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Arastirma
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Ozet

Sadece bugiiniin kosullarin1 veya imkanlarin1 dikkate alip hareket etmektense, gelecek nesillerin ihtiyaglarini da
diisiinerek yaptigimiz tiim fiilleri bir biitiin halinde ele almak seklinde tanimlayabilecegimiz siirdiiriilebilirlik,
herhangi bir seyin siirdiiriilebilir olmasi i¢in devamliliginin ve yenilenebilirliginin olmasi anlamina da gelmektedir.
Bu kavram igerisinde veya paralelinde géz Oniine alabilecegimiz sosyal finans ise, sosyal ve cevresel ihtiyag
duyulan alanlarda olusan zorluklari odak noktasina koyarak sosyal bir amaca ulagmak i¢in fon saglanmasini
amaglayan finansal hizmetlerdir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans hem finansal hem de sosyal getirileri bir araya
getirmektedir. Bu g¢ercevede, arastirmanin amaci, siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans baglaminda sosyal etki
tahvilleri lizerine kavramsal bir inceleme yapmak ve var olan durumu, sosyal etki tahvilleri 6zelinde, detayli
sekilde tespit ederek gelecege yonelik atilacak adimlara bilgi seti olusturmaktir. Yapilan incelemeler neticesinde,
farkl1 uygulama alanlar1 olan sosyal finans kavraminin, son yillarda giderek yayginlastig1 goriilmiistiir. Ozellikle,
sosyal etki tahvil ihracinin 2013 yilinda bu yana siirekli bir artig gosteriyor olmast tespitinin yaninda, COVID-19
stirecinde, spesifik olarak 2021 yilinda, sigrama yapisi dikkat cekmektedir. Bu durumu, salgin siirecinin ihtiyaglari,
tedarik alaninda yasanan sikintilar ve kiiresel 6l¢ekli ekonomik sorunlarin yasattigi etkilerin giderilmesi amacina
hizmet etmek olarak ifade etmek miimkiindiir.
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Sustainability and Social Finance: A Research on Social Impact Bonds
Abstract

Sustainability, which we could define as taking into account all of human activities collectively and the
requirements of future generations rather than simply today's conditions or possibilities, also implies that for
something to be sustainable, there must be continuity and renewability. By concentrating on the challenges that
occur in the areas of social and environmental need, social finance, which we may consider inside or in conjunction
with this idea, refers to financial services that endeavor to provide funds to accomplish a social purpose. Social
and financial gains are integrated in sustainability and social finance. In this context, the research's goals are to
conceptually analyze social impact bonds in the context of sustainability and social finance, to thoroughly assess
the current situation, particularly with regard to social impact bonds, and to establish a data set for the future
decisions that will have to be taken. Throughout the examinations, it was observed that the idea of social finance,
which has several application areas, has gained prominence subsequently. Particularly noticeable are the steady
increases in the issuing of social impact bonds since 2013 and the jump in the COVID-19 pandemic period,
particularly in 2021. It is reasonable to describe this condition as striving toward the eradication of the requirements
of the pandemic situation, the issues encountered in the area of supply, and the results of large-scale economic
difficulties.
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1. GiRiS

Stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve korunmasi diinyada oldugu gibi Tiirkiye i¢in de lizerinde durulmasi elzem olan
bir konudur (Biiylikmih¢i ve Kilig, 2015: 125). Siirdiiriilebilirlik “bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek kusaklarin kendi
ihtiyaglarin1 karsilama yetisine zarar vermeden karsilamak” olarak ifade edilmektedir (United Nations, 1982
aktaran Ozkaraca ve Halag, 2022: 206). Baska bir tanimda siirdiiriilebilirlik, giiniimiiz kusaklarmnin yasam kalitesi
ile gelecek kusaklarin yasam kalitesinin birbiriyle baglantili oldugu ve bugiin yasayan kisilerin gelecek kusaklara
karst sorumluluklarinin oldugundan bahsetmektedir (Yildirim ve Akkaya, 2020: 24). Siirdiiriilebilirlik birgok
anlamda kullanilsa da son yillarda “gelecekten ¢almama” kavrami {izerine insa edilmistir (Topkaraoglu, 2021:
100). Siirdiiriilebilirligin en énemli sac ayaklarindan biri olan ‘sosyal finanst’, ekonomik kazanimlarin yaninda
sosyal etkilesimi de dikkate alan para yonetim yaklasimi olarak ifade etmek miimkiindiir. Sosyal finans bakis
acisinin hitkiim siirdiigli kuruluslara, kooperatifleri, sosyal girisimleri, hayir kurumlarin1 ve diger kar amaci
glitmeyen yapilar1 6rnek olarak gosterebiliriz. Ayrica, bu kavram, mikrofinansi, sosyal etki tahvillerini, topluluk
yatirimini, sosyal girisim kredilerini, sosyal agidan sorumlu ve siirdiiriilebilir igletmelere yatirim yapmay1
icermektedir (Wikipedia, 2022). Diger taraftan, sosyal finans alaninin hem ¢evresel-sosyal ve finansal getiri
saglayan multi milyar dolarlik bir yaklagim oldugu hem de giderek yayginlasan arastirma, gelistirme ve uygulama
olanagi buldugu gerceginin yani sira sosyal finans veya sosyal yatirimlarin birer hibe veya bagis olarak
degerlendirilmesi kesinlikle yanlis bir beklentiyi de beraberinde de getirmektedir (Abduh, 2019: 192).

Siirdiiriilebilir ekonomi ve siirdiiriilebilir finans konularina olan ilgi géz Oniine alindiginda, bu modellerin
geleneksel versiyonlar1 genellikle karmasik sosyal sorunlari ¢ozmede yetersiz kalmigtir. Siirdiiriilebilirlik igin
sektorler arasi ortakliklar, geleneksel modellerin basarisizligint hafifleten yeni bir paradigma olarak kabul
edilmistir. Etki yatirimi ve oOzellikle sosyal etki tahvilleri, siirdiiriilebilir finans icin giinceli yakalayan is
modellerinde ilging bir arastirma alanini temsil etmektedir (Torre ve digerleri, 2019: 1). Sosyal etki tahvilleri,
kamu, 6zel ve kar amaci giitmeyen kuruluslarin sosyal hedeflere ulasmak i¢in isbirligi yapmasinda yenilik¢i bir
yoldur. Bu sistemin 6zetle ¢aligma mekanizmasina baktigimizda, fonlar, daha iyi sosyal sonuglar i¢in sosyal etkiye
sahip yatirim arayan yatirimeilardan toplanmakta, sosyal etki tahvilleri ile yatirimcilarin sermaye saglamasini
takiben sosyal sonuglarin bagarili bir sekilde elde edilmesi neticesi ile yatirim yapanlara geri 6deme saglanmaktadir
(Biancone ve Radwan, 2019: 3). Ayni1 zamanda bu tahviller, girisim haywrseverligi, kitle fonlamasi, finansal
kurumlarin sosyal sorunlart ¢ézmedeki ve ekonomik kalkinmay: siirdiirmedeki roliinii yeniden tanimlayan
mekanizmalar olarak da ifade edilmektedir (Andrikopoulos, 2020). Terminolojik olarak tahvil kavramini i¢inde
barindiran sosyal etki tahvillerinin ger¢cek manada bir tahvil olarak degerlendirilmesi uygun degildir. $oyle ki, bu
tahviller 6zel yatirimecilara yalnizca kar saglama hedefi gilitmezken, sosyal programlarin finansmanini,
degerlendirilmesini ve planlanmasim tgiincli taraflara dis kaynak saglama amaglarini kendi biinyesinde
birlestirmektedir. “Basar1 i¢in Odeme Tahvilleri” veya “Sosyal Fayda Tahvilleri” olarak da adlandirilan sosyal
etki tahvillerinin kullanimi genis bir cografyaya yayilmakla birlikte Ingiltere’ den ABD’ ye, Avustralya’ dan
Kanada’ ya kadar kullanilmaktadir. Bu program c¢ercevesinde gerceklesen projelerin ¢ogu hapishanede
rehabilitasyona, erken ¢ocukluk egitimine-bakimina ve evsizlik konularinda uygulanmistir. Bununla birlikte,
unutulmamalidir ki bir SIB (Social Impact Bond)' nin basaris1 dikkatli uygulamaya, degerlendirmeye ve izlemeye
baglidir (Nazari Chamaki, Jenkins ve Hashemi, 2018: 1; Tabletalk, 2016: 2).

Siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans {izerine yonelimin giderek artmasi, bu konularin ge¢mise kiyasla daha fazla
dikkate almmmasi ister kavramsal isterse de uygulama boyutunda kullanim alanin yayginlagmasi aragtirma
konusunun belirlenmesinde itici gii¢ olmustur. Bu ¢ergevede ¢aligmanin amaci, sosyal finans baglaminda
gelistirilen sosyal etkili finansal enstriimanlar hakkinda detayli bilgi saglamak ve bu kapsamda olusan piyasa
hakkinda durum tespiti yapmaktir. Arastirma igeriginde, siirdiiriilebilirlik, sosyal finans ve sosyal etkili finansal
enstriimanlar, bu tahvillerin nasil bir gelisim siireci izledikleri, sosyal etki tahvillerinin ¢aligma prensipleri ile
sagladiklar1 avantaj-dezavantajlara detayli bir sekilde deginilmistir. Ayrica, sosyal etki tahvillerinin piyasa
biiylikliigiine ithafen giincel rakamlar dikkate alinarak farkli boyutlarda temel analizler yapilmistir. Arastirma,
genel degerlendirme ve konunun amaci dogrultusundaki dnemi ¢ergevesinde Oneriler ile sonuglandirilmistir.
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2. SURDURULEBILIRLIK ve SOSYAL FINANS

Siirdiiriilebilirlik kavrami ¢ok boyutlu olmasi sebebiyle konu iizerinde yapilan ¢alismalarda farkli bilim dallari,
farkli yaklagimlar ve farkli tanimlar yer almaktadir (Yeni, 2014: 181). Siirdiiriilebilirlik, diizenli bir sekilde siirecin
devamliligini  saglayabilmektir (Gazibey, Keser ve Gokmen, 2014: 514). Bu tanmimdan yola ¢ikarak
stirdiirtilebilirligin bugiiniin ihtiyaglarinin karsilanmasi, gelecek nesillerin yasam kalitesinin ve refahinin giivence
altina alinmasi ve mevcut biiyiimenin siirdiiriilemezligi olarak ii¢ iceriginin oldugundan bahsedilmistir (Aksu,
2011: 14 aktaran Yildirim ve Akkaya, 2020: 25). Ayrica, sosyal sorunlarin ortaya ¢ikmasi ve kamu harcamalarinin
kisitlanmasi, sosyal finansin yenilik¢i ve alternatif yollarint kesfetmeyi gerektirmistir (Biancone ve Radwan,
2018:1). insan merkezli, fayda esasli ve sosyal bir amaca ulasmak icin uygulanan bir finans modeli olan sosyal
finans, hiikiimet ve hayir kurumlari i¢in 6nemli olan ayn1 zamanda kar amaci giiden isletmelerin 6zel bir finans
alan1 ve odak noktasi1 haline gelmistir (Birevim, 2022; Wikipedia, 2022). Bu ¢er¢evede, ¢caligmanin bu boliimiinde
stirdiiriilebilirlik ve sosyal finans kavramlarindan bahsedilirken, ilgili yazinda karsimiza ¢ikan arastirmalara
deginilecektir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilir kelimesi Latince “subtenire” kelimesinden gelmekte, Ingilizce “sustainability” kelimesinin karsilig1
olarak Tiirk¢eye gegmis “asagidan desteklemek” veya “tutmak” anlamlarina gelmektedir (Muscoe, 1995; Sarag ve
Alptekin, 2017: 21). Siirdiirtilebilirlik medyada gevre odakli kullaniminin yaygin olmasindan dolayi “yesil ¢evre”
olarak idrak edilse de goriinenin 6tesinde anlamlart bulunmaktadir (Ogak, 2020: 1). Ratiu (2013)’ e gore
stirdiiriilebilirlik “zarar verici 6zelligi olmayip, desteklenebilir, savunulabilir ve uygulanabilir yontemlerle iyi
olarak ifade edilen unsurlarin korunabilmesidir” (Ratiu, 2013: 127). Bosselmann (2016) siirdiiriilebilirlik
kavraminin ilk defa Hans Carl Von Carlowitz tarafindan 1713 yilinda Saksonya bdlgesindeki ormanlarin zarar
gormesi hakkinda kullanildigini ifade etmistir (Bosselmann, 2016 aktaran, Turguttopbas, 2020: 269). 1982 yilinda
Diinya Dogay1 Koruma Birligi (IUCN) tarafindan kabul goren “Diinya Doga Sart1” belgesinde, “canlilarin
yasamlarini tehlikeye atmadan dogal kaynaklarin uygun sekilde kullanimlarimi saglayan kaynak ydnetimi”
seklinde tanimlanan siirdiiriilebilirlik kavrami, diinya iizerinde yer alan kaynaklarin gelecekteki nesiller
diisiiniilerek verimli kullanilmasini, miktar ve o6zelliklerinin iyi analiz edilmesini gerektiren bilingli yonetim
sistemidir (Kayik¢1, Armagan ve Dal, 2019: 77; Ozbakir ve Nurtanis Velioglu, 2010: 72-73, Mengi ve Algan, 2003
aktaran, Yazar, 2006: 3-4).

Siirdiiriilebilirlik kavraminda kabul goren ilk tanim ise, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
(World Commission on Environment and Development: WCED)’ nca hazirlanan Brundtland Raporu’nda “gelecek
nesillerin ihtiyag¢larini karsilama imkanlarini azaltmadan kalkinmanin saglanmasi1” seklinde yapilmistir (Meadows
ve digerleri, 1972; Aksu, 2011: 6; Helen, 2000: 5). Siirdiiriilebilirlik kavramini genis bir dlgekte ele aldigimizda,
sosyal, ekonomik ve ekolojik sistemin ihtiyaci olan degerleri koruma; sosyal esitligin saglanmasi; ekosistem
isleyisininin kesintisiz, bozulmadan, asir1 kullanimla tiiketilmeden ya da ana kaynaklara asir1 yiiklenilmeden
stirdiiriilebilmesi; olusan atiklarin doga tarafindan yok edilebilecek miktarda olmasi ve dogaya zarar vermeyecek
ozellikte olmasi gibi benzer perspektiflerde tanimlar ileri siiriilmiistiir (Daily ve Erlich, 1996: 992; Maclaren, 1999;
Kaypak, 2010: 98; Kuduz, 2011: 165). Bu kapsamda, siirdiiriilebilirlik kavrami sosyal, ¢evresel ve ekonomik
olarak biitiinlesik bir bakis agisinin 6ne ¢ikmasini saglamaktadir (Schoenmaker, 2017: 71).
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Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Ucgeni
Kaynak: Munasinghe, 2009, s.34

Siirdiiriilebilirlik kavrami ¢ok boyutlu oldugu i¢in dengeli bir isleyis gozlemleyebilmek adina Munasinghe
tarafindan ortaya konan siirdiiriilebilir kalkinma tiggeni Sekil 1 ‘de gosterilmektedir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin
¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlarinin yani sira aralarindaki baglant: ve etki alanlari da sekilde goriilmektedir.
Bu boyutlarin ortak sorunlari iggenin ortasinda (yoksulluk, esitlik, siirdiiriilebilirlik ve iklim degisimi) yer almis,
gecis yerlerinde de ortak hedeflere yer verilmistir. Boylece her bir boyutta birinin egemenligi yerine ii¢ boyutun
ortak ve dengeli ¢aligmasi sonucunda siirdiiriilebilirligin saglanabilecegi savunulmaktadir (Yeni, 2014: 185-186).
Siirdiiriilebilir kalkinma {i¢geni igerisinde, ¢evresel siirdiiriilebilirlik: dogal kaynaklarin insanlar tarafindan
yenileyebilecekleri oranda tiiketilmesi, ¢evreyi ilgilendiren tiim sistemin dengede tutulabilmesi ve ekolojik
biitiinliigiin - korunmasini; ekonomik siirdiiriilebilirlik: toplumu olusturan bireylerin ekonomik olarak
bagimsizligini koruyabilmesi ve ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in ihtiya¢ duydugu tiim kaynaklara erisebilmesini;
sosyal stirdiiriilebilirlik: yasam kalitesi yliksek, kiiltiirel farkliliklara saygi duyulan, ayrimciligin olmadigi, 6zel ve
¢aligma hayatinda haklarinin korundugu bir yasam tarzini hedeflemektedir (Uplifers, 2021; Munasinghe, 2009:
34-35).

2.2. Sosyal Finans

Sosyal finansta sosyal kelimesi, finansal yatirimin nesnesini, yoksullugu azaltmaya calisan sosyal mallar1 ve
programlari ifade etmektedir (Rosenman, 2017: 2). 2008 kiiresel finans kriziyle popiilerlik kazanan sosyal finans,
farkl kisiler tarafindan yonlendirilmekte, farkl sekillerde ve bicimlerde gelisme gostermektedir. Ilk olarak sosyal
finans, sosyal girisimlerin finansal ihtiyaglarinda yardimei olmak amaciyla olusturulmustur. Sosyal Finans, sosyal
ve finansal deger olustursa da sosyal girisimlerin yiiksek risk tagimasindan dolay1 bazi durumlarda farkli finansal
piyasalara erisimlerde zorluklarla karsilasmaktadir (Wikipedia, 2022; Baumli ve Jamasb, 2020; Di Domenico,
Haugh ve Tracey, 2010; Gundry ve digerleri, 2011; Huybrechts ve Nicholls, 2012; Urmanaviciene ve Arachchi,
2020). Sosyal finansin biiyiime potansiyeli ve olasiligi kabul edilirken, dogrudan ve dolayli yoldan yapilan
yatirimlarla veya sosyal finans piyasalarini kolaylastiracak 6zel politikalar gelistirilmesiyle sosyal finansin gelisim
stireci desteklenmektedir. (Martin, 2020). Ayrica, sosyal finans Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS), finansman
ve bankacilik sektdriinde yer alan firmalarin biiylimesi ve talep-arz dengesi i¢in miikemmel bir zemin hazirladigi
iddia edilebilir (Barigozzi ve Tedeschi, 2015). Diger taraftan, tek amaci finansal getiri olmayan piyasa katilimcilar
tarafindan ‘diinyanin daha iyi bir yer haline getirilmesi’ mottosu altinda sosyal finans enstriimanlar1 veya bakis
acis1 daha cezbedici nitelik kazanmaktadir (Nicholls, 2010a; Nicholls, 2010b). Bir diger ifadeyle, sosyal finansi,
finansal kaynaklarin sosyal ve ¢evresel getirileri ve bazi durumlarda finansal getiri igin konuslandirilmasi seklinde
ifade etmek miimkiindiir (Moore, Westley ve Nicholls, 2012: 116; Nicholls ve Pharoah, 2007: 2; Hangl, 2014: 68).
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Chertok, Hamaoui ve Jamison (2008) sosyal finansin tanimlarini 6zetlemek igin finansal ve sosyal getirilere
yapilan vurguyu birbirinden ayirmaktadir. Yazarlara gore, kar amaci giitmeyen yatirimlar yelpazenin bir
ucundayken, geleneksel finans diger ucunda ve sosyal finans ise ortada yer almaktadir. Bu nedenle sosyal finansin
temelde farklilastig1 nokta, finansal iiriin ve hizmetleri toplum, ¢evre ve siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde olumlu
bir etki elde etmenin bir yolu olarak kullanilmasidir (Chertok, Hamaoui ve Jamison, 2008: 46-47; Meehan, Kilmer
ve O'Flanagan 2004; Weber ve Duan, 2012: 162).

Sosyal finans, sosyal bankacilik, etki yatirimi ve mikrofinans olmak iizere ii¢ kategoride siniflandirilmaktadir.
Sosyal Bankacilik; 1970’lerden itibaren giindeme gelemeye baslayan sosyal bankacilik kavrami, geleneksel
bankalarin temel amac1 olan hissedar degerinin artirilmasi veya kar maksimizasyonu algilarinin 6tesinde sosyal ve
gevresel etkilesimi daha fazla dikkate almaktadir (Weber, 2014: 266). Sosyal bankacilik, sosyal, alternatif veya
etik bankalar, kismen de kooperatif bankalar1 ve kredi birlikleri tarafindan yiritiilmektedir. Bu tiir bankalar
genellikle yenilenebilir enerji projeleri, sosyal konutlar ve sosyal isletme kredileri gibi sosyal bankacilikla ilgili
tirtin ve hizmetler sunan kurumlardir. Geleneksel bankalarin aksine, sosyal ve ¢evresel fayda olusturmak amaciyla
kredi saglamaktadirlar (Edery 2006; da Silva 2007 aktaran Weber ve Duan, 2012: 162; Weber, 2011: 3). Sosyal
bankalar kendilerini, "vicdani olan bankalar", seffaf, dis aksakliklara kars1 direngli, kendi kendini idame ettiren ve
uzun vadeli olarak tanimlamaktadirlar (Weber, 2014: 265). Sosyal bankacilik sosyal, ¢cevresel ve etik giindemlerini
desteklemeye, dezavantajlari firsata ¢evirmeye ve topluma yatirim yapmaya odaklanmaktadir (Benedikter, 2011).
Kaufer (2020) sosyal bankaciligi “zamanimmizin en acil sorunlarindan bazilarin1 ele almak" seklinde
ozetlemektedir. Weber ve Remer (2011) sadece para yaratma temelinde orgiitlenmeyen sosyal bankacilig1 insan,
cevre ve sosyal yasam iizerinde pozitif etkisi olan, bir nevi, bankanin kiiltiirel yoniinii ifade etmektedir (Weber,
2014: 266) . Ozetle sosyal bankacilik asagidaki 3 6zelligi biinyesinde barindirmaktadir:

e Sosyal, ¢cevresel ve siirdiiriilebilir etkiler tizerine odaklanir.
o Tiim faaliyetlerini sosyal, ¢cevresel ve siirdiiriilebilir pozitif etkiler gercevesinde gergeklestirir.
o Finansal enstriimanlari ve hizmetleri kullanarak harmonize olmus bir getiri elde eder.

Bunlarin disinda sosyal bankalarin gérevleri arasinda; yenilenebilir enerji finansmani, sosyal ekonomi finansmant,
ekolojik yap1 uygulamalarini desteklemek, iiye ve toplum refahini garanti altina almak, yiiksek ekolojik, sosyal ve
ekonomik performansa yatirim yapmak ve etik ilkelere uyum gosterilebilir (Weber, 2014: 266).

Etki Yatirimlary; yatinimceilar igin finansal getiri saglarken, sosyal ve c¢evresel zorluklari da ¢dzmeyi
amaglamaktadir (Weber, 2014: 266). Etki yatirimi, the Canadian Task Force on Social Finance (2010) ve the
Global Impact Investment Network (GIIN) tarafindan finansal getirinin yani sira olumlu ve 6l¢iilebilir sosyal veya
gevresel etki yaratma amaciyla yapilan aktif yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Care, 2021). S6z konusu bu
yatirim hem kar amaci giiden hem de hayirsever yatirnmcilar tarafindan yiiriitiilirken, yatirimeilar ¢ogunlukla
sosyal girisimlerin veya hayir kurumlariin 6z kaynaklarina yatirim yapmaktadirlar (Weber ve Duan, 2012: 162).
Monitor Institute (2009)° ye gore etki yatirimi, “finansal getirinin yan1 sira sosyal ve cevresel deger iireten
yatinimlar yapmak" olarak ifade edilmektedir. Benzer sekilde Jones (2010) “sosyal ve gevresel sorunlar1 ¢6zmek
icin kar amaci giitmeyen yatirimin kullanimi1" seklinde tanimlamistir. Etki yatirim tiirlerinden bazilar1 geleneksel
yatirimlarla karsilagtirilabilir finansal getiriler yaratabilirken, bazilar1 ise herhangi bir finansal getiri yaratmamakta
veya finansal geri doniis saglamamaktadir (Weber, 2014: 266). Ayrica, parasal kar ve olumlu sosyal degisim, etki
yatirimlarinin degerlendirilmesinin temel unsurlaridir (Andrikopoulos, 2020).

Mikrofinans; sosyal finansman tiirlerinden biri ve en ¢ok bilineni olan mikrofinansin dnciisii ve 2006 yilinda
Nobel Barig Odiilii’ne layik gériilen Muhammed Yunus, mikrofinans ile yoksullukla miicadelede yardimseverligin
yerine, kii¢iik dlgekli kredi vererek yoksullara kendi gelirleri i¢in ig kurabilme imkanini 6ne ¢ikarmistir. Gegmisi
1970’ 1i yillara dayanan mikrofinans uygulamalari, 1980’ 1i yillardan itibaren daha yaygin kullanilmaya baslamis
ve kurumsallagsmasi hizlanmistir. Mikrofinansta temel hedef olarak, okur-yazar olmayan, elde edilen geliri
yatirima donistiirmeyi bilmeyen, daha ¢ok kadinlari baz alacak sekilde toplumun yoksul kesimlerine ulagsmak
belirlenmigtir. Aslinda yapilmak istenen, giivene dayali olarak verilen “mikro kredilerle diisiik gelir - diisiik
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tasarruf - diisiik yatinim kisir dongiisii kirilarak, diisiik gelir - kredi destegi - yatirim - daha yiiksek gelir - daha
yiiksek yatirim - daha yiiksek gelir” seklinde bir dongii olusturmaktir. Weber (2014) mikrofinansi, mikro krediler
ve mikro sigorta gibi diger mikrofinans iiriinleri araciligi ile yoksullugu azaltmak seklinde 6zetlemistir. Rhyne
(2009)’ a gore ise mikrofinans “mavi okyanus” firsatt olarak siniflandirilmaktadir, Cilinkii gelismekte olan
iilkelerde cogu insan kendi gelirlerini olusturmak igin gerekli sermayeye erisememektedir (Weber ve Duan, 2012:
162; Giir, 2012: 94; Weber, 2014: 266; Kim ve Mauborgne, 2004 aktaran Weber ve Duan, 2012: 162). Daha genel
bir ifadeyle, dar gelirli kisilere bagis ya da yardim yerine bankalar gibi resmi mali sistem unsurlar1 araciligi ile bu
kisileri iiretime sevk edecek diigilk miktarli kredilerin kullandirilmasi ve diger finansal hizmetlerin saglanmasi
olarak ifade edilen mikrofinansman, yoksullukla miicadele i¢in etkili olan popiiler yaklagimlardandir (Bayraktutan
ve Akatay, 2012: 1).

2.3. Literatiir Taramasi

Sosyal finansin son yillarda giderek artan 6nemi ve kullanim alanin gelismesine paralel olarak, akademik yazinda
bu konu hakkinda yapilan ¢alismalarin sikliginin artacagi 6n goriilmektedir. Bu 6ngorii ile birlikte ilgili yazinda
karsimiza ¢ikan belli bagli caligmalardan bazilarina bu béliimde deginilmektedir.

Giir (2012), Tiirkiye’ de yer alan baslica sivil toplum kuruluslarinin kurumsal sosyal sorumluluk anlayisiyla
gergeklestirdigi mikro finansman faaliyetlerini ele almig, aynit zamanda bu faaliyetlerin siirdiiriilebilir kalkinma
iizerindeki etkilerini incelemistir. Mikro finansmandan yararlanmak isteyen kesimin hepsine ulagilamamis olmasi
ile birlikte genel egilimin finansal destek i¢in biiyiik dl¢lide bagislara dayandirildigi goriilmiistiir. Bu gergevede,
proje yiiriitiiciisii mikro kredi talebinde bulunan kisiler lizerinde giiven tesis etmis ve bdylece kredi kullanim
talebinin artmastyla proje basartyla sonuglanmistir. Ortaya ¢ikan sonuglarda gore, gerceklestirilen mikro
finansman projeleriyle, proje uygulanan boélgelerde istihdam olusturulmus ve kadin girisimeiligi desteklenmistir.
Ayrica, Bayraktutan ve Akatay (2012), kentsel yoksullugun mikro kredi uygulamalar ile azaltilabilecegini
saptamak amaciyla Kocaeli ilinde 102 kadina yapilan anket sonuglarina gore, mikro kredi kullanarak ekonomik
faaliyette bulunan kadinlarin gelir diizeyleri ile birlikte harcamalarinin da tasarruflarinin da arttigi saptanmaistir.

Lehner ve Nicholls (2014), sosyal finans alanindaki bireysel oyuncularin istek ve ihtiyaglarini arastirdiklar1 vaka
calismasinda, sosyal finans piyasasinin olusturulamama nedenlerine dair kendine gore engelleri tanimlamakta,
bireysel oyuncularin giiglii ve zayif yonlerinin uyumlu bir eylemle nasil dengelenebilecegini 6rnek bir semada
incelemisler ve paydaslar icin ilave bilgi seti ortaya koymuslardir. Ilaveten, Rizzi, Pellegrini ve Battaglia (2017)
gelismekte olan sosyal finansi incelemek, sosyal finans igin énemli olan SIB’ leri agiklik getirebilme amaci
giittiikleri galisma neticesinde, Galler, Italya ve Ingiltere 6rnekleri iizerinde durulmus, sosyal finansim ticari finansa
alternatif olarak hizla gelistiginin altin1 ¢izilmistir. Andrikopoulos (2020), sosyal finansin, sosyal ve ¢evresel etki
arayisini degerlendirdigi arastirmasi sonucunda orta ¢ika savlar su sekildedir; sosyal finans kurumlari, stirekli
degisen iyilik yapma ve kar elde etme karigimlarina karsi dikkatli olmali, finansal performanslari, sosyal
misyonlarinin yanhs yerlestirilmesi pahasina stirdiiriilmemeli, ¢evresel sorunlarin ele alinmasinda 6zel sektor ile
kamu sektorii arasindaki sinirlart tanimlamali, Kiiresel ekonominin siirdiiriilebilirligi i¢in vatandaslarin, sirketlerin
ve sivil toplum kuruluslarinin katilimi artmalidir. Secinaro ve digerleri (2021) sosyal finans ve bankacilikla ilgili
durumun bibliyometrik analizini yaptiklar1 calismada, ana konular1 tanimak ve gelecekteki aragtirma zorluklarini
belirleyebilme amacini dikkate almislardir. Calismada, sosyal finans ve bankaciligin farkli seviyelerde olmadigi,
bankaciligin sosyal etki elde etmek icin pratik araglar sagladigini gosterilmektedir. Mathew ve Sivaprasad
(2022)’1n arastirmalari, stirdiiriilebilir tahvil ihra¢ ederek, firmalarin ¢evresel ve toplumsal faydalara olan
bagliliklarimi gdsterdiklerini ve bdylece borsa tepkisinden olumlu sekilde yararlandiklarii gostermektedir.

Sosyal etki tahvilleri ile ilgili literatiire baktigimizda, Jackson (2013), 2011-2013 yillarinda Rockefeller Vakfi'nin
Etki Yatirim Girigimi (5 yillik 40 milyon dolarlik kiiresel hibe verme programi)’ degerlendirmis ve toplanan
verilerle, sosyal etki tahvillerinin sonuglarint 6lgmedeki yenilikleri, olasiliklar1 ve zorluklar1 6ne g¢ikarilmistir.
Diger taraftan, Burand (2013), sosyal etki tahvilleri ve sosyal etki tahvil benzeri yapilarin kamu ve 6zel paydaslara
sunabilecegi temel zorluklar1 ve firsatlarina, ayn1 zamanda SIB'leri gelismekte olan iilkelere gotiirmek icin neyin
gerekli olduguna odaklanmistir. Ancak SIB’ leri en faydali olabilecekleri iilkelere gotiirmek, 6zellikle bu iilkeler
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zay1f yonetisim yapilarindan ve liderlikten muzdaripse, kolay olmayacagini, buna gore, yeni SIB yapilarinin ve
aktdrlerinin tanitilmas: gerekecegini, SIB risklerini ve getirilerini paylasmak icin yaratici diizenlemelerin
miizakere edilmesi gerekecegini, SIB veya SIB benzeri yapilarla ilerlemenin maliyet ve faydalarmin diistinceli
degerlendirmelerinin yapilmasi gerekecegi ifade edilmistir. Ayrica, Nicholls ve Tomkinson (2013) yaptiklari
calismada, ingiltere’ de Peterborough (SIB’ lerin ilk uygulama érnegi) projesini incelemislerdir. SIB’ lerin sosyal
kurumlarmn performanslarini nasil etkileyecegi, nasil gelistirilebilecegi, sozlesme vadeleri gibi konulara agiklik
getirmislerdir. Denoél (2013), SIB’ lerin Belgika’ da ki gelisimi ve uygulanabilirligi, yatirimeilar i¢in uygunlugu
ve isleyisi ile ilgili bilgi verirken, Taraktas (2015) ile Ergen ve Durak (2016), sosyal etki tahvillerinin isleyis
mekanizmasina, aktdrlerine, zayif ve giiclii yonlerine ve pilot uygulama drneklerine deginmistir. Bunlardan farkli
olarak Taraktas (2015) Tiirkiye lizerinde uygulanabilirliginden de bahsetmistir. Benzer sekilde Aydin (2017), ilk
olarak Ingiltere ve ABD’ de kullanilan SIB’ lerin gelisimi, isleyis mekanizmasi gibi konulara degindikten sonra
sosyal etki tahvilleri ile ilgili 6rneklere ve bilgilere yer vermistir.

Kandir ve Yakar (2017), sosyal etki tahvillerinin isleyigsinden bahsetmis ve Tiirkiye’ de yesil tahvil piyasalarinin
gelisiminde yenilenebilir enerji alania yatirim yapanlar i¢in dnemli finansman araci olacagimi agiklamislardir.
Fischer ve Richter (2017) ise, sosyal etki tahvillerinin kisa donemde sagladiklar1 getirileri, ortak noktalar1 ve
farkliliklar1 incelemistir. Sosyal etki tahvillerinin sosyal proje sonuglarina odakli uzun dénemli bir yatirim araci
oldugunu iddia etmislerdir. Edmiston ve Nicholls (2017), yaptiklar1 ¢alismada Ingiltere’de yapilan dort SIB
projesini incelemigler ve bu projelerde sosyal 6lgiimlerin, sosyal problemlerin ¢éziimiinde biiyiik etkiye sahip
oldugunu ve yatirimci igin sosyal etki tahvillerinin biiyiik risk tasiyan bir firsat oldugu tizerinde durmuslardir.
Zhou ve Cui (2019) yesil tahvil ihracinin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini aragtirmis, sonucunda
sadece sirketlerin hisse senedi fiyatlari, operasyonel performansi ve sirketlerin karlilig izerinde degil, inovasyon
kapasitesi {izerinde de olumlu sonuglar getirdigini saptanmiglardir. Schinckus (2015a) sosyal etki tahvillerinin
degerlemesiyle ilgili yaptig1 calismasinda SIB dzellikleri, belirsizligi, ve bu belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in
SIB’ lerin nasil degerlenecegi, ayn1 zamanda deger tespitinin nasil yapilacagma dair kurdugu model ile
aciklamistir. Schinckus (2015b) sosyal etki tahvillerinin 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan finansal bir yenilesim
oldugunu, iyi bir finansman kaynagi olacagini ve sosyal problemlerin ¢dziimiinde devletin yiikiinii azaltacagini
vurgulamistir. Ayrica, Cooper, Graham ve Himick (2016), Londra’da gergeklesen evsizlik sorunuyla ilgili 6rnek
bir olayla SIB’ nin igleyisini agiklamis ve sosyal sorunlarin ¢éziimiinde etkili bir ara¢ oldugunu vurgulamislardir.
Benzer sekilde, Fraser ve digerleri (2016) yiiksek gelire sahip ortamlarda ortaya ¢ikan sosyal etki tahvil
literatlirlini gézden gegirmek amaciyla yaptigi arastirma neticesinde, SIB’lerin farkli ortamlarda potansiyel
risklerini, dezavantajlarini, faydalarini ve alternatiflerini dikkate almak i¢in daha ampirik arastirmalar gerektigini
one slirmiislerdir. Bunlara ilave olarak, Torre ve digerleri (2019) tamamen is birligine dayal1 bir ortaklik olarak,
diisiik is birligine dayali bir ortaklik olarak ve kismen is birligine dayali bir ortaklik olarak {i¢ farkli sosyal etki
tahvil modelini ortaya koymuslardir. Elde edilen bulgulara gore, SIB'nin diisiik is birligine dayali bir ortaklik
olarak tasarlandig1 zaman miidahale basarisizligina maruz kalabilecegini, tam isbirligine dayali bir modelin ise
isbirligine dayali siireglerin tasarimi yoluyla SIB basarisizlig1 riskini azaltabilecegi iddiasini getirmislerdir.

3. SOSYAL ETKi TAHVILLERI

Calismanin bu bdliimiinde, arastirmanin amaci dogrultusunda, siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans baglaminda sosyal
etki tahvilleri {izerine bir inceleme ve arastirma yapilarak, var olan durum, sosyal etki tahvilleri 6zelinde, detayl
sekilde tespit edilerek gelecege yonelik atilacak adimlara katki saglamasi hedeflenmistir.

Ekonomik ve finansal krizlerin etkisi ve devletlerin yeni politikalar benimseme zorunlulugunu bas gdstermesi ile
birlikte birgok iilke biitge agiklarini ve kamu borglarint azaltma egilimini hizlandirmig bulunmaktadirlar. Devlet
harcamalari tizerindeki baski, krizin ve ardindan yasanan durgunluklarin neden oldugu durumlar: hafifletmek i¢in
tasarlanmis hizmetler de dahil olmak iizere ¢ogu durumda sosyal miidahalelerin yetersiz finanse edildigi anlami
karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak, sosyal hizmetler i¢in yeni finansman ve dagitim mekanizmalariin bulunma
ihtiyaci hi¢ olmadig1 kadar 6nem arz eder hale donlismiistiir (Davies, 2014: 2). Bu perspektifte ele alinabilecek
olan sosyal etki tahvilleri (Social Impact Bonds, SIB), gergek anlamda bir tahvil olmasalar da bunlarin altinda
yatan fikir, 6zel yatirimcilarin pozitif getirisi olan sosyal hizmet programlarina yatirim yapmalarini cazip hale
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getirmektir (Warner, 2013: 304). Aslinda sosyal etki tahvilleri (SIB) adlarmi yatirimcilarin sadece yatirimlarinin
finansal getirileri ile ilgilenmedigi, sosyal etkileri ile de ilgilendigi ger¢eginden almaktadir. SIB yatirimet, hizmet
saglayici, kamu otoritesi ve bir araci kurulus arasinda diizenlenmektedir (Davies, 2014: 3). Basar1 karsilig1 6deme
finansman1 olarak da adlandirilan SIB’ler ticari anlamda tahvil olarak nitelendirilmemektedir. Daha ziyade
hiikiimetler tarafindan tutulan sézlesmelerden dogan yiikiimliliiklerdir. Bagka bir ifadeyle bu tahviller, bir sosyal
hizmet kurulusu, yatirnmecir ve hiikiimet arasinda sosyal fayda saglamak icin yapilan sozlesmeler olarak
bilinmektedir. Geleneksel yatirimlarin aksine, yatirimcilara yapilan geri 6demeler program gelirlerinden
yapilmamaktadir. Bunun nedeni sosyal programlarin genel olarak para kazanmamasidir. Bu durumda yapilan geri
o0demeler, bir miidahalenin yarattig1 devlet tasarruflarindan gelmektedir (Jackson, 2013: 611; Centers for Disease
Control and Prevention, 2022: 4; Barclay ve digerleri, 2013 aktaran Hangl, 2014: 68). Aslinda sosyal etki tahvili
kendi basina bir tahvil olarak degerlendirilmemesinin nedeni, geri 6deme ve yatirim getirisinin (ROI), istenen
sosyal sonuglara bagli olmasidir. Elde edilmek istenen sonuglara ulasilamazsa, yatirimcilar ne getiri ne de anapara
geri ddemelerini alamamaktadirlar (One, 2022; Faia, 2014: 1; Chen, 2022; Centers for Disease Control and
Prevention, 2022: 4; Liebman, 2011: 11; Ergen ve Durak, 2016: 38; Memorandum, 2020: 1).

Ingiltere 2010 yilinda ilk sosyal etki tahvilini tasarlamak i¢in Social Finance Ltd. ile ortaklik kurmustur (Disley
ve digerleri, 2011). Social Finance Ltd. tarafindan ihra¢ edilen diinyanin ilk sosyal etki tahvili, Peterborough
Hapishanesi’nde tekrar sug islemesini azaltmak i¢in tasarlanmis bir programdir (Social Finance, 2022; Von Glahn
ve Whistler, 2011, aktaran Warner, 2013: 304). i1k kez ingiltere’ de uygulanan bu yontem Kanada, Irlanda, ABD,
Avustralya gibi iilkelerde de uygulanmis olan, Avrupa Komisyonu incelemelerine dayanarak iiye ilkelere
kullanim tavsiyesinde bulunan finansman aracidir (Ergen ve Durak, 2016: 38). Arena ve digerleri (2016) i¢in
SIB’ler, sonuca dayali bir sdzlesmeye dayanarak Onleyici miidahaleleri finanse etmeyi amaclayan bir
mekanizmadir (Arena ve digerleri, 2016: 2). Benzer sekilde, Aydin (2017), sosyal etki tahvilini yeniden sug isleme,
evsizlik gibi toplumsal sorunlar1 finansallastirmak i¢in gelistirilmis yenilik¢i bir girisim olarak ifade etmistir
(Aydin, 2017: 916). Sosyal etki tahvilleri siirdiirtilebilirlik igin yenilik¢i bir ortakligi temsil etmekte ve etki
finansmani1 mantigini igeren kamu-ozel isbirligine ve sonuca dayali bir sézlesme olarak tanimlanmaktadir (Odaro,
Mignano ve Peeters, 2020: 2; Torre ve digerleri, 2019: 2).

En bilindik sosyal etki tahvil 6rneklerinden bir kagini 6zetlemek siire¢ ve amag¢ hakkinda daha fazla bilgi
verebilecektir. Peterborough Ornegi; Bu program, Eyliil 2010 yilinda 17 yatirimer tarafindan desteklenmis olan
bu program, 18 yasini gegmis, 12 aydan az ceza almis olan erkek mahkumlarin (kadin mahkumlarda mevcut
olmasma ragmen erkek mahkumlar tercih edilmistir) yeniden cezaevine donme oranini disiirmek igin
tasarlanmistir. Projeye 5 milyon sterlinlik bir yatirimla baglanmis, hedef olarak 8 yillik bir siire belirtilmistir
(Disley ve Rubin, 2014: 9-10 aktaran Taraktas, 2015: 41; Aydin, 2017: 923; Ergen ve Durak, 2016: 44; Jolliffe ve
Hedderman, 2014: 5; Denoél, 2013: 11). Programin maddi getirisi kapsaminda, yeniden sug¢ igleme orani en az
%7,5 oraninda azalirsa yatirimcilar proje sonunda %2,5 oraninda geri 6deme almaya hak kazanirken, bu oranda
daha fazla diisiis olmas1 durumunda yatirimcilar daha ¢ok geri 6deme almaya hak kazanacaklardir. Geri 6deme
limiti ise, devlet tarafindan toplamda 8 milyon Euro olarak sinirlandirilmistir (Dorsett, 2017, Aydin, 2017: 923-
924; Nicholls ve Tomkinson, 2013: 9). Proje kapsaminda 6demeler 2016 yilinda yapilirken, ilk grubun gosterdigi
performansa bagli olarak yatirimcilar yatirdiklar1 sermayeye ilaveten pozitif bir getiri almay1 beklemektedirler
(Social Finance, 2014: 1). Rikers Island Ornegi; Amerika’ da Agustos 2012 yilinda Goldman Sachs Bankasi’nin
Kentsel Yatirirm Grubu (UIG) araciligi ile 9,6 milyon dolarlik bir yatirimla baslatilan bu projede, Rikers Adasi
Hapishanesi’ndeki yaslart 16-18 arasindaki mahkiimlarin tekrar su¢ isleme oraninin azaltilmasi igin iyilestirici
hizmetler sunulmustur (Olson ve Phillips, 2013: 97; Aydin, 2017: 924). Anlagsma geregi New York Hapishane
Departmani beklenilen seviyede azalma olmasi durumunda yatirimeilara geri 6deme yapacaktir. MDRC (Insani
Gili¢ Kanitlama Aragtirmalari Dernegi), Bloomberg Hayirseverlik Girisimi ve Goldman Sachs arasindaki bu kamu
ve 0zel sektor ortakligi, New York Sehri Yonetimi, Osborne Dernegi bir araya gelerek giiclii bir toplumsal ¢aba
ortaya ¢ikarmistir (Olson ve Phillips, 2013: 97). Ancak, Vera Institute arastirma kurulusu 2015 yilinda projenin
basarisiz oldugunu duyurmus ve ayni yil Agustos ayinda da proje sonlandirilmistir (Aydin, 2017: 924). Utah
Ornegi; 2013 yilinda ABD’nin Utah Eyaletinde Goldman Sachs ve J. B. Pritzker ortaklig1 ile 3500 cocuk
kapsaminda (3-4 yas aralig1) baslatilan proje i¢in ihrag¢ edilen 7 milyon $ nominal degerli - 7 y1l vadeli sosyal etki
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tahvil programinda amag, diigiik gelirli ailelerin gocuklarina daha iyi okul Oncesi egitim vererek onlar1 okula
hazirlamak ve 6zel egitime olan ihtiyaclarini azaltmaktir. Proje sonunda okul 6ncesi egitim programina dahil olan
cocuklara test yapilacak ve ortalamanin altinda puan alan ¢ocuklara 6zel egitim destegi saglanmaya caligilacaktir.
2015 yilinda Goldman Sachs tarafindan ilk grupta programa katilan 110 ¢ocugun 109’unun basarili oldugu
duyurulmustur (Goldman Sachs, 2015 aktaran, Aydin, 2017: 924; Griffiths ve Meinicke, 2014: 30; Ergen ve
Durak, 2016: 45-46).

Sekil 2’de sosyal etki tahvillerinin galigma prensipleri 6z itibariyle ifade edilmektedir. Siireci genel olarak ele
aldigimizda, vakif gibi araci kuruluslar, programla ilgili tasarim ve proje teslim islerini koordine etmek i¢in
hiikiimetle ortaklik kurar. Araci, tahvili aninda proje sermayesi saglayan vakiflar, bankalar, emeklilik fonlar1
ve/veya sigorta sirketleri olabilecek bir veya birkag yatirimeiya ihrag eder. Araci, verilen hizmet alaninda yenilik¢i
dagitim yaklasimlarina sahip, basarililigi kanitlamis kar amaci giitmeyen bir veya birka¢ hizmet saglayiciyla
sOzlesme yapar. Bu hizmet saglayicilara sonuglari en iist diizeye ¢ikaracak hizmet sunmak i¢in pesin ddeme yapilir.
Proje sonuglarinin dogrudan SIB s6zlesmesindekilerle uyumlulugunu denetlemek i¢in bagimsiz bir degerlendirici
ise almabilir. Bagimsiz degerlendirici, proje etkisini dnceden saptanmis sonu¢ metriklerine gore 6lgmektedir.
Hizmet projesi hedefledigi sonuglara basarili bir sekilde ulasirsa, araci kurulug devletten aldig1 6demeyle tizerinde
anlagmaya varilan getiri orant ile geri 6deme yapar (Ainsworth, 2011, Loxley, 2013, Von Glahn ve Whistler, 2011
aktaran Joy ve Shields, 2013: 40-41; Schinckus, 2015a: 2; Nicholls ve Tomkinson, 2013: 3; Fox ve Albertson,
2011: 397; Warner, 2013: 305; Callanan, Law ve Mendonca, 2012: 14).

GELISTIRME
ORTAK VE FINANS
> e SERVIS
SAGLAYICI
HIZMET
SUNUN
OLUMLU
SONUCLARI SONUCLAR
OLCME ELDE EDIN
ETKI =
BAGIMSIZ -
YATIRIMCILARI «— DEGERLENDIRICI «— THTIYACI OLAN

Sekil 2. Sosyal Etki Tahvilleri Nasil Calisir?
Kaynak: Social Finance, 2022; Warner, 2013: 305; Callanan, Law ve Mendonca, 2012: 14

Sosyal Tahvil piyasasinda yatirim yapmay1 planlayan veya aktdr olarak hali hazirda bu piyasaya dahil olan
yatirimcilar dort farkli kategoride ele almak miimkiindiir. Sekil 3’te sosyal tahvil piyasasinin yatirimcilart gruplar
halinde gosterilmektedir. Tlk kategori ve en biiyiik alan1 sosyal ve yesil tahvillerin sundugu cevresel ve sosyal
faydalar1 dikkate almadan tamamen finansal getiri arayan yatirimcilarin bolgesidir. ikinci kategoride “kendini
adamig” olarak ifade edilebilecek, ESG kriterlerini yapacaklari tiim yatirimlar igin bir baz noktasi olarak dikkate
alan piyasa katilimcilarinin bulundugu alandir. Ugiincii kategoride ise, yesil ve sosyal tahvillerinin yogunlukla
ihracinin yapildigi aracilar (underwriters) bulunmaktadir. Piramidin son bdliimiinde, belirli is sektorlerini harig
tutan veya kendi is sektorlerinde en iyi ESG puani alan kuruluslar arasindan yatirimlart segmek igin "sinifinin en
iyisi" yaklagimini benimseyen tematik ESG fonlarini yoneten SRI yatirimeilari yer almaktadir (Impact Invest Lab,
2018: 11-12).

Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2023, 3(1) 19



Fatih KONAK, Yasemin DEMIR

T

Sosyal sorumluluk
yatirim spektrumu

]

Tematik fonlar
(smnifinin en iyisi,
hari¢ tutma vb.)

Tiim varliklarda
Cevresel, Sosyal ve
Yonetigim Kriterleri

Sekil 3. Sosyal Etki Tahvil Yatirrmeilar1 Uzerine Bir Gruplandirma

Kaynak: Impact Invest Lab, 2018: 11

Geleneksel bir tahville benzer nitelikler tagisa da temelinde farkliliklar barindiran Sosyal Etki Tahvilleri ihrag

edenlerin geleneksel tahvil ihrag siireglerine ilave olarak ek prosediirleri de dikkate almasi gerekmektedir. Bu

noktada, ekstra gerekli olan prosediirler Sekil 4’te ifade edilmektedir.

Tahvil Thraci icin Standart Prosediirler

Sosyal Tahvil Thraci icin Ek Prosediirler

Faiz Odemesi
ve Bilgilerin

« ihrag planmnn dikkate alinmast A -Gelirlerin tahsis edilecegi projelerin kapsaminin dikkate almmast
« Derecelendirme(ler)in edinilmesi -Sosyal Proje degerlendirme ve secim siirecinin degerlendirilmesi
« Menkul kiymet sirketleri tarafindan sigortacilik incelemesi -Gelir yonetiminin ve raporlama yontemlerinin dikkate alinmasi
+ Dokiimantasyon -Beklenen sosyal faydalarin hesaplanmast
« Pazarlama 6ncesi hazirliklar -Dis incelemelerin uygulanmasi (gerekirse dis incelemelere tabi
J tutulmasi nerilir)
N
» Thrag kosullarina iliskin kararlar (ihrag fiyat: faiz oranlari vb.) Bu siiregte ekstra takip edilmesi gereken bir prosediir
* Yatirimeilardan 6demelerin alinmasi bulunmamaktadir.
J
N
* Gelirlerin ydnetimi -Sosyal Tahvillerden elde edilen gelirlerin takibi ve yonetimi
* Projelere yatirim
J
N
* Projelerin yiiriitiilmesi -Sosyal yardimlarin hesaplanmasi ve raporlanmasi
* Yillik raporlama -Inceleme ve denetimlerin uygulanmasi (gerekirse dis incelemelere
tabi tutulmasi onerilir)
J
N
-Vade tarihinde nominal degerden itfa
-Yeniden finansman (gerekirse)
J

* Vade tarihinde nominal degerden itfa
. * Yeniden finansman (gerekirse)
Vade Itfasi

Sekil 4. Geleneksel ve Sosyal Tahviller icin Thrag Prosediirleri

Kaynak: Financial Services Agency, 2021: 11
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Siirdiiriilebilirlik ve Sosyal Finans: Sosyal Etki Tahvilleri Uzerine Bir Arastirma

Temel galisma prensipleri, ihrag siiregleri ve ilgili paydaglar dikkate alindiginda, Liebman’a (2011) gore sosyal
etki tahvillerinin sadece asagidaki 6zelliklere sahip projeler i¢in calistig1 savunulmaktadir. Bunlar (Liebman, 2011:
3-4);

o Miidahalelerin yeterince yiiksek net faydalart olmaldwr; SET lerin ise yaramasinin dniindeki en 6nemli engel,
yatinmcilarin elde etmek istedigi getiri orani ile gercek faydalarin agikg¢a tanimlanabilir olmasinda yasanan
zorluklardir. Ornegin, devlet tarafindan finanse edilen sosyal programlarm etki degerlendirmelerinin gegmisine
bakildiginda, yeterli diizeyde basari elde etmek zorlugu ve degerlendirmelerdeki sikintilar dikkat ¢gekmektedir.

o  Miidahalelerin ol¢iilebilir sonucglari olmalidir; performansa gore yapilan 6deme planlar1 tanim geregi, sadece
giivenilir performans Ol¢iimleri cercevesinde degerlendirilebilecek programlarin finansini ifade etmektedir. Bu
incelemeler, bir programin sosyal net faydalarmin kapsamli bir degerlendirmesiyle yiiksek oranda
iligkilendirilmelidir.

e lyilestirme yapilacak sosyal alan detayli sekilde tamimlanmahdur; sosyal etki alan1 hizmet saglayici tarafindan
manipiile edilemeyecek ve net bir sekilde tanimlanmigsa, program etkilerini degerlendirmek ve performansa dayali
bir sdzlesmeyi miizakere etmek cok daha kolay olacaktir. Bunun en iyi pilot uygulamasi Ingiltere’ de verilmistir.

o Etki degerlendirmeleri giivenilir olmalidir; bir programin basarisin1 degerlendirmek icin sadece Slgiilebilir
sonuglara degil, ayn1 zamanda program basarisiz oldugunda sonuglarin ne olacagini degerlendirmenin bagka bir
yoluna da ihtiya¢ vardir. SET lerin hedeflerine ulagsmasi i¢in ddemelerin ve program etkilerinin giivenilir bir
degerlendirmeye dayanmasi gerekir.

e Basarisiz performans aswrt zarara neden olmamalidir; tahvil sahipleri, performans hedeflerine
ulasilamayacagint ve ddeme alamayacaklarini anlamasi halinde, operasyonlar1 kapatma konusunda inisiyatife
sahip olabilirler. Operasyonlarin kapatilmasi, hizmet verilen niifusu etkileyebilir ve bu nedenle tim SET
sozlesmeleri, performans ve finansman basarisizliklar i¢in acil durum planlamasi yapmak zorundadir.

Bu bahsi gecen degerlendirmeler 1s1ginda, sosyal etki tahvillerinin avantajlart arasinda koruyucu faaliyetlere
odaklanilma, finansal sermayenin yeni kaynaklar yaratma kapasitesi artirilmasi, riskin daha ¢ok kar amaci giiden
ama bir yandan da sosyal hizmet sorumluluguyla hareket eden yatirimcilara aktarilmasi, kamu ve 6zel sektor
arasindaki iliskinin giiclendirilmesi ve servis saglayicilarmin Slgeklerini biiylitmelerini katki saglamasi yer
almaktadir. Bu avantajlarin aksine sosyal etki tahvillerinin basarisizlik nedenlerinden (dezavantajlari) bazilari ise;
bazi miidahalelerin riskini karara baglamak isteyen bankalarin/yatirimcilarin yiizlestigi zorluklar, yatirim dlgegi
ve iglem maliyetleri, kapsamli idari maliyetler ve kar giidiisiidiir (Mulgan, Reeder, Aylott ve Bo’sher, 2011: 6;
Barajas ve digerleri, 2014: 17).

Sosyal etki tahvillerinin yogun olarak tercih edime arzusunun belirginlesmesi gercegi altinda, son 10 y1l igerisinde
bu yatirimlarin gelisim siiregleri Sekil 5’te gosterilmektedir.
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Sekil 5. Sosyal Etki Tahvillerinin 10 Yillik Siirecte Toplam Piyasa Degerleri

Kaynak: Environmental Finance Data, 2022 (Veriler 26 Kasim 2022 tarihine aittir.)
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Sekil 5°te yer alan bilgilere gore, 10 yillik siirecte sosyal etki tahvillerinin piyasa biiyiikliiklerinin giderek arttig
sOylenebilmektedir. 2017-2020 yillar1 arasinda neredeyse satabil bir seyir izlenmesine karsin, 2021 yilinda ihrag
edilen SIB’ lerin piyasa biiylikliigli sicrama meydana gelmistir. 2022 yili verileri ise heniiz y1l tamamlanmadig1
i¢in bir onceki yilin gerisinde goriinse de en kotii ihtimalle bir dnceki yil performansina ulasilabilecegi iddia
edilebilir. Rakamsal boyutta 10 yilda piyasa degeri en yiiksek yildan en diisiige dogru siralama yaptigimizda,
3,360 Milyar $ ile 2021, 2,763 Milyar $ ile 2022, 1,851 Milyar $ ile 2019, 2018 (1,809 Milyar §), 2020 (1,775
Milyar $), 2017 (1,656 Milyar $), 2016 (395 Milyar $), 2015 (242 Milyar $), 2014 (158 Milyar $) ve 2013 (59
Milyar $) olarak siralanmaktadir.

2022 yili 6zelinde, sosyal etki tahvillerinin ihrag¢ edildigi para birimleri ve yiizdesel dagilimlarini inceledigimize,
sirastyla en ¢ok kullanilan para biriminin, USD 1,494 (milyar) ile %58, EUR 497 (milyar) ile %19, KRW (Won)
253 (milyar) ile %10, JPY (Japon Yeni) 195 (milyar) ile %8 ve son olarak CNY (Yuan) 142 (milyar) ile %5’
oldugu goriilmektedir (Environmental Finance Data, 2022). Ayrica 2022 yilinda (Kasin ay1 verileri dahilinde) tiim
diinyada 235 etki tahvilinin 38 iilke tarafindan ihrag¢ edildigi goriilmektedir. Bahsi gegen 235 tahvilin 218’ i sosyal
etki tahvillerinden olusurken, 17’si ise kalkinma etkisi kapsaminda olusturulan tahvillerdir. Sekil 6 global diizeyde
etki tahvillerin 2022 yilin dagilimlarini géstermektedir.
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Sekil 6. Global Diizeyde Etki Tahvilleri
Kaynak: Brooking, 2022 (Veriler 26 Kasim 2022 tarihine aittir.)

Ayrica, 2022 yilinda ihrag edilen ve ABD $ degerine piyasa biiytikliiklerine gore sirlanan ilk 5 sosyal etki tahviline
ait gosterim Sekil 7°de ifade edilmektedir. Sekilde goruldiigii tizere, ilk ti¢ Cades (6628,26 Milyon $), Republic
Of Chile (4000 Milyon $) ve Enel (3123,7 Milyon $) olarak siralanmigtir. Diger taraftan, 2022 Kasim verileri
dikkate alinip, en yeni ihrag edilen sosyal etki tahvillerinden ilk 5’ini settlement tarihine gore inceledigimizde, IFC
(sosyal tahvil), Korea South-East Power (KOSEP) (yesil tahvil), PacifiCorp (yesil tahvil), Korea Asset
Management Corporation (sosyal tahvil) ve Korea Western Power (yesil tahvil) tarafindan ihra¢ edildigi
goriilmektedir (Environmental Finance Data, 2022). Ayrica, ilk 5 igerisinde stirdiiriilebilir tahvil olmasa dahi,
yedinci sirada yer alan Mediobanca (siirdiiriilebilir tahvil) tarafindan ihrag edilen tahvil géze ¢arpmaktadir.
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Sekil 7. 2022 Yilimin En Biiyiik Tahvilleri (Milyon $)
Kaynak: Environmental Finance Data, 2022 (Veriler 26 Kasim 2022 tarihine aittir.)
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Ayrica, giincel olarak belediyeler veya yerel otoriteler diginda son 12 ay igerisinde (Kasim 2022 6ncesi) ihrag
edilen sosyal etki tahvillerinin lider yonetici kurumlari Tablo 1°de gosterilmektedir. Ilgili tahvil tiiriinde son 12
ayin lideri olarak JP Morgan sirketi goriiliirken, BNP Paribas, Credit Agricole CIB, HSBC ve Citigroup kendilerine
ilk beste yer bulabilmistir.

Tablo 1. Lider Yoneticiler (Belediyeler Haric)

ihraca Tahvil Sayis1 Tutar ($M)
JP Morgan 200 43,347
BNP Paribas 204 38,575
Credit Agricole CIB 173 34,825
HSBC 183 31,952
Citigroup 191 31,905

Kaynak: Environmental Finance Data, 2022 (Veriler 26 Kasim 2022 tarihine aittir.)

3.1. Sosyal Etki Tahvil Tiirleri

Sosyal etki alanlari dikkate alindiginda, en ¢ok one ¢ikan Yesil, Sosyal ve Siirdiiriilebilir tahviller, diger sabit
getirili menkul kiymetlere benzer sekilde sermaye piyasasi ve finansal diizenlemeye tabi tutulmus araglardir. Ay
zamanda bu tahviller, sadece uygun g¢evresel ve sosyal projelere uygulanan finansal enstriimanlardir (ICMA,
2018). Yesil tahviller, iklim tahvilleri taksonomisine goére siniflandirilirken, sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller
stirdiirtilebilir kalkinma hedefleri yelpazesinde fon saglamaktadir (Akbulak, 2021). Bu ii¢ tahvilin ortak 6zelligi
de Green Bond Principles (GBP) - Social Bond Principles (SBP)’ nin dort temel bileseni (gelirlerin kullanima,
proje degerlendirme ve segim siireci, gelirlerin yonetimi ve rapor) ile uyumu ve gelirlerin énceden belirlenmis
kullanimidir (ICMA, 2018). Yesil tahvillere nazaran sosyal ve siirdiiriilebilir tahvil ¢iktilarinin somut olmamasi
ve dolayisiyla piyasa ilgisinin azlig1 bu tahvillerin gelisim siirecini sekteye ugratmaktadir. Covid-19 6ncesinde
yatirimcilarin - sosyal ve sirdiriilebilir tahvilleri bildikleri sdylenemezken, salgmin getirmis oldugu
sosyoekonomik nedenlerden dolayi bu tahviller etkin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir (Euronewsport, 2021).
Ornegin, Cin’ de salgindan dolay1 yesil tahvil piyasasinda gerileme yasanmasiyla birlikte sosyal ve siirdiiriilebilir
tahvil ihract 2020 yil1 itibariyle yesil tahvil ihracint gegmistir. ICMA (2021) verilerine gore; yesil tahvil ihraggisi
650, sosyal tahvil ihraggisi 90 ve siirdiiriilebilir tahvil ihraggist 170 organizasyon bulunmaktadir. Bunlar arasinda
yerel yonetimler, yerel veya uluslararasi bankalar, hiikiimetler, enerji, gida, ulasim gibi farkli bircok sektdrde
faaliyet veren sirketler yer almaktadir (ICMA, 2021 aktaran Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 54). Sosyal etki
tahvillerinin 2021 yili piyasa biiyiikliikleri ve farkli etki alanlarina gore dagilim Sekil 8’de gosterilmektedir. En
yiiksek pay1 Yenilenebilir Enerji (177,936 M$) iizerine ihrag edilen tahviller alirken, onu Yesil Binalar, Temiz
Ulasim, Temel Hizmetlere Erisim ve Enerji verimligi lizerine yazilanlar takip etmektedir. Listelenen alanlar
igerisinde en diisiik pay ise Gida Giivenligi (8,112 M$) kapsaminda olusturulan tahviller almaktadir.

Gida giivenligi
Karasal ve suda biyolojik ¢esitliligin korunmasi
Eko-verimli iiriinler tiretim teknolojileri ve siiregleri
Covid-19 temelli
Uygun fiyatli temel altyap1
Yasayan dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimi
iklim degisikligine uyum
Siirdiiriilebilir su yonetimi
Kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii
Uygun fiyath konut
Sosyoekonomik ilerleme ve gii¢lendirme
KOBI finansmani ve mikrofinansin potansiyel etkisi de dahil olmak iizere..
Enerji verimliligi
Temel hizmetlere erisim
Temiz ulagim
Yesil binalar
Yenilenebilir Enerji

Deger ($M)

(=1

50 100 150 200

Sekil 8. 2021 Yih Sosyal Etki Tahvillerinin Piyasa Biiyiikliigii ve Thra¢ Alanlari
Kaynak: Environmental Finance, 2022
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Yesil Tahviller (Green Bonds); Bu tiir tahviller vasitasiyla saglanan fonlar, yenilenebilir enerjiye kapsaminda
cevresel veya iklim projelerine aktarimaktadir (Chase, 2021; Odaro, 2021). Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff
(2016) yesil tahvili, yesil projelere finansal kaynak saglamak icin ihra¢ edilen ve gevresel yarar saglayan
bor¢lanma araglart olarak ifade etmistirler (Jun, Kaminker, Kidney ve Pfaff, 2016: 4). Spesifik olarak yesil
tahviller; kirliligin Onlenmesi, enerji verimliligi, temiz ulasim, su ve karasal ekosistemlerin korunmasi,
stirdiirtilebilir tarim, siirdiiriilebilir su yonetimi, balik¢ilik ve ormancilifa yonelik projeleri finanse etmektedir
(Akbulak, 2021; Segal, 2022). Yesil tahviller iklim degisikliginin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak, ¢evresel
zararlari en aza indirmek gibi bazi konularda ortaya ¢ikan zorluklari ele almak i¢in 6nemli bir aractir (Kocabagoglu,
2021). Yesil tahvillerin sagladiklari temel faydalar su sekilde siralanabilir (Yapikredi, 2022); yatirimeilarin risk
ve gelir dengelerini ¢evresel faktorlere gore saglar, yatirimer tabani biiyiir ve tahvil talebinin dalgalanmasi azalir,
fon kullanimlarinin diizenli olarak raporlanmasiyla tiim islemlerin nerede, nasil kullanildig1 izlenebilir ve siirecin
isleyici bakimindan yatirimetya giiven verir. Giinlimiizde Standart Yesil Temal1 Tahvil, Yesil Gelir Tahvili, Yesil
Proje Tahvili ve Yesil Varhiga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminath Tahvil olmak iizere dort farkli yesil
tahvil tiirtine rastlanmaktadir. (ICMA, 2021 aktaran Simsek ve Tunali, 2022: 26); Standart Yesil Temali Tahvil:
standart tahvil ile ayn1 6zelliklere sahip yiikiimliiliikleri icermektedir. Yesil Gelir Tahvili: tahvildeki risklerin
ipotekli nakit akislarina bagl oldugu ve gelirlerin yesil projeleri yiiriitmek i¢in kullanildig: tahvil tiiriidiir. Yesil
Proje Tahvili: yatirimcilarin proje riskine dogrudan katlandigi bir veya daha fazla yesil projeyi kapsayan
tahvillerdir. Yesil Varhiga Dayalit Menkul Kiymet ve Ipotek Teminath Tahvil: varhiga dayali menkul kiymetler
gibi menkul kiymetlere dayandirilmis, yesil projeler tarafindan teminat altina alinmis, geri 6demesinin varliklardan
saglanan nakit akisina bagli oldugu tahvillerdir.

Ik yesil tahvil 2007 yilinda toplam 600 milyon avro ile enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji sektériindeki
projeleri finanse etmek igin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan ¢ikarilan “Iklim Farkindalik Tahvilidir.”
2008 yilinda 440 milyon dolarhik ikinci yesil tahvil ihrac1 gerceklemistir. Bu tahvil “Iskandinav emeklilik
fonlarinmn iklim odakl1 projeleri destekleme amach talebine yénelik” Diinya Bankas: tarafindan ¢ikarilmustir. {1k
belediye tahvilini 2012 yilinda Fransa ihrag etmis, ardindan Isveg (Gothenburg) ve ABD (Massachusetts) takip
etmistir. 2013 yilinda yesil tahvil piyasasinda az sayida islem gergeklesmis, fakat ilk kurumsal yesil tahvillerin
EDF, Vasakronan ve Bank of America tarafindan ihrag edilmesi piyasadaki likiditenin artmasin1 saglamistir. 2016
yilinda ise Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan diisiik karbonlu ekonomiye gecisi tesvik etmek
i¢in 7 bankanin koordinatorliigiinde 5 yil vadeli 300 milyon dolarlik ilk yesil tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir.
TSKB ger¢eklestirdigi ilk ihracin gordiigii ilgiden gii¢ alarak, 2017 yilinda diinyada bir ilke imza atarak Sermaye
Benzeri Siirdiiriilebilir Tahvil ihra¢ etmistir. Siirdiiriilebilir finans alaninda inovatif iiriin ve is birliklerinin 6nem
kazandig1 2021 yilinda iigiincii siirdiiriilebilir tahvil ihract gergeklestirmistir (Cochu ve digerleri, 2016: 27,
Euronewsport, 2021; Unli, 2016; TSKB, 2021: 53). 2012 yilinda 2,6 milyar dolar yesil tahvil ihraci séz
konusuyken, 2014’ te 37 milyar dolara, 2019’ da 267 milyar dolara ve 2021 yil1 itibariyle uluslararasi kurumlar,
hiikiimetler ve sirketlerin ihraglar1 ile birlikte 1,5 trilyon dolara kadar yiikselen bir pazari temsil etmektedir
(Akbulak, 2021; Maino ve Fellow, 2022: 2; Euronewsport, 2021). 2021 yilinda yesil tahvil ihra¢ eden en biiylik
iilke ABD olurken, Cin Fransa’ y1 yerinden ederek ikinci biiyiik iilke olmus, Almanya’ da ii¢iincii sirada yerini
almistir. Pesinden Fransa ve Birlesik Krallik takip etmis ve ilk bes biiyiik iilke bu sekilde siralanmistir
(Environmental Finance, 2021).

Sosyal Tahviller (Social Bonds); yukarida s6z edilen yesil projeler gevresel etkilere pozitif yaklasirken bu
tahvillerin sosyal konularda katki saglamasi sinirli kalabilmektedir. Sosyal tahviller ise, ¢evresel etkilesime ilave
olarak, igsizligi azaltan, gelir esitsizligini gidermeye calisan, altyapiyi iyilestiren, topluma 6nemli sosyal etkileri
bulunan projeler vasitasiyla olusturduklar1 sosyal etkiyle birlikte ¢evresel etkiyi de azaltmaya yonelik katkida
bulunabilmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 52). Bu tahviller sosyal tahvil ilkelerinin dort temel bileseni
ile ¢ercevelenen, olumlu sosyal etkiye sahip olacagi ongoriilen, mevcut ya da yeni sosyal projeleri finanse veya
refinanse etmek i¢in kullanilacak olan bir tiir tahvil aracidir (ICMA, 2021: 2; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021:
51-52). Baska bir ifadeyle sosyal tahviller, 6zel sirketler, finans kurumlar1 ve yurt dis1 sosyal projelere fon
saglamak i¢in ihra¢ edilen borglanma araglaridir (Euronewsport, 2021; Financial Services Agency, 2021: 8). Bu
projelere drnek olarak, saglik ve egitim benzeri temel hizmetlere erigim, issizligi dnleyici projeler, temiz igme suyu
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ve kanalizasyon gibi temel altyap1 hizmetleri, temel hizmetlere erigim, gelir esitsizliginin azaltilmasi, esnek tarim
uygulamalari, gida giivenligi ve siirdiiriilebilir gida sistemi, mikro finansman saglamasi gosterilebilir (Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2021: 51; Euronewsport, 2021). Sosyal tahvil g¢esitleri Standart Sosyal Temali Tahvil, Sosyal
Gelir Tahvilleri, Sosyal Proje Tahvilleri ve Sosyal Varliga Dayali Menkul Kiymet ve ipotek Teminathi Tahviller
olarak 4 ana baglik altinda toplanabilir (ICMA, 2021: 9).

2017 yilinda sosyal tahvil ilkelerinin yayinlanmasi sosyal tahvilleri giderek daha popiiler sabit gelirli bir iiriin
haline getirirken, COVID-19 salginin baglamasi sonucunda 6ngoriilemeyen ekonomik ve sosyal aksakliklari
gidermek i¢in yeni finansman yollarma duyulan ihtiyacin artmasi sosyal tahvillerin popiilerligini daha da
hizlandirmistir (Peeters, Schmitt ve Volk, 2020: 1). ICMA veri tabaninda 2019 yilinda toplam 16,72 milyar
dolarlik sosyal tahvil ihrag edildigi goriilmekteyken, bu rakam 2020 yilinda 58,09 milyar dolara ulagmistir
(Euronewsport, 2021). Bunlara ilave olarak, 2021 yilinda sosyal tahvil ihra¢ eden ve piyasa biiyiikliigii en yiliksek
olan bes lilke sirasiyla, Fransa, ABD, $ili, Japonya ve Kore’ dir (Environmental Finance Data, 2021).

Siirdiiriilebilir Tahviller (Sustainability Bonds); Bu tahviller, yesil ve sosyal tahvillerin bir karisimini ihrag etmek
icin uygulanan ve STI” nin dort temel bileseni ile uyumlu olan tahvillerdir. Kumar (2022) siirdiiriilebilir tahvillerin,
sosyal ve yesil tahvillerin bir kombinasyonunu finanse ettigini ifade etmektedir (Kumar, 2022: 1). Siirdiiriilebilir
tahvillerde amag¢ fon sagladigi kaynagin hem ¢evresel hem de sosyal alanda olumlu katkilarda bulunmasidir
(Financial Services Agency, 2021: 11; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 51-53; Tiirkiye Sermaye Piyasalar1
Birligi, 2021: 36; Euronewsport, 2021; Chase, 2021). Siirdiiriilebilir tahvillerin gelirleri, ¢evresel ve sosyo-
ekonomik faydalar saglamak i¢in projelerin finansmaninda kullanilmaktadir (Mathew ve Sivaprasad, 2022).
Siirdiiriilebilir tahviller, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerjinin yani sira, sosyal etki olusturan kredilerin
finansmaninda da kullandirilabilmektedir (Para Analizi, 2022). Birlesmis Milletler (BM)‘ in agikladigt
Siirdiiriilebilir Kalkinma Igin Finansman Raporu’nda, “2021°de siirdiiriilebilir tahvil ihracinin ikiye katlanarak 1
trilyon dolarin {izerine ¢iktig1 ve siirdiiriilebilirlik temali fonlarin 2020’ye gore yiizde 62 biiyiidiigi belirtildi”.
Ayni zamanda siirdiiriilebilir tahvil ihraglarmin ilerleyen déonemde daha da onem kazanmasinin beklendigi
aciklanmistir (Para Analiz, 2022). 2021 yilinda siirdiiriilebilir tahvil ihra¢ eden en biiyiik iilke ABD olarak
goriilmiistiir. Fransa ve Birlesik Krallik ikinci ve iigiincii siray1 alirken, Japonya ve Ispanya da ilk bes iilke arasina
girmistir.

Mavi Tahviller (Blue Bonds); Mavi tahviller adindan da anlasilacag iizere okyanusla ilgili projeleri desteklemek
icin yesil tahviller gibi finansal araglardan baska bir seyi ifade etmemektedir. Temeli pozitif, ¢evresel ve ekonomik
etkiye sahip olabilecek okyanus ve deniz temelli projelerde fon toplamak igin ihrag¢ edilen bir bor¢lanma aracidir
(Finance Management, 2022). Ayni zamanda siirdiiriilebilir balik¢ilig1, deniz kirlilik kontroliinii, k1y1 restoranini
ve deniz biyogesitliligini finanse etmek amaciyla ihrag edilen tahvillerdir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 51).
Bu tahvillere en giizel 6rnek Seyseller Cumhuriyetidir (The Republic of Seychelles). Ekonomisi biiyiik dl¢iide
okyanusa ve balik¢iliga bagl olan Seyseller Cumhuriyeti i¢in turizm ve balik¢ilik en 6nemli sektordiir. Seyseller
Cumbhuriyeti 2018 yilinda Seysel Adalart' nin mercanla ¢evrili 115 adasini kurtarmak amaci ile ilk mavi tahvili
ithrac etmistir (Finance Management, 2022; Gonzalez, 2020).

Cevresel Etki Tahvili (Environmental Impact Bond); Diinyada g¢evresel zorluklardan bazilarimi ele almanin
oniinde en sik goriilen engel, finansman eksikligidir. Cevresel proje finansmani biiyiik dl¢iide hayirsever ve kamu
kaynaklarindan gelmekte, ancak bu mevcut ihtiyaglar1 karsilamamaktadir. Hiikiimetin sektorler arasinda artan
koordinasyonu ve igbirligi, cevresel finansman zorlugunun ele alinmasina yardime1 olabilmektedir. Yeni finansal
araglar ve stratejiler bu gegisi saglayabilmekte ve yenilik¢i ¢oziimlerin alinmasini kolaylastirabilmektedir. Boyle
bir mekanizma olan Cevresel Etki Tahvili (EIB), ¢evresel finansman ortamini doniistiirme potansiyeline sahip
gelismekte olan bir finansal aragtir. EIB, bir projenin ¢evresel faydalarindan kaynaklanan finansal faydalar
kullanarak anaparayi ve faizi geri 6deyen ¢evresel projeler i¢in bir finansman mekanizmasidir. EIB'ler, anaparanin
paydaslar tarafindan yatirimcilara zaman iginde faizle geri 6deme vaadiyle ddiing alindig1 geleneksel tahvillere
benzer sekilde yapilandirilmigtir. Bununla birlikte, EIB'ler ve geleneksel tahviller arasindaki temel fark, geleneksel
tahvillerin genellikle ihraggidan elde edilen genel gelirlerle geri 6denmesi, mutlaka finansman faaliyetiyle ilgili
olmasi gerekmezken, EIB'lerin 6zellikle yatirimin finansal getirisini miidahalenin bagarisina ve bu basartyla ilgili
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elde edilen gelir ve / veya maliyet tasarruflarina baglanmasidir (Nicola, 2013: 14; Hall, Lindsay ve Judd, 2017: 5).
Bazen, bu finansal model, sosyal etki tahvilleri ile sosyal hizmetler sektdriinde ortaya ¢ikan bir kavram olan
“sonuclara dayali finansman” olarak da adlandirilir. Brand ve digerleri (2021), bugiine kadar sadece ii¢ EIB
yayinlanmis olsa da (kiimiilatif olarak 43 milyon dolar degerinde), su anda gelistirilmekte olan bir¢ok EIB’nin
onerilmekte oldugunu belirtmistir (Brand ve digerleri, 2021: 3).

Kalict Orman Tahvili (Permanent Forest Bond); bu tahvillerin temeli, performans i¢in 6deme sdzlesmelerine
dayanan EIB fikrine dayanmaktadir. {1k olarak 2013 yilinda David Nicola tarafindan bir raporda yayinlanmasina
ragmen, Hall, Lindsay ve Judd (2017) bu kapsamda heniiz bir tahvil ihra¢ edilmedigini, fakat gelistirilmekte olan
ornekler bulundugunu soylemistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde Blue Forest Conservation tarafindan Ormana
Dayaniklilik Tahvili (Forest Resilience Bond-FRB) i¢in bir pilot proje yiiriitiilmektedir. Bu tahvil, Rockefeller ve
Packard Vakiflarindan hayirsever fonlarla desteklenen Encourage Capital ve Diinya Kaynaklar1 Enstitiisii ile
ortaklasa gelistirilmektedir. FRB’ nin amaci, ABD’ deki ulusal ormanlari, 6zellikle siddetli orman yangini ve
kuraklik riskini azaltmak i¢in orman ¢oplerini kaldirarak iklim degisikligine karst daha dayanikl: hale getirmektir.
Bu, basta ABD Orman Hizmetleri olmak {izere, gelecekteki yangin olasiligmmin azaldigindan emin olmasi
durumunda gelecekteki yanginla miicadele i¢in planlanan harcamalar1 azaltabilecek gesitli paydaslar i¢cin deger
yaratmaktadir. Kalici orman tahvili savunmasiz arazilerde orman kurmanm veya kurmamanin uzun vadeli
maliyetlerini ve faydalarini siralamak i¢in uygundur (Hall, Lindsay ve Judd, 2017: 5-7).

4. SONUC

Gelecek nesillerin ihtiyaglarini dikkate alarak, var olan kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi ile birlikte bugiiniin
gereksinimlerini giderebilmeyi hedef edinen siirdiiriilebilirlik olgusu en oOnemli konulardan biri haline
doniigmiistiir. Sosyal finans ise hem ekonomik kazanimlarin hem de sosyal etkilesimin birlikte degerlendirildigi
yeni bir bakis agisini ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans kavramlarini birbiriyle i¢ ige gegmis
kavramlar olarak inceledigimizde, finansal ve sosyal getirileri bir araya getiren genis bir yelpazenin varligindan
s0z etmek miimkiindiir. Hem sosyal ve gevresel sorunlarinin ¢éziilmesi odagi da hem de 6zellikli yatirimlar i¢in
parasal olarak destek saglamak amaciyla tercih edilen sosyal finans, siirekli artig gdsteren niifusun, belki de,
ihtiyaglarinin bir gostergesi oldugu iddia edilebilir. Sosyal ve gevresel faktdrlerde iyilestirmenin yapilmasinda en
¢ok oOne cikan kurum olan devlet, hem yapilacak projelerin sayisal olarak artisint hem de finansal boyutta
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimimin baglica sorumlu aktorler arasinda yer almaktadir. Son yillarda bu
konularla ilgili 6rneklerin artmasiyla ortaya ¢ikan sonuglar ve kazanilan deneyimlerin sayis: da fazlalagmaktadir.

Bu perspektifte arastirmanin temel motivasyonu ve amaci, siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans baglaminda sosyal
etki tahvilleri lizerine kavramsal bir inceleme yapmak ve var olan durumu, sosyal etki tahvilleri 6zelinde, detayli
sekilde tespit ederek gelecege yonelik atilacak adimlara bilgi seti olusturmaktir. Calismada siirdiiriilebilirlik ve
sosyal finans ile ilgili kavramsal ¢erceve sunulmus, konuyla ilgili eksikligin giderilmesi adina da literatiir taramasi
yapilarak piyasa hakkinda giincel durum degerlendirilmistir. Siirdiiriilebilirlik ve sosyal finans hakkinda yapilan
caligmalara onceki yillara oranla daha ¢ok yer verilmesi bu konunun olugsmasinda rol edinmistir. Sosyal finans
igeriginde, mikrofinans, etki yatirimlari ve sosyal bankacilik uygulamalarina 6z itibariyle deginilmisken, sosyal
etki tahvillerinden detay sekilde bahsedilmistir. Yapilan incelemeler neticesinde, farkli uygulama alanlar1 olan
sosyal finans kavramimin, son yillarda giderek yayginlastigi goriilmiistiir. Ozellikle, sosyal etki tahvil ihracinin
2013 yilinda bu yana siirekli bir artis gdsteriyor olmasi tespitinin yaninda, COVID-19 siirecinde, spesifik olarak
2021 yilinda, sicrama yapist dikkat cekmistir. Bu durumu, salgin siirecinin ihtiyaglari, tedarik alaninda yasanan
sikintilar ve kiiresel 6lgekli ekonomik sorunlarin yasattig: etkilerin giderilmesi amacina hizmet etmek olarak ifade
etmek miimkiindiir. Ancak, sosyal etki tahvillerinin COVID-19 salginindan 6nce neredeyse bilinmiyorken,
pandemide ortaya ¢ikan finansal ihtiyaclarin artmasiyla birlikte artis gostermis, fakat bu artisin yerini daha stabil
ve ayni1 seviyede piyasa hareketine biraktigi goriilmiistiir.

Arastirma kapsaminda, sosyal finans yaklagiminin giderek piyasada kendine yer bulabilecegi gergeginden
hareketle, sosyal etki tahvili gibi Ozellikli finansal enstriimanlarda artis olacagi oOngoriisiinde bulunmak
gerceklikten uzak olmayacaktir. Tiim diinyada kendini farkli alanlarda gosteren bu enstriimanlarin Tiirkiye

26 Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2023, 3(1)


https://iopscience.iop.org/article/10.1088/2634-4505/ac0b2c/meta#erisac0b2cbib68
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/2634-4505/ac0b2c/meta#erisac0b2cbib34

Siirdiiriilebilirlik ve Sosyal Finans: Sosyal Etki Tahvilleri Uzerine Bir Arastirma

acisindan piyasa genisligi ve derinligi olusturucu etkiler yaratacagi 6n goriilmektedir. Gelecek ¢alismalarda sosyal
etki tahvilleri 6zelinde veya sosyal finansin genel bakis agist ¢ercevesinde ampirik calismalarin yapilmasi, vaka
analizlerinin irdelenmesi ve uluslararasi 6rneklerin bolgesel simiilasyonlarinin kurulmasinin fayda saglayabilecegi
oneri olarak sunulabilir.
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SUMMARY
Introduction

For Turkey and the rest of the globe, it is crucial to ensure and promote sustainability. "Meeting the demands of
the today without jeopardizing the capacity of future generations to fulfill their own needs" is the definition of
sustainability. Another definition of sustainability is that current generations' quality of life and future generations'
quality of life are intertwined and that current generations have obligations to future generations. One of the key
pillars of sustainability, "social finance," may be defined as a method of money management that considers both
social engagement and financial advantages. Cooperatives, social businesses, charities, and other non-profit
organizations are a few examples of institutions where the social finance approach is dominant. This idea also
encompasses microfinance, social impact bonds, community investment, social enterprise loans, and investing in
ethical and environmentally friendly companies. On the other hand, the fact that social finance is a multi-billion
dollar strategy that offers financial, social, and environmental returns, that it offers increasing opportunities for
research, development, and application, as well as the fact that social finance or social investments are viewed as
grants or donations, creates an utterly false expectation. Socially effective bonds, which terminologically
incorporate the idea of bond, should not be regarded as bonds in the true sense. For example, while these bonds
integrate the funding, assessment, and planning of social programs with the intention of outsourcing to third parties,
they also aim to generate profit for private investors. Socially effective bonds are employed everywhere from
England to the USA, from Australia to Canada, despite their vast geographic use. Numerous initiatives developed
via these programs have been used to address challenges with homelessness, jail rehabilitation, and early childhood
education-care. It should be stressed, nonetheless, that a rigorous application, evaluation, and monitoring are
essential to a SIB's (Social Impact Bond) effectiveness. The focus on sustainability and social finance is growing,
there is more focus on these concerns now than in the past, and there is widespread usage of both conceptual and
practical features, all of which have influenced the choice of the research topic.

Purpose

The primary motivation and objective of the research is to conceptually examine social impact bonds in the context
of sustainability and social finance and to thoroughly assess the existing situation, particularly with regard to social
impact bonds, in order to provide an information source for future decisions.

Findings

Following the tests, it was discovered that the idea of social finance, which has several application areas, has
gained popularity recently. In particular, the jump in the COVID-19 process, notably in 2021, has attracted notice.
This is in addition to the finding that the issuance of social impact bonds has been increasing steadily since 2013.
This circumstance might be seen as assisting in the eradication of the requirements of the pandemic period, the
issues encountered in the sphere of supply, and the consequences of large-scale economic issues. Social impact
bonds were not a prominent topic of discussion before to the COVID-19 pandemic, but as financial demands
escalated at the time, so increased interest in them. However, it was seen that this growth was replaced by more
steady market activity that was at the same level.

Conclusions

Based on the fact that the social finance method would progressively find its place in the market, it would not be
far-fetched to assume that there will be an increase in specialized financial products like social impact bonds within
the purview of the research. These instruments, which manifest in many areas around the globe, are predicted to
have market-wide and market-depth implications for Turkey. It might be recommended for future research that
case studies and setting up regional simulations of global examples may be useful, as well as empirical studies on
social impact bonds or within the context of the wider viewpoint of social finance.
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