebilirlik
Fonlari (11), Degisken Siirdiiriilebilirlik Fonlari (10) ve
Fon Sepeti Stirdiiriilebilirlik Fonlari (7) olarak gruplasmis

bulunuyor.

Bir baska acidan sudrdurdlebilirlik fonlarinin bliyiime
gelisimini degerlendirmek icin performanslarinin ele
alinmasi gerekmektedir. Bu konu diinya piyasalarinda
cok tartisilan bir baslik; zira yatirimcilar belli fonlari
sadece “temalarini sicak ve gekici bulduklarindan degil,
gelecege yonelik de getiri beklentilerini karsiladigi icin”
almaktadirlar. Bu nedenle tematik fonlarin da ayni
zamanda ayni kategorilerdeki rakiplerine karsi basarili
performans gostermeleri gerekmektedir.

Bu alanda basit bir getiri karsilastirmasi yaparsak; son
lc, iki ve bir yilda “siirdiiriilebilirlik” temali hisse yogun
fonlar acaba ayni kategorideki rakiplerini geride
birakabildi mi?

Burada farkli detayli arastirmalar yapilabilir, ancak basit
olarak hisse yogun fonlar kategorisi ile hisse yogun
fonlar icindeki “strdtrilebilirlik” fonlarini
karsilastirdigimizda orta vade icin anlamh bir fark yok,

hatta ¢ok yakin:

e Sonii¢ yilda 92 hisse yogun fon medyan getirisi
%240, hisse yogun sirdirilebilirlik fon medyan
getirisi %241,

4Wiggins, Joe, "AKILLI FON YATIRIMCISI: Aktif ve Pasif
FonlardaDaha iyi sonuglar igin pratik adimlar”, Scala
Yayincilk,2024
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e Son iki yilda hisse yogun fonlar medyan getirisi
%76,7, surdirulebilirlik fonlari getirisi %78;

e Son bir yilda hisse yogun fonlar getirisi
%35,7’ye % 30 ile daha 6nde gorindyor.

2024 sonrasi surdurulebilirlik  fonlarinin  biyime

temposunun dismesi  bir miktar bununla da
aciklanabilir. Zira bu dénemde sirdirulebilirlik hisse
yogun fonlarin %90’ performansta hisse yogun

kategorisinin ortalamasinin gerisinde kaldi!

Sirddrdlebilirlik fonlari ve onun alt gruplarini, genel
olarak tematik fonlar bashgi altinda degerlendirebiliriz.
Surddrdlebilirlik konusunun diinyanin ve insanhgin
gelecegi icin yasamsal Onemine inanmakla birlikte;
yatirim konusuna geldiginde fonun alt bilesenlerini de
detayli incelemek gerekiyor. Unli yatirm yazar Joe
Wiggins, “Akilli Fon Yatirimcisi” adli kitabinda, “tematik
siklikla  ‘dinya  capinda  blylimeyi’
hedefledikleri pazarlanir ya da ekonomik faaliyetlerdeki

fonlarin,

yapisal degisiklikleri yakalamayi amacladiklari séylenir.
Ancak, ironik bir sekilde, yatirimcilarin oykilere karsi
gecmis
kovalamak Gzere tasarlanmis, gecici bir moda ya da ayin

kirllganligini kullanmak  ve performansi
popiler yatirimi gibi gortnlrler” seklinde uyarida

bulunur.?

Sirddrdlebilirlik fonlarina da yatirnm yaparken, diger
tematik fonlarda oldugu gibi, fonun ismindeki
cekicilikten 6te yatirnm yapilan enstriimanlarin nitelik
ve degerlemelerini daha 6n planda tutulmali; ama daha
da 6nemlisi strdurilebilirligin veya ESG’nin bir “moda”
degil, yapisal ve biligsel bir donlsim oldugu net

anlasiimalidir.

Trustnet’in  arastirmasina  gore, surdurulebilirlik
kategorisinde siniflanan (ethical/sustainable) 1.120 fon
(toplam 5.483 fonun %20,4’iinii olusturuyor) 2025
yilinda %10,2 getirirken, rakiplerinin ortalamasi olan

%12,2’ye gore %1,9 geride kalmis.®

Bu performans, yukarida belirttigim TEFAS icindeki
fonlara ¢ok yakin bir sonug. Gegen yilin ikinci yarisinda,
emtia, savunma ve enerji gibi sektorlerin 6n planda
olmasi bu geride kalmayi kismen agiklamakta.

5 https://www.trustnet.com/news/13466876/how-did-esg-
funds-fare-in-2025
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Surdurulebilirlik alanindaki bu tartismalarin bitecegini
sanmiyorum; dénemsel olarak da dayanak varlik, sektor
ve sirketlere bagl olarak farkli sonuglar olacaktir. Ancak
Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (CSY) ilkelerine
bagl yatirnm anlayisinin hem bireysel ve sosyal bir
gorev, hem de daha glizel bir diinya gelecegi icin inang
anlaminda vyayginlasmasi ile, bu yatirimlarin ayni
zamanda uzun vadede bireysel ve kiresel refahin
artmasi i¢in daha da O6nem kazanacagini gorecegiz
disiincesindeyim.

Son s6z olarak, dinyanin en blylk varlk yoneticisi
BlackRock’un CEQ’su Larry Fink’in 2018’de yayinladigl
mektupta yer alan bir seslenise yer vermek istiyorum:
"toplum hem kamu hem de 6zel sirketlerden sosyal bir
amaca hizmet etmelerini talep ediyor... ve zaman iginde
gelismek icin  biitiin sirketler, sadece finansal
performans sergilemekle kalmamali, ayni zamanda
topluma nasil  olumlu  katki  sagladigini  da
gdéstermelidir’®. Bu ifadeler icinde bulundugumuz
surdirdlebilirlik degisiminin ne denli glgli bir yaklasim
oldugunu acikca sergilemektedir.

6 Cohen, Sir Ronald, *ETKi: gercek degisimi yonlendirmek icin
kapitalizmi yeniden sekillendirmek”, Scala Yayincilik, 2022
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