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Ozet

Iklim degisikligi, diinya genelinde ¢6ziim iiretilmesi gereken temel ve 6ncelikli

bir konu olarak &nemini korumaktadir. Tklim degisikligine iliskin gabalara

finansal anlamda destek olmak adina kiiresel emisyonlarin azaltilmas: igin

gelistirilen ve giiniimiize degin piyasada kendine yer edinen finansman tiirleri

ise genellikle yesil (karbonsuz) projeleri finanse etmeye odaklanmigtir. Diinya

ekonomisinde 6nemli yeri olan petrol, ¢imento, kimya, ulagim, havacilik gibi

kahverengi sektorler ise, yesil olmadiklarindan dolay1 geleneksel stirdiiriilebilir

tinansmandan yararlanamamislardir.  Kahverengi sektorlerin  finansmani

i¢in son donemlerde gegis finansmani ortaya ¢ikmig olmakla birlikte gegis

finansmaninin sahip oldugu ve baslangica 6zel bazi problemler gelisimini

engellemistir. Benzer sekilde, kahverengi sektorlere finansman saglamak

iizere ortaya ¢ikan gegis tahvilleri, beklenen gelisimi gosterememistir. Bu

durumun sebepleri arasinda ise hig siiphesiz gegis tahvillerine 6zgli birtakim

problemler bulunmaktadir. Bu problemlerin ¢oziilmesi ile gecis tahvilleri tam

olarak potansiyeline ulagabilecektir.
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etmektedir (Jun ve Terada-Hagiwara, 2022). Paris Anlagmasrnin 2.1c
maddesi, “finansal akimlarin, diigiik sera gazi emisyonlar1 igin uygun hale
getirilmesi” ¢agrisinda bulunmaktadir. Bu ¢agri, Paris Anlagmasi sicaklik
hedefi (madde 2.1a) olan “kiiresel ortalama sicakliktaki artig1 sanayilesme
Oncesi seviyelerin 2 °C iizeri ile sinirlamak ve sicaklik artigini sanayilesme
oncesi seviyelerin 1,5 °C iizeri ile simirlamak igin ¢aba sart etmek” hedefine
ulagmak ig¢in gerekli bir adimdir. Giintimiizde, ortalama kiiresel sicaklik
artigint 1,5°C ile sinirlamak igin, kiiresel sera gazi emisyonlarinin 2050 yilina
kadar net sifira (liretilen sera gazi miktari ile atmosferden temizlenen miktar
arasindaki egitlik) ulagmasi ve 2030 yilina kadar 2010 seviyelerine gore %45
oraninda azaltilmasi gerektigi konusunda genig bir fikir birligi vardir. Ayrica,
kiiresel sera gaz1 emisyonlarinin 2025 yilindan 2050’ye kadar tiim sektorlerde
hizli ve genig kapsamli olarak azaltilmasina ihtiyag duyulmaktadir (OECD,
2022).

Paris Anlagmasi ile belirlenen hedeflere ulagilmasi igin genis gaph
yatirimlar yapilmasinin gerekliligi agiktir. Nitekim, Hiikiimetlerarasi Tklim
Degisikligi Paneli, ortalama sicaklik artiggnin 1,5 °C ile smurlandigi bir
diinyaya ulagmak igin, enerji sistemine yapilan ortalama yatirnmin 2016
ile 2035 yillar1 arasinda yilda yaklagik 2,4 trilyon dolar olmasi gerektigini
ve bunun kiiresel GSYTH’min yaklagtk %2,5%ini temsil ettigini belirtmistir.
Diger yandan, 2050°ye kadar, diisiik karbonlu enerji teknolojilerine ve enerji
verimliligine yapilan yillik yatirimin bugiine oranla kabaca beg kat artmasi
gerekmektedir (Takatsuki ve Foll, 2019).

Iklim degisikliginin Oniine gegilmesi ve kiiresel sicaklik artiglarinin
sinirlanmast igin gerekli yatirimlarin finansmanina yonelik olmak iizere, yesil
ve siirdirtilebilir finans sektorleri son yillarda hizla biiylimistiir. Yine de
iklimle uyumlu finansmani desteklemeye yonelik gabalar, ncelikle “saf yesil”
taaliyetlere, yani sifira yakin veya sifir karbon ekonomisiyle iligkili sinirl
faaliyetlere odaklanmistir. Diger bir anlatimla karbonsuz proje ve faaliyetler
desteklenirken, yiiksek karbonlu sektor ve ekonomilerin doniigiimii goz ardi
edilmigtir. Yesil faaliyetler ise kiiresel iklim hedeflerinin gergeklestirilmesi
icin gerekli finansmanin ¢ok azin1 saglamaktadir. Oyle ki, yesil faaliyetlerin
kiiresel ekonominin %8’inden daha azini olusturdugu tahmin edilmektedir
(Azarine ve Songue, 2023). Bu anlamda, gevre dostu projeleri finanse eden
yesil tahvillere ek olarak heniiz yesil olmayan (kahverengi olan) ve yesile
gegme istegi olan girketlere yonelik 6nemli bir yatirim ve finansman boglugu
vardir (Takatsuki ve Foll, 2019). Bu finansman ve yatiim boglugunun
doldurulabilmesi adina ortaya ¢itkmig olan gegig finansmani ise yesil ya da
karbonsuz projeler yerine yiiksek karbon iireten “kahverengi” sektorlerin
karbon seviyesinin azaltilmasina, yesile ge¢is yapabilmesine ve iglerini ve/veya
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taaliyetlerini 1,5 °C’lik sinirlamaya uygun hale getirmelerine odaklanmaktadir
(British International Investment, 2022).

Gegis finansmaninin kiiresel iklim degisikligine ve sicaklik artig sinirlarina
karg1 6nemli bir iglev gorecegi ve bu alanda yapilmast gereken yatirimlari
finanse edebilecegi konusunda literatiirde genis bir fikir birligi olsa da (Mills,
2021; Takatsuki ve Foll, 2019), ge¢is finansmaninin genel kabul gérmiis bir
taniminin olmamasi, siniflandirma (taksonomi) sorunlart ve gegis yikama
kaygilar1 gecis finansmaninin geligimini engellemektedir (Jun ve Terada-
Hagiwara, 2022).

Gegis finansmaninin en 6nemli bilegeni ise son yillarda ortaya gikan
ve heniiz gelisim agamasinda olan gegig tahvilleri (transition bonds)’dir.
Gegis tahvillerinin 6zellikle agir sanayi ve ulagim sektorleri gibi kahverengi
sektorlere yonelik onemli faydalari olsa da gegis finansmanina benzer
problemleri biinyesinde barindirmasi, gelisimini engellemektedir.

Bu gahiymada iklim degisikligine karsi kahverengi endiistrilerin daha az
karbon salimi yapmasina odaklanan gegis tahvilleri ele alinmigtir. Bu amagla
caliyma iki bolimden olugmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde gegis
finansmani genel olarak incelenmis, tictincii boliimde ise gegis tahvillerinin
tanimu, bilesenleri, kullanim alanlar1, avantajlar1 ve problemleri, giincel ihrag
durumu ve potansiyeli ele alinmugtir.

2. Gegis Finansmam

Gegis finansman ile ilgili tizerinde fikir birligine varilmig bir tanim
bulunmamaktadir. Bu anlamda gegis finansmani gesitli kaynaklarca
tanimlanmugtir.  British International Investment (2022)e gore gegis
finansmani, net sifira gegis hareketinin bir pargasi olan yiiksek karbon
faaliyetlerini 1,5°C ile uyum amaciyla dekarbonize etme hedefi i¢in mali
destegi simuflandirmanin ve yapilandirmanin bir aracidir. Bu, ilgililerin
bugiin daha yiiksek karbon emisyonlarina sahip olsalar bile iglerini ve/veya
operasyonlarini 1,5°C’lik bir gidisata uygun hale getirmelerini desteklemenin
bir yoludur. Diger yandan Jun ve Terada-Hagiwara (2022)’e gore, gegis
finansmani, karbonsuzlagtirmaya gegisi finanse etmek igin komiir yakith
enerji liretimi, ¢elik, ¢imento, kimya, kagit yapimi, havacilik ve ingaat gibi
yiiksek karbon yayan sektorlere finansal hizmetlerin saglandigi bir kavramdir.

Gegis finansmanu ile ilgili genel kabul gormiig bir tanimlama olmamakla
birlikte, ge¢is finansmani kavramini yakalamayr amaglayan ve daha
once ya diglanmig ya da odak noktast olmayan sektorleri ve cogratyalari
stirdiiriilebilir finansa dahil etme ortak amacina sahip olan, hem piyasaya
dayali hem de diizenleyici yaklagimlar mevcuttur. Bu baglamda, “gegis
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yatirrmlarint” tasvir etmek, gesitli ulusal ve bolgesel kamu otoritelerinin,
endiistri birliklerinin, yatirnmcilarin ve sivil toplumun ilgi alan1 olmustur.
OECD’nin gegis finansmant ile ilgili yaklagimlara iligkin 2021 incelemesi,
mevcut yaklagimlar kapsaminda, ge¢is finansmaninin genel olarak, (i)
emisyon yogun olan, (i) su anda ekonomik olarak mevcut veya ilgili tiim
durumlarda giivenilir olan, diigiik veya sifir emisyonlu bir muadiline sahip
olmayan ancak (iii) gelecekteki sosyoekonomik kalkinma igin 6nemli olan
varliklart veya ekonomik faaliyetleri karbondan arindirmayr amagladig:
seklinde anlagildigini gostermektedir. Bununla birlikte, bugiine kadar, gegis
finansmanimnuin fikir birligine varilmig bir tanimi ve teknik kriterler veya
genel olarak iizerinde anlagmaya varilan uygun sektorler veya teknolojiler
yoktur. Bu durumu destekler nitelikte, gegig finansmanina iliskin OECD
sanayl anketine verilen yanitlar, bu alandaki gorislerin ¢esitli oldugunu
gostermektedir (OECD, 2022).

Tiim bu tanimlamalardan hareketle bir tanim yapmak gerekirse gecis
tinansmani, daha 6nce uygulanan siirdiiriilebilir finansman modellerinden
yararlanamayan ve vyilksek karbon yayan kahverengi sektorlerin
karbonsuzlagtirilmasinayonelik finansman yapisivearaglariniifade etmektedir.
Burada “gecis” kelimesi sirketlerin yayilan yiiksek karbon diizeyinden diisiik
ya da sifir karbon diizeyine dogru gegisini, yani dekarbonize olmay: ifade
etmektedir.

Iklim degisikligine iliskin gesitli hedef ve sinirlar gz 6niine alindiginda
gecls finansmaninin 6nemli bir potansiyele sahip oldugu ve bir¢ok sektoriin
onemli bir ihtiyac1 oldugu soylenebilmektedir. Nitekim, Uluslararas1 Enerji
Ajans1 (IEA), 2014 yilinda, diigiik karbon hedeflerine ulagmak igin 2015 ile
2035 yillar1 arasinda yalnizca enerjiyle ilgili gegis yatirrmlarina 53 trilyon
dolar harcanmasi gerektigini tahmin etmistir (Shrimali ve Heller, 2021).
Bunun yaninda, gesitli piyasa aktorleri ve devletler tarafindan artan sayida net
sifir taahhiidii verilmesi, giiglii gecis finansmani yaklagimlarina olan ihtiyaci
yansitmaktadir. Bugiine kadar, kiiresel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)
nin %90’ indan fazlasina sahip olan ve kiiresel sera gazi emisyonlarinin
%83’nii yayan 131 iilke ve bolge net sifir hedefleri benimsemistir ve
en biiyiik (2000) halka agik sirketlerin ticte birinden fazlasi artik net sifir
hedeflerine sahiptir. AB’nin 2030a kadar emisyonlar1 %55 oraninda azaltma
ve en geg 2050°de tiim kitada iklim nétrliigiine (net karbon emisyonunun
sifir olmast) ulagma konusunda beyan edilmig bir amact vardir. Cin,
2030%a kadar en yiiksek emisyon hedefini ve 2060’a kadar net sifir hedefini
agiklamug, Birlegik Krallik, emisyonlarda 2030%a kadar %68, 2050’ye kadar
net sifir hedefini yasalagtirmistir. Bunun yaninda, 45 iilke ve bolgeden 130
trilyon dolarin {izerinde varligi temsil eden 450°den fazla finans sirketi,



Hagim Akea | Volkan Yirdadog | Melhmet Eln | 93

Glasgow Net Sifir Igin Mali Tttifak (GFANZ) in iiyesi olmalari sayesinde
2050 yilina kadar net sifir emisyona ulagmak i¢in finansman taahhiidiinde
bulunmugtur (Creed, 2022; OECD, 2022). 2021 Mart ayinda, Standard &
Poor’s tarafindan yapilan tahmine gore gegis finansmani, iklim hedeflerini
kargilamak igin gereken yillik 3 trilyon dolar tutarindaki fonun 1 trilyon
dolarini kargilayabilecektir (Mills, 2021).

Gegis finansmanina yonelik tim bu tahmin ve gelismeler gegis
finansmanina yonelik artan ihtiyaci ve potansiyeli yansitmakla birlikte, gegig
finansman1 heniiz olgunluga erigmis ve potansiyelini ger¢eklestirmis degildir.
Bu durumun en temel nedenleri arasinda gegis finansmanina iliskin temel
problemler gosterilebilmektedir. Bu baglamda, gecig finansmanina iligkin
ortak bir tanimin bulunmamasi, yatirrmecilarin “gegis aklama” kaygilart®,
agikhik (seffatlik) eksikligi, emisyon azaltimlarinda daha iyi performans
gosterilmesine yonelik tegvikler saglayan finansal araglarin eksikligi ve
yiksek emisyonlu sektorlerin ¢ogunda bagarili dekarbonizasyon gosteren
oncii projelerinin eksikligi gegis finansmaninin geligimini engellemektedir
(Jun ve Terada-Hagiwara, 2022).

Gegis finansmanmin gelisgimi iginse, gegis faaliyet ve yatirimlarinin
belirlenmesi gibi adimlar yaninda gegisle ilgili finansal araglarin gelistirilmesi
geregi dogmaktadir (Azarine ve Songue, 2023). Bu dogrultuda, gelistirilen
gegis tahvilleri ise gegis finansmaninin 6nemli bir bilegenini olugturmaktadir.

3. Gegis Tahvilleri

Bu bashk altunda, gegis tahvillerinin tamimi, bilesenleri, kullanim
alanlari, avantaj ve dezavantajlar1 (problemleri), giincel ihrag durumlar1 ve
potansiyeline yer verilmektedir.

3.1. Gegis Tahvillerinin Tanimi1

Gegis tahvillerinin net bir tanimina ulagmak miimkiin degildir (Mills,
2021; Wright, 2021). Bu konuda literatiirde gesitli tanimlamalar yapilmustir.
Buna gore, Takatsuki ve Foll (2019)’a gore, gecis tahvilleri, gelirlerin
(fonlarmn) yalnizca uygun gegis projelerini tamamen veya kismen finanse
etmek ve/veya yeniden finanse etmek igin kullanilabildigi ve gegis tahvili
yonergeleri ile uyumlu olan her tiir tahvil aracidir. Riordan (2019)’a gore,
gecis tahvilleri, gelirleri bir firmanin azaltlmig ¢evresel etkiye gecigini

4 Yesil aklama benzeri olan terim, gegisin finansmaninin ashinda gegis igin kullanilmamas: ya
da yiiksek karbon salimina devam edilmesi olarak adlandirlabilir. Gegig aklamasi, sermayeyi
isletmelerini fosil yakitlardan uzaklastirmak i¢in kullanmayan karbon yogun sirketleri finanse
etmek igin siirdiiriilebilir finans kullanildiginda ortaya gikar.
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finanse etmek veya karbon emisyonlarini azaltmak igin kullanilan yeni
bir tahvil sinifidir. Wright (23021)’e gore, gegis tahvilleri, karbon yogun
endiistriler igin nispeten yeni bir varlik sinifi olup sirketlerin, diisiik karbonlu
bir ekonomiye gegisle uyumlu olarak faaliyetlerini yesillendirme stirecini
baglatmak i¢in fon saglamalarina izin vermektedir. Oxford Business Group
(2021)’e gore gegis tahvilleri, bir girketin azaltilmig gevresel etkiye veya daha
diisiik karbon emisyonlarina gegigini finanse etmek igin kullanilan nispeten
yeni bir bor¢lanma aract sinifidir.

Gegis tahvillerinin tanimindaki karmasiklik ¢esitli uluslararas: kuruluglarin
yaptigr tammlama ve smuflandirmalarda da kendisini  gostermektedir.
Bu konuda, ge¢ig finansmani sagladig: diisiiniilen borg piyasasi araglari
hakkinda 2020°de ICMA (Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi) tarafindan
Iklim Gegisi Finansmani El Kitabi (Climate Transition Finance Handbook)
yaymlanmugtir. El Kitabu, ihraggilara iklim gegisiyle ilgili amaglar igin borg
piyasalarinda fon toplarken yapilacak uygulamalar, eylemler ve agiklamalar
ile bu konudaki araglar olarak (i) elde edilen fonlarin belirli (gevresel) amaglar
igin kullanildig1 (use of proceeds) araglari (yesil, sosyal veya siirdiirtilebilirlik
tahvilleri); veya (i) genel kurumsal amagh araglar (siirdiirtilebilirlik baglantili
tahviller)” konusunda rehberlik saglamaktadir. ICMA'nin El Kitabi, “gegisi”
ayr1 bir pazar segmenti olarak gormemektedir. Bu nedenle ICMA, gegis
tahvillerinin finansman stratejilerini iklim gegis stratejileri ve karbondan
arindirma amaci ile uyumlu hale getirmek isteyen kuruluslar tarafindan ihrag
edilen “yesil, stirdiiriilebilirlik tahvilleri veya stirdiiriilebilirlige bagh tahviller”
olabilecegini diisiinmektedir Bu yaklagimin aksine, CBI (Iklim Tahvilleri
Girigimi), bir “gecis” etiketi onermekte ve gecis tahvillerini, diigiik emisyonlu
veya sifir emisyonlu olmayan (yani yesil olmayan) ancak bir faaliyetin
karbondan arindirilmasinda veya bir ihrag¢ginin Paris Anlagmasr’na uyumuna
gecisinde kisa veya uzun vadeli bir rolii olan faaliyetleri veya varliklari finanse
etmek ve geliri sadece gevre igin kullanilan (use of proceeds) araglar olarak
tanimlamaktadir. Buna gore CBI, gegis tahvillerini ayr1 bir pazar segmenti
olarak gormekte ve siniflandirmaktadir. Diger bir deyisle gegis tahvilleri yesil
tahvil, siirdiiriilebilirlik tahvili veya siirdiirtilebilirlige bagh tahvil degil, bash
bagina bir tahvil tiiriidiir. Bu agidan ayri bir varlik sinifi olan gegis tahvilleri,
gecis tahvillerinin siirdiiriilebilirlikle baglantili tahviller veya yesil tahvillere
uygulanabilecek bir “etiket” olarak goriilmemektedir (OECD, 2022).

Gegis tahvilleri, Ozellikle yesil tahvilden farkli yonleri ile 6ne ¢ikmakta
ve farkli amaglar gilitmektedir. Nitekim, nakliye, havacilik, kimya, gelik
ve ¢imento gibi (emisyonlarin) azaltilmasi zor (hard to abate)® sektorler

5  Azalulmasi zor emisyonlar, ya ¢ok maliyetli olan ya da mevcut azaltma teknolojisiyle
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tarafindan yapilan yatirimlar, geleneksel siirdiiriilebilir finans bigimleri
tarafindan “yesil” olarak simiflandirilmamaktadir. Bu noktada ise gegis
tahvilleri devreye girmektedir. Yesil projelerden faydalanamayan kahverengi
sirketler, gegis tahvilleri ile birlikte 6zel sektor finansmanina ulagmakta ve
faaliyetlerini yesile dogru kaydirabilmektedir. Ornegin, gegis tahvili ihraci ile
elde edilen fon, karbon yakalama ve depolama, komiirlii termik santrallerin
devreden ¢ikarilmasi, atiktan enerji elde etme veya yalnizca yeni ve/veya
mevcut uygun gegis projelerini finanse etme gibi igletmenin ¢evresel etkisini
azaltan faaliyetler igin kullanilabilmektedir (Jain ve Jena, 2022).

3.2. Gegis Tahvillerinin Bilesenleri

Gegig tahvillerinin temel Ozellikleri, bu tahvillerin dort temel bileseni
etrafinda gekillenmigtir. Bunlar, gelirlerin belli amagla kullanimi (use of
proceeds), proje degerlendirme ve segim siireci, gelirlerin yonetimi ve
raporlamadir (Takatsuki ve Foll, 2019; Riordan, 2019):

Gelirlerin kullanuma: Gegis tahvillerinin temel 6zelligi, fonlarin (gelirlerin)
onceden tanimlanmug iklim gegisiyle ilgili faaliyetler kapsamindaki projeleri
finanse etmek i¢in kullanilmasidir. Uygun gegis projesi kategorileri arasinda
enerji, tagima, endiistri (¢imento, metal veya cam) vb. yer almaktadir.

Proje degerlendivme ve segim siiveci: Gegls tahvili ihrag eden kuruluglar
yatirrmcilara, uygun varliklarin, uygunluk kriterlerinin ve varlik se¢im
stirecinin net bir tanimini vermelidir. Ticari doniigiim ve iklim gegisi
perspektifinden bu projelerin finanse edilmesinin neden 6nemli oldugunu
agiklamalidir.

Gelir yonetimi: Thragg, gelirlerin etkin bir sekilde uygun projelere tahsis
edilmesini saglamak igin yeterli garanti vermelidir. Bu anlamda, gegis tahvili
ile elde edilen gelir (toplanan fon), iigiincii taraf bir denetim kurulusu
tarafindan izlenmelidir.

Raporlama geveklilikleri ve temel ethi olgiitleri: Seftaflik, yatirimcilar
icin olduk¢a 6nemlidir. Thraggilar, gelirlerin kullanimina iliskin hazir ve
giincel bilgileri hazirlamali, muhafaza etmeli ve ayrica yatinmcilar herhangi
bir 6nemli degigiklik hakkinda bilgilendirmelidir. Finanse edilen projelerin
gevresel performanslari ve ¢iktilar1 hakkinda diizenli ve kargilastirilabilir
raporlama 6nemlidir.

azalulmas: imkansiz olan emisyonlardir. Bu emisyonlar genellikle iki kategoriden birinde
ortaya gtkmaktadir: agir sanayi (6r. ¢imento, gelik ve kimyasal madde tiretimi) ve agir hizmet
tagimaciligr (6r. kamyon tagimaciligi, nakliye ve havacilik). Azaltilmasi zor sektorler, kiiresel
emisyonlarin yaklagik %30’unu olugturmakta ve bu payin gelencksel galigma (is) yontemleri ile
devam edilmesi halinde ikiye katlanmasi beklenmektedir (Abatable, 2022).
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3.3. Gegis Tahvillerinin Kullanim Alanlar1

Gegis tahvilleri, yiiksek sera gazi emisyonuna sahip kahverengi endiistriler
i¢cin uygundur. Bu sektorler arasinda madencilik ve kimya, petrol, gaz, celik,
¢imento, havacilik ve denizcilik endiistrileri gibi oldukga kirletici ve emisyonu
azaltilmasi (hard to abate) zor sektorler bulunmaktadir (CBI, 2023a:3;
Oxford Business Group, 2021). Gegis tahvillerinin bu agir sanayi ve yiiksek
karbon yayan sektorlere uygun olmasmnin temel sebebi bu sektorlerde
ckipmanlarin uzun zaman araliklart ile yenilenmesi ve ekipmanlarin
yenilenmesi veya daha iist Ozelliklere sahip ekipmanlara gegisin biiyiik
maliyet gerektirmesidir. Nitekim, bazi ekipmanlarin tiretimden kaldirilmasi
ve yenilenmesi, ek tesislerin ingasini, proje sahasinda iyilestirme yapmay1
ve restorasyon da dahil olmak tizere bir¢ok adimi gerektirebilmektedir. Bu
anlamda yiiksek karbon yayan kahverengi sektorlerde “gegis” biiyiik yatirimlar
gerektirdiginden olduk¢a maliyetli olabilmektedir (Jain ve Jena, 2022).
Bunun yaninda bu gibi sektorlerin yesil finansmana uygun olmamasi ve bu
nedenle yesil finansmandan yararlanamamasi da kahverengi sektorleri gegis
tahvilinden yararlanmaya itebilmektedir. Nitekim son yillarda gegig tahvili
ihraglar1 da bu goriisii destekler niteliktedir. Ornegin 2022 yilinda gegis tahvil
ithraglar1 neredeyse tamamen Cin ve Japonya’daki agir sanayi oyuncularindan
gelmistir. Ve petrol, gaz ve gelik sektorlerinde faaliyet gosterenler toplam
ithra¢ hacminin %76’s1n1 olugturmaktadir (CBI, 2023a:21).

3.4. Gegis Tahvillerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Gegig tahvilleri, heniiz yeni ve geligen bir enstriiman olarak birtakim
avantaj ve dezavantajlara (problemlere) sahiptir. Bu agidan agagida
oncelikle gecig tahvillerinin avantajlarina ve daha sonra dezavantajlarina
deginilecektir.

Gegis tahvillerinin en 6nemli faydasi siirdiirtilebilir finans piyasasinda
yesil tahvil ihra¢ edemeyen kahverengi sektorlerin tahvil ihrag ederek 6zel
sektor finansmanina erisim saglamasidir. Nitekim geleneksel siirdiiriilebilir
finans, genellikle ¢imento, petrol, gaz vb. kahverengi sektorlerin faaliyetlerine
yonelik yatirimlari “yesil” olarak siniflandirmamaktadir. Yesil olmadiklarindan
dolay1 yesil tahvil ihra¢ edemeyen bu sektorler, yesil finansmanla ilgili
tiim siireglerden diglanmaktadir. Bu agidan gegis tahvilleri, kahverengi
endiistrilerin yegile gegis yapmasi igin temel bir enstriiman niteliginde
olabilmektedir (Tandircioglu, 2022:131). Ayrica gegis tahvilleri, tahvil
gelirlerini kullanabilecekleri yeterince yesil proje olmamasi nedeniyle yesil
tahvil ihrag edemeyen firmalar iginde ihrag firsati sunmaktadir (Takatsuki ve

Foll, 2019).
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Gegig tahvilleri yatinmailar igin de firsatlar sunmaktadir. Bu anlamda,
gecis tahvilleri yatinmcilarin sinirlt yesil tahvil arzi nedeniyle tam olarak
kargilanamayan siirdiirtilebilir yatirim taleplerini kargilamaya yardimci olma
potansiyeline sahiptirler. Siirdiirtilebilir finansman piyasasina daha fazla gegig
tahvilinin girmesi yatirimcilara bir yandan yatirim firsati ve diger yandan da
gevreci hedefler konusunda daha fazla segenek sunmaktadir (Allen, 2019:2;
Riordan, 2019).

Gegis tahvillerinin dezavantajlar: ise tahvilin heniiz geligim agamasinda
olmasindan ve ihraglarin seyrekliginden kaynaklanmaktadir. Tlk olarak,
gegls finansmanimin ne olduguna ve bireysel sektorlerden veya belirli
ihraggilardan istenen, kabul edilebilir minimum gegis derecesinin ne
olduguna dair evrensel olarak kabul edilmig bir tanim yoktur. Gegisin gok
sayida tanimi bulunmakta olup higbiri tizerinde uluslararasi olarak anlagmaya
vartlamamugtir. Bu da uluslararasi yatirnmcilar arasinda bir gegis tahvili ile
ne kastedildigi konusunda kafa karigikligina yol agmaktadir. Tanim tizerinde
anlagma olmamasi gegig tahvili piyasasinin biiylimesini engellemektedir.
Bununla baglantili olarak “gegis aklama” ile sug¢lanma korkusu so6z
konusudur. Tkinci olarak, siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerin ortaya
ctkmasi gegis tahvillerinin geligimini zayiflatmaktadir. Nitekim yatirimeilar
gegls aract olarak siirdiiriilebilirlik baglantili tahvilleri tercih etmektedirler
(Environmental Finance, 2023).

3.5. Gegis Tahvillerin Giincel Durumu ve Potansiyeli

Gegig tahvilleri CBI tarafindan ayri bir varlik tiirii ve ayr bir etiket olarak
ele alinmaktadir. CBI tarafindan hazirlanan gegis tahvili ihraglarina iliskin
bilgilere Tablo 1°de yer verilmistir. Tablo 1’e gore, 2020 yilindan itibaren
gegls tahvili ihrag hacimlerinde 6nemli bir artis kaydedilmistir. Benzer
sekilde ihraggr sayilart 2020-2022 déneminde artmustir. Thraglarin yapildig
tilke sayis1 ise 2020°de 7 iken 2021 ve 2022°de 12°dir. Bu durum ihraglarin
yapildigy iilke sayisinda 2022°de artig olmadigini gostermekte olup Cin
ve Japonya’nin agir sanayi ihragcilarinin (petrol, gaz ve gelik sektorlert)
gegls piyasasina hakim olmasindan ve ihraglarin biiyiik boliimiiniin bu iki
tilkeden yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Gegis tahvilinin bu iki {ilkede
yogunlagmasinin nedeni ise bu iilkelerde uygulanmaya baglanan gegis tahvili
programlaridir (CBI, 2023a:21; 2023b:5). Thraglarda kullanilan para
birimi ¢egidine bakildiginda ise ihraglarda 2020°de 3 gesit para biriminin,
2021 ve 2022°de ise 7 gesit para biriminin (Euro ve dolar gibi) kullanildig:
goriilmektedir.
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Toblo 1: Gegis Tahvili Thraglar: (2021-2022)

2020 2021 2022

Thrag Tatar1 (Milyar Dolar) 33 9.6 12.5
Thragg1 Sayisi 7 15 39
Thraggilarin Bulundugu Ulke Sayisi 7 12 12
Thraglarda Kullamlan Para Birimi Cesidi 3 7 7

Kaynak: CBI (2022:2, 2023n:2).

Gegis tahvilleri konusunda 2023 yilinin ilk ¢eyregine bakildiginda ise,
gegis tahvilleri 200 milyon dolarlik ihragla toplam siirdiirtilebilir finansman
sektoriiniin (yesil, sosyal, stirdiiriilebilir, siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller
ve gegis tahvilleri) %0,1’ini olugturmaktadir (CBI, 2023b:1).

Gegig tahvillerinin  stirdiiriilebilirlik piyasasinin kiigtik bir pargasini
olugturmasi ve yavag biiyiimesi daha 6nce deginilen dezavantajl durumlardan
kaynaklanmaktadir. Bunlar arasinda ge¢is tahvillerinin tanimlanma,
etiketlenme, simuflandirma sorunlari ile gecig aklama kaygilart baglica
problemler olarak gosterilebilmektedir (Jain ve Jena, 2022).

Gegis tahvillerinin gelecek donemler igin potansiyeline bakildiginda,
bu konudaki birtakim gelimelerin gegis tahvillerini 6ne ¢ikaracag:
soylenebilmektedir. Nitekim, Standard & Poor’s, gegis finansmaninin yilda
1 trilyon dolar1 veya uzun vadeli iklim hedeflerini kargilamak igin gereken
yillik finansmanin yaklagik iigte birini saglayabilecegini tahmin etmektedir.
Citigroup, yiiksek derecede kirletici endiistrilerin karbondan arindirilmasinin
yilda 1,6 trilyon ABD dolarina (2019 kiiresel GSYIH’nin %1,9’u) mal
olacagini tahmin etmigstir. Bu tahminler gegig finansmani ve gegis tahviline
yonelik olarak gelecekte artan bir ilginin olabilecegini gostermektedir.
Diger yandan gegis tahvillerine iliskin birtakim diizenleyici gelismeler de
ortaya ¢ikmugtir. Nitekim, 2021°de Londra Menkul Kiymetler Borsasi,
stirdiiriilebilir tahvil piyasasinda bir gegig tahvili segmenti kurdugunu
duyurmustur. Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi (METTI), Eyliil
2020°de iklim gegisi finansmani tizerine bir gorev giicii kurmug, gegis tahvili
ithrag etme hedefi belirlemis ve sonunda Japonya’dan ¢egitli ihraglar gelmeye
baglamugtir. Asya Kalkinma Bankasi, 2021°de komiir madenciligi veya petrol
ve dogal gaz tiretimi ve arama finansmanini durduracagini, ancak emisyon
kontrol teknolojilerini kullanarak daha temiz enerji ¢oziimlerine gegis yapan
tesisleri finanse etmeye devam edecegini duyurmustur. Bunlarin yani sira,
Aralik 2020°de, ICMA geffathig1 artirmak igin bir gegis tahvili ihrag etme
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siirecine yonelik bir dizi yonerge olan Tklim Gegis Finansmam El Kitabr’ni
yaymlamistir (Oxford Analytica, 2021).

Tim bu gelismeler gecis tahvillerinin 6niimiizdeki donemlerde hizh bir
gelisme yagayabilecegini gostermektedir. Ancak potansiyeline ulagabilmesi
igin geg¢is tahvillerinin temel problemleri olan tanim, standart ve siniflama
eksikligi ile gegis aklama konularina yonelik adimlarin atilmas: gerekmektedir.

4. Sonug

Son yillarda yaganan iklim degisikligi, ilginin sirdiriilebilirlige
yonelmesine neden olmustur. Bu agidan Paris Anlagmasi ile sicaklik
artigina iligkin temel hedefler belirlenmigtir. Giiniimiize degin hizla geligen
stirdiiriilebilir finansman tahvilleri, 6zelde ise yesil tahviller sadece yesil
projelere odaklanmig olup yogun karbon iireten sektorler olan kahverengi
sektorleri diglamistir. Tam da bu noktada gegig tahvilleri devreye girmis olup,
soz konusu kahverengi sektorlere 6zel sektor finansmanindan yararlanma
olanagr sunmugtur. Giiniimiize degin gz ardi edilen kahverengi sektorler
ise bu yolla faaliyetlerinde karbonsuzlagtirmaya gidebilmekte ve yesile gecis
yapabilmektedir.

Heniiz geligim agamasinda olan gegig tahvilleri yeni bir enstriiman olarak
onemli bir potansiyel tagimaktadir. Ancak genelde ge¢is finansmaninin
ozelde ise gegis tahvillerinin birtakim temel problemleri bulunmaktadir.
Bunlar gegis tahvili ile neyin kastedildiginin tam olarak anlagilmamasi, gegis
tahvillerine yonelik standart ve siniflandirma eksikligi ve “gecis aklama”ya
yonelik problemlerdir. Cesitli iilke ve kuruluglarca ihrag edilmeye baglanan
gegls tahvilleri, ancak bu problemlerin ¢oziilmesi halinde potansiyelini
gergeklestirebilecektir.

Gegig tahvillerini ele alan bu galiyma politika yapicilar igin birtakim
oneriler sunmaktadir. Gerek iilkeler ve gerekse de uluslararast kuruluglar
gecis tahvillerinin taniminin netlegtirilmesine katki saglamalidir. Bu konuda
Kanada gibi iilkeler ¢aba sarf etse de daha fazla tilkenin bu ¢abaya katilmasi
geregi agikardir. Diger yandan gegig aklama probleminin 6zellikle diizenleyici
faaliyetlerle ve gesitli yonergelerle engellenmesi gerekmektedir.

Gegis tahvilleri hakkinda genel bilgiler veren ve potansiyelini ele alan bu
caliyma gelecek galigmalar igin birtakim aragtirma alanlar1 sunmaktadir. Bu
baglamda gelecek galigmalar, gegig aklamanin 6nlenmesine yonelik gesitli
diizenleyici mekanizmalar Onerebilir ve gecis tahvillerinin tanimlanmasina,
seffafliginin arttirlmasina ver standartlar olugturulmasina yonelik aragtirma
alanlar1 belirleyebilir.
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