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Son yillarda niifus artisi, yasanan krizler ve salgin hastaliklar gibi etkenler toplumun

DOI- 10.35379/cusoshil 1311556 sosyal gereksinimlerinde ve iilkelerin sosyal harcamalarinda artisa neden olmustur.

Makale Gegmisi: Sosyal harcamalarda yasanan artig sonucu tilkelerde ortaya ¢ikan biitce agiklari ve mali
Gelis 08.06.2023 alanda goriilen daralma ile etki yatirimcist gibi potansiyel bir yatirimer tabaninin
Kabul 05.10.2023 olugmasi sosyal harcamalarin finansmaninda inovatif yontemlerin gerekliligini ortaya
Anahtar Kelimeler: koymustur. Bu gerekliligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sosyal etkili tahviller son
Etki Yatirimi, yillarda global olarak yiikselis kaydetmistir. Yeni finansal yontemler ile sosyal sorunlarin
Sosyal Etki Yatirimi, giderilmesi, islami finans ilkeleri ile uyumlu olsa da islami finans kuruluslarinin sosyal
Sosyal Etki, etkili tahvil ve sosyal etkili sukuk gibi inovatif yontemlere ilgisi zayif kalmistir. Nadiren
Sukuk. goriilen sosyal etkili sukuk ihraglari bu durumun kamiti niteligindedir. Heniiz yeni bir

enstriiman olan sosyal etkili sukuk birtakim dezavantajlara sahip olmakla birlikte iilkeler
igin birtakim faydalara da sahiptir. Bu agidan g¢alismada, sosyal etkili sukukun
faydalarindan yararlanabilmek adina Tirkiye’deki potansiyeli arastirilmistir. Sonuca
gore sosyal etkili sukuk Tiirkiye i¢in 6nemli bir potansiyel tasimaktadir. Bu potansiyelin
harekete gegirilmesi i¢in gerekli yasal diizenleme ve ¢ercevelerin olugturulmasi Tiirkiye
icin 6nemli politika alanlarindan birisidir.
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GIRIS

Son donemde arzulanan sosyal hedeflere ulagsmak icin kamu kesimi tarafindan sunulan sosyal hizmetlerin
finansmaninda inovatif yontemlerin kullanimi 6n plana ¢ikmistir. Inovatif yontemlere gecisin temelinde ise talep
yonlil ve arz yonli etkenler bulunmaktadir. Talep yonlii etkenlerin baginda hizli niifus artis1 ve yasanan ekonomik
ve mali krizler gelmektedir (Aydin, 2017, s. 917; Yakar ve Kandir, 2016, s. 16). Talep yonlii etkenlerden ilki olan
hizli niifus artisi, sosyal konular1 6n plana ¢ikarmakta, kamu kesimi tarafindan yapilmas: gereken sosyal hizmet
harcamalarinin boyutunu arttirmakta ve sosyal hizmetlerin sunumunu gii¢lestirmektedir. Nitekim UN (2021, s.
1)’e gore, ozellikle diisiik ve orta gelirli iilkelerde hizli niifus artis1 yoksulluk, aglik, hastalik gibi problemlerle
miicadele i¢in daha fazla biit¢e ayrilmasini gerektirmekte ve bu durum s6z konusu problemlerle miicadelenin
finansmanini giiclestirmektedir. Diger yandan talep yonli etkenlerden ikincisi olan krizler, bir yandan sosyal
harcama gerekliligini arttirirken diger yandan kemer sikma politikalarini gerektirmektedir (Davies, 2014, s. 2).
Arz yonlii etkenlere bakildiginda ise finansal piyasalar, finansal getiri yaninda sosyal etki arayan yeni bir yatirimet
tipinin (etki yatirimcisinin) yiikseligine tanik olmustur. (Rijpens ve digerleri, 2020, s. 9). GIIN raporlarina gore,
tiim bu gelismeler sonucunda 2013 yilinda 25,4 milyar dolar olan toplam etki yatirimi piyasa hacmi, 2022 yilinda
1.164 trilyon dolara ulasmistir (Hand ve digerleri, 2022; Mudaliar ve digerleri, 2013).

Talep ve arz yonlii etkiler sonucu devletlerin artan sosyal harcamalar1 finanse etmek igin bagvurabilecegi olasi
yontemler arasinda borglanma ve inovatif finansman yontemleri bulunmaktadir (UN, 2021, s. 75). Bu
seceneklerden inovatif finansman yontemleri kapsaminda yer alan “sosyal etki yatirimi” veya “sosyal yatirim”
bagligi altinda toplanan yeni finansal araglar, sosyal etki yatirimcilarmin beklentilerini karsilamak {izere
tasarlanmigtir. Bu baglamda, daha genis sosyal etki yatirimi araglarinin kiigiik bir bileseni olan sosyal etkili
tahviller, finansal getiri arayisini sosyal getiri ile uyumlu hale getirmenin miimkiin oldugu goriisiine dayanarak,
sosyal hizmetleri finanse etmenin inovatif bir yolu olarak ortaya ¢ikmustir (Rijpens ve digerleri, 2020, s. 9). Sosyal
etkili tahvil, ilk olarak 2010 yilinda Ingiltere’de uygulanmaya baslanmis olup (Ergen ve Durak, 2016, s. 43)
Refinitiv’e gore 2020 yilinda 10 milyar dolarin {izerinde ihra¢ hacmine ulagmistir (Calvert, 2020). Ayrica
Government Outcomes Lab’a gore etki tahvillerinin ¢ok biiyiik bir kismu sosyal etkili tahvillerden olusmaktadir
(Government Outcomes Lab, 2022).

Islami finans, 6nemli sosyal sorunlarin ele alinmasi ve bunlarla ilgili maliyetlerin azaltilmasinda genellikle
vakiflar, hayir kurumlari ve kar amaci giitmeyen kuruluslardan yararlanmistir. Ancak s6z konusu kuruluslarin arzu
edilen olgekte iyilestirilmis bir sosyal ¢evre saglamak igin kaynaklari oldukga yeterizdir (Ng ve digerleri, 2015, s.
139). Diger yandan sosyal sorumlu yatirim (SRI) ile Islami finansin birgok ortak noktas1 bulunmasina ragmen
(Delle Foglie ve Keshminder, 2022), sosyal konularin ele alinmas: konusunda uygulamada ve Islami kurumlarin
ilgisinde eksiklik bulunmaktadir (ADB, 2022; Raghibi ve Oubdi, 2021, s.502). Bu durum, kendisini global olarak
ihrag edilen sosyal etkili sukuk sayisinin ve bu sukuk tiiriine yonelik diizenlemelerin oldukg¢a yetersiz olmasinda
gostermektedir. Bu agidan sosyal etkili sukuk gibi yenilik¢i yontemlerin gelistirilmesi, dneminin ortaya konulmasi
ve ¢esitli inovatif sukuk yapilarina iligkin yasal ¢ergevelerin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, sosyal etkili sukukun tanimi ve genel Ozellikleri ile birlikte avantaj ve
dezavantajlarinin belirlenmesi, uygulama 6rnekleri ile literatiirde yer alan potansiyel sosyal etkili sukuk yapilarinin
Ozetlenmesi ve Tiirkiye i¢in potansiyelinin belirlenmesidir. Caligmada literatiir incelemesi yapilarak sosyal etkili
sukukun genel ozellikleri yaninda Tiirkiye’deki uygulanabilirligi i¢in betimsel analiz yonetimi kullanilmistir.
Caligma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde “sosyal etki yatirimi” kavramu irdelenmis ve sosyal etkili
sukukun bu kavram igerisindeki yeri Islami finans baglaminda tartistlmustir. fkinci béliimde sosyal etkili tahvil
tamtilmugtir. Ugiincii boliimde sosyal etkili sukukun tanimi, uygulama 6rnekleri, literatiirde onerilen sosyal etkili
sukuk modelleri ve sosyal etkili sukukun sosyal etkili tahvilden farklarina yer verilmistir. Dordiincti béliimde
sosyal etkili sukukun Tiirkiye agisindan potansiyeli tartigilmis ve ardindan sonuca gidilmistir.

Sosyal Etki Yatirim ve islami Finans Baglaminda Sosyal Etkili Sukuk

Genel olarak sosyal finans ve 6zelde ise etki yatirimlar1 kapsamui igerisinde bulunan (Konak ve Demir, 2023,
S. 14-15) sosyal etki yatirimi, sosyal ihtiyaglar1 karsilayan kuruluslara finansman saglanmasi anlamina
gelmektedir. Sosyal etki yatirimu ile hem sosyal bir etki hem de finansal getiri elde etmek amaglanmaktadir. Diger
yandan sosyal etki yatirimu ile daha dnce gesitli kuruluslarca yapilan yardimlarla ele alinan sosyal problemler, artik
sosyal etki yatirnmeilarinca saglanan finansman yoluyla ele alinmaktadir (Mackeviciute ve digerleri, 2020, s. 11).
Sosyal etki yatinmi bu anlamda, artan kamu agiklari ve sosyal ihtiyaclar karsisinda sosyal problemlerin
¢oziimiinde 6nemli bir alan saglamaktadir (Wilson ve digerleri, 2015, s. 10). Sosyal etki yatirim1 igerisinde yer
alan 6nemli bir enstriiman, “sonuca gore 6deme” yapisi ile sosyal etkili tahvildir. Sosyal etkili tahviller, global
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anlamda genis kabul gérmiis olup artan ihra¢ hacmi ile birlikte ABD, Birlesik Krallik ve Japonya gibi bir¢ok tilke
tarafindan ihra¢ edilmistir (Government Outcomes Lab, 2022).

Islami finans, sosyal sorunlarin ele alinmasi konusunda daha ¢ok vakiflar, hayir kurumlari ve kir amaci
giitmeyen kuruluslar gibi genellikle yetersiz biitgeye sahip kuruluslardan yararlanmis olup s6z konusu kuruluslar
sosyal problemlerin azaltilmasinda beklenen etkiyi verememistir. Bu anlamda artan sosyal ihtiyaglar ve yetersiz
hizmet sunumu veri iken, Islami finans agisindan sosyal konularda yenilik¢i yontemlere olan ihtiyag oldukga
yiiksektir (Ng ve digerleri, 2015, s. 139). S6z konusu yiiksek ihtiyaca ragmen Islami finans paydaslar sosyal
konularin ¢éziimiine yonelik yenilikgi yontemlere ilgisiz kalmiglardir (Raghibi ve Oubdi, 2021, s. 502).

Islami finansin sosyal problemlerin ¢oziimiinde gesitli yontemler sunmasi i¢in bircok gerekce ortaya
koyulabilmektedir. i1k olarak, sosyal yatirim ile islami finansin birgok ortak noktasi bulunmaktadir. Ornegin Islami
finans insanligin refahi, topluma zarar veren faaliyetlerin yasaklanmasi ve refahin adil dagilimi gibi konularda
sosyal yatirim ile ayn1 degerleri paylasmaktadir (Delle Foglie ve Keshminder, 2022). Diger yandan sosyal etkili
tahvil gibi geleneksel finansta yer alan enstriimanlar, Ser’i hiikkiimlerin gayeleri (makasid) ve bir gaye olarak
toplum yarar1 (maslahat) ile uyumludur (Marwan, 2015). Tiim bu gerekgeler nedeniyle, hiikiimetler, uluslariistii
kuruluslar ve yardim kuruluslari gibi Islami finans paydaslarinin toplumdaki sosyal sorunlar iin finansal ¢ziimler
tiretmesi ve yoksullugun azaltilmasi, egitimsizlik, uyusturucu bagimliliklari, geng yasta hamilelik, su¢ ve hirsizlik
gibi etki yatirnmina uygun sosyal sorunlari belirlemesi beklenmektedir (Mohamad ve digerleri, 2016, s. 72). Ancak
yine de sosyal konularin ele alinmasi konusunda uygulamada ve Islami finans paydaslarinin ilgisinde eksiklik
bulunmaktadir (ADB, 2022; Raghibi ve Oubdi, 2021, s.502). Bu anlamda 2021 yilinda yesil sukuk ve
stirdiiriilebilirlik (sustainability) sukuku gibi iki temel sukuk tiiriiniin toplam ihrag hacmi, siirdiiriilebilirlige iliskin
tahvillerin ihra¢ hacminin yalnizca %1°i kadardir (Refinitiv, 2022, s. 6). Bu durum Islami finansin yenilige agik
yoniiniin ortaya ¢ikarilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Etki yatirimi baglaminda sosyal sorunlara ¢éziim iiretebilecek dnemli bir enstriiman da sosyal etkili sukuktur.
Sosyal etkili sukuk, Islami ilkelere dayali bir “performansa gore ddeme sozlesmesi” olarak tammlanmakta ve
toplumun sosyal faydalarini ve siirdiiriilebilir ¢evreyi gelistirmeyi amaglamaktadir. Kamu kesimi, 6zel sektor ve
sosyal sektorleri iceren ¢cok paydasli bir ortakliga dayanan sosyal etkili sukuk, igsizlik, yetersiz egitim, evsizlik ve
yoksulluk gibi maliyetli ve riskli sosyal krizlerin hafifletiimesine yardimci olmaktadir. Uygulanacak sosyal
projeler igin gerekli fonlar, sosyal amaglari olan yatirimcilardan elde edilirken, getiriler (sermaye ve 6nceden
belirlenmis getiriler) projenin basar1 oranina baghdir (Delle Foglie ve Keshminder, 2022). Sosyal etkili sukukun
ornekleri kisitlidir. Uluslararast Asilama Finansal Kolaylig1 (International Finance Facility for Immunisation) i¢in
Aralik 2014’te ihracina baglanan 500 milyon dolar tutarindaki “As1 Sukuku”, yoksul iilkelerdeki ¢ocuklarin
Onlenebilir hastaliklara kargi asilanmasini desteklemek igin fon saglayan ilk uluslararasi ve sosyal sorumlu
sukuktur. Diger yandan, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan 2014 yilinda gelistirilen Sosyal
Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuk ¢ercevesi, sosyal agidan sorumlu finansman ve yatirimi tesvik etmeyi amaglamustir.
2015 yilinda ise Malezya’da ilk SRI sukuk ihrag¢ edilmistir (Ng ve digerleri, 2015, s. 150).

Sosyal Etkili Tahvil

Genel olarak etki yatirimi kapsaminda yer alan, 6zelde ise sosyal etki yatirimi semsiyesi altinda kendisine yer
bulan sosyal etkili tahviller (SIB), sosyal sorunlarin ele alinmasi i¢in gosterilen yenilik¢i ¢abalarin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu anlamda sosyal etkili tahvil, geleneksel kamu finansmani yapilarindan farkli yapida
olan ve sosyal programlari destekleyen bir finansman aracidir (Kohli ve digerleri, 2012, s. 1). “Sonuca gore 6deme
(payment by results)” mantig1 etrafinda kurgulanan sosyal etkili tahviller, ayn1 zamanda kamu tasarrufu ve sosyal
hizmet sunumunda etkinlik ve verimliligin 6zel aktorler araciligiyla saglanabilecegi fikrinden hareketle ortaya
c¢ikan finansal ve sosyal politika araglaridir (Care, 2021, s. 2). Bu anlamda geleneksel finansman yontemlerinden
farkli olarak sosyal etkili tahvillerde bir yandan 6zel kesim fonlari sosyal projelere aktarilirken diger yandan
sonuca gore ddeme (veya performansa gore ddeme)® yontemi ile risk 6zel kesime aktarilmaktadir. Soyle ki, sosyal
etkili tahvil ihraci ile oncelikle 6zel sektor yatirimcilarindan, hayir kurumlarindan veya vakiflardan fon elde
edilmekte ve bu fonlar, igletme maliyetlerini kargilamak i¢in hizmet saglayicilara (sosyal programi uygulayanlara)
verilmektedir. Onceden kararlastirilan 6lciilebilir sonuglara ulasilirsa, hiikiimet tahvil ihrag eden kurulusa (aractya)
veya yatirimcilara 6demeleri yapmaktadir (Galitopoulou ve Noya, 2016, s. 4). S6z konusu sonuglara ulagilamamasi

8 “Sonuca gore ddeme” terimi, farkli iilkelerde veya caligmalarda farkli sekilde adlandiriimakta olup “pay for success”, “pay for results”, “pay
for benefits” ve “pay for performance” olarak ¢esitli sekilde yazilabilmektedir.
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halinde ise yatirimcilara geri 6deme yapilmamaktadir. Sosyal etkili tahvilin isleyisinin daha acik ifade edilebilmesi
icin asagida Sekil 1 olusturulmustur.

1.Sonuglari, zaman 2.Baslangi¢ sermayesi
cizelgesini ve 6deme saglar
diizeyini belirler 7 ~ ’
‘ ___________________
Kamu Kurumu Araci Kurum Yatirimeilar
. \ J . ~
6.Belirlenen sonuglar 7.Belirlenen sonuglar
elde edilirse 6deme 3.Kira- elde edilirse 6deme
yapar lar ve yapar
yOnetir
Bagimsiz . B ] ( Yararlanan Niifus
Degerlendirici Hizmet Saglayici (Kesim)
4.Sonuglara ulagmak L
icin hizmet saglar ve

ilerlemeyi rapor eder

5.Sonuglar1 degerlendirir ve istenen sonuglara ulagilip ulagilmadigini raporlar

Sekil 1. Sosyal Etkili Tahvilin Isleyisi (Kaynak: Marwan, 2015, s. 33; Rijpens ve digerleri, 2020, s. 11)

Sekil 1’de yer alan referans modele gore, devlet veya bir kamu kurumu, sosyal hizmetlerin sunumunu finanse
etmek i¢in 6zel sermaye toplamak {izere bir arac1 kurum gérevlendirir. Aract kurum, 6zel yatirnmeilardan (banka
veya hayir kurumu gibi) sermaye toplar ve bu sermayeyi sosyal hizmet saglayici(lar)i, yani kar amaci giitmeyen
bir kurulus veya sosyal girisimi finanse etmek i¢in kullanir. Sosyal programlar genellikle, uzun siireli igsizlerin
isgiicli piyasasina entegrasyonundan, mahkumlarin tekrar su¢ islemesinin azaltilmasina ve evsizligin ele
alinmasina kadar cesitli alanlardaki spesifik miidahalelerden olusur. Islem, referans dénemi ve dénem iginde
ulasilacak sonuglart ve performans gostergelerini belirten bir sdzlesme ile resmilestirilir. Sonuglarin elde edilmesi
tiglincii bir tarafca (bagimsiz degerlendirici) tarafindan degerlendirilir ve 6nceden belirlenen sonuglara tanimlanan
stire iginde etkili bir sekilde ulasilirsa, devlet veya kamu otoritesi sermayeyi ve faizleri araciya geri der ve araci
daha sonra aldig1 bu 6deme ile 6zel yatirimcilara geri 6deme yapar. Sonuglara ulasilamazsa, devlet veya kamu
otoritesi geri 6deme yapmak zorunda degildir ve yatirimcilar yatirimlarini geri alamazlar. Bdylece sonuglarin elde
edilememesinden kaynaklanan finansal riskler 6zel yatirimeciya/yatirimcilara aktarilir. Burada belirtmekte yarar
var ki sosyal etkili tahvilin isleyisi farkli sekiller alabilmektedir. Bu ¢esitlilik, standartlagtirma girisimlerine
ragmen sosyal etkili tahvillere yonelik diizenlemelerin ve sosyal etkili tahvil programlarina dahil olan taraflarin
cesitliliginden kaynaklanmaktadir (Rijpens ve digerleri, 2020, s. 10-11). Bu anlamda sosyal etkili tahvilin
isleyisinde siirece dahil olan taraflar (paydaslar) genellikle (i) fon saglayan yatirimcilar, (ii) yatirimcilara 6deme
yapan kamu kurulusu, (iii) paydaslari bir araya getiren, sdzlesme siirecinde rol alan ve yatirimeilardan toplanan
fonlar1 hizmet saglayiciya aktaran aract kurum, (iv) hizmet alanlarinda ¢alisan ve sosyal etkili tahvil s6zlesmesinde
belirtilen sonuglart saglamaya calisan hizmet saglayici taraf(lar), (v) ve elde edilen sonuglar1 degerlendiren
bagimsiz degerlendiriciden olugsmaktadir (De La Pena, 2015, s. 9-10). Ancak ana paydaslarin diginda, sosyal etkili
tahvilin yapisina bagl olarak ikincil yatirimeilar, garantorler, hibe verenler, teknik yardim saglayanlar gibi aktorler
mekanizmaya katilabilmektedir (Galitopoulou ve Noya, 2016, s. 5).

Uygulamada sosyal etkili tahvil 6rnekleri arasinda New York City’de mahkumlarin tekrar sug igslemelerini
azaltmak i¢in ihrag edilen sosyal etkili tahvil, California’da astim rahatsizlig1 olan diisiik gelirli gocuklarin saglik
ve bakim hizmetleri i¢in ihrag edilen sosyal etkili tahvil ve Salt Lake City’de egitimin kalitesinin arttirilmast igin
ihrag edilen sosyal etkili tahvil sayilabilmektedir. Olgunlagsmaya devam eden ve gelisimini siirdiiren sosyal etkili
tahviller avantajlar1 yaninda birtakim dezavantajlar1 da biinyelerinde barindirmaktadirlar. Kamu kesiminin tasarruf
etmesi, kamu-o6zel sektor is birliginin gliclenmesi ve sosyal programlarin etkinliginin artmasi gibi avantajlara sahip
olan sosyal etkili tahviller, kamusal tasarrufun tiim sosyal programlar i¢in 6l¢iilememesi, karmasik yapisi sonucu
ortaya ¢ikan yiiksek idari maliyetler ve bazi kurumsal politikalarin (sug islemede azalma vb.) gz ardi edilebilmesi
gibi dezavantajlara sahiptir (Barajas ve digerleri, 2014, s. 10-18).
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Sosyal Etkili Sukuk

Sosyal etkili sukuk, islami esaslara gore yapilandirilan, sosyal sorunlara ¢dziim saglamak adima gelistirilmis
olan, 6demelerin dnceden belirlenen temel performans gostergelerine gore yapildigi ve yatirimcilarina finansal
getiri yaninda sosyal getiri de sunan bir finansman aracidir. Sosyal etkili sukuk heniiz gelisim asamasinda olup
ornekleri olduk¢a azdir. Bu anlamda bu baglikta, sosyal etkili sukukun tanimi, 6zellikleri ve isleyisi gibi hususlar
halihazirdaki sukuk ihraglar ve literatiirde 6nerilen sosyal etkili sukuk modelleri temel alinarak incelenmektedir.
Ek olarak bu baglik altinda, sosyal etkili sukukun avantajlar1 ve dezavantajlari ele alinmakta ve sosyal etkili
sukukun sosyal etkili tahvil ile aralarindaki farklilik ve benzerliklerine yer verilmektedir.

Sosyal Etkili Sukuk Ornekleri

Sosyal etkili sukuk heniiz gelisim asamasinda olup uygulamada kendisine nadiren yer bulmugtur. Bunun
yaninda halihazirda ihrag edilen sosyal etkili sukuk yapilarina alternatif olarak literatiirde ¢esitli sosyal etkili sukuk
yapilar1 (modelleri) de onerilmistir. Bu baglamda bu baslik altinda uygulamada goriilen ve literatiirde 6nerilen
sosyal etkili sukuk yapilarina yer verilmektedir.

1. Ihsan SRI Sukuk

SRI sukuk cergevesi, Malezya’da sosyal sorumlu finansman ve yatirimi tesvik etmek i¢in 2014 yilinda
baglatilmigtir. Cergeve, SRI (sosyal sorumlu yatirim) sukuk ihract ile elde ettigi fonlar araciligiyla ¢evreyi ve dogal
kaynaklar1 korumak, sera gazi emisyonunu azaltmak ve toplum i¢in yasam kalitesini iyilestirmek gibi amaglara
ulagmay1 hedeflemektedir (Marwan ve Haneef, 2019, s. 29). Bu g¢ergevenin olusturulmasiyla birlikte,
Malezya’daki ilk SRI sukuk olan Thsan SRI Sukuk, 2015 yilinda Khazanah Malaysia Berhad tarafindan ihrag
edilmistir. Genel olarak lhsan SRI Sukuk 25 yillik bir vadeye ve 1 milyar Ringgit nominal degere sahiptir. ilk
ihrag, yedi yillik bir vade i¢in yillik %4,3 getiri saglamakta olup 100 milyon Ringgit degerindedir ve
yatirimcilardan biiyiik talep gormiistiir. SR1 Sukuk, Thsan Sukuk Bhd (Thsan) adli Malezya merkezli bagimsiz 6zel
amacli bir kurulus (SPV) araciligiyla ihrag¢ edilmistir. Toplanan fonlar, secilen Malezya devlet okullarinda kaliteli
egitime erisilebilirligi artirmaya odaklanan Khazanah’in Trust School Programu igin kullanilmistir. Program, okul
liderleri, 6gretmenler, 6grenciler, veliler ve toplum dahil olmak iizere dl¢iilebilir temel performans gostergelerine
(KPI) doniistiiriilen* paydaslar1 araciliftyla okullari gesitli yonlerden doniistirmeye odaklanmustir. Ihsan SRI
Sukuk, yatirimcilara getiri oranini belirlemek i¢in programin sosyal etkisini KPI’lar araciligiyla 6lgen bir “bagari
i¢in 6deme” yapisimi izlemistir. Ihsan SRI Sukuk, wakala bi al-istithmar (yatirnm amagli vekalet) temellidir (Syed
Azman ve digerleri, 2022, s. 258). Ihsan SRI Sukukun paydaslar1 arasinda sukukun hedefini belirlemekten sorumiu
hiikiimet, sukuk enstriimanlarin1 satmak ve gelirleri hizmet saglayicilara kanalize etmek icin rol oynayan
SPV/aract kurulus yer almaktadir. Programlari, segilen okullara uygulayan hizmet saglayicilar, ayrica, fon
saglayan bireyler ve diger 6zel kuruluslardan olusan yatirimcilar ve programlardan faydalanan yararlanici kesim
yer almaktadir (Ahmad ve digerleri, 2022, s. 206).

4 Ogrencilerin veya velilerin egitim kalitesine iliskin basarilar1, performans géstergesi olarak alinmakta ve bu performans gostergesine ulasilip
ulasilamadigina bagh olarak 6deme yapilmaktadir.
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Sekil 2. Ihsan Sukukun sleyisi (Kaynak: IIFM, 2016, s. 55)

Ihsan SRI Sukukun isleyigine Sekil 2’de yer verilmistir. Buna gére (Syed Azman ve digerleri, 2022, s. 258;
Marwan ve Haneef, 2019, s. 30): Ilk olarak sukuk sahipleri, sukuk ihracindan elde edilen fonlar1 yonetmek {izere
lhsan’1 vekil tayin eder. Daha sonra lhsan, elde edilen fonlar1 yatirima doniistiirmesi i¢in Khazanah’1 yatirim
acentesi olarak gorevlendirir. Ayni zamanda, Ihsan (ihragg1), SRI sukuku ihrag eder ve yatirimcilardan fon elde
eder. ikinci olarak, yatirrm acentesi olarak Khazanah, fonlar1 sukuk yatirimlarmda (maddi varliklar ve emtia
murabaha yatirmmindan olusan) degerlendirir. Bu yatirimlarin tamami Khazanah tarafindan yonetilmektedir.
Sukuk yatirimlarindan elde edilen gelirler daha sonra Malezya’da kaliteli egitime erisilebilirligi (okul yoneticileri,
Ogretmenler, 6grenciler, ebeveynler ve toplum dahil olmak {izere) ¢esitli yonlerden gelistirmeye odaklanan Trust
Schools Programi’ni finanse etmek i¢in kullanilir. Sukuk yapisina, getirilerin dort ana performans gdstergesine
dayali oldugu bir sonuca gére 6deme (PbR) mekanizmasi entegre edilmistir. Bu gostergeler, se¢ilen minimum okul
sayisi, dgretmenlerin yeterliligi, yoneticilerin yeterliligi ve dgrencilerin yeterliligidir. Onceden kararlastirilan bu
gostergelere dayanarak donemsel 6demeler (varsa), sukuk sahiplerine lhsan aracihigiyla aktarilir. Bu anlamda
O0demeler performans gostergelerine baglidir. Son olarak Khazanah, CIMB Trustee Berhad (vekil)’a sukukun
kullanim fiyat1® iizerinden bir satin alma taahhiidii iistlenme yetkisi verir. Khazanah (borglu), sukuk sahiplerinin
maddi varliklardaki béliinmemis (ortak) ve orantili intifa (kullanim) haklarini satin almay1 taahhiit eder. Sukuk,
satin alma taahhiidiiniin kullanilmastyla sona erer.

Burada hemen belirtmekte yarar var ki sosyal etkili tahvillerin aksine Thsan SRI Sukuk basariy1
odillendirmemektedir. Soyle ki, Thsan SRI Sukukta, sukuk ihraci sonucu elde edilen fonlarla finanse edilen
programin KPI’lara ulasamamasi durumunda sukuk sahiplerine daha yiiksek getiriler verilmekte (KPI’lara
ulagildiginda %4,2, ulagilamadiginda %4,6) ve bu anlamda adim asag1 (step down) yaklagimi uygulanmaktadir.
Boylece programin KPI’lara ulasgamamasi durumunda yatirimeilar daha fazla 6diillendirilmektedir (Marwan ve
Haneef, 2019, s. 31).

2. Mudaraba Temelli Sosyal Etkili Sukuk

Raghibi ve Oubdi (2021) ¢aligmalarinda Thsan SRI sukukun birtakim eksiklikleri oldugu tezinden hareket
ederek Thsan Sukuk’taki merkezilesmenin yerine yerel paydaslarin dahil olabilecegi, vakala (vekalet) yapisindaki
vekil konumunun aksine bagimsiz bir devlet kurumunun goérevlendirildigi, yatirimlarda digsalliklarin s6z konusu
olabileceginden dolay1 kamu sektdrii tarafindan uzun vadeli bir yatirimin yapildig1 ve yatirim siirecinde ahlaki
rizikonun azaltildig: bir model olan “mudaraba temelli” sosyal etkili sukuku 6nermislerdir. Onerilen modelin
isleyisi Sekil 3’te gosterilmektedir.

5 Sukukun itibari degeri, 5denmemis periyodik kar paylar1 ve diger yapilabilecek ddemelerden olusur.
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Sekil 3. Mudarabaya Dayah Sosyal Etkili Sukukun Isleyisi (Kaynak: Raghibi ve Oubdi, 2021, s. 512)

Sekil 3’te yer verilen isleyis siirecine iligkin adimlar asagidaki gibidir (Raghibi ve Oubdi, 2021, s. 513):
1. Tk adim olarak bir trost® (vekillik) olusturulur. Trost olusturulmasi iilkenin yargi sisteminin bu tiir kuruluslarin
kurulmasina izin verip vermemesine bagldir. Ornegin, Fransiz yargi sistemi, trostiin yerini sukuk sahipleri adina
hareket eden trost kuruluglari yerine 6zel amagh kuruluglarla degistirmektedir. Trost olusumu her iilkenin yasal
cercevesine bagli olarak degisebilmektedir.
2. Ozel amagh kurulus (SPV, trustee) daha sonra hiikiimet kurumuyla bir trost anlasmasi yapacaktir. SPV, kamu
kurumunun yiiriitme giiciinden ve bu is i¢in olusturulmus herhangi bir diger olusumdan bagimsizdir.
3. Devlet kurumu, sosyal projeyi uygulamak i¢in segilen yerel STK’larla bir mudaraba s6zlesmesi yapacaktir.
4. Sosyal etkili sukuk ihraglar1 i¢in devlet kurumu, projeyi ve gerekli sermayeyi belirledikten sonra sukuk ihrag
edecektir.
5. Vekil olan SPV tarafindan toplanan gelir, mudarib (hizmet saglayici) olan STK’ya, ihtiyaglarina gére belirli bir
zaman ¢izelgesinde devlet kurumu araciligiyla 6denecektir.
6. STK, projede herhangi bir yanlist veya gecikmeyi 6nlemek i¢in programi iyi tanimlanmig teknik sartnameler
kapsaminda tstlenecektir.
7. Projenin uygulanmasinin ardindan, projenin tasarlanan hedeflere ulasip ulasmadigini (ekonomik verimlilik)
belirlemek i¢in bagimsiz uzmanlar tarafindan bir sonu¢ g¢alismasi yapilacaktir. Getiriler daha sonra devlet
tarafindan sukuk sahiplerine verilecektir.
8. Garantor(ler) tarafindan yapiy1 daha da gelistirmek i¢in bir garanti modeli 6nerilmektedir. Bu garantérler, devlet
kurumunun finansal yiikiimliiliigiine garanti vermek igin sukuk sahipleri adina ve SPV lehine, kosulsuz ve geri
alinamaz bir garanti verirler.
9. Sonug olarak, sosyal etkili sukukun finansal ve operasyonel seffafligin1 saglamak igin SPV veya iilkenin yasama
organi tarafindan bir denetim birimi gorevlendirilebilir.
Nihayetinde, kamu kesimi tizerindeki yiik, kamu kesimi ile 6zel kuruluglar arasindaki ikili ortaklik yoluyla
azaltilacak ve optimal seviyeye ulagacaktir. Siire¢ sonunda, sosyal hizmetlerin kalitesi 6nemli dl¢iide artacak ve
bu durum Miisliiman topluluklarda insani gelismeyi artiracaktir.

3. Musaraka Temelli Sosyal Etkili Sukuk

Marwan ve Haneef (2019), Thsan SRI Sukuk’un risk paylagimi, “sonuca gore 6deme” ve dlgiilebilir sosyal etki
gibi yonlerinin yeni bir sosyal etkili sukuk modeli ile iyilestirilebilecegini vurgulamislar ve tigiincii bir taraf olarak
vakif kurumunun modele dahil edildigi “musaraka temelli” sosyal etkili sukuk modeli dnermislerdir. Onerilen
modele iligkin isleyis Sekil 4’te gdsterilmistir.

¢ Hak sahipliginin paylasilmasi ve ikili miilkiyete izin veren Ingiliz Kanunu temelli yapidr.
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Sekil 4. Musarakaya Dayali Sosyal Etkili Sukukun Isleyisi (Kaynak: Marwan ve Haneef, 2019, s. 32)

Onerilen musaraka temelli sosyal etkili sukuk yapisi, temel sézlesme ve vakfin entegrasyonu haricinde genel
bir sosyal etkili tahvil modeline benzerdir. Bu modelde, kar amaci glitmeyen kurulus veya 6zel kuruluslar, sosyal
programlarin yerine getirilmesinde (hizmet saglamada) uzmanliklarini (isgiictinii) sunan bir ortakken, sermayeyi
saglayan yatirimeilar, hiikiimet ve bir dizi 6zel yatirnmcidan olusabilmektedir. Kar ve zarar, sosyal programin
basarisina bagli olarak, donceden kararlagtirilan orana gore yatirimcilar arasinda paylastirilmaktadir. “Vakif”
unsuru farkli sekillerde olabilmektedir. Ornegin vakif kurumu ortakligin bir parcasi olabilmekte veya vakif
yararlanicis1 hedeflenen sosyal projenin bir pargasi olabilmektedir. Hatta bir vakif kurumu, sosyal etkili sukukun
komiseri (yatirimciya geri 6deme yapan taraf) veya aracisi (araci kurumu) roliinii bile oynayabilmektedir (Marwan
ve Haneef, 2019, s. 32).

Sosyal Etkili Sukukun Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Sosyal etkili sukukun temel avantajlar1 arasinda inovasyon kiiltiiriinii tesvik etmesi, Islami finansta yer alan
risk paylasimina tam olarak uyum saglamasi, vakiflar ve kar amaci giitmeyen kuruluglar gibi {iglincii sektoriin
dahil edilmesi ile Islami finansi ileri tagtyabilecegi ve 6zel sektdrden sermaye aktariminda etkin rol oynamasi yer
almaktadir (Marwan ve Haneef, 2019, s. 32-33).

Dezavantajlar1 arasinda ise sonuglari 6l¢mek i¢in gerekli sistem ve veri tabanlarinin maliyeti ve bunlarin heniiz
standardize edilmemis olmasi, performans gostergelerinin uygun bigimde tanimlanmasinda yasanabilecek
zorluklar ve uygulamada yer alan sosyal etkili sukuklarin etkisini degerlendiren ¢aligmalarin heniiz bulunmamasi
sayilabilmektedir (Delle Foglie ve Keshminder, 2022; Marwan ve Haneef, 2019, s. 33).

Sosyal Etkili Sukukun Sosyal Etkili Tahvil ile Karsilastirilmasi

Sosyal etkili sukuk, finansal a¢idan sosyal etkili tahvilden farkli gériilmektedir. Nitekim Syed Azman ve
digerleri (2022) tarafindan gergeklestirilen ankete dayali calismada Malezya’da bulunan Ihsan SRI Sukuk, sosyal
etkili tahvil ve geleneksel tahvil yatirimcilar1 ve gelistiricilerinden olusan anket katilimeilarinin sosyal etkili sukuk,
sosyal etkili tahvil ve geleneksel tahvil hakkindaki goriislerine yer verilmistir. Caligmada, bu {i¢ tiir enstriiman
¢esidinin temel 6zelliklerinin birbirinden oldukga farkli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu anlamda, katilimcilar
bu ti¢ tiir enstriimani birbirinden farkli gormektedirler. Ayrica sosyal etkili sukuk (SRI sukuk) ayni sosyal amaca
hizmet etse de sosyal etkili tahvilden farkli goriilmiistiir.

Piyasa tarafindan farkli algilanan bu iki enstriiman yine de benzer 6zellikler gosterebilmektedir. Sosyal etkili
sukuk ve sosyal etkili tahvilin benzerlik ve farkliliklar1 asagidaki gibidir:

Sermaye Garantisi: Sosyal etkili tahvillerde genellikle yatirimcilara sermaye garantisi verilmemektedir. Oyle
ki garanti verilen 6rnekler bulunmakla birlikte genellikle 6nceden belirlenen performansa ulagilamamasi halinde
yatirimcilar anaparalarini kaybetmektedirler. Sosyal etkili sukuk konusunda temel 6rnek olan Thsan SRI sukukta
ise sermaye ve getiriler, bir yiikiimlii olarak Khazanah Nasional Berhad tarafindan tam olarak garanti edilmektedir
(Marwan ve Haneef, 2019, s.31).

Finansal Risk: Sosyal etkili sukukta genellikle sermaye garantisi bulunmadigindan anaparanin kaybi ile
sonuglanan finansal riski yatirimeilar iistlenmektedir. Sosyal etkili tahvilde ise garanti mekanizmasi iglediginden
Islami finansta gegerli olan “risk paylasimi1” fiilen gegersiz sayilmaktadir (Marwan ve Haneef, 2019, 5.31).
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Sonuca Gore Odeme: Hem sosyal etkili sukuk ve hem de sosyal etkili tahvil, uygulanan programlarin
sonucunda ortaya ¢ikan performansa gore 6demenin yapildigi bir “‘sonuca gore 6deme” yapisina sahiptir (Raghibi
ve Oubdi, 202, s. 509).

Islami Kurallara Uygunluk: Sosyal etkili sukuk, bir Islami tahvil olarak Islami ilkelere uymakla yiikiimliidiir.
Ancak sosyal etkili tahvilde bu tiir bir zorunluluk yoktur (Syed Azman ve digerleri, 2022, s. 261).

Devredilebilirlik ve Ticaret: Sosyal etkili sukukun temel 6rnegi olan Thsan SRI sukukun transferi ve ticaretine
izin verilmigtir. Ancak sosyal etkili tahvilde devredilebilme 6zelligi s6z konusu degildir (Syed Azman ve digerleri,
2022, s. 261).

Sosyal Etkili Sukukun Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

Sosyal etkili sukuk, Islami ilkelere baglh kalmak kaydiyla sosyal problemlerin ¢dziimiinde dzel sektoriin de
dahil edildigi yeni bir finansman mekanizmasi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu agidan sosyal etkili sukuktan
yararlanabilmek ve sosyal etkili sukukun Tirkiye’de uygulanabilirligini analiz etmek igin Tiirkiye’nin sukuk
alanindaki ve sosyal konulardaki durumu incelenmelidir. Bu baglamda asagida sosyal etkili sukukun
uygulanabilirligine iliskin Tiirkiye’deki kosullarin uygunlugu “giiglii yonler” baglig1 altinda incelenecektir. Diger
yandan sosyal etkili sukukun ihraci i¢in birtakim yasal ve diizenleyici ¢ercevelerin gerekliligi ve sosyal etkili
sukuka 6zgii Tiirkiye’de halihazirda bulunmayan ve gerekli olan kosullar da sosyal etkili sukuk konusunda 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda asagida “zayif yonler” baglhig: altinda s6z konusu gereklilikler 6n plana ¢ikarilacaktir.

Giiclii Yonler

Sosyal etkili sukukun uygulanabilirligine iligkin arastirmanin ilk asamasinda Tiirkiye’de sosyal problemlerin
siddeti degerlendirilmelidir. Bu agidan Tiirkiye’de yoksulluk, issizlik, su¢ ve kadina yonelik siddet gibi
gostergelerden yararlanilabilmektedir. Tiirkiye yoksulluk orani ve igsizlik orani agisindan OECD iilkeleri i¢inde
sirastyla en yiiksek 11’inci ve 3’lincii lilke konumundadir (OECD, 2023a). Diger yandan, Tiirkiye su¢ oranlar
acisindan OECD ortalamasinin {izerindedir (OECD, 2023b). Kadina yonelik siddette ise Tiirkiye OECD {ilkeleri
igerisinde ilk siralar1 paylagsmaktadir (OECD, 2023c¢). Bu durum sosyal problemlerin Tiirkiye a¢isindan ciddiyetini
ortaya koymakta ve sosyal etkili sukuk i¢in potansiyel olarak ele alinabilecek birkag sosyal alani isaret etmektedir.

Sosyal etkili sukukun Tiirkiye’de uygulanabilirligine iligkin diger bir gosterge sosyal harcamalardir. Nitekim
sosyal harcamalarin yiiksekligi sosyal etkili sukuka olan ihtiyaci ve uygulanabilme potansiyelini gostermektedir.
Sosyal harcamalar, disiik gelirli hanelere, igsizlere, genglere, engellilere, hastalara ve yaglilara yonelik yapilan
harcamalar olarak ifade edilebilmektedir (Geyik ve Seren, 2021, s. 20). Tiirkiye’de sosyal harcamalarin GSYH
icindeki payina iliskin oranlar Sekil 5’ten goriilebilmektedir. Sekil 5’e gore sosyal harcamalarin GSYH igindeki
payinda stirekli bir artig s6z konusudur. Nitekim 1980 yilinda %2,2 olan s6z konusu oran, 2000 yilinda %7,5’e,
2019 yilinda %12,4’e ve 2020 yilinda %13’e yiikselmistir. 2021 yilinda nispeten s6z konusu oranda bir azalma
goriilse de gegmis donemlere gore Tiirkiye’de sosyal harcamalarin GSYH igindeki payr hala yiiksek
sayilabilmektedir. Bu durumun sebepleri arasinda hig siiphesiz hizli niifus artisi, yasanan krizler ve pandemi gibi
olaylar yer almaktadir. Ancak asil etken olarak son doneme kadar devam eden yeterli mali alan ve biitge esnekligi
gosterilmektedir (Rial ve digerleri, 2014). IMF’e gore yeterli biitce esnekligine sahip olan Tiirkiye temel bir
politika olarak yoksullukla miicadele, gelir dagiliminin iyilestirilmesi ve saglik harcamalarina 6nem vermistir
(IMF, 2019; IMF, 2021). Nitekim OECD (2018, s. 55)’e gore 2007-2016 doneminde Tiirkiye’de ozellikle
engelliler, 6nemli saglik problemleri olan aileler, yashlar ve dezavantajli gruplara yonelik sosyal harcamalar
OECD ortalamasinin oldukga tizerinde artmistir. Ancak Tiirkiye nin sosyal harcamalar/GSYH oranlar1 agisindan
OECD iilkelerinin oldukga gerisinde kalmasi (OECD, 2023a), Tirkiye’de ilerleyen doénemlerde sosyal
harcamalarin ve akabinde ise kaynak ihtiyacinin artabilecegini gostermektedir.
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Tiirkiye’de sosyal harcamalarin GSYH icindeki payinda yasanan stirekli artis, sosyal etkili sukuk ve benzeri
inovatif araglarla 6zel sektoriin  desteginin alinabilecegini  gostermektedir. Sosyal etkili  sukukun
uygulanabilirligine iliskin olarak potansiyel yatirimei talebi incelendiginde ise, global olarak giderek artan etki
yatirimi piyasasi ve bu piyasada gelismis finansal piyasasi ile avantajli olan Tiirkiye faktorii (UNDP, 2019, s. 14)
ile kamu kesimi tarafindan ihra¢ dilen sukuklara yogun talebin olmasi (Ankara Ticaret Borsasi, 2021) gercegi,
sosyal etkili sukukun yeterli talebi gorebilecegi ve Tirkiye’de uygulanabilme potansiyelinin yiiksek oldugu
yoniinde yourmlanabilmektedir.

Son olarak Tiirkiye’de halihazirda ihrag¢ edilen bir¢cok sukuk cesidi vardir. Bunlar arasinda kira sertifikalari
(sukuk) ile altina ve enflasyona endeksli sukuk gosterilebilmektedir. Bu agidan Tiirkiye sukuk konusunda
deneyime ve yasal altyapiya sahiptir. Nitekim, Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren yapilan diizenlemelerle sukuka
iligkin yasal altyap1 olusturulmustur (Arzova ve Sahin, 2019, s. 4). Diizenlemelerin ardindan Tiirkiye’de yukarida
deginilen inovatif sukuk tiirleri kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bu acidan Tiirkiye’ nin
inovatif sukuk yontemlerine yatkinlig1 ve bu konudaki deneyimi sosyal etkili sukukun uygulanabilirliginin Tiirkiye
i¢in yiiksek olacagi seklinde yorumlanabilmektedir.

Zayf Yonler

Sosyal etkili sukukun Tiirkiye’de ihrag edilebilmesi i¢in yeterli yasal altyapinin varlig1 gereklidir. Ancak diger
iilkelerce ihrag edilmeye baglanan etki sukuklarma iliskin yasal ve diizenleyici altyap: Tiirkiye’de heniiz mevcut
degildir. Bu baglamda Tiirkiye’de heniiz sosyal ya da gevresel etkili bir sukuk tiirii ihrag¢ edilmemistir. Bu agidan
sukuk piyasasinda 6nemli bir yeri olan Tiirkiye’nin etki yatirimina dayali sosyal (ve gevresel) etkili sukuk
yatirimlaria yonelik “etki sukuku” veya “etkili sukuk” ¢ergevesinin ve yasal diizenlemelerinin olusturulmasi bir
yandan etki sukuklar1 ve 6zelde ise sosyal etkili sukuk potansiyelini arttirirken diger yandan Istanbul Finans
Merkezi’nin gelisimine katki saglayabilecektir. Nitekim Istanbul Finans Merkezi’nin faaliyet alanlar1 icinde
katilim finansin yer almasi, islami enstriimanlar ve sukuk konusunda uzun bir gegmise sahip olan (Biiyiikakin ve
Onyilmaz, 2012, 5.9-12; Arzova ve Sahin, 2019, s. 4-5), 6zel sektor sukuk ihracinda ise olduk¢a dnemli bir yeri
olan (istanbul Finans Merkezi, 2023) Tiirkiye nin sosyal etkili sukuk ihracindan énemli faydalar saglayacagini
gdstermektedir. Nitekim sosyal etkili sukuk ile Tiirkiye nin sukuk piyasasinda konumu gii¢lenebilecek ve Istanbul
Finans Merkezi agisindan yatirimer farkindaligi ve ilgisi artabilecektir. Bu agidan hem Istanbul Finans Merkezi
uluslararasi bir katilim finans merkezi olabilecek ve hem de Tiirkiye’nin Islami iirinler konusundaki aktif konumu
daha da giiclenebilecektir. Diger yandan 2023-2025 Orta Vadeli Program’da “Finansal Istikrar” baslig1 altinda ele
almacak politika ve tedbirler kisminda “Sermaye piyasalar1 ve yatirimci tabani genisletilerek katilim finans
sektoriindeki gelisimi de destekleyen yeni iiriin, hizmet ve piyasalar gelistirilecektir” ifadesinin bulunmasi (SBB,
2022) ve ayrica 2024-2026 Orta Vadeli Program’da “Finansal Istikrar” baslig1 altinda “Sermaye piyasalarinda
finansal iirtin ve hizmet cesitliligi gelistirilecek ve kiiciik yatirnme1r haklari gozetilerek yatirimeir tabam
genisletilecektir” ifadesinin bulunmas: (SBB, 2023), gerek enstriimanlarda ve gerekse de yatirimci tabaninda
cesitlendirmeyi saglayabilecek olan sosyal etkili sukuk Orneginin ilgili finansal politikalara uygun oldugunu
gostermektedir. Bu agidan bir yandan sukukun geleneksel finans sisteminin 6tesinde bir yatirime1 portfoyiine hitap
etmesi (Bafra, 2016, s. 68) ve diger yandan sosyal etkili sukukun etki yatirimcisi tabanini ilgilendirmesi, sosyal
etkili sukukun 6nemini gostermektedir. Oyle ki sosyal etkili sukukun potansiyel olarak genis ve gesitli yatirimer
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taban1 ve s6z konusu Orta Vadeli Programlarda gecen ifadeler, Tiirkiye’de sosyal etkili sukuku da kapsayacak
bigimde, etki yatirimcisina sunulabilecek faizsiz finansman {riinleri agisindan genis ¢apl bir ¢erceve ve yasal
altyapinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye’deki giiclii sosyal belediyecilik anlayiginin var
olmasi ve sosyal alanlarda kullanilabilecek kit kaynaklar (Berkiin, 2017), sosyal etkili sukuku sosyal problemlerin
ele alinmasinda yerel yonetimler i¢in de 6nemli bir enstriiman haline getirebilecektir. Bu agidan ilgili ¢cerceve ve
yasal altyapilarin yerel diizeydeki yonetimleri de dikkate alarak hazirlanmasi sosyal etkili sukukun uygulama
alanin1 genisletebilecektir.

Son olarak Tiirkiye’de heniiz “performansa (sonuca) gére 6deme” yapisina sahip herhangi bir sukuk tiiriiniin
ihra¢ edilmemesi, bu konuda ¢esitli adimlarin atilmasim gerektirmektedir. En basit haliyle sosyal etkili sukukun
ihract i¢in sosyal etkiyi Olgebilecek yetkinlige sahip bir bagimsiz degerlendirici kurulusun kurulmasi
gerekmektedir. Oyle ki daha 6nce deginildigi {izere sonuglar1 (performansi) dlgmek igin gerekli sistem ve veri
tabanlarinin maliyeti yiiksek olup bu konuda standardizasyon elde edilememistir. Ayrica performans
gostergelerinin uygun bigimde tanimlanmasinda yasanabilecek zorluklar s6z konusudur. Bu hususlar ise
performansin dogru sekilde 6l¢iiliip degerlendirilmesini oldukg¢a maliyetli hale getirmektedir. S6z konusu maliyet
ise yeterli olgekte projelerin varligint gerektirmektedir. Bu agidan etki sukuklarina ve 6zelde ise sosyal etkili
sukuka yonelik yasal ve diizenleyici ¢ercevenin Tiirkiye’de olusturulmasi, gerekli akademik arastirmalarin
yapilmasi ve etki sukuklarinin ihract ile Tiirkiye heniiz yeni gelisen bu alanda basat bir aktor olabilecektir.

SONUC

Son yillarda global olarak yaganan niifus artisi, siklikla meydana gelen finansal krizler ve salgin hastaliklar
gibi etkenler devletlerin sosyal harcamalarinda artisa ve biitge aciklarina neden olmustur. Bunun yaninda son
yillarda sosyal refah anlayisinin gelismesi ve kamu 6zel sektdr igbirliklerindeki artis, sosyal harcamalarin
finansmaninda 6zel sektoriin destegine basvuran inovatif finansal araclar1 arttirmistir. Genel olarak etki yatirimi
olarak bilinen bu araglar igerisinde ilk akla gelen sosyal etkili tahvillerdir. Sosyal etki yatirimcilarinin yatirim
yaptig1 ve genellikle merkezi yonetimlerce sosyal sorunlarin ele alinmasi igin ihrag edilen sosyal etkili tahviller,
yatirimcilarina 6nceden belirlenen performans gostergelerine ulasilip ulasilmadigina bagh olarak geri 6deme
yapmaktadir. Buna gore belirlenen performans asilirsa yatirimcilar daha fazla getiri almakta ve ek olarak sosyal
getiri (doyum) elde edebilmektedirler.

Her ne kadar Islami finans ilkelerine uygun olsa da Islami finans paydaslarinin etki yatirimina dayanan finansal
tirtinlere olan ilgisi oldukga diisiiktiir. Nitekim ilk ve temel sosyal etkili sukuk olan Ihsan SRI Sukuk ancak son
yillarda ihra¢ edilmistir ve sosyal etkili sukuk konusunda temel ¢ergeve olusturan tek iilke Malezya’dir. Bu durum
hig siiphesiz Islami finansal kurumlarin sosyal etkili sukuka olan ilgisinin artmasi ve iilkelerin bu yonde yapacagi
yasal diizenlemeler ile agilabilecektir.

Uygulamada sayis1 olduk¢a az olan sosyal etkili sukuk heniiz yeni bir enstriiman olarak one ¢ikmaktadir.
Malezya tarafindan ihra¢ edilen Thsan SRI sukuk yaninda literatiirde Thsan SRI Sukukun eksikliklerini gidermeye
yonelik olarak mudaraba ve mugaraka temelli sosyal etkili sukuklar 6nerilmistir. Sosyal etkili sukuk, yeniliginden
kaynakli birtakim dezavantajlara sahiptir. Bunun yaninda 6zellikle kamu kesimine yonelik 6nemli faydalari da s6z
konusudur. Siiphesiz bu faydalar Tirkiye igin de gegerlidir. Bu agidan sosyal etkili sukuk, yliksek sosyal
harcamalara, siddetli denilebilecek sosyal problemlere (yoksulluk, issizlik, su¢luluk vb.) geligsmis finansal sisteme
ve Istanbul Finans Merkezi’ne, genis ve cesitli sukuk yatirimeisina, genel anlamda sukuka iliskin yasal
diizenlemelere ve etki yatirimi konusunda giiglii potansiyele sahip bir iilke olarak Tiirkiye’de uygulanabilir bir
enstriiman olarak goriilebilmektedir. Oyle ki, sosyal etkili sukuk ihraglar1 bir yandan Istanbul Finans Merkezi’nin
gelisimini destekleyebilecekken diger yandan Orta Vadeli Programlardaki politikalarin hayata gegirilmesine
destek olabilecektir. Ancak 6zelde sosyal etkili sukukun ve genelde ise etki yatirimcisina hitap eden sukuk
tirlerinin Tirkiye’de ihrag edilebilmesi ve ilgili faydalari saglayabilmesi ig¢in Tiirkiye’nin sosyal etkili sukuk
(genelde ise etki sukuklar1) konusunda bir gergeve ve yasal altyap1 olugturmasi gereklidir. Bu konuda halihazirda
bir yasal ve diizenleyici ¢er¢eveye sahip olan Malezya 6rnek olarak alinabilecektir.

Calisma, sosyal etkili sukuk konusunda gelecek calismalar i¢in birtakim arastirma alanlari ortaya ¢ikarmistir.
Bu agidan sosyal etkili sukuka iligkin taslak yasal diizenlemeler arastirilabilecegi gibi sosyal etkili sukukun
halihazirda var olan bazi problemleri (sermaye garantisi gibi) derinlemesine arastirilabilecektir. Diger yandan
sosyal etkili sukukun kullanilabilecegi sosyal sorunlar ¢esitlendirilebilecek ve ayrintili olarak aragtirilabilecektir.
Son olarak sosyal etkili sukukun global olarak potansiyeli temel bir aragtirma alanidir.
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