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OZET

SOSYAL ETKILI TAHVILLER VE
TURKIYE’DE UYGUL:ANABiLiRLiCi KONUSUNDA BiR
DEGERLENDIRME

YETIM, Emre

Yiiksek Lisans, 2024
Isletme Anabilim Dah

Damsman: Prof. Dr. Arzum ERKEN CELIK

Sosyal Etkili Tahviller (SET'ler), sosyal hizmetlerin finansmanina yonelik sonug¢ odakli
bir yaklagim olup, tipik olarak 6zel bir yatirimcinin bir hizmet sunum kurulusuna 6n
sermaye verdigi ve daha sonra sonuglarin elde edilmesine bagli olarak devlet tarafindan
geri 6dendigi bir modeldir. On yili askin bir siiredir denenmesine ragmen, SET'lerin
uygulamada nasil isledigine ve modelin kamu hizmeti sunumu tizerindeki etkilerine dair
anlayisimizda kritik bir bosluk bulunmaktadir. Peterborough, Birlesik Krallik'ta
baslatilan ilk Sosyal Etkili Tahvil pilot uygulamasindan bu yana, programdan elde edilen
On ara sonuglar, Sosyal Etkili Tahvil’in uygulanmasina atfedilen olumlu sonuglara isaret
etmektedir. Bu ¢alisma SET'lerin toplumlar {izerindeki etkisini, SET projesinin Diinya
uygulanmalarinda ortaya c¢ikist ve olumlu sonuglarinin aslinda SET projesinin
uygulanmasindan kaynaklanan nedenselligin bir sonucu mu yoksa projenin
uygulanmasiyla eszamanli olarak meydana gelen korelasyonun bir yan iiriini mii
oldugunu degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismanin temel amac1 Sosyal Etkili
Tahviller’in tanitiminin saglanmasi, sagladiklari ekonomik ve finansal katkilarin yani sira
ithrag stireclerinin, igerdikleri avantaj ve dezavantajlarin ortaya konmasidir. Ayrica ele
alman bu boyutlar agisindan Tiirkiye’de Sosyal Etkili Tahviller’in ihra¢ kosullarinin

saglanip saglanamayacaginin ve potansiyel katkilarinin tartisilmasi hedeflenmektedir.

Anahtar kelimeler: Sosyal Finans, Sosyal Etkili Tahviller, Tiirkiye



ABSTRACT

AN ASSESSMENT OF SOCIAL IMPACT BONDS
AND THEIR APPLICABILITY IN TURKEY

YETIM, Emre

Master’s Degree, 2024

Department of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Arzum ERKEN CELIK

Social impact bonds (SETSs) are a results-oriented approach to financing social services,
typically a model in which a private investor provides upfront capital to a service delivery
organization, which is then repaid by the government based on the achievement of results.
Despite over a decade of experimentation, there is a critical gap in our understanding of
how SETs work in practice and the implications of the model for public service delivery.
Since the first social impact bond pilot was launched in Peterborough, UK, preliminary
interim results from the program point to positive outcomes attributed to the
implementation of the social impact bond. This study aims to evaluate the impact of SETs
on societies, the emergence of the SET project in World implementations and whether its
positive results are actually a result of the causality resulting from the implementation of
the SET project or a by-product of the correlation that occurs simultaneously with the
implementation of the project. The main objective of this study is to promote socially
impactful bonds and to reveal their economic and financial contributions as well as their
issuance processes, advantages and disadvantages. In addition, it is aimed to discuss
whether the conditions for issuance of social impact bonds can be met in Turkey and their

potential contributions in terms of these dimensions.

Keywords: Social finance, Social impact bonds, Tiirkiye
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GIRIS

Diinyanin dort bir yaninda bulunan modern devletler, diger 6zelliklerinin yani sira tam
istthdam, istikrarlt geleneksel toplum ve savas sonrasi siireglerle gelisime ugramistir
(Akargay, 2016). Diinya degistik¢e artan issizlik, uyusturucu bagimliligi, yeni aile
yapilar1 gibi bir¢ok yeni sosyal sorun ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu durum ile birlikte,
toplumlar refah devletinin ekonomi iizerindeki yiikiiniin azalmasin isterken, maliyetler
arttikca devlete uygulanan baski artmaktadir. Mevcut durum ve modern refah sistemi gibi
bliyiik sistemlerin yenilik yapmak ve degismek i¢in yavas oldugu konusunda yaygin
olarak kabul edilen fikir g6z oniine alindiginda, bazilarinin goriisiine gére bu yeniligi bu

sistemlere uygulayabilecek bireyler sosyal girisimcilerdir (Leadbeater, 1997).

Sosyal girisimcilik, bir grup insan i¢in dislanmaya, marjinallesmeye veya 1stiraba
neden olan ve bunu kendi baslarma degistiremeyecek durumda olan istikrarli fakat
adaletsiz dengeleri belirlemekle ilgilidir. Istikrarli dengeye meydan okumak igin firsatlar
tizerinde hareket etmek ve miidahaleler aracilifiyla, s6z konusu hedef grubun 1stirabini
hafifleten yeni, istikrarli, iyilestirilmis dengeler olusturmaktadir (Martin ve Osberg,
2007).

Sosyal girisimciler, refah devletinin basarisizliklarini veya ihmal edilen alanlarini
gozlemleyen, ve ona gore hareket eden bireylerdir (Thompson, 2002). Bununla birlikte,
sosyal girisimciler, yatirimla iliskili riskler nedeniyle ana akim finansal kurumlar sosyal
girisimcilere karst marjinallesebileceginden, finansal destege duyulan ihtiyaci dile

getirmektedir (Moore vd, 2012).

Sosyal girisimcilik i¢in finansman, mevcut kurumsal mantiklara meydan okuyarak
sosyal inovasyonu miimkiin kilmaktadir. Bu sosyal inovasyon, 6zel sektor ve kamu
sektorii arasindaki pazar boslugunu doldurmada sosyal girisimciligin roliine

odaklanmaktadir (Hill vd, 2010).

Isveg'te, maliyetlerin diisiiriilmesi ve refah devletinin kiigiilmesi iizerindeki mevcut

baski ile sosyal girisimciler i¢in yeni bir alan ortaya ¢ikmaktadir. Bu alanda ortaya ¢ikan



yeni bir mekanizma, “Sosyal Etkili Tahvil” (SET) olarak tanimlanmaktadir (Alama,
2014).

2007-2008 yillarinda ortaya ¢ikan Batida yasanan ekonomik kriz sonucunda toplumun
sosyal desteklere ihtiyaglarinin fazlalagsmasi nedeniyle olusan kemer sikma politikalar
sosyal destek hizmetlerinde biiyiik eksiklikler ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan durum
sonucunda sistem, odagina tiglincii sektor olarak tanimlanan sivil toplum kuruluslarini
yerlestirmistir (Evyapan,1999). Devlet yonetimleri ortaya c¢ikan maliyetleri ve
sorumluluklar1 azaltmak i¢in alternatif bir yol olarak hizmet sunumu sistemini her gegen

giin daha fazla desteklemektedir (Joy ve Shields, 2013).

(Cagimizda diinya iilkelerinden bircogu farkl: siireglere hakim c¢esitli ekonomik risk ve
krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir (Martin, 2013). Sosyal Etkili Tahviller ayn1 zamanda
performansa dayali 6deme olarak da tanimlanmaktadir, diger bir tanimlamayla sosyal
yatirimlarin finansmani agisindan fayda saglayici sistemi ifade etmektedir. Sosyal Etkili
Tahviller, genel olarak incelendigi zaman sosyal hizmetlere yonelik finansman amaciyla

kullanilan yenilikg¢i bir yontemi olarak kabul edilmektedir. (Nicholls, Tomkinson, 2013).

Sosyal Etkili Tahvil terimi nispeten yenidir. Bu nedenle, bu kavrami ve siklikla
iligskilendirilen sosyal yatirim ve sosyal girisimei kavramlarini tanimlamak 6nemlidir. Bu
kavramlar heniiz yeni ve gelisme asamasinda oldugu i¢in ¢ok sayida tanim mevcuttur,

terimler tartisitlmamaktadir (Fox, Albertson, 2011).

Bir Sosyal Etkili Tahvil, genellikle 6zel ama muhtemelen ayn1 zamanda kamusal olan
bir yatirnmcinin bir sosyal miidahaleyi finanse ettigi ve basarili oldugu kanitlanirsa,
hiikiimet veya 6zel bir kurulus olabilen tahvil ihra¢ eden kurulus, yeniden yatirimcilara
anaparalarini faiziyle 6demektedir. Ancak miidahale basarisiz olursa, tahvil ihra¢ eden
kurulusun 6deme yapmasi gerekmemektedir. Bu, tahvil ihra¢ eden kurulusun yalnizca
basarili miidahaleler i¢in 6deme yaptigi ve basarisiz miidahaleler i¢in 6deme yapma

riskini almadig1 anlamina gelir (Disley ve dig., 2015).



SET mekanizmalar1 genellikle, 5 farkl: tarafi igermektedir; tahvil ihra¢ eden kurulus,
yatirimci, hizmet saglayici, sonug 6deyen ve nesnel bir degerlendirici olan Sosyal Etkili
Tahvili, yaratic1 sosyal hizmet sunum ortakliklarin1 miimkiin kilabilecegini savunan

savunucularla son zamanlarda uluslararas1 alanda dikkat ¢cekmistir (McHugh ve dig.,

2013).

Devletlerin yapacagi sosyal nitelikli kamu hizmetleri ile sosyal etkili yatirim projeleri
0zel kuruluslar tarafindan olusturulmaktadir. Devletler bu asamada 6zel kuruluslar
aracilifiyla sozlesme diizenleyerek sosyal hizmetlerin siirdiiriilmesini saglamaktadir.
Sosyal etkili yatirimin yapilis asamalar1 6z sermaye kullanilacagi gibi bor¢clanma yolu
veya bir kismi 0z sermaye bir kismi borglanma segenekleriyle de gerceklestirilebilir

(Rodin, Brandenburg, 2014).

Sosyal Etkili Tahvil sistemi ile kamu birimlerinde ortaya ¢ikan sosyal nitelikli hizmet
ac1g1 kapanmakta, bununla birlikte kamu harcamalarinin etkin kullanilmasi sayesinde
tasarruf saglanarak kar elde etmesinin firsati olusmaktadir. Sonug olarak, Sosyal Etkili
Tahviller sistemiyle olusan projenin basarili olmasiyla toplumun biitiiniinde ekonomik
faaliyet amaglarinin disinda pozitif yonde etki ve sonu¢ gostermesi saglanmaktadir

(Davies, 2014).

Devletlerde yasanan finansal kriz siire¢lerinde olusan sorunlarin giderilmesi
kapsaminda olumlu sonuglar ortaya ¢ikabilecegi gibi, yonetilme asamasinin kotii olmasi
sonucunda olumsuz sonuglar meydana gelebilmektedir (Schinckus, 2017; Schiller, 2011).
Diinya’da gergeklestirilen uygulamalarla kiyaslandigi zaman daha ¢ok sosyal nitelikli
kamu hizmetlerine dair alanlar i¢in Sosyal Etkili Tahvil ¢ikarildigi gozlenmektedir
(Taraktas, 2015).

Bu c¢aligmanin temel amaci Sosyal Etkili Tahvillerin tanitimmin saglanmasi,
sagladiklar1 ekonomik ve finansal katkilarin yani sira ihrag siireglerinin, igerdikleri
avantaj ve dezavantajlarin ortaya konmasidir. Ayrica ele aliman bu boyutlar agisindan
Tiirkiye’de Sosyal Etkili Tahvillerin ihra¢ kosullarinin saglanip saglanamayacaginin ve

potansiyel katkilarinin tartigilmas: hedeflenmektedir.



Caligmanin diger bir amaci1 Tirkiye i¢in uygun Sosyal Etkili Tahvilleri daha fazla
arastirmaktir. Genel olarak uzmanlar, Sosyal Etkili Tahvillerle ilgili ilk elden deneyime
sahip uzmanlar tarafindan belirlenen inceliklere daha yakindan bakmislardir. Bu nedenle
arastirmacilar Sosyal Etkili Tahvillerin uygulanmasini nasil etkiledigini belirlemek ve
aydinlatmak i¢in arastirmalar yapmaya devam etmektedir. Ayrica, Tiirkiye'deki sosyal

finans altyapisinin, finans piyasasmnin gelisimini nasil etkileyebilecegini incelemektedir.

Calisma kapsaminda ayrica Sosyal Etkili Tahvil uygulamalarinin kamu kaynaklarinin
etkin sekilde kullanimmna ve kamu birimlerinin sosyal nitelikli hizmet aciginin
kapatilmasina yardimeci olup olamayacagini tartisiimaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
zaman zaman sosyal ve ekonomik agidan cesitli krizler yasayan iilkeler i¢in bu segenegin
hayata gecirilmesinin miimkiin olup olmadigi, mevcut ve gelecekte yasanabilecek sosyal

problemlerin ¢oziimiine katki saglayip saglayamayacagi ortaya konmaya calisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

1. SOSYAL ETKILi TAHVILLER

1.1. Sosyal Etkili Tahvil Kavram ve Gelisimi

Sosyal problemlerin ortadan kaldirilmasi konusunda sorumluluklar {istlenmis, olan
devletin kaynaklari, son yillarda finansal krizlerin etkisiyle kisitlanmistir. Toplumsal
sorunlarin iyilestirilmesi, ihtiya¢ sahibi topluluklara etkili yardim programlart sunulmasi
icin, kamu ve 6zel sektor ortakligi ile yenilik¢i bir sosyal yardim modeli olusturulmasiyla
‘Sosyal Etkili Tahvil’ olarak nitelendirilen yeni bir finansal model uygulamaya alinmistir
(Gustafsson-Wright, 2015).

Sosyal Etkili Tahviller, yiiksek etkili sosyal programlari desteklemek igin Ozel
yatirimlardan yararlanan inovatif ve gelismekte olan bir finansal aragtir. Bu modelde, bir
veya daha fazla yatirimci, Olgiilebilir sosyal veya g¢evresel sonuglara yol agan kamu
projelerinin gergeklestirilmesi i¢in sermaye temin ederek bir kamu ve 6zel sektor ortakligt

olusturmaktadir (Warner, 2013).

Sosyal Etkili Tahviller ayn1 zamanda “sosyal fayda mali” veya “sosyal tahvil” olarak
da bilinen bir tiir finansal teminattir. Sabit Getirili Menkul Kiymetler, diizenli veya sabit
faiz 6demeleri ve geri 0demeler seklinde getiri saglayan bir tiir bor¢lanma aracidir. Bu
tahviller, daha iyi sosyal sonuglar yaratacak ve tasarrufa yol acacak projeleri finanse
etmek i¢in kamu sektériine sermaye saglayan, finans alaninda yeni bir gelisme olarak

kabul gormektedir (Godeke ve Resner, 2012).

Ingiltere merkezli Social Finance Ltd. sirketi, 2010 yilinda ilk Sosyal Etkili Tahvilini
piyasaya c¢ikarmistir. Sosyal Etkili Tahvillerin amaci, finansal bileseninin 6tesine
gegmektedir. Menkul kiymetler, kamu sektorii sorunlarina etkili ¢éziimler gelistirmek
icin hiikiimetler, yatirimeilar, sosyal girisimler ve genel halk dahil olmak tizere farkli
kuruluslarin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmeye yardimci olmayi amaglamaktadir (Leksell

Social Ventures, 2019).



Teminata tahvil denmesine ragmen, geleneksel tahvillerin 6zelliklerinin ¢ogundan
yoksundurlar. Sabit bir vadeye sahiptirler, ancak sabit bir getiri oran1 sunmazlar. Getiri
orani, bir yatirrmin belirli bir siire boyunca kazanci veya kaybi olarak ifade edilen
yatirimin ilk maliyetiyle eslestirilir. Bu kilavuz, yatirimceilara en yaygin formiilleri 6gretir.
Bunun yerine, tahvillerin geri 6denmesi oncelikle tahviller kullanilarak siibvanse edilen

projenin basarisina baghdir (Jackson, 2013).

Bir proje basarili olursa, yatirimcilara proje tarafindan yaratilan tasarruflart
kullanarak devlet tarafindan geri 6deme yapilir. Ancak proje basarisiz olursa yatirimeilar
higbir sey alamazlar. Bu nedenle, Sosyal Etkili Tahviller yatirnmeilar i¢in yiiksek riskler
icermektedir (Jackson, 2013).

Glinlimiizde bireyler, vakiflar ve sirketler sosyal miidahaleleri finanse etmek igin
cogunlukla hayirseverligi kullanmaktadirlar. Sosyal etki yatirimlart hayirseverlige
kiyasla kiiglik bagislar1 icermektedir (Eurosif, 2012). Sosyal Etkili Tahviller, yatirimlari
yeniden gruplandiran etki yatirim kategorisine aittir. Etki yatirnmlarinin amaglari, genel

olarak li¢ kategoriye ayrilmaktadir, bunlar asagida belirtilmistir (J.P. Morgan, 2013):

e Distik gelirli veya dislanmis kisilerin gelirlerini artirmak i¢in: Enerjiye erisim,
finansal hizmetler.

o Egitime ihtiyact olan insanlarin temel refahini iyilestirmek icin: Temiz suya
erisim, uygun fiyatli barinma, catisma ¢Oziimii, hastalifa 6zgli Onleme ve
hafifletme, esitlik ve gili¢clendirme, gida gilivenligi, sagligin iyilestirilmesi, insan
haklarinin korunmasi.

e Cevre sorununu azaltmak i¢in biyolojik ¢esitliligin korunmasi, enerji ve yakit

verimliligi, dogal kaynaklarin korunmasi, kirliligin 6nlenmesi ve atik yonetimi.

Bir SET, hiikiimet yerine 6zel yatirimcilarin sosyal hizmet saglayicilara 6n finansman
sagladigt ¢ok paydasli bir ortaklik olarak tanimlanabilir. Bu siire¢ basit olarak
tamimlanacak olursa, kar amaci giitmeyen sosyal hizmet saglayicilar1 sosyal programlar
sunar; hiikiimet yatirimciya yalnizca programin basarili olmasi ve somut faydalar

saglamast durumunda 6deme yapar seklinde ifade edilebilir (ABN Amro, 2013).



Sosyal Etkili Tahviller, yenilik¢i bir sosyal finansman mekanizmasi olarak Diinyada,
sosyal sorunlarin nasil ele alinacagina dair bir zihniyet degisikligine tanik olunmasin
saglamaktadir. Ozel, kamu ve sosyal sektér mekanizmalarimn birlikte toplum igin kar
amach ve kar amaci glitmeyen faaliyetlerin melez bir modelidir. Sosyal Etkili Tahvil
yasal bi¢imlerde ve kar amaci giitmeyen kuruluslar1 temsilen i diinyas1 veya devlet

sektorii icinde ortaya ¢ikabilmektedir (Anderson ve Phillips, 2015).

Hiikiimetlerin kamusal sosyal sozlesmeler yaptig1 geleneksel “hizmet {icreti” modeli
gerceklestirilen faaliyetlere dayali hizmetlerin, sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz ve
verimsiz oldugu kanitlanmistir. Sosyal sorunlarin karmasikligi, yani yenilik, performans
eksikligi nedeniyle metrikler ve tesvikler verimsiz kalmaktadir (S. ve. Trevis Sertifika
2008).

Sosyal Etkili Tahvilleri, etki ¢eken yenilik¢i bir finansal mekanizmasi olan SET ler,
gelecekte beklenen sosyal sonuglari kapsayan bir s6zlesmeden olusmaktadirlar. Bir SET
stirecinde hiikiimet, uygulayici bir kurulusa 6nceden finansman saglamaya karar vermis
olan 6zel yatirimeilara proje daha once herkes tarafindan kabul edilen basarili sonuglara

ulagsmis olursa 6deme yapmaktadir (Fraser ve dig., 2018b).

Bir SET yalnizca asagida belirtilen kosullarda gerceklestirmeye uygundur (Finans
2016):

1) Maliyet getiren agik bir sosyal sorun varsa hiikiimete yiiksek miktarda fon saglama
imkani1 verebiliyorsa,

2) Yatirima yonelik sosyal miidahale, sosyal sorunu ¢ézmek i¢in net bir is modeline
dontistiiriilebiliyorsa,

3) Onceden tanimlanmis metriklere odaklanabiliyorsa ve performans tesvikleri

saglayabiliyorsa uygundur.

Aslinda, Sosyal Etkili Tahviller geleneksel sirket tahvillerinden 6nemli 6lgiide daha
risklidir, ¢linkii arzu edilen sonuglar, elde edilmezse, 6zel yatirimer kaybetme riski tasir.

Yatirimei en kotii durumda yatirilan sermayesinin %100 ni alir, bdylece %0'lik bir getiri



orani elde eder. Ayrica, halihazirda SET'ler i¢in ikincil bir piyasa mevcut degildir ve
yatirimcilar, s6zlesmenin kosullarina bagli olarak 6nceden belirlenmis bir siire boyunca

sozlesme dahilinde yatirima devam etmek durumundadir (Clifford, 2017) .

Sosyal sonuglar ile piyasa temelli anlagmalar arasinda bag kuran SET 6nerisi Horesh
(2000) ile ortaya ¢ikmistir. Bu yeni Zelandali ekonomist, hiikiimetlerin kendi dedigi seyi
kullanmasini 6nermistir. Politika hedeflerine ulagmak icin bir mekanizma olarak “sosyal
politika tahvilleri” belirsiz zaman ufuklari ile devlet tarafindan ihrag¢ edilecek finansal
piyasalar, belirli bir fiyattan geri 6deme sozii verecek. Boylelikle belirtilen politika
hedefine ulasildiginda SET'ler hizla gelismis iilkelerdeki sosyal politika ortaminin bir
pargast haline gelecek (Warner, 2013).

Sosyal Etkili Tahvil, ayn1 zamanda refah sistemi gevresinde inovasyonu ve yeni
yontemlerin uygulanmasini1 artirmayi amaglayan bir finansman modelidir. Model
genellikle bir tahvil ihrag¢ eden kurulus, yatirimci, hizmet saglayici, sonug ddeyicisi ve
nesnel degerlendirici dahil olmak tizere dort ila bes varlik icermektedir. Tipik bir durum,
bir hizmet saglayicisinin, toplumsal bir sorunu iyilestirmeyi amaclayan, ¢ogu zaman bir
devlet kurulusu olan tahvil ihra¢ eden kurulusun misyonuna miidahale etmesi i¢in
O6deme yapmayi kabul eden 6zel bir yatirimery1 igermektedir. S6z konusu sorunlar ulusal

veya yerel nitelikte olabilir (Leksell Social Ventures, 2019).

SET uygulamalarinda simdiye kadar odak alinan tipik alanlar; cezaevi tekrari, genglik
suglar1 ve hastaliklarin 6nlenmesi olmustur. SET'in yapisi, basarili miidahalenin
toplumsal maliyetlerin azaltilmasi agisindan kamu tasarrufu saglamaktadir (Anderson ve
Phillips, 2015). Tahakkuk eden devlet tasarruflar1 ile daha sonra miidahale programlari
icin ddeme yapilmakta ve yatirimcilara anapara arti faizlerini geri 6denmektedir

(Liebman, 2011).

Bu yeni yaklagimi benimseyerek, sosyal meselelere yonelik miidahalelerin kamu yerine
O0zel fonlarla finanse edilmesi, miidahalelerin mali riskini devletten 0Ozel sektore
aktarilmaktadir. Bunu yaparak, 6zel kuruluslarin yatirimlart kamu sektoriinden daha
verimli bir sekilde izleyebilecegi varsayilarak miidahale basarisinin ve performansinin

artmasi beklenmektedir (Liecbman, 2011; Anderson ve Phillips, 2015).



Sosyal etki yatirimi pozitif sosyal veya g¢evresel etki yaratmayi sermayenin finansal
getirisiyle biitlinlestirmeyi amaglayan hem gelismekte olan hem de gelismis piyasalarda
parasal yatirimcilar igin nispeten yeni bir semsiye terimdir. Bu hedef, tipik olarak, sosyal
hedeflere ulagmak i¢in is yaklasimlarin1 uygulayan yerel mikrofinans araclarmin veya

0zel sektor kuruluslarinin ¢aligsmalari aracili@iyla siirdiiriillmektedir (Cliffordi 2017).

Finansin yeni toplumsal alanlara bu sekilde yayilmasi, bu tiir insani finansmanin etik
olanaklarinin ve smirlarinin ne oldugu, yatirimcilar ile savunmasiz niifus arasinda ne tiir
iliskiler olusturdugu ve hedef kitlenin gilinliik yasamlarini nasil etkiledigi gibi bir dizi
ilging soruyu canlandiriyor (Eisenberg, 1984). Toplum refahinin artmasi géz Oniinde
bulunduruldugunda, savunmasiz niifusun da topluma saglikli bir sekilde geri

kazandirilmast ile etik siirlarin asilmasi pek de miimkiin gortinmemektedir.

2008 Kiiresel Mali Krizi’nin ardindan Birlesik Krallik bir kriz donemi yasamuis,
azaltilmis olan hiikiimet harcamalari, ilk Sosyal Etkili Tahvil’in olusturulmasina yol
acmustir. Esas hiikiimetin vergi gelirleri, ekonomik gerileme sirasinda keskin bir sekilde
azalmistir. Birlesik Krallik Parlamentosu'nda Muhafazakar Parti tarafindan yonetilen
kemer sikma politikalar1, Ingiltere'nin uzun sosyal refah programlarina yapilan énemli
harcamalar1 beraberinde getirmistir. Sosyal yardim programlarina yapilan hiikiimet
harcamalar1 Birlesik Krallik'ta sosyal programlarin uygulanmasi iizerinde iki dnemli

etkisi olmustur (Cohen, 2018).

Oncelikle, kar amac1 giitmeyen kuruluslarin devlet sermayesine erisimini kaybetmesi,
kar amaci1 giitmeyen hizmet saglayicilarini, yeni finansman kaynaklarini aramaya
zorlamistir. Ikincisi, hiikiimetin riskten kacinma egilimi 6nemli Olgiide artti,yani
hiikiimetin basarisiz program riskini listlenme olasilig1 daha digmistiir (Bugg-Levine ve

Emerson, 2011).

Bir SET, bir etki yatirnm aracidir, 6zel yatirimcilara sosyal programlara sermaye
yatirma ve programin onceden belirlenmis sonuglara ulasmasi kosuluyla geri doniis

saglamaktadir (Pyykko, 2018).



Bir SET, alt1 kilit paydas arasindaki etkilesimlerle tanimlanir, bunlar asagida maddeler
halindebelirtilmistir (Pyykks, 2018):

1) Ozel yatirimcilar,

2) Kar amaci glitmeyen hizmet saglayicilar,
3) Sonug fon saglayicilart,

4) Aracilar,

5) Sonug degerlendiriciler,

6) Risk altindaki grup.

Yatirimei1, bir sosyal programa sermaye taahhiit etmekten sorumludur ve pesin
taahhiidiin geri 6denmesini ve ayrica belirli bir getiri diizeyini beklerse, program basarili

olmaktadir. (Cohen, 2018).

Ayni zamanda, SET konsepti, hiikiimetin sosyal hizmetleri saglamadaki rolii, bu
hizmetleri saglamada verimlilik arayigini ve sosyal hizmet saglayicilarin, hizmetlerin
daha fazla izlenmesi ve degerlendirilmesiyle gorevliyken karsilastiklart zorluklar
hakkinda tartigmalarini tetiklemektedirler (Clifford 2017).

Nispeten yeni bir finansal ara¢ olan Sosyal Etkili Tahviller, yiiksek bilgi asimetrisi
icerebilmektedir. Islem maliyetleri yiiksekse, varlik igin ikincil bir pazar
bulunmamaktadir ve sonug olarak yalnizca kiiglik bir riski iistlenmeye istekli olanlar

sadece birincil yatirimeilardir (Ha, 2013).

Sosyal Etkili Tahvillere iliskin arka plan, nispeten yeni bir alan oldugundan, etki
yatirimi ve temel ilkeleri genel halk tarafindan tam olarak anlagilmayabilir. Bu nedenle
oncelikle kavrami ve katmanlarini anlamlandirmak gerekir. Sosyal Etkili Tahvil (SET)
modelinin kokiidiir ve "yatirimcilar kasitli olarak sosyal ve ¢evresel zorluklari ele alirken
aym1 zamanda finansal getiri elde edebilirler" fikrini savunmaktadir (Bugg-Levine ve

Emerson, 2011).
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Hala kar elde ederken siirdiiriilebilir bir gelecege yatirim yapma fikri 2007'de ortaya
cikmigtir ve o zamandan beri miisterilerin hayatlarin1 gergekten iyilestirmek ve
harmanlanmis deger yaratmak isteyen yatirimcilar arasinda 6nemli bir konu haline
gelmistir. Harmanlanmis deger fikri, hem yatirnm bankaciligiyla gelen kar ve getiriyi,
hem de geleneksel hayirseverligin toplumsal olarak daha biiyiik yararina yonelik arzuyu
birlestirmektedir (Bugg-Levine ve Emerson, 2011). Hayirseverler bu etki devrimine
onciiliik ederken, bunu ileriye tasima arzusu, bin yillik nesilden ve onlarin olumlu sosyal
degisime olan ihtiyaclarindan ve ardindan tiiketici davranisindaki degisimlerden

kaynaklanmaktadir (Cohen, 2018).

Ayrica, bir SET'den bahsederken, sonuca dayal1 bir s6zlesme yaklagimi kullanmak i¢in
sadece bir ara¢ olduguna dikkat etmek Onemlidir. Bu yaklasim, "degeri ve etkiyi
lyilestirmeyi amaclayan ve yalnizca bir hizmet saglayici tarafindan belirli sonuglara
ulasildiginda 6deme yaparak kamu harcamalarinin iiretkenligini artirmay1 amaclayan

kamu sektorii yonetimini" tanimlar (Goverment Outcomes LAB, 2019a).

Birlesik Krallik'ta “Sonuglara Gére Odeme Sézlesmeleri” veya Amerika Birlesik
Devletleri'nde daha yaygin bir sekilde “Basar1 i¢cin Odeme Sézlesmeleri” olarak bilinir
(Goverment Outcomes LAB, 2019a; Pay for Success, 2018a). Cohen (2018), etkiyi
Olgmenin zor oldugunu, ancak etki yatirnmiin iki temel ilkesine dayanan bu nicel
degerlendirme icin bir ara¢ gorevi goren SET'ler aracilifiyla miimkiin oldugunu
aciklamistir. Yatirimcilar bu yaklagima ilgi duyabilmektedir ¢linkii basar1 i¢in 6deme
modelini benimsemekte ve ne kadar ¢ok etki olusursa yatirimcilara o kadar yiiksek getiri
saglanabilmektedir (Cohen, 2018).

SET’ler toplumsal bir sorunla miicadele etmek veya bir sorunun olusmasini énlemek
icin kamu sektorii, 6zel sektor ve hayirsever ¢ikarlarin uyumlastirilmasini amaglayan bir
sozlesme icermektedir (Cohen, 2018). Bir Sosyal Etkili Tahvilinin nasil ¢alistiginin ana
fikri, yatinmcilarin sosyal miidahale i¢in sermaye saglamasi ve hizmet saglayiciy1 ve
komisyon iiyesini finansal riskten koruyan sonuca ulasilirsa sermayelerini ve getirilerini

geri almalaridir (Hiikiimet Ciktilar1) LAB, 2019b).
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Bir SET’in gelistirilmesinde yer alan birgok taraf vardir. Mulgan, Reeder, Aylott ve
Bo'sher (2011) ve Ha (2013), SET'i olusturan fig kilit tarafi oldugunu belirtir. Hiikiimet,
bir fon yoneticisi, ve yatirimcilar. Devlet, hizmet saglayicilarin taahhiidiinii ister ve

onlarin performansindan sorumlu olur (Ha, 2013).

Fon veya proje yoneticisi, projeyi denetler, sonuglari 6deyen kisiyle, hikkiimetle veya
zaman cizelgesi ve 6deme hedefleri tizerinde anlastiklar1 bir program araciligiyla ¢alisir
(Cohen, 2018).

Yatirimcilar, projeyi baslatmak ve hizmet saglayicilar1 cekmek i¢in gereken sermayeyi
saglayacaklardir (Ha, 2013). Ayrica, yatirimcilar ve hiikiimetler i¢in ideal olan SET
projelerine yatirimci katilimi, dogas1 geregi dongiisel olabilir ve yatirimeilarin paralarini
stirekli olarak gelecekteki programlara yeniden yatirmalart miimkiin olabilir (Pay for

Success, 2018b).

Lider gelistiricinin SET modellemesindeki roliiniin biiyiik bir kismi, bilgilerini dogru
modelleme siiregleri araciligiyla etki yatirimi yapmak isteyen iilkelerle paylasmaktir. Bu
nedenle, dncii kuruluslar i¢inde ve kuruluslar genelinde 6rgiitsel 6grenme, sosyal etkinin

gelecegini sekillendirmede biiyiik bir rol oynayacaktir (Ha, 2013).

Fiol ve Lyles'in (1985) isaret ettigi gibi, bir organizasyonun o6grenme seklini
sekillendiren kiiltiir, strateji, yap1 ve ¢evre olmak iizere dort temel unsur vardir. Bu
ozellikler, cesitli kuruluslar arasinda bilgi transferinin basarisini derinden etkileyecektir,
¢linkii bunlarin i¢inde bulunduklar1 baglam tamamen belirtilen faktorlere baghdir. Bazi
kuruluslar, kendilerine aktarilan bilgi transferini etkili bir sekilde gerceklestirmek igin

onlar1 baglayan faktorlerin etrafindan dolagmanin bir yolunu bulmaya ihtiya¢ duyabilir.

Nicolopoulou (2011) tarafindan tartisilan kavramlar ¢ogunlukla gelismekte olan
tilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalari igin gegerli olsa da genel
olarak farkli kiiltlirler arasinda bilgi aktarimi yapilirken benzer mekanizmalar 6n planda

tutulmalidir
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Sosyal etki degerlendirmesi kapsaminda SET'lerin nasil modellendigini anlamak igin,
oncelikle sosyal etkiyi degerlendirmek i¢in kullanilan g¢erceveler hakkindaki gesitli
literatiirii anlamak gerekmektedir. Normal, kar odakli bir sirketin sonuglarin1 mali ve
ekonomik Olgiitlere dayali olarak kolayca degerlendirebildigi yerde, sosyal etki
kuruluslari, projelerinin yarattigi sonuglari ve degeri degerlendirmede ¢ok daha zorlanur.
Akademisyenler, sosyal etki projelerinin dlgiilmesi gerektigi konusunda hemfikir olsalar

da, bu sonuglar1 degerlendirmek i¢in bir¢ok farkli model mevcuttur (Heliskoski, J., 2018).

Sosyal etki degerlendirmesi igin tek bir 6lglim yontemi {izerinde anlagilamamaktadir.
SET'lerin siirekli olarak Olciilebilir bir sistemik degisim yaratmasini saglamak icin
modelleme siirecinde bir¢ok farkli degerlendirme yonteminin uygulanmasi ve sorularin
sorulmas1 gerekmektedir. Sosyal etki degerlendirmesi igin uluslararasi ilkeler, ge¢im
kaynaklarini iyilestirme ve siirdiiriilebilir biiylime yaratma firsatlar1 araciligiyla topluma
getirdigi nem nedeniyle Vanclay (2003) tarafindan olusturulmustur (Esteves, Franks, ve
Vanclay, 2012).

Diinyanin dort bir yanindaki insanlarin yasamlarini iyilestirme arzusu, birgok sosyal
etki projesinin odak noktasi olmustur ve aynt zamanda SET modellemesinde temel bir rol
oynamaktadir. Daha sonra mantik modeli olarak yeniden tanimlanan etki deger zinciri,
sosyal etki projelerinin performanslarinin degerlendirilmesine olanak taniyan ve

yiikseliste olan bir olgudur (Clark, C. ve dig., 2004).

Mantik Modeli’nin Ebrahim ve Rangan (2014) tarafindan girdiler, faaliyetler, ¢iktilar,
sonuglar ve etkiler olarak tanimlanan bes 6nemli bileseni vardir. Mantik Modeli, dogasi
geregi pratiktir, ¢linkli girdilere dayali sosyal etki projeleri sirasinda meydana gelen
makul bir olaylar zincirini takip etmekte ve aymi zamanda etkinin "etkinligi
degerlendirmek, dis hesap verebilirlik beklentilerini karsilama” olanaklar1 sunmaktadir

(Ebrahim ve Rangan, 2014).

Sosyal etki projelerinin sonuglarinin 6lgiilmesi, normatif bir kosuldur ve yatirrmcinin
tahvil yatirimina girerken aldig1 yiiksek risk nedeniyle tamamen gereklidir. Girdileri ve

faaliyetleri 6lgmek, kuruluslarin mantik modelinin baslangi¢ asamalar1 {izerinde daha
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fazla kontrole sahip oldugu ger¢egi géz oniine alindiginda, sonug ve etki 6l¢iimii cok daha
zor olabilir. Deger zincirinin son asamalar1 arasinda goriiniir veya nedensel bir baglanti
varsa, sonuclarin ve etkinin 6lgiilmesi daha kolay olabilir. Ek olarak, etkiyi 6lgmenin
zaman ufku kurulusun 6l¢egine, kapsamina ve operasyonel misyonuna bagli olarak

degisecektir (Bryman, A., 2001).

Gelecekteki kararlar1 almak i¢in etki degerlendirmesini kullanmanin etkinligine dair
karisik bir kayit olmasina ve bu degerlendirme araglarmin kullanilmasi nedeniyle
performansin mutlaka iyilesmemis olmasina ragmen; SET Modeli, tahvilin paydaslarinin
siirecin her asamasinda projeyi kolaylikla degerlendirebilecek ve gorsellestirebilecek

imkanlar1 bulunmaktadir (Ebrahim ve Rangan, 2014).

Ayrica, sosyal projelerin etkilerinin, geleneksel bir sirketin muhasebe ilkeleri
kullanarak degerlendirilmesi kadar kolay 6l¢iilemeyecektir. Bununla birlikte, Grieco ve
ekibi (2015), sosyal etkiyi degerlendirmek igin Sosyal girisimcilerin ve sosyal projelere
yatirim yapanlarin projenin etkilerini 6lgmesini kolaylastirmak i¢in “basit sosyal nicel,
biitiinsel karmasik, nitel tarama ve g¢esitli yonetim” yontemleri ile dort kategoride
tanimlanmustir. Yazarlar, modelleri bu dort kategoride kiimelemistir, boylece sosyal etki
bag1 projelerini siirdliirmek isteyen gelecekteki kuruluslar, kurulusun 6zelliklerine ve
ge¢misine dayali olarak hangi kategoriye girebileceklerini daha net bir sekilde
anlayabilirler (Hilli, P., 2018).

Burdge (2003) ¢alismasinda, sosyal etki projelerini kapsamli bir sekilde 6rnekledikten
sonra, sosyal etki degerlendirmesi sirasinda halkin katilimina olan ihtiyaci daha da
detaylandirmis ve degerlendirme modellerini ¢evreleyen bazi mevcut mitleri ortaya
cikarmistir. Burdge, sosyal etkinin daha ¢ok "insan topluluklarinin kasitli veya kasitsiz
eylemlerin sonucu olarak nasil degistigine" odaklanmasi gerektigine ve etkilerin
genellikle topluluk capinda hissedildiginden, dogas1 geregi katilimci olmasi gerektigine
inanir. Yazar buna, proje planlayicilar1 ve topluluk arasinda iki yonlil iletisime ve
etkilenen taraflarca kararlastirilacak gostergeler olusturmaya olanak taniyan Katilimei

Sosyal Etki Degerlendirmesi olarak atifta bulunmaktadir (Burdge, 2003).
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Halkin ilgisine ve yerel bilgiye iliskin bir anlayis gelistirmek, oOlciilebilir ve
gozlemlenebilir etkiler tanimlanarak daha basarili bir sonuca yol agacaktir. Topluluk
halinde 6grenme, bu 6nemli etkilerden biridir. Bununla birlikte Burdge, ¢ogu zaman
etkilerin ¢ogunun yalnizca bir topluluk veya proje diizeyinde hissedildigini ve projenin
daha genis baglamda yaratabilecegi 6l¢ek, kapsam ve Olgiilebilir dalgalanma etkilerine

dayali olarak tartismaya agik olabilecegini iddia etmistir (Burdge, 2003).

1.1.1. Sosyal Etkili Tahvillere Olan Tlgi

Kamu kurumlarmin sorumluluklarint yerine getirmede zorlanmasi, alternatif
finansman araglarinin geregini ve Onemini tiim diinyada belirgin olarak ortaya
koymaktadir. Kaynak sahiplerinin, diinyadaki sorunlarin ¢6ziimii i¢in planlanan
programlari bir yatirnm aract olarak degerlendirmesi, sosyal finansman agiginin
giderilmesi i¢in onemli bir gelismedir. Bu yontem, toplumsal refahin artisina katki
saglamak i¢in kamu ve 6zel sektoriin kol kola hareket etmesine giizel bir Ornektir

(Vanclay, 2003).

Yatirim yapilan programin basarisi tiim yatirimeilarin kazancini etkileyeceginden; daha
sonuca odakli, sosyal etkisi yiiksek projelerin hayata gecirilmesi de bu sayede
saglanacaktir. Ayn1 zamanda, basar1 kriterlerinin oldugu ve performansa dayali 6deme
alman bir yodntemde, sosyal projelerin etkisinin Ol¢limlenmesi i¢in metodlar

gelistirilmesinin gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir (Liebman, 2011).

Komplikasyon teshisi ¢ergevesinde, SET'leri savunanlar olsa da SET'in vaatlerini
yerine getirmeyebilecegine inananlar ve elestirmenler de vardir (Liebman, 2011,
Anderson ve Phillips, 2015). Mufioz ve Kimmitt (2019), daha spesifik olarak sosyal
sorunlarin nasil bulunacagi, Oncelik sirasina konulacagi ve hangi ydntemlerin
bulunabilecegini SET fizibilitesinin kapsamimi anlamada "merkezi" olacak sekilde
komplikasyonlarin ve teshis kategorilerinin tanimlandigr bir SET teshis g¢ercevesi
olusturmustur. Mufoz ve Kimmitt (2019), bu gibi sorunlarin dikkate alindig1 gelismekte

olan ekonomilere odaklanarak modeli gelistirmistir (Morley, 2019).

15



Muioz ve Kimmitt (2019) tarafindan tanimlanan dort SET komplikasyonu ve teshis

kategorisi sunlardir:

Sosyal konularin se¢imi modelin temel bir pargasidir. Pek ¢ok sosyal sorunun son
derece karmasik ve baglama 6zgili dogas1 goz oniine alindiginda, projenin ilk asamasi son
derece onemlidir. Sosyal sorunlari ele almak i¢in se¢ilen miidahaleler, SET in basarisini
saglamak icin belirli bir derecede uyum saglamalidir. Bunun i¢in toplumsal soruna,
giincel ¢oziimlere ve ileriye doniik miidahalelere dikkat edilmelidir. SET paydaslari,
projede bu hususlari tespit edip degerlendirmezlerse islem maliyetleri artacak ve projenin

basarisi tehlikeye atilabilecektir (Mufioz ve Kimmitt, 2019).

Miidahale alan1 ve sosyal yatirimda karmasik diizenleme / Politik-Diizenleyici Ortam,;
Bir SET kurarken, karmasiklik ve netlik agisindan diizenleyici baglam o6nemlidir.
Diizenleyici ¢erceve, eldeki sosyal mesele, sosyal yatirim diizenlemesi, devreye alma ve
sozlesme diizenlemesidir. Diizenlemenin artan karmasikligr ile SET'i gelistirme siiresini

ve maliyetini de bununla birlikte artacaktir (Mufioz ve Kimmitt, 2019).

Politik glindemler de bir SET'in gelisimini harekete gecirebilecekleri veya
engelleyebilecekleri i¢in bir rol oynayacaktir. Bu nedenle, bir SET’in gelistirilmesinde
siyasi Onceliklere uyum ve diizenleyici karmasiklik dikkate alinmalidir (Pyykko, M.,

2018).

Dagimik SET Aktorleri / Paydas Katilimi; Siirecin basarili gelisimi igin siirece tiim
paydaslar1 dahil etmek ve uyumlu hale getirmek gerekir. Uyum saglanamazsa, isbirligi,
karsilikli farkindalik ve agikliga yonelik degisen yaklasimlarla ilgili sorunlar, paydaslar
arasinda gerilimlere neden olabilir. Yanlis hizalama, SET’in gelistirilmesi ve
uygulanmasmin zamanmin ve maliyetinin artmasina neden olabilir. Hatta SET’in
biitiinliyle basarisiz olmasina yol agabilir. Bu nedenle, paydaslarin taahhiidii ve uyumu

acisindan katilim diizeyi 6nemlidir (Roy, M. J., ve dig., 2018).
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Uygun olmayan sosyal ekonomi hizmet saglayicilar1 / Sosyal Ekonomi Isletmesi;
SET’in basarisi, hizmet sunumuna ve sonug¢ Olgiitlerine bagli oldugundan, hizmet
saglayicilarin bu gorevleri yerine getirme kapasitesi dénemlidir. Bu nedenle, s6z konusu
hizmet saglayicilarin bu gorevleri yerine getirme yetenegi ve istekliligi onemlidir

(Pyykkd, M., 2018).

SET’in planlanmasinda bu yonler géz ardi edilirse, uygulama ve sonug tehlikeye
girebilir. Ayrica, daha dnce belirtilen proje siiresinin ve maliyetinin artmasi gibi sorunlara
da yol agabilir. Bu nedenle, yerel hizmet saglayicilarin yeterince yiiksek bir etkinlik ve
kalite diizeyi saglamak i¢in s6z konusu gorev ve faaliyetleri ne Olgiide yerine

getirebilecekleri konusunda zaman ve ¢aba harcanmalidir (Roy, M. J., ve dig., 2018).

SET'lerin stratejik belirsizligi, hem savunuculari, hem de -elestirmenleri igin
avantajlara sahiptirler. Bazen, SET'ler, yeniligi tesvik etme ve oOlgek biiylitme
potansiyelleri nedeniyle 6vgiiyle karsilanmaktadir (Burand 2012; Rudd ve dig., 2013;
Maier ve Meyer 2017). SET'ler hizmet kullanicilarina gore uyarlanmis esnek ve

kisisellestirilmis hizmetleri etkinlestirmektedir (Jackson 2013).

SET'lerin politika cevrelerinde kazandiklar1 ¢ekis, ayn1 zamanda onlarin ortaya
cikistyla da ilgilidir. Ilk anlati, kamu, kar amaci giitmeyen kuruluslar oldugu gériisiine
dayanan bir "kamu sektorii reform anlatisi"dir ve goniillii sektor kuruluslarinin hizmet
agisindan 6nemli eksiklikleri bulunmaktadir. Ozel sektdr yonetim teknikleri gerektiren
tasarim, teslimat ve hesap verebilirlik ve bu sorunlar1 ¢6zmek i¢in finansal tesvikler ve

“piyasa disiplini” gibi degerlerdir (Liebman 2011; Mulgan ve dig., 2011).

Ikincisi, “finansal sektor reformu anlatisi” olarak etiketlenmistir. Ozel sektor
aktorlerinin, 6zellikle yonetim danismanlarinin ve uzmanlarin araci kuruluslar, sosyal
girisimcilik yoluyla sosyal agidan degerli degisimi etkileyebilirler. SET'ler, hedeflenen
neoliberal kamu politikasi reformlar1 akisindaki en son orneklerden biridir. Thatcher
liderligindeki 1980'lerde baslatilan artan 6zel sektor ilgisi Ingiltere'de Muhafazakar
Hiikiimeti’nde, ¢cogu zaman karsilikli olan bu iki anlati pekistiricidir ve SET savunuculari
tarafindan tiretilen literatiire hakimdir. (Cohen 2011; Liebman 2011; Moore, Westley ve
Nicholls 2012; Nicholls ve Murdock 2012).
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Buna karsilik, iglincli, “uyarici anlati” akademik literatiirde daha yaygindir ve
bunlardan farklidir. ilk ikisi, SET'lere ideolojik gerekgelerle daha elestirel bir bakis
acisiyla  yaklasarak kamu degerlerine aykiri olan ve kamu hizmetlerinin
“finansallagtirilmasini” saglama konusunda ayrigsmiglardir (Gol 2015; Warner 2013; Tse
ve Warner 2018).

Sonug temelli s6zlesmeye iliskin konulardan pragmatik gerekgelerle SET'ler kamu ve
Ozel taraflar arasinda risk transferi saglamaktadirlar (Fraser ve dig. 2018b). SET'leri
cevreleyen sOylemler, onlarin sekillendirilebilirligini ve olast sonuglarini daha da

vurgulamaktadir. (Warner 2015; Tse ve Warner 2018).

SET'lerin devreye alinmasi teknik olarak zordur ve karmasik sozlesme iliskileri
gerektirir. Farkli aktorler arasinda heniiz yerlesik normlar veya kurallar yoktur. Oyuna
dahil olan aktorler igin, erken siire¢ degerlendirmeleri, SET'lerin kurulum ve yiiksek

islem maliyetlerini icermektedir (Tan ve dig. 2015; Disley ve dig. 2011)

Ilk SET sadece 2010 yilinda baslatilmis olsa da, buna 6nemli miktarda ilgi
gosterilmistir. Kamuoyunun veya medyanin ilgisi ve siirece dahil olan ¢ok sayida paydas
araciligiyla o zamandan beri baslatilmistir. Geleneksel bir Sosyal Etkili Tahvilinde, bir
hiikiimet bir yatirimcidan finansman ¢eker. Yatirimci, belirli bir sosyal sorunu ¢dzmek
icin finansmani, tasarlanmis bir projeyi uygulayan bir hizmet saglayiciya aktarir (Miles,

M. B., ve dig., 2014).

Sosyal Etkili Tahviller’in gelencksel bor¢ finansmanina gore avantajlar
bulunmaktadir. Ozellikle, hiikiimet gereksiz yere kotiimser oldugunda veya diinya
devletlerine kars1 Ozellikle isteksiz oldugunda proje maliyetleri proje faydalar: ile
dengelenemediginde, bor¢ finansmaninin yapamayacagi mevcut deger projelerine pozitif
net finansman saglayabilir. Bu sonuca dayanarak SET'lerin yararli bir form oldugu

sonucuna varilmistir (Grant, R. M., 1996).
Hiikiimet, projenin basarisiz oldugu ve yapmak zorunda oldugu diinya devletlerine

kars1 oldugunda proje ile ilgili faiz 6demeleri i¢in bir finansman diizenlemesini tercih

edecektir (Esteves, A. M., ve dig., 2012).
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Pauly ve Swanson (2017), sosyal etki baglarinin teorik bir analizini yapmustir.
Miikemmel bilginin oldugu ve riskten kaginmanin olmadig1 bir diinyada, bor¢ finansmani
ve SET'ler esdegerdir. SET'ler, hisse senedi benzeri bir ara¢ saglayabilir. SET’ler faiz
O0demelerinin diinyanin durumuna bagli olmasina izin verir. Hikiimetlerin faiz
O6demelerinin oldugu yerde tahvil ihrag etmesi devlet borcu makroekonominin durumuna
baglhdir (IMF ve Diinya Bankas1 Personeli, 2017).

Sosyal Etkili Tahvil’in yiikselisi, yeni kamu yonetimi, biiylik toplum ve kemer sikma
gibi ¢esitli politika manifestolarinin garpismasinin bir sonucu olarak, sonuglara dayal
devreye alma deneylerinin yani sira, 2010 yilinda Birlesik Krallik'ta Sosyal Etkili Tahvil
dogmustur. SET modelinde, genellikle bir devlet ilgili birimleri gorevlendirir ve belirli
sonuclara gore 6deme yapmay1 kabul eder, bir hizmet saglayict miidahale eder ve etkiyi
belirlemek i¢in bir degerlendirmeden gecer ve 6zel yatirimcilar pesin sermayeyi saglar ve
sonuglarin elde edilmesine gore geri 0denir. En temel haliyle, bir SET, bir hiikiimet
komisyoncusu, sosyal sektor hizmet saglayicisi ve dis yatirimer arasindaki ticlii bir iligki

olarak anlasilabilir (Williams, W., 2017).

Bir iiclincii sektor saglayicinin katilimina izin verirken, sonuca dayali sozlesmeler
araciligryla 6zel sektor ideallerini hizmet sunumuna dahil etmenin bir yolu olarak Sosyal
Etkili Tahvilleri baslatilmistir. Piyasa disiplini meraklilar1 i¢in SET'ler, kamu parasini
riske atmadan kamu yararina ulagsmak i¢in 6zel sektdr tekniklerini getiren kamu-6zel
karma potansiyelinin somutlagmis halidir. Uygulamali profesyonel yonetim, 6zel sektor
katilimi, acik performans standartlar1 ve kaynaklarin kullaniminda daha fazla disiplin,

SET modelindeki tiim 6zelliklerdir (Hood, 1991).

Devlet, 6zel sektor ve ligiincii sektor arasindaki sosyal yatirim odakli bir ortakliga
dayanan SET Modeli, Cameron'in "Biiyiik Toplum" giindeminin ideallerine de hitap
etmektedir. Son olarak, 6zel sektorii onceden finanse etmek igin 6zel sektore getirirken
yalnizca ilizerinde anlagsmaya varilan sonuglar i¢in 6deme yapan SET, kemer sikma
onlemleri nedeniyle yerel yonetim biitce kesintilerinin yansimalariyla basa ¢ikmak i¢in

umut verici bir model olarak gériilmiistiir (Roy, M. J., 2018).
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SET Modeli'nin kamu hizmeti sunumu tizerindeki etkisinde, bugiine kadarki kanitlar
ve bilgi bosluklart modelle ilgili on yillik deneylere ragmen, SET'lerin pratikte kamu
hizmeti sunumunu nasil etkiledigine dair net veya eksiksiz bir tablo ¢izmemektedir.
Temel kamu hizmetleri 6zel sektor getiri potansiyeli ile finanse edildiginde
beklenebilecegi gibi, SET modeli tartismaya agcmistir (Tan ve dig., 2019). Modelin
"stratejik olarak belirsiz" dogasi, SET'lerin kamu hizmeti sunumu iizerindeki etkisine

iliskin bir dizi paradoksal iddiaya yol agmistir (Maier, Barbetta ve Godina 2018).

SET'in savunuculari, modelin hizmet sunumunun odagii etkiyi Olgmeye ve
gergeklestirmeye kaydirdigini, pazar disiplini getirdigini, yeniligi tesvik ettigini ve
hizmet sunumunu iyilestiren gok sektorlii ortakliklar yarattigini iddia etmektedir (Fraser
ve dig., 2016). SET modelini elestirenler ise, bu yaklasimin, karlilik degerleri getirerek,
ters tesvikleri tesvik ederek ve yliksek islem maliyetlerini zorunlu kilarak hizmet

sunumunu fiilen engelleyebilecegini iddia etmektedir (McHugh ve dig., 2013).

Sosyal Etki Tahviller’inde kurumlarin ve orgiitsel 6grenmenin rolii, birgok kisi
tarafindan bilgi transferi icin etkili bir ara¢ olarak gdsterilen ilk yol, farkli iilkeler
arasindaki igbirligidir. Ayrica, edinilecek veya aktarilacak bilgi platformlari, kendi tahvil
modellerini uygularken bu dis iilkeler i¢in de faydali olacaktir. Son olarak, dis iilkeler de
bilgi entegrasyonu ve organizasyonel 6grenme acisindan yaparak Ogrenmeyi getiren
basarili projelerden sonra kendilerini modellemeye ¢alisacaklardir. Tiim bu faktorler, dis

kuruluglarin kendi sosyal etki baglarinda basari bulmalarina olanak saglayacaktir

(Warner, 2013).

Ekonomik tiirbiilansin ve mali kemer sitkmanin oldugu bir ortamda, diinyanin dort bir
yanindaki hiikiimetler, Diinyanin gelismis ekonomileri, Sosyal Etkili Tahvilleri giderek
daha fazla test etmektedir. Bugiine kadar, ¢cogu SET'ler hakkindaki tartisma, yenilik¢i
tasarim Ozelliklerine ve bunlarin karigimina odaklanmistir. Ancak bunlarin sayisi arttik¢a
planlar uygulandiginda, bunlarla ilgili 6nemli “asagi akis” sorulart ile ilgili degerlendirme
dikkat ¢ekiyor. Gergekten de, iddiali sosyal sonuglara ulasmak bazi SET'ler igin aranan

basit veya kolay olmayacaktir (Rowe ve Stepheson, 2016).
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SET'ler, kolayca degerlenebilecek kiiciik ve orta dlgekli projelere odaklanan belirli
refah mikro politikalarinin finansmani igin 6zel bir varlik olarak sunuldu. SET'lerin
gelisimini tegvik etmeden once, hiikiimetler bir projenin SET ile finanse edilebilecegi
kosullar1 daha ayrintili olarak arastirarak bu 0zgiilliigii ele almalidir. Gergekten de,
SET'ler ilging ekonomik &zelliklerinin Gtesinde, refah mikro politikasini uygulamak icin
uygun araglardir, ¢6ztimii tamamlayici bir makro-girisim gerektirmeyen yerel sorunlarin

ele alinmasina dayalidir (Roy ve dig., 2017).

Ayni sekilde, gelecekteki bu tiir arastirmalar, bu varliklar tarafindan finanse edilen
sosyal projeler arasindaki baglamsal farkliliklar1 asan kilit faktorleri de belirlemek
zorunda olacaktir. Bu agiklama, piyasaya dayali bir mekanizmanin sosyal meselelerle
nasil iliskilendirilebilecegine dair daha derin bir anlayis sunacak ve SET'ler iizerine
baglamsal mevcut ¢alismalarla ¢eliserek, SET'leri kiiresel olarak kavrayisimizda. Boyle
bir analiz, Schinckus'un (2015) baslattigi bir fiyatlandirma ydnteminin potansiyel

gelisiminin de yolunu agacaktir (Schinckus, C., 2017).

SET'lerin problem alani, Sosyal ekonomi girisimleri, akademik ve pratik 6neme sahip
bir konu olarak hizla biiyiimiistiir (Stephan ve dig., 2016). Onlarinki gibi, ticari
muadilleri, bununla birlikte, sosyal girisimciler i¢in finansmana erisim 6zellikle zordur
ve bir basar1 veya basarisizlik kaynagidir (Nicholls, 2010). Rekabet avantaji1 arayisinda,
yatirrm net mali faydalarla yakindan baglantilidir (Mufioz ve Kimmitt, 2019). Bazi
girisimciler resmi finansman kaynaklarina erisim konusunda sagduyulu davranirken,
bazilar1 finansal kaynaklara "brikolaj" yaklasimi tercih etmektedir (Sunley ve Pinch,
2012).

Onceki arastirmalar, sosyal yatirimcilarin, yaptiklarinda katma degerli faaliyetler
sundugunu da gostermektedir (Di Lorenzo ve Scarlata, 2018). Ancak, sosyal girisimciligi
tesvik etmek ve biiylitmek i¢in bir ara¢ olarak sosyal yatinmin arkasinda politika
yapicilar, yatirimcilar, sosyal girisimciler ve digerlerinden artan bir ivme vardir (Castellas

ve dig., 2018).
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Bu yatirimlar i¢in ortaya ¢ikan bu tiir bir yaklasim olarak Sosyal Etki Tahviller yeni
bir politika araci olarak ortaya ¢ikmistir. Sosyal miidahalelerin sonuglarini, teorik olarak,
0zel bir yatinmei tarafindan iistlenilen riskle 6demelere baglamak i¢in tasarlanmistir.
SET'ler, yatirimcilart yani sosyal odakli yatirimi, komiserler ise hiikiimetler veya
vakiflarda ve sosyal amagli kuruluslar da sosyal girisimleri temsil etmektedir (Schinckus,

C., 2017).

Hizmetlerin sunumunu kolaylastirmak i¢in tasarlanmis bu tiir yatirimlarin temel fikir,
yatirimeilarin 6nceden isletme sermayesi saglamasidir ve sosyal amacglhi kuruluslar
tarafindan sunulan hizmetin sonuglar karsilandiginda, bir hiikiimet yatirimciya belirli bir
getiri oraninda geri 6deme yapmaktadir. Bu nedenle mantiksal olarak, sosyal sonuglar
karsilanmazsa, yatirimeilar yatirimlarini kaybetmeye hazirdir. SET s6zlesmelerinin sayisi
son yillarda katlanarak artti ve su anda diinya capinda bildirilen 166 sézlesme var

(Brookings Kurum, 2019).

Yayginlagmalarina ragmen, SET'lerin tartisilmasi: biraz kutuplagsmistir (Roy ve dig.,
2018). Bazi savunucular, SET'ler, sosyal yatirim piyasasinin temel bir gelisimini ve
isletmeler igin yeni bir yatirim akigini temsil ettigini iddia etmektedir (Dowling, 2017).
Bu nedenle, hiikiimetler, iigiincli sektér kuruluslar1 veya sosyal girisimler ve sosyal
yatirimcilar kilit paydaslar arasinda sayilmaktadir. 6rnegin, bir SET in isbirligine dayali

bir arag olarak hareket edebilecegini tanimlamaktadir (Lowe ve ark. 2018).

SET hareketi, gelismekte olan ekonomi baglamlarinda benzer bir hiz kazanmaktadir
(Gustafsson-Wright ve dig., 2017). Gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki etki tahvili
sozlesmeleri, refah, evsizlik, is ve egitim gibi ¢esitli konulara odaklanmistir. Digerleri
“Hindistan'da Kizlar1 Egitin” gibi kiz ¢ocuklarinin egitimine odaklanirken, Kolombiya'da
ilk SET istihdama odaklanmistir. Bir¢ok faydasina ragmen, SET'lerin tasarimini ve
uygulanmasin1 ¢evreleyen karmasiklik, onlarin gorevlerini yerine getirmelerini
engelleyebilmektedir. Bu, o6zellikle tasarim spesifikasyonlarina sinirli 6nem verilen

gelismekte olan ekonomilerde sorunludur (Sturla ve dig., 2018).
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Bir SET’in gelismekte olan ekonomilerdeki belirli bir sorunla ilgisinin ve dneminin
teshis edilmesi ozellikle 6nemlidir. Boyle bir arag, SET yatirimi i¢in uygun olmayan
sosyal girisim girisimlerini belirlemek i¢in kullanilabilir veya ek c¢alisma ve kesif
gerektiren alanlar1 tanimlamak i¢in anlamlandirma araci olarak kullanilabilir. Her iki
durumda da, 6nemli bir fayda saglamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde sosyal
girisimcilerin ¢aligmalarin1 desteklemede SET'lerin roliinii anlamak i¢in pratik katki

sunmaktadir (Rizzi, F., Pellegrini, C., ve Battaglia, M., 2017).

1.1.2.Sosyal Etkili Tahvillerin Aktorleri ve Isleyisi

Sosyal Etkili Tahvil’in Amaci, kamu sektorii icin hem iyilestirilmis sosyal sonuglar
hem de maliyet tasarrufu saglayan sosyal etkiler yaratmaya yoneliktir. Bagka bir deyisle,
bir SET, hiikiimet dis1 yatirnmcilart destek programlarini finanse etmeye tesvik ederek
topluluk icindeki sosyal sonuglari iyilestirmeye yonelik benzersiz bir yaklasimdir.
Ayrica, bu kamu sektorii maliyet tasarruflar1 artik sosyal programlar igin finansman
saglamak i¢in kullanilabilir ve potansiyel olarak vergi miikellefi i¢in de tasarruf
saglamaktadir (Ergen, Z., ve Durak, B., 2016).

Bu tiir bir sézlesmeye dahil olan taraflarin ¢oklugundan yola ¢ikarak, bunun temel
fikrini kamu sektorii ile hizmet saglayicit olarak Voluntary Community and Social
Enterprise (VCSE) (Goniillii, Topluluk ve Sosyal Girisim) sektorii arasindaki bir iligki
olarak kavramsallastirmak daha kolaydir. Bu sektorde, sozlesme, 3. taraf hizmet
saglayicilara, 0zel yatirimcilarin igletme sermayesi gereksinimlerini finanse etmelerini
saglayarak kamu sektoriiyle iligki kurmalari igin ek firsatlar saglamaktadir. Daha fazla
tarafi ve ozel sektorli baglama dahil etmeden once, sadece iki taraf ele alindiginda,
hiikiimet veya komisyon tiyesi olarak kamu sektorii ve harici bir kurulus, hizmet saglayici

olarak tanimlanmaktadir (Disley, E., ve Jennifer R., 2014).

Iki sektdr arasindaki sdzlesmeye dayali iliski, dis kurulus, komisyon iiyesi tarafindan
belirlenen belirli bir istenen sonuca/sonuglara ulagmak amaciyla bir sosyal miidahale
tasarlamay1 ve gergeklestirmeyi kabul ettiginde ve bunun karsiliginda basariya bagl bir
O6deme aldiginda yaratilir. Bu s6zlesme iliskisi, sonu¢ sézlesmesine gore 6deme olarak

adlandirilir (Disley, E., ve Jennifer R., 2014).
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SET finansmaninin mevcut uygulama oOrnekleri evsizlik, genglerin egitimi, halk
sagligi, su¢ islemis olma veya yeniden sug isleme ve uyusturucu ve alkol bagimlilig1 gibi
konulara yonelik hizmet hiikiimlerini igermektedir. Ayrica, "sosyal etki bonosu" adi, bu
tiir bir s6zlesmenin yalnizca sosyal meseleleri ele aldigini ima etse de, SET finansmant
"zayif bir hizmet teorisi ile karakterize edilen" toplum icindeki herhangi bir alana

uygulanabilecegi i¢in durum boyle degildir (Joseph, K., 2013).

Sosyal etki degerlendirmeleri, evsizlik ve sugluluk gibi bazi sosyal sorunlari finanse
etmek i¢in yenilikei bir girisimdir. Devletin toplumda yasanan sorunlar hakkinda yarattigi
sosyal programa finansman saglamak i¢in yatirnmcilardan fon saglama ihtiyacindan
kaynaklanmustir. Sosyal etki, tahvil yatirimcilarina, sosyal etki ve finansmana ihtiyag olan
kamu kurulusunun 6nceden olusturdugu sonuglara gore 6deme yapmaktir. Sosyal Etkili
Tahviller projelere finansman saglamak ve 6zel sektor yatirimlarini desteklemek igin bir
araci kurulug gibi calisan, hareket yetenegine sahip ve iyi finanse edilen bir hayirsever

sektortiniin varligini da gerektirmektedir (Goldman Sachs., 2015).

Ik Sosyal Etkili Tahvil 2010 yilinda Social Finance Ltd. tarafindan ihrac¢ edilmistir.
Simdiye kadar, Sosyal Etkili Tahviller yalnizca kamu sektorii tarafindan ihrag edilmistir,
ancak teorik olarak 6zel sektor kuruluslar1 da ihrag edebilmektedirler. Sosyal ¢evreye ve
topluma yatirim yapma egilimi son yillarda yiikselmistir ve yatirimcilar topluma geri
vermenin bir yolu ve sirketlerin sosyal sorumluluklarin1 genigletmenin bir yolu haline

gelmistir (Cooper, C., Graham, C., ve Darlene, H., 2016).

Toplum katilimini ve sosyal sorunlarin farkindaligini artirmanin bir yoludur ve ¢ogu

Sosyal Etkili Tahvil, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) amaglarini glitmektedir.
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Sosyal Etkili Tahvillerin taraflari; devlet, yatirimei, araci kurulus, hizmet saglayici,

degerlendiriciler olarak 5 ana unsurdan olusur.

Yatirimci
A 4
I.Yatirnm
DeVIet Basariya P Araci KUI’U|U§
Dayali Odeme
<
2.1s Sermayesi
Hizmet Saglayici
>

Sekil 1: Sosyal Etkili Tahvil Programimin Isleyis Mekanizmas: (Liebman, Sellman, 2013)

a. Sonuclar1 6deyen

Sonu¢ ddeyenler, genellikle etki tahvilini baslatmaktadir. Sonug¢ 6deyenler
incelendiginde genellikle iilkelerdeki devlet daireleri dikkat ¢ekmektedir. Bu kurumlar,
genellikle belirli bir sosyal hizmetin sonuglarini elde etmeye isteklidir ve bu sonuglar i¢in
O6deme yapmaya hazirdir (Thornley vd., 2011). Tiirkiye'de, bu tiir kurumlara 6rnek olarak
Kalkinma Ajanslari, bakanliklar ve sivil toplum kuruluglar1 gésterilebilir. Ornegin,
Kalkinma Ajanslari, bolgesel kalkinma projelerini desteklemek icin SET'ler araciligiyla
finansman saglayabilir veya bakanliklar, belirli bir sosyal programin uygulanmasi i¢in
SET'lerden faydalanabilirler. Bu kurumlar, SET mekanizmalarinin sagladigi esneklikten
ve etkililikten yararlanarak, sosyal hizmetlerin finansmani ve yonetimi i¢in yeni ve etkili

bir yol olabilirler.
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b. Servis saglayicilar

Servis saglayicilari, basarili uygulamalar1 genisletmek veya yeni hizmetler sunmak
icin mali destek arayan kuruluslardir. Bu kuruluslar, genellikle belirli bir toplumsal
sorunu hedefleyen ve etkili sonuglar elde eden programlar gelistirirler. Servis
saglayicilari, basarisiz olmalar1 durumunda bile, sosyal sonuglara ilgi duyan hayirsever
bireyler ve kurumlar tarafindan desteklenebilirler (Barajas vd., 2014). Tiirkiye'de, saglik
alaninda hizmet veren bir rehabilitasyon merkezi veya issizlikle miicadele eden bir
meslek edindirme kursu gibi servis saglayicilari, SET mekanizmalarim1 kullanarak
finansman saglayabilirler. Bu kurumlar, SET'ler araciligiyla finansman saglayarak,

toplumsal ihtiyaglara daha etkili bir sekilde yanit verebilirler.

c. Yatirnmcilar

Bir SET'de, bir yatirimci, bir sosyal miidahale i¢in bir hizmet saglayiciya sermaye
saglar ve belirli bir getiri elde etme hakki kazanir. Yatirimcilar genellikle projenin
onceden belirlenmis hedeflerini karsilamas1 durumunda getiri elde ederler ve bu da onlar1
sosyal programlar1 finanse etmeye tesvik eder (Rangan, Applebye ve Moon, 2011).
Tiirkiye'de, 6zel sektdr yatirimcilari, KOBI'ler, yerel isletmeler ve yatirim fonlar1 gibi
kurumlar SET mekanizmalarini kullanarak sosyal programlari finanse edebilirler. Ayrica,
yerel yonetimler de kentsel doniisiim projeleri gibi sosyal hizmetlere yatirim yapabilir ve

bu yatirimlarin getirisini alabilirler.

d. Aracilar

SET’lerin uygulanmasi asamasinda hizmetlerinin yerine getirilmesi i¢in uzmanlar
aract olarak adlandirilmistir (Rodin ve Brandenburg, 2014). Tiirkiye'de, bu araci
kuruluglar genellikle sivil toplum kuruluslari, danigsmanlik firmalar1 ve aract finans
kurumlart gibi kuruluslardan olusmaktadir. Bu kuruluslar, sosyal projelerin hedef
ciktilarina uygun olarak hizmet saglayicilarla ve degerlendiricilerle koordinasyon
gbrevini Ustlenirler. Ayrica, projelerin ilgili taraflar arasinda iletisimini koordine ederler

ve gerektiginde miidahale ederler.
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e. Degerlendiriciler

Degerlendiriciler ve hizmet saglayicilar araci kuruluslar tarafindan koordine edilir.
Tiirkiye'de, bagimsiz denetim kuruluslari, {iniversitelerin aragtirma merkezleri ve sivil
toplum kuruluslart degerlendirici olarak faaliyet gosterebilirler. Degerlendiriciler,
SET’lerin sozlesmedeki uyumlulugunu denetlenmesi igin gereklidir. Projelerin etkisinin
onceden belirlenen Olgiitlere gore degerlendirilmesinden sorumludurlar ve bu
degerlendirme siirecinde tarafsizlik ve bagimsizlik onemlidir (Disley vd., 2011).
Degerlendiriciler, projenin belirlenen hedeflere ulagmasin1i ve toplumsal fayda
saglamasini saglamak i¢in etkili bir sekilde calismalidirlar. Ayrica, yatirimeilarin ve diger
paydaslarin projenin ilerleyisine dair giivenilir bilgilere erisimini saglamak da 6nemli bir

rol oynarlar.

etk Devlat Yahrimeilar
Kurulugu

Hizrmat
Sadlayici
Kurudug

EBagimsiz
Degarlandirme
Kumdugu

Sekil 2: Sosyal Etki Tahvil Siireci (Kaynak: So ve Jagelewski, 2013)

Sosyal Etkili Tahvil ihrac1 olusturan asamalardan ilki, 6zel amacl kurulustur. Ozel
amach kurulus yetkili hiikiimet otoritesi ile 6zel amaglh kurulus arasinda ve 6zel amacgh
kurulus ile fiilen hizmeti saglayacak kurulus arasinda imzalanan iki ayr1 sézlesme
yapilarak ihrag¢ i¢in islemler baslatilmis olur. S6zlesmeleri imzalayarak gerekli yetkiyi

kazanan o6zel amagh kurulus, secilen sdzlesmeleri imzalamasi sonrasinda Sosyal Etki
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Tahvil ihracinin gergeklestirilmesi adimi tamamlanarak yatirimcilardan fon temini

saglanir (Arena vd., 2015; Dagher Jr., 2013).

Bir sonraki adimda yatirimcilardan hizmet saglayici kurulus tarafindan saglanan fonlar
Onleyici sosyal programlarin finansmaninda kullanilir. Performans degerlendirilmesi
bagimsiz bir kurulus tarafindan raporlamasi ve yiiriitiilmesi sartiyla, hedeflenen sonug
aliirsa, ihraci saglayan kuruma devlet tarafindan 6demeler yapilir. En son asamada,
belirlenen performans hedefine ulasan tahvil ihraggisi olan kurum aldigi 6demeyi, ilave
getiri veya anapara olarak yatirimcilara 6deyerek SET’lerin ticari hayat iizerinde ilgili
borcun yavas yavas az miktarlarda Odenmesini saglamaktadir (Liebman, 2011,

Schinckus, 2015a).

Sosyal |htiyaglar (engelllhk_ salik hizmeti, cocuklar ve aileler, emniyet,

adalet, issiziik

Sekil 3: Sosyal Etki Yatirim Piyasasi Cergevesi (Kaynak: Neudorfer (2016) Inequality and Social Impact
Investments)

Sosyal Etkili Tahviller’in, sosyal etki yatirim piyasasinin incelenmesi sonucunda bir
sosyal ihtiyag dogrultusunda olustugu belirlenmistir (Sekil-3). Bu sosyal ihtiyaglar,
engellilik durumu, saglik hizmetleri gereksinimi, ¢ocuklarin ve ailelerin ihtiyaglari,

emniyet gereksinimi, adalet gereksinimi ve igsizlik gibi konular1 kapsamaktadir

(Neudorfer, 2016).
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Sosyal Etkili Tahvil Projeleri

® Adalet - Telrar sug plomeyie
mucadels

8 isthdam - Iysiky azatmak, isthdam
ediebdei) artirmak. galkhie

& Sosyal Refah . evsizik qocuk refahy
dahd

S EQaim - Ol onces aftmi
unacersdolon berakima Unever wialed

& Safik - Koruyuou mudahaleler dehv

Sekil 4: Sosyal Etki Tahvilleri Projeleri Kaynak: (OECD, 2017)

Sekil 4’ te belirtildigi gibi OECD tarafindan 2017 yilinda yayinlanan rapora gore, Diinya
genelinde Sosyal etki tahvili projeleri incelendiginde Adalet-Tekrar sug isleme %7°lik
dilimi, istihdam-Issizligi azaltmak %36°lik dilimi, Sosyal refah %39’luk dilimi, Egitim
%7’lik dilimi, saghk %11’lik dilimi kapsadig belirlenmistir.

YATIRIMCI

0! ‘e

Uzun Dénemli Yatirmm Anapara + ROl ddeme
o I i 0

Daha az maliyetli Gnleme Yalnizea bagarili

programlart programlar i¢in ddeme ;
ARACI KURULUS 4= =
I
I

S o
GUTMEYEN

& H I =

I + Yatinmer Riski

Etkin Onleme Programlan Sunularak Sosyal
Sonuglar Iyilestirilir.

Sekil 5: Sosyal Etkili Tahviller isleyis Mekanizmasi (Kaynak: Social Finance Inc., 2016)
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Sosyal Etki Yatirimi altyapi gergevesi, bir iilkenin sosyal etki yatirimlarini (SET)
destekleme yetenegi, boyle bir endiistrinin gelismesi ve gelismesi i¢in hayati onem tasir.
Schwartz ve ark. (2015), bir lilkenin sosyal finans endiistrisini destekleme konusunda ne
kadar yetenekli oldugunu belirleyen dort ana altyapi tiirlinden bir ¢ergeve olugturmustur.

Tanimlanan altyap1 6zellikleri sunlardir:

Devlet, Entelektiiel, Kolaylastirict ve Islemsel olmalidir. Bunlarin her birinin yasal
islemlerle desteklenme, finanse edilme ve miimkiin kilinma diizeyi, bir {ilkenin SET
altyapisinin sosyal finans faaliyetlerini ne kadar iyi destekledigini belirler (Griffiths,

Meinicke, 2014).

Devlet altyapisi, hiikiimetlerin SET altyapisin1 destekleme kabiliyeti veya istekliligi,
oncelikle SET' in arz tarafi iizerinde, sosyal finans talebini destekleyen etkilere sahiptir.
Mevzuat, vergi tesvikleri ve kamu harcamalar1 yoluyla hiikiimet artan bir sosyal finans
arzini tesvik edmektedir. Vatandaslarin ve kurumlarin sosyal finansa yatirim yapmalari
icin vergi tesvikleri olusturmaktir. Ornegin, bagislar1 vergiden diisiilebilir hale getirmek,
bunun nasil bagarilabilecegine dair bir fikirdir. Tesviklerle sektorii yatirimcilar i¢in cazip

hale getirmek, rapora gore sektorii desteklemenin yollarindan biridir (Curtis, 2015).

Amerika'da "kar amaci1 giiden" ve "kar amaci giitmeyen" sirketler gibi sirketler i¢in
farkl tiirde yasal bicimler mevcuttur. Calismak tizere nasil kurulduklari, bir iilke i¢inde
sosyal yatirimlara da olanak saglayabilir. Arastirmacilar, bir¢ok iilkenin, genellikle "kar
amaci giiden" ve "kar amaci giitmeyen" alanlar arasinda faaliyet gosteren, 6zellikle sosyal
yenilikleri hedefleyen yasal formlardan yoksun olduguna dikkat gekmektedir. Bir iilkenin
SET altyapisini desteklemek i¢in bunun ele alinmasi gerekir (Eames, vd. 2014).

SET'lerin gelisimini hakli ¢ikarmak i¢in siklikla kullanilan maliyet-fayda argiimanlari,
ana akim ekonomik yaklagimla tutarli olan bir sonugsalci akil yiirlitme bigimini analiz
etmektedir. Maliyet-fayda analizi, siyasetteki akil yiiriitmenin gogunun temelini olusturur
ve karar verme siirecinde agik veya ortiik olarak liyakat sonuglarini ¢agristirir. Bir eylem

plani, tirettigi sonuglara gore degerlendirilir. Bu sonugsalciligi SET'leri degerlendirmek
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icin dogal bir yontem haline getirerek, onlar tarafindan birgok rapor devlet kurumlari ve
SET aracilari, SET'leri maliyetlerine bakarak degerlendirir (Bridges Fund Management
2017; HM Government 2014).

Tanitilan SET'ler icin bir baska amag¢ da, bir pazar yeri yaratmaktir. Sosyal etki
yatirimi, yeni sermayeye erisim i¢in daha fazla firsat saglayacaktir. Bu yatirimci / varlik
yoneticisi odakli durum tespiti yonetim ve raporlama, performans yoluyla elde edilebilir.
Hizmet saglamadaki iyilestirmeler daha sonra nihai olarak elde edilebilecek getiriler
(Ragin ve Palandjian, 2013).

SET'lerin ozellikleri arasinda, SET'lerin sosyal programlar i¢in yeni finansman
kaynaklar1 saglarken, gergek risk transferi ve iyilestirilmis sonuglarin tesvik edilmeside
say1lmaktadir. SET'lerde yeni finansman kaynaklar1 sdzlesmeyle zorunlu kilinan titizlik
ve sonug Olgiitlerinin 6lgtimii yoluyla, sosyal agidan yeni bir nesle hitap eden cazip
1smarlama yatirim firsatlar1 diisiinen etki yatirimcilar1 kapsamaktadir. Kamu maliyesinin
kisitl oldugu bir ortamda finansman sosyal programlar i¢in genellikle sinirhdir,

dolayistyla SET'ler bu faaliyetlerine devam etmektedir (Mulgan ve dig., 2011).

Sosyal Finans, SET'lerin hedeflerini kalabaliklastirmay1 igerecek sekilde listeler sosyal
sonuglar1 finanse etmek i¢in ¢esitli kaynaklardan 6zel sermaye girisi saglamaktadir
(Social Finance Limited, 2013). Gelismekte olan iilkeler, finansal piyasalar koti
performans gosterdiginde de olumsuz etkilenir (Kiiresel Kalkinma ve Sosyal Finans

Merkezi, 2013).

SET'ler i¢in risk transferinde, bir SET finansman diizenlemesi yoluyla, hiikiimetin
sosyal finansmani finanse etmesi gerekmemektedir. Yatirimciya hem anaparay: hem de
genellikle bir getiriyi 6demekle yiikiimliidiirler. Bununla birlikte, hiikiimet yalnizca
sOzlesmeye bagl olarak belirli, 6l¢iilen sonuglara gére ddeme yapmakla yiikiimliidiir. Bu
sonuglar bagimsiz olarak dogrulanmistir (Wong, Ortmann, Motta ve Zhang, 2013).
SET'lerin PBR bileseni bu nedenle biirokratlarin faaliyet gosterdigi riskten kaginan

hiikiimetlere basvurmaktadir (Pauly ve Swanson, 2013).
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Bir SET’in hedefleri, her bolgenin ihtiyaglarina ve sosyal hizmetlerin gelisme
derecesine gore degisebilir (Nicholls ve Tomkinson, 2013). Araglarin esnekligi, yerel
gereksinimlere uyacak sekilde kolayca degistirilebildigi icin onu umut verici kilan 6nemli

bir 6zelliktir. Genellikle dort ana 6zellik dikkate alinir:

a. Sosyal yenilik: Bir SET kapsaminda, yalnizca yenilik¢i ve potansiyel olarak etkili
girisimler se¢ilir. Taahhiit mekanizmasi yoluyla sistemde yenilik istenmektedir, yalnizca
su anda yiiriitiilen programlardan daha biiyiik etkiye sahip girisimler secilir. Finansal
esneklik, boyle bir etkiyi elde etmenin anahtaridir. Bir SET ile bir hizmet saglayici,
Ornegin yatinmin zaman cercevesi acisindan daha biiylik esneklikten yararlanabilir
(Martin, 2011). Cesitli bolgelerde programlar1 biiyiitmeyi hedefleyen daha uzun vadeli
bir yatirnm planlayabilir. Liebman (2011), giiniimiizde sosyal inovasyon i¢in kavram
kanitlama siirecinin yavas oldugunu ileri siirmiistiir. En iyi uygulamalar1 sinirlarin
Otesinde paylasmak, sosyal inovasyonun daha verimli bir sekilde yayilmasini
saglayabilir. Sonu¢ olarak, sosyal inovasyon, temel olarak iki faktor tarafindan
yonlendirilir: Finansal esneklik ve en iyi uygulamalarin paylasimi (Rangan ve 2015;
Beyaz Saray 2013).

b. Risk transferi: SET mekanizmasinda sosyal inovasyon riski devlet tarafindan degil
sosyal yatirimcilar tarafindan taginir. Bu, program basarili olmazsa sosyal yatirimcilarin
onemli kayiplara ugrayabilecegi anlamina gelir. Bu nedenle, mekanizma, bir yatirimecinin
onemli bir kayip ve basari riski tagidigi hisse senedi yatirimlarina benzer gériinmektedir.
Gerekge, belirli yatirnmcilarin hiikiimetin yenilik¢i projelere yatirim yapmaktan daha az
riskten kagmacagi varsayimina dayanmaktadir. Aslinda yenilik risklidir ve kamu

gorevlileri basarisizliklara kars1 temkinlidir (Liebman, 2011).

C. izleme etkisi: SET mekanizmas1, hizmetlerin verimliligini izlemek icin araglar
icerir. Sonuclarin izlenmesi, bir¢ok hiikiimetin paylastigi ve biiyilk kamu bor¢larinin
yarattig1 yiiksek baskiyla ugrastigi ortak bir endisedir. Liebman'a (2011) gore, bugiin
devlet maliyesi sonuglara ve performanslara yeterince odaklanmiyor. Bir SET, elde edilen
sosyal etkiyi izlemek i¢in iyi bir tesvik saglar. SET mekanizmasi, verimliligi yakalamak

i¢in dogru Ol¢iimler gelistirebilmelidir (Eames, vd. 2014).
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d. Kamu tasarrufu: SET mekanizmasi, oncelikle daha az kamu parasi ile daha fazla
sosyal etki elde etmeyi amaglayarak, kamu fonlarimin daha iyi varlik tahsisini amaglar.
Ayrica, Onleyici miidahale yoluyla toplam maliyetlerin diigmesine yol agacak Onemli
Ol¢iide maliyet tasarrufu saglamayi amaglar. Mekanizma, Ozellikle devletin biiyiik
miktarda sermaye yatirdig1 alanlarda 6nleme ve erken miidahalelere odaklanmaktadir

(Barclay ve Symons, 2013).

Devlet, sermaye tahsisinde daha yiiksek verimliligi hedeflediginden, bu tiir araglarin
gelistirilmesiyle  ¢cok  ilgilenebilir. Sekil-6, kamu  tasarrufunun  nasil

gerceklestirilebilecegini gostermektedir (Barclay ve Symons, 2013).

SET
i SERVISINDEN
.. SET
STATU ILE TASARRUF
. oo : | Hikdmet
0 i Kamu Sektori i tarafindan :
SET'in i Tasarrufu : : tutulan tasarruflar
otkisi + Yatnmai a Pommmmmmmmeemes
i GeriDdnusd & 5onyc
Devlete « Midahale : ! Odeme
Maliyet T
Deviete
Maliyet
Statu SET ile SET
Servisinden
Tasarruf

Sekil 6: SET Maliyet Yapis: (Barclay ve Symons, 2013)

Bir SET ile, devlet harcamalarindaki azalma, yatirimeci getirilerini ve miidahale
maliyetini karsilamak ve ek devlet tasarruflarin1 gergeklestirmek i¢in yeterli tasarruf
yaratmalidir. Sonugta ortaya g¢ikan devlet tasarruflari olmadan, hiikiimetin bir SET'yi

desteklemek i¢in daha az tesviki olacaktir ve hi¢bir sey kamu parasinin ti¢lincii tarafa
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6deme yapmak i¢in kullanilmasinit mesrulastirmayacaktir (Barajas, vd. 2014).

e. Finansal getiri: SET mekanizmasi, finansal getiri saglamanin yani sira sosyal etki
yaratmay1 da amagclar. Finansal getiri, yatirimciy1 aldigi risk i¢in ddiillendirir. Ek olarak,
bir prim, yatirimcilart miimkiin olan en iyi etkiye ulagmak i¢in siifinin en iyisi projeyi
dikkatlice secmeye tesvik edebilir. Finansal getiriler de projenin uygulanabilirligini

kanitlar (Strickland, 2010).

Sosyal Etkili Tahvil (SET) mali yapisi, insa edilmis altyapida siirdiiriilebilir iyilestirme
projeleri i¢in risk ve 6diilii dengeleyebilir. SET'ler geleneksel tahvillerden farklidir (Fox
ve Albertson, 2011). SET'ler, sosyal esitlik i¢in 6zel finansmani tesvik etmek tizere birden
fazla sosyal finansman fikrini birlestiren yeni bir finansal aragtir (Loder, Mulgan, Reeder,

ve Shelupanov, 2010).

SET'ler, kamu fonlar1 ancak baska bir yerde biitce kesintileri yapilabilirse
kullanilabilir oldugunda performansa dayali sozlesmeler kullanarak riski sahibinden
yatirimcilara yonlendirir (Mulgan, Reeder, Aylott, ve Bo'sher, 2011). SET ler, sahibini
bazi risklerden koruyan ve uzun vadeli yatirnmcilar1 ¢gekmek i¢in onemli getiri saglayan

bir finansal yapidir (Loder, Mulgan, Reeder ve Shelupanov, 2010)

Hiikiimet genellikle fonlar1 6deyen taraf olsa da, hayirseverler, kalkinma yardimi
kuruluslar1 ve sirketler son zamanlarda kamu sektoriindeki yetersiz finansman nedeniyle
bas1 ¢ekiyor (Cohen, 2018). Hiikiimetler, yatirimecilar1 topluluklarinin ihtiyaclarini
karsilamak i¢in kaynaklarini daha iyi tahsis edebilmeleri i¢in yalnizca basarili olanlar i¢in

geri Oderler (Pay for Success, 2018b).

SET'ler, yine seffaflik eksikliginden dolayr basarisinin  ve maliyetlerinin
belirlenmesinin ¢ok zor oldugu son derece kesin sonug¢ 6l¢iimleri gerektirir (Goverment
Outcomes LAB, 2019b). Hizmet saglayicilar genellikle sektorlerinde daha az esneklige
sahiptir ve SET'lerin amaglarindan biri bu hizmet saglayicilarda yeniligi tesvik etmek olsa
da, ge¢mis projeler bunu destekleyen ¢ok az kanit gostermistir (Roy, McHugh ve Sinclair,
2018). SET'ler ayrica kamu sektoriinde zihniyet degisikliklerini tesvik etmeye ¢aligirlar,
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ancak sonuglara yonelik bu kayma odak, sosyal sonuglara gergek bir ilgi yerine hedefleri

asma arzusuyla gii¢lii bir sekilde motive edilebilir (Government Outcomes LAB, 2019b).

Bir SET’in bakis agisindan bir hizmet saglayicinin sonuglarini iyilestirmek igin iki
secenek vardir. Bunlardan birincisi daha fazla hizmet kullanicisi alabilmesi igin hizmeti
Olceklendirerek veya ikinci olarak sonuclara ulastiklari insanlarin oranini artirmak igin
hizmet saglayicilardir. SET'ler nerede bir yillik bir siire ile hizmet saglayici igin pek bir
fark yaratmayacak, daha uzun vadeli s6zlesmeler olabilir. Hizmet saglayiciya daha uzun

yillar finansman garantisi verildiginde, hizmet saglayiciya odaklanabilir (Cohen, 2018).

Bir SET i¢in, kurulusun gereksinimleri karsilayabilmesi igin gercken maliyetler i¢in
bir biitce belirlenecektir. Gelistirilen biitgenin biitceye karst mahsup edilecegi bir is
gerekgesi ile hizmetler gelistirilecektir. Tasarruf veya belirlenen tarifeye sahip bir
hizmetin isletilmesinin miimkiin olup olmayacagini degerlendirmek iizere komisyon
tiyesi tarafindan ilk yatirnmdan daha fazla para dondiirme potansiyeli olusmaktadir

(Nicholls, Tomkinson, 2013).

SET baslatilirsa, hizmet saglayiciya hizmetleri sunabilmesi i¢in biit¢eye uygun isletme
sermayesi saglanacaktir.Genellikle bu, ilerlemeyi izlemek ve gercekten ihtiya¢ duyulan
biitceyi yonlendirmek i¢in dilimler halinde yapilir. Hizmet kullanicilar1 dogrudan merkezi
paydaslar olarak goriilmezler ¢ilinkii mutlaka bir rol oynamazlar. Bir SET' in oldugu
ortaklikta durumlarin incelenmesi sonucunda hizmet kullanicisi en 6nemli unsurdur.

Sonuglarin elde edilmeye ¢alisilmasi gereken yer burasidir (Jolliffe, Hedderman, 2014).

Bir hizmet kullanicisinin rolleri ve sorumluluklari, farkli SET tiirleri iizerinde
bliyiik olciide farklilik gosterebilir. Bazi durumlarda, hizmet kullanicilari, agik¢ca daha
fazla kararhlik yaratacak miidahaleler i¢cin bagvurabilirler. Bazi lilkelerde veya bolgelerde
igsiz insanlar olarak goriilebilecegi isttihdam programlarina katilmaya zorlanabilir.
Hizmet saglayicinin veya hizmet kullanicilarimin girdigi ve kaldigi yerel yonetimin
sorumlulugundadir. Hizmet kullanicilarinin bir SET' e girme sekli, katilim oranlarini
biiytik 6l¢iide etkileyebilir, ayn1 zamanda sonuglari belirlemekte yardimei olmaktadir. Bir

hizmet kullanicilar1 katildiginda ve hizmet sunuldugunda bir avantaj elde ettiginde
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basarili olursa, isbirligi yapmaya daha istekli olabilir (Disley, Rubin, 2014).

Yatirimeilar, bir SET'in dordiincii temel tarafidir. Artik komisyon iiyeleri ve hizmet
saglayicilar agiklandig gibi, yatirimeilar SET' e finansman saglayan taraflar veya kisiler
olacaktir. Burada dogrudan yatirimer tanimi, diger taraflarda oldugu gibi tek bir yatirimci
tipi yoktur. SET iginde, projenin baslangicinda finansman saglayan kurulus veya kisidir.
Orada paray1 geri alacaklarsa ve nasil alacaklar1 da belirli projeye bagl olarak degisebilir.
Iginde 6nceki ve mevecut SET yatirimcilart bankalar, yatirrm fonlari olmustur (Triodos

veya ABN AMRO).

Yatirnmeilar, SET’e hem finansal getiri hem de sosyal etki amaciyla yatirim yapmak
tizere adanmistir veya fonlarinin bir kismini etki yatirimi i¢in ayirmis olan vakiflardir. Bir
SET' e para yatirmak genellikle yatirim getirisi saglamak ve ayni zamanda sosyal

olusturmak amaciyla yapilir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011).

SET'lerdeki yatirimcilar genellikle sosyal olarak motive olsalar da, onlara esas olarak
finansal getiride menfaat saglanmaktadir. Bunun bir SET'deki rolleri {izerinde etkisi
onemlidir, ¢linkii 0 zaman algilanabilirligi belirlenmektedir. Sonug 6demelerini optimize
etmek ve girdileri miimkiin oldugunca verimli kullanmak i¢in dinamik degerlendirme
miizakeresi sonucu optimize etme tesviki olarak ilgi ¢ekici olabilir. Odemeler dogrudan
hizmet saglayici ile uyumlu hale getirilirken girdilerin en aza indirilmesi gergekte

dogrudan gitmektedir (Griffiths, Memicke, 2014).

Aracimin rolii, bir SET i¢in zorunlu olmayan, ancak Sosyal Finans gibi kuruluslar
Ingiltere'de siddetle tavsiye edilmektedir. Bir aracinin islevi temel olarak iki asamaya
ayrilabilir. I¢cinde miihendislik diyebileceginiz asama, taraflarin bir araya getirildigi
asamada, anlagsmalar yapilmakta veya bazi1 durumlarda bir ihale i¢in teklif veriliyor, araci
koordine edecek partilerle ¢cok paydasli miizakereler karmasik hale gelebilir ve araci

miizakerelerde rol oynayarak bunu kolaylastirmaktadir (Fox, Albertson, 2011).

SET c¢alismaya basladiginda, araci izlemede rol oynayabilir ve hizmet saglayicinin

ilerlemesi ve sonuglart ve buna yonelik raporlama alanindaki desteklerle hizmet
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saglayicilarin ¢ogu beklenen raporlama diizeyine alisik olmadigindan komisyon iiyeleri
ve yatirimcilar yine de paydaslarin '¢atismasint' iyilestirmek i¢in, bugiine kadar SET'ler

birgok ilki de gormiistiir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011).

Farkli bir tilkedeki ilk SET, belirli bir konudaki ilk SET, vb. gibi SET'leri baglatmanin
ogrenme maliyetleri de nispeten yiiksek olmustur. Ilgili tiim paydaslar igin boyle bir
kamu-6zel ortakligina dahil olmanin riskleri olabilmektedir. Bir SET’in sonuglarini
carpitmaya yonelik tesvikler s6z konusudur, ¢iinkii bunlar i¢sel olarak yapmak igin
motive edilirler ve ¢ok ticari olduklari veya belirli 6zelliklere sahip olduklari diisiiniilse
bile kuruluslarda ¢aligmaktadir (Fox, Albertson, 2011).

SET'ler dlgeklendiginde, bu ilk hareket edenleri daha diizenli kuruluslar takip edecek
pazar yerinde ama bu noktay1 SET'ler i¢in daha da 6nemli hale getirmek gerekmektedir.
Sistem olarak ve ilk harekete gegenler olarak, SET'ler i¢in neyin iyi neyin kotii oldugunu
tanimlamak ¢ok onemlidir (Yin, 2009).

SET'lerin uygulanmasimi saglayan egilimler kapsaminda Sosyal Etki Tahvilleri
ayrica, bunlarin ¢alismasindan daha da genisleyen iki biiyiik trende girmektedir. SET'ler
tarafindan finanse edilen etki yatirimi ve sonuglara gére 6deme konular1 hem gelismekte
olan hem de gelismis pazarlarda iiretilebilirler ve bir kosullara bagli olarak piyasanin

altindan piyasa oranina getiri araligina sahiptirler (Yin, 2009).

Sonuglara gore 6deme durumunda agikgasi, Sosyal Etkili Tahviller’i degisen kamu
harcamalarinda meydana gelen degisimin ilk ornegi degildir. Sosyal etkiyi
gerceklestirmeye calisan 6zel girisimler var olmakta, ancak hiikiimetler de harcamalarini
hiikiimet tarafindan finanse edilen hizmet saglayicilarla kullanmanin yeni yollarini
aramaktadir. Sosyal Etkili Tahviller, ancak projenin hiikkiimet tarafindan 6n
finansmaninin olmamasi bakimindan farklidir. Bu, hizmet saglayicinin kendisinin

6demek i¢in paraya ihtiyaci oldugu anlamina gelmektedir (Bryman ve Bell, 2011).

Isletme sermayesi veya harici bir finansérden para igin kredi almas1 gerekmektedir.

Saglamak i¢in yeterli isletme sermayesi oldugundan emin olmak i¢in hizmet saglayicinin
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kendisi sorumlu olacaktir. Hizmetleri ve sonuglar1 kendisinin gergeklestirmemesi riskini

de tastyacaktir (Bryman ve Bell, 2011).

Bir SET’in tarif edilen sistemine kiyasla bu yontemin eksileri ve SET'ler aslinda hem
artilar1 hem de eksilerini belirleyen basarili 6deme seklini sunmaktadir. Sosyal Etki
Tahvillerine iliskin Arka Planda, “6zel yatirimeilarin, hayirseverlerin ve fon saglayicilar
ve etki yatirnmcilart -hiikiimetler degil- biiylimenin finansal riskini Gstlenirler, bununla

bilikte yoksul ve korunmasiz insanlara yardim eden onleyici programlar” sunmaktadir

(Callanan ve dig., 2012).

Tiim SET'lerin ¢alismas1 icin dort temel araci1 gerekir: fhragei, yatirimcilar, hizmet
saglayicilar ve bir {iciincii taraf degerlendiricilerden olusmaktadir. Thragci, SET'i ihrag
eden varliktir. Yayinci, ¢ogu zaman bir kamu kurulusu, yani hiikiimet, o kadar ki bundan
sonra “ihrag¢1” ve “hiikiimet” kullanilmaktadir. Birbirinin yerine sosyal programlarin
geleneksel kamu finansmaninda, hiikiimet hizmet saglayicilara 6n finansman saglar ve

ilgili finansal riski finanse edilen program ile tistlenir (Bryman, 2001).

Bir SET diizenlemesi kapsaminda, 6zel yatirimcilar 6n 6demeyi saglar. Sermaye ve
hiikiimet onlara arti {izerinde anlasmaya varilan bir program onceden tanimlanmis
sonuglara ulagirsa getiri orani olarak programin maliyetini icermektedir. Bu, hiikiimetin
yalnizca bagarili programlar i¢cin 6deme yapar, gergeklesen faydalarin bir kismi ile 6deme
yapin, maliyet tasarrufu programi ve édemeyi faydalarin gergeklestirilmesiyle uyumlu
hale getirmektedir (Gibbert ve Ruigrok, 2010).

SET'leri g¢evreleyen fikirler kapsaminda, kamu kurumlart i¢in yeni bir finansman
seklidir. SET terimi ilk olarak 2008 yilinda Young Foundation ile Social Finance ve City
Leader's Group tarafindan kullanilmistir (Loder, Mulgan, Reeder, ve Shelupanov, 2010).
Holding, sosyal sorunlarin arastirma ve gelistirmeye yonelik artan talebine yanit olarak
SET'ler gelistirmistir (Loder, Mulgan, Reeder ve Shelupanov, 2010; Mulgan, Reeder,
Aylott ve Bo'sher, 2011). SET'ler gelencksel diisiik riskli, diisiik odiillii tahvillerden
farklidir, ¢linkii bir SET sahibi olan kurulus genel olarak bir devlet veya kamu kurumunu

ifade ederek performans olgiitleri gerceklestirilmeden Once bir program igin 6deme
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yapmanin finansal riskini ortadan kaldirmaya calisir (Loder, Mulgan, Reeder, ve

Shelupanov, 2010).

Bir SET, riskleri daha iyi kavrayan uzmanlarin uygulama siirecini denetlemesine
olanak tanir (Loder, Mulgan, Reeder ve Shelupanov, 2010; Brinkerhoff ve Brinkerhoff,
2011). Bu arada, bazi ESCO'lara benzer sekilde mal sahibinin cepten yaptig1 ek
harcamalar1 yoktur (Strickland, 2010; Vine, 2005; Hansen, Langlois ve Bertoldi, 2009).

Yatirimcilar, program basarili oldugunda 6deme garantisi altinda projeye fon saglayan
gruptur (Williams, Jolliffe ve Hedderman, 2012). Yatirimcilar, uygulanan programlardan
elde edilen uzun vadeli maliyet tasarruflarindan pay alarak siirdiiriilebilir bir SET'den
yararlanabilir. SET uzun vadeli bir yatirnmdir, enerjinin zaman zaman artan ve azalan bir
maliyet gecmisi olmasina ragmen enerjinin fiyat1 genellikle 1970'lerden bu yana artmistir
(Ghosal, 2000).

Siirdiiriilebilirlik programlarindan elde edilen tasarruflar, hizmet maliyetleriyle
baglantili oldugundan, siirdiiriilebilir bir SET’in degeri, zaman iginde hizmet
piyasalariyla birlikte artacaktir. Uygulanan programin faydalar1 arttik¢a yatirimcilarin
getirileri de artabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik projelerinin hem
riski hem de getirisi igin parasal tazminat bulabilirler (Loder, Mulgan, Reeder ve
Shelupanov, 2010).

Bir SET ve benzer yapilara sahip siirdiiriilebilir insa edilmis bir altyap: projesi,
genellestirilmis performans Olgiitleri kullanilarak kilit paydaslar ve politika eylemleri
arasindaki benzerlikler ve farkliliklar agisindan karsilastirilabilir. iki sistemin modelleri
arasindaki ortak Ozellikler, performans kriteri olarak kullanilabilir ve farkliliklar,
sonuglardaki degisiklikler i¢in tanimlayici olarak kullanilabilir. Ornegin, her iki model
de program performansini 6lgmek i¢in bir ara¢ kullanacaktir. Her iki model de indirgeme
olgiitleri kullantyorsa, her iki program yapisi da bir LTG(Limits to Growth) (Biiyiimenin
Sinirlar1)'yi temsil edecektir (Mulgan, Reeder, Aylott ve Bo'sher, 2011).
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Tersine, mahkum yeniden mahkumiyetleri sifirin altina inemez, ancak enerji kullanimi
sifirin altina diiserse, kullanici iiretici olarak siniflandirilir. Mutlak sifir olan tekrar sug
isleme degeri ile daha yumusak bir sifir enerji kullanimi arasindaki fark, biliyiimenin
dengeleyici smirinin giiciidiir. Her iki durumda da karlar benzer goriinebilir, ancak
gelirler ve maliyetler farkli goriinebilir. Bu, dogru ve bilingli bir karsilagtirma i¢in model
yapilar1 arasinda yiiz dogrulamasmin kullanimini géstermektedir (Cave, Williams,

Jolliffe ve Hedderman, 2012).

Bu nedenle, bir SET, yatirnmcisinin riske maruz kalmasimi azaltan bir fonlama
secenegi sunar hipotezi, yerlesik bir altyap: siirdiiriilebilirlik iyilestirme programinda
SET’in mali yapisinin uygulanabilirligi i¢in dért maddede test edilecektir (Disley, Rubin,
Scraggs, Burrowes ve Culley, 2011):

. Bir SET’in nasil ¢alistigin1 modelleme ve anlama
Il.  Karsilastirilabilir sekilde insa edilmis bir altyap: siirdiiriilebilirlik modelinin
belirlenmesi
I11.  SET yapilarmin mevcut siirdiiriilebilir finansal se¢ceneklerle karsilastiriimasi
IV. Bir SET’in sonuglarinin bir siirdiriilebilirlik  projesinin  sonuglariyla

karsilagtirilmas.

SDM (Sistem Dinamik Modelleme) kullanarak bir SET modellemek, daha once
yapilmadigi i¢in dnemli bir baslangigtir (System Dynamics Society, 2013).

Bir SET modelinin olusturulmasi, siirdiiriilebilir bir finans segenegini bir SET ile
kargilagtirmak i¢in bir temel saglar. Sirdiiriilebilir bir proje insa edilmis altyapi
durumunun karsilastirilabilir bir modeli, kendisi ile SET modeli arasindaki farklari
azaltacaktir. iki model yapisinin karsilastirilmasi, farkliliklarin ve benzerliklerin bir
listesini saglayacaktir. Bu liste, model analizinin farkli sonuglarinin nedenlerini gosterir.
Bu, iki finansal yapiy1 ve bunlarin proje Ozelliklerini karsilagtirma siirecini

gostermektedir (Sterman, 2000).
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1.1.3. Sosyal Etkili Tahvillerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Sosyal Etki Tahvillerinin olasi1 faydalari ile ilgili simdiye kadar SET'lerin kullanimi ve
uygulanmasi siirlt oldugundan, toplanan veriler gergekler olarak degil, su anda var olan
siirli 6rnege dayali ¢ikarimlar olarak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, SET'lerin
Ozelliklerini gostermek igin asagida bahsedilecek olan SET'lerin erken uygulamalarina
dayali olarak faydalar acisindan ortakliklar bulunmustur. SET'lerin geleneksel sosyal
finansman planlarmin karsisinda bazi 6nemli avantajlar1 vardir. Bunlar asagida

belirtilmistir (Barajas vd., 2014).

a. Sosyal programlarin etkinligini ve verimliligini artirir. SET'ler, performans 6l¢timii
igin giivenilir Olglimleri kurarak, yaraticilik ve finansal esneklik saglayarak sosyal
programlarin etkinligini artirir. Kar amaci giitmeyen performans standartlarinin igine
nicel dlgiimlerin katilmasi, SET'lerle finanse edilen sosyal hizmetlerin etkinligini artirir.
SET'lerin belirli parametreleri, kaynaklarin tahsisini optimize ederek hedeflenen niifus
tizerindeki etkisinin en iist diizeye ¢ikarilmasini tesvik eder. Boylece de mali ve fiziki
sermayenin daha verimli kullanilmasini saglar. Ayrica, SET'ler araci kuruluslar tek bir
finansman modeli altinda bir sosyal sorunu gidermek icin birden fazla servis saglayiciyla
sOzlesme yapabilecektir (Barajas vd., 2014). Sonuglara ulagmakta basarisiz olan

programlar hali hazirdaki gibi yillar boyunca fon almaya devam edemez (Liebman, 2011).

b. Kamu ve 6zel sektor arasindaki iligkiyi gliglendirir. SET'ler 6nemli sosyal konularla
ylizlesmeyi kolaylastirmak icin kamu ve 0zel sektor arasinda maddi bir iligki kurar.
SET'ler sorumlu sosyal yatirim i¢in kamu ve 6zel sektor arasinda ortaklik kurabilecekleri

ve proje gelistirebilecekleri bir alan yaratir (Barajas vd., 2014).

c. Siyasi olarak ¢ekici olmayan girisimleri fonlar. Siyaset¢iler politik olarak riskli olan
konular i¢in gelistirdikleri sosyal programlarda SET’ler yoluyla finansmani tercih
edebilirler. SET modelinin basar1 karsiligi 6deme sistemi, miikelleflerin basarisiz
programlarin maliyetini {istlenmesini engeller. Se¢gmenlerin, dier sosyal programlara
gore SET'lere kars1 ¢ikma olasiligi daha azdir. Ciinkii hiikiimet sadece sosyal bir sorunu
basarili sekilde azaltan programlar i¢in 6deme yapmaktadir. SET lerle fonlama ile

politikacilar, devlet programlar i¢in yiklii baslangic sermayesi koymadigindan kamu

41



biitcelerini ¢ok fazla artirmadan sosyal programlar uygulayabilirler. Boylelikle pahali ve
genellikle siyasi olarak riskli sosyal sorunlar daha kolay ele alinabilmektedir (Barajas vd.,
2014).

Devlet kurumlart ge¢misteki harcama yapma yontemleri yerine koruyucu hizmetler
dahil olmak iizere yeni stratejilere yatirnm yapma konusunda daha isteklidir. Ciinki
program basarisiz olursa vergi miikelleflerinin parasinin israf edilmesi riski 6zel sektore

aktarilmaktadir (Liebman, 2011).

d. Servis saglayicilarinin OGlgeklerini  biiylitmelerini  saglar. SET’ler servis
saglayicilarinin  biliylik miktarlarda baslangic sermayesini maliyetsiz olarak elde
etmelerine olanak saglamaktadir. SET modelinde programinin uygulanmasi esnasinda
titiz bir bigimde yapilan degerlendirmeler hangi yaklagimlarin ise yarayip hangilerinin

yaramadig1 konusunda 6grenmeyi hizlandirmaktadir (Liebman, 2011).

e. Risk transferi saglar; Sosyal Etkili Tahvil uygulamasinda, etki yatirimcilart ve
hayirseverler genellikle hirsl, bilgili ve girigsimcidir (Martin, 2011). Kamu hizmetlerinin
blirokratik yap1 nedeniyle hedefleyemedigi alanlarda daha aktif olabilmektedirler
(Mulgan, Reeder, Aylott, 2011).

f. Basariya dayali 6deme sistemine dayanir; Sosyal Etkili Tahviller uygulanma
asamasinda sec¢imler yapilirken kamu harcamalarinin sadece sonucu basarili olacak

programlarda yapilacaginin garantisine gore islem yaparlar (Griffiths, Meinicke, 2014).

SET'lerin potansiyeli teorik olarak ¢ok biiyiik olmasina ragmen, bu finansman yontemi
hala tartismalidir ve 6zel sektor tarafindan gergek bir ilgi uyandirmamaktadir. Bu ¢eliskili
durum, temel olarak bu varliklarin degerlendirilmesi igin birlesik bir g¢ergevenin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Baska bir deyisle, klasik yatirimcilarin SET'lere
gosterdikleri ilginin az olmasi, kismen, Sosyal Etkili Tahviller ile ilgili hususlarin finansal

formiilasyonu tanimlamaktadir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011).
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En basindan beri 6demeyi yapanin devlet oldugu SET, hiikiimet zaten her seyi 6dedigi
icin getirilere bu kadar odaklanmayabilir. Odak noktas1 daha ¢ok hizmetlerin dl¢iilmesi
ve etkin hale getirilmesidir. Kuskusuz bu biraz degistirilmis SET modelinin yararlar1 ve
zararlar1 olacaktir. Yazarlar, hiikiimetin potansiyel tasarruflarin bir kismini 6zel
yatirimcilara 6demek zorunda kalmamasinin faydali olabilecegini savunuyorlar. Ayni
zamanda, SET modelinin 6nemli bir faydasi, 6zel yatirnmcilarin devlet islerine dahil
edilmesidir, ¢linkii bu, projede yer alan yetkinligi artirabilir. Sosyal Etkili Tahvillerin
avantajlar1 oldugu gibi bazi durumlarda uygulanmasinda zorluklar ve sonucunda olusan
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. SET 'lerin dezavantajlar1 asagida agiklanmistir (Barajas
vd., 2014):

a. SET’lerin ¢alisma prensibi kapsaminda devletin maliyette tasarruf saglamas: ve
nicel basarilarda gozle gorlir fayda saglamasi gerekmektedir. Buna ragmen sosyal
sorunlarin  birgogu nicel analize dogrultusunda potansiyel maliyet tasarrufu
saglamayabilir. SET 'lerin bu kapsamda finansal transfer programlarini elde etmek igin

maliyet tasarrufu saglanmayamaktadir (Barajas vd., 2014).

b. SET'lerin karmasik bir yapiya sahip olmasiyla paydaslarinda siireci yonlendirmesi

kapsaminda zorluklar ¢ikarmaktaktadir (Liecbman, 2011).

C. SET’lerin belirlenen hedefleri saglayabilmesi igin gerekli 6demelerin SET

programina etkileri giivenilir sonuglar saglamasi1 gerekmektedir (Liebman, 2011).

Devlet bilinyesinde inovasyon ve yeni projeler soz konusu oldugunda ana konulardan
biri, ne kadar riske maruz kaldiklaridir. Kaynaklar sinirli oldugundan, hiikiimet genellikle
hangi alanlarin ve projelerin finanse edilecegine oncelik vermek zorundadir. Diger bir
sorun da, hiikiimetin finanse edilecek dogru ve en verimli projeleri belirlemek i¢in gerekli
kaynaklardan yoksun olabilmesidir. Bu faktorler, inovasyonun yavas benimsenmesine ve

yetersiz performansa yol agabilir (Anderson ve Phillips, 2015).

SET'ler, cogu zaman bir devlet kurulusu olan tahvil ihra¢ eden kuruluslarin, yenilikle

ilgili riski 6zel sektore devrederek yeniligi artirmasini saglayabilir. SET’in dogast gz
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Oniine alindiginda, tahvil ihrag¢ eden kurulus, yalnizca sonug basarili olursa proje igin
O0deme yapar. “Basar i¢in para odiiyorlar”, etkinlik belirlenemezse ve SET belirlenen

kriterleri karsilayamazsa, tahvil ihra¢ eden kurulus 6deme yapmaz. (Disley ve dig., 2015).

SET’in sonucu olan ancak kasitli olarak olusturulmayan sonuglar su sekilde goriilebilir:
Istenmeyen sonuglar olumlu veya olumsuz olabilirler, ancak sonuglar1 énemli lgiide
etkilerler. Her ikisi de hesaba katilmalidir, ancak zorluk su ki, bunlar genellikle
kasitsizdir, ¢linkili 6ngoriilmezler veya bir projenin normal kapsaminin ¢ok digindadirlar

ve degerlendirmeye dahil etmek de daha karmasik hale gelir (Sterman, 2000).

Bu nedenle, her SET daha genis bir temele dayali olarak degerlendirilmelidir. Bir
miidahalenin hangi alanlarda etkili oldugunu degerlendirmek i¢in niteliksel
degerlendirme de dahil olmak iizere refahin kapsami potansiyel istenmeyen sonuglari
¢ikarmak i¢in olumlu veya olumsuz bir fark yaratabilir. Bir SET veya herhangi bir sosyal
miidahale tizerindeki digsal etkiler potansiyel olarak daha karmasiktir (Martinez-Moyano,
2012).

SET basarisiz olursa, ilgili paydaslar i¢in kendi basina zor olabilecek bir sorudur, ancak
ya bir SET dissal etkiler nedeniyle basarisiz olursa, 6rnegin bir ekonomik kriz patlak verir
ve bir anda gengleri ise sokma hedefleri artik o kadar da gercekg¢i goriinmez. Daha da
fazla neden SET degerlendirmesinden miimkiin oldugunca dissal etkiler ortadan
kaldirilmaya ¢alisilmali, ancak belirtildigi gibi tamamen yapilamaz. Bu ayn1 zamanda
SET'lerin yine de gerceklesebilecegi anlamina gelir. Dis etkiler nedeniyle basarisiz olur.
Bu gergegin saptanmasi, SET’in yonetisimi igin de bir etkiye sahiptir (Cave, Williams,
Jolliffe ve Hedderman, 2012).

1.2. Sosyal Inovasyonun Oniindeki Engeller
Projelerin daha iyi anlasilmasi kapsaminda, ¢ogu zaman, hiikiimetin sosyal meseleleri
ele almakla gorevli sorumlu bdéliimleri, halihazirda finanse edilen projeler hakkinda

icgdrli toplamak icin veri madenciligi yapacak kaynak ve yetkinlige sahip degildir

(Anderson ve Phillips, 2015).

44



Sonug olarak, basarisiz programlara saglanan fonlar devam edebilir ve sonug olarak,
basarili programlara yeterli fon tahsis edilemeyebilir. Herhangi bir projenin basarili olup
olmadigin1 anlamak i¢in veri toplama ve analizi ¢ok onemlidir. SET'ler yapilarinin bir

sonucu olarak bu sorunu ¢oziiyor gibi goriinmektedir (Anderson ve Phillips, 2015).

Ozel yatirnmeilar, hiikiimet onceden iizerinde anlagsmaya varilan geri Odemeleri
kendilerine 6demeyi kabul etmeden Once miidahalelerinin etkinligini kanitlamalar
gerektiginden, miidahalenin basarili oldugunu kanitlamak i¢in gerekli verileri toplamalari
ve gerekli analizi yapmalar1 gerekecektir. Veriler toplandiktan sonra hiikiimet tarafindan
baska ¢ikarimlar yapmak ve operasyonlarini daha iyi anlamak i¢in kullanilabilir

(Liebman, 2011).

Yeni ¢ozliimlerin benimsenmesini hizlandirilmas: kapsaminda devlet, bir projeyle ilgili
finansal riski 6zel sektdre kaydirarak, basarisiz projeler i¢in herhangi bir 6deme yapma
riski olmadan daha umut verici inovasyon projelerini onaylayabilir (Liebman, 2011).
Ayrica, SET sonug odakli oldugundan, proje icindeki esneklik miktarinin, bir miidahale
sirasinda, projenin bilylik olasilikla zarar gorecek alanlarina odaklanma ve odaklanma
yetenegi agisindan esi goriilmemis bir diizeyde oldugu bulunmustur. Baslangigta projenin

odak noktasi bu olmasa bile basarili bir miidahaleye yol agar (Disley ve dig., 2015).

SET projeleri hakkinda daha fazla veri toplandikga, ne tiir miidahalelerin umut vaat
ettigi ve basarili oldugu giderek daha acik hale gelecek ve bu da inovasyonun daha hizl

benimsenmesine yol agabilir (Liebman, 2011).

SET'lerin kullanimindan kaynaklanan faydalarin bu erken gostergelerine ek olarak,
unutulabilecek bir diger kritik ve degerli husus, eldeki projeler basarili olsun ya da
olmasm, SET'lerden saglanan faydalarin bircogunun mevcut olmasidir (Anderson ve
Phillips, 2015). Bir proje basarisiz olursa, hiikiimet 6deme yapmak zorunda degildir.
Bununla birlikte, neyin ise yarayip neyin yaramadigini1 gérebilmeleri i¢in projeyle ilgili
verileri ve analizleri izlemeye devam edecekler. Bu siire¢ sayesinde inovasyona,
geleneksel sistemin kendi basina ¢ozemedigi bir sorunu ¢6zme firsati vermislerdir

(Liebman, 2011).
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Liebman (2011), asagidakiler de dahil olmak iizere gesitli zorluklar belirlemistir;
yatirimcilar i¢in arzu edilen net getiri seviyelerine ulasmak, olgiilebilir sonuglar bulmak,
acikca tamimlanmis tedavi popiilasyonlari bulmak, giivenilir etki degerlendirmeleri
olusturmak ve basarili olmayan projelerin tedavi popiilasyonuna herhangi bir zarar
vermemesini  saglamak. Bunlar, erken planlama asamalarinda dikkatlice
degerlendirilmesi gereken SET'lerin yonleridir (Cave, Williams, Jolliffe ve Hedderman,
2012).

Bununla birlikte, daha 6nce hi¢ yapilmadigi gibi, bir sosyal etki baginin ilk uygulamasi
i¢in bu beklenebilirdi. Yeni uygulamalar i¢in esigi diisiirmek iizere standartlagtirilmis bir
en iyi uygulamaya dogru gelismeyi yonlendirmek igin Isve¢'te SET'lerin daha fazla
uygulanmasina yonelik ¢agrilar zaten yapilmaktadir (Leksell Social Ventures, 2019).

Teorik olarak, SET yatirimlari, basarili miidahalelerden tahakkuk eden gelirlerden
ve/veya biitce tasarruflarindan geri ddenir. Bu nedenle, miidahalelerin ise yaramasinin
garanti edilemeyecegi ve yatirimcilara yonelik potansiyel karlarin, sosyal yatirim alani
disindaki yatirimcilart ¢ekecek kadar biiylik olmayabilecegi gercegine bagl bir risk
olacaktir (Anders ve Dorsett, 2017).

Simdiye kadar, SET'lerdeki yatirimcilara saglanan getiriler agisindan sonuglar
karigiktir. Peterborough Orneginde, program istenen sonuca ulagsmayi basarmis ve
yatirimcilar bir getiri saglamistir. ABD'de miidiiriin kayboldugu Rikers Island'daki ilk

sosyal etki projesi ise basarisiz bir 6rnektir (Anderson ve Phillips, 2015).

Bir SET' in nedenselligi degerlendirildiginde, tiim sistem etkilesimleri dahil
edilmelidir. Girdilerin gercekten amaglanan sonuglara yol a¢ip agmadigi ve bunun ne
kadar 1yi yapildig1, Sirayla bunu yapmak i¢in, nedensellik tamamen anlagilmadan dnce
sistemin tiim yonlerine bakilmalidir. Bununla birlikte, tartisildig1 gibi, hem dissal etkileri

hem de istenmeyen sonuglari1 degerlendirmek zordur (Anders ve Dorsett, 2017).

Bir SET'deki miidahalenin hangi etkilere sahip oldugunu gérmek i¢in kontrol edilmeye

calisilmali ve SET' in sonuglarin basariya ulasip ulasmadigr analiz edilmelidir. Bunu
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yapmak i¢in, sistemin tim yoOnleri miimkiin oldugunca kapsamli bir sekilde izlenip
miimkiin oldugunca agik nedensellikle degerlendirilmelidir (Mulgan, Reeder, Aylott ve
Bo'sher, 2011).

SET kavrami, 6zel finansal sermayenin kullanildigi bir aragtir ve bu arag, sosyal
zorluklari iyilestirmek amaciyla kullanilir. SET, sadece finansal sermayenin biiyiimesiyle
ilgili degildir, ayn1 zamanda bilimsel arastirma ve gelistirmeyle de ilgilidir. SET'ler
hakkinda neredeyse highir arastirma mevcut degilken, kavramin mevcut teorilerle nasil
kiyaslandigi net degildir. Sonug olarak, SET'lerin gelisimi ile ilgili elestirel diisiinme
eksikligi bulunmaktadir. Miimkiin oldugunda SET'leri gelistirmek ve iyilestirmek, gegerli
degerlendirmeleri kapsayan ¢ok 6nemli bir rol oynayacaktir (Disley, Rubin, Scraggs,
Burrowes ve Culley, 2011).
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IKiINCi BOLUM

2. SOSYAL ETKIiLI TAHVIL PROGRAMLARININ GELIiSIM YOLU VE
DUNYA UYGULAMALARI

2.1. Sosyal Etkili Tahvillerin Pilot Uygulama Ornekleri

Sektorel dagilimda SET'ler, tiim diinyadaki toplumlarda ¢ok sayida giincel sorunla basa
cikmak i¢in ¢esitli sektorlerde uygulanmigtir. SET'lerin en yaygin kullanim alanlari
arasinda: Isgiicti Gelistirme %32’lik, Barmma ve Evsizlik %17°lik, Saglik %16’lik payla
yer almaktadir. (Sosyal Finans, 2020a)

“1

-

Isgica gelistirme %32

Bannma wve Evsizlik %17
Saghk %16

Cocuk ve Aile Refahi %15
Egitim ve ik Yillar %10
Ceza Adaleti %8
Yoksulluk ve Cevre %2

Sekil-7: Sektorel Dagilim (Sosyal Finans, 2020)

IIk Sosyal Etkili Tahvil Uygulamas1, Peterborough Cezaevi’nden tahliye olmak
tizere olan kisa donemli ceza almis 3000 erkek hiikiimlii ile yapilacak rehabilitasyon
calismalarinin 6denegi i¢in Eylil 2010'da planlanmis ve resmi olarak tanitilmustir
(Denoél, 2014). Bircok SET ve tiirevleri - Kalkinma Etki Tahvilleri (DIB'ler) ve
Cevresel Etki Tahvilleri (EIB'ler) etrafinda gelistirilmistir (Cohen, 2018). Peterborough
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caligmasi, 6onemli kabul edilmistir, ¢linkii sadece diinya ¢apinda yatirimecilarin bagini
dondiiren yeni bir fenomen olmakla kalmamis, ayn1 zamanda Y kusaginin gelecekteki

yatirim projeleri igin referans olabilecegi diistintilmiistiir (Cohen, 2018).

S6z konusu SET programinda, kisa siireli ceza almig mahkumlarin yeniden sug
isleme oranlarimi diistirmek amaciyla bir pilot projeyi finanse etmek igin 17 farkli sosyal
yatirrmcidan toplamda 5 milyon Sterlin toplanmistir (Bloomgarden, D., Eddy, M., ve
Levey, Z., 2014).

Peterborough'dan tahliye edilen mahkumlarin yeniden sug isleme ve mahkumiyet
oranlarinin, 6 yil boyunca bir kontrol grubu mahkumun tekrarlama oranlar1 ile
karsilagtirilmast planlanmigtir. Peterborough'un yeniden mahkumiyet oranlar1 kontrol
grubunun oranlarinin en az % 7,5 altinda olmasi, yatirnmcilarin, iki grup arasindaki
niiksetme oranlarindaki farkla dogru orantili olarak artan bir getiri elde etmesi ve 8 yillik

bir siire boyunca yillik % 13 ile sinirlandirilmasi planlanmistir (Chiodo, V., 2015).

Toplanan biitge, sug isleyenlerin ihtiyaglarina cevap vermek ve yeniden sug isleme
dongiilerini kirmalarina yardim etmek igin tasarlanan bir orgiite aktarilmistir. 5 yil siiren
programda, 1000 kisa siireli mahkuma serbest birakildiktan sonraki 12 ay boyunca destek

teklif edilmistir.

2017'de Adalet Bakanligi, Peterborough Sosyal Etkili Tahvil’in basarili oldugunu
aciklamistir: Bir kontrol grubuna kiyasla, kisa siireli hiikiimlii suglularin yeniden sug
islemesini % 9 azaltarak tahvilin hedef olan % 7,5'i astig1 belirlenmistir. Sonug olarak,
yatirimcilar yilda yaklasik % 3 getiri elde etmistir. Peterborough Hapishanesi’ndeki kisa
hiikiimlii suglularin %60'm1n, ceza siiresi dolduktan sonraki bir yil i¢cinde yeniden sug
isledigi tespit edilmistir. Bu gruptaki suglularin genellikle cezaevinden ciktiklarinda,
yasayacak yerleri, onlar1 bekleyen aileleri, isleri, gelirleri olmamasinin etkisiyle tekrar
sug isleyerek cezaevine dondiikleri belirlenmistir (Bloomgarden, D., Eddy, M. ve Levey, Z.,
2014).

Isvec'teki ilk SET ise Norrkdping'de olusturulan SET uygulmasidir. Projenin amaci,

belediyelerin evden uzaklastirilan ¢ocuklarin durumunu, destegini ve okul sonuglarini
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iyilestirmekti. Bir yan proje hedefi de, harici bir finansor ile halk arasindaki igbirligiyle
yeni bir sosyal yatirim modelini denemekti. Bu yeni modeli denemeye yonelik umutlarin
bir kismi, sonuglara, sonuglarin lgiilmesine ve ¢ok tarafli model gelistirmeye daha fazla

odaklanmay1 beraberinde getirmesiydi (Norrkdpings kommun, 2016).

Projede, Norrképings belediyesi, ilgili ¢ocuklarin durumunu iyilestirmeye yardimci
olmak icin se¢ilmis bireylerden olusan bir gorev giicii olusturdu. Buna ek olarak,
cocuklara okul ¢aligmalarinda yardimci olmasi i¢in disaridan bir 6zel ders firmasi tutuldu.
Sonug Olgiitleri agisindan proje, degisen sosyal hizmet maliyetlerini, tarihsel olarak
beklenen maliyetlere kiyasla proje sonras1 maliyetleri ve proje 6ncesinde ve sonrasinda

okul sonuglarimi 6l¢tii (Norrkdpings kommun, 2016).

Botkyrka ve Ornskoldsvik'teki birlesik SET program ise belediye tarafindan ydnetilen
igyerlerinde ¢alisanlarin izinli oldugu giinlerin sayisini1 azaltmaya ¢alisti. SET'den 6nce
yedi belediyede yiiriitiilen ve belediye i¢in hastalik izni giinlerinin maliyetlerini ve
gelecekteki olasi maliyetlerini 6l¢en bir calisma yapildi. Bulgular, hastalik izninin yillik
maliyetinin 54.700 tam zamanli pozisyonda c¢alisanla esdeger oldugu seklindeydi.
Spesifik bir grubun, tekrarlanan hastalik izni giinlerini alma riskinin digerlerine gére daha
fazla oldugu bulundu ve bir SET tarafindan finanse edilen bir yontemle bunlar1 azaltmaya
yonelik bir ¢abay1 hedeflemek i¢in se¢im yapildi. Yatirimcilarin ve ¢ogu zaman hizmet
saglayicilarin 6zel aktorler oldugu geleneksel SET’in aksine, bu SET'lerin yatirimcilari,
devlete aitti ve tahvil ihra¢ eden aktor ve hizmet saglayici belediyeyeydi (Social and
Health Impact Center, 2020).

Bir lilkeye yeni bir sosyal finansal model uygularken, zorluklar ortaya ¢ikacagi agiktir.
Model geng ve SET’in Isvec'in refah sistemine ne kadar iyi uyabilecegini dogrulamak

icin daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Schwartz ve dig., 2015).

Diinyanin ilk SET'i 2010 yilinda Ingiltere Birlesik Krallik'ta, Peterborough'da
baslatilmasinin amac1 hapishane tekrarimi azaltmakti. Ug y1l sonra, Rockefeller Vakfi' nin
yardimiyla ABD merkezli ilk SET kuruldu. Amaci, New York'ta genglerin tekrar sug
islemesini azaltmakti. 2014 yilinda Massachusetts'te ilk evsizlik sosyal etki bagi kuruldu.

ABD'deki egitim politikasi, 2015 yilinda risk altindaki 6grencilere yonelik programlarda
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SET'lerin kullanimina yonelik 6zel hiikiimler iceriyordu. SET anlagmalarinin sayisi,
2015'in sonunda diinya ¢apinda istikrarli bir sekilde artarak toplam 54'e ulast1 (Albertson
ve ark. 2018).

Goldman Sachs, ilk c¢evresel etkiye yatirim yapti Washington DC'nin su kalitesini
tyilestirmek i¢in 2016 yilinda bag. 2017'de miizisyen Bono, sosyal yatirim i¢in 2 milyar
dolarlik bir fon olusturmak tizere yatirimcilar Jeff Skoll ve Bill McGlashan ile ortaklik
kurdu (Pequeneza 2018). Bugiine kadar ABD'de 20 SET projesi hizmet vermistir ve su
anda 50'den fazla ek proje gelistirme asamasindadir (Albertson ve ark. 2018).

ABD yaklasik 200 milyon dolar topladi ve bu da onu diinyanin en biiyiik SET pazari
haline getirdi. Su anda diinya ¢apinda 24 iilkede toplam 108 SET bulunmaktadir ve 70'in

tizerinde gelistirme asamasindadir (Pequeneza, 2018).

SET'lerin diinyadaki gelisiminin tarihinde, Sosyal hizmeti finanse etmek igin sermaye
toplayan bir sivil toplum kurulusu olan Finance UK kuruluslari, 3000 erkekle ¢alismay1
finanse etmek icin resmi olarak 5 milyon GBP'lik bir SET baslatt1 ve Peterborough
Hapishanesinden ayrilan kisa siireli mahkumlar. Bu yeni finansal iiriin, acimasiz bir
basarisizlik beyanindan sonra yayinlandi: Peterborough'daki kisa siireli mahkumlari %

60" saliverildikten sonraki bir yi1l iginde yeniden su¢ islemistir (Pequeneza, 2018).

SET'ler diinya capinda Avustralya, Kanada, Irlanda ve Israil gibi farkli iilkelerden
giiclii bir ilgi uyandirdi. Avrupa Komisyonu, “Social Innovation Europe” araciligiyla bir
SET'ler hakkinda rapor yaymlamistir. Subat 2013'te Avrupa Parlamentosu'na yapilan bir
bildirimde, Avrupa Komisyonu, Avrupanin yatirnm yapmak icin yeterince etki

kullanmadigini hatirlatmistir (Azemati H. ve dig., 2013).

Ayrica, sosyal sorunlari ¢ozmekte ve Sosyal Etkili Tahvil’den agik¢a bahsetmektedir:
“Sosyal alanda, tiye devletler, finansmana yonelik daha yenilik¢i yaklasimlardan hala
yeterince faydalanmamaktadir. Araciligiyla 6zel sektér ve finans miihendisliginin
katilimimi kullanmak da dahil olmak iizere mikro finans, politika bazli garantiler ve
Sosyal Yatirim Tahvili gibi araglar biitce tasarrufu i¢in ¢aba sarf etmelidir (Avrupa

Komisyonu, 2013).
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2013 yilinda Merkez diisen standartlara dikkat ¢eken Development and Enterprise,
teslimatta yenilik ¢agrisinda bulunmustur. Kamu tarafindan finanse edilen 6zel olarak
yonetilen okullara gecis yoluyla okullasmanin Afrika'da yiiksek 6§renimin finansmanina
iligkin bir 2010 Diinya Bankasi raporu, kisitlamalar1 vurguluyor ve dar vergi ile Afrika
tilkelerinde yiiksek 6grenim saglanmasini siirdiirme veya biiylitme konusunda baz alinan
konular olmustur. Geligsmeleri saglamak i¢in alternatif finansman yontemlerine duyulan
ihtiyac1 egitim saglanmasinda 6nermeye devam etmektedir (Diinya Bankasi, 2010).
Giliney Afrika zaten agir1 yiiklenmis ve dar vergi tabani, genisleyen hiikiimet

harcamalarinin 6niinde 6nemli bir kisitlamay1 temsil etmektedir (Visser, 2014).

Giliney Afrikanin dar vergi tabani, iilkelerin gelecekteki harcamalarini
karsilayamamakta ve gereksinimleri, bu goriisii desteklemektedir (Vollgraaff, 2015).
Giliney Afrika'nin kendi eski Maliyesi Bakan Nhlanla Nene, gectigimiz giinlerde Giiney
Afrika'nin vergi tabanini genisletme ihtiyacinin altin1 ¢izdi, bununla birlikte devletin
yatirimini egitime ve daha fazla ulus ingasia genisletmesini saglamaya ¢abalamaktadir

(Nene, 2015).

Avustralya'da ise “Sosyal Fayda Ortakligi” veya “Sosyal Fayda Bonosu” terimleri
kullanilmaktadir (Nicholls ve Tomkinson, 2013). Tanim agisindan, SET'ler, uygun tahvil
degildir ¢iinkii devletin geri 6demesi performansa baglidir. Bunun yerine, hisse senedi
yatirimlarina benzer bir temel faktorle karistirilmis, performans primi olan tiirevler olarak

nitelendirilmelidirler (Social Finance, 2009).

Hiikiimetler, potansiyel olarak sermaye yogun olabilecek bir hiikiimet gelistirme
programu riski karsiliginda 6zel sektor piyasalarina ddiilden bir pay sunmaktadir (Hutton,
2011; Mulgan, Reeder, Aylott ve Bo'sher, 2011). 2010 sonbaharinda, ilk SET, Adalet
Bakanlig1 (MOJ) tarafindan Her Majesty's Prison (HMP) Peterborough'da yiiriirliige girdi
(Strickland, 2010).

2011 yazinda, Peterborough SET’in kurulmasi hakkinda 6grenilen dersler yayinlandi
(Disley, Rubin, Scraggs, Burrowes ve Culley, 2011). 2012 baharinda, Peterborough SET

karsilagtirma metodolojisi gelistirildi ve ilk kohort sonuglarinin 2014 civarinda

52



raporlanacagi ongoriisiiyle yayinlandi (Cave, Williams, Jolliffe ve Hedderman, 2012).
Bu, SET'ler i¢in uygulama ve beklenti bilgisi gelistirmek igin test etme ihtiyacini

gostermektedir.

Ingiltere ve ABD gibi gelismis pazarlardan daha fazla, gelismekte olan pazarlarda SET
gelistirme icin islem maliyetleri daha fazladir. Islem maliyetleri, arama ve bilgi
maliyetlerinden, pazarlik maliyetlerinden ve uygulama maliyetlerinden etkilenir. ilk
olarak, gelismekte olan pazarlar, eldeki sosyal problemler hakkinda ¢ok daha az bilgi ile

karakterize edilir (Nicholls, A., Nicholls, J., ve Paton, R., 2015).

Lowe ve ekibi (2018), SET sozlesmesi, hali hazirda mevcut olan halk sagligi
bilgilerinden yararlanabilmistir, bunun ortaya c¢ikmasi pek olast degildir. Ciinkii
gelismekte olan bir pazarda, halk saglig1 bilgilerinin eksik veya giincel olmayabilecegi ve
bu nedenle SET sozlesmesinin etkinligini degerlendirmek i¢in daha fazla veri toplama ve
analizine ihtiya¢ duyulabilecegi ongiiriilmeketdir. Bu nedenle, bir SET sotzlesmesinin
gelismekte olan bir pazarda ¢aligmasi igin, anlamak i¢in daha yogun veri toplama

yontemleri gerektirir (Pequeneza, 2018).

SET'in finanse edebilecegi sorunlar ve gelismekte olan pazarlarda daha biiyiik yasal
sorunlarin ortaya ¢ikma potansiyeli nedeniyle pazarlik maliyetlerinin yiiksek olabilecegi
vurgulanmaktadir. Bu durum, uygun sézlesmelerin hazirlanmasinin zor olabilecegi ve
islem maliyetlerini artirabilecegi anlamina gelir. Bu nedenle, SET'in finanse edebilecegi
sorunlar ve gelismekte olan pazarlarda daha biiylik yasal sorunlarin ortaya g¢ikma
potansiyeli nedeniyle uygun sozlesmelerin hazirlanmasimin zor olabilecegi ve islem

maliyetlerini artirabilecegi sonucuna varilmistir (Niculescu, M., 2017).

Son olarak, s6zlesmeye dayali uygulama yukarida belirtilen nedenlerle de zorlayici
olabilir. Bir ilacin etkinligini 'kanitlamak' i¢in gereken kapsamli veri toplama ile
miidahale, literatiirde vurgulanan verilerin yaniltici bir sekilde sunulma potansiyeli
vardir. Gelismekte olan piyasalardaki SET'ler i¢in varsayilan yiiksek islem maliyetlerinin

bir sonucu olarak, kilit paydaslarin yararlanabilecegi bir araca ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir
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hizmetin bir SET igin uygun olup olmadigi teshis edilirken bu hizmeti ilerletmek igin
gerekli olabilecek bilgi tiirii belirlenmelidir (Lowe ve Wilson, 2017).

2.1.1. Peterborough Hapishanesi SET Uygulamasi

SET'ler ilk olarak 2010 yilinda Birlesik Krallik'ta kar amaci giitmeyen bir kurulus olan
Social Finance tarafindan gelistirilmistir. Ilk miidahale, Peterborough Islahevi’ndeki eski
mahkumlarin tekrar sug¢ islemesini azaltmay1 amaglamistir. Sosyal Finans'tan saglanan
fonla, su¢ tekrarini, yeniden sug isleyen ve cezaevine donen mahkum sayisini azaltacak
midahaleler yapilmigtir. Adalet Bakanligi, {izerinde anlagsmaya varilan bir dizi sonuca
ulasildigini varsayarak geriye doniik olarak Sosyal Finansmani tazmin etmeyi kabul etti

ve miidahale basarili olmustur (Bolton, 2010).

Miidahaleden sonra gergeklestirilen sonug analizine gore, su¢ tekrarinda azalmanin %9
oldugu tahmin edilmistir ve bu, asgari 6demenin tetiklenmesi i¢cin minimum %7,5"
karsilamaya yeterlidir (Anders ve Dorsett, 2017). Birlesik Krallik'ta bir SET in ilk basarili
orneginden bu yana, bunu yazarken diinya ¢apinda baslatilan 138'den fazla SET ile daha
fazla SET istihdam edildi (Social Finance, 2020a). Birlesik Krallik diginda, kiiresel
yatirrm bankast Goldman Sachs, ABD'de SET endiistrisinin gelistirilmesinde aktif
olmustur (Goldman Sachs, 2014).

Tahvil ihrag¢ eden kurulus, tipik olarak sosyal reformlar1 ve degisimi kolaylagtirmakla
ilgilenen bir kurulustur. Bu, projeden sorumlu olan aktdrdiir. Ornekler arasinda; Sosyal
Finans (Disley ve dig., 2015) ve MDRC (Berlin, 2016). Hizmet saglayicilar, SET'de
ylklenici olarak hareket eden kar amaci glitmeyen veya kar amagcl isletmelerdir. Verilen
hizmetler karsiliginda para aliyorlar. Objektif degerlendiricinin rolii, projenin ilerleyisini
degerlendirmek ve dlgmektir. Nesnel degerlendiricilere 6rnek olarak SKL, simdi SKR,
(Leksell Social Ventures, 2019) Deloitte (The Benevolent Society, 2018) ve The Vera
Institute of Justice (Berlin, 2016) verilebilir. Bu yatirimci getirileri projenin sonug
Olciitlerine bagh oldugundan, artan seffaflik i¢in nesnel bir degerlendirici mevcuttur

(Disley ve dige., 2015).
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Son olarak, Peterborough pilot 6rneginde genellikle Adalet Bakanlig1 gibi hiikiimet ve
Rikers Island SET 6rneginde Bloomberg Philanthropies gibi 6zel vakiflar olmak iizere,
sonucu O0deyen vardir. Sonu¢ ddeyenler, programin sonunda etkililik tesis edilebilirse ve
onceden belirlenmis sonu¢ Olgiitleri karsilanirsa, uygulanan miidahaleler i¢in geriye

doniik olarak 6deme yapmay1 kabul eder (Anderson ve Phillips, 2015).

Yatirnmcilara istenen diizeyde getiri saglama agisindan, istenen getiriyi neyin
olusturdugu, segilen projeye ve ilgi alanina bagli olacaktir. Bir dl¢iit olarak, Peterborough
SET’in projenin ne kadar basarili sonuclandigina bagli olarak yillik %7,5 - %13 arasinda
bir dahili getiri oran1 saglamasini bekliyordu. ladeler, herhangi bir proje kohortunda

yeniden mahkumiyet oranlarinda en az %10 azalmaya sabitlendi (Disley, 2011).

SET basarist olasilign dikkate alindiginda, beklenen getiri daha diisiik olacaktir.
Buradan hareketle, yatirimcilarin SET'lere sadece finansal getiri igin yatirim
yapmayabilecekleri agiktir. Bunun yerine yatinmcilar, SET Disley'in  (2011)
"harmanlanmig getiri" yapisini takdir ediyor. Bu yapi ile ¢ekici bir finansal ve sosyal getiri

karisimi elde ederler (Disley ve Rubin, 2014).

Adalet Bakanlig1 ilk gruptaki mahkiimlarin uygulama sonuglar ile ilgili verileri
yayinlamistir. Peterborough Hapishanesi pilot SET uygulamasinin ilk 22 ayinda ilk
gruptaki mahkimlarin yeniden mahkiim olma orani karsilagtirma grubuna gore %11
azalmistir. Bir diger dnemli bagar1 da ayni yil ulusal diizeyde kisa donem ceza almig
mahkiimlarin yeniden mahkiim olma oranlarinin bir 6nceki yila gére %10 gibi yiiksek bir
diizeyde artis gostermesidir. Ulusal rakamlar artis gosterirken pilot uygulama 6nemli bir

basar1 saglamistir (Disley ve Rubin, 2014).

Peterborough SET’in faydalar1 su sekildedir: “Basarili rehabilitasyon topluma fayda
saglayacak ve kamu harcamalarini azaltacaktir. Hapishane sistemi, basit bir ifadeyle, daha
az suglu, daha az sug gerektiren daha az sug isleyecektir, cezaevleri daha az paraya mal

oluyor.” (Sosyal Finans 2010).

Belki de sonuggulugun bazi versiyonlari lehine en iyi argliman, “belirli gorev

kurallarina uymaya bagvuran” bir deontolojik rakip (Smart ve Williams 1973, 5), yalnizca

55



sonugculugun gercek anlamda uyumlu oldugudur. Kisilerin refahina yonelik temel bir

baglilik ve saygidir (Disley ve Rubin, 2014).

Ahlak felsefesi alaninda, Debra Satz sonugsalci bir ¢er¢eve kullanir, 6zellikle ¢ekici
olan, piyasalastirmanin anlayigh bir elestirisini saglamak SET'lerle ilgili sorunlar1 ele
aldig1 ic¢in Peterborough c¢alismasinda kullanilmak ftizere tasarlanmistir. Projenin
etkinligini belirlemek ig¢in, Peterborough mahkimlarinin yeniden sug¢ isleme orani bir

kontrol ile karsilagtirilacaktir (Sosyal Finans Limited, 2013).

SET projesine dahil olmayan 30.000 Ingiliz kisa siireli mahkumdan olusan bir gruptur.
Finansal olarak konusan, yatirnmcilarin Adalet Bakanligi ve Biiyiikk Piyango'dan
alacaklarini, hapishanede yeniden sug isleniyorsa, maksimum %13'liik bir siirla yillik
getiri saglayarak ayrilanlar %7,5 oraminda diisiiyor. Ornegin, sozlesme yeniden
mahkumiyetin% 10'luk bir disiisiinii belirtir ve etkinliklerde yatirimer igin yillik %7,5
getiri saglayacaktir (Social Finance, 2011).

Sosyal miidahalelerin saglanmasi i¢in ii¢lincli taraf kuruluslarin kombinasyonuna
yonelik dis kaynak kullanimi ve 6zel kurumlar, daha fazla inovasyon, verimlilik ve
miidahalelerin etkinligini kapsamaktadir (McHugh, Sinclair, Roy, Huckfield ve
Donaldson, 2013).

Sosyal hizmetler alaninda nispeten yeni finansal araclardir ve bunlarin temel yaps,
standart finansman diizenlemesine benzer. Ancak bunlarin kullanimi 6zellikle saglik
alanindaki programlarin ve davramig degisikligi programlari finansmani ig¢in

savunulmaktadir (Pauly veSwanson, 2013).

Sosyal Etki Tahvilleri Teorisinde, ilk SET olan Peterborough ile nispeten yeni bir
finansman diizenlemesi bi¢imidir. Prison Social Impact Bond, Birlesik Krallik'ta 2010
yilinda piyasaya siiriilmiistiir. ABD'de bu tlirden ilk tahvil New York City tarafindan
piyasaya siiriilmiistiir. Ancak kavram yayilmis ve 1980'lerin sonlarinda Yeni Zelandali
bir ekonomist olan Ronnie'nin sosyal politika tahvili fikriyle ortaya ¢ikmistir (Clifford ve
Jung, 2016).
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Sosyal Etkili Tahvil, taraflar arasindaki denilen yatirimcilar, sosyal hizmet
saglayicilar, komisyoncular ve potansiyel olarak aracilar ve bagimsiz degerlendiriciler
gibi ¢cok paydasli bir ortakligin adidir. ilk paydas komiserdir, bu 6zel paydas, komisyon
tiyesi olarak adlandirilir. Hiikiimetten ziyade, ¢linkii mutlaka hiikiimet olmas1 gerekmez,
ama ¢ok iyi olabilir ve cesitli sektorlerden gelmektedirler. Komiserin asil amaci,

komisyonu gorevlendirmesidir (Bryan ve Rafferty, 2014).

SET’in hayati bir par¢asi oldugu i¢in bu kadar merkezi bir paydas olmasinin nedeni
de budur. Peterborough orneginde oldugu gibi, eski suglularin toplumla yeniden
biitiinlesmelerine yardim eder, 6rgiit hizmetin alic1 tarafindaki kisilerin hizmet i¢in 6deme
yapamazlar. Bu durumda toplum, potansiyel faydalar1 da gorecektir. Azalan sug oranlari,
azalan saglik maliyetleri ve azalan issizlik yardimlar1 ve bu temelde, hiikiimet bu
hizmetler i¢in 6deme yapmaya aligkindir. Bu sonuglart 6lgmek daha zor olan bu
yardimlar1 alan kisi veya kisi grubunu tam olarak belirlemek i¢in kullanilmaktadir

(Sinclair ve dig., 2014).

Peterborough SET &rnegi, SET'lerin kokeni, Isci Partisi hiikiimeti tarafindan refah
politikalarin1 finanse eden sonuca gore ddemenin getirilmesine kadar uzanmaktadir.
Baska bir deyisle, piyasa temelli Yeni Kamu Yd&netisimi hakkindaki diisiincede ¢6ziim,
son ekonomik ¢okiisten dnce de vardi, ancak bu kriz Birlesik Krallik'taki siyasi degisimle

birlestiginde olumlu bir ortam yaratti (Joy ve Shields, 2013).

SET'lerin gelisimi i¢in ideolojik baglamdaki fikir, ekonomik durumun bir ekonomik
kemer sikmayr gerektirmesidir ve refah maliyetlerini diisiirmeyi planlamaktadir
(McHugh ve dig., 2013). Devletin sosyal hizmetleri disaridan temin etmesine izin
vererek, SET'ler sunulmustur. Muhafazakar hiikiimet, ti¢ spesifik SET finansmani
yaratarak sonuca gore ddemeyi gelistirdi. Finansman kuruluslari, Big Society Capital,
Yatirim ve Sozlesme Hazirlik Fonu ve desteklemekten sorumlu Sosyal Sonuglar Fonu
sosyal yatirimin gelisimidir. SET'lerin sosyal yatirnmin bir alt kategorisi oldugunu
belirtmekte fayda vardir ve sadece 14 proje uygulanmistir. SET'lerle ilgili olarak, tilkede

sosyal yatirrm piyasasi daha &nemlidir ve yaklasik 180.000 kisi, sosyal KOBI'lerin
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%15'ini temsil eden, 2 milyondan fazla kisiyi isttihdam eden ve ulusal gelire 55 milyar £

katkida bulunan isletmelerde olusmustur (Wilson, 2014)

2.1.2. Rikers Adasi Hapishanesi SET Uygulamasi

Teorik olarak, SET yatirimlari, basarili miidahalelerden tahakkuk eden gelirlerden
ve biitge tasarruflarindan geri 6denir. Bu nedenle, miidahalelerin ise yaramasinin
garanti edilemeyecegi ve yatirimcilara yonelik potansiyel karlarin, sosyal yatirim
alan1 disindaki yatirimeilar ¢ekecek kadar biiylik olmayabilecegi gergegine bagli bir
risk olacaktir. Simdiye kadar, SET'lerdeki yatirimcilara getiri agisindan sonuglar
karisik olmustur. Peterborough 6rneginde, program istenen sonuca ulagsmay1 basarmis
ve yatirimcilar bir getiri saglamistir (Anders ve Dorsett, 2017). Basarisiz 6rnekler,
ABD'de miidiiriin kayboldugu Rikers Adasi'ndaki ilk Sosyal Etkili Tahvili igerir
(Anderson ve Phillips, 2015).

2012 yazinin sonlarinda, New York Belediye Baskan1 Michael Bloomberg bir yeniligi
duyurdu. Sehrin Rikers Adasindaki kotii hapishanesindeki geng suglular rehabilite etmek
icin tasarlanmis sosyal programi sunmustur. O zamanlar, sehrin tekrar sug igleme orani
oldukga ytiiksekti; mahkumlarin biiyiik boliimii hapishaneden ¢iktiktan sonra bir yil igcinde
geri donmiistiir (New York Sehri, 2012).

Yeni program, Ergen Davranigsal Ogrenme Deneyimi, dort yilda en az % 10 oraninda
tekrarlanan suglar1 azaltma s6zii vermistir. Belki de en dikkate deger unsur programinin
en 6nemli 6zelligi, vergi miikelleflerine higbir {icret ddemeden uygulanmasiydi. Bunun
yerine, bir SET yoluyla finanse edilebilir: On 6demeyi karsilamak i¢in 6zel sermayeden
yararlanan bir finansman araci hiikiimetlerin yalnizca “bagar1 i¢in 6deme yapmasini™
gerektiren sosyal programlarin maliyetleri. SET’in geri O6denmesi programin
performansina bagli olacaktir. Eger program yeniden su¢ islemeyi anlaml bir sekilde
azalttiysa Rikers, sehir 6zel yatirnmcilara tam olarak geri 6deme yapacak, art1 bir getiri;
ancak program basarisiz olursa, sehrin bir kurus borcu olmayacakti (Olson ve Phillips,
2012).
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Tablo 1: Rikers Adas1 SET igin Basartya Gore Odeme Cizelgesi

Yeniden mahkiim olma Ungiritlen wrun vadel MDRC'ye sehir yonetiminin
oramndaki azalma kamu net tasarrufi (%) vapaca Gdeme (3)

4200 200, 500,000 10,702,000
=l 0 11.700.000 10,944,000
#ul3 0 7. 200004 100365000
125 5. 400,00 10.272.000
255120 5,600,000 10,176,000
%110 T 1,700,000 10.080.000
5910, (basa has) > 1.000.000 9,600,000
b5 2 1000000 o B0

(Kaynak: Olson, J. ve Phillips, A., 2013)

2012 yilinda terapotik tirtinlerin sunulmasini desteklemek i¢in 9,6 milyon USD yatirim
karari alan Sachs, New York, Rikers Adasi'nda hapsedilen ergenlere yonelik hizmetlerdir.
Ticari bir yatirim bankasinin bir SET’e yatirim yaptigi ilk 6rnektir (Olson J. ve dig.,
2012).

2.1.3. Utah SET Uygulamasi

ABD’nin Utah Eyaletinde Agustos 2013 yilinin yiiksek kalitede okul dncesi egitimi
amaglayan bir Sosyal Etkili Tahvil programi uygulamaya konulmustur. Diisiik gelirli
ailelerin ¢ocuklarina daha 1yi bir okul 6ncesi egitim sunarak onlar1 okula hazirlamak ve
cocuklarin 6zel egitime olan ihtiyaglarini azaltmak amaciyla hazirlanan bu program
baslangigta 600 6grenciyi hedeflerken sonrasinda kapsami genisletilerek 3500 ¢ocuk
programa dahil edilmistir (Griffiths, Meinicke, 2014).

Gelecekte, 6zel fonlar gibi kurumsal yatirimcilar SET'ye daha genis 6l¢ekte katilabilir.
2012'de Goldman Sachs Urban Investment Group, 2,4 milyon dolar1 finanse eden
girisimci hayirsever J. Pritzker ile birlikte Utah'taki bir egitim programina 4,6 milyon
dolara kadar borg vererek bir SET'ye dahil olan ilk finans kurumu oldu (Goldman Sachs,
2012). Utah'in SET stratejisi evsizleri kronik olarak etkilemeye devam ederken, Salt Lake
City'deki evsizlik orani llkedeki en diisiik seviyeler arasinda yer almaya devam
etmektedir. 2016'da Utah'in evsiz niifusunun yalnizca %6's1, Amerika Birlesik

Devletleri'ndeki %22'ye kiyasla kronik kabul edilmistir (Ogman, R., 2019).
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Utah'in SET' inde hizmet verilen kisi sayis1 ve seckin evsizlerin sayis1 gdz oniine
alindiginda, Salt Lake County Hapishane Dis1 Evler SET, toplumlarini etkileyen kronik
bir sorun {lizerinde olumlu bir etki yaratmaya devam etmektedir. Birkag eylem, SET'lerin
kar amaci giitmeyen kuruluslar i¢in yayginlastirilmis bir finansal ara¢ haline gelmesine
yardimct  olacaktir. Program  gelistirmenin islem maliyetlerinin  disiiriilmesi

gerekmektedir (Ogman, R., 2019).

Utah'ta ilge, program gelistirme asamasinda 1 milyon dolarin iizerinde para
harcamistir. Bu say1, insanlarin zamaninin gercek maliyetini, hizmet ortaklari tarafindan
verilen biiyiik indirimleri veya hukuk danigmaninin karsiliksiz yardimini yansitmaz ve
sirdiiriilebilir degildir (McAdams 2017). Proje aracilar1 tarafindan verimliligin
saglanmas1 amaciyla finansal ve yasal araglarin standart bir diizenlemesinin, proje
kalitesinden ve uygun gilivencelerden 0Odiin verilmeden gercgeklestirilmesi gerekir

(Griffiths, Memicke, 2014).

2.2. Ulke Uygulama Ornekleri

Bir SET kurarken, karmasiklik ve katilik agisindan diizenleyici baglam 6nemlidir.
Diizenleyici gergeve, eldeki sosyal mesele, sosyal yatirim diizenlemesi, devreye alma
ve sozlesme diizenlemesidir. Diizenlemenin artan karmasikligi ile SET' in gelistirme
stiresi ve maliyeti de bununla birlikte artacaktir. Politik giindemler de bir SET' in
gelisimini harekete gecirebilecekleri veya engelleyebilecekleri i¢in bir rol oynayacaktir.
Bu nedenle, bir SET' in gelistirilmesinde siyasi Onceliklere uyum ve diizenleyici

karmasiklik dikkate alinmalidir (Stuber, W., 2014).

Basarili gelisimi i¢in SET anahtarina dahil edilen tiim paydaslar1 dahil etmek ve
uyumlu hale getirmek. Uyum saglanamazsa, is birligi, karsilikli farkindalik ve agikliga
yonelik degisen yaklagimlarla ilgili sorunlar, paydaslar arasinda gerilimlere neden
olabilir. Yanlis hizalama, SET' in gelistirilmesi ve uygulanmasinin zamaninin ve
maliyetinin artmasia neden olabilir. Hatta SET'in biitlinliyle basarisiz olmasina yol
acabilir. Bu nedenle, paydaslarin taahhiidii ve uyumu agisindan katilim diizeyi 6nemlidir

(Social Finance ve The Young Foundation, 2012).
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Bir iilkenin entelektiiel altyapisi, liniversiteler, sektor konferanslari ve aglari, endiistri
medyast ve konuyla ilgili arastirma yapan aktorlerden olusur. Basarili bir entelektiiel
altyapiya sahip olmak i¢in Schwartz ve ekibi (2015), bu aktorler tarafindan yerine

getirilmesi gereken li¢ ana faaliyet belirlemistir:

v" Diizenli olarak yeni fikir akisi saglayn.
v’ Projeleri gézden gegirin ve olas1 hatalar1 kabul etme istegi gosterin.

v Olumlu sonuglarin soziinii yayarak basarili SET sonuglarini tesvik edin.

Basaril1 bir entellektiiel altyapinin sonuglari, piyasaya daha fazla yeni fikir tiretilmesi,
insan sermayesinin SET’1 ger¢eklestirme ve buna yatirim yapma konusunda egitilmesi ve

projelerin sonraki projelerde 6rnek teskil etmek iizere degerlendirilmesi ile sonuglanir
(Bolton, 2010).

2022 itibariyle diinyada, 35’ten fazla iilkede, toplam 250’den fazla SET ihraci
gerceklestirilmistir. Toplam yatirilan sermaye miktar1 700 milyon dolarin iizerindedir.
(Social Finance, 2022).

Taraktas (2015), Yakar ve Kandir (2016), Ergen ve Durak (2016) yaptiklar
calismalarda Sosyal Etkili Tahviller’in isleyisi ve Tiirkiye lizerinde uygulanabilirligini
aciklamislardir. Edmiston ve Nicholls (2017), Ingiltere’de yapilan dért SET projesini
inceleyerek, SET ler icin 6zel yatirimcilara yonelik daha fazla kurulusun gelistirilmesini,
SET projelerinde sosyal 6l¢timlerin, sosyal problemlerin ¢oziimiinde biiylik etkiye sahip
oldugunu ve 0Ozel yatirnmcr igin SET’lerin risk tasiyan bir firsat oldugunu
vurgulamislardir. Tiirkiye icin de, sosyal problemlerin belirlenerek, belirlenen
problemlerle ilgili kurulus ve yatirimcilarin etkilesiminin saglanmasi halinde

uygulanabilecegi diisiiniilmektedir.

2.1.1. Ingiltere Ornekleri

McHugh ve ekibi, (2013), Birlesik Krallik'ta SET'leri incelemis ve ii¢ ana sorun alani

tespit etmistir. Liebman (2011) dogrultusunda, ilk elestiri sosyal sonuglarin diisiik
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oOlgiilebilirligine odaklanmaktadir. Bunun basarili olup olmadigini veya yaratilan sonucun
ne kadar iyi oldugunu 6lgmek neredeyse imkansizdir. Isleri daha iyi ya da daha kotii
yapanin yalnizca proje oldugunu kanitlamak zordur. Ancak, yatirilan paranin geri
O0denmesi bu Ol¢limlere bagli oldugu icin, dogruluktan yoksun olabilecek bir tiir

olgiilebilir model denemek ve olusturmak gerekir (Groch, M. ve Saul, J. 2014).

McHugh ve ark. (2013) ayrica olgiilebilirlige ¢ok fazla odaklanildigin1 ve SET'leri
6l¢menin zor oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, dl¢lilmesi daha kolay olan bu tiir
sosyal sorunlar, daha fazla odaklanma ve fon alma ile sonuglanabilir. Olgiilmesi daha zor
olan ve daha fazla dikkat gerektirebilecek sosyal sorunlar gbzden kagabilir ve yardima

ihtiyaci olan kisiler bu yardimi alamayabilir (Jupp, 2017).

Ingiltere'de, diger iilkelerde olan bir ekonomik iklimde politika yapicilar igin zellikle
¢ekici olmustur. Kamu hizmetleri, 6zellikle finansal kosullar altinda “daha azla daha
fazlasin1” yapmaya zorlanmis ve 2008'deki Biiyiik Durgunlugun ardindan kemer sikma
politikast uygulanmistir. ABD'deyken, SET'ler politika yapicilara hitap ediyor ve siyasi
yelpazenin her iki tarafinda da liberallere bir firsat sunduklart i¢in hizmet sunumunu
genisletmek ve muhafazakarlar 6zel yatirim igin bir kamu hizmetlerinin mekanizma

sunumuna katilim saglamistir (Devlet Hesap Verebilirlik Ofisi 2015).

Birlesik Krallik deneyimi, SET’in degisen tanimi ve amaglari konusunda 6greticidir.
Bir politika araci olarak Birlesik Krallik'ta, SET'ler finansal risklerin taraflar arasinda
nasil paylasildigina gore degisiklik gosterebilir (Jupp, 2017). SET lerin potansiyel olarak
birgok seyi nasil sunabilecegini ilan ettiler. Ortak kullanimi1 kolaylagtirmanin yeni yollar1
gibi devlet alicilari i¢in farkli avantajlarla kar amaci giitmeyen kuruluslara pazar disiplini
asilamak i¢in devreye alma ve ortak ¢alisma hizmet saglayicilar veya tanitim araci olarak
yatirnmcilar i¢in sosyal fayda ve 6grenme firsatlar1 sunmustur. Yerel ve ulusal politika
yapicilar i¢in Birlesik Krallik'ta SET'ler, pilot veya denenmemis bir projeyi finanse etmek
icin bir finansman mekanizmasi saglayabilir (Bridges Impact ve BAML, 2014).

SET'lerin etik durumunu degerlendirmek icin sonugsalc1 bir ¢ergeve gelistirilmistir.

SET'ler piyasalastirilmis sosyal miidahalenin yeni bir bigimini temsil eder ve sosyal
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bakim i¢in potansiyel saglayan bu pazarlar yaratma girisimidir (Bridges Fund

Management, 2017).

Debra Satz'm (2010), SET'lere 6zgii konular1 dahil ederek piyasalastirma etigini karar
verme, riza ve potansiyel zararla ilgili konulara daha incelikli bir bakigla s6zlesme
ortaminda tanimlamistir. SET'leri kullanarak sosyal bakimin piyasalastiriimasinin
nispeten kisa bir ge¢misi vardir. Ilk Peterborough'daki bir hapishane popiilasyonunda
tekrar sug islemeyi azaltmaya odaklanan SET, Birlesik Krallik, Mart 2010'da gelistirildi
ve 2016 yilina kadar diinya ¢apinda toplam 61 SET programi baslatilmistir (Floyd, 2017).

SET'ler, daha 6nceki kamu-6zel tedarik veya sonuca gore ddeme modellerinden
farklidir, teslimat sozlesmeleri iki dnemli sekilde bulunmaktadir. ilk olarak, finansal
transfer amachidirlar, dis yatirnmcilardan 6n finansman saglayarak 6zel sektor icin riski
azaltirlar (Sosyal Finans 2016). Ikincisi, SET'ler genellikle mevcut hizmetlerin ikamesi
olarak hizmet etmek yerine ek temel olmayan sosyal hizmetler saglar. Bu nedenle,
genellikle olarak kullanilirlar ve sosyal sorunlart ¢ézmek igin yeni yaklasimlar: test

etmenin bir yolu olarak kabul edilirler ( Fraser ve ark., 2016).

SET'leri kullanarak sosyal bakimin piyasalastirllmasinin hakli oldugu ileri
stirilmiistiir, ¢iinkii potansiyel faydalar i¢in 6zellikle, SET'lerin kalic1 sosyal sorunlarla
miicadelede yeniligi miimkiin kildig ileri siiriilmektedir (Mulgan ve dig., 2011; Social
Finance 2016; Stoesz 2014). Olgeklendirme ve etkin performans ydnetiminin kullanimi
yoluyla ekonomiler yaratmak olarakta kabul gérmiistiir (Gustafsson-Wright, Gardiner ve
Putcha, 2015; Edmiston ve Nicholls, 2018; Floyd, 2017).

Kétii yapilandirilmis semalar, hizmet saglayicilart en kolay olani hedeflemeye tesvik
eder ve zor vakalari ele alma veya etkinligi abartma pahasina sonuglar (Warner, 2013).
Digerleri, SET'lerle ilgili “aldatmacay1” ve spesifik olup olmadigini sorgulamistir. SET
yapilar1 bu faydalar elde etmek icin gergekten gereklidir (Floyd ve Gregory, 2015).
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Birlesik Krallik, tekrar su¢ islemeyi azaltmayir amaglayan ilk SET'I 2010 yilinda
baglatmis ve o zamandan beri ¢ok ¢esitli sorun alanlarinda 85'in tizerinde SET projesi
uygulamistir (INDIGO 2021). 2012'de Birlesik Krallik'taki deneylerin ardindan ABD'de
de SET'ler i¢in biiyiik bir pazar olusmaya baslamistir. Bugiine kadar ABD, toplam 190
milyon dolarin iizerinde 6n sermaye artirtlan (INDIGO 2021) 27 SET projesi (genellikle
“Basar1 I¢in Odeme Projeleri” olarak adlandirilir) baslatmistir. Birlesik Krallik'ta SET
modelini gelistirmeye yonelik motivasyonlar, kemer stkma doneminde sosyal hizmetlerin
finanse edilmesini igerirken, ABD, modelin yenilik¢i programlari test etme ve gelistirme

potansiyelini vurgulamistir (Albertson ve dig., 2018; Neyland 2018).

Bununla birlikte, her iki lilkede de SET modeli, 6zel sektor stratejilerini ve
kaynaklarint kamu hizmeti sunumuna dahil etmenin yeni bir yolu olarak sunulmus ve bu
sayede hizmet sunumunun odagini, yalnizca vergi miikelleflerinin parasini korurken etki
elde etmeye kaydirmistir (Fraser ve dig., 2016; Albertson ve dig., 2018). Diinya
genelinde, sug tekrari, erken ¢ocukluk saghgi ve egitimi, evsizlik ve madde kotiiye
kullanim1 gibi bir¢cok zorlu sosyal sorunun iistesinden gelmek i¢in 200'den fazla SET

baglatilmistir (INDIGO 2021).

SET'ler genellikle, ticretli ¢alisanlar1 yerinden eden goniilliilere biiyiik 6l¢iide giivenir
ve genellikle bakim hizmeti verir. Ornegin, federal hipertansiyonda SET Kalp ve inme
Vakfi, goniilliler katilimeilarin tansiyon Olgiimlerini kaydeder, hipertansiyon risk
faktorleri hakkinda farkindaligi artirmak ve katilimcilari ¢evrimigi olarak kaydetmek
kaynaklarini igerir. Benzer sekilde, Peterborough SET’in 7 tam zamanl personeli, 3 yar1
zamanl ve 56 goniilliisti vardir. SET modeli, ticretli bakim isini iicretsiz goniillii bakim
isi-0zel bir sorumluluklar1 kapsamaktadir. Profesyonellesme, {icret diisiisleri, calisma
kosullarinin bozulmasi ve sendikalardan kaginma potansiyelini de yiikseltir (Burrowes,

N., ve dig., E., 2011).
2014 yilinda is¢i say1sinin 2009 yilinda yari zamanl ¢alisan sayisina gore daha diisiik

oldugu tespit edilmistir. Bazi durumlarda, SET c¢alisanlari, SET basarisiz olursa ve

sonuglara ulagilmazsa isten ¢ikarilmistir (Cooper, Graham, ve Darlene, 2016).
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2.2.2. A.B.D. Ornekleri

Kamu hizmetleri sunumunun alternatif finansman bigimlerinden daha i1yi sonuglar
sunmak ve SET'lere yonelik politika coskusu giiclii olmaya devam etmektedir. Bu popiiler
kamu hizmeti ve finans sektorii reformu anlatilarindan kaynaklaniyor olabilir, ayrica
riskten arindirma saglama ve kamu hizmetleri reformu ile ilgili SET'leri ve yeni yatirim

tirlerini gekme potansiyeline sahiptir (Bouri, A., ve dig., 2013).

Ancak, SET' ler heniiz teslim almamislardir. ABD'de bir kapsamli topluluk gelistirme
finans kurumlar1 ve topluluk ag1 topluluk yeniden yatirim yasasi araciligiyla finanse
edilen kalkinma sirketleri uygun fiyath konut, azinlik isletmeleri ve sosyal altyapiya
yonelik hedefli yatirimlardir. Bu kurumlardan bazilar1 SET projelerine dahil olmus ve
bir¢ok topluluk gelistirme uzmanlar1 zaten bu kurumlar agina dahil edilmistir. Bu tiir

baglantilara dayanarak, iki alan kendi gii¢lerini birlestirebilir (Stuber, W., 2014).

Sonuglart degerlendirmek icin daha etkili ve uygun olan yontem ve araglar iiretmek
SET'ler ve diger etki yatirnmlart Chicago Sehri’nde, Cocuk-Ebeveyn Merkezleri’ni
genigletmigtir. SET aracilifiyla erken Ogrenme ve cocuk bakimi ve diigik gelirli
mahallelerdeki ebeveynler i¢in destekler olusmustur. Proje yatirimeilari Goldman Sachs
Sosyal Etki Fonu, Northern Trust ve Pritzer Aile Vakfiyla birlikte, 16.6 milyon dolar
yatirim sagladi. Chicago'daki Cocuk-Ebeveyn Merkezlerinin genisletilmesi i¢in 6n para,
IFF 6demesiyle bir danigsmanlik sirketi olan Success, finansal aracilik roliinii Gistlenmistir

(Somers, M. R., 2017).

SRI (Sosyal Sorumluluk Tastyan Yatirim) International, bagimsiz degerlendirici olarak
ise alind1 ve program ¢iktilarinin karsilanip karsilanmadigini1 degerlendirmistir. Program
basarili olursa, yatirimcilar programin émrii boyunca paralarinin iki katindan fazlasim
geri alacaktir. SET'ler, 6zel yatirimcilarin etki kisvesi altinda sosyal hizmetlerden kar elde
etmelerini saglar. Bir sosyal sorun olan yatirim, bir sonug ¢oziimii ile birlikte 6lgiilebilir
ve tanimlanir. Sonuca ulasilirsa, devlet 6zel yatirimciya 6deme yapar, bu da sdzlesmeye
gore ve bu bir kar igermektedir. Hizmetin finansmani, planlanmasi ve degerlendirilmesi

dis kaynaklardan saglanmaktadir (Renneboog ve dig., 2008).
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2.2.3. Avrupa Ornekleri

SET'lere ve sosyal yatirima olan ilgi yalnizca Birlesik Krallik ile sinirli degildir, ¢iinkii
diinya ¢apinda kendi kendini sunan 26 SET vardir ve Avrupa Komisyonu, “Biiylime ve
Uyum Icin Sosyal Yatirrm™1 destekleyen bir Avrupa Sosyal Fonu gelistirmeyi
planlamaktadir (Avrupa Komisyon Personeli Calisma Belgesi, 2013). Ayni sekilde, bazi
SET deneyleri uygulanmistir. Ozellikle Baskan Obama'nin bu fonun gelistirilmesine
yaklasik 500 milyon dolar ayirdigit ABD'de evsizlikle ilgili ¢6ziim sunmasidir (Sinclair
ve dig., 2014).

SET'lerin kokeni, Is¢i Hiikiimeti tarafindan 2009 yilinda refah politikalarinda sonuca
gore 6deme mekanizmalarinin uygulamaya konulmasina kadar uzanir Baska bir deyisle,
piyasaya dayal1 ¢oziimlere dayali Yeni Kamu Y 6netisimi tizerine diisiinme, son ekonomik
cokilisten once de vardi, ancak son kriz Birlesik Krallik'taki bir siyasi degisimle
birlestiginde, Birlesik Krallik igin elverisli bir ideolojik baglam yaratmistir (Joy and
Shields, 2013).

SET'lerin gelisimi, ekonomik durumun kemer sikma politikalariyla baglantili olmasi
nedeniyle, refah maliyetlerini diisiirme planlarina yol agmistir. Bu kemer sikma politikasi
baglaminda, alternatif fon kaynaklart memnuniyetle karsilanir ve SET ler bir kazan-kazan
secenegi olarak sunulur (Blond, 2010). Bu fikre uygun olarak Muhafazakar hiikiimet, {i¢
0zel finansman organi, Biiyiik Toplum Sermayesi, Yatirim ve S6zlesme Hazirlik Fonu ve
Sosyal Sonuglar Fonu olusturarak sonuca gore 6deme ¢ergevesini gelistirmistir (Norman,

2010).

2.2.4.Diger Ulke Ornekleri

SET Modeli, 2010 y1linda Ingiltere'den ¢ikmustir ve 0 zamandan beri Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya ve Kanada dahil olmak iizere bir¢ok iilkede kullanilmaktadir.
Bir¢ok istthdam hizmetleri, erken ¢ocukluk egitimi, cezaevinde tekrar su¢ isleme ve
evsizligi ele almak igin projeler olusturulmustur (Ragin, Luther ve Tracy Palandjian,
2013).
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SET'lerin amaglanan yararlanicilar1 olan gruplar, topluluklar ve gelistirme
profesyonelleri katilimda degerli bir rol oynayabilir, hatta lider, SET'leri ve diger etki
yatirimi girisimlerini degerlendiren ekipler, bu amagla SET'lerin ve etkinin seffafligini ve
uyarlanabilirligini artirmaya yardimci olabilir. Sosyal Etkili Tahviller (SET'ler), sosyal
hizmetleri etkileyen yeni bir 6zellestirme bi¢imidir ve ve simdi Kanada'da goriiniiyorlar.

SET'ler finansal piyasa genislemesine izin verir (Clifford, Jim., 2017).

Toplumsal yeniden iiretim ve bakim isi alanlarina belirli sonuglarin elde edilmesine
dayali sosyal hizmet sunumundan, yatirimcilar kar elde edebilirler. Bu kalkinma, onlarca
yildir yetersiz fonlama ve hizmet kesintileri yasayan sektoriin daha genis bir
ticarilesmesinin ve piyasalagsmasinin bir parcasidir. Bu yeni finansal piyasalarin gelisimi,
nicellestirme ve sosyal sonuglarin fiyatlandirilmasi ile olacaktir. Bu siire¢ yatirimcilar i¢in

getiri oranini belirleyecektir (Albertson, Kevin, ve dig., 2018).

Neoliberal kemer sikma politikasinin mantig1 ve kaynak eksikligi bir yenilik retorigi
olarak bu yeni modelin de temelini olusturmaktadir. Sektorde 6zellestirme, SET'lerin
gelisimi, seviye ve kapsamini genisletir. Bakim hizmetleri sunmak ve biiylime
potansiyelleri i¢in bir mekanizma olarak SET'ler, sayisallastirilmis, bu savunmasiz
sektorde 6zellestirme ve kar igin zemin hazirlamaktadir (Nicholls, A., ve Teasdale, S.,
2017).
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UCUNCU BOLUM

3. Tiirkiye’deki Yerel Yonetimlerin Sosyal Politika Projelerinde Sosyal Etkili
Tahvillerin Uygulanabilirligi

Diinya, sosyal sorunlarin nasil ele alinmas1 gerektigine dair bir zihniyet degisikligine
tanik olmaktadir. Ozel, kamu ve sosyal sektér mekanizmalarini bir araya getirerek “sosyal
agnostik olan kar amaci giiden ve gilitmeyen faaliyetlerin hibrit bir modeli olan
girisimcilik” yasal bigimler ve kar amaci giitmeyen kuruluslar, is diinyas1 veya devlet

sektorii i¢inde gergeklesebilir (S. ve Trevis Kesinlikle 2008).

Hiikiimetlerin kamu sosyal hizmet sdzlesmeleri yaptiklar1 geleneksel “hizmet karsiligi
ticret modelinde” dngoriilen faaliyetlere dayali hizmetlerin ¢oziimde yetersiz ve verimsiz
oldugu kanitlanmistir. Sosyal problemlerin karmasikligi, yani yenilik, performans
eksikligi nedeniyle Ol¢iimler ve tesviklerle birlikte, sosyal organizasyonlarin kendi
baslarina baska tiirleri de vardir. Temel olarak bilgi eksikliginden dolay1 karsilastiklar
sorunlart ¢ozmede sorun yasamaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik ve sahip olduklar1 kaynaklari
dogru kullanma konusundaki bilgi diizeylerinin diisiik olmasi, 6l¢ek biiyiitme ve

derinlestirmeyi imkansizlastirmaktadir (Gustafsson-Wright, 2015).

Sosyal Etkili Tahvil (SET), etki yaratan yenilik¢i finansal mekanizmalardan biridir.
Bir SET, sosyal sonuglar elde edebilmek i¢in yapilan bir s6zlesmeden olusur. Bir SET'de
hiikiimet, herkes tarafindan 6nceden kararlastirilan sonuglara ulasilirsa proje, bir sirkete

on fon saglamaya karar veren 6zel yatirimcilara 6deme yapar. Ayrica bir SET, yalnizca,;

1) Agik bir sosyal sorun oldugunda hiikiimete maliyete yol agan yiiksek miktarda para
gerektiginde,

2) Yatirima yonelik Sosyal sorunu ¢dzmek igin net bir is modeli ile sosyal miidahale
edilmesi gerektiginde,

3) Onceden tanimlanmis metriklere odaklanilarak sonuca gore performans tesvikleri
getirme ve hiikiimet icin tasarruf saglama konusunda destek olunmasi gerektigi

durumlarda uygundur (Finans 2016).
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Sosyal organizasyon, daha fazla tesvige sahip oldugu igin biiyiikk fayda saglar ve
kaynaklarin hedeflerine en iyi sekilde ulasabilmesi ve 6l¢eklenebilmesi i¢in katki saglar.
Normalde bir SET'de finansal geri doniis, miidahalenin basar1 derecesine baglh
olmaktadir, fakat onceden kararlastirildig: siirece farkli sonuglar igin tolerans vardir.
Yatirimcilar tarafindan artan dinamik 6deme uygulamalart miidahaleyi optimize etme

firsat1 vermektedir (Toprak, D., 2015).

Tiirkiye’de ¢ikarilmasi beklenen SET’lerin sorunlarindan biri kamu ydnetimlerinin
sosyal harcama kavramina yonelik islenme ve kayit altina alinma bigimindedir. Bir diger
sorun ise Tiirkiye’de bulunan belediyelerin  sosyal politika projelerinde
uygulanabilirliginin yasal altyapisinin bulunmamasidir. Belediyelerde idari birimlerin
gorev tanimlartyla, yaptiklar1 harcamalar arasinda etkin bir iliskinin tam olarak

saglanamadigi gortilmistiir (Taraktas, A., 2015).

Belediyelerin stratejik planlarini, faaliyet raporlarini, biitce gostergelerini ve
ozellikle kesin hesap cetvellerini resmi internet sitelerinde yayinlamalart zorunlu bir
gerekliliktir (Seker, 2011). Sosyal harcamalarin yildan yila gosterdigi degisimi izlemek
sivil topluma sosyal harcamalar konusunda yerel yonetimlerin ne kadar kapasite ile
calistigmmi kanitlamaktadir. S6zgelimi Diyarbakir Biiyliksehir Belediyesi, biit¢esinin
%15,7’sini sosyal harcamalara ayirirken diger belediyelerin sosyal harcamalarinin

ortalamasi %4,8’de kalmaktadir (Seker, 2011).

Tiirkiye’deki  yerel yonetimlerin sosyal politika projelerinde SET’lerin
uygulanabilirliginin 6nilindeki diger bir onemli kisit ise sosyal harcamaya ayrilan
kaynaklarin OECD ortalamasinin ¢ok altinda kalmasidir. OECD iilkelerinin kamu sosyal
harcamalarinin GSMH’ye oranlarinin ortalamas1 2020 yili verilerine gdre %20’nin
tizerindeyken Tiirkiye’de bu oran %12 civarinda gergeklesmistir. Biiyliksehir
belediyeleri dahil belediyelerin toplam harcamalarinin GSMH'ye orami yaklasik %4
civarinda ger¢eklesmektedir (OECD, 2014).
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3.1 Tiirkiye Icin Onerilen SET Uygulama Alanlar

Sosyal Etkili Tahviller, kamu mallar1 igin yenilik¢i bir finansman mekanizmasidir.
Diinyada hizl1 bir sekilde yayginlasmaya baslayan SET uygulamasi, sosyal nitelikli kamu
harcamalarinin finansmani ve bu harcamalarin etkin ve etkili bir sekilde yapilmasi
agisindan &nemli bir yontemdir. Ilk olarak Ingiltere’de uygulandiktan sonra birgok iilke
tarafindan uygulanmaya baslanan bu yontemin, Yakar ve Kandir’a gore Tirkiye’de de
ge¢ kalinmadan uygulanmasi gerektigi kanaatindelerdir. SET’in Tirkiye’de
uygulanabilmesi icin ilk yapilmasi gereken hangi kamu hizmetleri i¢in yapilan
harcamalarin finansmaninda kullanilabileceginin belirlenmesidir. Ciinkii, SET’ler
diinyada sosyal niteligi yiiksek, pozitif dissalligi olan kamu hizmetleri igin

kullanilmaktadir (Yakar, S. ve Kandir, S. Y., 2016).

Ulkemizde de sosyal niteligi yiiksek kamu hizmetleri daha ¢ok “kamunun yaptigi
sosyal harcama” kapsamina giren hizmetleri igerdigi i¢in ilk uygulama onerilerinin bu
cercevede yapilmast uygun goriinmektedir. Fakat hem ulusal hem de uluslararasi
literatiirde sosyal harcamanin kapsami konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bu
nedenle bu calismada Erdogdu’nun (2008) caligmasinda belirledigi sosyal harcama
kapsamina giren fonksiyonel harcama basliklar1 dikkate alinmistir. Boylece SET i¢in
hangi harcamanin sosyal harcama oldugunun tespiti de kolay olacaktir (Ergen, Z., ve
Durak, B., 2016).

SET uygulamasi i¢in mevzuatta gerekli diizenlemelerin de yapilmasi1 gerekmektedir.
Ciinkii hukuki mevzuatimiz SET ihra¢ kosullarinin saglanmasi igin yeterli durumda
degildir. SET’ler i¢in kamu kurumlarinin, 6zel kuruluslar ile sézlesme imzalayip bir
hizmetin yapilmasi i¢in 6zel kurulusa yetki vermesi ve sdzlesmede belirlenen hedeflere
ulagilmasi halinde 6deme yapmasi gerekmektedir. Dolayisiyla 6zel kurum ile sosyal
harcama kapsamina girecek hizmetin yapilmasi i¢in dncelikle bir s6zlegsme imzalanmasi

gerekmektedir (Yakar, S. ve Kandir, S. Y., 2016).

SET i¢in belirlenen fonksiyonel harcama kapsamina giren hizmet hangi bakanlik

(Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 gibi) biinyesinde
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yapiliyorsa sozlesmenin de ilgili bakanliga bagli kurumlar veya dogrudan bakanlik
tarafindan yapilmasinin uygun olacagi agiktir. Yapilacak sozlesmenin kapsami ve
verilecek hizmetin basarisinin  Olglilmesi ve O6deme planinin hazirlanmasi igin
bakanliklarin ortak bir format belirlemesi ve buna gdre sdzlesmenin igeriginin

belirlenmesi yararli olacaktir (Hasan, 2014).

Herhangi bir finansal aragta oldugu gibi SET’lerin pazarlanabilirligi biiylik 6l¢iide
ithra¢ fiyatina bagli olacaktir. SET ler ile ilgili yaygin olarak kullanilan bir degerleme
modeli henliz bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan smirli sayidaki c¢alisma,
Peterborough Hapishanesi 6rnegi tizerinde gergeklestirilmistir. Diinya genelinde SET
ihra¢ sayisinin sinirli olmasi ve ihraglarin homojen 6zellik géstermemesi nedeniyle genel
bir modelin gelistirilmesinin zorlugu vurgulanmistir. izleyen yillarda, ihraglarin ve piyasa
verilerinin artmasi ile daha saglikli analiz yapilarak degerleme modellerinin gelistirilmesi
beklenebilir. Bu durumda kuskusuz SET ihraglarinin basarisini olumlu etkileyecektir

(Schinckus, 2015b).

Alinacak kotasyon iicretleri konusunda saglanacak avantajlarin da SET’lerin
pazarlanabilirligine yarar1 olacaktir. Yakin tarihe kadar Borsa Istanbul biinyesinde
hesaplanan Kurumsal Yonetim Endeksi’nde listelenen sirketlere kotta kalma ticreti
konusunda avantajlar saglanmistir. Buna gore, Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina
giren ortakliklara kotta kalma iicretlerinde, Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girdikleri
tarihten itibaren tahakkuk tarihleri itibariyle ilk iki y1l yilizde 50, sonraki iki y1l yilizde 25
ve izleyen yillarda yiizde 10 seklinde uygulanan indirimin bu ortakliklar i¢in Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsamina girdikleri tarihten itibaren 4 yil boyunca devam etmesi

ongoriilmiistiir (Kotasyon Ucret Tarifesi, Borsa Istanbul).

Her ne kadar, bu iicret avantajlar1 09/02/2015 tarihinde yiiriirliige giren Borsa Istanbul
Yonetim Kurulu Karari ile kaldirilmis olsa da Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmeyi
tesvik etmek amaciyla bir miiddet etkin bigimde kullanilmistir. Benzer bir iicret
avantajinin Gelisen Isletmeler Piyasasi'nin (GIP) desteklenmesi igin de kullanildig
goriilmektedir. Islem gdrme basvuru iicreti, pay piyasasina yapilan bagvurular igin 10.500

TL olarak belirlenirken; GIP’te islem gdrmek icin yapilan basvurularda bu tutar yalnizca
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2.600 TL olarak saptanmistir (Kotasyon Ucret Tarifesi, Borsa Istanbul). Benzer iicret
avantajlariin SET’ler icin de getirilerek bu menkul kiymetlerin ikincil piyasalarinin
tesvik edilmesi yararli olabilir. Ciinkii likit bir ikincil piyasasi olmayan bir menkul

kiymetin pazarlanabilirligi ciddi bigimde azalmaktadir (Ergen, Z., ve Durak, B., 2016).

3.2 Tiirkiye’de SET Uygulamalar i¢in Altyapr Degerlendirmesi ve Bir Proje
Onerisi

Tirkiye’de, sosyal politika harcamalarinin miktar ve yap1 olarak ¢ok yetersiz oldugu
bilinmektedir. Sosyal Etkili Tahviller sosyal programlarin finansmaninda bir
organizasyonel yontem saglama potansiyeline sahiptir. Performans yonetimi, girisim
kapitalizmi, hayirseverlik ve sosyal program finansmanini yenilik¢i bir karisima entegre
eden Sosyal Etkili Tahvillerin Tiirkiye’de de gelecek yillar igerisinde basarili pilot
uygulamalar1 baslatabilmek icin ¢esitli diizenlemelerin es zamanli olarak uygulanmasi

gerekmektedir (Akargay, M., 2016).

Sosyal harcamalarin yiiriitilmesinde yerel yonetimlerin, 6zellikle de kamuya hesap
verebilirligi daha yiiksek olan belediyelerin sorumlulugunun daha yiiksek olmasi
saglanmalidir. Yerel yonetimlere bu harcamalar i¢in yeni kaynaklar aktarilmali ya da yeni
kaynak yaratma imkanlar1 saglanmalidir. Ayrica, sistemde maas ddemeleri disindaki
sosyal harcamalarin ayni veya parasal yardim olacak sekilde de saglanmasi
gerekmektedir. Sosyal harcamalarin yatirimeilar ve kamuoyu tarafindan kolaylikla takip
edilebilmesi i¢in kayit yonteminin biitiinliik gostermesi ve seffaf olmasi gerekmektedir

(Schinckus, C., 2017).

Yurt disinda uygulandiginda basarili sonuglar alinmis Sosyal Etkili Tahvil projeleri
dikkatli bir bicimde ele alinip Tiirkiye’de de sosyo-ekonomik sartlara uygun hale
getirilerek uygulamaya konmasinin miimkiin olup olmadigi arastirilmasi1 gereken bir
konudur. Sosyal Etkili Tahviller, sektorler arasi bir isbirligi yontemi olmasi nedeniyle
ekonomik ve finansal sistemdeki tiim isbirlik¢ilerin birbiriyle olan etkilesimleri ve
iletigimlerini saglayacak diizenlemeler ve calismalar yapilmalidir. Tiirkiye’deki yerel
yonetimlerin sosyal politika projelerinde Sosyal Etkili Tahviller’in uygulanabilirliginin

en onemli kisiti yasal altyapinin bulunmamasidir. Yerel yonetimlerin sivil toplum
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kuruluglar1 ve 0Ozel sektorle ortaklasa gelistirebilecegi sosyal projelerin igerigi ve
finansmaninda SET uygulamalarinin kullanilmast mevcut yasalarda yer almamaktadir
(Taraktas, A., 2015). Dolayisiyla 6ncelikle mevzuatin sisteme uygunlugu saglanmalidir.
Kamuoyunun Sosyal Etkili Tahvilleri benimsemesi projelerin verimliligini artirabilecegi

icin kamuoyu iletisimi en yliksek seviyede saglanmalidir (Hasan, 2014).

SET'lerin Tiirkiye'de uygulanabilmesi i¢in ¢esitli mevzuatlarin diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu diizenlemeler, SET mekanizmasinin kurulmasi, isleyisi ve denetimi
icin gerekli olan hukuki altyapiyr saglamayr amagclar. SET'lerin Tiirkiye'de

uygulanabilmesi i¢in diizenlenmesi gereken bazi 6nemli mevzuatlar;

Sermaye Piyasas1 Mevzuati: SET'ler finansal araglar oldugundan, sermaye piyasasi
mevzuatinda gerekli dilizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu diizenlemeler,
SET'lerin ihra¢ edilmesi, alim satimi, iglem siirecleri, yatirnmcilarin haklar1 ve korunmasi

gibi konular1 kapsamalidir.

Vergi Mevzuati: SET'lerin vergilendirilmesi konusunda net kurallarin belirlenmesi
gerekmektedir. Vergi mevzuatinda SET'lerin vergi muafiyeti veya vergi avantajlar1 gibi
konularin diizenlenmesi, yatirimcilarin ve ihrag eden kuruluslarin tesvik edilmesine

yardimci olabilir.

Kamu Thale Mevzuati: Kamu kaynaklarmin etkin ve seffaf bir sekilde kullanilmasi
amaciyla, SET projelerinin kamu ihale mevzuatina uygun olarak yonetilmesi énemlidir.
Bu mevzuat, SET projelerinin ihale siirecleri, sézlesmelerin yapilmasi ve uygulanmasi

gibi konular1 kapsamalidir.

Sosyal Hizmetler Mevzuati: SET'ler genellikle sosyal hizmetler alaninda
kullanildigindan, sosyal hizmetler mevzuatinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu diizenlemeler, SET projelerinin hedefleri, hizmet saglayicilarinin

standartlari, etki 6l¢iimii ve raporlama gereklilikleri gibi konular1 igermelidir.

Kamu Maliyesi Mevzuati: SET projelerinin finansmani ve geri ddemeleri konusunda

net kurallarin belirlenmesi i¢in kamu maliyesi mevzuatinda diizenlemeler yapilmasi
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gerekmektedir. Bu diizenlemeler, SET projelerine saglanacak kamu kaynaklarinin

yonetimi, geri 6demelerin kosullar1 ve siiregleri gibi konular1 kapsamalidir.

Denetim ve Gozetim Mevzuati: SET projelerinin etkin bir sekilde denetlenmesi ve
gozetilmesi i¢in gerekli mevzuatin diizenlenmesi gerekmektedir. Bu mevzuat, SET
projelerinin uygulanmasi, etki Sl¢iimii ve raporlama siireclerinin denetimi ve gozetimi

i¢in kurallar igermelidir.

Bu mevzuatlarin diizenlenmesi ve uygulanmasi, Tiirkiye'de SET'lerin basarili bir

sekilde uygulanmasini saglayabilir ve sosyal etki yaratma potansiyellerini artirabilir.

3.3 Tiirkiye’de Uygulanabilecek SET Programlari i¢cin Bir Model Onerisi

Tiirkiye’de 2010-2015 donemine ait veriler incelendigi zaman SET kapsamina
aliabilecek sosyal harcamalarin, 2010 yilindan 2015 yilina kadar, % 53 oraninda bir artis
gosterdigi ve 148450 milyon TL’den 279.734 milyon TL’ye artis sagladigi

goriilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 2010-2015 Yillar1 Arasi Sosyal Harcamalart

E— E—
| iMibyon TL- Millian TL
2o10] 2011  zoe2| 23| 2014 z0ds
Soayal koruma harcamalan toplam |
ll’ﬁl § L3l profibCgn fupenedifung 148 450| 171668) 195663 I20420) 247 244 2THTH
idari masraflar ve difjer harcamalar
Administarkon cosls and othar axpandifung 2 203 £ 584 2 97 R 43 4 873
Souyal koruma yardmlan toplami
Tokal $odal protecion benefits 146 245] 169082 192887 21E448] 242 812 274 882
Hast ali/ saf ik balkomi
Sicknesshealth care 40428 G56048] 60518 65838 T3322] BO435
Engell/ makll
s ity 4 280 3 G54 T (035 R0 | o251 10 203
Emlcli yagh
Ol age 1 7da) G043 S3137) 104554) 1173800 134904
Bul yetim
SUNiNDTS 141448 19200 23424 29568 288N 41418
Aile/ocuk
Famibyichildngn JER1 4 603 5547 6 8499) T S80 BT13
||| byl
Linem playement 1624 17348 2431 2572 3167 5 255
| deglanma b.y.§
S0cial easdugion and naec 1 359 1 588 2 545 2827 32T 3823
(Kaynak:TUIK, 2015)
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Sosyal koruma harcamasi 2022 yilinda bir dnceki yila gore %59,6 artis gostererek 1
trilyon 257 milyar 763 milyon TL olmustur. Bu harcamanin %98,4"lnii 1 trilyon 237
milyar 645 milyon TL ile sosyal koruma yardimlari olusturmustur. Sosyal koruma
yardimlarinda ise en biiyiilk harcama 565 milyar 810 milyon TL ile emekli/yaslilara
yapilan harcamalar oldu. Bunu 387 milyar 221 milyon TL ile hastalik/saglik bakimi

harcamalari takip etmistir.

Tablo 3 Tiirkiye’nin 2021-2022 Yillart Sosyal Koruma Harcamalari

(Milyon TL)

2021" Pay (%) 2022 Pay (%)

Sosyal koruma harcamalan toplami 788 192 100,0 1257763 100,0
idari masraf ve diger harcamalar 11579 5 20118 1,6
Sosyal koruma yardimlan toplami 776 613 98,5 1237 645 98,4
Hastalik/saglik bakimi 242 431 30,8 387 221 30,8
Engelli/malul 23693 3,0 39 407 31
Emeklifyagh 354 244 449 565810 450
Dullyetim 88975 11,3 147 435 117
Aile/cocuk 32941 42 70 594 5,6
igsizlik 29 541 37 17 503 14
Sosyal diglanma b.y.s 4788 0,6 9675 0,8

Tablodaki rakamiar, yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.
(r) ligili yil verileri idari kaytlarin gincellenmesi nedeniyle revize edilmistir.

(Kaynak:TUIK, 2023)

Tiirkiye’nin sosyal harcamalarinin hepsinde artis oldugu ve her gegen giin sosyal
devlet olma ilkesi yolunda yatirimlar yaptigi géz oniinde bulunduruldugunda Sosyal
Etkili Tahvillerin Tiirkiye i¢in 6nemli bir yatirim araci olacagi diistiniilmektedir (Yakar,

S. ve Kandir, S. Y., 2016).

Tirkiye’de de son donemde kamu sosyal harcamalarinda artig goriilmektedir. Sosyal
harcamalarin artmastyla birlikte, bu harcamalarin finansmani da giderek daha 6nemli hale
gelmektedir. Bu c¢ergevede, sosyal harcamalarin finansmani igin Sosyal Etkili

Tahviller’in kullanilmasi se¢enegi degerlendirilebilir (Yakar, S. ve Kandir, S. Y., 2016).
Sonug olarak, tilkemizde Sosyal Etkili Tahviller’in mekanizmasinin kurulabilmesi

icin mevzuatta gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve birtakim tesvik yontemlerinin

gelistirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in dncelikle dokiiman tarama yontemi ile mevcut
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Sosyal Etkili Tahvil programi 6rneklerinin incelenmesi, altyapit kosullarinin
olusturulmasi ve 6l¢iilebilir sonuglarinin karsilastirilmasini yapabilecek bilgi, veri tabani,
uzman organizasyonunun yapilmasi gerekemektedir. Bu sekilde elde edilen bilgiler
1s181inda Tiirkiye’de oncelikli olan sosyal problem alanlar1 ortaya konacak ve bunlarin
¢Ozliimiine doniik projelerin finansmani igin uygulanabilecek bir Sosyal Etkili Tahvil

programi modeli 6nerisi olusturulacaktir (Ergen, Z., ve Durak, B., 2016).

Tiirkiye'nin sosyal harcamalardaki artis egilimi ve sosyal devlet ilkesi dogrultusunda
Sosyal Etkili Tahvillerin énemli bir yatirim araci olabilecegi goz Oniline alindiginda,

Tiirkiye i¢in bir SET 6rnegi asagidaki gibi olabilir:

Proje Adi: Saghkta Erisim ve Hizmet Iyilestirmesi Projesi

Amag: Bu proje, Tiirkiye'nin saglik hizmetlerine erisimini ve kalitesini artirmayi
hedefler. Ozellikle dezavantajli bdlgelerde yasayan insanlarin saglik hizmetlerine

ulagimini kolaylastirmak ve saglik sonuclarini iyilestirmek amaglanmaktadir.

Hedef Grup: Proje, 6zellikle kirsal ve az gelismis bolgelerde yasayan, diisiik gelirli
aileler ve dezavantajli gruplar olmak iizere saglik hizmetlerinden yeterince

faydalanamayan toplum kesimlerini hedefler.

Uygulama: Proje kapsaminda, bu bélgelere yeni saglik merkezleri insa edilerek veya
mevcut olanlar iyilestirilerek saglik hizmetlerine erisim kolaylastirilacaktir. Ayrica,
saglik personelinin egitimi ve istthdami tesvik edilerek, bu bolgelerde saglik
hizmetlerinin kalitesi artirilacaktir. Telemedikal teknolojilerin kullanimi da projenin bir
parcast olabilir, bdylece uzaktaki boélgelerde yasayan insanlar da uzman saglk

hizmetlerine erisebilir.

Finansman: Proje, Sosyal Etkili Tahvil mekanizmasiyla finanse edilecektir.
Yatirimcilar, proje basariyla uygulandiginda belirli bir getiri elde edeceklerdir. Geri
O0demeler, proje hedeflerine ulasildiginda ve belirli saglik gostergeleri iyilestirildiginde

gerceklesecektir.
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Yatirnmcilar ve Paydaslar: Proje, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan
desteklenecek ve kamu, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslart gibi gesitli paydaslarla
isbirligi i¢inde yiiriitiilecektir. Kamu, projenin uygulanmasini ve saglik hizmetlerinin
koordinasyonunu saglayacaktir, 6zel sektor saglik altyapisinin gelistirilmesine ve
sirdiiriilebilirligine katkida bulunacaktir, sivil toplum kuruluslar ise toplumun

ihtiyaclarina daha iyi yanit verecek sekilde projeye katki saglayacaktir.

Bu SET o6rnegi, Tiirkiye'nin saglik alaninda erisim ve hizmet kalitesini artirma
hedefine yonelik bir caba olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu proje, sosyal etki yaratmayi ve

toplumsal refah1 artirmay1 amaglamaktadir.

Tiirkiye’de ilk Sosyal Etkili Tahvil projesi, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan
“Istanbul Kodluyor Projesi” ismi ile Agustos 2023 tarihinde baslatilmistir. 18-35 yas
arasindaki 550 kisinin yazilim egitimi ile birlikte isttihdam edilmesi hedeflenmistir.
Hedeflere ulagildigi takdirde demelerin istanbul Kalkinma Ajansi tarafindan yapilacagi
belirtilmistir. Projedeki grubun en az 10 farkli dijital alanda egitim alarak firmalara
istihdamlarmin saglanmasi hedeflenmistir. Projeye 18-35 yas araligindaki, en az lise
mezunu, en az alti aydir egitim almayan ve en az bir yildir issiz olan kisilerin

bagvurabilecegi belirtilmistir.

Projede taraflar:

e T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi; Genel koordinasyon,

e Istanbul Kalkinma Ajansi; Sonucu édeyen, fonlayici,

e Bridges Outcomes Partnerships; On finansmani saglayan, Ingiltere merkezli
uluslararasi etki yatirimcis,

e Enocta; Hizmet saglayici,

e Etkiyap; Paydas, kolaylastirici olarak belirlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4, SONUC VE ONERILER

Sosyal Etkili Tahviller’in (SET'ler), amaci yatirimcilari sosyal programlara fon
¢ekmek olan finansal varliklardir. Finanse edilen proje 6nceden tanimlanmis hedeflere

ulasirsa, yatirimcilar bir getiri orani elde edebilirler.

Kar amaci1 giitmeyen bagimsiz bir kurulus tarafindan degerlendirilen girisimlerin
sosyal etkisine iliskin olarak, plana yatirilan orijinal sermayenin geri 6denmesine ek
olarak, yatirilan sermayenin belli bir yilizdesi finanse edilen program tarafindan

yatirimciya ddenir.

SET'ler, hiikkiimetin piyasaya dayal1 bir strateji kullanarak ekonomik/sosyal 6nceliklere
para tahsis etmesine izin vermektedir. SET uygulamalari, kamu harcamalarini azaltmasi

beklenen refah girisimlerinin finansman yontemidir (Liebman, 2011).

SET'ler, refahi finanse etmenin mucizevi bir yolu olmasa da, toplumun gelismesine
onemli Ol¢iide katkida bulunabilirler. Sosyal programlar1 piyasaya dayali ¢oziimler
aracilifiyla yeniden tasarlayan SET'ler, seffafligi ve kuruluglar tarafindan yapilan
harcamalarin degerlendirilmesi ile ilgili segenekleri gelistirir. Hiikiimet politikalarini ve
ekonomik aktiviteyi istikrara kavusturabilir ve dezavantajli insanlarin kendilerini

gerceklestirmelerine katkida bulunabilirler.

SET'lerin potansiyeli teorik olarak ¢ok biiyilk olmasina ragmen, bu finansman
yonteminin hala tartismali oldugu anlagilmaktadir ve 6zel sektor tarafinda her zaman
yeterince ilgi uyandirmadigi gozlenmektedir. Bu geliskili durum, temel olarak bu
varliklarin ~ degerlendirilmesi  i¢in  birlesik  bir ¢ercevenin  olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

78



Yonetisim agisindan, olagan kamu sorunlar1 hakkinda yeni bir diisiinme bigimini ve
sosyal refah1 finanse etmenin yeni bir yolunu ortaya koyan piyasaya dayali bir ortakliktir.
Toplumun kamusal ve 6zel alanlar1 arasindaki bu yeni ayrim, bu tiir bir ortaklikta kamu
yetkililerinin rolii ve sorumluluklar1 hakkinda soru isaretleri uyandirmaktadir. McHugh
ve arkadaslarina gore (2013), SET'ler, refah hizmetlerinin disaridan temin edilmesini

saglayabildikleri i¢in hiikiimetin sorumlulugunu azaltir.

Sinirl siyasi irade ve kamu finansmani nedeniyle, bazi kar amaci giitmeyen
kuruluslar, sosyal programlara destek saglamak ic¢in SET'leri kullanmaktadirlar.
Yerellestirilmis ve mekanik bu bakis agisi, “en basta sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olan daha genis toplumsal ve ekonomik nedenleri” de goz ard1 edebilir (Joy and Shields,
2013). Dolayisiyla, Sosyal Etkili Tahviller, sosyal hizmetlerin, getirisinin 6l¢iilebilirligi
kiigiik o6l¢ekli bir uygulama gerektiren piyasa temelli ¢éziimlerle finanse edilen yerel

projelere boliinmesi olarak goriinecektir.

Joy ve Shields (2013), Dowling ve Harvie (2014) gibi bazi yazarlar, finansallasmanin
ekonomik olarak nasil yikici olabilecegini gosteren, toplumun artan finansallagmasinin
son finansal krize potansiyel bir yamit olarak sunuldugu paradoksal durumu

vurgulamislardir.

SET'ler, yerellestirilmis  yapilart nedeniyle kolayca likit bir varliga
dontstiiriilemeseler de, Birlesik Krallik Hiikiimeti tarafindan ortaya konulan istek,

SET'ler i¢in ikinci bir pazarin yaratilmasina isaret etmektedir.

SET'lerin uygulanmasinin, yatirimcilart ¢cekmek icin sonuglar1 daha kolay 6lciilebilen
faaliyetlere odaklanmaya calisan ti¢lincii sektor organlari iizerinde de beklenmedik
sonuglar1 olabilir. Bu durumda, iigiincii sektor, 6zelden ilham alan uygulamalar1 agsamali
olarak benimseyecegi gercek bir paradigma degisikligi ile kars1 karsiya kalacaktir. Ayni
sekilde, SET'lerin kapsamli bir sekilde gelistirilmesi, SET'lerin tasarlanmasinda veya
pazar tanimlarinin belirlenmesinde veya degerlendirilmesinde yer alan biirokratlar i¢in
yeni yoOnetim becerileri gerektirecektir. Bu durumda ek idari maliyetler olusacagi

anlamina gelmektedir.
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Yonetsel bir bakis acistyla, SET'ler sistemik riskin g¢esitlendirilmesine katkida
bulunabilirler ¢ilinkii temel degerleri piyasanin ekonomik durumuna degil, sosyal
aktorlerin verimli bir proje uygulama yeteneklerine baglidir. Ancak, bu varlik kategorisi
yeni riskler de dogurabilir. Burada, genellikle SET'lerle iliskilendirilen birbiriyle iliskili
iki ana risk kategorisine kisaca isaret edilmektedir: Yiriitme riski, iyi belgelenmis bir
sosyal miidahale gegmisi ile agik pilot verileri gerektiren, projenin fizibilitesiyle ve sosyal
projenin ilk tasarimiyla ilgilidir. Ikinci risk, finanse edilen programin yarattig1 sosyal
etkinin tahmin edilmesiyle ilgilidir. Sonuglarin bu 6l¢iimii, sosyal etkilerin sansa degil,
SET tarafindan finanse edilen bir program tarafindan uygulanan miidahaleye bagh
oldugunu acik¢a gostermelidir. Bu adim, kamu yetkililerinin projeye dahil olan 6zel
yatirimcilara 6deyecegi getirileri belirledigi i¢in elbette ¢ok Onemlidir (Mufioz ve

Kimmitt, 2019).

SET’in ¢esitli taraflarla sézlesme yapmasina izin veren bir tiizel kisilik 6zel amagh
ara¢ veya SPV (Special Purpose Vehicle, Ozel Amagli Arag) olarak adlandirilir.
SET'lerin uygulanmasi genellikle iki sozlesme iliskisinin olusturulmasini gerektirir:
Birincisi devlet yetkilisi (kamu makamlari) ile 6zel amagh arag arasinda ve ikincisi bu
arag ile hizmet saglayicilar arasinda. Bu sozlesmeye dayali iliskiler, SET'de yer alan
aktorler arasindaki yonetisim yapisini resmilestirir. Bu yasal ¢ercevenin Otesinde, bir
SET’in uygulanmasi yalnizca iki sozlesmeden dogan taahhiitten daha fazlasim
gerektirir. Gergekten de, yatirimcilar sozlesmeden dogan bir zorunluluk olmasa da, fon

toplamak i¢in yatirimcilarin zimni rizalar sarttir.

Bir SET anlagsmasi, tim paydaslarin isbirliginin gerekliligini kabul etmesini
gerektiren, farkli ¢ikarlari igeren ¢ok aktorlii bir anlasmadir. Anlasma ile SET’in
yOnetisim yapisini1 yoneten sdzlesmeye dayali bir iliski kastedilmemektedir. Bunun yerine
basarili bir sekilde uygulanmasi igin gereken genel fikir birligini kastedilmektedir. Temel
olarak, SET siirecine dahil olan tiim paydaslarin, finanse edilen projenin basarisinda ortak
bir ¢ikar1 vardir. Finansal getiri arayan Ozel yatirimcilar, bir yandan portfdylerinin
finansal gesitlendirmesiyle birlikte proje amaglanan sonuglara ulasirsa, bir finansal getiri

ve diger yandan potansiyel bir mali muafiyet elde edeceklerdir.
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SET'ler, kurumsal sosyal sorumluluklari yerine getirmeyi tesvik ederek yatirimcilarin
imajin1 iyilestirebilir. Hizmet saglayicilar ayn1 zamanda gelecekte tekrar aranabilecek
uzmanliklarini yansittig1 i¢in sosyal hedefi karsilama konusunda uzun vadeli bir paya
sahiptir. Hiikiimetler, geleneksel olarak sosyal sorunlarin sorumlulugunu tistlendikleri
icin, yani toplumun sosyal ihtiyaglarina deger verecek teknik ve insan kaynaklarina sahip
olduklar1 anlamma geldiginden, SET'leri uygulamak i¢in gerekli kaynaklar1 ayirir. Ne
yazik ki, mevcut SET'ler sosyal hizmet kullanicilarina sosyal programlarin hedef kitlesi
bir rol vermemektedir. Bununla birlikte, gelecekte bu paydaslar adina potansiyel bir katki
kesinlikle miimkiindiir. Bu tiir bir igbirligi, 6rnegin, SET'ler tarafindan finanse edilen
onceki sosyal programlardan yararlanan kullanicilara danigsma big¢imini alabilir (bu tiir bir
danismay1 su anda uygulamak zor olacaktir, ¢linkii SET'ler emekleme asamasindadir,

ancak bu paydaslar igin bir yer agilmalidir.

Tim paydaslar (hizmet kullanicilar1 hari¢), yatirnmecilar ig¢in bir yatirim getirisi
O0demek i¢in yeterli maliyet tasarrufu saglayabilen sozlesmeli sosyal sonuglara ulagsmay1
amagclayan bir igbirliginde beklentilerini ve motivasyonlarint uyumlu hale getirir. Baska
bir deyisle, paydaslar, SET'ler tarafindan finanse edilmesi muhtemel olan sosyal
programlarin kapsami {izerinde anlasmalidir. SET'lerin uygulamalari, farkli alanlardan
gelen aktorler arasindaki makul fikir birligine dayanan s6zlesmeci bir etigi yansitir. Bu
makul konsensiisiin islevsellestirilmesi, dogrudan sosyal etkiyi tahmin etmenin yolunu

ifade eder.

Aktorler, degis tokus edecekleri bilginin kalitesini tanimlamali ve sosyal etkiyi
Olgecek olan bagimsiz degerlendiriciye giivenmelidir. Bu gz Oniine alindiginda,
SET'lerin, ahlakin, aktorlerin ilk niyetlerinde degil, sosyal girisimlerin pragmatik

sonuglarinda yattig1 sonugcu bir etik ile iliskilendirilmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Sosyal Etki Baglarina etik bakis acilari, SET'lerin ortaya ¢ikisi hakkindaki goriisler
karigiktir. Dowling ve Harvie (2014), amaci sosyal dokuya kapitalist diigiinceyi empoze
etmek olan SET'lerin yarattigi coskuyu yumusatmistir. Ayni sekilde, Sinclair ve eKibi
(2014), "SET'ler, sosyal politikalar1 demoralize eden bir siirecin pargasidir" diye

yazmistir. Blond (2010) ve Norman (2010) ise bireyleri ve topluluklar1 giiglendiren ve
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toplumun bir bakima etigini tesvik etmesine izin veren sosyal aktivizmi vurgulayarak,
refah sorunlarimi finanse etmek igin yeni finansal ¢6ziimlerin ortaya ¢ikisin1 heyecanla
karsilamistir. SET'lerin etik boyutu basitge, bu iki yazar ayni etik mercegi kullanmadiklari
igin: Ilki ztmnen, refahi siirdiirmenin kamusal alanin sorumlulugunda oldugu (yani,
girisimleri finanse etmenin yolu 6nemlidir) deontolojik bir bakis agisin1 benimserken;
ikincisi, sosyal girisimlerin igsel 6zelliklerinden (finansman araglari, fon saglayan

kuruluslar, vb.) ziyade sonuglarini tesvik eden daha sonuca odakli bir etigi esas almustir.

Hooker’a gore (2008) SET projesi, baska tiirlii ¢oziilemeyecek olan belirli bir sosyal
sorunu ¢6zmek i¢in en iyi ¢6ziim olacaktir. Eylemi olumlu olarak yargilayabilen bir
gozlemci gerektiren sonugsalci bir etik dogrultusunda, SET'ler, kar amaci giitmeyen
bagimsiz bir kurulusun SET projesinin sonucuna deger vermesi gereken bir sézlesme
cergevesi Onerir. Veen ve van der Yerkes (2012), Hollanda'da insanlarin refah algisini
incelemistir. Karsilikli dayanisma kavraminin, insanlarin refahtan soz ettiklerinde
akillarindaki ana tema olarak ortaya ¢iktigini gostermistir. Bu karsilikli dayanigsma, tim
paydaslar icin karsilikli ¢ikarlar {izerine bir anlagmay1 biitlinlestiren 6zel bir ¢ergeveyi
ifade eder. Calismalarina paralel olarak, Veen ve van der Yerkes (2012), refah devletini
artan karsiliklilik dogrultusunda yeniden yapilandirmayi Onermistir. Bu baglamda,
SET'lerin sozlesmeye dayali ¢ergcevesi, bu tiir bir karsilikli dayanisma gelistirmek igin

alan yaratabilir.

Yatirimlar acisindan, SET'ler etik yatirimlarla da dogrudan iligkilendirilebilir. Etik
olarak yatirnm yapmanin birka¢ yolu vardir. Bazi yatirnmcilar etik bakis acilar
dogrultusunda paranin toplum i¢in yararli olacagin bildikleri projelere yatirim yapmay1
secerler. SET'lerin temel amact sosyal projeleri finanse etmek oldugu i¢in, bu varliklar
disiik riskli etik yatirnmlardir ve o6zel yatirimcilarin sosyal sorumluluklarini

gelistirmelerine olanak tanir.
Finansin olagan yonlerini sosyal refahla birlestiren Sosyal Etkili Tahviller, yeni

uygulamalar1 ve ayn1 zamanda yeni bir finans diisiinme bi¢imini ifade eder. SET'ler,

toplumumuzda finansin roliiniin yeniden degerlendirilmesini ve daha dogrusu, finansal
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uygulamalar iizerine etik bir diislinceyi ve sosyal etkiyle uyumlu olmak i¢in getiri

kavramini tanimlamanin/tahmin etmenin yeni bir yolunu igerir.

SET'ler refah1 finanse etmenin mucizevi bir yolu degildir, toplumun gelisimine
onemli olgiide katkida bulunabilmelerine ragmen, tiim sosyal sorunlar1 finanse etmek
icin kullanilamazlar, ¢linkii bu varliklar trettikleri belirsizlige kiyasla yiiksek getiri
saglamazlar yatirimcilar ancak yalnizca sosyal hedefe ulasilirsa bir geri doniis

alabilecek, aksi halde hicbir sey alamayacaklar.

SET'lerin finansal degerlemesi ile ilgili literatiir, esas olarak sosyal etkinin sonradan
tahminine odaklanmustir. Bununla Dbirlikte, bu varliklarin Onceden finansal
formiilasyonunun yapilmasi ve tanitilmasi, potansiyel yatirimcilart SET'lere sermaye
enjekte etmeye ¢ekmek i¢in faydali olacaktir. Gergekten de, SET'lerle iligkilendirilen
getiri, bir anlagsmaya bagli olarak 6nceden tanimlanmis bir metrik tarafindan belirlense
de, bu yasal anlasma sosyal proje ile ilgili belirsizligi beraberinde getirmistir.

Altyap1 projelerinin finansman stireclerine kurumsal yatirimcilarin dahil edilmesi
konusunda ¢ok sayida ¢caligma yapilmistir, ancak ¢ok azi yenilik¢i finansman yontemleri
hakkinda 6zel fikirler sunmustur. SET siireci sosyal etki faktorlerini ve getiriyi kendisine
dahil ederek, uyumlu bir igsel tesvik mekanizmasina sahiptir. SET’ler siirdiiriilebilir
altyapiya ulasmada da kritik bir rol oynayabilir, ¢linkii siirdiiriilebilir altyapmin ii¢
bileseni olan sosyal, ¢evresel ve ekonomik faktorler, kolaylikla ger¢eveye etki faktorleri

olarak yerlestirilmistir.

Sosyal Etki Tahvillerinin {ilke uygulamalar1 ve isleyisi hakkinda g¢aligmalar
artmaktadir. Ancak Sosyal Etki Tahvillerinin degerlemesi ile ilgili galismalar ve basarinin
saglanip saglanmadigini belirleyen 6l¢iim yontemleri ortaya koyan arastirmalarin ileride
literatiire  katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de sosyal harcamalar
incelendiginde bu yonde yapilan harcamalarin artti§1 ve finansman konusunda devlete
onemli dlclide yiik oldugu anlasilmistir. Devletin sosyal harcamalari, toplumun biiyiik
kesimine yayabilmesi ve finansmani 6zel yatirimei ile paylagmasi, Tiirkiye gibi iilkeler
acisindan Onemli avantajlar saglayacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye'deki sosyal

harcamalardaki artis goz Oniine alindiginda, SET'lerin Tiirkiye’de kullanilmasi, sosyal
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hizmetlerin finansmani i¢in yeni ve etkili bir yol olabilecegi ve devletin sosyal

harcamalarindaki yiikii hafifletebilecegi anlagilmaktadir.

Tiirkiye'nin sosyal harcamalardaki artis egilimi ve Sosyal Devlet ilkesi, Sosyal Etkili
Tahviller’in iilkede oOnemli bir yatinm araci olarak degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. 1lk adim olarak Saglikta Erisim ve Hizmet lyilestirmesi gibi projeler,
Tirkiye'nin saglik hizmetlerine erigimini ve kalitesini artirmada O6nemli bir rol
oynayabilir. Tiirkiye'nin ¢esitli bolgelerindeki saglik hizmetlerine ulasimi kolaylastirmak
ve dezavantajli gruplarin saglik sonuglarini iyilestirmek i¢cin benzer SET projelerinin
hayata gecirilmesi, llkenin sosyal refahim1 artirabilir ve toplumsal kalkinmay1
destekleyebilir. istindam etme, engelli/malul destekleri, aile saglig1 ve yetim ¢ocuklarin
topluma kazandirilmasi gibi alanlarda da projeler gelistirilmesi ve SET mekanizmasi ile
finanse edilmesi, sosyal hizmetlerin daha etkin ve siirdiiriilebilir bir sekilde finanse
edilmesine katki saglayabilir ve iilkenin kalkinma hedeflerine ulasmasina yardimci

olabilir.
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