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SEECO Hakkinda

Sosyal Girisimcilik, Glglendirme ve Uyum (SEECO) Projesi, Avrupa Birligi FRIT Il Mali Yardim
Fonu tarafindan finanse edilmekte, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlgr ve Dinya Bankasi
koordinasyonuyla yuratiimektedir.

SEECO Projesi’'nin hedefi, Turkiye'deki hedef bdlgelerde yasayan misafir ve ev sahibi
topluluklardaki kadin ve genclerin gegim kaynaklari firsatlarini iyilestirmektir. Proje, sosyal
girisimciligi ve yerel topluluklara hizmet saglayan yerel kurumlari destekleyerek, kadinlarin ve
gengclerin ekonomik faaliyetlere katilmalarina katkida bulunacaktir.
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Giris

Karma finansman, kamu, o6zel sektdér ve hayirsever sermayenin bir araya getirilerek
Surdurulebilir Kalkinma Amaglarina (SKA) ulasmayi hedefleyen projelere kaynak saglamak
Uzere ortaya cikan yenilikgi bir finansman modelidir. Birlegsmis Milletler (BM) Ekonomik ve
Sosyal isler Departmani (DESA) tarafindan yayimlanan 2024 Siirdiiriilebilir Kalkinmanin
Finansmani Raporu’na gore, diinya genelinde SKA’lara ulagmak i¢in yilhlk 7 trilyon
dolarlik finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir." Bu finansman agigi, yalnizca kamu kaynaklariyla
kapatilamayacak kadar bulylk olup, 6zel sektori bu sirece dahil etmek icin yeni finansal
modeller gerekmektedir. Turkiye’de de benzer bir tablo ortaya ¢gikmaktadir.

Karma finansman, risk-getiri orani piyasa kosullariyla uyumlu goérilmedigi igin 6zel sektdrin
normal sartlarda yatirm yapmaktan kacgindigi projelere yatinm c¢ekmeyi hedefleyen bir
yapilandirma modeldir. Ozel sektériin kargilagtigi en bilyiik yatirnm engeli, algilanan veya
gercek riskin yuksek olmasi ve beklenen getirinin benzer yatirrmlara kiyasla diisuk
kalmasidir. Karma finansman, kamu veya hayirsever sermayenin riskleri azaltici ve guiven
artirici bir ara¢ olarak kullaniimasiyla bu yatirrm firsatlarini 6zel sektér icin daha cazip hale
getirir. Ayrica, O0zel sektorin finansal kaynaklarinin yani sira teknik uzmanhginin da kalkinma
projelerine entegre edilmesini saglar.

Karma finansmanin etkisini artiran iki temel unsur, “ek katki” (additionality) ve kullanilan
finansal aracglarin ve destek miktarinin dogru secgilmesidir. Ek katki, kamu ve hayirsever
kaynaklarin 6zel sektor tarafindan tek basina gerceklestiriiemeyecek yatirrmlari destekleyerek
bu yatinmlarin gergceklesmesinin saglanmasini ifade eder. Raporun 2. Béliminde bu tanim
detaylandiriimistir. Finansal ek katki, 6zel sektérin yatirrm yapmasini tesvik eden kamu
mudahalelerini ifade ederken, kalkinma ek katkisi, bu yatinmlarin istihdam, ¢evresel koruma
veya sosyal fayda gibi SKA'lara yonelik sonuglari dogurmasini saglar.

Bu rapor, kalkinma ajanslari, kamu kurumlari ve hayirsever kurumlar icin karma finansman
modellerini nasil kullanabileceklerini detaylandirmaktadir. Karma finansmana dair temel
bilgileri sunmak Uzere hazirlanan bu c¢alisma, farkli fonlama mekanizmalarinin yatirm
sureclerinde nasil kullanilabilecegi, kamu ve destekleyici sermaye saglayan kurumlarin
kaynaklarinin kalkinma amaci ile 6zel sektér yatirimlarini nasil harekete gecirebilecegi
konusunda uygulama ornekleri paylasmaktadir.

. sanavivE @ THE WORLD BANK

EKNOLOJI BAKANLIGI IBRD « IDA | WORLD BANKGROUP


https://dashboards.sdgindex.org/chapters

Funded by the European Union
Avrupa Birligi tarafindan finanse edilmektedir
sr5sY) a3 (e J3ak

S==/0
1. Karma Finansman Nedir?

Sekil 1 - Karma Finansman Yapisi

Karma finansman (blended finance),
SKA'lara ulagsmak i¢in kamu, 6zel sektér ve
Piyasa orani hayirsever sermayenin bir araya getirildigi
~N yenilikgi  bir finansman modelidir. Karma

v . . "
finansman konusunda dinyanin 6énde gelen
] kurumlarindan Convergence karma
Mobilize Eder finansmani kamu veya hayirsever

sermayenin, 6zel sektdr yatinmlarini tesvik

etmek ve kalkinma hedeflerine yonelik

yatinmlari desteklemek amaciyla stratejik

Hayirsever Destekleyici "

vatnmollar) Sermaye olarak kullaniimasi olarak
tanimlanmaktadir.?

Kalkinma Fonu A

(Kamu &

Birlesmis Milletler (BM) Ekonomik ve Sosyal

isler Departmani (DESA) tarafindan yayimlanan 2024 Sirdirilebilir Kalkinmanin Finansmani
Raporu'na gore, SKAlara ulasmak icin gereken yillik finansman acigi yaklagik 4.2 trilyon (son
raporlara gore 7) dolar olarak tahmin edilmektedir.® Bu rakam daha once tespit edilen 2.5
trilyonun ¢ok dstine ¢ikmistir. Kamu kaynaklarinin tek basina bu agigi kapatmasi mimkin
gbrinmemektedir.
Karma finansman bu acgigi kapatmak amaci ile 6zel sektorii normal sartlarda yatirim yapmaktan
cekindigi projelere veya yatirm firsatlarina gekmeyi hedefler. Ornegin, gelismekte olan
bdlgelerde altyapi projeleri veya sosyal girisimler gibi daha yuksek risk tasiyan alanlar, 6zel
yatirnmcilar igin normal sartlarda piyasanin sundugu risk-getiri oranlarinin disinda kalabilir ve
yatirim igin uygun goériinmeyebilir. Karma finansman, kamu veya hayirsever sermayenin riskleri
azaltici ve glven artirici bir arag olarak kullaniimasiyla bu yatirnm firsatlarini ve alanlari dzel
sektorin aradigl piyasa sartlarina ¢cekerek yatirrm yapilabilir hale getirir. Ayni zamanda, kamu
ve Ozel sektér arasindaki isbirligini tesvik ederek, sadece finansal kaynaklarin degil, ozel
sektorin sahip oldugu teknik uzmanhgdini da kalkinma projelerine entegre edilmesini saglar.
Boylece, projelerin hem etkinligi hem de surdurilebilirligi artar, bu da uzun vadede toplum ve
ekonomi Gizerinde olumlu etkiler yaratir.

2 “Blended finance is the use of catalytic capital from public or philanthropic sources to increase private
sector mvestment in sustalnable development.” Convergence Blended Finance
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Tablo 1 - Karma Finansman Tanimlari

Convergence*

Kamusal veya hayirsever
kaynaklardan saglanan katalitik
sermayenin, surdurulebilir
kalkinmaya yonelik olacak 6zel
sektor yatirnimlarini artirmak igin
kullaniimasi.

OECD?®

Gelismekte olan llkelerde SKA'lar
icin ek fonlari ¢cekmek amaciyla
kalkinma finansmaninin stratejik
olarak kullaniimasi.

"Ek fonlar’ terimi, net bir kalkinma
hedefi tagimayan ticari finansmani
ifade eder; buna imtiyazli ve
imtiyazsiz ~ (concessional and

DFI Ozel Sektor Projeleri igin
Karma Finansman Calisma
Grubu®

SKA'lar  dogrultusunda  6zel
sektér piyasalarini ve kaynak
mobilizasyonunu tegvik etmek
icin Kalkinma Finans
Kuruluslarinin  (DFI'lar) kendi
kaynaklari ve/veya destekleyici
sermayenin (concessional
capital) bir araya gelmesi.

non-concessional) kamu ve &zel
sermaye ile teknik destek de
dahildir."

Kaynak: State of Blended Finance, Convergence, 2024

Karma finansman bir yatirnm yapilandirma yaklagimidir

Karma finansman, farkli hedeflere sahip kurumlarin birlikte yatirrm yapmasini saglayan bir
yapilandirma yaklasimidir. Karma finansman bir yatirnm stratejisi veya finansal ara¢ degildir. Bir
yapilandirma yaklasimi olarak farkli kurumlarin kendi hedeflerine ulasmasini mimkuin kilan bir
yapidir. Bu hedefler finansal getiri, sosyal etki veya her ikisinin bir kombinasyonu olabilir. Ozel
sektor yatirmcilarinin kalkinma projelerine yatirrm yaparken kargilastigi en buyuk engeller,
genellikle iki temel noktada toplanir: (i) algilanan veya gergek riskin yiiksek olmasi ve (ii)
benzer yatinmlara kiyasla risk duzeyine gore diisuk getiriler. Karma finansman, finansman
yapisinda ticari sermaye ile destekleyici sermayeyi (kamu ya da hayirsever) harmanlayarak bu
engelleri ortadan kaldirir.

Karma finansman etki yatirmiyla da karistinimamalidir. Etki yatirimi, yatirrmcinin finansal
getirinin yaninda dogrudan sosyal ve cevresel faydalar elde etmeyi amacladigi bir yatirm
stratejisidir. Bu yatirnm stratejisi sebebi ile etki yatirnmcilari genellikle karma finansman
yapilarinda yer alirlar.

4

Convergence, Blended Finance
5 Leveraqing private finance for development, OECD
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Karma Finansman ve Etki Yatirimi: Temel Farklar
Karma finansman bir yatirrm yapilandirma modelidir. Etki yatirimi ise bir yatirim stratejisidir.

Karma finansman, kamu, 6zel sektor ve hayirsever kaynaklari bir araya getirerek Ozel
sektoriin normalde yatirrm yapmaktan kaginacagi projelere sermaye ¢ekmeyi amaglayan bir
yapilandirma modelidir. Burada temel hedef, 6zel sektoér yatirimlarini tesvik etmek icin riskleri
azaltmak veya sermaye maliyetlerini dusurmektir. Kamu veya hayirsever yatirirmcilar, katalitik
destek sermaye kullanarak projelerin ticari yatirrmcilar igin daha cazip hale gelmesini saglar.

Etki yatirrmi ise yatirmcilarin yalnizca finansal kazang elde etmeyi degil, ayni zamanda
sosyal veya cevresel bir etki yaratmayi hedefledigi bir yatirnm stratejisidir. Etki yatirnmcilari,
saglik, egitim, yenilenebilir enerji veya finansal kapsayicilik gibi alanlarda dlgtlebilir sosyal ve
cevresel etkiler yaratmayi amaglar. Ozel sektériin yani sira kalkinma fonlari, sosyal girigim
fonlari ve etik yatirm fonlari gibi aktorler de bu tir yatinmlara katilabilir. Etki yatirimlarinin
artmasi icin karma finansman yapisi kullanilarak daha fazla 6zel sektér yatirnmcisi kalkinma
alanina cgekilebilir.

2. Karma Finansmanin Temel Kavramlari
Karma finansmanin etkili bir sekilde uygulanabilmesi, farkli paydaslarin katkilarinin birlestiriimesi
ile yatinmcilar i¢in uygun bir ortamin olusturmasini saglayan temel bilesenlere dayanmaktadir.

- Destekleyici veya Katalitik Sermaye: Kamu veya hayirsever kaynaklardan saglanan
ve Ozel sektdr yatinmlarini tesvik etmek igin piyasa normlarina gbére daha fazla risk alan
veya daha distk getiri kabul eden sermaye.

- Riskin ve Getirinin Paylagsimi: Kamu ve 6zel sektor arasindaki riskin dengeli bir sekilde
dagitilmasi ile 6zel yatirnimcilarin projelere dahil olmasini kolaylastirilir.  Ornegin
garantiler veya ilk zarar (first loss)’ diizenlemeleri bu amaca hizmet eder.

- Etkinin Artirllmasi: Katalitik sermayenin daha fazla risk almasi veya getirisinden feragat
etmesi ile, 6zel sektorin projeye katilimi sonrasi sadece finansal kazang degil, ayni
zamanda sosyal ve g¢evresel faydalarin elde edilmesi hedeflenir.

7 [lk zarar, projenin beklenildigi gibi performans géstermedigi durumda, destekleyici sermayenin ilk kayiplari Gistlendigi
ve ticari yatinmcilarin zararinin azaltimis ya da engellenmis oldugu durumdur. Bu konu 4. Bdlimde
detaylandiriimistir.
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- Ek Katki (Additionality): Kamu ve hayirsever  kaynaklarin  6zel  sektor
tarafindan tek basina gergeklestirilemeyecek yatirimlari destekleyerek bu yatinmlarin
gerceklesmesinin saglanmasini ifade eder.

Destekleyici veya Katalitik Sermaye Nedir?

Destekleyici sermaye veya finansman, genellikle kamu kurumlari veya hayirsever kuruluslar
tarafindan saglanan ve ticari sermayeye kiyasla daha esnek ve uzun vadeli, piyasaya gore daha
fazla risk alan veya daha az getiriyi kabul eden sermayedir. Daha fazla risk alarak ve/veya
getirisinden feragat ederek ticari sermayenin de etki ve sosyal girisimlere yatirrm yapmasini
tesvik eder. Bu sekilde sosyal girisimlerin bliylime ve etki yaratma hedeflerine ulagsmak igin
gerekli sermayeye erisimini  kolaylastirir. Destekleyici sermayenin 6zel yatirimlarla
harmanlanmasi (karman finansman) ile ticari yatirimci icin uygun bir risk-getiri profili olusturulur.
Ornegin, kamu veya hayirsever kuruluslar, ilk zarar (first loss) Ustlenerek bir yatirnmin riski
azaltabilirler. Benzer sekilde disuk faizli krediler veya garantiler saglayarak 6zel yatinmcilarin
katilimini tesvik edebilirler. Bu yaklasim, etki odakli girisimlere daha fazla sermaye ¢ekilmesini
saglarken, sosyal girisimlerin misyon odakl faaliyetlerini strdurdlebilir bir sekilde buyitmelerine
olanak tanir. Destekleyici sermaye “Katalitik” olarak kullanilir ve bazen katalitik sermaye veya
katalitik destek sermaye olarak da adlandirilir.?

Ek Katkiya Yakindan Bakis ve Karma Finansmandaki Onemi

Ek katki, karma finansman uygulamalarinda ve destekleyici sermayenin (concessional capital)
kullanimindaki en temel kavramdir. OECD ek katkiyi iki ana boyutta gergevelemistir®: finansal
ek katki ve kalkinma ek katkisi.

Finansal ek katki, normal sartlarda 6zel sektor tarafindan gergeklesmeyecek bir yatirimin ek
finansman ile yapilabilir hale getiriimesini ifade eder. Kamu kaynaklarinin, 6zel sektérin zaten
yatinm yapacagi projelerde kullaniimasinin anlami yoktur. Finansal ek katki, kamu kaynaklarinin
yalnizca 6zel sektérden saglanacak yeni finansman olanaklari yaratmak icin kullanildig
durumlarda gergeklesmis olur.

Kalkinma ek katkisi ise ek finansman veya karma finansman kapsaminda saglanabilecek mali
olmayan destekler olmadan elde edilemeyecek kalkinma sonugclarini ve etkilerini kapsar.
Ornegin, normal sartlarda istihdamin artmayacadi bir cografyada veya sektorde yeni i
imkanlarinin yaratilmasi veya ¢evrenin korunmasi gibi faydalar bu kapsama girer.

8 Catalvtlc Capltal Consortlum Catalytic Capital: Unlocking Prlvate Investment for Impact, 2020
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Kalkinma ek katkisi, mali veya olmayan unsurlar yoluyla saglanabilir. Ornegin, teknik destek,
teknoloji transferi veya yodnetim kapasitesinin artiriimasi, kalkinma ek katkisi saglayabilen
onemli unsurlardir. OECD’ye gore, bu mali ve mali olmayan katkilar, 6zel sektér sermayesinin
varligi olmadan elde edilemeyecek kalkinma sonugclarininin 6zel sektért de sureclere dahil eder
saglanabilmesini temsil eder.

Karma finansmanda, yalnizca finansal ek katki veya kalkinma ek katkisindan sadece birisinin
varligi yeterli degildir. Kamu fonlarinin veya vakif kaynaklarinin kullanimini hakh ¢ikarabilmek
icin bu iki katkinin birlikte saglanmasi gereklidir. OECD agisindan piyasaya gore daha fazla risk
alan veya daha az getiriye razi olan katalitik destek sermaye ancak her iki katkinin da, yani
finansla ve kalkinma, saglanacagi projelerde kullaniimalidir. Tablo 2 finansal ve kalkinma ek
katkisi olan durumlarda karma finansman kullanimi ve kamu sektérinin onerilen katilim
durumlarini géstermektedir.

Tablo 2 - Karma Kalkinma ek katkisi
Finansmanda Kalkinma

ve Finansal Ek Katki

Degerlendirmesi Evet Hayir

Evet Karma finansman kullaniimali Kamu sektoru katilmamali
Finansal Ek
Katkisi o :

Hayir Ozel finansman kullaniimali / Kamu sektérii katilmamalt

tesvik edilmeli

Kaynak: Blended Finance Evaluation: Governance and Methodological Challenges. OECD

3. Dinya’da Karma Finansmanin Durumu

2024 yilinda yayinlanan verilere gére 2007 yilindan bu yana diinya genelinde yaklasik 180
milyar ABD dolan tutarinda karma finansman iglemi gerceklestirilmisgtir. Bu islemler,
Ozellikle duslik ve orta gelirli Ulkelerde surdurulebilir kalkinma projelerini desteklemeye
odaklanmigtir. Son on yilda ise karma finansman islemleri hizla artmig, 2021-2023 yillar
arasinda yillik ortalama 122 yatirirm fonlanmistir ve 2023’te kaydedilen bu iglemlerin %40’
100 milyon ABD dolarini asan biiyukliikte olmustur.'
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Tablo 3 - Genel Karma Finans Piyasasi (2014 - 2022)

140 134 132 20
120
100

80

60

Anlagma Sayisi

40

Toplu Finansman (USD Miyar)

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

@ Anlasma Sayisi Toplu Finansman
Deal Count

Kaynak: State of Blended Finance, Convergence, 2024

Karma finansmanin sektoérel dagilimina bakildiginda, enerii, altyapi, tarim ve finansal hizmetler
gibi alanlarda yogunlagtigi gorilmektedir. Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri, yatinmcilar
igin cazip firsatlar sunmakta ve bu alandaki karma finansman islemleri giderek artmaktadir. iklim
degisikligiyle mucadeleye yoénelik yatirimlarin payr da hizla yikselmis, 2023’te birgcok yeni
girisim hayata gegirilmistir. Ornegin, COP28 kapsaminda 30 milyar dolarlik ALTERRA Fonu,
iklimle ilgili girisimlere yonelik katalitik sermaye saglamak amaciyla baslatiimistir.

Bdlgesel olarak, karma finansman iglemleri Sahra Alti Afrika, Gliney Asya ve Latin Amerika gibi
gelismekte olan bolgelerde yogunlagmaktadir. Bu bolgelerdeki yatirimlar, kalkinma amaclarina
ulasmak icin dnemli bir potansiyel sunarken ayni zamanda yuksek riskler de tasimaktadir. Bu
nedenle, kamu kaynaklari genellikle risk azaltici mekanizmalar (6rnegin, garantiler ve ilk zarar
dizenlemeleri) araciligiyla 6zel sektor yatinmlarini tegvik etmektedir.

Karma finansmanda yer alan yatirimci profili oldukga gesitlidir. Cok tarafli kalkinma bankalari,
uluslararasi finans kuruluslari, 6zel sermaye fonlari ve hayirsever kuruluslar bu ekosistemin
onemli aktorleri arasinda yer alir. Convergence verilerine gore, ortalama iglem buyiiklugi 68
milyon ABD dolaridir. Buyiik altyapi projelerinde bu tutar milyar ABD dolari mertebelerine
ulagmaktadir.
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Bu buyimenin yaninda karma finansmanin uygulanmasinda bazi zorluklar da mevcuttur.
Seffaflik eksikligi, regllasyon engelleri ve piyasa alt yapisindaki yetersizlikler, karma
finansmanin daha genis dlcekte yayginlasmasini zorlagtiran faktorlerdir.

Gelecekte, karma finansmanin 6zellikle iklim finansmani, dijital donisiim ve sosyal etki
yatinmlan gibi alanlarda daha fazla kullanilmasi beklenmektedir. Dogru tasarlandiginda ve
uygulandiginda, karma finansman modelleri, kamu ve 6zel sektdr kaynaklarini etkin bir sekilde
birlestirerek kiresel kalkinma hedeflerine ulasmada gticlu bir finansal kaldirag islevi gorebilir.

Dinyada Karma Finansmandan Beklentilerin Durumu

Birlesmis Milletler tarafindan 2025 yilinda yayimlanan bir rapora gére, karma finansman
beklenen dizeyde 6zel sektdr yatirrmini harekete gecirememistir. Karma finansman yaklagimi,
SKA'lara ulasmak icin umut verici bir ara¢ olarak gorilse de, yaklasik 15 milyar dolar
seviyesinde sinirli kalmigtir. Bu tutar, SKA'lara ulagsmak icin gereken vyillik 7 trilyon dolarlik
finansman ihtiyacinin gok altinda kalmaktadir."

Karma finansmanda beklenenin aksine, 6zel sektor katilimi sinirli kalmistir. 2023 verilerine gore,
karma finansman iglemlerindeki toplam sermayenin yalnizca %38’i 6zel sektdrden gelmistir.
Geriye kalan blyluk kisim ise kalkinma finansmani kurumlari gibi kamu kuruluslarindan
saglanmigtir. Bu durum, kalkinma finansmani ya da kamu kaynaklarinin 6zel sektért harekete
gecirmekten ziyade daha ¢ok baska kamu fonlarini projelere dahil etmek igin kullanildigina ve
karma finansmanin temel amaci olan olan 06zel sektér katkisinin yeterince
saglandiginamadigina isaret etmektedir. Ozellikle iklim adaptasyonu gibi daha ylksek riskli ve
uzun vadeli getirisi olan alanlarda yeterli 6zel sermaye harekete gecirilememigtir.

Ek katki ve kalkinma etkisi konularinda da énemli zorluklar gézlemlenmektedir. Birgok proje,
katalitik sermaye olmasaydi da muhtemelen hayata gecirilebilecek yapida oldugu igin, kamu
kaynaklarinin 6zel sektérin projelere dahiyetini saglamak icin gergekten fark vyaratip
yaratmadigi sorgulanabilir. Clnkul, karma finansman yapilarinda sinirli kamu kaynaklarinin dzel
sektorin normalde yer alma ihtimalinin disik oldugu ya da olmayacadi yatirimlara dabhil
edilmesi icin kullaniimasi onceliklidir. Ayrica, kalkinma hedeflerine ulasilip ulagiimadigini
degerlendirmek icin guvenilir ve standartlasmis dlcim metotlarinin eksikligi dikkat cekmektedir.

Ekonomistler, karma finansmanin 6zel sektor icin riskleri azaltmanin sihirli bir yolu olarak
g6rilmesinin yaniltici oldugunu savunmaktadir. Kamu kaynaklari tarafindan, ticari yatirrmcilarin
tim risklerinin karsilamasinin beklenmesini yanlistir.

" UN DESA Policy Brief No. 170 (Special Issue): Reimagining financing for the SDGs - from filling gaps to

shaping finance, 2025
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Bunun yerine dzel sektor yatirimlarinin toplumsal hedeflerle uyumlu hale getirilmesinin kalkinma
projelerine daha fazla katki saglayacagi savunulmaktadir.?

Bu amacla karma finansman yapilari kurgulanirken kamu kaynaklarinin 6zel yatirimlarin
risklerini azaltmaktan gok, bu yatirimlarin kalkinma hedeflerine katki saglamasina odaklanmasi
oOne cikariimaktadir.

4. Karma Finansmanin Risk - Getiri Denklemi Uzerindeki Etkisi

Sekil 2 - Karma Finansman ile Risk & Getiri Denklemi

T
Getiri
Beklentisi

Risksiz
Getiri

Pazar beklentisi

Getiri beklentisi)

Getiri iyilestirmesi
ile karma finansman

Karma Finansman
Oncesi Yatirnm

(Ozel sektdr yatinmcilar
icin kabul edilemez)

Risk
Azaltilmasiyla
Karma
Finansman

N
7
Risk

Beklentisi

(Yatirimcilar igin Risk-

Ozel sektdriin  bir  pojeye
yatirim yapmaktan
cekinmesinin  ana  sebebi

projenin  algilanan  veya
gercek riskinin, beklenen
getirisi ile uyumsuz olmasidir.

Sekil 2'de Mavi ¢gizgi piyasa
acisindan kabul edilebilir risk
getiri egrisini temsil eder. Bir
projenin riski arttikga getirinin
de artmasi beklenir. Baska
bir deyisle, yatirnmcilar daha
yuksek risk aldiklarinda, bu
riski dengelemek icin daha
yuksek getiri talep ederler.

A noktasi ise bir projenin
karma finansman
oncesindeki durumunu temsil
eder. Bu nokta, mavi gizginin

altinda kalmasi itibari ile 6zel sektdor yatirimcilari agisindan kabul edilemez bir risk-getiri
dengesindedir. Proje, yuksek risk diizeyine sahip olmasina ragmen, sundugu beklenen getiri bu
risk seviyesini telafi edememektedir. Bu nedenle, ticari yatirrmcilar béyle bir projeye dogrudan
yatirirm yapma konusunda isteksiz olurlar.

roach for mobilizin

rivate finance for the SDGs

12 Blended finance is not working: It is time for a new a

at FfD4, Mariana Mazzucato, 2025
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Karma finansman, bu sorunu iki farkli yolla ¢ozebilir: risk azaltma (de-risking) veya getiri
artirma (return enhancement).

Risk Azaltma (De-risking): Projenin riskini azaltarak, projenin risk-getiri dengesini A
noktasindan B noktasina tasimak mumkin olabilir. (")rnegin, bir kalkinma finansmani kurulusu,
projeye katalitik destek sermaye saglayarak riskleri Ustlenebilir. Bu tlr kurumlar “ilk zarar” (first
loss) pozisyonunu alir. Bu durumda, proje beklenildigi gibi performans gdstermezse, ilk 6énce
kalkinma kurumu sagladigi sermaye tutarina kadar kayiplari Gstlenir ve ticari yatirrmcilarin
zararini azaltmis ve engellemis olur. Bu yapi ile kalkinma kurumu yatirimcilarin projeye olan
guvenini artirir. Benzer sekilde kamu garantileri veya sigorta mekanizmalari gibi baska risk
azaltici araclar da kullanilabilir.

Getiri Artirma (Return Enhancement): Alternatif olarak, projenin beklenen getirisi artirilarak
proje A noktasindan C noktasina tasinabilir. Bu yapida hayirsever kurulusun sundugu
sinirlandirilmig getiriye razi olan katalitik destek sermaye ile yoluyla gergeklestirilir. Bu tir
yapilarda destekleyici sermaye saglayici getirilerini belirli bir tavan seviyesinde sinirlandirmayi
kabul eder. Bu tavanin lzerindeki getiriler ise projedeki 6zel yatirrmcilara yénlendirilir. Bu yapi,
ticari yatinmcilar igin projeyi olasi getirisini artirarak ve piyasa risk-getiri seviyesine tagiyarak
daha cazip hale getirir. Benzer sekilde duislk faizli krediler veya performansa bagli hibe
o6demeleri (impact-linked finance) gibi aracglar da getiriyi artirmak i¢in kullanilabilir.

Bazi durumlarda risk azaltma ve getiri artirma stratejileri birlikte de uygulanabilir. Ornegin,
goérece riskli olan bir yenilenebilir enerji projesi igin hem bir kalkinma kurumu tarafindan
saglanan ilk zarar mekanizmasiyla riskler azaltilabilir hem de bir hayirsever kurulusun katkisiyla
getiriler artirilabilir.

Karma finansman bu iki yaklagsim ile piyasa beklentilerinin diginda kalan projeleri yatirim
yapilabilir hale getirir.

5. Karma Finansman i¢in Kullanilan Uriin ve Destek Gesitleri

Karma finansman, farkli tirden yatirnmcilarin (kamu, 6zel sektor ve hayirsever) ortak bir hedef
dogrultusunda kaynaklarini birlestirmesine olanak taniyan bir yapilandirma yaklagimidir. Bu
model, bir yatirrm stratejisi, finansal ara¢ ya da nihai bir ¢ézim dedildir. Bunun yerine, farkli
aktorlerin katkilarini organize eden bir cerceve saglar. Convergence platformu, karma
finansmanin dort yaygin yapi turiini tanimlamaktadir.’® Bu yapilar, 6zel sektor yatirimlarini
tesvik etmek ve kalkinma projelerini daha cazip hale getirmek igin farkli yontemler kullanir.

3 Convergence, Archetypes, en son erigim 4 Subat 2025.
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A. Ozel Sektorii Destekleyen Katalitik Destek Sermaye (Concessional Capital)

Bu yapida, kamu veya hayirsever yatirrmcilar, 6zel sektor yatirrmcilarinin risklerini azaltmak icin
sermaye yapisi icinde piyasa kosullarinin altinda sartlarla fon saglarlar. Ornegin, disik faizli
krediler veya daha dusuk getiri beklentisiyle saglanan sermaye, projenin toplam finansman
maliyetini dtsuarur. Bu yapida, 6zellikle yiksek riskli projelerde, 6zel sektériin katiimini artirmak
icin etkili bir ydntemdir. Ayni zamanda, bu yaklagim, projelere ek bir koruma katmani ekleyerek
dzel yatirrmeilarin glivenini artirir. Ornegin bir yenilenebilir enerji projesine icin piyasa ortalama
fiyatlar ile saglanan bir kredi ile destek sermaye tarafindan saglanan daha ucuz bir kredinin
karma finansman yapisinda harmanlanmasi projenin ortalama kredi maliyetini dusurecektir.
Kredinin maliyetinin disurilmesi de projenin sermaye yatirimcisi igin getirisini artiracak ve
projeyi 6zel sektdér sermaye yatirrmcisi igin yatirnm yapilabilir hale getirecektir. Projenin
finansman yapisina destek sermayesi saglayan bir kamu kurumu veya kalkinma bankasinin
varligi projeye guveni de artiracaktir.

A. Garantiler ve Risk Sigortasi (Guarantee / Risk Insurance)

Bu modelde, kamu veya hayirsever yatirrmcilar, projelerde kredi garantileri veya sigorta
hizmetleri sunar. Bu tir mekanizmalar, 6zel yatirimcilari projelere ¢gekmek icin risk paylasimini
saglar. Ornegin, bir proje basarisiz oldugunda zararin bir kisminin kamu fonlarindan
karsilanacagi garantisi, 6zel sektor igin projeyi daha az riskli hale getirir. Bu sayede, daha fazla
yatinnmci projelere katilmaya tesvik edilir.

B. Teknik Destek Fonlar (Technical Assistance Funds)

Teknik destek fonlari, yatirrm oncesi veya sonrasinda kullanilabilecek hibelerden olusur. Bu
fonlar, projelerin ticari olarak daha uygulanabilir hale gelmesini saglar ve kalkinma etkilerini
artinir. Ornegdin, bir sosyal girisimin finansal yonetim kapasitesini gelistirmek veya bir enerji
projesinin ¢evresel etkisini degerlendirmek igin teknik destek saglanabilir. Bu tir destekler,
projelerin hem daha verimli ¢alismasini hem de daha buyUk bir sosyal veya cgevresel etki
yaratmasini mimkan kilar.

C. Tasarim Asamasi Hibeleri (Design-Stage Grants)

Karma finansman projelerinde, tasarim veya hazirlik agsamasinda kullanilan hibeler énemli bir
rol oynar. Bu hibeler, bir projenin planlama ve fizibilite calismalarini finanse eder. Ornegin, bir
altyap! projesinin detayli teknik analizlerinin yapilmasi veya potansiyel yatirimcilarin ilgisini
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cekmek igin gerekli calismalarin finanse edilmesi, bu model kapsaminda

desteklenir. Bu tlr hibeler, projelerin hayata geciriimeden dnce saglam bir temele oturmasini
saglar.

Karma finansmanin bu dort temel yapisi, yatirirmcilarin projelere katilimini artirmak ve kalkinma
hedeflerine ulasmasini kolaylastirmak icin farkli secenekler ve araglar sunar.

Tablo 4 - Ornek Yapilanmalar

Kurumsal yatirrmi ¢eken, imtiyazli (consessional) kamu Yapilanma
veya hayirsever finansmanla desteklenen dzel
sermaye veya borg fonlari stilosS

Kamu veya sermaye fon saglayicilarindan imtiyazli Yapilanma
fiyatlandinilmis (consessional) garantiler veya sigorta
ile tahvil veya bono ihraglari
Beklenen finansal ve sosyal getiriyi saglamak amaciyla Yapilanma

yatirimlarin kapasitesini gelistirmek i¢in kamu veya
sermaye fon saglayicilarindan hibe finansmani

Kurumsal yatinmi  ¢ekmek amaciyla projeleri Yapilanma
tasarlamak veya yapilandirmak i¢in kamu veya
hayirsever fon saglayicilarindan hibe finansmani -

Kaynak: State of Blended Finance, Converaence, 2024

Catalyst Fonu: Karma Finansman Ornegi

Catalyst Fonu, Afrika'da iklim adaptasyonu ve dayaniklilik ¢ézimleri gelistiren girisimlere yatinm yapan
erken asama bir fon ve girisim hizlandirma destek programidir. Tohum éncesi asamadaki sirketlere 200
bin ABD dolari yatirrm yapan Catalyst Fonu, basarili girigsimlerin sonraki tohum ve Seri A yatirim
turlarinda da 1,3 milyon ABD dolarina kadar yatirim yapmaktadir. Fon’un toplam buyuklugi 40 milyon
ABD dolaridir.

Catalyst Fonu neden kuruldu?

iklim krizinin etkilerine karsi dayanikhlidi arttirmak igin tarimda daha iyi uygulamalar, sulamada
verimlilik, lojistik ve balikgilik yontemlerinde iyilestirmeler gibi yenilikgi strateji ve uygulamalar Afrika
kitasindaki topluluklar icin kritik 5nem tasimaktadir.
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iklim dayaniklihgina yoénelik finansman ihtiyacinda 2020-2030 yillari icin 453 milyar ABD dolari
finansman acigi vardir." Bu finansman acigi ve finansman eksikliginin ortaya gikardigi risk, ticari

sermaye ya da kamunun tek basina Ustlenebileceginin 6tesindedir. Olgekli ¢ozimlerin Gretimi ve
yayginlagmasi icin girisimlerin, kobilerin ve buyik sirketlerin desteklenmesi gerekmektedir.

iklim dayaniklihgi icin gereken ¢dzimleri sunabilecek girigimlere erken asama yatirimlar, 6zellikle
gelismekte olan ekosistemlerde yuksek risk tagimaktadir. Bu durum ticari sermayenin kabul etmeyecedi
getiri-risk senaryolari olusturur. Catalyst fonunda destekleyici sermaye ile ticari yatirnmcilar karma
finansman yapisiyla bir araya gelerek, ticari yatirrmcilarin riski yonetilmis ve fona dahil edilmiglerdir.'®

Hangi girigsimler i¢in?
Fona erken asamada, Urlni hazir, pazara sunulmus, kiicik de olsa musterileri olusmaya baslamis
girisimler basvurabiliyor. Girisimlerin ¢6ziim sundugu alanlarin asagidaki kategorilerden biri olmasi
bekleniyor.

- Iklim dostu temel hizmetler (Su yénetimi, soguk depolama, temiz enerji, atik yénetimi, saghk

- iklim dayanikliligi igin fintech (Sigorta, karbon finansmani, iklim verileri)

- Sdardurulebilir gecim kaynaklari (Tarim ve gida sistemleri, balikgilik ydnetimi, arazi

restorasyonu)

Sekil 3 - Catalyst Fonu Yapisi

BFA Global
Girigim destekleri igin
uzman ekip
Girisim desteklerinin
Catalyst Fonu saglanmasi igin Girisimlere
6deme gelistirme destegi

Yatirm Blylme sermayesi

(tohum oncesi yatirim ve . .
l Getiri tohum ve seri a igin takip PorthWO S'rketlerl
et finansmani) Afrikada tohum 6ncesi iklim
Getiri adaptasyonu girigsimleri
~ Ogrenimler &
lyilestirilmis Destek
Ortami
Hibe

Teknik destek ve

) ek ve Lokal ilkim inovasyonu
ekosistem aktiviteleri

Toplulugu

Yatirimcilar, ekosistem
gelistiriciler, politika
yapicilar, arastirmacilar

Kaynak: Catalyst Fund. The Global Innovation Lab for Climate Finance

4 Climate adaptation finance in Africa, Brookings. 2023
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Karma Finansman Yapisi
Destekleyici sermayede yer alan kalkinma kurumlari, bu yapillanmada ‘ilk zarar’ pozisyonunu
almaktadir. Yatirrmlarin geri doénlUstnde ticari yatirimcilar, tUm yatirrmcilardan 6énce ana yatirim
tutarlarini geri alma hakkina sahiptirler. Ana paralarin yatirnmcilara geri 6dendigi durumda, kalan
kazancg tum yatirnmcilar arasinda esit bolinecek sekilde planlanmigtir.
Fonun mevcut destekgileri arasinda kamu ve kalkinma kaynaklari olarak FSD Africa, FSD Africa
Investments, UK International Development, Cisco Foundation, ve Global Environment Facility
destekleyici sermaye saglayarak yer almaktadir.

Girigimler igin Teknik Destek

Fonun o6nemli 6zelliklerinden birisi, girisimlerin gelisim slirecine de teknik destek saglamasidir. Bu
sekilde mali olmayan bir destek ile de karma finansman yapisi pekistirilmistir. Erken asama girisimlerin
basarisi icin ihtiya¢c duyduklari alanlarda uzman destegine erisim finansman kadar 6nemli bir unsurdur.
Catalyst Fonu, yatinm yaptiklari her girisim icin Griin gelisimi, strateji, pazarlama, fon arama, teknik
surecler veya ihtiyag duyduklar farkli konularda toplam 400’den fazla saat teknik destek sunmaktadir.
Bu teknik destek saglanan finansmanin etkin kullanilmasini ve girisimin strdarulebilir blyime adimlari
destekleyerek girisimlere yapilan yatirimlarin risklerini azaltmaya da katki saglamaktadir.

2015 ve 2022 yillari arasinda, Catalyst Fonu Afrika’da 15 Ulkede 61 girisime yatirnm yapmistir. Fonun
portfdylindeki girisimler, sonraki yatirim turlarinda toplam 800 milyon ABD dolari yatirm almis ve
sunduklari Grtin ve hizmetlerle 14 milyon kisi ve mikro, kiigiik ve orta olgekli isletmeler ulasmistir.

6. Karma Finansman Kullanirken Nelere Dikkat Etmeli

OECD Kalkinma Yardimlari Komitesi (DAC) karma finansmanin etkili bir gsekilde
uygulanabilmesi igin bes temel ilke belirlemistir. Bu ilkeler, karma finansmanin stratejik, etkin ve
uzun vadeli kalkinma etkileri yaratacak sekilde kullaniimasini saglamayi amaglar.

1. Kalkinma Temel Amag¢ Olmali

2. Ozel Sektér Sermayesini Kalkinmaya Yénelik Projelere Tegvik Edilmeli
3. Yerel Baglama Uygun Kurgulanmali

4. Etkili isbirlikleri Kurmaya Odaklaniimali

5. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Onemsenmeli

Kaynak: -
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1. Kalkinma Temel Amag¢ Olmali
Karma finansman projeleri net bir kalkinma amacina dayandiriimalidir. Kamu ve hayirsever
kurumlarin sinirh kaynaklari ile daha cazip hale getirilecek yatirimlar, kalkinma ve kamu
ihtiyaclarina saglayacadi net fayda temeli Uzerine insa edilmelidir. Proje hedefleri acikca
tanimlanmali, yerel politikalarla uyumlarina emin olunarak &lgtlebilir sonuglar (zerinden
degerlendiriimelidir.

2. Ozel Sektér Sermayesini Kalkinmaya Yénelik Projelere Tegvik Edilmeli
Karma finansmanin temel amaci 6zel sektér sermayesini kalkinmaya fayda saglayacak
projelere ¢ekmektir. Kamu fonlarinin bu baglamda sadece yeni yatirnm firsatlar yarattigi
durumlarda ve destekleyici sermaye olmadi§i zaman gerceklesmeyecek projelerin hayata
gegmesi i¢in kullaniimasi gerekir. Ayrica bu fonlarin piyasa mekanizmalarini bozmadan,
muUmkin olan en disik dizeyde hibe veya sibvansiyon saglayarak kullaniimalidir.

3. Karma Finansmani Yerel Baglama Uygun Kurgulanmali

Projeler yerel ihtiyacglara, kosullara ve kalkinma stratejilerine uyumlu olmalidir. Temelden gelen
intiyaclara yonelik kurgulanmahdir. Bu ilke, yerel paydaslarin projelere dahil edilmesini,
destekleyici sermayenin kullaniimasi ile finansal piyasalarin guglendiriimesini ve yerel teknik
kapasitenin de gelistiriimesini amaglar. Yerel baglamin dikkate alinmasi, projelerin daha etkin ve
surdurulebilir olmasini saglar, ayrica toplumsal kabull artirarak yerel topluluklara sorunlarin
¢6zumind hizlandirarak, yatirrmcilara da risk yonetimlerine ve yatirim firsatlari yaratiimasina
destek olarak dogrudan fayda sunar.

4. Etkili igbirlikleri Kurmaya Odaklaniimal
Karma finansmanin basarisi, kamu, 6zel sektdr ve hayirsever aktdrler arasinda kurulan gugli
ortakliklara dayanir. Bu ortakliklar, her bir aktériin kendi misyonunu yerine getirirken birbirlerinin
uzmanlik ve kaynaklarindan faydalanmasini saglar. Projelerin riskleri adil bir sekilde dagitiimal
ve uzun vadeli surdirilebilirligi destekleyecek mekanizmalar olusturulmalidir.’ Ayrica, bilgi
paylasimi ve birlikte 6grenme suregleri, bu tar ortakliklarin basarisini artirir.

5. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Onemsenmeli
Karma finansman operasyonlarinin seffaf bir sekilde yarutilmesi, paydaslar arasindaki gtivenin
artmasini ve kaynaklarin verimli kullaniimasini saglar. Projelerin finansal akislari ve kalkinma
sonuglari agik bir sekilde raporlanmali ve degerlendirilmelidir. Ayrica, ge¢mis projelerden elde
edilen dersler paylasilmal ve etik is uygulamalari benimsenmelidir. Seffaflik, sadece kamu
kaynaklarinin hesap verebilirligini degil, ayni zamanda 6zel sektér yatirimlarinin etkili bir sekilde
yonlendirilmesini de saglar.

6 Karma finansman yapilandirmasinda finansal getiri ve riskler kurumlarin finansal katkilari ile orantili olarak paylastiriimalidir.
Kamu ve hayirsever kaynaklar 6zel sektorii tesvik etmek icin daha az getiri ya da getirinin belli bir esik altinda kalmasi durumunda
getirisinden feragat eden konumlarda olmayi segebilirler. Karma finansman yapilari kesin zarar edecek projeler icin veya sadece
6zel sektdrin kazancini dnceliklendirecek igin kullaniimamalhdir.

TEKNOLOJI BAKANLIGI IBRD « IDA | WORLD BANKGROUP

7. SANAYIVE @ THE WORLD BANK




Funded by the European Union
Avrupa Birligi tarafindan finanse edilmektedir
st5sY) a3 (e J3ak

S==JO
Ornek: Portekiz - Sosyal inovasyon Fonu (Social Innovation Fund - SIF)"’

Portekiz'in sosyal invosayon stratejisine’® uygun olarak sosyal inovasyon ve girisimcilik faaliyetlerini
desteklemek amaciyla olusturulan Sosyal inovasyon Fonunda, iki farkl yatirrm araci kullanilmaktadir: SIF
Sermaye (SIF Capital) ve SIF Kredi (SIF Credit). Toplami 100 milyon euro olan fonda %70’i SIF Kredi,
%30’u SIF Sermaye olarak planlanmistir.’® SIF Sermaye igin, Portekiz kamu kaynaklarinin yani sira Avrupa
Birligi'ndeki Avrupa Sosyal Fonundan (European Social Fund) 10.6 milyon euro ek bir katki saglanmistir.
Fonun temel hedefi, sosyal inovasyon ve girisimcilik kriterlerine uygun sirketlerin kurulmasini ve bu
sirketlerin risk sermayesi ve kredi finansmanina erisimini saglamaktir.

SIF Kredi’de fon garanti saglayarak, girisimlerin SIF Sermaye’de fon sermaye yatirimcilari ile es

banka kredilerilerine erisimi kolaylastirmaktadir.  yatinmci olmakta ve getirisinden kismen feragat
ederek sosyal girisimlere yatirmi  tesvik
etmektedir.

Maliyetine hisse
alim hakki
Garantér olur Ozel Sektor
Yatinnmcisi

Krediye erigim
kolaylasir

SIF Kredi temerrit riskini paylasarak finansal kurumlarin sosyal girisimlere veya etki girisimlerine kredi
saglamalarini tesvik etmektedir. Normal sartlarda risk profilleri sebebi ile ticari bankalardan kredi
alamayacak bu girisimlerin kullanacagi kredileri kismi garanti saglayarak bankalari bu tir girisimlere de kredi
vermeye tesvik eder.

SIF Sermaye ise etki girisimlerine yapilan yatirimlarda 6zel sektér yatinmlarinin iki kati kadar ayni sartlarda
girisimlere yatirnm saglar. Bunun yaninda 6zel sektor yatinnmcisina SIF Sermaye hisselerini maliyetine
(yatinm tutari arti enflasyon) degerinde ilk bes sene iginde satin alma hakki saglar. Bu sekilde 6zel sektor
yatirimcilarinin yatirimin iyi gitmesi durumunda SIF Sermaye’nin hisselerini maliyetine alarak getirilerini ciddi
sekilde artirma imkani sunarak 6zel sektor yatirrmcilarini etki girisimlerine yatirnrm yapmaya tesvik eder.

7 Banco Portugues de Fomento

18

19 Social Innovation Portugal: How Portugal has mobilised millions in EU funds for social investment

Responsible Investor, 2016
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7. Karma Finansmanin Farkh Olgeklerde Kullanimi

Karma finansman yapilarinin olusturmak maliyetli olabilir ve uzun zaman alabilir. Bu sebeple her
her yatirnm icin, 6zellikle kiguk o6lgekli yatirimlar icin, tekil olarak ekonomik olmayabilir. Bu
sebeple tekil olarak kullanilabildigi gibi “toptan” olarak kullanilabilmesi de mumkidndar.
Convergence tarafindan gelistirilen cerceveye goére, karma finansman genellikle (¢ ana
seviyede gorulmektedir: tekil yatinm (transaction level), fon seviyesi (fund level) ve piyasa
gelistirme (market development level?®). Her seviye, sermayeyi harekete gecgirme ve kalkinma
etkisini artirma agisindan farkli mekanizmalar igerir.

Asagida bu seviyeler sunulmaktadir. Bu seviyelerde karma finansman kullanimi ile hayata
gecgen dérnek ek projeler hakkinda daha fazla detayl 2 numarali ekte bulunmaktadir.

Tekil Yatinm Seviyesi: Bu seviyede, belirli bir proje veya yatirim icin kamu ve 6zel sektor
sermayesi bir araya getirilir. Kamu veya hayirsever sermaye, 6zel yatirnmcilar igin riski azaltan
veya getiri artiran mekanizmalar sunar (6rnegin, ilk zarar (first loss) fonlari, garantiler veya
dusik faizli krediler). Tekli yatinm seviyesi genellikle buyuk olcekli enerji ya da altyapi
projelerinde kullaniimaktadir, asagidaki 6rnek tekli yatirirm seviyesinde klglk Olcekte de
yapilandirma olabilecegini gostermektedir.

Ornek:

Tunus'ta CrossBoundary (gelismekte olan piyasalarda yatirrm danismanhgl yapan ve
USAID ile is birligi icinde calisan bir firma) ve Flat6Labs (girisim hizlandiricisi ve
yatirimci), erken asama startup yatirimlarini daha cazip bir duruma getirmek icin USAID
hibesini ilk zarar mekanizmasi olarak kullanmigtir. Girisime yapilacak yatirirmda geri
donusler beklentinin altinda olur ya da yatirnm zarara disecek olursa, USAID'in ilk zarar
konumu diger yatinmcilara bir giivence saglamaktadir. CrossBoundary ve Flat6Labs,
USAID’in hibe destegini girisim yatinminda ‘ilk zarar’ olarak konumlandirarak, ticari
sermayenin girisimlere olan yatirrminda karsilasabilecegi riski azaltmistir.

Bu yapinin ilk érnegi 2022’de Tunus’taki egitim teknolojileri girisimi GoMyCode’nun 7.8
milyon dolarlik Seri A yatirrminda kurguladi. Bir diger 6rnekte ise, Tunuslu derin teknoloji
girisimi Kumulus’un yatirrm éncesi hazirlik strecinde CrossBoundary’nin sagladigi teknik
destek, USAID tarafindan finanse edilerek girisimin yatirim almaya hazir hale gelmesine
katki saglanmistir.?’

20 Blended Finance. Convergence
21 HYP H
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Fon Seviyesi: Birden fazla projeyi destekleyen yatinm fonlari veya platformlari olugturularak
O0zel sermayenin belirli sektorlerde veya bolgelerde yogunlagsmasi saglanir. Kamu veya
hayirsever yatirrmcilar, 6zel sektdrin yatirm yapmasini tesvik etmek icin fonlarin ilk
asamalarinda destekleyici sermaye sadlar.

Ornekler:

Japonya ‘Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi’ Kadinlan Giiglendirme Fonu (JAWEF),
kadinlarin finansal hizmetlere erisimini artirarak ekonomik agidan glglenmelerini
desteklemeyi amagclamigtir. Bu dogrultuda, agirlikli olarak Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (ASEAN) Uyesi Ulkelerde faaliyet gosteren mikro finansman kurumlarina borg
finansmani saglamigtir. Bu kurumlar, kadin girisimcilere finansman saglayarak kadinlarin
ekonomik hayata katilimini tesvik etmektedir.

Fonun saglayacagdi bor¢ finansmani icin musterilerinin %60 ya da fazlasi kadin olan
ve/veya kadin girisimcilere finansman saglayan mikro finansman kurumlari segilmigtir.
Hem ticari hem de kamu sermayesinin yer aldigi fon, karma finansman yapisinda
kurgulanmistir. Bu sayede kamu fonlari kadar ticari sermaye de fona dahil edilebilmis ve
toplam fon blyukliga 241 milyon ABD dolar olmustur.?? 3

SDG Loan Fund (SKA Bor¢ Fonu), gelismekte olan ulkelerde SKA'lar dogrultusunda
yenilenebilir enerjinin artmasini, finansal sistemler erisimin yayginlagsmasi ve tarimin
iyilestiriimesi desteklemek amaciyla olusturulmus karma finansman yapisina sahip bir
bor¢ finansmani fonudur. Fon, SKAlara ulagsmak icin gereken finansman agigini
kapatmayi ve ticari sermayenin de dahil oldugu bir model olusturmayi hedeflemektedir.

Toplam fon buyuklagu 1.1 milyar ABD dolari olup, %901 (1 milyar ABD dolari) Allianz ve
diger ticari sermaye yatirimcilarindan, %10’luk kismi (111 milyon dolar ABD dolari) FMO
(Hollanda Kalkinma Bankasi) tarafindan ‘ilk zarar’ olarak konumlandiriimistir. Ancak
FMO tarafindan saglanan bu tutar destek sermayesi (concessional) degildir, yatirrmin
risk profiline uygun bir getiri beklentisi bulunmaktadir. Destekleyici sermaye olarak
yukaridaki yatirim tutarlarina ek olarak ABD menseili MacArthur Vakfi, fona 25 milyon
ABD dolari garanti saglamistir. FMO’nun fonda yer almasi, fon hedefine uygun proje ve
sirketlerin bulunmasini kolaylastirmaktadir ve mali olmayan bir karma finansman destegi
saglamaktadir.?*

2 Unlocking Legal Pathways for Blended Finance. Global Alliance of Impact Lawyers, 2024

23

24 SDG Loan Fundmob|llzes USD 1.1 b|II|on of mvestor ca |taI Allianz, 2023 4

25 Unlocking Legal Pathways for Blended Finance, Global Alliance of Impact Lawyers, 2024
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Arts & Culture Impact Fund (Sanat ve Kultur Etki Fonu), sanat ve kultar
sektorlerindeki organizasyonlarin dayanikliliklarina ve sosyal etki yaratmalarina destek
olmak amaciyla 150.000 ile 1 milyon pound arasinda degisen, esnek krediler
sunmaktadir. Fonun toplam buyuUklaga 23 milyon pound olmustur.

Fonun yatinmcilari arasinda ticari sermaye ile birlikte hem kamu hem de hayirsever
kurumlar yer almaktadir. Arts Council England, ve the National Lottery Heritage Fund, 5
milyon pound hibe finansmani saglamistir. Big Society Capital, 3 milyon pound, Bank of
America, Esmée Fairbairn Vakfi ve Freelands Vakfi ise 15 milyon pound yatirim
yapmistir.?® Fon, sanat ve kultir alanindaki kurumlari daha girisimci, finansal agidan
dayanikli ve sosyal etki konusunda bilingli ve aktif hale getirmeyi hedeflemektedir.?”

Piyasa Gelistirme Seviyesi: Genel olarak karma finansman ekosisteminin gelismesini
desteklemeye yonelik faaliyetleri kapsar. Politika yapicilar, kalkinma kuruluglari ve yatirimcilar,
dizenleyici gerceveler olusturur, veri paylasimini tesvik eder ve teknik destek saglarlar. Yeni
projelerin tasarlanmasi igin teknik destek ve hibe saglarlar.

Ornekler:

Outcomes Accelerator, UBS Optimus Foundation, the Birlesik Krallik Disisleri, Birlesik
Krallik Milletler Toplulugu ve Kalkinma Ofisi (FCDO) ve isvigre Ekonomik isler Devlet
Sekreterligi (SECO) tarafindan fonlanan, Outcomes Finance Alliance’in sonug odakl
fonlama projeler bir hizlandirma programidir. Program kapsaminda secilen projelere
uygulanabilir sonu¢ odakli finansman modellerinin gelistiriimesi ve fizibilite ¢alismalari
icin hibe, teknik destek ve Outcomes Finance Alliance’in uzman agina erisim
saglanmaktadir.

Convergence farkli destekleyiciler kurguladiklari proje tasarimi fonlama programlarinda,
destekleyici kurumun (Ornegin: Global Affairs Canada, Monetary Authority of Singapore,
UBS Optimus Vakfi) belirledigi konulara ydnelik karma finansman modellerinin fizibilite,
yapilandirma ya da dlgeklendirme calismalari igin hibe ve teknik destek sunulmaktadir.
SGD Impact Finance Initiative (SIFl), gelismekte olan Ulkelerde SKAlar dogrultusunda
Olgulebilir ilerleme saglamak igin kamu-0zel sektdr ortakliklarinin yayginlasmasi igin
calismaktadir. SIFI'nin hibe programi, her dénem belirlenen konulara gére, 6zel sektor
sermayesinin de dahil olacagi yenlikgi etki yatirnmi modellerinin tasarimi ya da
Olgeklenmesi icin finansman saglamaktadir. SIFI'nin en son hibe ¢agrisi ekonomik ve
sosyal esitsizliklerin ¢ézimu igin yenilikgi finans konusuna odaklanmistir.

% Blended Finance, Better Society Capital
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- Catalytic Climate Finance Facility (CC Facility), gelismekte olan ekonomilerde iklim
krizinin etkilerine yonelik uyum ya da etkilerinin azaltimasina odaklanan karma
finansman yapilarini desteklemektedir. Program kapsaminda hibe, 12-18 ay
Ozellestiriimis teknik destek ve CC Facility’nin 6grenim kaynaklari ve agina erisim
saglanmaktadir. Program hazirlik ¢aligmalari tamamlanmig, yakinda hayata ge¢cmeye
ve/veya Olgceklenmeye hazir karma finans yapilari igin basvurular kabul etmektedir.

Karma Finansmanin Proje Donglisuindeki Zamanlamaya Gore Kullanimi

Tablo 6 - Proje dongiisiine gore dogru karma finansman destegi

Proje Dongilisii

Ticari Sermaye

Proje hazirligi Yasal ve diger Projenin hayata isletme sermayesi Surdurlebilirlik
icin teknik baslangi¢ gegisini “ilk zarar” ihtiyaci varsa veya saglandiktan sonra
destek hibeleri maliyetlerini veya “getiri buyiume i¢in karma kamunun ¢ikisi

karsilamak icin “ilk iyilestirme” gibi finansman yapilar

zarar” sermayesi enstrimanlar ile ile destek.

ile erken agsama 6z desteklemek

sermaye yatirimlari

Kaynak: Convergence

Karma finansman esnek yapisi ile farkli kaynaklari bir araya getirerek projelerin farkl
asamalarinda devreye girerek ihtiyaca uygun destek saglar. Projenin etabina gore
harmanlama (blending across time) yaklasimi, bir yatirrmin veya projenin erken asamadan
ticari olgunluga kadar gecirdigi sire¢ boyunca farkli finansman araglarinin kullaniimasi ile
desteklenmesidir. Bu yaklagim kamu kaynaklarini en verimli sekilde (ve sadece gerektigi kadar)
kullanarak projelerin gelisimini saglamayi ve 6zel sektériin zamanla daha fazla sorumluluk
almasini tegvik etmeyi amaclar

Bir proje veya yatirnm doéngustndeki ilk asama olan hazirlik asamasinda, genellikle fizibilite
¢alismalari, pazar arastirmalari ve kapasite gelistirme faaliyetleri icin hibe ve teknik destek
fonlar kullanilir.
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Erken asamada ticari yatirirmcilarin ilgisini cekmek zordur, ginku proje henuz gelir Uretmeyen
veya risk seviyesi yuksek bir konumdadir. Bu nedenle, kamu kaynaklarinin sagladigi destek,
projenin uygulanabilirligini test etmek ve temel altyapiyr olusturmak agisindan kritik dneme
sahiptir.

Ornek: Bir kalkinma ajansi, kirsal bolgelerdeki ciftgilerin dijital 6édeme sistemlerine
erisimini artirmayl amaglayan bir girisimin ilk asama arastirmalarini fonladiginda
ettiginde, bu destek 6zel yatirnmcilarin daha sonra projeye dahil olmasini kolaylastirir.

Proje hayata gecme noktasina geldiginde, risk ve éngérilen getiri seviyesine gére finansmanin
saglanabilmesi icin katalitik destek sermaye devreye girer. Yukarida bahsedildigi Gzere kamu
veya hayirsever fonlar, 6zel yatirimcilari c¢cekmek igin dusuk faizli krediler, ilk zarar
mekanizmalari ve garantiler saglayarak riski azaltir. Bu agsamada yatinmin hayata gecerek
Olceklenebilir hale gelmesi ve ticari anlamda daha cazip bir noktaya ulasmasi hedeflenir. Kamu
fonlarinin hala projede yer almasi gerekebilir, ancak artik 6zel sektériin dahil olmasi igin gerekli
zemin hazirlanmis ve kamu destegi olmadan da 6lgeklenmesi mumkin noktaya gelmis olabilir.

Ornek: Bir yenilenebilir enerji girisimi, devlet tarafindan saglanan disiik faizli kredi
sayesinde kirsal bdlgelerde enerji glvenligi icin dagitiimis enerji depolama yatiriminin
pilot uygulamasini hayata gegirebilir. Karma finansman destegdi bdyle bir yatirrmin erken
asamalarindaki riskleri azaltarak ticari yatirrmcilarin projeye kurulusunda veya
Olceklenmesinde dahil olmasini saglar. E§er kamu destegi olmasaydi, 6zel sektér bu
projeyi gereginden fazla riskli gérebilir ve yatirrm yapmaktan kaginabilirdi.

Son asamada, yani proje ticari anlamda olgunlastiginda, kamu ve hayirsever kaynaklar asamall
olarak geri cekilir ve sadece 6zel sermaye ile blyimesine ve faaliyetlerine devam eder. Bu
noktada, proje kendini surdulrebilecek finansal giice ulasmis olmalidir. Artik ticari krediler, 6z
sermaye yatirimlari ve daha buyuk Olgcekli projelerde tahvil ihraglar gibi finansman araglariyla
proje ilerletilebilir. Bu agsamanin en énemli 6zelligi, kamu desteginin artik bir gereklilik olmaktan
¢cikmasi ve yatirimin piyasa kosullari igcinde devam edebilmesidir.

Ornek: ilk agsamalarda kamu garantisiyle desteklenen bir mikrofinans programi, yillar
icinde 6zel bankalarin dogrudan yatirim yaptigi strddrilebilir bir modele dénusebilir.
Kamu fonlariyla baglatilan bu sistem, zaman iginde 6zel finans kuruluglarinin destegiyle
ticari olarak igler hale gelir ve kamu kaynaklarina olan bagimlilik ortadan kalkar.

Zaman icinde harmanlama, karma finansmanin dogru noktada dogru miktarda kullanimini
tartmak igin 6nemli bir kavramdir. Kamu fonlarinin dikkatli bir sekilde yapilandiriimasi ve
projelerin zamanla 6zel sektor yatirimcilarina devredilmesi (ve bunun bastan tasarlanmasi),
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karma finansman destegdinin nihai amacina ulasmasi icin onemlidir. Karma
finansmanda dikkat edilmesi gereken en Oenmli noktalarda birisi kamu ve hayirsever
kaynaklarin yalnizca en gerekli oldugu asamalarda kullaniimasi ve zamanla 6zel sektorin
finansmani tamamen Ustlenmesini saglamaktir.

Karma Finansmanin Basir Kriteri: Kaldira¢ orani mi, etki mi?

Karma finansmanin bagarisi, sadece ne kadar 6zel sermaye cektigiyle degil, bu yatinmlarin
surduarulebilir ve kapsayici buyuimeye ne dlglide katki sagladigi ile degerlendiriimelidir.
Sadece finansal kaldira¢ oranlarina odaklanmak, yatirimlarin kalkinma etkisini g6z ardi
edebilir. Ornegin, yiiksek kaldirag oranlarina sahip yatirimlar, yoksullugu azaltma, ekonomik
blylimeyi destekleme veya c¢evresel surdirilebilirligi saglama gibi temel kalkinma hedeflerine
¢ok az katkida bulunabilir. Kaldira¢ orani direk olarak projenin etkili veya daha etkili oldugu
anlamina gelmez.

Etkiyi 6lcmek icin dikkate alinmasi gereken birkag 6nemli unsur sunlardir:

- Risk ve Etki Arasindaki iligki: Dusik riskli yatirimlara odaklanmak, yiiksek etki
yaratabilecek ancak daha riskli projelerden kaynaklarin uzaklagsmasina yol agabilir. Bu
nedenle, risk ile etki arasindaki denge dikkatlice degerlendiriimelidir. Karma
finansmanin ana amaci ylksek etki potansiyeli olan projelerin risk/getiri dengesine
midahale ederek bu tir projelere finansman gekmektir.

- Ek Katki (Additionality): Karma finansman ile desteklenen projelerin, kamu veya
hayirsever kaynaklarin sagladigi faydanin olmadigi durumda gergeklesmeyecegdi kesin
olarak tespit edilmelidir. Desteklenen projelerin ancak karma finansmanin sagladigi
faydalar ile gerceklesebilecedi esas olmalidir. Yatirimlarin gergekten 6zel sektor
katihmini artirip artirmadigina dikkat edilmelidir.

- Kamuya Maliyetin Degerlendirilmesi: Kaldirag oranlari hesaplanirken yalnizca
yuzeysel finansal degerler degil, kamu kaynaklarinin gergcek maliyeti de (firsat maliyeti
dahil) dikkate alinmalidir. Ornegin, bir hibe veya diisiik faizli bir kredi karma finansman
acisindan ayni etkiyi yaratabilirler, ama kamuya maliyetleri farkl olacaktir.

Karma finansman modellerinin gergek potansiyeli, yalnizca kalkinma ekonomisi teorileriyle
degil, ayni zamanda ge¢mis midahalelerden alinan derslerle desteklenerek ortaya
cikarilabilir. Gugli bir etki yonetim cergevesi gelistirmek, bu yatinmlarin yasam doéngusu
boyunca etkilerinin izlenmesi ve degerlendiriimesi igin kritik bir gerekililiktir.

Kaynak: Matthieu Pegon, IDB Invest Blended Finance Baskani, 2023
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8. Sonug

Karma finansman, SKA'lara ulagsmak icin kamu, 6zel sektér ve hayirsever sermayeyi bir araya
getiren etkili bir finansman yaklasimidir. Proje riskleri azaltarak ve yatirnm getirilerini optimize
ederek 6zel sektér sermayesinin kalkinma projelerine yonlendirilmesini amaglar. Ozellikle
gelismekte olan llkelerde altyapi, eneriji, tarim ve sosyal hizmetler gibi sektérlerde, yatirrmcilarin
algiladigi yuksek riskler veya dusik getiri 6ngordleri finansman acgiginin temel nedenleri
arasinda yer almaktadir. Karma finansman bu engelleri asmak icin yenilikgi ¢ozlUmler sunar.
Cozumleri sunarken risk azaltici mekanizmalar, garantiler, ilk zarar pozisyonlari ve getiriyi artirici
yapilar gibi finansal araglar ile 6zel sektor yatinmlarini harmanlar.

Karma finansmanin basarili olabilmesi i¢in yatirrm kararlari yalnizca finansal getirilere degil,
ayni zamanda vyaratillan kalkinma etkisine, ek katkiya, da odaklanmalidir. Ek katki, kamu
kaynaklarinin  6zel sektéri kamu veya hayirsever destek olmadan tek basina
gerceklestiremeyecedi projelere yonlendiriimeyi saglar. Finansal ek katki, yeni yatirimlarin
onlnU agarken, kalkinma ek katkisi projelerin sosyal, cevresel ve ekonomik etkilerini artirir.

Gelecekte, karma finansmanin daha da yayginlasmasi beklenmektedir. iklim degisikligiyle
mucadele, dijital dontusim, saglik sistemlerinin gugclendiriimesi ve sosyal etki yatirimlar gibi
alanlarda karma finansmanin 6nemi artmaktadir. Bu alanlar, ylksek sosyal ve gevresel etkiye
sahip projeler icin 6zel sektdr sermayesinin harekete geciriimesi agisindan bulyuk firsatlar
sunmaktadir.

Sonug olarak, karma finansman, kalkinma hedeflerine ulasmada gu¢li bir aragtir. Kamu ve 6zel
sektor kaynaklarini birlestirerek daha blyuk bir etki yaratma potansiyeline sahiptir. Tarkiye
baglaminda da karma finansman bdlgesel kalkinma ajanslari, kamu kurumlari ve hayirsever
kuruluglar icin yeni imkanlar sunmaktadir. Kalkinma ajanslari ve kamu kurumlari, kamu-6zel
sektor is birligini altyapi projelerinin disindaki alanlarda da glglendirecek stratejiler gelistirerek,
yerel kalkinma projelerine 6zel sektor sermayesini ¢ekebilir. Bu potansiyelin hayata geciriimesi,
etkili politika tasarimi, glgli is birlikleri ve yenilikgi finansal araglarin kullanimina baglidir.
Bdylece, karma finansman modelleri hem ulusal hem de boélgesel diizeyde kalkinma gabalarina
onemli katkilar sunabilir.
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Ek - 1/ Biiyiik Olgekli Karma Finansman islemlerinden Ogrenimler

Karma finansman, SKA'lara ulagsmak icin kamu, 6zel sektér ve hayirsever kaynaklari bir araya
getiren yenilik¢i bir yapilandirma modelidir. Ancak, bu modelin etkili bir sekilde uygulanabilmesi
icin buylk Olcekli islemlerden alinan derslere ihtiyag vardir. Bu bulgular, 39 blyuk 6lgekli karma
finansman igleminin analizinden elde edilen bulgulari ve bu bulgularin neden énemli oldugunu
aciklayan bir raporun Ozetini paylasmaktadir?® Analiz edilen iglemler, Convergence
veritabaninda 2010 ile 2023 yillari arasinda kaydedilen 1100’den fazla islem arasindan segilmis,
1 milyar dolarin Gzerindeki bUyuk projelere odaklanmistir.

Ana Bulgular ve Oneriler

Gesitlilik ve iklim Odaklilik

incelenen projelerin yarisindan fazlasi enerji ve altyapi sektérlerinde yer almistir. iklimle ilgili
hedefler, bu projelerin ¢ogunda ana tema olarak dne cikmistir. Ornegin, projeler arasinda
karbon emisyonlarini azaltmayi ve yenilenebilir enerji Uretimini artirmayi hedefleyen girisimler
bulunmaktadir.

- Neden Onemli? Enerji ve altyapi projeleri, genellikle biiylik finansman gereksinimlerine
sahiptir. iklim odakli projelerin énceliklendirilmesi, cevresel sirdurilebilirlige katki saglar
ve duslk karbon ekonomisine gegisi destekler.

- Kimler igin fark yaratir? Bu odaklanma, hem hikimetler hem de uluslararasi
yatirimcilar i¢in strdurulebilir blyame firsatlari sunar.

Destekleyici Sermaye Kullanimi

Blyuk olcekli projelerin finansmaninda, disik faizli krediler veya dislk getiri beklentisiyle
saglanan destekleyici sermaye (concessional capital) énemli bir rol oynamistir. Analizdeki
projelerde, bu tur sermaye toplam finansmanin %15’ini olusturmustur. Ancak, katalitik
sermayenin ticari sermaye ¢cekme kapasitesinin daha fazla artirilabilecegi belirtilmistir.

- Neden Onemli? Katalitik sermaye, risklerin 6zel sektor igin yonetilebilir hale getirimesini
saglar ve bu sayede daha fazla yatirrmciy1 gekmek mumkun olur.

- Kimler igin fark yaratir? Gelismekte olan Ulkelerdeki yiksek riskli projelerde, 6zel
sektor yatirnmcilarinin dahil olmasini kolaylastirir.

28 Blending Billions: Lessons from more than three dozen big blended finance transactions. Impact Alpha,
2024
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Basari ve Etki Hedefleri
incelenen projelerin %87’si finansal kapanigi basariyla tamamlarken, yalnizca %69'u belirlenen
etki hedeflerine ulasabilmistir. Bu fark, finansal basari ile sosyal ve cevresel etkilerin
Olculmesindeki eksiklikleri ortaya koymaktadir.

- Neden Onemli? Etki hedeflerine ulasilamamasi, projelerin kalkinma hedeflerine
yeterince katki saglayamamasi anlamina gelir.

- Kimler igin fark yaratir? Kamu kurumlari ve fon saglayicilar, etki 6lgim
mekanizmalarini gelistirerek daha verimli sonuglar elde edebilir.

Bolgesel Farkliliklar ve Alt Sahra Afrika’nin Onemi
incelenen projelerin %24°G Alt Sahra Afrika bolgesinde gergeklestiriimistir. Bu bolge, karma
finansman projelerinde yogdun ilgi goren bir hedef olarak éne ¢ikmaktadir.

- Neden Onemli? Bu tiir projeler, disik gelirli bolgelerde ekonomik biyiimeyi tegvik
ederken sosyal esitsizliklerin azaltiimasina katki saglar.

- Kimler igin fark yaratir? Yerel topluluklar, bu yatirimlar sayesinde daha fazla is firsatina
ve altyapi hizmetlerine erisim saglayabilir.

Neticede karma finansmanin etkili bir model olabilmesi i¢in finansman ve etki hedefleri
arasindaki dengenin saglanmasi, gulcli etki yonetim cercevelerinin gelistiriimesi ve bdlgesel
ihtiyaglarin dikkate alinmasi gereklidir.

Ek - 2 / Karma Finansman - Fon Seviyesi Yatirrm Ornekleri - Detayh Notlar

Japonya ‘Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi’ Kadinlari Giiglendirme Fonu (JAWEF)

Fon, kadinlarin finansal hizmetlere erisimini artirarak ekonomik agidan giclenmelerini
desteklemeyi amaglamistir. Bu dogrultuda, agirlikh olarak Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi'ne
(ASEAN) lye ulkelerde (Kambogya, Myanmar, Filipinler, Vietnam, Laos, Malezya, Endonezya)
ve ayrica Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da faaliyet gdsteren, kadin girisimcilere finansman
saglayan mikro finansman kurumlarina borg¢ finansmani saglamistir.

Mikro finansman kurumlarinin seg¢iminde, musterilerinin en az %60’inin kadin olmas! ve/veya
kadinlara yonelik Grini olan ya da UGrin gelistrme motivasyonu olan kurumlar
onceliklendirilmistir.

Fon, 2016 yilindaki ilk turda 120,5 milyon ABD dolari yatirrm toplamisg, 2019 yilinda elde ettigi
basari sonrasi alinan ek yatirimlarla toplam bayuklaguni 241 milyon ABD dolarina ¢ikarmistir.
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Tablo 7 - JAWEF Fon Yapisi ikinci turda mevcut yatinmcilar
devam edip, The Sasakawa
Peace Foundation fona dahil
olmustur. BlueOrchard, doviz
— Ticari 0> SUMITOMO LIFE kuru degisikliklerinin
Hisseler Sermaye olusturabilecedi  kayiplara ve
o m;@ggym kredi risklerini karsilamak icin ilk
FOUNDATION zarar pozisyonundadir. Fonun
__________________________________________________ yatirrm ve yatirnmin geri donisu
icin olan sureg Eylul 2016 ile Mart
@ sacron 2023 olarak planlanmustir.
JBe  coopenamion
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 2019 yili sonunda, fonun yatirm
yaptigi mikro finansman
jKAléiﬂEZL"JEn”i;SRS‘ kurumlar  araciigiyla 250.000

kugik igletmeye ulasiimistir. Bu
"""""""""""""""""""""""""""""" . . I . . . o 3.
m - ' BlucOrcnard |§Ietmeluer|n muslterllerlnln . %o 78'i
””””””””””””””””””””””” kirsal bolgelerde ikamet ediyordu,
Kaynak: Case Study - Japan ASEAN Women Empowerment %971’i ise kadind.
Eund (JAWEF), Convergence. 2020

Karma finansman yapisinda,

destekleyici sermayenin ilk zarar
pozisyonu yerine mezanin (ara finansman) pozisyonunda yer almasi, ticari sermayeyi gekmek
icin destekleyici sermayenin tek seceneginin ilk zarar olmadigini gostermistir.

Fonun tek bir Ulkeye dedgil, bolgesel bir odaga sahip olmasi ve hem ticari hem de destekleyici
sermayeyi bir arada kullanmasi, yatinmin normalde daha az kaynak ayrilan llke ve bélgelere
ulasmasini saglamistir. Ayni zamanda, piyasa kosullarinda bu bdlgelerde yer almayabilecek
ticari sermayenin fona dahil olmasini miimkiin olmustur.?®

SGD Loan Fund

SGD Loan Fund, gelismekte olan ulkelerde SKA'lar dogrultusunda yenilenebilir enerji, finansal
sistemler ve tarim alaninda ¢ézimleri ilerletmek icin olusturulmus, karma finansman yapisinda
kurgulanan borg finansmani fonudur. Fonun toplam bayuklugid 1.1 Milyar ABD dolaridir.

Fonun temel hedefi, gelismekte olan llkelerde SKA'lara ulasmak igin gereken finansman agigini
kapatmaya katki saglamak ve ticari sermayenin de dahil olabilecedi bir finansman modeli
olusturmaktir.

/
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Fon yapisinda ticari sermayede:

- Allianz ve diger yatirnmcilar, fonun %90’in1 olusturan 1 milyar ABD dolari yatirm

yapmisgtir.

- FMO (Hollanda Kalkinma Bankasi) kalan %10 kisim icin 111 milyon ABD dolari yatirnm
yapmistir. FMO’nun bu yatirimi ‘ilk zarar’ olarak konumlandiriimistir. Ancak bu, imtiyazli
sermaye (concessional) degildir, yatirnmin risk profiline uygun bir getiri beklentisi

bulunmaktadir.

Destekleyici sermayede:

- ABD menseili MacArthur Vakfi, fona 25 milyon ABD dolari garanti saglamistir. Bu garanti
ayni zamanda FMO’nun ilk zarar pozisyonuna bir katman daha ekleyerek yatirimin

riskinin bir seviye daha azalmasini saglamistir.

FMO Yatirrm Yoénetiminin (FMO Investment Managers) fonda yer almasi, fon hedefine uygun

proje ve sirketlerin bulunmasini kolaylastirmistir.

Bu ornek yatirim tutari ve hedefi olarak blylk dOlgekte olsa da SKAlara yonelik ¢ézimler igin

daha kucguk dlgeklerde de uygulanabilir.
Tablo 8 - SGD Loan Fund Yapisi

Allianz @ FMO
Global Investors Entrepreneurial
& diger yatinmcilar ‘r‘ gt
A Hisseleri | B Hisseleri
Oncelikli Ikincil
Allianz (@)
Global Investors v
Fon yénetimi Fon igin garanti
delegasyon
anlagsmasi
v
oevaprer
| Kredi anlagmalari
Kredi Alan kurum Kredi Alan kurum Kredi Alan kurum

Kaynak: Unlocking Legal Pathways for Blended Finance, Global Alliance of Impact Lawyers

2024
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Arts and Culture Fund

Arts and Culture Fund (Sanat ve Kultur Fonu), sanat ve kultur sektdrlerindeki organizasyonlarin
dayanikhliklarini ve sosyal etki yaratmalarina destek olmak amaciyla 150.000 ile 1 milyon
pound arasinda degisen, esnek krediler sunmaktadir. Fonun toplam buyukltigu 23 milyon pound
olmustur.

Fon'un yatinmcilari arasinda ticari sermaye ile birlikte hem kamu hem de hayirsever kurumlar
yer almaktadir. Arts Council England, ve the National Lottery Heritage Fund, 5 milyon pound
hibe finansmani saglamistir.®® Big Society Capital, 3 milyon pound, Bank of America, Esmée
Fairbairn Vakfi ve Freelands Vakfi ise 15 milyon pound yatirim yapmistir.

Fon, sanat ve kultlr alanindaki kurumlari daha girisimci, finansal agidan dayanikli ve sosyal etki
konusunda bilin¢li ve aktif hale getirmeyi hedeflemektedir. Saglanan krediler, bagvuran kurumun
durumu ve hedeflerine gére, garantorli ya da garantorsiiz olarak yapilandiriimaktadir. Krediye
ek olarak kurumlara sosyal etkilerini daha iyi dlgmeleri ve ydnetmeleri icin de destek
sunulmaktadir.

Sanatin glnlik hayatta, ekonomide, kilttrel kimlikte oynadigi énemli rol ve topluluklar igin
sagladigi firsatlar, istihdam ve gelir ¢cok degerlidir. Arts and Culture Fund, daha &nce
tamamlanan Arts Impact Fund'in® basarisinin sonrasi, sanatin yarattigi bu olumlu etkilerin ve
kurumlarin surddrilebilirligine katki saglamay1 amaglamaktadir.®

% Blended Finance, Better Society Capital
31 Arts Impact Fund. Nesta
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