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Devlet Stirdiirtilebilirlik Baglantili Tahvilleri:
Genel Bir Degerlendirme

Mehmet Ela!

Ozet

Son yillarda iklim degisikligi ve getirdigi sonuglar, tiim diinya tlkelerinin
giindeminde olup iklim degisikligine kargi eyleme ge¢me gerekliligi
konusunda diinyada giiglii bir fikir birligi bulunmaktadir. Tklim degisikligi
ve beraberinde getirdigi problemlere karsi 6nlem almak iginse Snemli
derecede yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin {ilkelerce hayata
gegirilebilmesi ise olduk¢a yiiksek miktarda sermaye ihtiyacin1 ortaya
¢ikarmaktadir. Buna kargin, bircok iilke yiiksek borg seviyeleri nedeniyle
iklim degisikligine karg1 gerekli 6nlemleri almak i¢in yeterli mali alana sahip
degildir. Tklim degisikligi ve getirdigi problemlere karsi 6nlem almak igin
gerekli finansman ihtiyaci, yenilik¢i finansman arayiglarini da beraberinde
getirmistir. Ulkelere iklim degisikligine karsi finansman saglamak iizere
yesil tahvil ve mavi tahvil gibi ¢esitli tahvil tiirleri ihra¢ edilmekte olup bu
tahvillerden birisi de son zamanlarda birkag tilke tarafindan ihracina baglanan
stirdiiriilebilirlik baglantil tahvillerdir. Stirdiirtilebilirlik baglantili tahvil, son
donemde gelistirilen bir enstriiman olup ihrag eden devletlerin sayis1 heniiz
¢ok kisithidir. Buna kargin gesitli tahminlere gore ihrag sayist ve hacminin
gelecek donemlerde artmasi beklenmektedir. Bu bakimdan bu ¢aligmanin
amact siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller hakkinda genel degerlendirmelere
yer vermektir. Buna uygun olarak, caliymada siirdiirtilebilirlik baglantilt
tahviller hakkinda genel bilgilere, s6z konusu tahvillerin devletlere sagladig
avantajlara, ihracinin 6niindeki birtakim zorluklara ve bu zorluklara kars:
¢Oziim Onerilerine yer verilmigtir.
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1. Girig

Giiniimiizde hiikiimetler kiiresel gapta benzeri goriilmemis borg seviyeleri,
iklim degisikligi ve doga (ekosistem ve tiir) kaybindan olugan tglii bir kriz
ile karg1 kargiyadir. Ancak birgok iilke, iklim soklar1 ve doga kaybini 6nlemek
amactyla doga ve iklim yatirnmlarini gereken seviyeye ¢ikarmak igin gerekli
finansmani saglayacak mali alana sahip degildir. Pandemi krizi ise yatirimlara
yonelik kaynaklar1 daha da azaltmistir (Flugge vd., 2022:7).

Iklim degisikligi, kiiresel anlamda acil olarak ele alinmast gereken konular
arasinda sayilmaktadir (Bouzidi ve Papaioannou, 2022:8). Nitekim bu
konuda atilan 6nemli adimlardan olan ve 2015 yilinda kabul edilen Paris
Anlagmast ile iklim degisikligine karsi belirlenen hedefler arasinda kiiresel
sicaklik artigini sanayi 6ncesi doneme gore 2 °C ile sinirlamanin ve sicaklik
artiglarinda 1,5 °C amacina ulagmanin onemine dikkat ¢ekilmistir (T.C.
Dasisleri Bakanligi, 2023). Paris Anlagmasr’ni imzalayip kabul etmis olan
tilkeler, iklim degisikligine uyum ve iklim degisikligini azaltma eylemlerini
uygulamak i¢in iddial1 Ulusal Katki Beyanlar1 (NDC) olusturmustur (World
Bank, 2022). Paris Anlagmas ile kabul edilen 1,5 °C hedefi, iklim degisikligi
ile miicadelenin 6nemini vurgulamaktadir. Oyle ki hedeflere ulagilamamast
durumunda, kiiresel sicaklik 1,5 °C artarsa 150 milyon ¢ocugun hayati
tehdit altina girmektedir. Sicaklik 4 °C arttiginda ise bu rakam 1,5 milyar
seviyesine ¢tkmaktadir. Ayrica hava kirliligi diinya ¢apinda her 10 6liimden
birine neden olmaktadir. Bu rakam ise, HIV’den dort kat, sitmadan alti kat
daha fazla insanin 6liimii anlamma gelmektedir (Bouzidi ve Papaioannou,
2022:8).

Her ne kadar Paris Anlagmasi ve 2021 yilinda gergeklesen COP 26
Konferansr’'nda kiiresel liderler, kiiresel sera gazi emisyonlarini azaltmak ve
Paris Anlagmasr’nin daha etkili bir sekilde uygulanmasini tartigmak igin bir
araya gelmis ve iklim konusunda eyleme ge¢me konusunda giiglii bir fikir
birligine varmig olsalar da diinyanin iddial iklim hedeflerine ulagmak igin
biiyiik bir finansman agig1 bulunmaktadir. Bu anlamda, herkesin bagiml
oldugu havayi, suyu ve toprag: diizenlemek ve ekosistemlerin bozulmasinin
yarattig1 zorluklar: ele almak igin oldukga yiiksek miktarda yatirima ve fona
ihtiya¢ vardir (Flugge vd., 2022:12). Ek olarak, Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefler’nde belirtilen iddiali sosyal hedeflere ve yoOnetisim hedeflerine
ulagmak, fon ihtiyacin1 daha da arttirmaktadir (Berrada vd., 2022:1).
Nitekim Birlegmis Milletler Cevre Programi, 2030 yilina kadar her yil 16
trilyon dolarhik “yesil” yatinma ihtiya¢ duyulacagini tahmin etmektedir
(Kulenkampff ve Pipan, 2023:4). Diinya Bankasrnin tahminine gore,
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’ni finanse etmek igin diinya genelinde
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5 trilyon ila 7 trilyon dolar arasinda bir fon miktar1 gereklidir. Yalnizca
gelismekte olan iilkelerde temel altyapi, gida giivenligi, iklim degisikligiyle
miicadele ve uyum ile saglik ve egitim konusunda Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri’'ne yonelik yatinm ihtiyaglari, 3,3 trilyon ila 4,5 trilyon dolar
arasinda degismektedir (World Bank, 2022). Ancak 6zellikle kirilgan tilkeler
olmak tizere birgok iilke iklim degisikligine kargin gerekli onlemleri almak ve
yatirim yapmak i¢in yeterli mali alana sahip degildir. Pandemiye bagh agir
bor¢lanmanin bir sonucu olarak birgok tilkenin borg yiikii artmugtir. Ayni
zamanda, ylksek kiiresel faiz oranlar1 nedeniyle bor¢ 6deme maliyetleri de
artmaktadir. Bu konuda IMFe gore, diisiik gelirli tilkelerin yaklagik %151
zaten borg stresi igindeyken %451 yiiksek borg stresi riskiyle karst kargiyadir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinin yaklagik %251 yiiksek risk altinda olup
temerriit benzeri bor¢lanma marjlariyla karg1 kargiyadir (Kulenkampff ve
Pipan, 2023:7).

Iklim degisikligine karst onlemlerin aciliyeti veri iken iilkelerin bor¢lanma
konusunda yagadigr birtakim problemler nedeniyle iklim degisikligine ve
getirdigi problemlere kars: yeterli derecede faaliyete gegilememesine iliskin
onemli derecede risk bulunmaktadir (Kulenkampff ve Pipan, 2023:4).
Bu riski dogrular bi¢imde, kiiresel girisimler biyogesitliligin esi benzeri
goriilmemis bir oranda azaldigi ve bu diigiise neden olan baskilarin
yogunlagtigi konusunda uyarida bulunmaktadirlar. Biyolojik Cesitlilik
Sozlesmesi kapsamindaki uluslararast biyogesitlilik hedeflerinden higbiri
(Aichi Biyogesitlilik Hedefleri) tam olarak kargilanmamugtir. Bu durum
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefler’ne ulagmayr tehdit etmekte ve iklim
degisikligiyle miicadele ¢abalarini baltalamaktadir (Flugge vd., 2022:11).

Iklim degisikligi ve getirdigi problemlere karsi 6nlem almak igin gerekli
finansman ihtiyaci, yenilikgi finansman arayiglarini da beraberinde getirmistir
(Bouzidi ve Papaioannou, 2022:4). Bunun sonucunda 2008 yilinda Diinya
Bankasr'nin ilk yesil etiketli tahvil ihracinin ardindan sosyal tahviller ve
stirdiiriilebilir tahviller gibi gelir kullanimi (use of proceeds) tahvilleri piyasada
goriilmeye baglanmistir. Gerek daha ucuz finansman saglamasi ve gerekse
de gevre ve iklim odakli olmalar1 nedeniyle ihrag¢ seviyeleri hizla artan gelir
kullanimi tahvillerinin birtakim kisitlamalara sahip olmasi ve kapsayiciliginin
dar olmasi gibi nedenlerle, siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB) son
donemde yeni bir enstriiman olarak ortaya ¢ikmistir.

Ozel sektor kuruluglarinca ihrag edilen ve ihra¢ miktar1 hizla artan
stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller, devletler tarafindan da ihrag edilmekte
birlikte heniiz devlet ihraglarina iliskin 6rnekler olduk¢a sinirl sayidadir.
Buradan hareketle bu galiygmada devlet siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerine
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iligkin genel bilgilere, kargilagilan zorluklara ve devletlere sagladig1 avantajlara
deginilmektedir. Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin
ardindanilk boliimde SLB’lerin tarihsel gelisimine deginilirken ikinci boliimde
tanimina, Ozelliklerine, igleyis mekanizmasina, ilkelerine ve gelir kullanimi
tahvilleri ile kargilagtirmasina yer verilmis, tigiincti boliimde devletlerce ihrag
edilen SLB 6rneklerine, SLB’lerin devletler igin avantaj ve zorluklarina ve bu
zorluklara iligkin birtakim ¢6ziim 6nerilerine yer verilmistir. Ardindan sonug
boliimii ile ¢alisma tamamlanmistir.

2. Yesil Tahvillerden Devlet Siirdiiriilebilirlik Baglantila
Tahvillerine: Tarihsel Gelisim

Iginde bulundugumuz dénem, gevre ve toplumlarin ihtiyaglari ve refahi
tizerindeki etkilerini dikkate almadan ekonomik kalkinmaya odaklanmanin
dogurdugu tehlikeler konusunda diinya capinda artan bir farkindaliga
tantk olmugtur. Buna yamit olarak uluslararasi toplum, ii¢ ayr1 hedefi
(ekonomik kalkinma, ¢evre koruma ve sosyal kalkinma) uzlagtirmaya ¢aligan
“stirdiiriilebilir kalkinma” kavramini geligtirmistir. Kiiresel finansin yirminci
ylizyihn ikinci yarisinda ekonomik kalkinmay1 kolaylagtirmada kilit bir rol
oynamast gibi, devletler ve 6zel sektor aktorleri de yiizyilin bagindan bu yana
stirdiiriilebilir kalkinma ¢abalarini finanse etmek igin kiiresel borg piyasalarina
giderek daha fazla yonelmisglerdir. Bu egilimler son on yilda hizlanmig
olup giintimiizde yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik (GSS) tahvilleri, tahvil
piyasasinda 6nemli bir yer edinmeye baglamugtir. Baglangigta, GSS tahvilleri
gogunlukla yesil tahvillerden olugmustur. Ancak ilerleyen yillarda 6zel sektor
kuruluglar tarafindan sosyal tahviller ve siirdiiriilebilirlik tahvilleri de ihrag
edilmeye baglanmugtir (Giraldez ve Fontana, 2022:8-9). S6z konusu GSS
tahvillerinin ihraci, 2015 yilinda Paris Anlagmasr’nin yiiriirliige girmesiyle
onemli ol¢iide artmustir (Liberadzki vd., 2021:3).

Oldukgea geg sayilabilecek bir siire sonra devletler de GSS tahvilleri ihrag
etmeye baglamiglardir. Bu gecikmenin nedeni, GSS tahvillerinin gelirlerinin
sadece belirli yesil ve sosyal projeler igin kullanilabilir olmasidir (Cheng vd.,
2022:47). Bu ozellik gelir kullanimi (use of proceeds) olarak amilmaktadur.
Bu anlamda 2008 yilinda 6zel sektor tarafindan ilk yesil tahvilin ithracindan
dokuz y1l sonra Polonya, 2016 yilinda ilk devlet yesil tahvilini ihrag etmistir.
Yesil tahvillerin bagarisinin ardindan devletler, ¢evresel faydalari olan
projeler icin geleneksel yesil tahvillerin yani sira, olumlu sosyal sonuglar1
olan projeler igin sermaye saglayan sosyal veya siirdiirtilebilirlik tahvilleri
ihrag etmeye baglamuglardir. Tlk devlet sosyal tahvili, 2020 yilinda Ekvador
tarafindan ihrag edilmigtir (Linder ve Chung, 2023:39). Devlet GSS ihraglar1
giiniimiizde toplam GSS ihraglarinin %10-15’1 diizeyindedir (Giraldez ve
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Fontana,2022:12). Toplam devlet GSS tahvilleri ihra¢ hacmi ise Temmuz
2022 itibariyle yaklagik 243 milyar dolardir. Bu ihraglardan devlet yesil
tahvilleri 195 milyar dolar, devlet sosyal tahvilleri 18 milyar dolar ve devlet
stirdiiriilebilirlik tahvilleri 30 milyar dolar civarindadir (Linder ve Chung,
2023:52).

Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik tahvillerin, gelir kullanimi yapisina
sahip olmasi, diger bir deyigle tahvilden elde edilen fonlarin sadece yesil,
sosyal ve siirdiiriilebilirlikle ilgili projelere tahsis edilebilmesi 6nemli bir
kisit olugturmustur. Diger yandan s6z konusu tahvil grubunun disinda daha
yesil ve sosyal agidan daha kapsayici bir ekonomiye gegisi hizlandiracak bir
tahvil tiirline ihtiya¢ duyulmustur (Feldhiitter vd., 2023:22). Bu ihtiyaca
cevap olarak stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller (SLB) gelistirilmistir. SLB,
ithragginin  siirdiiriilebilirlik  hedefini gergeklestirmesi yoniinde ihraggiya
finansal tegvikler sunma 6zelligi ile dikkat ¢ekmistir. Tk SLB, 2019 yilinda
Italyan ¢ok uluslu enerji sirketi Enel tarafindan ihrag edilmistir (Povilonis,
2022:646). Belirli bir projeye baghlik yoniinde bir kisit1 olmayan ve genel
kurumsal amaglar i¢in de kullanilabilen SLB fonlarinin bu yenilikgi yaklagimi
sonucunda SLB ihraglart hizla artmistir (Orden ve Calonje, 2022:4). SLB,
su ana kadar agirhkli olarak finansal olmayan girketler (%84) tarafindan
ihrag edilmistir. 2022 yilinda ise devletler SLB ihracina baglamiglardir. Buna
gore ilk olarak Sili ve ardindan Uruguay ilk devlet SLB’lerini ihrag ederek
piyasaya giris yapmuslardir (OECD, 2023:15). Ancak bu ihraglar, devlet
yesil ve sosyal, stirdiiriilebilirlik tahvilleri ile devlet siirdiirtilebilirlik baglantili
tahvillerinin toplaminin ancak %1°1 kadardir (World Bank, 2023).

3. Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahviller

Asagida siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerin tanimi ve 6zelliklerine,
igleyisine, ilkelerine ve gelir kullanimi tahvilleri ile kargilagtirmasina yer
verilecektir.

3.1. Tanimu ve Ozellikleri

SLBye iligkin en genis tanimlama Uluslararasi Sermaye Piyasalar
Kurumu (ICMA) tarafindan yapilmistir. ICMA, bir piyasa standardi
saglamak ve SLB piyasasinda uyumu desteklemek amaciyla Siirdiiriilebilirlik
Baglantili Tahvil Cergevesi ve ICMA Siirdiiriilebilirlik Baglantih Tahvil
Tlkeleri’ni yayinlamustir. Bu ilkelere gore, SLB su sekilde tanimlanmaktadir:
“Stirdiiriilebilirlik baglantili tahviller, ihragginin 6nceden tanimlanmug
stirdiiriilebilirlik/ESG hedeflerine ulagip ulagmadigina bagh olarak finansal
ve/veya yapisal Ozellikleri degisebilen her tiir tahvildir”. Bu anlamda,
ithraggilar, agik bir sekilde (tahvil belgelerinde bulunmak {izere) 6nceden
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tanimlanmig bir donem iginde siirdiirtilebilirlik sonuglarinda iyilestirme
taahhiit etmektedir. SLB, ileriye doniik, performansa dayali bir aragtir”.
Bu konuda yapilan bir diger tanimlamaya gore SLB, “tahvilin finansal
ozelliklerinin belirli bir siirdiirtilebilirlik hedefine bagh oldugu sabit getirili
bir aragtir” (Bouzidi ve Papaioannou, 2022:5). Natixis (2021:4) tarafindan
yapilan tanima gore SLB, “ihraggilarin 6nceden tanimlanmus siirdirtilebilirlik
hedeflerine ulagip ulagmamasma bagl olarak finansal ve/veya yapisal
ozellikleri degisebilen bir tahvil tiirii olarak tanimlanmaktadir”. Bir diger
tanimlaya gore SLB, “borglunun temel performans gostergeleri kullanilarak
Olgiilen iddiali, 6nceden belirlenmis siirdiirtilebilirlik performans hedeflerine
ulagmasini tegvik etmeyi amaglayan, 6zel bir finansal arag tiiriidiir” (Flugge
vd.,2022:13). Cheng vd. (2022:53)’ gore SLB, “ihragginin belirli bir tarihe
kadar kargilamayr taahhiit ettigi, onceden tanimlanmug siirdiirtilebilirlik
performansi hedeflerine sahip araglardir”.

SLB’lerin temel oOzelligi, kupon oranimnin ihragginin siirdiiriilebilirlik
performans hedefine (SPT) ulagmasimna bagh olmasidir. Bu hedeflerin gevre
temastyla ilgili olmasi gart olmayip herhangi bir siirdiiriilebilirlik, yonetigim
veya sosyal sorunla da ilgili olabilmektedir. Belirlenen hedefler, temel
oOlgiitler olan temel performans gostergeleri (KPI) kullanilarak olgiilmektedir
(Ul Haq ve Doumbia, 2022:5). Ayrica hedeflere ulagilip ulagiimadig:
bagimsiz harici bir dogrulayici tarafindan tespit edilmektedir. Ornegin, Sili
tarafindan ihrag edilen SLB’de 6lgiit olan KPI, milyon ton CO, cinsinden
Olgiilen yillik sera gazi emisyonlar1 olarak belirlenmisken, hedef, yani SPT
ise 2030 yilina kadar 92 milyon ton CO, esdegeri sera gazi emisyonuna
ulagmak olarak belirlenmigtir (Kulenkampff ve Pipan, 2023:14). Hedefe
ulagilamamasi halinde ise ihraggr genel olarak kupon artis1 yapmakta ve bu
anlamda daha fazla geri 6deme yapmak zorunda kalmaktadir. Boylece SLB
ile ihraggilar igin, belirlenen siirdiiriilebilirlik hedefine ulagilmasi yoniinde
finansal bir tegvik yaratilmaktadir (Kolbel ve Lambillon, 2022:1). Bu
bakimdan, tipik bir SLB’de yenilik¢i olan 6zellik, kupon yiikseltme cezasidur.
Burada ihraggr onceden belirlenmis SPT’lerini bir hedef gozlem tarihine
kadar kargilayamazsa, miiteakip faiz 6demeleri 6nceden belirlenmis bir ceza
miktar1 kadar artirilmaktadir (Lefournier, 2023:4). S6z konusu ceza ise daha
once belirtildigi gibi, ihragginin belirlenen hedeflere ulagmasi i¢in 6nemli bir
tegvik yaratmaktadur.

Bunun yaninda SLB ile gelen diger bir yenilikgi 6zellik, SLB ihracindan
elde edilen sermayenin belirli bir projeye harcanmak zorunda olmamasidir.
Bu durum ihragginin elde ettigi fonlarin tahsisi konusunda herhangi bir
kisitlama ile karg1 kargtya olmadigi anlamia gelmektedir (Maino, 2022:4).
Bu 6zelligi ile SLB ihraci igin dogast itibari ile projeye sahip olmayan “karbon
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azaltilmasi zor” sektorler (Ornegin, ¢imento, gelik ve aliiminyum endiistrisi,
petrol ve gaz) de siirdiirilebilirlik alaninda yatirim yapma imkanina
kavugmaktadir. Boylece ihraggi profili de genislemektedir (Natixis, 2021:4).

3.2. Isleyisi

SLB ihraci i¢in Oncelikle ihrag¢r tarafindan bir stirdiiriilebilirlik hedefi
belirlenmektedir. Bu hedef(ler)e dogru yol kat etmek igin ayrintili olarak
onceden tanimlanmug siirdiiriilebilirlik performans hedefleri yani SPT
belirlenmekte ve bu SPT, yine 6nceden tanimlanmis temel performans
gostergeleri, yani KPTlar kullamlarak olgiilmektedir. Bu anlamda KPTI’lar
dlciit veya metriklerdir (Kolbel ve Lambillon, 2022:5). Thraggilar ayrica
tahvilin Siirdiiriilebilirlik Baglantih Tahvil Tlkeleri ile uyumlu oldugunu
dogrulamak i¢in harici bir dogrulayic taraf atamaktadirlar. Burada bagimsiz
ve harici dogrulayicilar, tahvil ihrag edilmeden 6nce tahvilin s6z konusu
ilkelere uyumuna yonelik ikinci taraf gortisii (SPO) yaymnlamakta ve tahvilin
ilkelerle uyumlu oldugunu dogrulamaktadir (Berrada vd., 2022:8). Baz
tahvillerde SPT ve dolayistyla KPI birden fazla olabilmektedir. Uygulamada
emisyonlarin azaltilmas: ile ilgili KPTlar en yaygin olan KPI tiirtidiir.
Bununla birlikte, yenilenebilir enerji, su kullanimi, atik yonetimi, topluluk
katilimi veya cinsiyet gesitliligi ile ilgili gesitli KPTlar da mevcuttur (Moody’s,

2021:5).
SPT’ye ulagilamazsa)
kupon artis1 cezasi
*Cezall kupon odemeleri
-Hedef g@zlem Hedef gozlem tarihinde
Orijinal kupon tarihi

» SPT’ye ulagilamamigsa

orani ve itfa fiyati | *Sabit kupon odemeleri

vadede itfa primi 6demesi
-Vade tarihi

-Thrag tarihi
*Tegvikli kupon odemeleri
SPT’ye ulagilirsa)

kupon azalig1 tegviki
Sekil 1: SLBnin Isleyisi
Kaynak: Maino (2022:6) ve Ul Haq ve Doumbia (2022:6)°dan wyarvlanmastr.

SLBde SPT ve KPP'min belirlenmesinin ardindan sabit faiz (kupon)
odemeleri baglamaktadir (Bkz. Sekil 1). S6z konusu sabit kupon
odemeleri ancak ilgili SPT’ye ulagilip ulagilmadiginin belirlenecegi bir
degerlendirme (hedef gozlem) tarihine kadar yapilmaktadir. Hedeflere
ulagithp ulagilmadiginin gézlemlenmesinin sonucuna tetikleyici olay adi
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verilmektedir (Uzsoki ve Rahim, 2021:3). Bu gozlem ve ilgili hedeflere
ulagilip ulagilmadiginin dogrulanmasi ise harici bir dogrulayici tarafindan
yapimaktadir. Tetikleyici olay sonucunda bir ceza (veya tegvik) ortaya
¢tkmaktadir. Uygulamada genellikle hedeflere ulagilamamasi durumunda
kupon arttirimi cezasi ve itfa primi kullanilmakla birlikte hedeflere ulagilmasi
halinde kupon azaltimi (step-down) gibi tegvikler de uygulanabilmektedir.
Sekil 1’de bu duruma uygun olarak kupon artis1 cezast ve kupon azalist
tegviki ile itfa primi 6demesi birlikte verilmigtir. Ancak piyasada yogunlukla
kupon artig1 cezasinin kullamldigi ve kupon artig1 igin de genellikle 25
baz puan belirlendigi goriilmektedir. Sekil I’e gore eger ihraggr gozlem
tarihinde, 6nceden belirlenen hedeflere ulagamazsa kupon belirlenen oranda
(genellikle 25 baz puan) artirihr. SLB bazi durumlarda birden fazla SPT’ye
ve dolayisiyla birden fazla kupon artigina sahip olabilir (6rnegin, SPT bagina
5 baz puan artig gibi). Bazi durumlarda ise SPT’ye ulagilmasi durumunda
kupon belirlenen oranda (genellikle 25 baz puan) azaltilir. Gozlem tarihinden
itibaren tetiklenen ceza (kupon artig1) veya tesvikler (kupon azaligr), sabit
kupon 6demesine eklenerek (kupon azaligt halinde ¢ikarilarak) vadeye kadar
geri 6deme siirdiiriiliir. Itfa primi cezasinda ise hedefe ulagilamamasi halinde
ithragg1 vade sonunda yatirimcilara bir prim (daha yiiksek itfa fiyat1) 6der (Ul
Haq ve Doumbia, 2022:5-9).

Uygulamada tipik SLB igleyisi Sekil 1’de gosterilen bi¢imdeyken, sayilari
az da olsa SLB isleyisinde gesitli varyasyonlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Ornegin, tek bir hedefle iliskili birden fazla aym ya da farkli tiirde ceza
uygulanabilmektedir. Bu anlamda farkl: tiirde cezalar olan itfa primi ve kupon
artirrmu aym SLB’de bulunabilmektedir. Bazen bir SLB’de her biri birden
tazla finansal tegvik igeren birden fazla stirdiiriilebilirlik hedefi olabilmektedir
(Ul Haq ve Doumbia, 2022:5-9). Bunun yaninda tetikleyici olaylar da
farklilasabilmektedir. Ornegin, tetikleyici olay olarak, (i) KPTlara puanlama
Olgegi uygulama, (ii) tiim KPTlara ulagilmasi, (iii) KPTlar1 agirhklandirma
ve (iv) KPT’larin segici olarak yerine getirilmesi belirlenebilmektedir (Uzsoki
vd., 2022:31).

3.3. Ilkeleri

SLB’nin se¢imi, 6lglimii, dogrulanmasi ve raporlanmasina iligkin resmi bir
kanun veya diizenleme bulunmamaktadir. Haziran 2020°de, SLB piyasasinin
hizla geligiminin 1g1ginda ICMA, SLB’nin bes temel bilegenini ozetleyen
ve goniilliiliik esasina dayanan bir klavuz olan Siirdiirtilebilirlik Baglantili
Tahvil Tlkeleri’ni yayinlanugtir. Buna gore bes temel bilesen, (i) KPPlarin
secimi, (i1) SPT’lerin ayarlanmasi, (iii) tahvil ozellikleri, (iv) raporlama ve
(v) dig dogrulamadir (Giraldez ve Fontana, 2022:14).
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3.3.1. KPPlarin Segimi

KPTlar, ihragginin  siirdiriilebilirlik  performansini = 6lgmek  igin
kullanilmakta olup SLB’nin 6ziinti olusturmaktadirlar. KPTlar, ihra¢cinin
temel siirdiiriilebilirlik ve ig stratejisinin uygunlugunu ve oOnemliligini®
yansitmaktadir (Bouzidi ve Papaioannou, 2022:11). Genel olarak KPTlar su
sekilde yapilandirilmahdir (Maino, 2022:4; Natixis, 2021:11):

o Thragginin genel isiyle ilgili, temel, 6nemli ve ihragginin meveut ve/veya
gelecekteki iglemleri agisindan yiiksek stratejik 6neme sahip olmalidir.

* Tutarh bir metodolojik temelde 6lgiilebilir olmahdir.

* Dogrulanabilir olmalidir (Dig paydasglara belirlenen hedefleri

degerlendirme imkani sunmalidir).

* Kiyaslanabilir olmalidir (Miimkiin oldugunca harici bir referans veya
SPT’lerin degerlendirilmesini miimkiin kilan tanimlar kullanilmak suretiyle
hedefleri ihraggilar arasinda kargilagtirmak miimkiin olmalidir).

Miimkiin oldugu olgiide, yatrimclarin segilen KPTlarin  ge¢mig
performansin1 - degerlendirmesine olanak saglamak igin KPTlar yillik
raporlarda, siirdiirtilebilirlik raporlarinda veya diger finansal olmayan rapor
agiklamalarinda bulunmalidir. Devletlerden olugan ihraggilar i¢in ayrintili bir
tavsiye bulunmamaktadir, ancak bu tavsiyeler devlet SLB’leri igin halihazirda
yaymlanmug, saglam ve yaygin olarak taninan bir kaynak tarafindan yayinlanan
cevresel veya sosyal istatistikse] KPP ’lar anlamina gelmektedir (Bouzidi ve
Papaioannou,2022:11).

3.3.2. SPT’lerin Ayarlanmasi

SPT’ler iyi niyetle belirlenmeli ve ihragg1, SPTlerin bagarisini kesin olarak
etkileyebilecek stratejik bilgileri agiklamalidir. Bu anlamda SPT’ler (Bouzidi
ve Papaioannou, 2022:11):

* Iddiali olmalidir.

e Ilgili KPPlarda 6nemli bir gelismeyi temsil etmeli ve islerdeki olagan
gidigatin 6tesinde olmalidir.

2 Onemlilik (materiality): Bir sirketin genel ESG analizinin bir pargast olarak belirli bir dnlemin
etkinligi ve finansal Gnemidir. Ornegin karbon azaltilmast zor sektorler igin emisyonlar biiyiik
onemlilige sahiptir. Ciinkii havacilik gibi karbon azaltilmasi zor sektorlerde elde edilen gelir
daha fazla ugusa baghdir ve bu da daha fazla emisyon demektir. Ancak ok fazla emisyon
yaymayan bankalar igin gelirlerin artig1 ile emisyon artigi tam olarak baglanuli degildir. Bu
nedenle bankalar igin emisyon, gok 6nemlilik arz etmemektedir.
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* Miimkiin oldugunda bir kistas (benchmark) veya harici bir referansla
kargilagtirilmalidir.

o Thragginin genel stratejik siirdiiriilebilirlik stratejisiyle tutarh olmalidr.

e Tahvilin ihracindan Once veya ey zamanl olarak atanmig bir zaman
gizelgesine gore belirlenmelidir.

2.3.3. Tahvil Ozellikleri

Tahvil 6zellikleri, SLB’nin yapisal detaylarindan olugsmakta ve ozellikle
KPTlar ve SPT’lerle ilgili tetikleyici olaylar ve kupon yiikseltme/azaltma
kosullar1 gibi hiikiim ve kogullar1 tanimlamaktadir (Maino, 2022:5). Bu
baglamda tahvil 6zellikleri su sekilde olmalidir (Natixis, 2021:11):

 Tahvilin finansal oOzellikleri, segilen KPTlarin 6nceden tanimlanmig
SPT’lere ulagip ulagmayacagina bagl olarak degisiklik gostermelidir. Diger
bir deyigle, SLB’nin, tetikleyici olay(lar)1 igeren bir finansal etkiyi dahil
etmesi gereklidir.

e Kuponun potansiyel degisimi en yaygin Ornektir ancak diger
varyasyonlar1 da dikkate almak miimkiindiir.

* Tahvilin finansal 6zelliklerindeki degisiklik, ithragginin orijinal tahvil
tinansal 6zelliklerine gore orantili (uygun) ve anlamli olmalidir.

* Tahvil belgelerinin gerekli unsuru, KPI(lar)in tanimi, hesaplama
metodolojileri dahil olmak iizere SPT(ler) ve SLB’nin finansal 6zelliklerindeki
potansiyel degisikliktir.

e SPT’lerin vyeterli gekilde hesaplanamamasi veya gozlenememesi
durumunda ikinci segenek mekanizmalari agiklanmalidir.

o Thraggilar, gerektiginde diizenleyici ortamda KPT’nin hesaplanmasini,
SPT’nin yeniden diizenlenmesini ve/veya referans deger veya KPI kapsaminin
tahmin ayarlamalarini 6nemli Olgiide etkileyebilecek ciddi degisiklikler
dahil olmak tizere potansiyel istisnai olaylar1 veya olaganiistii olaylar1 tahvil
belgelerinde agiklamalidir.

3.3.4. Raporlama

Thraggilar, seffafligr tesvik etmek igin asagidaki yapisal unsurlar hakkinda
en az yillik olacak bigimde ayrintili bilgiler yaymnlamalidir (Maino, 2022:5):

* Segilen KPP’lar hakkinda bilgi,

e SPT’lerin ayarlanmasi ve tarihsel performansi ile bunlarin SLB’nin
yapisal 6geleriyle iligkisi,
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e Thragginin siirdiiriilebilirlik stratejisi veya KPPlar ve SPT’lerle ilgili
faaliyetleriyle ilgili bilgilerdeki giincellemeler.

2.3.5. Dogrulama

Dogrulama, SLB’lerin temel bilesenlerinden olup asagida belirtilen
sekilde olmalidir (Natixis, 2021:11):

* Tlgili uzmanlga sahip nitelikli bir dig incelemeci (bir denetgi veya ¢evre
danigmani) tarafindan her bir KPT’'min her bir SPT’ye gore performans
seviyesinin bagimsiz ve harici olarak dogrulanmasi gereklidir.

* Yilda en az bir kez ve SLB’nin finansal 6zelliklerinde potansiyel bir
degisime yol agacak olan SPT performansinin degerlendirilmesiyle ilgili
herhangi bir tarih/donemde yapilmas: gereklidir.

e SPTlere gore performansin dogrulanmasi kamuya agik hale
getirilmelidir.

ICMA Tlkeleri’ne gore SPT’ler, ilgili KPTlarda iddial bir gelismeyi temsil
etmeli ve harici olgiitlere dayanmalidir. Bununla birlikte ilgili ilkeler, belirli
sektorler veya siirdiiriilebilirlik konulart igin “6nemli” veya “iddiali” KPI’lar
veya SPT’lerin tanimini igermemektedir (Vulturius vd., 2022:3). Bu durum
ise SLB piyasasiigin birtakim problemlere yol agabilmekte ve standardizasyonu
engelleyebilmektedir. Bu agidan ozellikle 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
SLB’lerde goriilen ve uygulamaya yonelik tanimlama ve belirlemelerdeki
cksiklige dayanan bazi problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar arasinda,
1) iddiasiz hedefler bulunabilmesi ve hedef tarihin geg belirlenebilmesi, ii)
ceza ve tegviklerde ihragginin olgegine ve yatirim yapilabilirligine uygun
gesitliligin olmamasi ve bu anlamda ceza olarak genellikle 25 baz puan kupon
artigina yer verilmest, iii) KPT’larda ve tetikleyici olaylarda standardizasyonun
yakalanamamasi (Ul Haq ve Doumbia, 2022; Berrada vd., 2022; Liberadzki
vd., 2021; Reznick vd., 2022; Orden ve Calonje, 2022; Uzsoki ve Rahim,
2021) sayilabilmektedir.

3.4. Gelir Kullanimi Tahvilleri ile Karsilagtirilmasi

SLB’ler ve gelir kullanimi tahvilleri arasinda 6nemli farkliliklar vardir.
SLB ile gelen etki raporlamasi ve tahvil gelirlerinin kullaniminda serbestlik
gibi yeni ozellikler SLB’nin gelir kullanimi tahvillerinden farklilagmasina yol
agmugtir. Agagida SLB ile gelir kullanimi tahvillerinden olan yesil tahvil ve
stirdiirtilebilirlik tahvili arasindaki birtakim farkhiliklara yer verilecektir.
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Tiblo 1: SLB ile Yesil ve Siivdiiviilebiliviik Tahvillerinin Karsdastwilmas

Su1:duruleb111rhk Siirdiiriilebilirlik ) )
Baglantili Tahvilleri Yesil Tahviller
Tahviller
Sih:diiriﬂcblhrh.k Siird}'iriilcblhr!lk Yegil Tahvil ICMA
Cerceve Baglantilt Tahvil Tahvil Rehberi flkeleri (2018)
Tlkeleri (2020) (2018)
Raporlama Evet Evet Evet
’_Te.lhvﬂlf:rm diger Poht.ll(a Performans SDG tahvilleri Ild1m tah\{ﬂlerl,
isimleri tahvilleri mavi tahviller vb.
Gelirlerin kullanimi
(use of proceeds) Hayir Evet Evet
Piyasa biiyliklugi
(2020 Aralik, 10 100 1000
Milyar Dolar)
Beklenen piyasa . .
biiyiikligii 12 ila 15 kat - 1.35 ila 1.5 kat
Yesil taahhiidiin
yerine
getirilmemesine Evet Hayir Hayr
kars1 korunma
(hedging)
QevFesel.ve finansal Evet Hayir Hayir
tesviklerin uyumu

Kaynak: Bouzidi ve Papaioannon (2022:7).

Tablo 1’de yer verilen farkliliklar sirasiyla agsagidaki gibi agiklanabilir:

e SLBlere iliskin temel gergeveyi gizen ilkeler 2020 yilinda ICMA
yaymnlanan Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Tlkeleri iken siirdiiriilebilirlik
tahvilleri ve yesil tahvillere iliskin rehberler 2018 yilinda yaymlanmustir.

e Siirdiiriilebilirlik tahvilleri ve yesil tahvillerde tahvillerden elde edilen
gelirlerin hangi projelerde kullanildigina ve beklenen etkiye iligkin raporlama
yer alirken (Kandir ve Yakar, 2017:94), SLB’lerde raporlama temel olarak
KPTlarin giincel durumu ve ilgili hedeflere ulagilip ulagilmadigina iliskindir
(Natixis, 2021:11; Reznick vd., 2022:3). Bunun yaninda yesil tahviller gibi
gelir kullanimi tahvillerinde etki raporlamasi nispeten daha basittir (World
Bank, 2022:23).

e SLB’lere politika performans tahvilleri veya KPI tahvilleri gibi isimler
verilebilirken, stirdiiriilebilirlik tahvilleri, SDG tahvilleri olarak anilabilmekte,
yesil tahviller ise iklim tahvilleri olarak isimlendirilebilmektedir (Bouzidi ve
Papaioannou, 2022:7; Giraldez ve Fontana, 2022:8).
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* Yesil tahviller ve stirdiiriilebilirlik tahvilleri, gelir kullanimi tahvilleridir.
Bu tahvillerde ihraggi, fonlar yalnizca gevresel ve sosyal agidan siirdiirtilebilir
proje veya faaliyetleri finanse etmek igin kullanmay: taahhiit etmektedir
(World Bank, 2022:23). Ancak SLBde tahvilden elde edilen gelirlerin
(sermayenin) kullanimi konusunda bir kisitlama yoktur. Cogu durumda,
SLB, ihragginin sermayenin kullanimi konusunda tam takdir yetkisini elinde
tuttugu genel kurumsal amaglar i¢in kullaniimaktadir. Bu durum SLB’nin
hizli bi¢gimde biiylimesinin temelinde yatmaktadir (Orden ve Calonje,
2022:4). Nitekim karbon azaltilmasi zor sektorlerdeki sirketler ile belirli
bir yesil projesi olmayan sirketlerin gevresel proje liretememelerinden dolay1
yesil tahvil veya siirdiirtilebilirlik tahvili ithract miimkiin degilken, tiim bu
sektorler SLB ihracinda bulunabilmektedir (Reznick vd., 2022:3).

* Siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerin piyasa hacmi gorece daha
diigiiktiir. Ancak tahminlere gore siirdiiriilebilirlik baglantili tahvil piyasasi
onilimiizdeki donemde oldukga hizli gekilde biiytiyecektir (Kulenkampff ve
Pipan, 2023:4).

* Yatinmailarin SLB’ye bakig agisina gore, ihraggilar tarafindan 6denen
ceza (kupon artirnmi vb.) ihragginin siirdiiriilebilirlik taahhiidiiniin yerine
getirilmesinde temerriide diigmeye kargt bir korumadir (Bouzidi ve
Papaioannou, 2022:7). Bu agidan bakildiginda, yesil ve siirdiiriilebilirlik
tahvillerinde hedefe ulagitilmamasi halinde bir ceza s6z konusu olmadigindan
herhangi bir koruma da bulunmamaktadir.

* Yesil ve siirdiirtilebilirlik tahvillerinde, SLB’de yer alan mekanizmaya
benzer olarak belirli hedeflere ulagilamamasi halinde belirli bir finansal cezaya
katlanma durumu s6z konusu degildir. SLB’de ise SPT kagirilirsa kupon
yikseltme cezasi s6z konusu oldugundan tahvil faizi artar. Benzer sekilde
hedeflere ulagilmas: halinde bazi durumlarda kupon azaltma s6z konusu
olabilmektedir (Maino, 2022:2). SLB’de yer alan bu 6zelliklerle ihraggr ilgili
siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak konusunda tegvik edilmektedir. Thraggt
ilgili hedeflere ulagtiginda hem sermaye maliyetini azaltmakta ve hem de
stirdiirtilebilirlik hedefini ger¢eklestirmis olmaktadir (Reznick vd., 2023:3).

4. Devlet Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvilleri

2022 yilinda devletler SLB ihrag etmeye baglanuglardur. Tlk olarak Sili ve
daha sonra Uruguay tarafindan diinyada ilk devlet SLB’leri ihrag¢ edilmistir
(OECD, 2023:15). Ancak bu ihraglar, devlet yesil, sosyal, siirdiiriilebilirlik
ve strdiiriilebilirlik baglantili tahvillerinin toplaminin ancak %1°1 kadardir
(World Bank, 2023). Bu agidan bu boliimde devlet SLB’lerinin 6rnekleri,
faydalar1, kargilagtiklar1 zorluklar1 ve ¢6ziim 6nerilerine yer verilecektir.
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4.1. Ornekleri

Devlet SLB’lerine iliskin ilk 6rnekler, Mart 2022°de $ili tarafindan 2
milyar dolar tutarindaki 20 yillik SLB ve kisa siire sonra Uruguay tarafindan
Ekim 2022°de vadesi 2034’te dolacak olan 1,5 milyar dolar tutarindaki SLB
ile olugmustur. Her iki tahvil de ICMA Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil
Ilkeleri ile uyumlu olarak yapilandirilmig ve ihragtan énce piyasayla bu
konuda uzun bir gortigme donemi gergeklestirilmistir. Sonug olarak, her iki
SLB’ye de birkag kat fazla talep gelmigtir (Kulenkampft ve Pipan, 2023:14).

Tablo 2: Sili Deviet Siivdiiviilebilivlik Tahviline Iliskin Yopisal Bilgiler

SPT KPI Gerekge

Azaltma hedefi,

bilimsel tavsiyelere,

Paris Anlagmasrnin
hedeflerinde belirlenen
karbon azaltma
gerekliliklerine ve Sili’'nin
giincellenmis NDC’sine
uygun olarak formiile

SPT 1: 2030 yilina
kadar 95 milyon ton
CO, egdegeri sera gazi KPT 1: Yillik sera gaz:
emisyonuna ulagmak; emisyonlari, milyon ton
2020 ile 2030 arasinda CO, egdegeri cinsinden
maksimum 1.100 milyon | Olgiiliir.

ton CO, egdegeri karbona

ulagmak, edilmigtir.
) Enerji Bakanhg, 2018-
SPT 2: 2028 yilina 2022 Uzun Vadeli

kadar elektrik {iretiminin ..
Enerji Planr’nda yer

%50sini gelencksel alan bir analizde, ulusal
olmayan yenilenebilir KPT 2: Ulusal elektrik .

0 . . . karbon hedeflerinin yani
enerji kaynaklarindan sistemindeki toplam sira vatrm hattinm
elde etmek; 2032 yilina iretimin yiizdesi olarak elc};eksel olmavan >
kadar elektrik tiretiminin geleneksel olmayan %cnillenebili eneyr'inin
%60’1m1 geleneksel yenilenebilir enerji. Yy " )

toplam iiretime %40
(veya daha yiiksek) oranda
katilimiyla basarilabildigi
belirlenmistir.

olmayan yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elde
ctmek.

Kaynak: Kulenkampffve Pipan (2023:15).

Mart 2022°de $ili Hazinesi bugiine kadarki ilk devlet SLB’sini ihrag
etmistir. Ugiincii taraf bir dogrulayici olan Sustainalytics, Sili Hiikiimeti’nin
Siirdiiriilebilirlik  Baglantili  Tahvil Cergevesi'ni incelemis ve ICMA
Siirdiiriilebilirlik Baglantili Tahvil Tlkeleri ile uyumu hakkinda goriis
saglamistir (Maino, 2022:15). Tahvile Avrupa, Asya ve Amerika kitasindan
yatirimeilar, 4,1 kat fazla talep gostermigtir (Bouzidi ve Mills, 2022:5). Sili
tarafindan SLB ¢ergevesine uygun olarak ihrag edilen SLB, iki KPI ve SPT
icermektedir (Maino, 2022:15). KPI'larin se¢imi, Sili’'nin giincellenmig
ulusal katki beyanlar: tarafindan belirlenen ¢evresel hedefleri takip etmis ve
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Sili’'nin kalkinma stratejisiyle uyumlu hale getirilmistir. Segilen KPT’lar ve
bunlarin gerekgelerine Sili’nin Uzun Vadeli Tklim Stratejisinde (LTCS) yer
verilmistir. Segilen SPT’ler, KPTlarla ve $ili'nin LTCS kapsaminda belirlenen
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle tutarhdir. Bir kupon yiikseltme hiikmii, her
iki KPP’nin da gozlem tarihinde SPT’den diisiik performans gostermesi
durumunda, kuponu KPI bagina 12,5 baz puan artirarak, ihrag sirasindaki
yillik %4,34ten %4,59a yiikseltecektir (Kulenkampft ve Pipan, 2023:15).
Sili tarafindan ihra¢ edilen SLB’ye ait SPT’lere, KPI'lara ve bunlarin
gerekgelerine iligkin bilgilere Tablo 2°de yer verilmistir.

Uruguay’in - SLB  Cergevesi, Uruguay’n devlet tahvili finansman
stratejisini Paris Anlagmasi kapsaminda belirlenen iklim ve doga hedefleriyle
iligkilendirmektedir. ~ Cergeve,  Uruguay’in  siirdiiriilebilir  stratejik
onceliklerini tanimlamug, sera gazi emisyonlariin yogunlugunun geligimi
ve iilkedeki dogal ormanlarin alani ile baglantili hedefler ortaya koymustur.
Tahvil, SPT lerde diigiik veya yiiksek performans olmasi durumunda sirasiyla
KPI bagina 15 baz puanlik simetrik bir artig ve diisiis hitkmii igermektedir.
Uruguay tarafindan ihrag edilen SLB’ye ait SPT’lere, KPT’lara ve bunlarin
gerekgelerine iligkin bilgilere Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: Urnguay Devlet Siivdiiviilebilivlik Tahviline Tliskin Yapisal Bilgiler

SPT KPI Gerekee

NDC uyumlu olmasi
ve Uruguay’in sera
gaz1 emisyonlarinin

SPT 1.1: 1990 baz yilina gore KPI 1: 1990 baz
2025 yilina kadar sera gazi emisyon yilina gé?el re.el
yogunlugunu %50 oraninda azaltmak. GSYH birimi bagina

toplam briit sera gaz1 éncclikl'i /onemli

SPT 1.2: 1990 baz yilina gore emisyonlarda (CO2 'Tcliidesine .
2025 vilina kad. i Do iligkin ekonomi
yilina kadar sera gazi emisyon esdegeri) (yiizde performansira

yogunlugunu %52 oraninda azaltmak. olarak) azalma. .
baglantili olmast.

NDC uyumlu olmast
SPT 2.1: 2012 baz y1l’1'1'1a.g6re dogal | kp12: 2012 baz ve Uruguay’in dogal
orman alaninin %100’tinii korumak. yilina gore dogal orman alanlar_lr_nn.
) ) laninim korugmgsma 111§1un
SPT 2.2: 2012 baz yilina gore dogal orman alammn oncelikli/onemli
orman alaninda %3’liik bir artig elde stirdiiriilmesi (ytizde meselesine iligkin
etmek. olarak). performansinin

dogrudan olgtimii.

Kaynak: Kulenkampffve Pipan (2023:15).
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4.2. Faydalar1

Siirdiiriilebilirlik  baglantili tahvillerin  devletlere sagladigr birtakim
faydalardan bahsetmek miimkiindiir. Bunlar arasinda fonlarin kullanim
alanlar1 iizerinde kisitlarin bulunmamasi, yiiksek yatirimer talebi ve maliyet
avantaji, yerel tahvil piyasalarinin  giiglendirilmesi ve siirdiiriilebilirlik
hedeflerine giiglii baglilik sayilabilmektedir.

4.2.1. Fonlarin Kullanim Alanlar1 Uzerinde Kisit Bulunmamasi

Gelir kullanimi tahvilleri, sermaye piyasalarinda olumlu kargilanmig
olsa da tahvillerden saglanan sermayenin belirli projelerde kullanimini vaat
ettiklerinden devletler i¢in biitge yonetimini karmagik hale getirmislerdir.
Bunun yaninda yesil tahvil gibi gelir kullanimi tahvillerinin iklimsel etki
yaratmada ihraggiya yeterli derecede tegvikler sunmamasi gibi birtakim
problemleri de s6z konusudur (Lehmann ve Martins, 2023:1). Bunun
yaninda gelir kulanim tahvili ihrag eden iilkelerin bu tahvillere yonelik belirli
bir proje stokuna sahip olmasi zorunludur.

SLB’lerde ise ihraggi devletler, tahvil ihrac ile elde ettikleri sermayenin
kulanim alani konusunda herhangi bir kisita sahip degildir. Bu durumda
thraggilar, giiglii bir yesil veya sosyal proje stokuna ihtiyag duymamaktadirlar.
Diger yandan, SLB’lerde 6nemli olan sermayenin nasil kullanildigt
degil, hedeflenen sonuglarin elde edilmesidir. Bu yoniiyle SLBler diger
tahvil tiirlerine gore daha etkili ve yatirnmcilar agisindan daha ikna edici
olabilmektedir (Bouzidi ve Papaioannou, 2022:8, 24). Tiim bu o6zellikleri
nedeniyle SLB ihrag eden devletler, diger tahvil tiirlerinde bulunan maliyetli
biitge etiketleme (iklimle ilgili harcamalar1 biitgede izleme) ve proje
tanimlama maliyetlerinden kaginabilmektedir. Bu agidan SLB’ler 6zellikle
kii¢iik borg yonetimi ekiplerine sahip iilkeler igin daha gekici olabilir (Flugge
vd., 2022:13).

4.2.2. Giiglii Yatirimer Talebi ve Maliyet Avantaji

SLB’ler, ihraggilar igin normalde miimkiin olandan daha genig bir yatirimci
tabanina (ESG odakli yatirnmcilara) erigim saglayarak yatirimcr tabaninin
gesitlendirilmesine ve daha genig sermaye havuzlarina ulagilmasina olanak
tanimaktadir (Kulenkampff ve Pipan, 2023:4; Bouzidi ve Papaioannou,
2022:24). Diger yandan genel olarak SLB’lere yonelik yiiksek yatirimcr talebi
s0z konusudur (Giraldez ve Fontana, 2022:15). Nitekim $ili tarafindan
ithrag edilen SLBye yatinmailar 4,1 kat fazla talep gostermigtir (Bouzidi
ve Mills, 2022:5). Ayrica bu konuda Natixis (2021) tarafindan yapilan ve
40 global yatirnm yoneticisinin katildigr ankete gore, katihimcilarin %881
SLB’ye yatirim yapmay1 diigiinmektedir veya yatirim yapmustir.
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Giiglii yatirnmar talebi, siirdiiriilebilirlik odakli tahvil yapisi ve genis
yatirimer tabani veri iken SLB, ayn1 ihragginin ihrag ettigi benzer tahvillere
kiyasla fiyat avantaji da saglayabilmektedir. Bu konuda gesitli raporlar,
SLB’lerin ihraggilar i¢in mevcut getiri egrisinin yaklagitk 50 ila 75 baz
puan altinda bir fiyatlandirma avantaji sundugunu gostermistir (Giraldez
ve Fontana, 2022:15). Bu durum devletler i¢in diigiik finansman maliyeti
anlamina gelmektedir. Bu konuda Feldhiitter vd. (2023) tarafindan 36 SLB
tizerinde yapilan analiz, yatirrmcilarin 4-7 puanlik getiri diigiikliigiine tahvilin
ESG etiketine sahip olmasindan dolay: razi olduklart sonucuna ulagmugtir.

4.2.3. Yerel Tahvil Piyasalarinin Gelisimine Katki Saglamasi

Yurtigi tahvil piyasasi, ihragcilara dayanikli ve siirekli bir finansman
kaynagy saglarken daha kiigiik boyutlara ve daha sik ihraglara izin vermekte
ve kur riskine karg1 koruma saglamaktadir. Yerel piyasada devletlerin SLB
de dahil olmak {iizere tematik tahvil ihraglari, iilkelerin bir yandan yerel
stirdiirtilebilir tahvil piyasalarini gelistirmelerine ve diger yandan yerel
bankalar1 ve girketleri tematik tahviller ihra¢ etmeye tegvik ederek finansal
sistemleri daha siirdiiriilebilir odakli hale getirmelerine olanak tanimaktadir
(World Bank, 2022:27). Bu agidan devletlerin SLB ihraglar1 stirdiirtilebilir
odakli yerel tahvil piyasalarinin gelisimine katkida bulunabilmektedir. Ayrica
bu durum yerel piyasayi iklim degisikligi risklerine kargi daha dayanikli hale
getirebilmektedir (Lehmann ve Martins, 2023:13).

4.2 .4. Siirdiiriilebilirlik Hedeflerine Giiglii Baglilik

Devlet stirdiiriilebilirlik hedeflerinin bir¢ogu, niyet beyanlar1 bigiminde
veya genis politika hedeflerinin bir pargasi olarak yumusak taahhiitleri temsil
etmektedir. Bu hedeflere uymamanin devlet agisindan genellikle somut ve
kati sonuglar1 yoktur. Sonug olarak, pek ¢ok iilke igin SLB ihrag edilmesi,
SLB’lerin siirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagmaya yonelik tegvik edici yapist
goz oniine alindiginda, devletlerin bu konudaki hesap verebilirligini garanti
altina almaktadir. Diger yandan SLB, ihragg1 devletlerin hedefe ulagamamanin
sonuglarini yiiklenmesi anlamina gelmektedir. Bu durum, hedefe ulagmaya
iligkin devletler tarafindan verilen saglam bir taahhiit ve piyasaya verilen giiclii
bir sinyal anlamina gelmektedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki SLB’lerle
verilen giiclii taahhiit ve sinyallerin gegerli olabilmesi igin ihraggilarin
katlanacag finansal cezalarin (kupon artigt vb.) uygun sekilde ayarlanmasi
gerekmektedir (Giraldez ve Fontana, 2022:16; Cheng vd., 2022:54).

Diinya Bankasi tarafindan 2022 yilinda 32 borg yonetim ofisi ile yaptig:
ve bor¢ yonetim ofislerinin tematik tahvil ihraglarindaki amaglarini 6l¢en bir
anket (World Bank, 2022) ise bu tahvillerin ilgili faydalar1 arasindaki 6ncelik
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siralamasinin goriilmesine olanak tanimaktadir. Sonuca gore, borg yonetim
ofisleri, tematik tahvil piyasasindan yararlanmanin (6ncelikli olandan
oncelikli olmayana dogru) faydalarini su gekilde belirtmislerdir: Yatirimei
tabanint ¢egitlendirmek, siirdiiriilebilirlik taahhiidiiniin sinyalini vermek,
ozel sektor ihraggilarini motive etmek igin yerel bir piyasa olusturmak ve
uluslararas1 yatirnmcilart gekmek. Bir yesil prim (greenium) elde etmek ve
boylece daha diisiik faiz oranlarindan fon elde etme olasiligr ise tematik
tahvil ihracinin son siradaki gerekgesi olmugtur.

4.3. Zorluklar1 ve Coziim Onerileri

Devlet SLB’leri birtakim zorluklar1 biinyesinde barindirmaktadir. Bunlar
arasinda uygun tahvil ozelliklerinin (hedef, ceza vb.) belirlenmesi, veri
se¢imi zorluklar1 ve veride 6zel sektoriin sorumlulugu, ihrag siirecindeki
karmagikliklar, kurumlar arasi koordinasyonda yagsanan giigliikler ve siyasi
dongiilerin etkisi bulunmaktadir.

4.3.1. Uygun Finansal Yapinin Belirlenmesi

Devlet SLB’lerinin finansal yapilarinin ve 6zelliklerinin belirlenmesi, 6zel
sektor ihraglarinda oldugu gibi dikkat ve gaba gerektirmektedir. Bu konuda
siklikla iizerinde durulan konular, SLB’ye iliskin hedeflerin ve cezalarin uygun
sekilde belirlenmesi ve performansin ikinci taraf dogrulayici tarafindan
dogrulanmasidir.

Tlk olarak hedefbelirleme konusu ele alinirsa, hedef belirlemede kagimlmaz
olarak bir 6diinlegim bulunmaktadir. Nitekim yatirimcilar iddialt hedefler ile
yatirmmlarinin etkisini gormek isterken hiikiimetler ise faiz artigt ve itibar
kaybi ile sonuglanabilecek bir hedefe ulasamama durumundan kaginmak igin
daha diigiik, daha ulagilabilir seviyeler belirlemek isteyebilmektedirler. Bu
agidan, hedefin piyasa tarafindan ciddiye alinacak kadar iddiali olmasini ve
ayni zamanda iilkeler igin ulagilabilir olmasini saglamak 6nemlidir. Bu konuda
devletlerden daha 6nce ihraglara baglamig olan 6zel sektore bakildiginda, 6zel
sektoriin hedefleri yeterince iddiali belirlemedigi yoniinde elestiriler gelmig
ve bazi yatirrmcilar bunun sonucunda SLB yatirimini birakmistir (Flugge
vd., 2022:34). Bu durumu Feldhiitter vd. (2023)’tin 36 SLB ve esdeger
tahvili analiz ettigi ve Ozel sektoriin kolaylikla ulagilabilir hedefler belirledigi
yoniinde sonuca olugsan ¢aligmasi da destekler niteliktedir. Bu baglamda,
devletlerin belirledigi hedeflerde siirdiiriilebilirlikte yaratilan iyilestirmenin
diisiik diizeyde kalmasi veya hedef seviyeye ulagilsa bile bunun tatmin edici
gevresel veya sosyal performansi temsil etmemesi durumunda, yatirnmcilar
ve diger paydaglar arasinda tepki olugabilmektedir. Hedeflerle ilgili bir
bagka zorluksa devletlerin segilen hedefleri Onceliklendirme konusunda
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soru veya elestirilerle kargilagmasi ve hangi hedefin daha 6nemli ve 6ncelikli
olarak belirlenecegi konusunda yasayabilecegi potansiyel problemlerdir.
Nitekim, devletler 6zel sektor ihraggilarindan ¢ok daha genis bir kitleye
hitap etmektedirler ve hangi hedefin ilgili, temel ve 6nemli oldugunun
belirlenmesi ¢ok daha karmagik bir durum arz etmektedir (Giradez ve
Fontana, 2022:16-17).

SLB’de hedefin belirlenmesinin ardindan KPPya iligkin performansin
harici dogrulayicilar tarafindan dogrulanmasi ve raporlanmasi konusu
devletler i¢in zorluklar olugturabilmektedir. Nitekim 6zel sektor uygulamalar:
ve ICMA Tlkeleri takip edilirse, devletlerin de belirlenen hedeflere ulagilip
ulagilmadiginin tespiti konusunda harici taraflardan izleme ve dogrulama
almas1 gerekmektedir. Bu konuda, devletlerin SLB’ye temel olabilecek
bir¢ok gostergeye iliskin geligmeleri halihazirda raporladig dikkate alinirsa
harici dogrulamadan ziyade kendileri de gostergelere iliskin performansi
dogrulayabilecek veya onaylayabilecektir. Bir diger alternatif ise giivenilir ve
saglam verilerin yayinlanmasi igin bir gergeve olusturmak iizere Birlegmis
Milletler, Diinya Bankas: veya Uluslararas1 Kalkinma Bankasi gibi ¢ok
tarafli kuruluglar veya diger uluslararasi kuruluglarla ¢aligilmasidir (Giradez
ve Fontana, 2022:16-17). KPTlara iliskin bir diger konu 6zel sektoriin
ihraglarinda agirlikli olarak iklim ve enerjiyle ilgili hedeflere odaklandigr ve
devletlerin de bu durumdan istisna olmadigidir. Baz1 gelismekte olan iilke
thraggilarinin iklim diginda sosyal konulara ve stirdiiriilebilirlik konularina
kars1 dogal bir egilimi oldugu bilinmektedir. Bu durumda SLB’lerin
finansmani bu {ilkelere yonlendirebilmesi igin sosyal konularda gostergeler
ve metodolojiler geligtirmeye ihtiya¢ duyulacaktir (OECD, 2022:18).

Devlet SLB’lerine iliskin bir diger konu, performansin o6l¢limii
sonucunda verilen cezalarla ilgilidir. Bu noktada temel sorun, pratikte
cezalarin stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmaya yonelik giiglii finansal
tegvikler yaratacak kadar yiiksek belirlenememesidir. Yalnizca enerji sektorii
igin Paris Anlagmast ile tutarli bir ulusal emisyona ulagmak igin gereken yillik
harcamalar, GSYIH’nin yiizde birkagina tekabiil etmektedir. Bu durum,
geri 6deme maliyetlerindeki cezaya bagli artiglart golgede birakmaktadir.
Uygulamaya bakildiginda, devlet SLB ihraglarinda ¢ogu durumda kupon
artiglarinin 25 baz puan veya daha az oldugu goriilmiistiir (Cheng vd.,
2022:54). Cezalarin ¢ok diigiik belirlenmesi, SLB iledevletlerin piyasaya
gonderdigi sinyalin ve stirdiiriilebilirlige baglilik taahhiidiiniin yatinmcilar
nezdindeki giivenilirligini ve potansiyel siirdiiriilebilirligi zayiflatabilecektir
(Kulenkampff ve Pipan, 2023:16). Cezalara iliskin bir bagka konu ise devlet
SLB’lerinde bir ceza/tegvik tiirii olarak kupon azaltiminin uygulanmasindaki
zorluklardir. Nitekim, ¢ogu varlik sahibinin ve varlik yoneticisinin vekalete
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dayali gorevi ve kupon azaltma yapilarini degerlemede zorluk yasayabilecegi
ger¢egi goz Oniine alindiginda, kupon azaltma uygulamasinin SLB
yatirrmlarimt daraltacagy diigiiniilebilir. Bu nedenle 6zellikle devletlerden
olusan ihraggilarin kupon azaltimi tegviki i¢eren SLB yapilarini tasarlarken
dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Ciinkii belirtildigi tizere, bu tiir bir tegvik
igeren SLB’nin ihrac1 zordur ve kupon azaltma tegviki, yatirimei tabanini

daraltabilir (OECD, 2021:28; Bouzidi ve Papaioannou, 2022:34).

Devlet SLB’lerinin finansal yapisinin uygun sekilde belirlenebilmesi igin
vatirimcilar ve ihraggilarin bir araya gelmesi ve yatirimcr tabani ile gerekli
goriigmelerin yapilmast gerekmektedir. Ornegin, daha énce belirtildigi iizere
ilk devlet SLB’lerini ihrag eden $Sili ve Uruguay, ihragtan 6nce piyasayla bu
konuda uzun bir goriigme donemi gergeklestirmigtir. Bir diger ¢oziim 6nerisi
ise paydaglarin bu konuda egitilmesidir (Kulenkampftf ve Pipan, 2023:14,
27).

4.3.2. Thrag Siirecinin Karmagiklig1 ve Kurumlar Arast
Koordinasyon Problemi

SLB ihrag stireci ve vadeye kadar gegen diger siiregler, bir¢ok paydagin
katimini gerektirmektedir. Bunlar arasinda ikinci taraf goriisii saglayan
taraflar, ihraggr devlet, yatirnmcilar, harici dogrulayicilar vb. bulunmaktadir.
Thrag siirecindeki paydaslarin sayis1 dikkate alindiginda SLB ihracimin
karmagik bir siire¢ oldugu goriilmektedir (Bouzidi ve Mills, 2022:11). Bu
nedenle, finansal araglarla ilgili yalnizca sinirli deneyime sahip gelismekte olan
tilke ihraggilar1 igin SLB’nin son derece karmagik yapisinin benimsenmesinin
zor olabilecegine dair endigeler bulunmaktadir (OECD, 2022:18). Bu
endigeleri dogrular nitelikte, Diinya Bankas: tarafindan yapilan bir ankete
gore, borg yonetim ofislerinin tematik tahvil konusunda kargilagtigi temel
zorluk ihrag siirecinin maliyetli ve karmagik olmasidir (World Bank,
2022). Bu karmagikligin 6nlenmesi igin, hiikiimet igi iletisim kanallar1 ve
iletisimdeki igleyis, stire¢ bagladiktan sonra herhangi bir yasal engel veya
zorluk yaganmamasini saglamak igin dikkatli bir sekilde olugturulmali ve
haritalandirilmahdir. Ayrica iletigim kanallart siirekli agik olmalidir (Bouzidi
ve Mills, 2022:11).

Soz konusu karmagiklik ve bununla gelen yiiksek iletisim ihtiyacr ise,
SLB ihracinda kurumlar arasi koordinasyonun gerekliligini ve 6nemini
gostermektedir. Koordinasyonu saglamak igin, en azindan giiglii bir borg
yonetim ofisi liderligi veya SLB ile ilgili operasyonlart yonetebilecek
ve denetleyebilecek kurumlar arasi bir koordinasyon/uygulama birimi
onerilmektedir. Bu birim, siirdirilebilirlik hedeflerinin belirlenmesinde
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onemli bir rol oynayabilecek ve sistem liderligi ile ilgili performans birimleri
arasindaki miizakerelere araciik edebilecektir. Ancak bu tiir birimlerde
caligan uzmanlarin deger katacak teknik kapasiteye sahip olmalar1 ve yiiksek
profilli devlet memurlari ile “etki olugturma” konusunda deneyimi olan 6zel
sektor uzmanlar1 arasinda dogru denge kurularak segilmesi gerekmektedir
(Bouzidi ve Papaioannou, 2022:18).

4.3.3. Veri Problemleri ve Ozel Sektoriin Verilerdeki Rolii

Yetersiz veri altyapisi ve veri yonetiminin yani sira zayif veri kalitesi veya
kapsam bosluklari, bilgi asimetrilerini ve islem maliyetlerini arttirmaktadir.
Bunun yaninda ulusal veri saglama siiregleri manuel, hantal ve maliyetli
olmaya devam etmektedir. Verilerle ilgili bu sartlar, giivenilir bir gekilde
izlenebilecek KPI gesidini sinirlayabilmekte ve buna bagl olarak SPT’lerin
iddialibigini kisitlayabilmektedir (Kulenkampft ve Pipan, 2023:37). Bu
nedenle, devlet SLB’leri igin kullanilan ulusal resmi istatistikler, uygun veri
kaynaklarina, saglam yontemlere ve saglama alinmig kaliteye dayanmaldir
(Bouzidi ve Papaioannou, 2022:36).

Devlet SLB’lerinde kullanilabilecek potansiyel KPTlar1 belirlemeye
yonelik IMF kaynakli genig bir galigma (Flugge vd., 2022), iilkeler tarafindan
sunulan ve SLB’ye temel olusturabilecek verilerle ilgili birtakim problemlerin
s6z konusu oldugunu belirtmistir. Buna gore (Flugge vd., 2022:27-30):

* Birgok veri (sera gazi vb.) gecikmeli olarak yayinlanmaktadir. Ornegin
2018 verisi, 2019 ve 2020°de yayinlanmaktadir ve bu durum giincel veri
gerektiren enstriimanlar i¢in problemdir.

* Bazi veriler farkl iilkelerde farkli metodolojilerle hesaplanmakta olup
karsilagtirlabilirligi engellemektedir.

* Bazi veriler uzun vadede ¢ok yavas degismektedir. Bu durum baz
gostergelerin ancak uzun vadeli tahvillere uygun oldugunu gostermektedir.

* Baz iilkelerin veri yayinlamasi zorunlu degildir ve bu durum esitligi
engellemektedir.

* Bazi gostergeler devlet miidahalesinden etkilenmekle birlikte diger
faktorlerden de etkilenmektedir. Bu durumda bazi gostergeler, devlet
kontrolii digindadir. Bu konuda literatiirde tizerinde en fazla durulan husus,
ozel sektoriin bazi verilere etkisidir. Ornegin sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasiyla baglantili bazi siirdiiriilebilirlik performans hedefleri, biiyiik
olgiide 6zel sektor ile ig birligine dayanmaktadir. Nitekim CDP raporuna gore
diinya sera gazi emisyonlarinin %71’inden 100°den az sirket sorumludur.
Sonug olarak, biiyiik 6lgiide devlet tarafindan kontrol edilmeyen veriler igeren
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gostergelerin se¢imi 6nemli bir problem olusturabilecektir (Bouzidi ve Mills,
2022:13). Bu nedenle devletlerce kontrol edilebilen veri ve gostergelerin
segilmesi 6nemlidir.

Devlet SLB’lerinin 6nemli potansiyeli veri iken, 6zellikle biiyiik devletlerce
yapilacak ihraglar, SLB piyasasinin gelismesine ve yayginlagmasmna yol
agarak, standartlagmaya yol agabilecektir (Volz, 2022:404). Bu durumda
artan devlet ihraglari ile gostergelerde ve tahvil yapilarinda standartlagma ve
yayginlagma olugabilecektir.

4.3.4. Siyasi Dongiilerden Etkilenme Riski

Devlet SLB’leri ile ilgili temel problem alanlarindan birisi, tahvilin
vadesi boyunca birgok siyasi degisimin ve politik devrin yasanmasidir. Bu
anlamda, tahvilin vadesine bagli olarak birden fazla hiikiimet belirli bir
SLB ile kargilagabilecektir. Bu durumda, hiikiimetin degismesi ile gelen
yeni iktidarin SLB’de yer alan taahhiitleri yerine getirmek istememesi riski,
yatirrmcilar arasinda endiselere yol agmugtir. Ancak literatiirde bu konuyu
ele alan baglica iki ¢aligmaya gore (Bouzidi ve Mills, 2022:12; Bouzidi ve
Papaioannou, 2022:33): Siirdiirtilebilirlik baglantili tahviller tam olarak
boyle bir riskten korunmak igin olusturulmustur. Thragginin bir sirket, bir
finans kurumu veya bir hiikiimet olup olmadig fark etmemektedir. Nitekim
sirketlerde ortalama yonetici gorev siiresinin 6 yildan daha az oldugu goz
onitine alindiginda, 10 yillik SLB ihrag¢ eden bir sirket de aymi zorlukla
karg1 karstyadir. Bir hiikiimete 6zel sirket yoneticisinden farkli davranmak
mantikl degildir. Buna ek olarak, 10 yildan daha uzun vadeli enflasyona
endeksli tahviller halihazirda yatirrmcilarin veya ihraggilarin endigelerini
artirmadan bir¢ok hiikiimet tarafindan ihrag edilmektedir. Bunun yaninda
hedeflere ulagmamak veya ulagmaktan vazgegmek, borglanma maliyetlerinin
artig1 anlamina da gelmektedir.

Heniiz yeni bir piyasa olan devlet SLB’leri i¢in 6niimiizdeki donemlerde
siyasi dongiilerin etkisi daha net goriilebilecektir. Siyasi risk konusunda
alinabilecek bir Onlem ise, siyasi yOnetimler arasinda tutarli hedeflerin
belirlenmesi, SLB’nin siyasi dalgalanmalara dayanabilecek ve gelecekteki
yonetimlerin hedeflerine uyum saglamak igin gereken esnekligi saglayabilecek
yapida ihrag edilmesidir (Giraldez ve Fontana, 2022:16).

Sonug

Son donemlerde gesitli etkilerinin artan sekilde hissedilmesi ile dikkatleri
tizerine ¢eken iklim degisikligi, kiiresel olarak ¢oziim tiretilmesi gereken temel
konulardan birisi haline gelmistir. Tklim degisikligi ile miicadele konusunda
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gerek iilke bazinda ve gerekse de uluslararasi alandaki ¢abalar, 6nemli bir
finansman agiginin bulundugunu gozler 6niine sermistir. Nitekim birgok
tilkede halihazirda yiiksek olan borg seviyeleri son yillarda yaganan covid-19
salgini ile daha da artmistir.

Ulkelerin iklim degisikligine kargi miicadelesine finansman saglamak iizere
yesil tahvil gibi gesitli inovatif tematik tahviller geligtirilmis olup bu konuda
son olarak devletlerce siirdiirtilebilirlik baglantili tahviller ihrag edilmeye
baglanmugtir. Siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller, iklim degisikligine karg
bazi temel Ozellikleri ile kendinden 6nce ihra¢ edilen diger tahvillerden
ayrigmustir. Bu ozelliklerden en 6nemlileri, tahvilden saglanan sermayenin
kullanim alan1 tizerinde kisitin bulunmamasi ve ihragginin siirdiirtilebilirlik
hedefine ulagmast i¢in tegvik edilmesidir.

Heniiz yeni bir enstriiman olan siirdiiriilebilirlik baglantili tahviller,
devletlerce 2022 yilinda ihra¢ edilmeye baglanmistir. Devletlere diistik
finansman maliyeti, genis yatirnmci tabani, hedeflere ulagmaya yonelik
giiglii tegvikler, saglanan sermayenin kullanim alani tizerinde genig serbesti
ve yerel tahvil piyasasina katki gibi bir¢ok fayda saglayan soz konusu
tahvillerin 6niimiizdeki donemde devletlerce daha yaygin bi¢imde ihrag
edilecegine iliskin ¢esitli tahminler yapilmaktadir. Ancak siirdiirtilebilirlik
baglantili tahvillerin devletler tarafindan ihracimin yayginlagmasi ve
bu anlamda tahmin edilen potansiyeline ulagabilmesi igin temel bazi
zorluklarin agilmasi gerekmektedir. Bu zorluklar arasinda tahvilin finansal
ozelliklerinin belirlenmesinde yiiksek hassasiyet ve 6zenin gerekmesi, ihrag
stirecinin karmagikligi, ¢ok paydagh olmasi sonucunda gelen kurumlar arasi
koordinasyon problemleri, kullanilabilecek potansiyel verilerde karsilagilan
birtakim problemler ve siyasi dongiilerden etkilenme riski bulunmaktadir.

Caligma, gelecek galigmalar i¢in birtakim aragtirma alanlari sunmaktadir.
Ilk olarak, devlet siirdiiriilebilirlik baglantili tahvillerine iliskin uygun veri
tiirleri belirlenebilir. Ikinci olarak, halihazirda kullanilan KPI tiirlerine gesitli
potansiyel KPI tiirleri eklenebilir. Ugiincii olarak ise, gesitli iilkeler ve 6zelde
ise Tirkiye i¢in s6z konusu tahvilin potansiyeline deginilebilir.
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