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ABSTRACT

Purpose - Socially responsible finance has emerged as a growing area of interest. In this study, the objective is to distinguish the concepts
such as responsible investing, impact investments, environmental, social and governance criteria investments and to discuss the recent
approaches.

Methodology — We surveyed the current literature by reviewing published academic studies and reports.

Findings- Social finance is still growing and developing. Various international organizations and networks have proceeded pioneering
works. While the conceptual framework has been growing recently, social impact investments have been the area in which the most
important developments occurred.

Conclusion- In the wake of the Global Financial Crisis, finance, which aims to maximize return and individual wealth, is criticized severely. A
perception, that prioritizes social impact, sustainability and corporate governance rather than individual benefit, has been advancing
theoretically and practically. In this context, it is required to design new approaches and new financial instruments, which address various
social needs. Furthermore, new regulations should be adopted.

Keywords: ESG criteria, impact investments, social finance, socially responsible investing
JEL Codes: G11, G38, G39

SOSYAL SORUMLU FINANS: KAVRAMLAR VE YAKLASIMLAR UZERINE GUNCEL BiR LITERATUR
TARAMASI

OZET

Amag- Sosyal sorumlu finans, gittikce buiyliyen bir ilginin oldugu alan olarak karsimiza gikmaktadir. Bu galismada, teoride ve pratik alanda
gelismekte olan sosyal finans alaninda 6ne gikan sorumlu yatinm, etki yatirimlari, cevresel, sosyal ve yonetisimsel kriterlere uygun
yatirimlar gibi konularin ayrimini yapmak, kavram ve yaklasimlari arastirmak amaglanmistir.

Yontem- Giincel bir literatiir taramasi yapilarak, ilgili alanda yayinlanmis akademik galismalar ve raporlar incelenmistir.

Bulgular- Sosyal finans, halen gelisimini siirdiiren ve blyimekte olan bir sahadir. Cesitli uluslararasi 6rgutlerin kiresel ve bolgesel diizeyde
oncil calismalar yaptigi belirlenmistir. Yakin zamanda kavramsal gergeve gelisirken, sosyal finansta en 6nemli gelismenin oldugu alan,
sosyal etki yatirimlari olmustur.

Sonug- Ozellikle kiiresel finansal krizden sonra, getiri maksimizasyonu ve bireylerin servetinin artirilmasini hedefleyen finans, pek ok
elestiriye ugramistir. Bireysel getiriden ziyade, toplumsal etki, strdirilebilirlik ve kurumsal yonetisimi 6nceleyen bir finansal anlayisin hem
teorik alanda hem de uygulamada gelismekte oldugu gorilmektedir. Bu baglamda, farkli sosyal ihtiyaglara hitap eden yeni yaklagimlarin ve
yeni riinlerin tasarlanmasina, diizenlemelerin gelistiriimesine ihtiyag vardir.

Anahtar Kelimeler: CSY kriterleri, etki yatirimlari, sosyal sorumlu finans, sosyal sorumlu yatirm
JEL Kodlari: G11, G38, G39

1. GiRiS

Sosyal sorumlu finans, gittikge blylyen bir ilginin oldugu alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, teoride ve pratik alanda
gelismekte olan sosyal finans alaninda 6ne gikan sorumlu finans, etki yatirimlari, ¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterleri gibi konularin
ayrimini yapmak, séz konusu alanlara iliskin akademik literatiir ve pratisyen raporlarini tarayarak yakin zamanda ortaya gikan ve gelisen
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yaklagimlari arastirmak amaglanmistir. Bu amagla, glincel bir literatiir taramasi yapilarak, ilgili alanda yayinlanmis akademik galismalar ile
uygulamaci ve arastirmaci kurum raporlari incelenmistir.

Yakin zamanda ivme kazanarak gelisimini hizlandiran alanda kiiresel terminoloji ingilizce oldugundan, bu calismada kavramlarin ingilizce
orijinallerine ve ¢ogu zaman tarafimizca getirilen Turkge karsiliklarina beraberce yer verilmistir. Genel olarak “Sosyal Sorumlu Finans” (SSF)
olarak adlandirilan ve gelismekte olan finans alani pek ¢ok adlarla anilmaktadir. Bunlarin éne gikanlarini yaygin olarak kullanilan ingilizce
terimler ile Turkge karsiliklarini séyle siralayabiliriz:

. social finance / sosyal finans,

. (socially) responsible investments / (sosyal) sorumlu yatirimlar,
. ethical investing / etik yatinmlar,

. green investing / yesil yatirmlar,

. (social) impact investments / (sosyal) etki yatirimlari.

Bu kavramlarin yani sira mikro finans, sosyal bankacilik, kitle fonlamasi, sosyal isletmecilik, sosyal girisimcilik, ¢evresel, sosyal ve
yénetisimsel kriterler gibi kavramlar sosyal finans ile yakindan iliskilidir.

Calismamizin takip eden ikinci boliimiinde sosyal sorumlu yatirimlarin ortaya gikisina ve tarihsel siiregte gelisimine kisaca yer verilmistir.
Ugiincii bélimde, sosyal sorumlu yatirimin tanimi ve kapsami tartisiimistir. Bu gercevede sosyal sorumlu yatirim kavraminin evrimine, ESG
yatirimlari, etki yatirnmlari gibi sorumlu yatirnm tiirlerine deginilmistir. Son boélimde, calismada elde edilen bulgularin genel bir
degerlendirmesi yapilmistir.

2. SOSYAL SORUMLU YATIRIMIN GELigimi

Sosyal sorumlu yatirnmin (SSY) kokenleri, orta ¢aga kadar gotirulebilmektedir. Avrupa’da 15. yuzyilda, Franciscan hareketi tarafindan
italya’da kurulan ve mensuplarina finansal destekler saglayan Monti di Pieta, érnek olarak gosterilebilir. Daha sonraki zamanlarda kredi
birliklerinin ve kooperatif bankalarinin da benzer islevleri oldugu, dezavantajli kesimlere ve tyelerine finansal hizmetler sunmak igin
kurulduklari bilinmektedir (Chiappini, 2017, s.20).

Amerika’da ise SSY’'nin ilk 6rnekleri, 18. yizyilda bazi dini gruplarin, bagis fonlarinin kéle ticaretinde kullanilmasina karsi ¢iktigi somirge
doneminde gorulmektedir. 1960 ve 70’lerde ise sorumlu yatirim anlayisinin dini gergeveden gikip, Vietnam Savasi ve Gliney Afrika’daki irk
ayrnimciligl gibi sosyal ve siyasal olaylarin da etkisiyle, daha protest bir cercevede, toplumsal amaglara yonelik bir yatirm sekli oldugunu
gormekteyiz (Commonfund Institute, 2013).

Birlesmis Milletler, 2006 yilinda “Cevresel, Sosyal ve Yonetisimsel” (CSY) kriterler ile yatinm performansinin iliskisini formile ederek,
yatirimcilarin génilli olarak uyulabilecegi Sorumlu Yatirim ilkelerini (Principles for Responsible Investment / UN PRI) yiiriirliige koymustur.
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri, yatirimcilarin edilgen bir tutumla, zayif CSY kayitlarina sahip sirketlere yatirim yapmasini
onlemekten ziyade, yatinm yapilacak sirket veya varliklarin CSY 6gelerinin, belirli bir portfoyin yatirim performansina katkisi dlglsiinde
degerlendirilmesini 6nermektedir. Buna gore, CSY kriterlerinin yatirimlarin segimi stirecindeki etkisi dinamik olmalidir. CSY kriterleri dikkate
alinirken, ayni zamanda farkli sirketler, sektorler, bolgeler incelenerek geleneksel yatirim analizi esaslarina uygun olarak degerlendirme
yapilmalidir (Commonfund Institute, 2013; UN PRI, 2016).

Birlesmis Milletler tarafindan Sorumlu Yatirim ilkelerinin yayinlanmasiyla, GSY kriterlerinin gercevesi belirlenmistir. 2013 yilina gelindiginde
pek ¢ok finans kurumu CSY kriterlerini entegre ederek, sadece Avrupa Birligi’'nde 1,9 trilyon Euro’nun lzerinde fonu yonetiyordu. 2015 yili
itibariyle bu rakam, iki yilda toplam % 40’a yakin bir biylimeyle 2,6 trilyon Euro’nun Gzerine ¢ikmistir (Eurosif, 2016).

ilk sosyal hisse senedi borsasi, Londra’da 2013 yilinda Sosyal Hisse Senedi Borsasi (Social Stock Exchange / SSX) adi altinda kuruldu. S6z
konusu borsanin lisansli isletmecisi, ingiltere’nin 6nemli etki yatirim aktdrlerinden olan Etki Yatirim Agi (Impact Investment Network) adli
kurulustur. Anilan borsada, 2018 yil itibariyle 50 kadar sirket islem gormektedir. Bir diger sosyal borsa, Ozellikle kadinin toplumda
glclendirilmesi ve dezavantajli topluluklara hizmet edilmesi konularinda faaliyetleriyle 6ne gikan, Singapur orijinli Impact Investment Asia
(Asia 11X) adh etki yatirimi kurumu ve Morityus Borsasi tarafindan Morityus’da kuruldu (Chiappini, 2017, s.28; Drexler & Noble, 2013).

2013 yilinda, ingiltere’nin baskanligindaki G8 zirvesinde kurulan Sosyal Etki Yatinm Ozel Gérev Komitesi (SIIT) tarafindan sosyal etki
yatirimlarinin gelistirilmesi amaciyla galismalar yuratildi. Bu galismalarin sonucu olarak, 2014 yilinda bir dizi tavsiye raporlari yayinlandi
(SIIT, 20144, 2014b, 2014c).

Glinimuzde sosyal sorumlu yatinm yapan ya da Ozellikle bu alana odaklanmis pek ¢ok kurum ve bu kurumlarin olusturdugu aglar
bulunmaktadir. Bunlarin en énemlilerinden olan Kiiresel Etki Yatirim Agi (Global Impact Investing Network / GIIN), sosyal sorumlu
yatirimlarin biyikliginin ve etkinliginin artirilmasina kiresel olarak dnciliik eden kar amagli olmayan bir kurulustur. Kurulus, vizyonunu
su sekilde agiklamaktadir: “Vizyonumuz, finansal pazarlarin toplumun tim Uyelerine hizmet ettigi ve finansin kiresel toplumun sosyal ve
cevresel meselelerinin ¢ézilmesinde merkezi rol oynadigi bir diinyaya dairdir. Boyle bir gelecekte yatirimcilar; glicli toplumlar, saghkl bir
cevre ve bltin insanlar igin stirdrdlebilir bir gelecek ingast igin, tiim kararlarinda “etki” degerlendirmesinde bulunurlar” (GIIN, 2018).

Sosyal sorumlu yatirim pazari her gegen yil bliiylimekte ve yeni arag gelistirmeleri devam etmektedir. Son on yildaki yillik ortalama biiyime
%18 gibi dikkat gekici bir orandir. Varliklarin toplam buyukligu, 2016 basi itibariyle yaklasik 23 trilyon USD oldugu kaydedilmektedir. S6z
konusu varliklarin %58'i Avrupa, %38’i ABD’de bulunmaktadir (US SIF, 2017).
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3. SOSYAL SORUMLU YATIRIMIN TANIMI VE KAPSAMI

SSF, finans yoluyla pozitif sosyal etki yaratmaya galisir. Pozitif sosyal etki ise yatirimin toplum, gevre ve surdurulebilir kalkinma Gzerindeki
etkisidir. S6z konusu etki; krediler, yatirimlar, mikrofinans gibi hizmetler ve finansal trinlerle olusturulmaya ¢alisilir (Weber & Duan, 2012,
s.161). SSY, finansal getiri elde etmek ve ayni zamanda pozitif sosyal etki yaratmak igin CSY kriterlerini kullanirlar (US SIF, 2016).

SSY, kisisel degerler ve toplumsal kaygilari, yatinm kararlariyla bittinlestirir. Bu amagla yatirimcilar; yatirim alternatiflerini, faaliyetleri veya
Urinleri sosyal sorumluluk 6lgulerine uygun olan isletme ve sirketlerle sinirlandirirlar (Baker & Nofsinger, 2012, s.3; Bollen, 2007). Sosyal
finansin finansal kaynak sagladigi alanlarin baslicalar 6zetle sunlardir; fakirlik ve aglikla miicadele, finansal kaynaklara erisimi sinirli,
dezavantajl kesimlerin sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasi, gcevresel sorunlar ve sosyal girisimcilik.

3.1. Sosyal Yatinmlarda Kullanilan Belirleme Yontemi: izleme

Sosyal sorumlu yatirimcilarin hangi alanlara ya da hangi varliklara yatirim yapacagini belirleyebilmek amaciyla izleme yapmak gereklidir.
izleme (screening), bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim alanlarini segerken bir tiir filtreleme ve segim kistaslari kullanmasini ifade
etmektedir. izleme, iki tiirlii olabilmektedir. Bunlar, negatif izleme ve pozitif izleme yéntemleridir.

i) Negatif izleme: Sosyal sorumlu yatinmcilarin duyarllik tagidigi bir takim sosyal, etik veya dini degerlere aykin alanlara yatirim
yapilmamasidir. Bu alanlarda faaliyet gosteren ya da s6z konusu degerlere aykiri hareket eden isletmeler yatirim listesinden gikarilir. Saghga
zararl ya da glinah kabul edilen titin, alkol, kumar gibi alanlarda faaliyeti olan isletmelere yatirim yapilmamasi ya da gevreye zehirli atik
birakan, insan haklari ihlallerine karisan firmalarin yatirnm portféytinden gikariimasi verilebilecek 6rneklerdir.

ii) Pozitif izleme: GSY kriterlerine gére sinifinda en iyi uygulamalara yer veren isletmelere yatinm yapiimasini ifade eder. Ornegin, geri
donusim konusunda en iyi uygulamalara yer veren isletmelere yatirim yapilmasi ya da seffaflik, paydas haklari konusunda duyarh
isletmelerin yatirnim igin segilmesi pozitif izleme yonteminin kullaniimasidir (Commonfund Institute, 2013; Fullwiler, 2016)

3.2. Geleneksel Sosyal Sorumlu Yatirnmdan CSY Yatirnmlarina

Yakin zamanlara kadar terminolojik kullanimda, SSY ile CSY kriterlerine uygun yatirim kavramlari arasinda fark yokmus gibi goriinse de
glinimuzde, bu iki yatirnm sekli arasinda bir farklilasma bulunmaktadir.

SSY, etik degerlere gore yonlendirilen ve negatif izleme igeren yatinmlan ifade etmektedir. SSY’da etik degerler ve kriterler stbjektif
oldugundan, yatinmcilara gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak CSY yatirimlarinda odak noktasi, yiiksek yatinm potansiyeli bulunan
sirketlerin strdurulebilirlik konusundaki performanslaridir. Buna gére belirli yatirimlar negatif izlemeye alinmamakta, fakat CSY kriterleri
dikkate alinarak bir siralama veya derecelendirmeye tabi tutulmaktadirlar. Yatirim karar verilirken ylksek siralamali sirketler 6ncelikli
degerlendirilmektedir. CSY kriterleri, SSY ile karsilastirildiginda evrensel bir yaklasimi temsil etmektedir (Commonfund Institute, 2018;
Drexler and Noble, 2013). O’Donohoe vd.’ne gére; SSY, olumsuz etkiyi en aza indirmeyi amaglayan yatirimlarken, CSY yatirimlari ise proaktif
bigimde olumlu sosyal ve gevresel etkiler yaratir (O’Donohoe vd., 2010, s.14).

Literattirde SSY ve GSY yatirimlarinin farkh anlamlarda kullanildigi gériilmektedir. SSY, daha genel ve sorumluluk kavraminin yatirimciya goére
degistigi slibjektif bir anlam tasirken, CSY yatirimlar sorumluluk olgutlerinin gevresel, sosyal ve yonetisimsel olarak somutlastirildigi,
bununla birlikte bu alanlarda olumlu bir etki yaratmak igin aktif bir tutumun izlendigi yatirim seklidir. Buna goére, SSY daha ¢ok negatif
izleme kullanirken, CSY yatirimlari pozitif izlemeyi benimsemektedir.

3.3. Sosyal Etki Yatirimlari (Impact Investments)

Sosyal etki yatirimlarini, SSY ve CSY yatirimlarin yani sira ayri bir sosyal yatirim tanimi veya tiru olarak sayabiliriz. Etki yatinmlari ad, ilk defa
italya’daki Rockefeller Merkezinde 2007 yilinda bir araya gelen, finansal getiriden ¢ok sosyal getiriye odaklanan uygulamacilar tarafindan
kullanilmistir (Harji & Jackson, 2012). Etki yatirimlari, sosyal sorumlu yatirimlarin ginimuzde ulastigi en giincel, aktif ve objektif anlami
ifade etmektedir. Zira meydana getirilen etkinin 6lgllerek, performansin belirlenmeye ¢alisiimasi sorumlu finansta yeni bir yaklasimdir.

O’Donohoe vd.’ne gore (2010), etki yatirimlari, finansal getirinin 6tesinde pozitif sosyal etki yaratmak amaciyla yapilan yatirimlardir. Buna
gore, bu tir yatinmlar, finansal risk ve getiriye ek olarak, sosyal ve cevresel performansin da yonetilmesini gerektirirler (Weber & Duan,
2012, 5.165). Kiiresel Etki Yatirimi Ag1'nin etki yatirnmlari tanimi su sekildedir: Finansal bir getirinin yani sira 6lgllebilir sosyal ve gevresel etki
yaratmak amaciyla gesitli sirket, kurulus ve fonlara yapilan yatirimlardir (GIIN, 2018).

Etki yatirimlar dort temel karakteristik 6zellige sahiptir:

. isteklilik: Bir yatinmcinin yapilan yatirim yoluyla bir pozitif sosyal veya gevresel etki meydana gelmesi konusunda istekli ve niyetli
olmasi.

. Getiri beklentisi olan yatirim: Etki yatirimlarinin az miktarda bile olsa finansal getiri saglamasi beklenir.

. Getiri beklentisine gore farkli varlik turleri: Etki yatirimlari, —piyasanin altindaki bir orandan riske gore diizeltilmis piyasa oranina
kadar— belirli bir diizeyde finansal getiri hedeflerler. Buna gore, yatinm yapilacak varliklar, finansal getirisi olan varlklar
olmalidir.

. Etkinin 6lgiimu: Etki yatinminin ayirici 6zelligi; seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanarak, yapilan yatirimlarin sosyal ve gevresel
performansinin ve ilerlemesinin 6lgtilmesi ile raporlanmasinin yatirimcinin sorumlulugunda olmasidir (GIIN, 2018).

Hochstadter ve Scheck (2015, s.456), hem akademik ¢alismalari hem de uygulamacilarin yayinlarini inceleyerek, etki yatirnmlarinin SSY’nin
Otesine gecmis bir yatirm bigimi oldugunu savunmuslardir. SSY ve etki yatirimlar arasinda su iki unsurun farklilik gosterdigini
belirlemislerdir.
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. Yatirimin biydkliugi: SSY, genellikle daha buylk olgekte kurumlara yatirm yapmayi hedeflerken, etki yatirimlari daha kiigtik
oOlgekli yatirimlari tercih eder.

. Yatirimin mahiyeti: Sorumlu yatinmeailar, ikinci el piyasada alinip satilabilen hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetleri ve fonlari
kullanirken, etki yatirrmcilar dogrudan bor¢ verme ya da Ozkaynaga katilma (ortak olma) yoluyla kuruluglarin finansmanini
saglarlar.

3.4. Mevzuat Diizenleme ihtiyaci

Calismamizin odaginda olmamakla birlikte, sosyal sorumlu yatirim piyasalari ve yatirim araglarina yonelik yasal diizenlemeler hakkinda kisa
bir bilgilendirme yapmak uygun olacaktir. Yeni yatinnm araglarinin ve yontemlerinin gelistirildigi sosyal finans alaninda yasal duzenlemeler
yapilmasi kaginiimazdir. Bazi iilkelerin bu alanda sinirli da olsa belirli finansal araglar icin diizenlemeler yaptig1 gériilmektedir. Ornegin,
italya mikro kredi uygulamalari icin 2010 yilinda yasal mevzuat hazirlamistir. Nispeten yeni bir ydntem olan kitle fonlamasi icin de pek gok
llke duzenleme yapma imkanlarini aramaktadir (Addis, 2015).

ABD’de emeklilik fonlari igin konvansiyonel yatirim fonlarinin yani sira, katiimcilara sosyal sorumlu alternatifler sunulmaktadir. Boylece
bireysel yatirmcilara tasarruf ve emeklilik birikimlerini sosyal sorumlu yatirim fonlarinda degerlendirme imkani verilmektedir (Chiappini,
2017, s.29). Bunu, Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemindeki bireysel yatirimcilara saglanan faizsiz katihm bankaciligi alternatifine
benzetmek miimkiindiir. iskandinav ilkelerinde de yaygin olan sosyal sorumlu emeklilik fonlariyla bireysel yatirimci, emeklilik plani
kapsaminda tasarruf yaparken, ayni zamanda topluma deger katma imkani bulabilmektedir.

Sosyal Etki Yatirim Ozel Gérev Komitesi, sosyal ve cevresel amaglari olan etki yatinmlari icin, hiikkiimetlere bu tiir yatirmlar éniindeki
potansiyel engellerin kaldiriimasi ve kolaylastiriimasi igin 6nerilerde bulundu (SIIT, 2014b).

ABD’de “B Lab” adinda kar amagli olmayan bir kurulus, ‘fayda sirketi’ (benefit corporation veya kisaca B Corp) adiyla yeni bir sirket tirinin
yasal olarak kabul edilmesi konusunda ¢aba gostermektedir. ABD eyaletlerinin biyik bir kismi bir takim farkhlklarla s6z konusu 6neriyi
kabul etmistir. Sorumluluk ve faaliyet alani sosyal etki yatirimlari olmasi 6ngorilen ve bu alanda seffaflik ve hesap verilebilirligi artirmasi
amaglanan ‘fayda sirketi’, italya ve Avustralya yasal mevzuatina da girmistir (B Lab, 2018; Chiappini, 2017, 5.29-30).

4. SONUC

Ozellikle Kiiresel Finansal Krizden sonra, getiri maksimizasyonu ve bireylerin servetinin artirilmasini hedefleyen finans, pek cok elestiriye
ugramistir. Bireysel getiriden ziyade, toplumsal etki, stirdirilebilirlik ve kurumsal yonetisimi dnceleyen bir finansal anlayisin hem teorik
alanda hem de uygulamada gelismekte oldugu goriilmektedir. Buna paralel olarak, farkli sosyal ihtiyaglara hitap eden yeni yaklagimlarin ve
yeni Urlinlerin tasarlanmasina, diizenlemelerin gelistiriimesine ve tesviklerin saglanmasina ihtiya¢ vardir. Bir paradigma degisiminden stz
etmek asir iyimserlik olsa da tim toplumun faydasini gozeten, gevre gibi konularda hassasiyet gézeten, surdirtlebilirligi dikkate alan bir
finans ve yatinm modelinin gelismesi, sosyal girisimciligin ve sivil toplumun da gelismesine katkida bulunmaktadir.
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