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Ozet

Son yillarda tiim diinyada sosyal hizmetlerin finansmani konusunda one ¢ikan
kavramlardan biri de performansa dayali 6deme olarak da bilinen “Sosyal Etkili
Tahvil” kavramidir. Bu kavram kamu ekonomisi icerisinde devletin ya kendi ya da
aract kuruluglar vasitasiyla sosyal bir programa fon saglamak icin gerekli
sermayeyi yatirtmcilardan temin etmesi ¢abalarinin bir sonucu olarak dogmustur.
Bu sistemde devlet 6nceden belirlenmis basari sonuglarina ulasimasi kosuluyla
kisaca SET olarak ifade edebilecegimiz sosyal etkili tahviller yardimiyla sosyal
programlarin finanse etmeye ¢alismaktadur.

Gergek bir tahvil algis1 yaratmamasina ragmen sosyal etkili tahvilin arkasinda
yvatan temel diisiince ozel yatirimcilarin sosyal hizmetlere yatirim yapmalarin
cazip hale getirmektir. Devlet ¢ocuk su¢lulugunun engellenmesi, mahkumlarin
yeniden hapse girme oranmwnin azaltilmast ve erken c¢ocukluk egitimi gibi bazi
sosyal onleme ve koruma problemlerinin ¢6ziminde bu finansman yontemini
kullanmayr tercih edebilir.

Calismamamizda bu yenilik¢i yontemin isleyis mekanizmasi, aktérleri, giiglii ve
zayif yonleri ile pilot uygulama érneklerine yer verilmistir.

Anahtar sozcukler: Sosyal Etkili Tahvil, Sosyal Hizmet
JEL Kod: G23, G28

! Bu makale 14/10/2016 tarihinde Sosyal Bilimler Arastirmalari Konferansinda sunulan metnin
genisletilmis ve gdzden gecirilmis halidir.
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AN ALTERNATIVE FINANCING SOURCE IN SOLVING SOME SOCIAL
ISSUES: SOCIAL IMPACT BOND PROGRAMS

Abstract

In recent years, one of the conceptions about social services financing have
become prominent is known as payment depend on performance entitling “social
impact bond” in all over the world. The goverment provides subsidy to social
services itself or with the help of financial intermediary and these funds are
obtained from financier. Social Impact Bond concept arose from the result of this
efforts made in public economy. In this system, goverment subsidizes by means of
social impact bond (SIB) on condition that government reaches predetermined
successful results.

Even though this does not cause realistic perception of bond, the main idea
behind SIB is making private financier to invest in social services. to provention
of the juvenile delinquency, Goverment can prefer applying this financial method
to reduce ratio of imprisoning convicts more tahn once and solve some social
prevention and conservation problems.

In this paper, operating mechanism of this innovator method, contributory,
powerful and weaknesses and pilot scheme examples are introduced.

Keywords: Social Impact Bonds, Social Services,
JEL Code: G23, G28

1.GIRIS

Gunumuzde bir ¢ok diinya ulkesi donemsel ya da siirekli olmak tizere ¢esitli
ekonomik risk ve krizlerle sinanmaktadir. Bu durum bu {ilkelerin sosyal devlet
sorumlulugunun bir geregi olan sosyal koruma ve refah artirict sosyal hizmet
programlarini ciddi sekilde daraltmalarina neden olmaktadir. Performansa dayali
O0deme olarak da adlandirilan sosyal etkili tahviller, sosyal yatirimlarin
finansmani acisindan umut vaat eden yeni bir yaklagimi ifade eder. Bu baglamda
sosyal inovasyonun Oniindeki engelleri asmada ve yatirimlari tesvik etmede
6nemli bir guce sahip oldugu sdylenebilir. Sosyal etkili tahvil programlar1 Devlet
Orgutl, araci finans kurulusu, hizmet saglayicilar ve 6zel yatirimer etkilesimi
cercevesinde ydrtulen bir programdir.
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Sosyal etkili tahviller sosyal hizmetleri finanse etmek amaci ile kullanilan
yenilik¢i bir yontemi ifade eder. Hizmet saglayici, devlet ve aract kurulusun
igbirligi vasitasiyla sosyal hizmetleri gelistirmeyi amaglamaktadir. Sosyal etkili
tahvil bir dizi anlagsma igermektedir. (Nicholls, Tomkinson, 2013, s.3)

Sosyal etkili tahviller 6zel yatirimlar vasitasiyla sosyal problemlere kaynak
saglamanin yeni bir yontemini sunmaktadir. Sosyal etkili tahvillerin sosyal
projeler icin gerekli olan sermayeyi saglamak icin kullanmasi hedeflenmektedir.
Sosyal etkili tahvil programlarini finanse etmek icin kullanilan sermaye o6zel
sektorden, kamu sektoriinden ya da sosyal yatirimcilardan temin edilebilir. Bir
sosyal yatirimct hayirsever kisi veya vakif olabilmektedir. (Fox, Albertson, 2011,
5.3)

2. SOSYAL ETKILI TAHVIL(SET) KAVRAMI

Performansa dayali 6deme ya da basart odakli 6deme olarak da ifade edilen
sosyal etkili tahviller, son yillarda kamu sektorii ve sosyal hizmetler alaninda
kullanilmaya baslanmis yeni nesil bir finansman aracidir. ilkkez Ingiltere’de
uygulanmaya baslanan bu finansman yontemi Avustralya, Kanada, ABD, Irlanda
gibi iilkelerde de uygulama alani bulmus, Avrupa Komisyonu tarafindan dikkatle
incelenerek iiye iilkelere kullanim tavsiyesinde bulunulmus bir finansman
aracidir. Bunun yaninda yontem Mozambik gibi bir ¢ok az gelismis ve gelismekte
olan tilkenin de dikkatini ¢ekmeyi bagarmistir.

Klasik anlamda tahvil uygulamasindan farkli bir uygulama olarak sosyal etkili
tahvil programinda devlet ya bizzat kendisi ya da araci kuruluslar vasitasiyla
sosyal bir programa fon saglamak i¢in gerekli sermayeyi yatirimcilardan temin
etmeyi amaclamaktadir. Devlet bu sistemde O©nceden belirlenmis basari
sonuglarma  ulagilmas1  kosuluyla yatirnmcilara arti  6deme vaadinde
bulunmaktadir. Yani s6z konusu program i¢in sart kosulan durumlar ve sonuglar
gerceklestigi takdirde yatirimcilarin koydugu sermayenin iizerine ilave bir {icret
O0demesi yapilmaktadir. S6zlesmede belirtilen kosullar gerceklesmez ise devletin
0deme yapmama hakki mevcuttur(Eames, Terranova, Battaglia, Nelson,
Riesenberg, Rosales, 2014, s.4).

Sosyal etkili tahviller sayesinde finansal sermayenin yeni kaynaklar yaratma
kapasitesi artar, fonlar koruyucu faaliyetlere odaklanir, risk daha ¢ok kar amaci
giiden ama bir yandan da sosyal hizmet sorumluluguyla hareket eden yatirnmcilara
aktarilmig olur. Sayilan bu avantajlarina ragmen sosyal etkili tahvillerin igerdigi
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bir takim zorluklarda mevcuttur. Bu baglamda sosyal etkili tahvil programinin
kendisine yonelen tiim beklentileri karsilayabilmesi olanakli degildir. Sosyal etkili
tahvillerin basarisizliginin ¢esitli nedenleri olabilir. Bunlardan bir kag1 ise bir dizi
midahalenin riskini karara baglamak isteyen bankalarin ya da yatirimcilarin
yiizlestigi zorluklar, yatirim 6lgegi ve islem maliyetleri ilgili sorunlardir (Mulgan,
Reeder, Aylott, Bo’sher, 2011, s.6).

Sosyal etkili tahviller esas itibariyle sosyal devlet ilkesini benimsemis tilkelerin
bir anlamda gelecege yonelik sosyal yatirim isteklerini de gergeklestirmeleri igin
onemli bir aragtir. Sosyal yatirrm kavrami, 2000 yilinda Lizbon glindeminin
benimsenisinden beri Avrupa’da sosyal harcama hakkinda bir diisiince yolunu
tanimlamak ic¢in kullanilmigtir. Sosyal yatinm bugiin yapilan kamu sosyal
harcamalarinin gelecekte daha biiyiik istihdam olanaklar1 ve daha fazla ekonomik
biiyiime sunacagi dnermesine dayanmaktadir. Ornegin, iyi bir erken gocukluk
egitimi gelecekte daha fazla vergi 6deyen daha etkili bir vatandas ve daha
rekabetci bir isgiiciinii ifade eder.Diger taraftan sosyal etkili yatirim finansal bir
getiri yaninda bir sosyal fayda iireten finansal faaliyetler icin 6zel yatirim
sermayesinin kullanimidir. Genellikle sosyal etkili yatirim geleneksel yatirim
tiirlerine gore farklilik arz etmektedir. (Davies, 2014, s.3)

Sosyal etkili tahvil programinda yatirimeilar, devletin ve hizmet saglayicilarin
finansal ve islevsel giiclerini dikkate almasi1 beklentisi i¢indedirler. Bu beklenti
ozellikle performans ve yatirimi idare edebilmek ve yatirim siiresi boyunca
yatirimcilara gerekli bilgiyi temin etmek konusunda devlete Onemli bir
sorumluluk yiklemektedir.

Sosyal etkili tahvil programlarinda devlet ve yatirimci arasinda konumlanan
aracilar yani hizmet saglayicilar yatinmcilarin projeye kaynak saglama
taahhiitlerini karsilamada basarisiz olma riski ya da amaclanan sosyal sonuglara
ulagildig1 zaman devletin gerekli kaynagi saglamada basarisiz oldugu durumlar
gibi faaliyete dahil olan finansal riskleri de yonetme konusunda islev gorebilirler.
Bu baglamda hizmet saglayicilar, yatirnmcilar agisindan finansal getirilerin
maksimize edilmesinde ve ortak sosyal amaglarin basarilmasinda 6nemli bir rol
oynarlar.

2.1.Sosyal Etkili Tahvil(SET)’lerin Aktorleri ve Isleyisi

Sosyal etkili tahvillerin, onceden belirlenen basarilara ulasilmasi karsiliginda
devlet tarafindan yatirimcilara yapilacak bir 6deme sozlesmesini igerdigini
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yukarida vurgulamistik. Bu s6zlesmenin taraflarini olusturan bes ana aktorden s6z
etmek miimkiindiir. Bunlar sirasiyla devleti temsilen bir temsilcisi, finansmana
aracilik edecek bir kurulus ki bu kurulusun bizzat devletin bir kurumu olabilecegi
gibi bagimsiz bir araci finans kurumu olmasi1 da miimkiindiir, sosyal etkili tahvile
ilgi gosteren 6zel yatinmcilar ve hizmet saglayicilar ve son olarak da bagimsiz
degerlendiricilerdir. Bir ¢ok iilke uygulamasinda bagimsiz bir denetmen devlet
adina proje ciktilart ile sosyal etkili tahvil hizmet akdinde yer alan hususlarin
karsilagtirmasin1 yapmak suretiyle hedeflenen ciktilara ulagilip ulasilmadigini
belirlemekle gorevlendirilir. Eger degerlendirme sonucu sosyal etkili tahvil
ihractyla finanse edilen sosyal yatirimin hedeflenen ¢iktilara ulastig1 yoniindeyse,
araci kurulus yatirimcilara hizmet sézlesmesinde yer alan miktarda primli 6deme
yapmaktadir. Aracit kuruluglar ise isletme sermayelerini kamu fonlarindan yani
bizzat devletten aldiklar1 6demelerle olustururlar.

Sosyal etkili tahvil programimin uygulama alani daha ¢ok faydasi 6lgiilebilir ve
parasallastirilabilir sosyal programlar i¢in sdz konusudur. Ornegin mahk{imlarin
tahliye sonrasi tekrar cezaevine donmesini engelleyecek programlar buna 6rnek
gosterilebilir. Hatta sosyal etkili tahvil programinin ilk ortaya ¢ikisi ve uygulanisi
bdyle bir proje igin Ingiltere’de gergeklesmistir. Bu baglamda Ingiltere dzellikle
yoksullukla ve su¢la miicadelede sosyal etkili tahvil programlarini etkin bir
sekilde uygulamaktadir.

Sosyal etkili tahvillerin uygulama metodunda, Ingiltere &rneginde mevcut olan
Sosyal Finans(Social Finance UK) isimli araci kurulus gibi bir araci kurulusa
ihtiya¢ duyulur. Bu kuruluslar devletin de istek ve talepleri dogrultusunda sosyal
programlari, hizmet saglayicilarini ve 0Ozel yatirimcilart koordine etme,
yonlendirme ve bilgilendirme sorumlulugunu istlenir (Curtis, 2015, s:19). Esas
itibariyle devletin yetkilendirdigi bu araci kurulus belirlenen proje dogrultusunda
tahvil ihracinm1 gergeklestirir. Basta bankalar ve sigorta sirketleri, emeklilik ve
diger sigorta fonlarimi yoneten kurumlar, 6zel yatirimcilar, hayirseverler ve ¢cogu
zaman 3. Sektor diye de anilan sivil toplum kuruluslar1 ve vakiflar bu tahvilleri
satin alirlar.

Aract kurulus bir yandan da hizmet saglayici ile anlasma yapmak suretiyle
belirlenen sosyal projenin hedef ¢iktilarina uygun olarak is gormesi konusunda
koordinasyon gorevi istlenir, projenin finansman kaynagi ise tamamen
yatirimcilardir. Yatirimei, hizmet saglayicinin hizmeti planlanan gruba dagitmasi
icin gereken sermayeyi saglamaktadir Basarilmis sonuglara dayali olarak araci
kurulug yatirimcilara 6demede bulunur. Bazi durumlarda hizmet saglayici iyi
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performans sergilerse bunun karsiliginda 6diil, kotii performansi neticesinde de
sermayeyi kaybetme riski alabilmektedir. Hizmet saglayici belirlenen gruba
lizerinde anlagsmaya varilan programi sunar. Hizmet saglayici programin
uygulanacagi grup i¢inde hizmeti dagitmaktadir. Devlet, sadece sosyal etkili
tahvil anlasmasinda belirtilen basar1 sonuglarina ulasilmasi kaydi ile 6deme
yapmayi taahhiit eder. Devlet bu davranigi ile programin riskini biiyiik 6l¢iide
yatirimcilara aktarmaktadir (Griffiths, Memicke, 2014, s.7). Cilinkii sosyal etkili
tahvil programi basariya dayali bir anlagsmadir. Proje basariya ulasirsa devlet
programin tiim maliyetini 6demektedir. (Liebman, Sellman, 2013, s.8)

Sekill: Sosyal Etkili Tahvil Programinin isleyis Mekanizmas

Yatirimci
A A
1.Yatirim
Devlet > Araci Kurulus
sartya Dayali
< Odeme

2.1s Sermayesi

Hizmet Saglayici

\ 4

3.Sonuc ve Biitce Birikimleri
2.2.Sosyal Etkili Tahvil(SET)’e Baslama Siireci

Sosyal etkili tahvil programinin baslangicindan bitisine bes temel asamada
gerceklestigini  sOylemek miimkiindiir. Esas itibariyle uygulamada farkli
durumlarla da karsilasmak miimkiindiir ancak genel olarak yukarida bahsi gecen
aktorler ya da paydaslar programin isleyis mekanizmasinda aktif rol alirlar. .
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Sosyal etkili tahvilin detaylandirilmis uygulama programinda oncelikle devletin
ya da devlete ait bir sosyal giivenlik kurulusunun programa aracilik edecek finans
kurulusuyla belirli bir sozlesme imzalamasi gerekmektedir. Ve bu soézlesme
cergevesinde bes temel agamasi gergeklesir bu agsamalar sirasiyla;

1.)Bir Program ya da Konuyu Tanimlama

Daha oncede bahsedildigi iizere sosyal etkili tahvilin avantajlarindan biri,
basarisiz programin finansal riskini yatirnmcilara aktarmasidir. Yetkili kisi
programin basar1 getirecegi konusunda kesin bir bilgiye sahip ise o zaman risk
transferiyle ilgili ilave maliyetleri ayarlamak zor olabilmekte ve sosyal etkili
tahvilin kullanimi zorlasabilmektedir. Program daha yenilik¢i bir yapiya sahip ise
sosyal etkili tahvil onu finanse etmede iyi bir yol olabilmektedir. (Griffiths,
Meinicke, 2014, s.38)

2.Is Durumunda Gelisme

Bir programin sosyal etkili tahvil i¢in uygun olup olmadigina karar verebilmek
i¢in atilacak ilk adim, programin elverisliligini analiz etmek ve program i¢in bir is
plan1 gelistirmektir. Bu adim dnceden uygulanmig girisimleri ve basarilmis olan
sonuglar1 analiz etmeyi gerektiri. Ayn1 zaman da bu adim programi finanse
etmede sosyal etkili tahvilin kullanimi i¢in ekonomik durum analizini de
icermektedir. (Griffiths, Meinicke, 2014, s.39)

3.Temin Etme

Sosyal etkili tahvilin uygulanabilir olduguna ve o6demelerin taslagina karar
verildikten sonra yetkili kisi bir ya da daha fazla hizmet saglayicidan hizmetleri
temin etmek zorunda kalacaktir.

4.Sosyal Etkili Tahvilin Yapisi

Dordiincli asama sosyal etkili tahvili yoneten anlasma gelistirilmektir. Devlet
yetkilisi bu asamada dogrudan yatirimciyla iliskide bulunmaz. (Griffiths,
Meinicke, 2014, s.40)

5.Uyqulama ve Takip Etme

Sosyal etkili tahvil uygulandiktan sonra devlet yetkilisinin rolii devam eder. Ilk
olarak, sosyal etkili tahvil s6zlesmesi altinda yapilan 6demeler belirli sonuglarin
basarisiyla baglantilidir. Bu sonuclar1 izlemeye ihtiyag duyulur. (Griffiths,
Meinicke, 2014, 5.40)
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3.SOSYAL ETKILI TAHVIL(SET) PROGRAMLARININ GELISIiM YOLU
VE DUNYA UYGULAMASI

3.1. Sosyal Etkili Tahvillerin Gelisimi

Yakin gecmiste birgok diinya iilkesi yasanan ekonomik krizler ve ekonomik
kirilganlik diizeylerindeki artigla birlikte finans piyasalarinin aldig derin yaralara
ragmen basta yoksulluk ve su¢ oranlarinin azaltilmasina yonelik koruyucu ve
Onleyici sosyal programlarin finansmaninda kullanilacak yeni tekniklerin
kullanimina yonelmistir. Bu tekniklerin en énemlilerinden biri olan sosyal etkili
tahvil programlari sosyal harcamalari, bir sosyal yatinm piyasasi yaratmak
suretiyle finanse etmeyi amaglamaktadir. Toplumsal meselelere dair kapsamli bir
anlayis1 finansal modelleme uzmanhiyla birlestirmek fikri ilk kez Birlesik
Krallik(United Kingdom)’da ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda 2007 yilinda Birlesik
Krallikta Sosyal Finans UK (Social Finance UK) teskilati hayata gecirilmis ve ruh
sagligi, genclerin suca karismasi, okulda devamsizlik ve diglanma gibi bir dizi
konuda erken miidahalede bulunmay1 saglayacak onleyici projeler i¢in devletin
disinda ki yatirimcilardan fon elde etme amacina yonelinmistir (Curtis, 2015, s.
19).

2007 ‘de Sosyal Finans UK’in kurulmasinda {i¢ y1l sonra ilk sosyal etkili tahvil
ihrac1 2010 yilinda Peterborough 6rnegi ile Ingiltere’de uygulamaya konmus daha
sonraki yillarda diinya genelinde uygulanmaya baslanmistir. Suan diinyada on beg
tilkede altmis tane sosyal etkili tahvil uygulamasi mevcuttur. Bu altmisg
programdan yirmi iki projenin performans verileri raporlanmis, yirmi bir proje
olumlu sosyal sonuglar dogurmus, on iki proje i¢in sermaye saglayan yatirimcilara
geri 0demede bulunulmus ve kalan dort proje icin yatirimcilara sermayeleri
tamamiyla ddenmistir. (Dear, Helbitz, Khare, Lotan, Newman, Sims Zarouls,
2016, s.6)

Sosyal etkili tahvil programlarinin yayginlagsmasiyla birlikte Birlesik Krallik gibi
ABD, Avustralya, Kanada Irlanda, Almanya, Belgika, Hollanda gibi bircok ulke
de bu modeli uygulama deneyimine girismislerdir. Uygulanan programlarin
konusu yeniden su¢ islemeyi azaltmaktan, ¢ocuk egitimine, issizlige, engellilere
kadar bir¢ok sosyal programi kapsamaktadir (Eames, vd. 2014, s.7).

Ingiltere’deki pilot uygulamanin ardindan Amerika’daki ilk sosyal etkili tahvil
uygulamasi 2012 yilinda New York sehrinde gerceklesmistir. New York sehrinde
uygulanmaya baglayan sosyal etkili tahvil programi 06zel kamu ortaklif
vasitasiyla Riker Adasi cezaevinde bulunan mahkumlarin genis Olgiide
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rehabilitasyonunu saglamak {izerine odaklanmistir. Goldman Sacs Bankasi
aracilifiyla 16-18 yas araliginda bulunan mahkumlarin egitimini, danigmanlik
hizmetini saglamak i¢in 9.6 milyon dolar tutarinda bir fon saglanmistir. Bu
programin baglangicindan beri New York sehrinde sosyal etkili tahvil uygulamasi
1.400 den fazla yetiskine hizmet saglamistir (Barajas, vd. 2014, s.8).

New York da Riker Adas1 programi eyliil 2012 den agustos 2015 yilina kadar her
yil yaklasik olarak 3000 yetiskine hizmet vermistir. Programa kar amaci
giitmeyen arastirma kurumu olan MDRC aract olarak hizmet vermistir.
Amerika’da sosyal etkili tahvile olan ilgi gittik¢e biiyliime egilimi gostermektedir.
ABD’de Obama hiikiimeti 2011, 2012 ve 2013 yil1 biitcelerinde basarili girisimler
icin kaynak temin etmeyi onermistir (Liebman, Sellman, 2013, s.10).

3.2. Ik Pilot Uygulama; Peterborough Ornegi

Ingiltere Adalet Bakanlii isbirligiyle uygulanan program ile Peterborough
cezaevinden 12 aydan daha az ceza alip tahliye olan erkek mahk{imlarin tekrar sug
islemelerini 6nlemek amaciyla 3000 erkek yiikiimlii tizerinde rehabilete amagl bir
sosyal koruma programi planlanmis ve finansmani i¢inde 5 milyon sterlinlik bir
sermaye ayrilmistir. Bu program mahkumlarin tekrar su¢ isleyip cezaevine
girmelerini 6nlemek i¢in mahkumlarin c¢ektikleri sikintilar1 asmalarinda ve
yasantilarini diizene sokmalarinda gerekli destegi saglamak iizere baglatilmistir
(Taraktas, 2015, s.41).

2010 yilinin eyliill ayinda uygulanmaya baslayan program, 17 yatirimer tarafindan
desteklenmis ve 8 yil siirmesi planlanan bir program olarak hayata gecirilmistir.
Programa dahil edilen yiikiimliiler goniilliilik temelinde programa alimistir
(Jolliffe, Hedderman, 2014, s.5).

St Giles Trosti, Ormiston Cocuk ve Aileler Trosti, SOVA, YMCA Peterborough
ve Fenland Mind gibi programin finansmaninda bahsi gecen yatirimcilar
yaptiklar s6zlesme ile sosyal etkili tahvil programi sonrasinda,yeniden sug isleme
oranli en az %7.5 oraninda azaltirsa %2.5 oraninda geri 6deme almaya hak
kazanacakladir. Bu diizeyin Gtesinde yeniden sug isleme oraninda daha fazla bir
diisiis olursa o zaman yatirimcilar daha fazla oranda geri 6deme alabileceklerdir.

Devlet tarafindan yapilacak toplam 6deme 8 milyon euro ile siirlandirilmistir
(Nicholls, Tomkinson, 2013, s.9).

Peterborough cezaevinde yardim edilmek iizere her biri yaklasik olarak 1000
erkekten olusan 3 grup secilmistir. Grup 1’de yer alan suglular 2010 eyliil ve 2012
haziran araliginda serbest birakilan kisilerden olugmaktadir. 2. grup 2012 yilinin
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temmuz ayinda programa dahil edilmistir. Grup 2 deki 1000 mahkuma yardim
saglanir saglanmaz grup 3 olusturulacaktir.

Gruplara dahil edilecek kisilerde aranan 6zellikler soyledir:

v Hiikiim giydigi zaman en az 18 yasinda olmak
v 12 aydan daha az bir zaman diliminde ard arda hikim giymek
v Cezalarin1 ¢eken mahkumlarin program siirecinde Peterborough’

dan tahliye edilmis olmalar1 gerekmektedir.

Bir mahkum bu kriterleri sagliyorsa pilot uygulamaya dahil edilmemesi igin bir
engel bulunmamaktadir (Disley, Rubin, 2014, s.10).

Iki amaca ulasilirsa yatirrmeilara ddeme yapilacaktir;

1.Her bir grupta bulunan 1000 mahkum arasindan yeniden sug¢ isleme oraninda
%10 azalma saglanirsa,

2.Ug grup acisindan ayri ayr1 %10 azalma meydana gelmez ise 3 grup sosyal etkili
tahvil slresi sonunda birlikte degerlendirilecektir. 3000 mahkum arasindan
yeniden sug isleme oranindaki azalma %7.5 ya da daha fazla olursa yatirimcilar
anlasilan miktarda 6deme alacaklardir.

Yeniden sug¢ isleme belirlenen oranin iizerinde bir azalma gosterirse Adalet
Bakanligi ve biiyiik piyango fonu bu basarilmis sonuglar igin yatirimcilara geri
O0demeyi yapmayi taahiit etmislerdir (Disley, Rubin, 2014, s.12).

1000 mahkumun dahil oldugu ilk grup iizerine uygulanan program sonucunda
yeniden sug¢ isleme oraninda %8.4 oraninda bir azalis oldugu gozlenmistir. Proje
kapsaminda Odemeler 2016 yilinda yapilacaktir. Ilk grubun gosterdigi
performansa bagli olarak yatirnmcilar yatirdiklar1 sermayeye ilaveten pozitif bir
getiri almay1 beklemektedirler (Social Finance, 2014, s.1).

3.3. Utah Ornegi

ABD’nin Utah Eyaletinde 2013 yili agustos ayinda yiiksek kalitede okuloncesi
egitimi amagclayan bir sosyal etkili tahvil programi uygulamaya konulmustur.
Diisiik gelirli ailelerin ¢ocuklarina daha iyi bir okul 6ncesi egitim sunarak onlar1
okula hazirlamak ve ¢ocuklarin 6zel egitime olan ihtiyaglarini azaltmak amaciyla
hazirlanan bu program baslangicta 600 6grenciyi hedeflerken sonrasinda kapsami
genisletilerek 3500 c¢ocuk programa dahil edilmistir (Griffiths,Meinicke, 2014,
5.30).
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3-4 yas araligindaki ¢ocuklarin akademik performanslarin1 ve okula hazirliklarin
arttirmayl amaglayan bir miifredatin uygulamaya konulmasin1 hedefleyen
programda hizmet saglayicilar araciligiyla bu amag¢ basarilmaya calisilmistir.
Programa alinan grupta ki ¢ocuklarin 6zel egitim almamas1 basari kriteri olarak
gorilmiistiir. Programin sermayesi Goldman Sachs, ve J.B.Pritzker ortaklig: ile
saglanmistir. Programa yedi milyon dolar kaynak ayrilmis ve programin siiresi
yedi yil olarak belirlenmistir. SET projesi sonunda okul 6ncesi egitim programina
katilan c¢ocuklar bir teste tabi tutulacak ve ortalama skorun altinda puan alan
cocuklarin icin 6zel egitim destegi saglanmaya calisilacaktir (Griffiths,Menicke,
2014, s.30).

4. SOSYAL ETKILi TAHVIL(SET)’LERIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

Sosyal etkili tahvil programlar1 her ne kadar yeni nesil bir finansman modeli
olarak lanse edilseler de iilkelerin sosyal hizmet programlarina gerekli sermayeyi
saglama konusunda tam kapsamli bir ¢6ziim sunmaktan uzaktirlar. Bunun en
onemli nedeni sonuglarin basaris1 ve performansa odakli olarak ihrag¢ edilen SET’
lerin basarisizlik veya istenilen sonuglara ulasilamamasi durumunda devletin
sosyal politika basarisizlig1 gibi siyasi bir risk, araci kurumlar ve yatirimcilar
acisindan ise sermayelerini kaybetme riski icermesidir. Bu nedenle sosyal etkili
tahviller, program sonuglarinin agik bir sekilde tanimlanabildigi devletin ve
yatirimciin risk almaya istekli oldugu, programin basariya ulasacagina dair
kanitlar bulunan alanlarda uygulanmalidir.

Sosyal etkili tahviller bir¢ok kisitlamayi da iginde barindirir. Bu kisitlamalardan
en 6nemlisi zaman dilimi ile ilgili olandir. Cilinkii SET ler genellikle ii¢ ve yedi yil
arasinda degisen uzun donemli bir yapiya sahiptirler. Diger bir kisitlama ise
faaliyet alani ile ilgilidir. Devlet bir sosyal etkili tahvil anlagsmasi viicut bulmadan
once agik bir sekilde istenilen sonuglar1 belirtme ihtiyact duymaktadir. Hizmet
saglayicilar programin siiresi boyunca hizmet alicilarini izlemekle miikelleftirler.
Sosyal etkili tahvil modelinde karsilasilan diger bir kisitlama ise sosyal etkili
tahvil i¢in belirlenmis zaman diliminden 6nce s6zlesmenin ihlali ve program
acisindan yatirimcilarin gerekli sermayeyi sonlandirma riskini barindirmasidir. Bu
ihlal sozlesme sonuna kadar Onceden belirlenmis amaclara ulasilmazsa
gergeklesebilir. Sosyal etkili tahvil programina kaynak saglayanlar programin
basariya ulasamayacagi diisiincesine varirlarsa sosyal etkili tahvil sézlesmesini
imzalamayabilirler. Son kisitlama ise maliyet kisitlamasidir. Sosyal etkili tahvil
anlagmalart devlet kurumu ve sosyal hizmet saglayici arasinda yapilan bir
sozlesmeden daha fazla maliyete yol agmaktadir Bu da ilave maliyet yaratan
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degerlendirme katmanlar1 ve aracilik faaliyetinden kaynaklanmaktadir (Costa,
Shah, Ungar, 2012, s.16).

Sosyal etkili tahvil programinin ¢ok kisa mazisi ve uygulamada ki oOrnek
yetersizligi bu programin etkinligine dair siiphe duyulmasina neden olmaktadir.
Konseptin yeniligine ve smirl bilgiye karsilik olarak yatirimcilar sosyal etkili
programa sermaye saglama konusunda bazi olumlu motivasyonlara da sahiptirler.
Bu motivasyonlarin basinda, sayet program basariya ulasirsa yatirimcilar i¢in ek
bir getiri elde etme imkanmin bulunmasi gelir. Yatirimeilar soézlesmede
bahsedilen kosullarin ger¢eklesmesi durumunda yani programin basariya ulagmasi
halinde ilave getiri elde edebilmektedirler. Ayriyeten kar amaclh olarak piyasa
sistemi i¢inde faaliyet gosteren firma ve yatirimcilarin kar elde etme giidiilerini
arka plana atmadan sosyal yardim ve toplumsal refaha katki saglamalari da SET
programlar1 sayesinde miimkiin olabilecektir. Bu durum klasik anlamda sosyal
yardim veya bagis faaliyeti disinda yatirnmcilarin  pozitif digsal fayda
yaratmalarina da imkan tamiyacaktir. SET’in paydaslar1 olan devlet, yatirimct ve
sivil  toplum kuruluslarinin  bu tarz programlar kanaliyla toplumsal
sorumluluklarin1  gerceklestirmeleri ve birbirlerine yaklagmalar1 daha da
kolaylasacaktir.

Yeni bir finansal arag olarak sosyal refahi gelistirmede, yatirim kalitesini ve
bliylikliglinii arttirmada 6nemli avantajlar1 olan SET’ lerin dezavantajlar1 da da
yok degildir. Bunlardan bazilar1 sosyal etkili tahvillerin 6zlinden kaynaklanan
bazilar1 ise uygulamalar esnasinda ¢oziimlenmesi miimkiin olabilecek tarzda
giicliklerden olusmaktadir. Asagida SET’lerin avantaj ve dezavantajlarindan
kisaca bahsedilecektir.

4.1.Avantajlarn
4.1.1. Risk Transferi

Sosyal etkili tahvil uygulamasinda riskin biiyiik kismi1 yatirimciya yonelmektedir.

Devlet, bu tiir bir finansman modelini uygulamaya koyarak hem finansal agidan
hem de politik agidan dnemli avantajlara sahip olabilir. Bu goriintiisiiyle SET ler
gercek bir risk transferi icermektedir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, s.16).

4.1.2. Basariya dayah ddeme

Yatirmciya O0deme ancak sozlesmede belirtilen kosullarin yerine gelmesi
durumunda yapilir. Bu yoniiyle sosyal etkili tahviller kamu harcamasinin yalnizca
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basarili programlar i¢in yapilacagini garanti ederler. Eger program basarisiz olursa
devlet tarafindan bir 6deme yapilmaz (Griffiths, Memicke, 2014, s.11).

4.1.3. Etkililik: Sosyal etkili tahvil modelinin devlet agisindan biiyiik olgiide
cekiciligi vardir. Uzun donemde politika glindemindeki etkililigi ve etkinligi
arttirmaktadir. Modelin sonu¢ odakli olmast Onemli sosyal problemlerin
cozlimiinde siirdiiriilebilirligi arttirmaktadir. Kanitlanmig etkileri sayesinde
uygulanan programlarin sonuglarini 6lgme disiplini gelismekte ve sosyal etkili
tahvil uygulamasiyla hesap verme sorumlulugu artmaktadir. (Nicholls,
Tomkinson, 2013, s.28)

Sonuca dayali 6deme sosyal problemlerle bas etmede daha fazla etkililik
sunmaktadir. Sonucun teslimi {izerine odaklanan bir sistem mevcut olan sistemden
cok farkli goriinebilir. Daha fazla etkiye sahip olan bir mekanizma yanls
ayarlanmis tesvikleri diizeltme yOntemiyle basarili olabilecektir. Ornegin: bir
hizmeti dagitmaktan sorumlu olan bir organizasyon her zaman o aktivitenin
yararinda pay sahibi olmak zorunda degildir. Ya da gengleri su¢ islemekten uzak
tutmay1 amaglayan bir hizmet sunan yerel yonetimler illaki ceza adalet sistemi
tarafindan uygulanan tutuma katilmak zorunda degildir (Fox, Albertson, 2011,
s.5).

4.1.4. Kaynak Giivenligi

Sosyal etkili tahvil araciligiyla yatirimcidan gerekli finansmani saglayan devlet,
bir anlamda kamu ile 6zel sektor arasinda dnemli bir bag kurmakta ve bu sayede
toplumsal refah artis1 birlikte basarilmis olmaktadir. Ayrica yatirimcilardan elde
edilen fonlar belirlenen zaman dilimi sonuna kadar programin gerceklestirilmesi
i¢in kullanilmaya devam edecektir yani yatirimcilar paralarin1 geri isteyemezler
(Gniffiths, Meinicke, 2014, s.11).

4.1.5. Zayif Tesvikleri Iyilestirme

Kamu politikasinin bir¢ok alaninda tesvikler zayif bir diizeydedir. Sosyal etkili
tahviller diisiik tesviklerle istenilen sonuglara ulagma yetenegine sahiptirler.
Ornegin, yerel yonetimler geng insanlar1 sug islemekten uzak tutmak ve igsizlikten
kurtarmak icin gerekli hizmetleri saglarlar. Ancak mahkumlarin sayisini azaltmak
icin birikimlerini kullanmazlar ( Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, s.15).

4.1.6. Finansman Suresi
Sosyal etkili tahvil anlagmasi, yetkili kisiye servis saglayici ile uzun dénemli

anlagsma yapma olanag verir.
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4.1.7. Etkinligin Ol¢iimii

Programin etkisini 6lgme gerekliligi yetkili kisiyi genis kapsamli bir analiz
yapmaya zorlar. Amag daha etkili bir hizmettir. Hizmetin basarisiyla ilgilenen dis
yatirimcilar daha giicli bir performans yonetimini garanti etmek igin hareket
ederler. Sosyal yatirnmcilar programin mali performanst kadar onun yarattigi
sosyal etkiyi de 6lgme beklentisindedirler (Griffiths, Meinicke, 2014, s.12).

4.1.8. Kamunun Para Birikimi

Sosyal etkili tahviller kamu kaynaklar1 {izerinde yogun bir baskinin oldugu
zamanlarda bile kamu portfoyl icin para biriktirebilirler. Sosyal etkili tahviller
dogru tesvikler saglayarak bu sonuca ulasabilirler, kanita dayali etki gelistirerek,
dogru risk aktarimimi basararak ve en biiyiik etkiyi yaratabilen alanlara kaynak
tahsisi yaparak bu sonuca ulasabilirler.

4.1.9 Yeni Kaynaklarin Ortaya Cikarilmasi

Bir ¢ok sosyal problemin ¢6ziimii i¢in gerekli kaynagi saglamak giigtiir. Sosyal
etkili tahvillerin ¢oziimleyici glicii bu faaliyetlere kaynak saglamanin olasi
potansiyelini sunmaktadir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, s.15).

4.1.10 Kanita Dayali Hareket Gelistirme

Sosyal etkili tahviller programin kalbine kanitlar1 koymaktadir. Bir igin istenilen
etkiye sahip olup olmayacagimi kanita dayali olarak giliclendirilmektedir. Buna
ilaveten sosyal etkili tahviller yetkili kisileri ve yatirnmcilar1 getiri ve yatirim
bakimindan diislinme konusunda cesaretlendirir. Sosyal etkili tahviller yeterli
diizeyde kaynak bulmada zorlanan dagitim kurumlari konusunda daha biiyilik
yatirimlari cesaretlendirir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, s.15).

4.1.11. Ticari Yatirimei

Sosyal etkili tahviller getiri aramak i¢in yeni bir firsattir. Sosyal etkili tahviller
onceden ulasilamayan yatirim getirilerine ulagsmak icin fon saglayicilara yardim
eder. Onlar ayni zaman da bir finansal getiriyi temin ettigi gibi sosyal zenginligi
gelistiren hayirsever isleri destekleme konusunda yatirimcilara yardimei
olmaktadirlar (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, 5.16)

4.1.12. Hayirsever Fon Saglayici: Hayirseverler bagis verme ile baglantili olan
yatirim stratejilerine ilgi duymaktadirlar. Kaynaklar geri kazanilabilecegi icin
yatirim yapmanin agik bir cazibesi vardir.
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4.2. Dezavantajlari

Sosyal etkili tahvillerin 6nemli faydalarinin yaninda bazi zorluklari da mevcuttur.
Bir ¢ok politikaci ve teorisyenin tepkisi su yondedir: Sosyal etkili tahvilleri sosyal
programlarin finansmanin1 saglayan gereksiz ve karmagik bir yol olarak
gobrmektedirler. Onlara gore devletin sermaye maliyeti pazarlardan énemli élglde
daha ucuz oldugu icin gerekli sermayeyi onlar saglamalidir. Tekrar su¢ islemeyi
ya da issizligi azaltmak i¢in ¢abalar sarf ediliyorsa o zaman bunlar dogrudan
devletler tarafindan fonlanmalidir. Bunun yani sira bazi hayirseverlerin sosyal
etkili tahvillerin risk oyalayici hayirsever kaynaklart kamu harcamalariyla telafi
ettigi yoniinde endiseleri bulunmaktadir.

Sosyal etkili tahviller daha ¢ok test edilmemis ve sinanmamis yollar takip eden
bir yol gostericidir. Onlar ayn1 zaman da {i¢ taraf arasindaki goriismelerin
idaresini de kapsamaktadir (Mulgan, Reeder, Aylott, 2011, s.17).

4.2.1. Yasal YUkdmlulukler

Yerel yonetimler, hizmet kullanicilar1 ve yerel halk icin belirli yasal hizmetlerin
temininden sorumludur. Sosyal etkili tahvil araciligiyla yiirlirliige konan bir
program bu hizmetleri dagitmakta basarisiz olur ise yerel yonetimler bu hizmetleri
saglamanin bagka bir yolunu ararlar. Bu durumda ilave maliyet riski, hizmete
sokmak icin gerekli kaynak ve yasal diizenleme riski ortaya ¢ikacaktir.Pratikte
plan1 izleme ve bu durumda olusan risk yonetimini minimize etmek olas1 olacaktir
(Gniffiths, Meinicke, 2014, s.10).

4.2.2. Maliyet

Sosyal etkili tahvil s6zlesmesi altindaki yatirimcilar programin riskini tstlenirler
ve programi finanse etmek i¢in gerekli mali destegi saglarlar. Yatirnmcilar bu iki
durumu da tstlenmek zorundadirlar.Sosyal yatirimcilar ticari oranlardan daha
diisiik oranda sermaye saglamay1 amaclarken onlar hala riske uyarlanmis pozitif
bir getiri kazanabilmeyi beklerler. Bu durum sosyal etkili tahvilin finansmanini
aract finans kurulus agisindan daha pahali yapar. Ancak suna da dikkat etmek
gerekir ki yalnizca program basarili olursa araci kurulus programin riskini
yatirimetya aktarir. Buna ilave olarak, program daha fazla sosyal sonuglara olanak
tanirsa gerekli kaynagi merkezi hiikkiimet saglayabilir (Griffiths, Meinicke, 2014,
s.11).

4.2.3. Gelisme Siireci
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Bir sosyal etkili tahvilin gelisme siireci uzun olabilir ve yogun kaynak
gerektirebilir. Bu kismen yeni yeni gelismekte olan sosyal etkili tahvil pazarinin
bir yansimasidir.

4.2.4. Olgek ve Sure

Bir sosyal etkili tahvilin yatirnmeilar agisindan ¢ekici olmasi igin programin siiresi
boyunca ¢ok biiyiik oranda finansmana ihtiya¢ duyabilir. Istenilen &l¢ii sosyal
etkili tahvillerin sadece yeterli getirilerin doniistiniin miimkiin oldugu durumlarda
uygulanabilir oldugu anlamma gelir. Ortalama 3-8 yil siiren programlar bazi
yatirimcilara agisindan fazla uzun gelebilmektedir (Griffiths, Meinicke, 2014,
s.12).

4.2.5. Veri Toplama ve izleme Zorlugu

Bu pozitif bir degisiklik iken pratikte degisiklikleri dagitmak zaman ve caba
alabilir. Kapasite gelistirme destegi gerekli olabilir. Etki Ol¢limii kesinlikle asil
olandir. Yatiinm yapan kisiler ulagilan sonuglar1 yakindan izlemeye gerek
duyarlar. lyi sonuglarmn Sl¢iimii yiiksek derecede objektiflik gerektirir. Diger bir
zorluk ise sadece uzun donem etkinin Slglilmesinden ziyade kisa-orta donem de
yapilan 6demeleri 6lgmeyi gerektirmesidir. (Griffiths, Meinicke, 2014, s.12)

4.2.6. Politik Risk: Sosyal etkili tahvillerin ¢ogunun sézlesmeye dayali yapisi ve
uzun donem sermaye getirmesinden dolayr siyasal ideolojiler arasinda se¢im
dongiileri boyunca gegisin nasil olacagini diisiinmeye itebilir.Bu durum da sosyal
etkili tahvili siyasi modaya duyarli hale getirebilmektedir. (Nicholls, Tomkinson,
2013, 5.30)

5.SONUC

Gergek bir tahvil algis1 yaratmamasina ragmen sosyal etkili tahvilin arkasinda
yatan temel diislincenin, piyasa sisteminde kar miigsevigiyle hareket eden 6zel
yatirimcilarin sosyal hizmetlere yatirim yapmalarini cazip hale getirmek olduguna
yukarida deginmistik. Tiim diinyada yasanan ekonomik krizler, ¢alkantilar ve
benzer tahribatlar dolayisiyla ge¢gmisten gilinlimiize degin sosyal adaleti saglama
ve sosyal problemleri ¢6ziime ulastirma konusunda oOnemli sorumluluklar
istlenmis olan devlet Orgiitiiniin bu sorumluluklart terine getirmede sahip
olduklar1 kamu fonlarin yetersizligi SET benzeri alternatif finansman araglarini
daha da cazip hale getirmektedir.
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SET’lerin uygulama alanlar1 incelendiginde o6zellikle yoksullugun giderilmesi,
mahkimlarin rehabilitasyonu, okul 6ncesi grubun okula erken kazandirilmasi,
cocuk suglulugunun Onlenmesi benzeri bazi sosyal koruma ve Onleme
programlarina son derece uygun oldugu gozlemlenmektedir. Devlet sadece sosyal
problemlere 151k tutmaktan ziyade 6zellikle yeterince hizmet verilmeyen ve yeterli
yatirim yapilmayan alanlara sivil toplum kuruluslarin, vakiflarin hayirseverlerin
ve bu sorumluluga kismen de olsa sahip olan ama genel olarak kar beklentisiyle
hareket eden yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek suretiyle onemli bir gorevi yerine
getirebilir (Warner, 2016, s.304 ).

Basta Birlesik Krallik, ABD, Kanada, Avusturalya gibi gelisme endeksinin {iist
siralarinda yer alan iilkeler olmak {izere bir ¢ok gelismekte olan iilke de bu
alternatif finansman yodntemini uygulama konusunda cesaretlendirilmelidir. Bu
baglamda AB gibi birlikler iiye iilkelerine gesitli donemlerde hazirladiklart ve
yayinladiklar1 raporlarla SET ve benzeri yeni finansman yontemlerini
yayginlastirmaya ve tesvik etmeye caligmaktadirlar.

Tasidig1 bir ¢ok avantaj ve dezavantajla birlikte bu yontem kamu ve 6zel kesimin
sosyal problemlerin ¢oziimii ve toplumsal refahin artisina katki saglamak
anlaminda kol kola hareket etmesi noktasinda biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
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