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Oz

2008 yilinda yaganan finansal krizin ardindan, mevcut finansal kurumlara olan giivenin azaldigi gériilmiis olup, sadece finansal
getiri odakli yatirnm yapilmasinin toplumsal agidan sorunlara yol agabilecegi anlasilmistir. Yatirimeilar, finansal getirinin
yaninda sosyal fayda saglayan finans modellerine ilgi duymaya baslamistir. Son on yilda, siirdiiriilebilir finansin ve sosyal
siirdiiriilebilirlik konusunun 6n plana ¢ikmasi, sosyal finans sektoriiniin kiiresel 6lgekte gelisimini hizlandirmistir. Diinya
genelinde hizla gelisen sosyal finans sektorii Tiirkiye'de heniiz gelisim asamasinda olup, sosyal girisimler erken safhada
bulunmaktadir. Ancak, mevcut sosyal fayda odakli kurumlarm goriiniirliigiiniin artirilmasi ve sosyal girisimciligin tesvik
edilmesi yoluyla Tiirkiye'de de sosyal finans sektdriiniin olusmasi i¢in 6nemli bir potansiyel mevcuttur. Sosyal finans
piyasasinin gelisebilmesi igin kamu otoriteleri tarafindan “sosyal finans politikasi”nin olusturulmas: dnem arz etmektedir. Bu
dogrultuda, sosyal finans piyasasinin olusumuna yo6nelik hukuki ve diizenleyici ¢cer¢evenin olusturulmasi, sosyal finans tiirleri
ve araglarma iliskin farkindaligin artirilmasina yonelik egitim ve bilgilendirme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi gerekmektedir.
Ayrica, sosyal girisimlerin desteklenmesine yonelik tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi ve uluslararas1 diizeyde kabul
gormiis sosyal etki Olgiim ve derecelendirme standartlarmin anlasilmasi ve uygulanmasi i¢in yaygilastirici ¢aligmalar
yapilmasi, sosyal finans ekosisteminin gelisiminde kritik bir rol oynayacaktir. Bu caligma, Tiirkiye'deki sosyal finans
ekosisteminin yapisini, eksikliklerini ve gelistirilmesi gereken alanlari inceleyerek literatiirdeki boslugu doldurmayi
hedeflemektedir.
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Abstrac

Following the global financial crisis in 2008, a decline in trust towards existing financial institutions was observed, and it
became evident that investments solely focused on financial returns could lead to various social issues. Consequently, investors
began to show interest in financial models that not only generate financial returns but also provide social benefits. Over the
past decade, the increasing prominence of sustainable finance and social sustainability has accelerated the global development
of the social finance sector. While the social finance sector is rapidly expanding worldwide, it remains in its early stages of
development in Turkey, where social enterprises are still emerging. Nevertheless, there is significant potential to establish a
social finance sector in Turkey through increasing the visibility of existing social benefit-oriented institutions and promoting
social entrepreneurship. For the social finance market to develop, it is essential for public authorities to establish a
comprehensive "social finance policy”. In this regard, the formation of a legal and regulatory framework for the social finance
market, the implementation of educational and awareness-raising activities on the types and instruments of social finance, and
the development of incentive mechanisms to support social enterprises are crucial. Furthermore, disseminating efforts to
understand and apply internationally recognized social impact measurement and rating standards will play a critical role in the
advancement of the social finance ecosystem. This study aims to fill a gap in the literature by examining the structure,
deficiencies, and areas for improvement in Turkey's social finance ecosystem.
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1. Giris

2008’de yasanan kiiresel finansal krizin ardindan kamu yararmin siklikla giindeme gelmesiyle hem ekonomik
deger yaratan hem de sosyal sorunlar1 ¢ézmeye yonelik bir yaklagim olan sosyal finans 6n plana ¢ikmistir. Son on
yilda, iklim degisikliginin yarattig1 etkilerin giderilmesine yonelik ¢evresel yatirimlarin artmasi, siirdiiriilebilir
finansin 6nem kazanmasi, 2019 yilinda ortaya ¢ikan pandeminin yarattig1 ekonomik daralmaya ¢oziim aranmast
da ana konusu sosyal fayda ve etki yaratmak olan sosyal finans sektoriiniin geligsimini hizlandirmustir.

Sosyal ve gevresel hedeflerin 6n plana ¢ikarilmasinin bazi finansal ddiinler verilmesini gerektirdigi yoniindeki
geleneksel goriise ragmen, gelisen piyasalarda belirli alanlara kanalize edilen sosyal yatirimlarin finansal getirinin
yani sira sosyal fayda da sagladigi goriilmektedir. Sosyal yatirimeilar, s6z konusu yatirim alanlarinda sosyal
sorunlarin ¢dziimiine doniik 6zel sermaye kullanimini tesvik eden yeni araglar ve modeller gelistirmektedir. Son
zamanlarda, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak iizere G8 iilkelerinde yeni sosyal yatirim
modelleri ortaya ¢ikarken diger iilkelerde de bu alana yonelik ilgi artmaktadir. Hiikiimetler, vakiflar, yatirimceilar
ve diger paydaslar tarafindan yiiriitiilen yeni girisim modelleri, son birka¢ yilda pazarin gelismesine yardimei
olmaktadir (Wilson, 2014).

Sosyal finans, sermayenin sosyal ve ¢evresel getiriler i¢in dagitilmasini ve aynt zamanda da finansal bir getiri elde
edilmesini amaglayan finansal faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Sirketlerin sadece kar elde edilmesine yonelik
uygulamalarina tepki olarak sosyal finans, etik yatirim alternatifleri arayan yatirimcilara segenekler sunmayi
hedeflemektedir. Bireysel yatirimcilarin etik sorumluluk igeren projelere taleplerinin artmasiyla sosyal finans
yatirimlarin giderek biiylidiigii de goriilmektedir.

Sosyal finans, ekonomilerde yoksullugun, issizligin, esitsizligin azaltilmasinin yollarindan biri olarak
gosterilmektedir. Bunun yam sira, sosyal finansin mali ve ekonomik krizlerin etkilerini ortadan kaldirma
konusunda basarili 6rnekler verdigi goriilmektedir. Sosyal finans, yoksullukla miicadelede hayirseverlikten veya
bir refah devleti modelinden farkli bir yol 6nermekte; ekonomilerde yarattigi sosyal degisimle, insanlar1 kar
maksimizasyonundan vazgecerek; sosyal ve ¢evresel konulara 6zen gdsteren kara dogru yonlendirmektedir.
Devlet bagisina veya hayir kurumlarina bagli olmaksizin kendi kendini finanse edecek bir yapi olusturma
egiliminde olan sosyal finans organizasyonlari, gelecekte istihdamin artmasini ve devlet ve hayir kurumlarina
bagimliligin azalmasini da amaglamaktadir.

Tiirkiye’de sosyal yardimlagsma ve dayanigma kiiltiiriiniin kokli bir gegmisi olmakla beraber sosyal finans
sektoriiniin gelismemis oldugu sdylenebilir. Buna ragmen, konuya iliskin farkindaligin artirilmasi ve sosyal
girisimciligin tesvik edilmesiyle olusturulabilecek bir sektor potansiyeli bulunmaktadir. Sosyal finans piyasasinin
gelisebilmesi i¢in bir “sosyal finans” politikasinin izlenmesi ve buna yonelik mevzuat alt yapisinin olusturulmasi
gerekmektedir.

Bu ¢alismada, birinci bdliimde sosyal finans kavraminin ne oldugu ve nasil gelistigi agiklandiktan sonra ikinci
boliimde sosyal finans ekosistemi ve piyasa yapisi anlatilmistir. Sosyal finansin tiirleri ve araglarina ise liglincii
bolimde deginilmis, diinya genelinde sosyal finansa yonelik uygulama o6rneklerine dordiincli boliimde yer
verilmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’de sosyal finans piyasasinin nasil gelistirilebilecegi irdelenerek sosyal finans
konusunda farkindaligin artirilmasina katki saglanmasi amaglanmustir.

Bu ¢alisma, sosyal finans kavramini ve Tiirkiye'deki gelisim potansiyelini analiz etmeyi amaglamaktadir. Diinya
genelinde hizla gelisen sosyal finans sektdriiniin Tiirkiye’de heniiz olusum asamasinda oldugu belirtilmis ve bu
alandaki mevcut bosluklar ve potansiyel firsatlar degerlendirilmigtir. Sosyal finans piyasasinin gelisebilmesi icin
hukuki ve diizenleyici bir ¢ercevenin olusturulmasi, sosyal finans tiirleri ve araglarma iliskin farkindaligin
artiritlmasi amactyla egitim ve bilgilendirme faaliyetlerinin yiiriitiillmesinin gerekliligi ortaya konulmakta ayrica,
sosyal girisimlerin desteklenmesine yonelik tesviklerin saglanmasi ve uluslararasi diizeyde kabul gormiis sosyal
etki 0lcim ve derecelendirme standartlarinin anlagilmasi ve uygulanmasi gerektigine dikkat cekilmektedir. Bu
calisma ile, Tirkiye'deki sosyal finans ekosisteminin yapisi, eksiklikleri ve gelistirilmesi gereken alanlar
incelenerek literatiirdeki boslugun doldurmasi hedeflenmektedir. Sosyal finansin tanimi, tiirleri, araglar1 ve
uluslararasi uygulama 6rnekleri detaylandirilarak literatiire kapsamli bir yapisal analiz sunulmaktadir. Bu yoniiyle
¢alismanin, hem politika yapicilar hem de akademik gevreler i¢in sosyal finansin gelisimi konusunda yapilacak
calismalar i¢in basvuru kaynaklarindan biri olacagi degerlendirilmektedir.
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2. Sosyal Finansin Tanimi

Sosyal finans, en basit ifadeyle kar amacl isletmeler (geleneksel is diinyasi) ile sosyal etki amaglayan kar amaci
giitmeyen kuruluslar (geleneksel hayir kurumlar) arasinda bir koprii gérevi olusturan, sosyal ve gevresel getiriler
icin sermayenin dagitilmasini ve ayni zamanda finansal bir getirinin elde edilmesini igeren finansal faaliyettir.
Sosyal finansta, finansal araglar ve stratejiler, bilingli olarak sermayenin sosyal, ¢evresel ve finansal getiri elde
etmesini saglayacak sekilde kullanilmakta ve uygulanmaktadir (Harji vd., 2012). Bir bagka ifadeyle sosyal finans,
kaynaklarin sosyal degisimi katalize edecek firsatlarin yakalanmasina yonelik olarak yenilik¢i sekilde
birlestirilmesi ve kullanilmasidir (Mair ve Ganly, 2010). Sosyal finansin kullanilmasi, kisiler ve kurumlar
arasindaki sosyal davranis ve iligkiler {izerinde degistirici etkiye de yol agmaktadir.

Sosyal finans, sosyal ve ¢evresel faktorler bakimindan ihtiyag i¢inde olan kesimin yasadigi finansal zorluklarin
giderilebilmesi i¢in, 6zel sektor yatirimcilarindan yararlanmay1 amaglamaktadir. Finansal hizmet kategorisi olarak
strdiirtilebilirligini, sosyal yardimlasma ile benzer bir amaca sahip olmasina ragmen kar odakli olmasina
borgludur. Sosyal finans sisteminde, sermaye saglayanlar, sosyal girisimlere bor¢ vermekte, sosyal girisimler de
finansman saglayicilara sosyal getirinin yani sira yatirnmin finansal getirisini sunmaktadir. Sosyal finans
baglaminda yatirim kavrami geleneksel yatirnrmdan farklidir. Geleneksel yatirimda varsayim, sermaye sahibinin
yatiriminin saglayacagi tiim artik degere (licret ve islem maliyetleri diisiildiikten sonraki kazang) sahip olacagidir.
Bu “damitilmis yatirim” olarak adlandirilir?. Sosyal finansta ise yatirimci, yaratilan degerin bir kisminmn bir
baskasi (veya ¢evresel yatirirm durumunda bagka bir kurulus) tarafindan sahiplenilecegini en bastan bilerek
sermaye tahsis etmektedir. Sosyal finans, sosyal yatirimdan daha kapsamli ve daha farkli bir kavramdir. Sosyal
yatirimda, uzun vadeli belli bir projeye yatirim yaparak finansman saglanmakta ve yatirnmin getirisini elde
edilmekte iken; sosyal finansta yatirimci projeye yatirim yapmak yerine projelerin ¢iktilarini satin alma yoluna
gidebilmekte ve birtakim faaliyetler yatirnmdan g¢ok tiiketime- sosyal yardim amagh kurulan bir kurulusun
iiriinlerinin satin alinmasi gibi-benzeyebilmektedir (Emerson, 2003).

Sosyal finansin arkasindaki temel mantik basindan beri yardimseverlik olsa da giiniimiizde bu yaklasim, cesitli
sermaye tiirlerini, yatirim yaklagimlarini ve finansal araglar1 kapsayacak sekilde genisletilmistir. Sosyal Yatirim
Gorev Giicii (2013)3 sosyal finans piyasasmin énemli bir boliimiinii su sekilde tammlamustir: “Sosyal etki
yatirimlary, finansal bir amacin yam swra belirli sosyal alanlara yénelik yatirimlary bilingli olarak hedefleyen
yatirzmlardir. Sosyal finansta sermaye ii¢ boyutludur: geleneksel sermaye; finansal risk ve getiri kriterlerine gére
tahsis edilen sermaye ve belirli bir sosyal veya ¢evresel optimizasyonuna gore sermaye.” (SIITF,2014).

“Sosyal digsalliklar” olarak da tanimlanabilen sosyal finans, hizmet {iretimi yoluyla etkisi digsal olan sivil toplum
kuruluslarinin yani sira, organizasyonel yapilar ve siiregler yoluyla etkisi i¢sel olan sosyal girisimler gibi
kuruluslar1 da kapsamaktadir. Geleneksel finansal kurumlar tipik olarak karliliga dncelik verip toplumsal etkileri
yalnizca diizenlemelerin gerektirdigi kadar dikkate alirken, sosyal finans kuruluglari, sermaye tahsisinde ilk hedef
olarak sosyal amaglari belirlemekte ve yatirimcilarin fonlarini sosyal agidan olumlu sonuglari olan projelere
yonlendirmektedir. Sosyal finansin kaynak sagladigi baslica alanlar; fakirlik ve aclikla miicadele, finansal
kaynaklara erisimi sinirli ve dezavantajli kesimlerin sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasi, ¢evresel sorunlar ve sosyal
girisimcilik olarak sayilabilmektedir (Kuzucu,2018).

Sosyal finansta girigsimler, toplumun deger verdigi ancak su veya bu nedenle genellikle 6zel tesebbiis tarafindan
saglanmayan mal ve hizmetleri sunmaktadir. Ozel tesebbiis tarafindan saglanmayan mal veya hizmetlerin yarattig1
sosyal deger, soz konusu mal veya hizmet igin teklif edilen ve kolayca ulasilabilen fiyat veya finansal getiriden
farkli olup; 6zel girisimcinin fiyat- kar beklentisinin aksine sosyal girisimcinin beklentisi bu sosyal degerin
maksimize edilmesidir (Horton, 2023).

Sosyal finans yelpazesi, geleneksel finansal varliklari iceren portfdylerin yani sira; hibe, yar1 dzsermaye
(quasicapital) nitelikli bor¢lanma araglar1 veya yiiksek getirili katilim bonolar1 gibi varlik tiirlerini igeren
portfoyleri de kapsamaktadir. Sosyal finans, ¢ok sayida farkli sermaye tiirlinii kapsayan, anaparanin tamaminin/bir
kisminin yatirimeiya geri verilebildigi “Once etki” yatirimlarindan, “geleneksel hibe verme” ve “hayirsever
girigimlerine” ve toplam portfoyiin riske gore ayarlanmis piyasa orani kadar getiriye sahip oldugu “6nce finans”
yatirimlarina kadar uzanmaktadir. Bu yelpaze i¢inde, gliniimiizde en ¢ok ele alinan konunun sosyal/gevresel agidan
olumlu etki yaratan girisimlere sermaye konulmasina yonelik modeller sunan “etki yatirim1” oldugu goriilmektedir
(Bishop,2006).

Asagida yer alan Sekil 1.’de goriildiigii lizere, sosyal finans yelpazesi hayirseverlikten etki yatirnmlarma kadar
uzanan farkli sekillerde finansman sekillerini igermektedir. Sdyle ki, hayir kurumlari tarafindan yiiriitiilen

2 Yatinmin asil degerinin, yatirilan tutardan bu yatirim i¢in katlanilan giderlerin diisiilmesi neticesinde geriye kalan deger
oldugu; yatirim siireci sonucunda damitilan bir deger elde edildigi varsayilmaktadir.
32013 yilinda gergeklestirilen G8 toplantisinin ardindan kurulan The Social Investment Task Force’dur.
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hayirseverlik faaliyetlerinde sadece sosyal etki yaratmak amaglanmakta ve toplumsal deger 6n planda tutulmakta
iken; sosyal girisimlerde ihtiyari sermayenin 6ncelikli kullanim amaci sosyal etki yaratmak olup, girisim sonucu
elde edilen gelirin sosyal amaca tekrar yonlendirilmesiyle sosyal ve finansal deger birlikte yaratilmaktadir.
Yelpazenin diger ucunda bulunan etki yatirimlarinda ise, dl¢iilebilir bir sosyal faydanin yani sira kar elde etmek
hedeflenmekte olup, dncelikli amag finansal deger yaratilmasidir. Dolayisiyla, hayirseverlikte toplumsal deger ve
sadece sosyal etki 6n planda iken, etki yatirimlarinda finansal deger 6nceliklidir.

Sekil 1. Sosyal Finans Yelpazesi

Hay1ir Kurumlari

Ik Amag Toplumsal Sosyal ve Finansal Ik Amac Finansal
Deger Deger Karigimi Deger
| Sadece Etki | Once Etki Once Finans

Gelir Yaratan

Amaca Yonelik

Sosyal Girigim Kar
Hayirseverlik Ihtiyari Sermaye Etki Yatirimi

Kaynak: (Nicholls vd., 2014:81)
3. Sosyal Finansin Ortaya Cikisi

Sosyal amaglar i¢in sermaye tahsisi modelinin kokenleri, Yahudilik, Hiristiyanlik ve Islamiyet gibi inang temelli
geleneklerde goriilmektedir. Her ne kadar modern anlamda sosyal finansin kdkeninin, neoliberal politikalar ve
serbest piyasa ekonomisinin 6n plana ¢iktigi 20. yiizyila dayandigi belirtilse de, diisiik gelirli gruplar i¢in dogrudan
finansman saglanmasinin uzun bir gegmisi vardir. 19. yiizyilda sivil toplum kuruluslari, mikro kredi, karsilikli
tasarruflar ve yapi topluluklart birgok iilkede hizla bityliimiistiir (Weber vd., 2012). Sosyal finansin bazi unsurlart,
1950'lerde ve 1970'lerin basinda sosyal konut yatirimlarimin arttig1 bazi Avrupa iilkelerinde gézlemlenmistir. S6z
konusu dénemde Avrupa ekonomileri Keynesyen yaklasimdan etkilenerek refah devleti modelini kullanmistir.
Ancak 1973 yilindaki kiiresel ekonomik krizden sonra refah devleti modeli rafa kaldirilarak neo-liberal ideoloji
takip edilmeye baglanmistir. 1970’lerde “sosyal finansin” kavramsal olarak ABD’de “sosyal sorunlarin
azaltilmasia yonelik yatirim yapilirken ayn1 zamanda ekonomik deger yaratma” anlaminda ilk kez kullanildig:
bilinmektedir. ABD’de, Yeniden Yatirim Yasasmin 1977 yilinda yiiriirlige girmesinden sonra, finans
kurumlarinin yetersiz hizmet verilen yerel bdlgelere ve marjinal sektorlere yatirim yapmalarini teminen tesvikler
saglanmis; 6zel sektdre de uygun fiyath konut, yenilenebilir enerji ve finansal kapsayicilik alanlarina yatirim
yapmalari igin devlet tarafindan sermaye transferi gergeklestirilmistir.

Sosyal ve ekonomik deger yaratma amacli sermaye tahsisine yonelik mekanizmalar ve buna ydnelik faaliyet
gosteren kurulus, vakif ve kooperatifler yillardir faaliyet gostermektedir. Kar amaci gilitmeyen kuruluglarin
sermaye temininde agirlikli olarak hibelere giivendigi, biiyiime ve karlilikla fazla ilgilenmedigi yoniinde
yayginlasan bir algi bulunmaktadir. Ancak son yirmi yilda finansin amaglarinin ve sosyal igeriginin taniminin
degismesiyle, bir¢ok kurulusun bu alandaki sermaye boslugunu gidermek i¢in sermayenin farkli ¢esitlerini buraya
yonlendirildigi goriilmektedir. Sermayenin bu yeni akimi da yeni bir sosyal finansal piyasanin dogmasina imkan
saglamistir.

Modern sosyal finans piyasasinin ortaya ¢ikisi, piyasanin hem talep hem de arz faktorleri tarafindan
yonlendirilmistir. Sosyal finanstaki gelismeler, sermayedarlarin geleneksel piyasalarda sermaye tahsisinin
birtakim iktisadi digsalliklar1 engellemedigini fark etmeleri {izerine yeni arayislara girmesi sayesinde olmustur.
Sosyal finans alanindaki talebin artmasiyla da ana akim sermayedarlar bu alana daha ¢ok yonelmistir. Modern
sosyal finans piyasasi ilk olarak, sosyal etki kuruluslarinin, baslangi¢ (startup) ve biiylime agamalarimni finanse
etmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlara erisebilmek i¢in diger yatirim tiirleri ile rekabet etmesi sonucu ortaya
cikmistir. Bu asamada sosyal finans piyasasi, artan sermaye ihtiyaglarina kismen yanit olarak gelistirilmistir.
Modern sosyal finansin ikinci gelisimi ise, kooperatif ve yatirim fonu sektoriinde goriilmiigtiir. Bunun yan sira,
vakif temelli kuruluglarin ve yardimseverlige 6zgililenmis varliklarin yonetimindeki inovatif gelismelerle, bu
varliklardan elde edilen getirinin maksimize edilmesinden ziyade belli bir amaca yonelik olarak, sosyal alanda
maksimum etkinin yaratilmasma odaklanilmaya baslanmistir. Ugiincii asamada da, Sosyal Sorumlu Yatirimlar
(SRI), yatirimcilarin belli veya segili alanlara yatirim yapmasi tesvik edip, “etik olmayan” sektorlere (silah, tiitiin,
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alkol, kumar vb) yatirim yapilmamasina 6zen gostererek; yatirimet tercihlerine gore belirlenen portfoylere piyasa
oranlara yakin getiriler saglamay1 hedeflemistir. Son on yilda sosyal finansin katalizorleri, temiz/yesil enerji
sektorlerindeki gelismeler ve geleneksel refah hizmetlerinin saglanmasinda, demografik kosullar veya ekonomik
krizler nedeniyle devletin roliinde goriilen degisimler olmustur. Bu degisimler, finansal hizmetler alaninda sosyal
etki tahvilleri (Ingiltere ve ABD basta olmak iizere) ve sosyal fayda tahvilleri (6zellikle Avusturya’da) gibi yeni
sozlesme modellerinin dérdiince gelisme olarak ortaya ¢ikmasini da hizlandirmistir.

Diger yandan, geligmekte olan iilkelerdeki dramatik ekonomik biiyiime, sosyal etki yaratma yetenegi diisiik
geleneksel kisa vadeli yatirimlardan ziyade, yeni ve yaratici etkilere sahip sosyal yatirim gereksinimini ortaya
cikarmigtir. Tarim fonlar ve siirdiiriilebilir enerji projelerine yatirilan fonlar, getirilerinin yani sira pozitif ¢evresel
ve sosyal etkiler sundugu i¢in bir¢ok yatirimer tarafindan tercih edilir hale gelmistir. Menkul kiymetlestirilmis
mikro finans borglanma araglart da “etki yatirnmi” olarak adlandirilan yeni piyasanin gelismesinde katkida
bulunmustur. Ana akim piyasa oyuncularmin da bu gelismeye katkis1 olmustur. Ornegin Deutsche Bank sosyal
yatirim fonu olusturan ilk ticari banka olmus; Goldman Sachs ABD’de, Avrupa Yatirrm Fonu da Ingiltere’de
sosyal finans piyasasinda dogrudan yatirim yapmustir # (Goldman Sachs,2024).

Sosyal finans sektorii, Kanada da dahil olmak iizere Almanya, ingiltere ve ABD gibi birgok iilkede gayri safi yurt
i¢i hasilanin yiizde 5’inden fazlasini ve istihdamin da yiizde 10’un iizerinde bir kismini olusturmaktadir (SIITF,
2014). Kita Avrupasi iilkelerinde, dernekler, kooperatifler, dayanisma sandiklari, sosyal isletmeler ve
hayirseverleri iceren sosyal yardimlasma ve dayanisma ekonomisi canli ve dnemli bir gelenek olmustur. Ornegin
Fransa’da sosyal yardimlagma ve dayanigma ekonomisi 2,3 milyon kisiyi istihdam etmekte olup sosyal fonlarin
icinde hibe nitelikli fonlarin pay1 azalirken sosyal finans sdzlesmelerinin agirliginin arttigi goriilmektedir (Nicholls
vd., 2014:86).

4. Sosyal Finans Piyasasi
4.1 Finansal Kaynak Sahipleri (Arz Kismi)

Sosyal finansin arz kismini, sermaye tahsislerine “karma” getiriler arayan sermaye sahipleri olugturmakta olup, bu
kisimda bireyler, kurumlar ve hiikiimetler yer almaktadir. Birincil sermaye kaynagi olan arz kismi genellikle ¢
temel grupta incelenmektedir: Birinci grupta bireysel hayirseverler, sosyal/etik yatirimcilar, ticari ve perakende
yatirimcilar, bazi mikro finans kurumlarina sermaye tahsis eden fon sahipleri, kalkinma finansmani kurumlari ile
kooperatif ve dayanisma sandiklar1 (mutual organizations) bulunmaktadir. ikinci grupta ise hayir kurumlari yer
almaktadir®. Son grubu ise kamu fonlari, komisyoncular ve dolayli olarak vergi miikellefleri olusturmaktadir
(Rizzi vd.,2018:806).

Sosyal finansin arz tarafinin gelisimini etkileyen unsurlar; piyasanin daha iyi yatirim firsatlarindan
yararlanilmasini saglayacak sekilde siniflandirilmis olmasi, birden fazla sosyal ve ekonomik amaca hitap eden
yeni finansal araglarin bulunmasi, performans Sl¢iimii ve bilgi seffafligi ile 6zel garanti, taahhiit gibi yatirim
tegviklerinin yapilmasi olarak sayilmaktadir.

4.2. Sosyal Kurulus ve Girisimler (Talep Kismi)

Sosyal finans piyasasmin talep kismini, sosyal girisimler, hayir kurumlari, kooperatifler, sosyal amacgh kar
isletmeleri ile kamu, 6zel sektdr ve sivil toplum kuruluslarinin unsurlarini sosyal inovasyonla birlestiren hibrit
orgiitler olusturmaktadir (Murdock ve Nicholls,2011). Sosyal finansin talep tarafi, finansal kaynak sahiplerinin
sermayesini kendilerine ¢ekerek, sosyal acidan faydali olan cesitli girisimlere/yatirimlara yeniden yatirip,
yatirimlarin sosyal ve finansal getirisinin artirilmasini saglamaktadir.

Sosyal finansta sermaye arayan g¢ok sayida kurulus bulunmasmma ragmen, piyasanin talep tarafi en az
kurumsallasmis yonii olarak goriilmektedir. Bu piyasada yatirim yapmak isteyen bir¢cok yatirimer, “yatirim
yapilabilir” sosyal finans projeleri bulamadiklarindan yakinmaktadir. Talep tarafinin sosyal finansmana erisim
kabiliyetini kisitlayan birtakim hususlar vardir. Bunlardan birincisi dlgektir. Olgek biiyiikliigii nedeniyle ¢ogu
sosyal etki yatirimi kii¢lik miktarlarda yatirim alabilmektedir. Bu tiir yatirimlarin islem maliyetleri de yiiksektir.
Ikincisi husus da, sosyal etki yatirrmlari icin 6zellikle yasam dongiilerinde ve erken yatirim asamalarinda goriilen
finansman bosluklaridir. Sosyal etki yatirimlari i¢in temel sorun biiyiik 6lgekli bor¢lanma veya 6z sermaye temin
edebilmektir. Sosyal finansin “mezzanine finansman”® agsamasindaki bosluk kismen sosyal alandaki yapisal
sorunun bir sonucudur. Sdyle ki, bu sektorde, fonlar dis yatirimcilara dagitilamamakta ve tipik olarak sosyal

4 Olgunlagmasina ragmen sosyal finans piyasasinin tamamen kurumsallagmis oldugu heniiz sdylenememektedir.

5 Hindistan’da ikinci grupta bazi durumlarda dzel sirketler de yer almaktadir.

¢ Mezzanine finansmani, bor¢ ve 6z sermaye finansmanmnin bir karigimdir.  Sirkete borg veren kisi/kurumun, sirketin
temerriidii durumunda, verdigi borcu sirketteki 6z sermaye payina doniistiirme hakki verir. Genellikle bir sirketin biiyiimesini
finanse etmek veya bir sirket satin alimini desteklemek i¢in kullanilir.
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amaglar i¢in yeniden yatirim yapilmaktadir; diger bir ifadeyle piyasanin yapisi geregi kar sinirlandiriimaktadirlar.
Ugiincii husus ise getiri/risk performansi hakkindaki verilerin zayifligmim “belirsizlik=uncertainity” riski
dogurmasidir. Bu noktada, anlagmalarin paylasilmasi ve yapilandirilmasi suretiyle sektor oyunculari arasinda daha
fazla is birliginin yapilmasinin, potansiyel yatirimcilar agisindan daha gergekgi Onerilerin veya projelerin
gelistirilmesine katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica, hangi yatirim bi¢iminin potansiyel yatirimeinin
yapisina ve stratejik amacina uygun oldugunu daha iyi anlamak i¢in finansal okuryazarligin artirilmasina yonelik
programlarin uygulamaya konulmasi gerekmektedir (Joy vd.,2011).

Sosyal finansin talep tarafini desteklemek icin; finansal ihtiyaclarmn daha iyi belirlenmesinin, mevcut finans
mekanizmalar1 ve araclart hakkinda bilgi sahibi olunmasinin, gereksinime uygun sermaye saglayicilariin farkinda
olunmasiin, birden fazla risk ve getiri profiline sahip yatirimcilarin yeni finansman alternatiflerine giiven
duyabilecegi bir ortam saglanmasinin, gelir-sermaye arasinda muhasebesel ayrim yapilmasinin ve hibelerin
bedava fon olmadiginin bilincinde olunmasinin gerektigi belirtilmektedir (Goodall ve Kingston, 2009). Ayrica,
yatirim yapanlari amag¢ kaymasina ve devralmaya (take-over) karsi korumak igin yasal ve sézlesmeye dayali
mekanizmalara (varlik kilitleri’gibi) ve amaca 6zgiilenmis iirtinlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu mekanizmalar
yatirimcilar tarafindan algilanan sosyal amag riskini azaltmakta ve sosyal finansmani gesitlendirmek i¢in hibenin
Otesinde tesvikler olusturmaya yardimci olmaktadir.

4.3. Sosyal Finans Kurumlar (Aracilar)

Sosyal finans kurumlari, sermayenin arz ve talebini birbirine baglayarak, yatirimcilardan topladigi fonlar1 bir araya
getirip sosyal girisimlere yeniden dagitmaktan sorumludur. Sosyal finans kurumlari, finansal kaynagin akigimi
saglamakta; sosyal etki ve performansi takip etmektedir. Sosyal finansta aracilar, emeklilik ve girisim
hayirseverlik fonlar1 gibi ¢esitli 6zel fonlar, mikro finans kurumlari, kredi birlikleri, kalkinma finans kuruluslart,
sosyal borsalar vb. “eslestirme” platformlari; yatirnm bankalari, sigorta sirketleri ve portfdy yoneticilerinden
olusmaktadir. Bunun yani sira s6z konusu finansal oyuncularla iligkili avukatlik sirketleri, danigmanliklar, piyasa
yapicilar ve kapasite gelistirme kuruluslar1 gibi uzman hizmet kuruluslarindan olusan bir ekosistem de sosyal
finans piyasasii desteklemektedir (Shanmugalingam vd., 2011).

Sosyal finans kurumlari, sosyal girisimleri karliligina gore siralamakta ve sosyal hizmet konusunda etkili ve giigli
gecmise sahip kuruluslarla ¢alismayi tercih etmektedir. Son on yilda sosyal finans piyasasinda, yatirimeilarin yan
sira, sosyal finans kuruluslarinin da én plana ¢iktigi goriilmektedir: Social Finance (Ingiltere, ABD); ClearlySo
(ingiltere, Hindistan); Imprint Capital (ABD); Impact Assets (ABD); Third Sector (ABD); Société
d’Investissement Fransa Active (Fransa); Institut de Développement de 1’Economie Sociale (IDES) ve Credit
Coopératif (Fransa); Social Ventures Australia (Avustralya) bunlardan bazilaridir (Nicholls vd., 2014:97).

Sosyal finansin aracilik kisminin deneyimleme ve inovasyona bagli olarak hizla gelistigi goriilmekle beraber
kurumsallagsmaktan uzak oldugu anlagilmaktadir. Bu alandaki en belirgin eksik, sosyal finans veri toplayicilart ve
analistleri ile gelismis ikincil piyasalarin bulunmamasidir. Sosyal piyasanin tam ve etkin olarak isleyebilmesi igin
bu iki faaliyet grubunun kurumsallagsmasi bilyiik 6nem tagimaktadir (Shanmugalingam vd., 2011).

5. Sosyal Finans Tiirleri

Sosyal finans, her finans tiiriinde oldugu gibi alinacak risk hakkinda karar verilmesini ve bunun yani sira potansiyel
getiri hakkinda hem 6lgegin hem de sosyal etki olasiliginin dikkate alinmasini icermektedir. Nitelikleri bakimindan
en az sekiz farkli sosyal finans tiirii oldugundan bahsedilebilmektedir (Mulgan, 2013):

1. Diisiik Gelirli Pazarlara Hizmet Edecek Ticari Yatirim: S6z konusu yatirimlar “Piramidin Dibi” yatirimi olarak
adlandirilmaktadir (Prahalad, 2004: 171). Prahalad tarafindan 2004 yilinda 6n plana ¢ikarilan bu goériise gore,
piramidin dibindeki kitleye yonelik ticari yatirim yapilmast hem kiiresel yoksullugun hafifletilmesini hem de daha
onceden finansal sisteme katilmayan kesimlerin sisteme dahil edilmesiyle kérin artirilmasini saglamaktadir. Mikro
finansman sektdrii uzun bir siire ticari bor¢lanma yoluyla finansman saglamis; yakin zamanda da hem 6zel hem
kamu sermaye yatirimlari igin uygun bir alan olarak goriilmeye baslamistir. Bugiine kadar faaliyette bulunan bazi
mikrofinans kuruluglart da (Endonezya’da Bank Rakyat Indonesia (2003), Kenya'da Equity Bank (2006),
Meksika'da Banco Compartamos (2007) ve Hindistan'da Swayam Krishi Sangam (2010) vb.) ilk halka arzlarini
gerceklestirmistir (Sabin, 2014).

2. Etki Yatirnmi: Finansal getirinin yan1 sira dlgtilebilir pozitif sosyal ve ¢evresel etki yaratan yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir. Etki yatirrminda finansal kar gozetilmekle birlikte hedeflenen sosyal ve gevresel etkinin
saglanmasma da galigilmaktadir. Yatirimcilar, etki yatirimi ile pozitif digsalliklar yaratmayi amaglarken,
finansman saglanan sirketler de verimlilik, karlilik ve itibar kazanma bakimindan olumlu kazanimlar edinmektedir.

"Varlik kilidi uygulamasi, sirketin varliklarmin sadece belli amaca yonelik olarak satilabilmesi/devredilebilmesidir. Varliklar
belli bir sosyal amag kapsaminda kilitli tutulmaktadir.
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Etki yatirrmi yapan yatirimcilar, kamu kurumlari, bankalar, yatirim fonlari, kalkinma ajanslar1 ve sivil toplum
kuruluslar1 seklinde sayilabilmektedir. Etki yatirmminin dort temel 6zelligi bulunmaktadir: 1. Sosyal ve ¢evresel
sorunlarin ¢o6zilmesine katkida bulunma niyetinin varligi 2. Yatirnmimn olusturulmasinda sosyal ve gevresel
sorunlar1 anlamak ve yatirimi bu yonde yapabilmek i¢in etkiye iliskin verilerin kullanilmasi 3. Etki performansinin
Olciilmesi ve yonetimi 4. Etki yatirimi sektdriiniin biiytimesi i¢in uygulamalarin ve edinilen tecriibenin diger kisi
ve kurumlarla paylagilmasi (Etki Yatirimi Platformu, 2024).

Birlesmis Milletler, 2006 yilinda “Cevresel, Sosyal ve Yonetisimsel” (CSY-ESG) kriterler ile yatirim
performansinin iligkisini agiklayarak, yatirrmcilarin goniillii olarak uyulabilecegi Sorumlu Yatirrm ilkelerini
(Principles for Responsible Investment/UN PRI) yiiriirliige koymustur (UN PRI, 2006). Ozel sektériin ve
uluslararast kurumlarin etki yatirnmlarina olan ilgisinin artmasiyla da, Sorumlu Yatirim Prensipleri (PRI) ve
Kiiresel Etki Yatirimlar1 Ag1 (Global Impact Investing Network) 6nem kazanmustir. 2023 yil ilk ¢eyregi itibariyle,
toplam 5.391 adet varlik yoneticisi, Birlesmis Milletlerin Sorumlu Yatirim Prensip Kararini imzalayarak, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) alanlarinda taahhiitte bulunmustur (United Nations, 2023). Sosyal sorumlu yatirim
pazarmin son on yildaki yillik ortalama biiyiime %18 gibi dikkat ¢ekici bir oran olup; siirdiiriilebilir varliklarin
toplam biiyiikliigliniin 2022 yil sonu basi itibariyle 30,3 trilyon USD oldugu kaydedilmektedir. S6z konusu
varliklarin %47’si Avrupa, %28’i ABD’de bulunmaktadir (US SIF, 2022). Sosyal sorumlu yatirimlar, pozitif
sosyal etki yaratan finansal yatirimlar olup, yatirimcilarin hangi alanlara ya da hangi varliklara yatirim yapacagini
belirleyebilmek amaciyla pozitif/negatif izleme yapilmaktadir.® Sosyal sorumlu yatirimlar, daha genel ve
sorumluluk kavrammin ve etik degerlerin yatirnmciya gore degistigi siibjektif nitelikli yatirnmlar iken, ESG
yatirimlari sorumluluk 6lgiitlerinin ESG olarak somutlastirildigi, olumlu bir etki yaratmak i¢in aktif bir tutumun
izlendigi yatinmlardir. Dolayisiyla sosyal sorumlu yatirimlarda yontem olarak cogunlukla negatif izleme
kullanilirken, PRI yatirimlarinda pozitif izlemeyi benimsemektedir. Soyle ki sosyal sorumlu yatirimlarda sosyal,
etik veya dini degerlere aykir1 alanlarda faaliyet gosteren isletmeler yatirim listesinden ¢ikarilmakta iken ESG
yatirimlarinda yatirim potansiyeli bulunan sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki (ESG) performanslar dikkate
alinmakta, yatirimlar negatif izleme ile listeden ¢ikarilmasi yerine ESG kriterlerini karsilayip karsilamamasina
gore siralamaya tabi tutulmaktadir.

Etki yatirnmlarinin sosyal yatirimlardan farkina bakildiginda, sosyal sorumlu yatirimlarin, genelde daha biiyiik
6lcekte kurumlara yatirim yapmay1 hedeflerken, etki yatirimlarinin daha kiiciik 6l¢ekli yatirimlar tercih ettigi ve
sosyal sorumlu yatirimeilarin ikinci el piyasada alinip satilabilen hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri ve
fonlar1 kullanirken, etki yatirimcilarinin dogrudan bor¢ verme ya da dzkaynaga katilma (ortak olma) yoluyla
kuruluslarin finansmanini sagladig1 goriilmektedir. Etki yatirimlari, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinde yer alan
sosyal sorunlarin azaltilmasina ve Oncelikli ihtiyaglarin saglanmasina yonelik projelere finansman saglamayi
hedeflemektedir. (kadin istihdamina yénelik yatirimlar, KOBI’leri deger zincirlerine dahil eden projeler ve
yenilenebilir enerji yatirimlart vb.) Kiiresel Etki Yatirimeilart Agi’nin (GIIN) 2022 yilsonu verilerine gore kiiresel
capta etki yatirimi 1,2 trilyon dolarlik hacme sahip bulunmaktadir. Etki yatirimlarin %19’u finansal hizmetlere,
%14°1 enerji sektoriine, %9’u mikro finansa, %81 konuta, %6’s1 yiyecek ve tarima, %5°1 altyapiya ve yine %51
saglik sektoriine yapilmistir (Global Impact Investing Network, 2023).

3. Sosyal girisimlere yatirim: Sosyal girisim, asil amaci sahipleri veya hissedarlar1 igin kar saglamaktan ziyade
sosyal etki yaratmak olan isletmelerdir (Avrupa Komisyonu, 2024). S6z konusu isletmeler girisimci ve yenilik¢i
bir tarzda piyasaya mal ve hizmet saglayarak faaliyet gostermekte; karmi oncelikle isletmenin ana amact igin
kullanmaktadir. Sosyal girisimlerin finansal getirileri, ortalama olarak diger igletmelerden daha diisiiktiir. Sosyal
girisimlerin yonetim ve sahiplik sistemi de isletmenin misyonunu yansitmakta olup bu isletmelerde demokratik ve
katilimer ilkelerin kullanildig, sosyal adalete odaklanildig: goriilmektedir. Sosyal girisimlere yatirim 6z sermaye
veya kredi yoluyla yapilmaktadir. Sosyal girisimciligin en onemli 6rnegi, geri 6deme garantisi olmayan ve
geleneksel bankalarin finanse etmedigi kesimlere mikro kredi veren Grameen Bank’tir (Yunus vd., 2010:310).

4. Diger sosyal organizasyon tiirleri i¢in finansman: Hayir kurumlart ve karsilikli kuruluglarin (mutual funds)
finanse edilmesi olup, s6z konusu finansman genellikle kredi seklinde saglanmaktadir.

5. Toplum i¢in sosyal amaglar vaat eden tasarruf araclari: Bu tasarruf araglar1 araciligiyla finansal getirinin yam
sira sosyal sonuglar amaglamaktadir. (sosyal etki fonlar1, sosyal etki tahvilleri gibi)

6. Dogrudan kisisel finansman: Sosyal olarak dislanan bireyler ve aileler igin kisisel finansmanin dogrudan
saglanmasidir. Bunun en tipik 6rnekleri diisiik maliyetli mikro kredi ve uygun fiyatli ipotekli konut finansmanidir.

7. Hibe seklinde satin alma: Bir projenin sosyal ¢iktilarinin hiitkiimetler ve bazen vakiflar tarafindan hibe olarak
satin alimmasidir.

8 Pozitif izleme ESG kriterlerine gére sinifinda en iyi uygulamalara yer veren isletmelere yatirim yapilmasi; negatif izleme ise
yatirimeilarin duyarliliklarina gére bir takim sosyal, etik veya dini degerlere aykirt alanlara yatirim yapilmamasidir.
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8. Sosyal Inovasyon: Toplumlarin refahmm iyilestirmeyi amaglayan “yenilik¢i ¢oziimlerin” tasarim ve
uygulanmasidir. Sosyal inovasyon, teknoloji, liretim siireci, diizenleme ve sosyal degisimin bir sentezidir. Sosyal
inovasyonun en giincel 6rnegi yapay zekanin bulunmasidir. Sosyal inovasyon yatirimlari, sosyal finans tiirlerinden
farkli 6zellikler tagimaktadir. Sosyal inovasyon yatirimlari, genellikle girisim yatirnmindan daha yiiksek riskli
yatirimlardir. Bu nedenle hiikiimetler, genellikle aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini bir dizi ara¢ araciligryla
siibvanse ederek, teknoloji gelistirmedeki riskin biiylik bir kismu iistlenmektedir. Bankalar inovasyon
finansmaninda fazla rol oynamamaktadir. inovasyonun finansmaninda girisim sermayesi aktif rol oynamakta ve
bazi durumlarda da kamu politikasi onu harekete gecirmede basarili olmaktadir. Risk sermayesi, ilk agamadaki
girisimlere cok uygun olmay1p, daha ¢ok “internet bazli” girisimlerde basarili olmaktadir. inovasyon finansman,
daha cok hayirsever yardimlardan, aile i¢i finansmandan veya bankalardan ¢cok daha yiiksek diizeyde risk kabul
etmeye istekli fonlardan saglanmaktadir (Mulgan, 2013).

Yukarida listelenen sekiz sosyal finans tiiriiniin her biri farkli sekillerde gelismektedir. Bazilari, sosyal girigimler
ve kredi finansmani 6rneginde oldugu gibi kademeli olarak gelismekte ve diisiik risk igermekte iken, digerleri ¢ok
daha ugta yatirimlar olarak anilmakta ve sosyal inovasyonda oldugu gibi riskli deneyler icermektedir. Sosyal finans
tirleri, uygun tasarruf araglarmin tasarlanamamasi, kurumlarin ve piyasalarin yeterli bilgiye sahip olmamasi,
sosyal yatirima yonelik sermayenin biiyiik 6l¢iide kullanilamamasi ve yatirimcilardan yeterli talep gérememesi
gibi zorluklarla karsi karsiya kalmaktadir. Kamu hizmetleri ve sosyal hizmetler i¢in daha agik piyasalarin
olusturulmasi, sézlesmelerin sosyal amaglara yonelik revize edilmesi, inovasyonun artirilmasi, P2P° finansman
gibi finansal yenilikler ile kitlesel fonlama modellerinin uygulanmasi ve sosyal alanlarda vergi reformu yapilmasi
sosyal finans piyasasinin ve tiirlerinin geligsimi tizerinde etkili olmaktadir (Mulgan, 2013). Geleneksel finansal
uygulamalarda risk ve nakit akis ongdriileri sosyal finans uygulamalarina gore daha kolay veya daha tutarh
yapilabilmekte olup, sosyal finans kurumlarinin az olmasinin nedeni, genellikle bilgi eksikligi ve yeterli zaman
serisi verilerinin bulunmamasi olarak dile getirilmektedir. Bu bakimdan, sosyal finansal piyasasmin geligsimine
yardime1 olacak tesvik edici politikalarin rolii dnem tasimaktadir. Sosyal ekonominin kiiresel ¢apta GSYIH nin ve
isgiiciiniin  %7’sini olugturdugu dikkate alindiginda, sosyal finansin uzun vadede genel yatirim iginde
kiyaslanabilir 6l¢lide biiyliyecegi diisiiniilmektedir (United Nations, 2023).

6. Sosyal Finans Araclar
6.1 Hibeler (Grants)

Hibeler, sosyal organizasyonlara yapilan vakfetme ve diger hayirsever bagislar olup, sermaye akisinin ana bigimini
olusturmaktadir. Hibe, hibeyi alan kurulusun 6lgegini veya iiretim kapasitesini artirmak yerine belli sosyal
hedeflere yonelik faaliyet gelirlerini artirmak amactyla kullamilmaktadir. Ozellikle geleneksel banka finansmanina
erisemeyen yeni sosyal girisimler i¢in baslangi¢ sermayesi agisindan hibe finansmani 6nemli tagimaktadir.
Hibelerin geri 6denme zorunlulugunun bulunmamasi, sermayeyi geri 6deyebilmek i¢in karlilik hedefine ulagsmasi
muhtemel olmayan kuruluslar agisindan 6nem tagimaktadir.

6.2 Bor¢lanma

Sosyal kuruluslar i¢in, bor¢la finansmanin hibeye oranla avantajli yanlar1 bulunmaktadir. Nitekim, borglanan
kurulus teminat olabilecek varliklara ve/veya siirekli nakit akigina sahip olmakta ve bor¢ almak genellikle hibe
almaktan daha hizli gergeklestirilebilmektedir. Ayrica, borglanma aracinin sartlari (kisa, orta veya uzun vadeli
gibi) hibenin sartlarindan daha esnek olabilmekte ve zaman i¢inde yeniden kararlastirilabilmektedir. Borglanmak,
fon agigin1 kapatmak, iiretim ve dlgegi artirmak agisindan da fayda saglamaktadir. Ayrica hibe sézlesmelerine
kiyasla daha az raporlama yapma yiikiimliiligii bulundugundan borglanan kurulus daha bagimsiz hareket etme
kabiliyetine de sahip olmaktadir. Ancak bor¢lanmada faiz geri ddemesi yapildigindan kar amaci giitmeyen
kuruluslar bor¢lanmakta gii¢liik ¢cekebilecegi gibi teminatlandirma mekanizmasi da herhangi bir temerriit halinde
bu kuruluslarin varliklarini riske atmaktadir. Mikro krediler'?, teminat olabilecek varliklara sahip olmayan bireysel
veya kii¢iik organizasyonlarin karsilastigi bu piyasa basarisizligini bertaraf etmeye ¢alismaktadir.

6.3 Ozsermaye Finansmani

Sosyal finansta sermaye yatirimi, geleneksel sirketlerdeki 6zsermaye yatirimlarina benzemektedir. Ancak
geleneksel sermaye sirketlerindeki Ozsermaye yatirnmindan temel farki, yOnetisim diizenlemelerinde
goriilmektedir. Geleneksel sirketlerde, yonetim kurulu sirket biinyesinde yaratilan kérin belli sosyal amacgh
projelere yatirilmasini ve/veya yiiriitiilmekte olan sosyal hizmetlere aktarilmasimi saglamayabilir. Sosyal
kuruluslarda ise yonetim, sosyal amaglarin siirdiiriilmesinin garanti edilmesinden, sirkette kalan karin belli bir

° Peer to peer finans, merkezi otorite olmaksizin taraflar aras1 finansman demektir.
10 Mikro finansin diinya genelinde en énemli 6rnegi Muhammed Yunus tarafindan Banglades’te kurulan Grameen Bank’in is
modelidir.
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kisminin sosyal amaglara yatirilmasindan ve sirketin amaci diginda bir girkete satilmamasindan!! sorumludur
(Brown,2006).

Sosyal sermayenin halka arzi, alternatif halka arz olarak da nitelendirilmektedir. Bu ydntem, biiyliik montanh
fonlarin geri 6demeye gerek kalmaksizin kalici olarak temin edilmesine imkan tanimaktadir. Ancak bu durumda
da sosyal organizasyon bazi amaclarindan vazgegmek zorunda kalmaktadir. Hisse senedi ihracinda, sirketin
miilkiyet ve kontrol kaybinin kurulusun amacindan sapmasina yol agabilecegi diisiiniildiigiinden bu ydntem tercih
edilmemekte ya da mevcut yasal smirlamalar nedeniyle bir¢ok sosyal kurulus i¢in miimkiin olmamaktadir.
Ingiltere ve Brezilya’daki mevcut birkag énemli girisime ragmen tam isleyen bir “sosyal borsanin” olmamasi,
fonlara iliskin likiditenin saglanmasin giiglestirmektedir (Wendt, 2021).

6.4 Yari-Sermaye (Quasi-Equity)

Yari sermaye, 6zellikle sosyal finans piyasalari i¢in gelistirilmis bir lirlindiir. Yatirimcilara, sirketin performansina
dayali sermaye niteligi tasiyan getiriler vermeyi amaglamaktadir. Getiriler, firmanin veya projenin gelir artisina
bagli olarak yapilmaktadir. Yari-6zsermaye, 6ziinde bir tiir bor¢ olmasina ragmen, yatirim yapilan sirket genellikle
bir hayir kurumu oldugundan ve ana sézlesmesi geregi standart 6z sermaye ¢ikaramadigindan (veya buna istekli
olmadigindan), yari-sermaye ile yatirimcilara sirketin faaliyetleri ve sundugu hizmetler iizerinde kontrol giicii
verilmektedir. Yatirimcilar hisse senedine benzer getiri elde etmekle beraber ortaklik paylarinin 6zel haklarindan
herhangi birine sahip olmamaktadir. Ingiltere’de Bridges Sosyal Girisimciler Fonunun (Bridges Social
Entrepreneurs Fund)'?2, HCT Group’a'® 1 milyon sterlin tutarinda sosyal kredi taahhiit etmesi, yari-sermaye
orneklerinden bir olarak verilmektedir. S6z konusu sosyal kredinin 6zsermaye benzeri bir 6zelligi bulunmakta
olup, fon gelirlerinin belli bir yiizdesi getiri olarak alinmakta, is risklerinin bir kismi da paylasilmaktadir. Bu
fonlama seklinde kredi en yiiksek gelir sinirina bagli oldugundan, HCT Group’a isi verimli bir sekilde yonetmesi
yoniinde giiglii motivasyon saglamaktadir (Bugg vd., 2012).

6.5 Gelismekte Olan Araclar

Yukarida bahsedilen tiirlerden farkli olarak sosyal finans alaninda gelismekte olan diger araglar su sekildedir
(Nicholls vd., 2014):

1. Gelir Paylasimli (Satisa Dayali) Finansman: Sirketlerin, gelecekteki elde edecekleri gelirlerin belli bir

ylizdesinin yatirimciya verilmesi karsiliginda yatirimeidan fon temin ettigi finansman modelidir. Bu modelde,
yatirnmcilara Onerilen getiri, alinan krediye veya pay sahipligi oranma bagli bulunmamaktadir. Sirketin
performansindan bagimsiz olarak sabit geri ddeme igeren geleneksel kredilerin aksine, gelir paylasimli finansman
modelinde, geri ddeme dogrudan sirketin satig basarisina baglanmaktadir. Bu finansman modeli, gelir akisi dalgal
ve biiylimeye odaklanan sirketler agisindan cazip ve yenilik¢i bir finansman yaklagimidir.

2. Gelir itfa Edici Yapilar'#: Yatirimcilara sermayeden pay alma hakki veren, ancak sirketin bu paylar1 gelecek
donemde elde edilecegi gelirin belli bir yiizdesi iizerinden geri satin alma hakkinin sakli oldugu iriinlerdir.

3. Kitle Fonlamasi: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu kaynagi saglamak amaciyla, ¢evrimici
platformlar araciligiyla yatirimcilardan fon toplanmasidir. Projeye verilen destek karsiliksiz bagis olabilecegi gibi
hisse veya gelecekteki kazanglardan belirli miktar pay alma seklinde de olabilmektedir. Son dénemde 6zellikle
Amerika, Almanya, Ingiltere gibi iilkelerde ¢ogunlukla kullanilmakta olan bu ydéntem, yeni kurulmus olan ve
kaynak ihtiyaci bulunan sirketlerin finansmanini saglayan bir ortaklik seklidir. Birgok kiigiik yatirimer tarafindan
kitle fonlama platformu internet sitesi iizerinden bagis yapilmasi, kiiclik miktarlarla hisse satin alinmasit ya da
iiretilecek ilk tirtinler karsilig1 6deme yapilmasi s6z konusudur.

4. Dogrudan Halka Arz (direct public offering)!>: Bu yontemle, bir sirketin sermayesini artirmak igin kitle
fonlamas1 mantigiyla, akredite veya akredite olmayan yatirimcilardan fon elde etmesine imkén saglamaktadir.

5. Kooperatif/Karsilikli Yatirim: Calisanlarin, miisterilerin veya hane halkinin isletme sermayesine sahip olabildigi
yapilardir.

6. Calisan Hisse Senedi Sahiplik Plani: ABD’de aktif olarak kullanilan bir 6rnegi olan bu modelde, ¢aliganlar,
sirkette ¢aligtiklar1 oranda hisse sahibi olabilmektedir.

1 Devralmanin kosullar1 zorlastirilabilmektedir.

2ingiltere’li yatinm sirketi Bridges Ventures’n cesitli sosyal fonlarindan biridir.

13 Ingiltere’de faaliyette bulunan, ticari hizmetlerden elde edilen fazla geliri geleneksel toplu tasimay1 kullanamayan insanlara
toplu ulagim saglamak i¢in kullanan bir sirkettir.

14 Literatiirde “revenue redemption structures” olarak adlandirilmaktadir.

15 [Ik halka arzdan (initial public offering) farkli olarak, bir yatirrm bankasindan veya aract kurumdan "firma taahhiidii"
olmaksizin dogrudan sermaye artirilmasina imkan vermektedir.
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Sosyal finansta kullanilan finansal araglara iliskin uluslararasi birtakim 6rnekler, kullanim amaglari ve sagladiklari
finansman ¢esidi belirtilmek iizere asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 1: Sosyal Finans Araglari ve Amagclari

Finansal Ara¢ Finansman amaci Finansman cesidi Ornek

Ozel Hibe Gorevin Tamamlanmasi Hayirsever Girisim Impetus Kurulusu (Ingiltere)

Ozel Hibe Kapasite Gelistirme PRI FB Heron Vakfi

Ozel Hibe Kapasite Gelistirme PRI Calvert Vakfi

Kamu Hibesi Yenileme Toplglgk Gelistirme | Toplumsal Kalkinma Finansman

Kredisi Kurulusu

Kamu kontratlart Refah H'izmetlerinin Outsource Sozlesmeye Dayali Greenwich, Ealing Toplu
Edilmesi Takas Tagimacilik

Borg Ekonomik ve Sosyal Gelisme Mikro Finans Grameen Bank, Citibank

Yar1 Sermaye Biilylime Sermayesi Miilkiyet Hakk1 Bridges Topluluk Girigimleri

Piyasa Alt1 Sermaye Biilyiime Sermayesi Sinirl: Hisse Cafedirect- Etik Miilkiyet

Piyasa Sermayesi Biilylime Sermayesi Standart Hisse Londra Kopriisii Sermayesi

Karma Sermaye Baglangic Sermayesi Kooperatif Hissesi Baywind,Mondragon kurulusu

Kaynak: (Nicholls vd.,

2014: 92-94)

6.6 Yapilandirilmis Finans

Sosyal finansta “6nce finans” ve “dnce etki” kavramlari birbirinden farkli noktalara vurgu yapmaktadir. “Once
finans” anlayiginda, projelere katilim konusunda istek bulunmakla beraber, “6nce etki” yaklasimindakinin aksine
birtakim risk ayarl getirilerden feragat edilmez iken; “6nce etki” anlayisinda ise sosyal yatirimcilar finansal getiri
ile sosyal getiri arasindaki takasi (trade off) dikkate almaktadir (O’Donohoe vd., 2010). Yapilandirilmis finans
anlagmalari, “Once finans” ile “Once etki” anlayislarinin bir kismini veya tamamini tek bir {irlin veya sézlesmede
birlestirerek yatirimcilarin isteklerini karsilamaktadir. Kredi ve kredi garantileri de yapilandirilmis finans
anlagsmalarmin yapilmasinda 6nemli katki saglamaktadir. Nitekim yatirim riskinin tamamini veya bir kismin
garanti etmeye istekli bir kurulusun varligi, sektordeki oyuncular1 bu alana yatirim yapmaya tesvik etmektedir.
Omegin 2011 yilinda Ingiltere’de kurulu bir mikro finans kurulusu olan Fair Finance, Societe Generale ve BNP
Paribas gibi bankalardan 2 milyon sterlinlik bir kredi temin etmis olup bu kredinin 750.000 sterlinlik kismi1 Big
Society Capital '® tarafindan garanti altina alinmistir (Fair Finance, 2023). Sosyal finans sézlesmelerinin bazilarinin
yapilandirilmasinda sigorta sektoriiniin de katkisi énemli olmustur. Ornegin, ABD’de Bloomberg, Goldman’s
Sachs’in Ryker’s Island SIB’deki yatiriminin %70’ini istlenmistir (Goldman Sachs, 2023).

6.7 Sosyal Etki Tahvilleri (SIB)

Sosyal etki tahvilleri (SIB) ve sosyal yatirim fonlar1 (SIF), son donemde en dikkat ¢eken sosyal finans araglari
olmustur. Geleneksel tahvillerin aksine, SIB’ler “performans i¢in ddeme” yapma modeliyle ¢alismakta olup, tahvil
sahiplerine yalnizca programin sonug hedeflerine ulasilmasi durumunda geri 6deme yapilmaktadir. ik SIB, 2010
yilinda Peterborough 6rnegi ile Ingiltere’de ihrag edilmis; akabinde de diinya genelinde ABD, Avustralya, Kanada,
Irlanda, Almanya, Belgika, Hollanda gibi birgok iilkede SIB programlari piyasa siiriilmiistiir. 2024 yil1 ilk ¢eyregi
itibariyle diinya genelinde toplam 1.878 adet sosyal tahvil uygulamasi bulunmakta olup; kiiresel sosyal tahvil
hacmi 906 milyar USD’ye ulagsmistir (Climate Bonds Initiative, 2024). OECD tarafindan 2021°de agiklanan sosyal
etki tahvili raporuna gore, SIB’lerin%39’u saglik, %36’s1 istihdam, %111 sosyal refah, %7’si egitim ve geri kalan
%7’si de adalet konularindaki projelere iliskindir (OECD, 2021).

SIB’ler, sermaye ve tahvil benzeri dilimlere boliinmiis sosyal yatirim firsatlar1 sunmaktadir. SIB’lerde tahvil
sahiplerine yalnizca performans hedefleri karsilandiginda 6deme yapilmasi nedeniyle, risk devletten ve hizmet
saglayicilardan tahvil sahiplerine aktarilmaktadir. (Callanan ve Law, 2012). SIB’lerin bireysel bazda veya topluluk
bazinda 6deme sekilleri bulunmaktadir. Bireysel bazda 6demede, yetkili kurulus (merkezi/yerel yonetim), SIB
tarafindan finanse edilen faaliyetlerle desteklenen her bir kisi tarafindan elde edilen sonuglara (olumsuz da dahil)
dayanarak 6deme yapmaktadir. Ornegin, istihdam odakli bir SIB 100 kisiyi destekliyorsa ve yetkili kurulus
bireysel sonu¢ basma 1.000 TL o6demeyi kabul ediyorsa o zaman 49 kisi is bulursa 49.000 TL 6deme
yapilmaktadir. Topluluk bazinda &demede ise, yetkili kurulus, SIB tarafindan finanse edilen faaliyetlerin
destekledigi grubun tamanu tarafindan belirlenen sonuglara gore hareket ederek 6deme yapmaktadir. Istihdam
odakli SIB 100 kisiyi destekliyorsa ve yetkili otorite, toplulugun % 50’sinden fazlasi bir i bulursa 75.000 TL
ddemeyi kabul etmekte olup, desteklenen insanlarin %49 unun is bulmasi halinde 6deme yapmamaktadir (Aydin,
2017:920). Yatirimcilar, yiriitecekleri faaliyetin maliyetlerini dengelemek igin daha iyi sonuglar almay1

16 Ingiltere’de 2011 yilinda kurulmus sosyal yatirrm kurulusudur.
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hedeflemektedir. Bu yaklasim somut kamu mali tasarruflarini da saglamaktadir. SIB’ler, hiikiimetlerden alinan
fonlarda kesintiyle karsi karsiya kalan sivil toplum kuruluslarinin yeni fon temin edebilmelerine olanak
saglamaktadir. SIB’lerden gelen fonlar, danmigmanlik, saglik, egitim hizmeti gibi hizmetlere ydnelik
harcanmaktadir.

Bununla birlikte, SIB’ler beklentileri karsilayabilmek konusunda birtakim zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir
(Matos ve Christopoulos,2023):

1. Mevcut verilerin gdrece zayifligi: Belirli bir grubun riskini degerlendirmek isteyen banka ve yatirimcilar,
mevcut verilerin azlig1 nedeniyle bu grubu ayristirarak degerlendirememektedir. Bu durum SIB’lere yapilan ticari
yatirimin az olmasinin ve garanti olmaksizin gergeklestirilememesinin de nedenidir.

2. Mevcut kamu harcamalari ve programlarin birbiriyle drtiisme sorunlari: Kamu harcamalarmin olmadigi bir
ortamda SIB’lerin analizi nispeten basit olmakla beraber, programla arasinda nedensel bir baglanti oldugunu
gosteren harcamalarin ve elde edilen sonuglarin iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in
sozlesme ve Olglim sistemlerinin entegre hale getirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

3. Olgek ve islem maliyeti sorunlari: Kamu girisimlerinin cogunun uygulamada yiiksek islem maliyetleri nedeniyle
ekonomik olmadig1 goriilmistiir. SIB’lerin biiyiik bir kismi kamu girisimlerine gore daha kiigiik 6l¢ekte olmalarina
ragmen ayni sorun SIB’lerde de bulunabilmektedir. Ayrica, kamu hizmeti alaninda hiikiimetlerin her zaman
onemli Olciide daha diisiikk bir sermaye maliyetine sahip oldugu dikkate alindiginda, tiim yeni finansman
araglarinda karsilagilan bir zorluk olarak SIB’ler daha maliyetli algilanabilmektedir. SIB’lerdeki temel tasarim
sorunu, ne kadar sosyal deger yaratildiginin acgiga ¢ikarilmasindadir. Bu nedenle SIB’lerde ilave ydnetim ve
gbzetim katmanlar1 bulunmakta olup, bu katmanlar 6nemli derecede maliyet olusturmaktadir.

4. Piyasada karsilasilan giicliikler: SIB’ler ile ilgili olarak piyasada goriilen temel giicliikler, sosyal yatirimin
sonuglarinin baglangigta hedeflenen ile ayni olmamasi (sosyal konut projelerinde oldugu gibi), fonun amacinin net
tanimlanamamasi, yatirnm kriterlerinin ve beklentilerin agik belirlenememesi, sosyal yatirimin getirisinin
Ol¢iilmesinin zorlugu ve yatirim yapilan sosyal kurulusun dogru olgekte faaliyette bulunmamasi seklinde
aciklanabilmektedir (Bolton ve Savell, 2010).

6.8 Sosyal Yatirnm Fonlar (SIF)

Sosyal yatirim fonlar1 (SIF), yatirimcilardan topladigi fon havuzunu kar amaci giitmeyen organizasyonlarin
ihtiyaclarini karsilamak i¢in kullanan, uzun vadeli geri 6deme planina sahip fonlardir. SIF'lerin birinci tanimlayict
ozelligi, projelerin "talep odakli" bir temelde, yerel topluluklarin ve kuruluslarin taleplerine uygun sekilde
secilmesidir. Ikinci 6zelligi ise projelerin kii¢iik olmasidir. Bunun yam sira, SIF’lerde projelerin belli bazi
kriterlere uymasi zorunlulugu bulunmaktadir. $6yle ki, projelerin, belli bir listeden segilmesi, belli bir sektore
odaklanmasi veya belli nitelikte girdileri kullanmasi1 gerekmektedir (Jack,2001:110). SIF’ler, sermayelerini sosyal
etki yaratmay1 amaglayan bireysel ve kurumsal yatirnmcilardan almakta olup; bu fonlar daha sonra sosyal ve
cevresel hedefleriyle uyumlu igletme veya girisimleri segerek bunlara yatirim yapmaktadir. Bu yatirimlardan elde
edilen getiriler hem yatirimcilara 6denmekte hem de gelecekteki projeleri finanse etmek icin kullanilmaktadir.
SIF’ler, topladiklar: fonlari, yoksulluk, iklim degisikligi, saglik hizmeti, egitim vb. konularda ¢alisan isletmelere,
kuruluslara ve projelere yonlendirmektedir. SIF’lere 6rnek olarak yoksullukla miicadele eden Acumen Fonu ve
toplumsal kalkinma yatirimlariyla taninan Calvert Impact Capital verilebilmektedir (Hangl, 2014:79). Ayrica,
Sosyal Inovasyon Fonu da sosyal hizmet konusunda gii¢lii gecmise sahip kuruluslara hibe saglamaktadar.

7. Sosyal Finans Kurumsal Yapisi

Sosyal finans girisimlerindeki ¢esitlilik, kendini iki diizeyde gostermektedir: Birincisi, sosyal girisimin organize
olabilecegi cesitli yasal ve yapisal bigimler giderek artmaktadir. ikincisi de kir amaci giitmeyen kuruluslar,
kooperatifler, sosyal amacli isletmeler ve bunlarin gesitli kombinasyonlar1 gibi sosyal girisimlerin finansmanina
yonelik farkli yaklagimlar uygulanmaya baslanmistir. Sosyal amaca yonelik olarak sektorlerin ve finansman
kaynaklarinin arasindaki smirlarin netligini yitirmesiyle hibrit kurulus sekilleri de ortaya c¢ikmustir (Billis,
2010:49). Sosyal finanstaki yapisal formlar asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir:

7.1 Kiar Amaci Giitmeyen Sosyal Girisimler

Sosyal amaca sahip bir girisimin reel sektor piyasalarinda faaliyet gostermesini tanimlamakta olup; geleneksel kar
amac1 glitmeyen kuruluslar, ticari faaliyetlerle ugrasip ugrasmadigina veya devamliliginin biiytik 6l¢iide kazanilan
gelire bagli olup olmadigina bakilmaksizin bu tanimin i¢inde yer almaktadir. Kar amaci giitmeyen kuruluslarin
gelir kaynaklar1 arasinda yardimlarin ve kamu desteginin yani sira kazanilan gelir de yer almaktadir. Burada
onemli olan husus, kurulusun faaliyetinin sadece gelir elde etme stratejisine odaklanmamasi, “bir amaca katkida
bulunulmaya calisilmasidir. Kar amaci gilitmeyen sosyal girisimlerin sayica fazla oldugu ABD’de, kamu hayir
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kurumlarinin gelirlerinin yaklasik %46’sinin kamu harici sektorler tarafindan 6denen iicretlerden, %24 iiniin ise
kamu tarafindan 6denen iicretlerden elde edildigi goriilmektedir. Devlet tesvikleri %8’lik bir paya sahipken, 6zel
katki paylarinm pay1 % 12°dir (Wing vd., 2008:10).

7.2 Sosyal Amach Isletmeler

Sosyal amacli isletmeler, sadece daha fazla kér etmek amaciyla faaliyette bulunmayip ayni zamanda sosyal
amaglara ulagmayi1 hedeflediklerinden, bu alanda sosyal ve finansal getiriyi dengelemeye yonelik politikalar ve is
modelleri gelistirilmistir. Kiigiik bir grup tarafindan sahip olunan sahis sirketleri veya firmalarda sosyal ve finansal
hedeflerin dengeli gergeklestirilmesi nispeten kolay bir sekilde ilerleyebilmekte iken, bu durum gesitlendirilmis
bir miilkiyet tabanina sahip sirketler i¢in gecerli olmamaktadir. Bu tarz igletmelerdeki yoneticiler kar elde etmeyi
tehlikeye atan kararlar almalar1 halinde sorumlu tutulmaktadir. Bu nedenlerle, 6rnegin ABD’de “Diisiik Karli
Limited Sirketler” (Low-profit Limited Liability Companies- LLLC’ler-L3C) ve “Fayda Kuruluslar1 (Benefit
Corporations-BC) gibi yeni yasal is bicimleri gelistirilmistir. Ozellikle, L3C formunda, hayir kurumlari bagis
portfoylerinin bir kismini L3C’lere yatirarak getiri saglayan programla ilgili yatirimlar finanse ederken sosyal bir
amaci gerceklestirebilmektedir. ABD’de Newman’s Own, Last Chance Thrift Store, Ben&Jerry, Better World
Books gibi kuruluslar sosyal amagli igletmelere 6rnek olarak gosterilmektedir (Salamon, 2012).

7.3 Kooperatifler ve Karsilikli Finans (Mutual Finance)

Kooperatifler ve karsilikli finans ortakliklari, 19. yiizyilda, Birlesik Krallik’ta kurumsal 6zel sektoriin gelisimine
yanit olarak ortaya ¢ikmistir. Sanayi Devrimi'nin ardindan kar amagl kurulan sirketler tarafindan teslim edilen
mallarin kalitesine olan giivensizlik de bunu tetiklemistir. 1844°te ingiltere’nin kuzeyinde “Rochdale Pioneers”
bunun ilk Srnedi sayilmaktadir. ilk karsilikli yapr kooperatiflerinin ortaya ¢ikisi ise, bu tarihten 6ncesine
dayanmaktadir. 1775’te Ingiltere’de Ketley’s Building Society; 1862’de ise Almanya’da Friedrich Wilhelm
Raiffeisen ilk kredi birligini kurulmustur!” (Gagliardi, 2009).

Kooperatiflerin tamami sosyal girisim olarak kabul edilmemektedir. Nitekim “sosyal kooperatifler” diger
kooperatiflerden farkli olarak genel ¢ikara ve daha genis bir topluluga hizmet etmeyi amaglamaktadir. Sosyal
kooperatifler, Italya, Fransa, Portekiz ve Yunanistan gibi birkac Avrupa iilkesinde ayr1 bir yasal tiir olarak
kurulmustur. Bu kooperatiflerin tiyelikleri ve paydaslar1 genellikle ¢esitlilik arz etmekte olup, bu kooperatifler kar
iiyelere dagitabilme derecesine gore de farklilasmaktadir. Sosyal kooperatifler, pazar satislarindan gelir elde
etmekle birlikte, marjinallestirilmis niifuslarin isgiiciine entegrasyonu ve sosyal hizmet gibi kamu politikasinin
belirli alanlarinda biiyiik 6l¢iide hiikiimetler tarafindan da desteklenmektedir. Ozellikle, sosyal kooperatiflerin ve
sosyal isletmelerin yoneticileri, kdr1 maksimize etmeyen kararlar aldiklarinda yasal olarak sorumluluktan
korunmaktadir. Boylece, tiim kooperatifler dogas1 geregi kolektif iiyelerinin (is¢i, tiiketiciler veya diger bu tiir
gruplar vb.) c¢ikarlarin1 gozetirken, sosyal kooperatif formunun odak noktasinin toplumsal ¢ikar olmasi
saglanmaktadir (Michie, 2011).

iki tiir kooperatif ve karsilikli finansman vardir: Birinci tiirde, karsilikli finansman saglanmast icin uzun siiredir
devam eden kurumsal bir yapi1 bulunmakta olup, 6zellikle tiiketicilere, gesitli kredi birlikleri, karsilikli yap1
kooperatifleri ve kooperatif bankalari araciligiyla finansman saglanmaktadir. ikinci tiirde ise, kooperatifler ve
kargilikli  kuruluslar, yatirim ve biliylime amagli olarak finansman saglamak i¢in kendilerine ihtiyag
duyduklarindan, bu kuruluslarda sahis/aile sirketleri veya kamu miilkiyetinden ziyade miisteri, ¢alisan veya baska
bir paydas grubu miilkiyeti s6z konusu olmaktadir. Hatta bazi durumlarda miilkiyetin bir platformda
paylasilmasiyla iki veya daha fazla paydas grubunun hibrit kombinasyonu seklinde “iiyeleri” tarafindan sahip
olunan kuruluslar bulunmaktadir!'®. Kooperatiflerin bu tiirlerine ek olarak, kooperatiflerin prensiplerini tamamen
kargilamasi gerekmeyen, miilkiyeti iiyelerine ait olan bagka sirket tiirleri de bulunmaktadir. Bunlar, kismen veya
tamamen c¢alisanlarin sahip oldugu ve miilkiyetin bireysel hissedarlik seklinde oldugu sirketler veya miilkiyetin
caliganlar adina bir trostte bulundugu sirketler ya da hem 6zel hissedarlar miilkiyetini hem calisan miilkiyetini
igeren, iki tiiriin kombinasyonunu igeren sirketler (ABD’de Kruse, Freeman, Ingiltere’deki biiyiikk magazalar
zinciri, John Lewis Ortaklig1 gibi) olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Michie, 2011).

7.4 Hayirsever Girisimler

Hayirseverler girisimciler, sosyal finansin “girisimei” yelpazesinin hibe verme kismini temsil etmektedir.
Girigimci hayirseverlerin dnceligi, sermayelerini geri kazanmak veya finansal bir getiri elde etmek olmadigr i¢in,

17 Bu kredi birligi 6zii itibariyle iiyeleri tarafindan demokratik olarak kontrol edilen, iiyelerin sahip oldugu mali kooperatiflerdi
ve kredi saglamak amaciyla isletilen ve liyelerine diger finansal hizmetler veren kuruluglardi.

18 Amaglarina gore iig tiir olma egilimindedir: iiretici kooperatifleri (tipik olarak ¢iftcilik), perakendecilikte yaygin olan tiiketici
kooperatifleri ve is¢i kooperatifleri.

356



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.3,Eyliil 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.3, September 2025
ISSN : 2602 — 2486

hibeler finansman olarak kullanilmaktadir. Hayirsever girisim, hibenin seklinden (hibe, kredi, 6zkaynak) veya
desteklenen kurulusun yasal formundan (kar amaci giitmeyen kurulus veya sosyal girisim olmasindan) ziyade,
yatirimcinin katilim diizeyi baz alinarak geleneksel hayirseverlikten ayirt edilmektedir (Aytag ve Eroglu, 2020).

European Venture Philanthropy Association (EVPA)' tarafindan hayirsever girisim fonlarinin galigma ilkelerine
gore yatirim politikasi olusturmak icin su parametrelere karar verilmesi gerektigi belirtmistir: a)Yatirim Tiirii: kar
amaci giitmeyen (hayr kurumu), sosyal girisim, sosyal igletme b)Yatirim Asamast: girisimei bir kisiye kisisel
destek, erken agsama, start-up, biiyiime ve genisleme yatirimi ¢) Yatirim Sektorii: dar ve uzmanlagmis, genis veya
ilkel d) Cografya: yerel, yerel, uluslararasi (European Venture Philanthropy Association, 2024).

Girisim sermayesi girketi gibi, hayirsever girisim fonlar1 da potansiyel yatirimlar1 arama konusunda aktif olarak
faaliyette bulunmaktadir. Yatirim yapilan isletmenin yonetimi ile gilinliik iletisim halinde olunmasi, hayirsever
girisimi geleneksel hayirseverlikten ayiran temel 6zelliktir. Ornegin tipik bir 6zel veya kurumsal hayir kurumunda,
her yi1l yiizlerce hibe dagitilmakla beraber, hibe verenin hibe alanin giinliik iglemleri bazinda ayrintili bilgi alma
beklentisi bulunmamaktadir. Aksine, bir hayirsever girisim portfoy yoneticisi, yatirimin yasam dongiisii boyunca,
strdiiriilmesinin birkag yil aldig1 Gi¢ ya da dort adet hayirsever yatirimi idare edebilmektedir. Geleneksel fon
saglayicilardan farkli olarak, hayirsever girisimciler, girisim sermayesi yatiriminda yaygin sekilde resmi veya
gozlemci sifatyla yatirim yapilan sirketin yonetim kurulunda gorev almaktadir (Bishop, 2006).

7.5 Hibrit Kurulus Uygulamalar

Ingiltere’de, Topluluk Cikar Sirketi (Community Interest Company- CIC), nemli bir sosyal girisim hibrit bicimi
olarak ortaya ¢ikmustir 2°. 2005’te kurulan CIC’ler, kir amac1 giitmeyen bir sirket ile ticari bir sirket arasinda bir
hibrittir. CIC’lerin yasal olarak topluluk yararina faaliyet gstermesi zorunlu olmakla beraber ayni zamanda dis
hissedarlara sinirli (temettii tavanmna tabi) temettii 6demesi ve yoOnetim kurulu iiyelerine finansal 6deme
yapilabilmektedir. (Mason,2020). CIC’ler kamu veya 6zel miilkiyete tabi olabilmektedir. CIC’lerde, yatirnmcilarin
yan1 sira bir “varlik kilidi” de bulunmaktadir. Bu uygulamada, sirket varliklarinin, sirket tarafindan
alikonulmasia, gergege uygun degerinden (fair value) satilmasina veya baska bir kurulusa devredilmesine
bakilmaksizin topluluk yararina kullanilmasi gerekmektedir (The Community Interest Company Regulations,
2005). CIC’ler, varlik kilidi gibi varyasyonlar ve ek kosullar ile birlikte, hisse ile sinirli (ABD’deki kér amagh
kuruluslara benzer) veya garanti ile sinirli (ABD’deki kar amaci giitmeyen kurulusa benzer) limited sirket olarak
olusturulabilmektedir. Hisse ile sinirli girketlerde yoneticilerin hissedarlara karsi giivene dayali bir gorevi
bulunmakla birlikte diger ¢ikarlar1 da goz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Hisse senetleri tarafindan
smirlandirilan CIC’lerde “bu diger ¢ikarlar” birincil hedefler olarak yerlestirilmektedir. Garanti ile sinirl
sirketlerin ise bir veya daha fazla secilebilir hayirsever amaci bulunmaktadir. Sirketlerin sekli ne olursa olsun,
ortalama bir kiginin CIC’nin faaliyetlerini toplulugun yararina yiiriitiildiigiinii diigiinmesini saglamakla ve CIC’nin
faaliyetlerinin uygunlugunu rapor etmekle yiikiimlidiir (Regulator of Community Interest Groups, 2024).
Hissedar, bagis¢1 veya diger belirlenmis tiyelerin sirketin toplumsal hedeflerle bulusmaya devam edip etmediginin
test etmek ve gozetlemek gibi baz1 yonetisim haklari vardir. CIC’leri regiile edenler, hisselerle sinirli CIC’lerin
temettiilerini sinirlamaya yetkilidir. Ayrica, regiilator tarafindan CIC’ler i¢in etkin bir varlik kilidi uygulanmakta
olup, kurulus varliklarin1 ayn1 amaca baska bir hayir kurumuna veya CIC’ye transfer ederken gergege uygun
degerinden daha diisiik bir fiyattan satamamaktadir. Bu kilit sirketin tasfiyesi veya farkli bir yapiya donligsmesi
halinde de uygulanmaktadir. (UK Legislations, 2023)

Sosyal girisimlerdeki hibrit yapilardan bir digeri, ABD’de kurgulanan Limited Sirketi (LLC) olup, bu sirket bigimi
bir anonim sirketin yapisal 6zelliklerini simirli sorumluluga sahip bir ortakligin (limited) sorumluluklart ile
birlestirmektedir. LLC’lerin hissedarlar1 yerine iiyeleri bulunmaktadir ve her biri farkli yonetim hakki
ozelliklerine sahip birden fazla iiye sinifinin olmast miimkiindiir. Farkli iiye siniflarindan farkli finansal katkilar
beklenmekte olup, kir dagitimlarinin iiye yatirimlartyla orantili olarak yapilmast gerekmemektedir. LLC’ler
federal vergi acisindan ortakliklar gibi algilanmakta ve geliri sadece iiyeler tarafindan alindiginda
vergilendirilmektedir. L3C ise, vergi kanunu tarafindan tanimlandigi gibi hayirsever veya egitim amach
faaliyetlerde bulunan ve gelir iiretimi miilkiyetin birincil amaci olmayan kuruluglardir. L3C {iyeleri, belli bir
programla ilgili yatirnmlar yapan 6zel vakif iiyeleri (Program Related Investment-PRI) gibi vergiden muaf
olabilmektedir. L3C {iyeliklerinin bu seklinde yatirimei, isletme sdzlesmesi sartlarina gore kar dagitimlara bir
miktar erismekle beraber, piyasa getirisinden daha diisiik bir oranda getiri elde etmekte ve bunu sosyal ve fiziksel
deger tretilmesi i¢in yapmaktadir. Bu sozlesme hiikiimlerin yapisi, garantili getiri veya L3C’nin karma gore
ayarlanmis bir getiri saglayan bor¢ benzeri yatirim veya 6z sermaye benzeri (quasi equity) yatirim seklinde

192004 yilinda ABD ve Ingiltere, hayirsever girisim modelini European Venture Philanthropy Association’1 (EVPA) kurarak
yayginlastirmistir.

20 Hibrit kurulus modelleri olarak Ingiltere’deki topluluk ¢ikar sirketleri ve ABD’deki L3C’lerin yanisira, italya ve Fransa’da
sosyal kooperatifler bulunmaktadir.
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olabilmektedir. Sosyal amag liyelerine, 6zsermaye iyelerine miinhasir yonetim haklari veya kontrol giicii
verilmekte olup, bu durum sosyal amag ile kér arasindaki ¢atismalarin olacagini ima ederek, organizasyonu sosyal
amag lehine kar amagh devralma tekliflerine karsi korumaktadir. Bu yapiya ragmen, kurulus sosyal amaci
onceligini kaybederse i¢ tiiziige gore, kurulusun normal bir LLC olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bu kurulus
tiiriinde birikmis varliklarin belli getiri orani ile liyelere dagitilmasini engelleyen herhangi yasal bir varlik kilidi
bulunmamaktadir (Esker,2016:1691).

ABD’de ortaya ¢ikan diger hibrit kurulug sekli ise, kar amaci giitmeyen ve belli sertifikasyon standartlarinin
karsilanmasini sart koyan kar amaci giitmeyen B-Corporation (BC)’dir. L3C gibi, BC formu da sosyal girisim i¢in
bir marka olusturmak tizere tasarlanmistir. BC’lere yonelik mevzuat, kar amaci giidden kuruluslardan farkli olarak,
yoneticilerin amacinin hissedarlarin 6tesindeki ¢ikarlar1 kapsadigini seffaf bir sekilde belirtmektedir. Bir sirket,
hissedarlarin iigte ikisi tarafindan onaylanirsa BC haline gelebilmekte olup, BC’lerde birlesme ve BC’nin
yliriittiigli amaci tagimayan bagka bir kurulusa doniisme igin nitelikli gogunluk sart1 aranmaktadir (Honeyman ve
Jana, 2014).

8. Diinya Genelinde Sosyal Finans Uygulamalar:

Finans sektoriiniin sosyal amaglara yonelik kullanilmasi, ¢ok eski tarihlerden beri goriillmekte olup, ge¢miste
sosyal ama¢ odakli kurumlarin, fonlarin ve hatta sosyal bankaciliin gelismis iilkelerin ¢ogunda faaliyette
bulundugu bilinmektedir. italya’da Banca Etica ve Banca Prossima; Almanya’da bolgesel kiigiik bankalar,
Ispanya’da Caja Laboral, Fransa’da Credit Cooperatif, Hollanda’da Triodos Bank ve Ingiltere’de Charity Bank
gibi bolgesel veya kooperatif bir¢ok banka bulunmaktadir. (Weber ve Remer, 2011) Sosyal bankaciligin yant sira,
sosyal sorunlara ¢6ziim sunan isletmelere yatirim yapmak da yeni kavramlar degildir. Birlesik Krallik’ta 1948'de
kurulan Commonwealth Development Corporation (CDC) ve 1956'da kurulan Uluslararas1 Finans Corporation
(IFC) siirdiirtilebilir isletmelere yatirim yapmaktadir. ABD’de, 1977°de ¢ikarilan Topluluk Yeniden Yatirim
Yasasi da bu tarz topluluklar olusturulmasini desteklemektedir. 1998 yilinda kurulan Pasifik Community Ventures,
bir topluluk gelistirme girisimi sermaye fonu kurmus; ingiltere'de de 2002 yilinda Bridges Ventures faaliyete
geemistir. 2001'den beri gesitli sosyal girisimlere yatirim yapan Acumen Fonu da, Afrika ve Hindistan'da yoksul
bolgelere yatirim yapilmasinda platform olarak hizmet etmektedir (Hangl, 2014:78).

2008 finansal krizinin ardindan ingiltere ve ABD basta olmak iizere Fransa, italya, Kanada vb. bircok iilkede
siirdiiriilebilir biiylime, etki yatirimi, sosyal etki tahvilleri gibi bir¢ok alanda hizli gelismeler goriilmiistiir. 2011
yilinda Deutsche Bank sosyal yatirrm fonunu piyasaya siiren ilk ticari banka olmustur. Ingiltere'de 2010 yilinda
ihrag edilen tek bir sosyal etki tahvili ile baslayan piyasanin daha sonra ABD ve Belgika, Italya, Almanya, Yeni
Zelanda ve Kanada'da gelistigi goriilmiistiir. SIB’ler, bakima muhtag c¢ocuklardan evsizlige kadar degisen
konularda pozitif digsalliklar ve sosyal etki yaratmayir amaglamigtir. 2011 yilinda sosyal yatirim piyasasinin
gelistirilmesine yardimei olmak icin Ingiltere'de Big Society Capital (sosyal yatirim bankasi) kurulmustur. Yerel
altyapi projelerini destekleyen Community Action Network (CAN) ise sosyal aglari destekleyen ilk girisimci ag
olmustur. Ayrica 2011'de ingiltere'de hayir kurumlari igin bir etki yatirim rehberi olusturulmustur (Murdock ve
Nicholls, 2011).

Sosyal finansin uluslararas: kalkinmadaki rolii ise, 2013 y1l1 Haziran aymnda G8 Sosyal Etki Yatirim Forumu’nda
dile getirilmesinin ardindan 6n plana ¢ikmigtir. G8 Toplantist platformu, ilk kez sosyal etki yatirimini tartigmak
icin kullanilmis, bu toplantida kurulan Sosyal Yatirim Gorev Giicii (SITF), GS8 iilkelerini ve Avustralya’da
girisimleri denetlemek ve gelecekteki gelismeleri desteklemek amaciyla faaliyete baslamistir. SITF, 2014 yili
Eyliil ayindan itibaren de, bu alanda politika Onerileri igeren raporlar yayinlamaya baglamistir (SIITF, 2014).
Bunun yani sira sosyal finansi gelistirmek amaciyla kapsamli is modelleri, kalkinma etki tahvilleri gibi bazi tiirev
SIB'ler kullanilmaya baglanmistir. Haziran 2013'te de uluslararasi etki yatirimi igbirligi olan I[IPC (Impact
Investing Policy Collaborative) aracilifiyla sosyal finans politikasinin tasarimin1 ve degerlendirmesini yapan
Londra ilkeleri yaymlanmustir (SIITF,2014).

Sosyal finansin hayirseverlik (filantropi) kismi agisindan ise, 1980'lerden beri ¢ok sayida inovatif ve girigimci
vakfin?! kuruldugu ABD'nin én plana ¢iktig1 gériilmekte olup, New Profit (Boston) fonu gibi yatirrm fonlar1 da,
genis bir “smirh ortaklar grubunu” seferber ederek veya SPV’ler (6zel amagli kurulus) araciligryla, kar amaci
giitmeyen kuruluslardan olusan portfoylere yonetim ve teknik danigmanlik saglamaktadir (Weber, 2011). 2004
yilinda ABD ve Ingiltere, hayirsever girisim modelini European Venture Philanthropy Association’t (EVPA)
kurarak Avrupa’da yaygmlastirmistir. EVPA, “girisim sermayesi” endiistrisinin becerileri ile “hayirsever
girisimleri” hibrit bir sekilde birlestirerek gelenekselden daha etkili bir hayirseverlik kurulusunun olugturulmasini
saglamistir (EVPA, 2024). EVPA’nin yani sira 6n plana ¢ikan diger sosyal girisim 6rneklerinden biri olan 2000

21 Robin Hood Vakfi gibi.
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yilinda Hollanda'da kurulan Noaber Vakfi, saglik alaninda, yash insanlar veya otizmli ¢ocuklar i¢in hizmet
saglayan sosyal isletmeler olusturan girisimcileri destekleyerek etki yatirimi yapmaktadir. Almanya merkezli
sosyal girigim fonu, Social Venture Fund da birgok Avrupa iilkesindeki yatirimeilarla 6zellikle biiyiime finansmani
ve altyap1 destegi sunan sinir 6tesi sosyal is modelleri yaratmaktadir.

Sosyal finansin “sosyal girisimler” kismina iligkin olarak, Avrupa Komisyonu tarafindan Avrupa ¢apinda yapilan
bir arastirmaya gore sosyal girisimlerin genellikle su alanlarda hizmet verdigi goriilmektedir: dezavantajli ya da
dislanmis kesimlerin sosyal ve ekonomik entegrasyonu, halkin geneline yonelik sosyal hizmetler (yash ve
engelliler i¢in bakim hizmetleri, egitim ve cocuk bakimi, istihdam ve egitim hizmetleri, saglik ve medikal
hizmetler vb.), toplu tagima, kamusal alanlarin temizligi vb . diger kamu hizmetleri ile demokrasi, sivil haklar ve
dijital katilimin gii¢lendirilmesi (Avrupa Komisyonu, 2020). “Sosyal girisim”in kurumsal yapisina bakildiginda
diinya genelinde ¢ok sayida degisik yasal form oldugu goriilmektedir. Dernekler, vakiflar, kooperatifler ve limited
ya da anonim sirketler bilinen formlardir. Ancak sosyal finans ekosisteminin biiyiidiigii bazi iilkelerde
yapilandirilmig yeni formlar da mevcuttur. Bu formlardan bazilarini italya’daki sosyal kooperatif modelleri ile
Fransa ve Ingiltere’de kolektif ¢ikara hizmet eden kooperatif modeli olan “CIC”ler olusturmaktadir. Avrupa’da
birgok tilkede sosyal girisimlere 6zel olarak yer verilen yasal form ve statiiler bulunmaktadir. Avrupa iilkeleri
tarafindan sosyal finansa yonelik yiiriirliige konan yasal diizenlemeler agagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 2: Avrupa Ulkeleri Tarafindan Sosyal Finansa Yénelik Yiiriirliige Konan Yasal Diizenlemeler

Yasal Diizenleme/Form Niteligi

Fransa Kollektif Menfaat Kooperatifleri kooperatif formunun adaptasyonu
Ingiltere Toplumsal Menfaat Sirketleri (CIC) sirket formunun adaptasyonu
Danimarka 25.06.2014 tarih ve 711 no’lu yasa ile sosyal girisim sosyal girisim yasal statiisii
Litvanya Sosyal Girisim Yasasi (IX-2251) sosyal girisim yasal statiisii

ftalya 25 Sl ; 211 I)z ilrirsl;)r;ﬂz ryasa- sosyal kooperatifler, 155/2006 no’lu yasa- kooperatif formunun adaptasyonu
Portekiz 51/96 no’lu yasa gergevesinde sosyal birlik kooperatifleri kooperatif formunun adaptasyonu
Ispanya 27/1999 no’lu kanun kapsaminda sosyal insiyatifler kooperatif formunun adaptasyonu
Liiksemburg sosyal etki sirketleri sosyal girisim yasal statiisii
Belgika sosyal amagl sirketler sosyal girisim yasal statiisii
Letonya Sosyal girigim yasas1 (gelistirilmekte) sosyal girisim yasal statiisii
Polonya 27.04.2016 yasa ile sosyal kooperatifler, sosyal girisim yasasi sosyal girisim yasal statiisii
Macaristan X 2006 Yasasi gercevesinde sosyal kooperatifler kooperatif formunun adaptasyonu
Slovakya 5/2004 no’lu istthdam servisleri yasas1 sosyal girisim yasal statiisii
Slovenya Sosyal girigim yasas1 (20/2011) sosyal girisim yasal statiisii
Hirvatistan OG 34/11,125/13 no’lu yasa ¢ergevesinde sosyal kooperatif kooperatif formunun adaptasyonu
Yunanistan 2716/1999 no’lu yasa gercevesinde sosyal kooperatifler kooperatif formunun adaptasyonu
Finlandiya Sosyal girigim yasas1 (1351/2003) sosyal girisim yasal statiisii

Cek Cumbh. 90/2912 no’lu yasa gergevesinde sosyal kooperatifler kooperatif formunun adaptasyonu

Kaynak: (European Commission, A Map of Social Enterprises and Their Ecosystems in Europe,2020)

Sosyal finansin “Kooperatif ve karsilikli ortakliklar” kismi, Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya gibi biiyiik Kita
Avrupasi ekonomilerinde nispeten giiglii olup ve bu iilkelerde bu alana finans sektorii de dahildir. Cermen hukuk
gelenegine sahip iilkelerde, kooperatif ve karsilikli ortakliklar arasinda gelismis entegrasyon varken, 6rf ve adet
hukuku olan iilkelerde genellikle bunun tersi goriilmektedir. Boylece Iskandinavya ve Kita Avrupasi (Ispanya
harig), bu tiir entegrasyon, stratejik olma diizeyine ilerlemis olup bu aglar genellikle iilkedeki en biiyiik finansal
aracty1 temsil etmektedir. Almanya’da Sparkassen agi, iilkenin finansal varliklariin %30’unu kontrol ederek
herhangi bir finans kurumunun alabilecegi en biiyiik pay1 almistir. Hollanda'nin Rabobank't da 6lgek ve kapsam
ekonomileri sayesinde giiclii bir agdan yararlanmaktadir (Michie,2011).

Ote yandan, kooperatif ve karsilikli ortakliklar ile ilgili olarak 2001'de kabul edilen Birlesmis Milletler (BM) BM
Karar1 (56/114) ile kiiresel olarak hiikiimetleri “yoksul veya savunmasiz gruplara ait kooperatiflerin
olusturulmasinda ve gelistirilmesinde goniilliiliik esasina dayali kooperatiflerin kurulmasi, gelistirilmesi ve
yasamasini saglamaya yonelik tedbirlerin alinmasi da dahil olmak iizere” kooperatifleri tesvik etmeye ¢agirmistir.
BM, 2012'yi Uluslararasit Kooperatifler Y1l ilan etmistir (United Nations, 2012). Uluslararast Kooperatifler Birligi
(ICA) de 2013 yilinda, 2020 yilina kadar siirdiiriilebilir finansta ¢ogu kisinin tercih ettigi model olarak
kooperatifleri diinya ¢apinda ve en hizli biiyiiyen girigim bigimi haline getirmeyi amag edinmistir.
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Sosyal finans alaninda kiiresel ¢apta goriilen diger 6nemli gelismelerden bazilari ise; Brezilya'da Temiz Kalkinma
Mekanizmasinin, Kenya'da Mikro finans Yasasinin, Giiney Afrika'da 28 No’lu Yonetmelik ve Malezya'da
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) Agiklama Kuralinin diizenlenmesi olarak sayilabilmektedir. 2007 yilinda,
Compartamos Banco halka arz yoluyla hisse senedi sunan ilk Latin Amerikan mikro finans kurumu olmustur. 2008
yilinda da Diinya Bankas1 2.325 milyar SEK degerinde ilk Yesil Tahvili ihrag etmistir (Nicholls vd.,2014).

Asya bolgesine bakildiginda, EVPA’nin Asya’daki muadili Asian Venture Philanthropy Association (AVPN)
2012'de doksan iki tiyeyle kurulmustur. Avrupa veya Kuzey Amerika'daki Asya kdkenli girisimciler de, ana iilkeye
sosyal destek saglama amagli kiiresellesmis topluluk mantiina odaklanarak hayirsever girisim yaklasimi
kullanmaktadir. Ornegin Gururaj Desh Deshpande, Boston merkezli bir dizi ag altyapis1 sirketleri kuran IT
girisimcisi olup, 2007'de the Social Entrepreneurship Sandbox’i olusturarak sosyal girisimciler ve bir
inkiibatorlerin fikirlerini test etmelerine ve Ol¢eklendirmelerine olanak saglamistir. Diger o6rnekler de
Hindistan’daki Edelweiss Group, Hong Kong’taki ADM Capital Foundation, Cin’de Retail Solutions Inc. olarak
gosterilmektedir (John, 2014). Asya-Pasifik iilkelerinde girisimci hayirseverlik alaninda, 1990'larin sonlarinda
Social Venture Partners International (SVPI) ve Silicon Valley Social Venture Fund (SV2) tarafindan onciiliik
edilmis; SVPI, Japonya, Hindistan, Cin ve Avustralya’da bu tarz istirakler kurulmasina yardime1 olmustur., You
Change, Non-Profit Incubator’s Lenovo Venture Philanthropy Project, More Love Foundation, Jet Li One
Foundation ve Narada Foundation ise Cin'deki kar amaci giitmeyen kuruluslari desteklemek igin girigim
yaklagimini benimseyen yeni hayirsever kurulus 6rneklerinden bazilaridir (John, 2014).

Bunlarin yani sira, sosyal finansin“ sosyal etki tahvilleri” ya da “sosyal yatirimlar” ile sektdriin gelisimine en ¢ok
katkida bulunan ti¢ temel uluslararasi kurulusun IFC (Uluslararasi Finans Kurumu), EBRD (Avrupa Kalkinma ve
Yatirim Bankas1) ve ILO (Uluslararas1 Calisma Orgiitii) oldugu sdylenebilmektedir. IFC nin 2022 y1l1 itibariyle
kiiresel ¢apta yaptig1 32, 8 milyar USD’lik yatirimin 4,4 milyar USD’si iklim degisikligi finansmanina, 9,7 milyar
USD'’si ticaretin finansmanina ve toplamda %751 IDA (International Development Association) iilkelerine ve
catismadan etkilenen iilkelere yonelik olmustur. IFC, sosyal sorumlu yatirimlar olarak da bilinen ESG tahvillerinin
aktif bir ihraggisi olup; 2010 yilindan beri yesil tahvil ve 2017 yilindan beri de sosyal etki tahvili ihrag etmektedir
2022 yili itibariyle IFC tarafindan ihra¢ edilmis olan SIB sayis1 73 ve toplam tutar1 da 4,9 milyar USD’dir
(IFC,2022). EBRD ise, 2022'nin sonuna kadar iklim degisikliginin smirlandirilmasina iliskin Paris iklim
Anlagmasi (2015) ile tamamen uyumlu faaliyette bulunmay1 taahhiit etmis olup; EBRD tarafindan ihrag¢ edilen
sosyal tahviller saglik tahvilleri ve mikrofinans tahvilleridir.??2021 Haziran sonu itibariyle EBRD tarafindan ihrag
edilmis 1,8 milyar EUR tutarinda mikrofinans tahvili ve 471 milyon EUR tutarinda saglik tahvili bulunmaktadir
(EBRD,2021). ILO'nun sosyal finans sektoriiyle iligkisi finansal katilim, etki sigortasi ve siirdiiriilebilir yatirim
olmak iizere ii¢ temel kategoride ele alinmakta olup; 2021 yil1 itibariyle, ILO’nun aktif projeleri 1,5 milyondan
fazla diisiik gelirli haneye, kiiciik ¢iftciye, ve mikro ve KOBI’ye ulagmaktadir (ILO, 2021).

9. Sonug ve Degerlendirme

Sosyal finans sektorii, geleneksel finansal modellerin toplumsal ve ¢evresel sorunlara yonelik simirli yaklagimina
kargilik 6nemli bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. 2008 kiiresel finansal krizi, sadece kar maksimizasyonunu
hedefleyen finansal yaklasimlarin Otesine gegerek toplumsal refahi da gz Oniinde bulunduran finansal
uygulamalarin gerekliligini vurgulamistir. Bu baglamda, finansal getiriyi sosyal ve ¢evresel etkilerle biitiinlestiren
sosyal finans kavrami, diinya genelinde hizla yayilmaya baglamistir. 2008 finansal krizinin ardindan hizla yiikselen
sosyal finans, 2013 yilinda G8 Sosyal Etki Yatirim Forumu’nda siirdiiriilebilirlik ve sosyal etki yatirimlarinin
kiiresel diizeyde nasil tesvik edilecegine dair yapilan tartismalarin etkisiyle daha genis bir yayilma gostermistir.
Ayni1 yil, G8 iilkeleri ve Avustralya’nin bir araya gelerek kurdugu Sosyal Yatirim Gorev Giicii (SITF) tarafindan
yayimlanan raporlar ve ABD tarafindan gelistirilen Kiiresel Etki Yatirim Derecelendirme Sistemi (GIIRS), sosyal
etki 6lgiim standartlarinin olusturulmasinda &ncii adimlar atmugtir. Sosyal finans uygulamalari, 6zellikle ingiltere,
ABD ve Avrupa’da yogunlagmakla birlikte; Malezya ve Banglades gibi iilkelerde de basta mikro finans olmak
iizere bir¢ok sosyal finans uygulamasi mevcuttur.

Sosyoekonomik ihtiyaglar, kamu ile o6zel sektoriin is birligini tesvik ederek sosyal deger yaratilmasina
yonlendirmektedir. Kamu-6zel sektor is birligi ve sosyal inovasyonun yayginlagsmasi, ekonomik ve sosyal degeri
bir arada yaratma kapasitesini arttirmaktadir. Kamu sektdrii, sosyal finansin potansiyelini gelistirme noktasinda
onemli bir aktor olarak, sektor ve altyapr olusturulmasinda kilit rol oynamaktadir. Kamu politikalari, sosyal

22 Saglik tahvilleri 2018 yilindan ve mikro finans tahvilleri de 2010 yilindan beri ihrag edilmektedir.
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finansin gelisip gelismeyecegini belirleyen temel etkenlerden biridir. Mevzuat diizenlemeleri ve maliye politikasi,
sosyal finansin bilylimesini tesvik edebilecek ya da engelleyebilecek unsurlar tagiyabilmektedir. Mikro finans ve
topluluk gelistirme finansman1 6rneklerinde oldugu gibi, kamu, sermayenin sosyal yatirimlara yonlendirilmesi
konusunda oncii rol iistlenebilmektedir. Kamu yonetimi, sektorel is birligini tesvik etmek, sosyal ekonomi
kuruluslarina finansal segenekler sunmak ve uzun vadeli gelisimi desteklemek gibi cesitli stratejilerle sosyal
finansi destekleyebilmektedir.

Tiirkiye’de sosyal finans sektorii heniiz gelisim asamasinda olsa da, potansiyeli oldukga yiiksektir. Ulkenin giiglii
sosyal dayanigma gelenegi ve artan sosyal girisimcilik ilgisi, siirdiirtilebilir bir sosyal finans ekosistemi i¢in saglam
bir temel olusturmaktadir. Ancak, bu potansiyelin hayata gegirilmesi i¢in belirli stratejik adimlar atilmalidir. Tlk
olarak, kamu otoriteleri, sosyal finans piyasasinin gelisimini tegvik edecek kapsamli bir sosyal finans politikast
gelistirmelidir. Bu politikanin, sosyal girisimlerin biiylimesini kolaylastiracak yasal diizenlemeler igermesi
gerekmektedir. Tkinci olarak, sosyal finans araclarmin ve faydalarinin anlasiimasini artirmak amaciyla egitim ve
bilgilendirme programlar1 diizenlenmelidir. Ayrica, sosyal girisimlere yonelik finansal tesviklerin saglanmasi, 6zel
sektoriin bu alana katilimini tesvik edecek ve sosyal etki projelerine yatirim yapilmasini destekleyecektir.

Bir diger kritik konu, uluslararas: diizeyde kabul gdren sosyal etki 6lglim ve degerlendirme standartlarmin
benimsenmesi ve uygulanmasidir. Standartlastirilmis degerlendirme yontemleri, seffaflig1 artiracak, yiiksek etki
yaratan projelere kaynak tahsisini kolaylastiracak ve yerli ve uluslararasi yatirimcilarin sosyal finans piyasasina
ilgisini artiracaktir. Kamu kurumlari, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslari arasindaki is birligi, Tirkiye’de
dinamik ve siirdiiriilebilir bir sosyal finans ekosistemi kurulmasinda kilit bir rol oynamaktadir.

Bu ¢alisma, sosyal finans konusunda kapsamli bir analiz sunarak, Tiirkiye’de sosyal finansin gelisimi i¢in atilmasi
gereken adimlart vurgulamaktadir. Politika yapicilara, etkili sosyal finans politikalar1 olusturma ve uygulama
noktasinda pratik onerilerde bulunurken, sektorler arasi is birliginin ve uluslararasi iyi uygulamalarin 6nemini de
ortaya koymaktadir. Uygun bir politika ortami ve is birligine dayali g¢abalarla, Tirkiye’nin ekonomik
stirdiiriilebilirligini desteklerken toplumsal ve g¢evresel sorunlart ¢ozebilecek giiclii bir sosyal finans piyasasi
olusturma potansiyeli bulunmaktadir.

Tiirkiye’de kamunun ve ozel sirketlerin disinda kalan, kér giitmeyen kuruluslar, dernekler, vakiflar, sosyal
platformlar, sosyal girisimler ve kooperatifler gibi sivil toplum kuruluslari, sosyal finansin potansiyel oyunculari
olmakla birlikte, sosyal finans piyasasi heniiz gelisim asamasindadir. Tiirkiye, sosyal girisimcilik konusunda
farkindalig1 artirma siirecindedir. Sosyal finansin gelisimini engelleyen temel kisitlamalar arasinda, diizenleme
eksiklikleri, sosyal girisimlere yonelik yasal cerceve eksiklikleri, smirli vergi avantajlar1 ve goniilliilik
modellerinin diizenlenmemis olmasi yer almaktadir. Tiirkiye’de sosyal finansin gelismesi igin, piyasa aktorleri
arasinda bilgi ve farkindalik artirici ¢aligmalar yapilmali, sektore iliskin bir veri tabani olusturulmalidir. Ayrica,
yatirimcilart sosyal amacli yatirimlara ¢ekebilmek i¢in sosyal finans araglari ve tiirleri hakkinda bilgi verilmeli ve
piyasa oyuncularini bir araya getirecek platformlar kurulmalidir. Bu alandaki okuryazarligin artirilmasi i¢in egitim
programlar1 dnem tagimaktadir.

Sonug olarak, sosyal finans piyasasinin gelisebilmesi igin bir sosyal finans politikasi izlenmesi, mevzuat
altyapisinin olusturulmasi, sosyal girisimlere yonelik tesviklerin saglanmasi, sosyal inovasyona yonelik bir ag
kurulmasi ve uluslararasi sosyal etki 6l¢iim standartlarinin anlasilmasina yonelik ¢alismalarin yayginlastiriimasi
gerektigi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de konuya iligskin farkindaligi artirmaya yonelik saglikli
veri tabanina dayali analiz ve ¢alismalarin yapilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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