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Cevresel Etkili Tahviller: Genel Bir Bakig
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oz

Cevresel konularda yagsanan son dénemdeki gelismeler devletlerin dikkatinin ¢evresel problemlere ve cesitli ¢6ztiimlere
yonelmesine neden olmustur. Bunun sonucunda bir¢cok devlet ve uluslararasi kurulus cevresel sorunlarin yol agtigi olumsuzluklar
karsisinda cesitli 6nlemler almustir. Cevresel koruma énlemleri konusunda giderek artan ihtiyag, daha fazla finansman kaynagint
gerektirmistir. Bu durumun sonucunda yenilik¢i ¢éziimler ortaya atilmaya baglanmis ve bu yenilik¢i ¢6ztimlerden biri olan gevresel
etkili tahvil ile 6zel yatirimciarin gevresel konularin ¢6ziimiine yonelik yatirim yapmast saglanmistir. Cevresel etkili tahvil,
“performansa dayalt 6deme” yapist ve tim taraflarina sagladigi faydalar ile 6ne c¢ikmasina karsin hentiz sadece ABD’de
uygulanmustir. Yaratti§t bircok avantaj yaninda birtakim dezavantajlara sahip olan ¢evresel etkili tahviller hala dar bir uygulama
alanina sahip olup attk su ve kanalizasyon problemlerinin asilmast ve ormanlarin dayamkhligimin arttirlmas: amactyla
uygulanmugtir.

Bu calismada cevresel etkili tahviller hakkinda bilgi verilmis, 6zellikleri ve ihrag siireci agtklanmus, tahvilin bilesenleri, 6rnekleri
ve avantajlart konulari incelenmis ve potansiyeline ulagsmasinin 6ntindeki engeller belirlenmistir. Son olarak ¢evresel etkili tahvilin
Turkiye i¢in uygulanabilirligine deginilmis ve diinyada uygulanma potansiyeline ulasmast yontinde cesitli ¢6ziim Onerileri
sunulmustut.

Anahtar Kelimeler: Etki yatirimi, Cevresel Sorunlar, Etki Tahvilleri, Cevresel Etkili Tahviller.

Environmental Impact Bonds: A General Overview

ABSTRACT

Recent developments in environmental issues have caused the attention of governments to focus on environmental problems
and various solutions. As a result, many governments and international organizations have taken various measures against the
negativities caused by environmental problems. The growing need for environmental protection measures required more funding
sources. As a result of this situation, innovative solutions started to be put forward and as one of these innovative solutions,
environmental impact bonds allowed private investors to invest in the solution of environmental issues. Although the
environmental impact bond stands out with its “performance-based payment” structure and the benefits it provides to all parties,
it has only been implemented in the USA yet. Environmentally effective bonds, which have some disadvantages as well as many
advantages they create, still have a narrow application field and have been applied to overcome wastewater and sewage problems
and to increase the resilience of forests.

In this study, information about environmentally effective bonds is given, their properties and issuance process are explained,
the components, examples and advantages of the bond are examined and the obstacles to reaching its potential are determined.
Finally, the applicability of the environmental impact bond for Turkey was mentioned and various solutions were offered to reach
its potential to be implemented in the world.

Keywords: Impact Investment, Environmental Problems, Impact Bonds, Environmental Impact Bonds.

1. Giris

Cevresel sorunlar, son yillarda yasanan hizli iklim degisiklikleri, artan sel felaketleri ve orman yanginlari
gibi nedenlerle giincel ve tzerinde durulmast gereken bir konu olarak 6ne ¢ikmustir. Bu durumun temel
sebebi, ¢evresel problemlerin hi¢ stiphesiz topyekin olarak ¢evre yaninda insan saghigini ve tlke
ekonomilerini olumsuz etkilemesidir. Nitekim cevresel bozulmalar su, hava, orman, tarim arazisi, sahiller
(kiy1) ve atik (kanalizasyon) sistemlerini 6nemli Olclide etkilemektedir. Daha genis bir ifade ile cevresel
problemler, hava ve su kalitesinde bozulmalara yol agabilmekte, kiyilarda yer alan tretkenligi ve turizmi
olumsuz etkileyebilmekte, tarim arazilerinde ¢6llesme ve erozyon gibi etkilere neden olabilmekte, atiklar

* Cotresponding Author/Sorumlu Yazar, Dog. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, mehmetela@osmaniye.edu.tr
** Prof. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, selimcoskun@osmaniye.edu.tr
Makalenin Gonderim Tarihi: 01.04.2023; Makalenin Kabul Tarihi: 30.05.2023

Citation/Auf: Ela, M., Coskun, S. (2023). Cevresel etkili tahviller: genel bir bakis. Sequk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
51, 67-81. https://doi.org/10.52642/susbed. 1275382

This work is licensed under Creative Commons Attribution-
NonCommertcial 4.0 International License ’L%@E QE [‘g‘UK - .
ittt UNIVERSITESI
i | ————YAYINLARI



https://orcid.org/0000-0001-7341-6312
https://orcid.org/0000-0003-0603-3826

Cevresel Etkili Tahviller: Genel Bir Bakis

konusunda ise yetersiz hizmetlere ve atik sularin yayilmasina neden olabilmektedir (Croitoru ve Sarraf,
2014, s. 254-256). Bu konuda Diinya Bankas: tarafindan yapilan bir tahmine gore, ekolojik olarak kritik
esik asilir ve Ulkeler dogayt korumaya ve eski haline getirmeye daha fazla yatiim yapmazsa, kiresel
ekonomi 2030 yilina kadar yillik 2,7 trilyon dolatlik kayipla karst karstya kalacaktir. Ayrica, dogayr korumak
icin yapilacak yillik kiiresel harcamalarin t¢ katina cikarak 2030°a kadar yaklagik 350 milyar dolara ve
2050’ye kadar 536 milyar dolara ¢ikmast gerekmektedir (Johnson vd., 2021). Cevresel problemlerin bir
kamusal kot olmasi, diger bir ifade ile tiiketiminde rekabetin olmamasi ve tiiketiminden dislanmama
Ozelliklerinin ¢evresel problemler icin gecerli olmast, gevresel problemlerin ¢éziminde Orgiitlenme
maliyetlerinin yiiksek olmast ve bireysel ¢6ziimler igin yeterli tesvik edici unsurlarin bulunmamasi, gevresel
problemleri giderici harcamalarin kamu kesimi tarafindan yapilmasina neden olmaktadir (Ela, 2021, s. 30-
32).

Cevresel korumaya yonelik gerekli harcamalarin oldukca yiiksek olmasi, kamu kesimi ve hayirsever
fonlarin tek bagina ¢ézemeyecegi bir fon sikintisini beraberinde getirmektedir. Bu durumda ise ¢evresel
konulari ele alacak ve 6zel sektorii dahil edecek inovatif ¢oziimlerin gelistirilmesi kag¢inilmaz hale
gelmektedir (Dey ve Gibbon, 2018, s. 375; Herrera vd., 2019, s. 260). Bu ¢6ziimlerin en énemlilerinden
birisi ise bir etki tahvili (etkili tahvil) tiirt olan ¢evresel etkili tahvil (EIB)’dir.

Gevresel etkili tahvil, cevreyi korumaya ve cevresel atiklara ve kanalizasyonlara iliskin sistemin “yesil”
hale getirilmesine yonelik yenilikei bir tahvil tiridir. Cevresel etkili tahvilleri diger tahvil tiirlerinden ayiran
temel Ozellik ise “performansa gbre Odeme” yapisina sahip olmast ve Ozel sektérii projeye dahil
edebilmesidir. Buna gére cevresel etkili tahviller, ilgili ¢evresel projenin performansinin daha énceden
belirlenen esigi asmast halinde yatirimeilara ek bir performans édemesi yaparken esigin astlamamast halinde
yatirimctlara daha az 6deme yapmaktadir. Cevresel etkili tahvilin diger bir 6nemli yoni ise tahvilin tim
ilgili taraflarina fayda saglamasi, yani “kazan-kazan-kazan” sistemine sahip olmasidir. Bu ve benzeri
Ozellikleri ile 6ne ¢ikan cevresel etkili tahviller, uygulamada hentiz yeni olmakla birlikte 6nemli bir
potansiyele sahiptir.

CGevresel etkili tahvillerin tanimlanmasi, 6zelliklerinin, avantaj ve dezavantajlarinin irdelenmesi,
taraflarinin, bilesenlerinin ve uygulama 6rneklerinin incelenmesi amactyla ele alinan bu ¢alisma sekiz
boliimden olusmaktadir. Girisin ardindan ikinci bélimde etki tahvilleri (etkili tahviller) konusu incelenmis,
tclinct bolimde cevresel etkili tahvillerin tanimi yapilmis, dérdincti béliimde tahvil stireci irdelenmis,
besinci bélimde tahvilin bilesenleri tamtilmus, altinct bélimde avantaj ve dezavantajlarina deginilmis,
yedinci bolimde bugiine degin uygulanan 6rnekleri incelenmis, sekizinci bolimde tahvilin potansiyeli
arastirilmis, TUrkiye icin uygulanabilirligi tartistlmus ve ardindan sonuca gidilmistit.

2. Etkili Tahviller (Etki Tahvilleri)

Etkili tahviller (etki tahvilleri), genellikle kamu kesimi veya bagisct kuruluslar tarafindan fonlanan
projelerin 6zel yatirimeilar tarafindan finanse edildigi, performansa dayalt (“sonuglara gére 6deme” veya
“bagar1 icin 6deme” veya “sonuglara dayal’” olarak da adlandirilir) tahvillerdir. Etki tahvillerinin gelirleri
genellikle yenilikgi faaliyetleri finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Proje faaliyetlerinin uygulanmast yoluyla,
projelerin belitli sosyal ve/veya c¢evresel hedeflere ulasmasi beklenmektedir. Bu hedeflere ulagilirsa,
yatirimetlar baslangictaki yatirimlarini ve ek bir getiriyi geri almaktadirlar. Ancak daha da 6nemlisi hedeflere
ulastlmazsa, yatirimcilar yatirimlarinin tamamint veya bir kismini geri alamamaktadirlar. Bu nedenle, etki
tahvilleri, etki elde etme riskini kamu kesiminden/bagisci kutumdan yatirimeilara devretmektedir
(Thompson, 2023, s. 355).

Etki tahvillerinin en temel tirleri, sosyal etkili tahviller, kalkinma etkili tahviller ve cevresel etkili
tahvillerdir (Dey ve Gibbon, 2018, s.375). Sosyal etkili tahviller, yaklastk 10 yil 6nce piyasaya
strilmelerinden bu yana dinya ¢apinda 278 milyon dolar degerinde 74 proje icin kullanilmis olup
poptilaritesi katlanarak artmustir. Sosyal etkili tahviller, saglkla ilgili problemleri iyilestirmek, tekrar sug
isleme oranlarini disirmek gibi genellikle sosyal konulara odaklanmaktadir (Brand vd., 2020, s. 2).
Kalkinma etkili tahviller ise ilk olarak modellendigi ve pilot projesinin uygulandigi 2014 yilindan beri 24
projede kullanilmis olup genellikle saglik ve egitim gibi temel kalkinma alanlarina yonelik olarak
kullantlmaktadir. Kalkinma etkili tahviller, sosyal etkili tahvillere gére nispeten daha distik ihra¢ hacmine
sahiptir (Ainsworth, 2022). Sosyal etkili tahvillerden sonra modellenen gevresel etkili tahviller ise genellikle
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¢evrenin korunmast ve gevresel problemlerin ¢6ziimiine yénelik olup uygulama 6rnegi agisindan oldukga
yeni bir tahvil tiriidir. Genellikle ABD’de kendisine uygulama alant bulan bu tahvil tiiriine 6rnek olarak
Orman Dayaniklilik Tahvili (Yuba Projesi), District of Colombia (DC) Water Su Tahvili ve Atlanta Taskin
Tahvili verilebilir (Brand vd., 2020, s. 2).

3. Cevresel Etkili Tahvillerin Tanimu ve Siireci

Cevresel etkili tahviller, cevresel bir konuyu ele alan bir “performansa gére 6deme” sbzlesmesi olarak
tanimlanmaktadir (Nicola, 2013, s. 14). Bu anlamda ¢evresel etkili tahviller, ¢evrenin korunmast ve
strdurilebilir kalkinma icin “sonuclara dayali”, “basari icin 6deme” veya “performans icin 6deme”
temeline dayalt finansman bicimini kullanmaktadir. Bu finansman biciminde yatirimeilar tahvili satin
alirken ihracet tarafindan yatrimetlara yapilan geri 6deme, istenen (esik) bir cevresel sonucun (6rnegin
kanalizasyon tagkinlarinda %10 azalma) elde edilmesi ile baglantili olarak yapilmakta ve istenen cevresel
sonug elde edilirse yatirimcilara yapilan 6édeme ek bir performans primi ile arttirilmaktadir (EDF, 2018, s.
8; Lypiridis ve Kuzio, 2019, s. 41). Projenin istenen ve daha 6nceden belitlenen sonucu vermemesi
durumunda (esigin altinda kalmasi) ise yatirimcilara daha az 6deme yapilmaktadir. Uygulamaya bakildiginda
diger tahvil tirlerinde, bagart halinde yatirimcilara yapilan geri ddemenin azalmasi beklenirken, cevresel
etkili tahvillerde bu durum tersine islemekte ve projenin bagarili olmast halinde geri 6deme artmaktadir. Bu
durumun temel sebebi ise tahvilin tiim taraflarinin faydalarinin aynt yénde oldugu bir “kazan-kazan-kazan”
durumunun olusmasidir. Nitekim yatirimecilar getiri elde ederken, kamu kesimi tasarruf etmekte (maliyetleri
azaltmakta) ve toplum hitkimetin bagka bir yolla fon saglayamayacag ilgili projeden kamu yarari elde
etmektedir (Balboa, 2016, s. 34).

Ozel sermayenin ¢evresel konulardaki projeleri fonlamasina dayanan cevresel etkili tahviller, bir tiir
kamu-6zel sektor ortakh@idir (Lypiridis ve Kuzio, 2019, s. 41). Cevresel etkili tahvillerde uygulama
(execution) riski, yani projenin bagarili olmamast riski yatirimetlara aktarimaktadir (Bose vd., 2019, s. 330).
Bu aktarim, projenin basarili olmamasi durumunda yatirimcilara yapilan “daha az” Gdeme ile
saglanmaktadur.

Gincel durumda, halen gelisim asamasinda olan gevresel etkili tahviller, genellikle yagmur suyu ve
taskinlarin giderilmesi ve ormanlara dayanaklihk saglanmasi gibi heniiz dar bir uygulama alani icin
kullanilmaktadur.

Cevresel etkili tahvillerin stireci su sekildedir: Cevresel etkili tahvil olusturmak, kamu kurumunun
cevresel problemi ve bu problemin ¢éziimi sonucunda istenen g¢evresel sonucu, 6rnegin tagkinlarin
azaltlmasint segmesiyle baglar (bkz. Sekil 1). Bu sekilde proje belitlendikten sonra bir aract kurum,
sOzlesmedeki getiriyi belirlemek ve finansman saglayicilart projeye vatiim yapmaya cekmek icin
performans Slciitleri ve program degetlendirme siireclerini tasarlar. Performans Sl¢ltlerini ve potansiyel
getiriyl belitleme siireci, hizmet saglayict (cevresel koruma projesini uygulayacak bir kurulus), devlet
kurumu (altyapiyr gelistirme sonucunda tasarruf etmeyi amaglayan belediye gibi) ve 6zel sektor arasinda
dikkatli bir miizakeredir ve aract kurum miizakereci olarak hareket eder. Ozel sektor yatirimeist daha sonra
projeyi uygulamasi (6rnegin yesil altyapt kurmast) icin bir hizmet saglayiciya finansman saglar ve uygulama
riskini distlenir. Proje tamamlandiktan sonra harici bir kurum (degerlendirici), sézlesmede belirtilen ¢evresel
ciktilarin gerceklesip gerceklesmedigini (tagkinlarin belirlenen Slgtide azalip azalmadigini) belirlemek icin
projeyi degerlendirir. Degerlendirme sonucunda, yatirimetar projenin sézlesmedeki performans Slgtistini
karsilamasi durumunda ek bir getiri elde ederler. Proje 6nceden kararlastirilan hedefe ulasirsa, kamu
kesimi tarafindan basari nedeniyle saglanan tasarruf kismen yatirimeilarina 6deme yapmak icin kullanilir,
artan kisim ise kamu kesimine aktarilir. Degerlendirme, projenin istenen durumu kararlastirilan dereceye
kadar iyilestirmedigini (yani taskinlarin belirlenen Ol¢lide azalmadigini) gésterirse, yatirimcilara 6denen
getiri diisik tutulur veya hig geri 6deme yapilmaz (Balboa, 2016, s. 34-35; Lypiridis ve Kuzio, 2019, 5.42).
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Sekil 1. Cevresel Etkili Tahvil Sureci
Kaynak: Balboa (2016, 5.36).

4. Cevresel Etkili Tahvillerin Bilesenleri
Cevresel etkili tahvilin bilesenleri proje, cevresel etkili tahvilin taraflari, faydalari, sonuca dayali geri
O6demeler ve risk paylasimi yapisindan olusmaktadir.

4.1. Proje

Cevresel etkili tahvilin olusturulmast ve yapiandiridmast icin Oncelikle ¢evresel bir problemin
belirlenmesi ve cevresel etkili tahvile uygun bicimde (Ornegin gri altyapr yerine yesil altyapr icin)
projelendirilmesi gerekmektedir. Bu anlamda aract kurulus (proje gelistiren taraf) projenin fizibilitesini
yapmakta ve taraflart koordine etmektedir. Cevresel etkili tahvil ise, daha sonra aract kurum tarafindan
finansal olarak modellenmekte ve getiri, esik deger vb. diger bilesenler belirlenmektedir. Hemen belirtmek
gerekir ki, cevresel etkili tahvilin yogun zaman alan ve yuksek maliyetli yapilandirma maliyetlerinden dolayt
yitksek hacimli projeler i¢in kullanilmast daha uygun olmaktadir (Thompson, 2020).

4.2. Taraflar1

Gevresel etkili tahvil, yatirimeilar, 6deme yapan yararlanicilar, proje gelistiriciler ve uygulayicilar olmak
tzere temel olarak dort tarafi kapsamaktadur.

Yatirimcilar: Cevresel projelere yatirim yapan ve yatirim tutarinin faiziyle birlikte geri 6denmesini
isteyen ilgili taraflardir. Yatirimcilar, hem finansal sonuglart 6nemseyen gelencksel yatirimeilar ve hem de
cevresel sonuglara odaklanan yatirtmei gesidi olabilmektedir. Bu acgidan yatirimcilar bir yandan getiri elde
edebilirken diger yandan cevresel getiri (doyum) elde edebilmektedirler (EDF, 2018, s. 18). Getiriler,
yatirimet istahina, ortaya ¢ikan cevresel faydalara ve cevresel tahvilin geri 6deme yapisina bagl olarak
piyasa faiz oranina esit veya bu oranin altinda olabilir (Brand vd., 2021, s. 5-6). Ornegin DC Water
tarafindan ihrac¢ edilen ¢evresel etkili tahvilde getiri orant piyasa faiz oranina esitken Atlanta tarafindan
ihrag edilen cevresel etkili tahvilde getiti, piyasa oraninin altindadir (Harvell vd., 2020, s. 24).

Odeme Yapan Yararlanicilar: Cevresel etkili tahvil tarafindan finanse edilen projelerden fayda
saglayan ve tahvilin anapara ve faizini geri 6deyen yararlanici taraflardir. Yararlanicilara 6rnek olarak
cevresel faydalar sayesinde sel riski azalan ve bu faydayr kullanarak ¢evresel etkili tahvil icin geri 6deme
yapan miilk sahipleri verilebilir. Ya da sulak alanlarin iyilestirilmesine yonelik projeler, bélgedeki 6zel varlik
sahiplerinin veya ticari isletmecilerin arazi kaybinin Onlenmesi ve sel riskinin azaltdmast gibi 6nemli
sonuglar elde etmelerine yardimct olmakta ve bu da is kesintilerini ve maddi hasari azaltmaktadir (EDF,
2018, s.18). Bu varlik ve is sahipleri, proje yoluyla yapilan miidahaleden elde ettikleri fayda ve bunun
sonucunda olusan gelir nedeniyle projeye 6deme yapabilmektedir. Son olarak, ¢evresel etkili tahvillerin bir
veya daha fazla 6deme yapan yararlanicist bulunabilir (Brand vd., 2021, s. 5-6).

Proje Gelistiriciler: Projeyi olusturmak, fizibilitesini yapmak, cevresel fayday: tahmin etmek ve
cevresel etkili tahvilin geri O6demesini yapilandirmak icin gereken ¢evresel-finansal modellemeyi
gerceklestiren danismanlar, aragtirmacilar veya akademisyenlerdir. Proje gelistiriciler, anlagsmalart
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yapilandiran ve sozlesmeleri yoneten kar amact giitmeyen kuruluslar ile 6zel sirketleri icermektedir (Brand
vd., 2021, 5.0).

Uygulayicilar (Yiikleniciler): Cevresel mudahaleleri sahada uygulayan, yiklenici (hizmet saglayict)
gruplardir. Uygulayiciar, yararlanicilar veya toprak sahipleri olabilirken, kar amact giitmeyen bir kurulus,
kabile (federal bolge altindaki kabile bolgesi), yerel yonetim ortagi, yerel bir kamu hizmeti sirketi veya
insaat sirketi de olabilmektedir. Uygulayict genellikle projeyi uygulayan ve insayt gerceklestiren taraftir
(Brand vd., 2021, s. 6; Lypiridis ve Kuzio, 2019, s. 42).

4.3. Faydalan

Cevresel etkili tahviller, taraflarina 6nemli faydalar saglamaktadir. 11k olarak kamu kesimi ¢evresel etkili
tahviller ile finanse edilen yesil projeler dolayistyla maliyet tasarrufu saglamakta, varlik sahipleri gibi tictincii
taraflar sel suyunun veya sulak alanin azaltilmasi sonucu artan is hacmi, toprak sahipligi ve miilk degeri
nedeniyle fayda saglamakta, yatirimcilar cevresel doyum ve finansal getiri elde etmekte ve projenin
uygulayicilart (yiikleniciler) ¢evresel tahvilce saglanan finansman dolayistyla 6n finansmana sahip olmakta
ve performansa gére prim hakkina sahip olmaktadir. Diger yandan cevresel etkili tahvilin istthdam yaratma
vb. birtakim faydalarindan da bahsetmek mimkiindir:

Kamu Kesimi I¢in Faydalar:: Cevresel etkili tahviller ile kamu kesimi (genellikle yerel yonetimler)
olduk¢a maliyetli olan alternatif gri projeler yerine yesil projeleri uygulayabilmekte ve béylece maliyet
tasarrufu saglayabilmektedir (bkz. Sekil 2). Yesil projenin (Ornegin tagkin azaltma veya sulu alanin
giderilmesi) basarili olmasi halinde kamu kesimi olduk¢a maliyetli olan ve halk icin rahatsiz edici (glriiltili
insaatlar vb.) gri projelerden kaginabilmekte, projeyi daha genis bir alana yayabilmekte ve béylece maliyet
tasarrufu elde edebilmektedir (Bose vd., 2019, s. 332). Projenin basarili olmast sonucunda yatirimcilara
daha fazla 6deme yapilmaktadir. Buna gbre bagarilt olan bir proje sonucunda kamu kesimi, alternatif gri
projelerin ¢ok daha maliyetli olmasindan dolayr cevresel etkili tahvil yatirimcilarina performans primini
6demekten memnuniyet duyabilecektir. Diger yandan diisiik performans durumunda yatirimcilara daha az
6deme yapildigindan kamu kesimi ek projeler i¢in kaynak bulabilecektir.

7

Net Kamu Kesimi Devletin Elde
Tasarrufu Ettigi Tasarruflar
\ Yatinmar Getinisi
Talwilin - - Odemeler
Devlete Olan Etkisi Miidahalenin
Meveut Maliyet Maliyeti

Beklenen Maliyet
(Devlete)

Meveut Durum Tahvil Ile Durum Saglanan Potansiyel Tasacruf

Sekil 2. Cevresel Etkili Tahvillerin Kamuya Sagladigi Maliyet Tasarrufu
Kaynak: Balboa (2016, s. 35).

Kamu kesimi i¢in faydalar su 6rnekle daha net anlasilabilir: Belediye tahvilleri igin piyasa faiz oraninin
%4 oldugu varsayilsin. Ve DC Water gibi tahvil ihra¢ eden bir kurumun tercihinin yesil bir altyaps ile ¢ok
daha pahali bir gri altyap1 projesi arasinda oldugunu varsayilsin. Kurulus, proje basarili olursa %5, basarisiz
olursa %3 6deyecegi yesil altyapi projesi icin tahvil ihra¢ etsin. Bu tahvillerin bir iklim degisikligi projesi
baglaminda ihrac¢ edildigi ve binalarinin catilarina giines panelleri kurmak icin oldugu disinilsiin. Bu
giines panellerini finanse etmek icin 100.000.000 dolarlik ¢evresel etkili tahvil ihra¢ edilsin. Diyelim ki
paneller ile 100 GWh elektrik dretilmesi ve bu durumda yaklastk 14.000.000 dolar tasarruf edilmesi
beklenmektedir. Bu glines panellerinin 120 GWh gii¢ tretmesi ise 2.800.000 dolar daha tasarruf edilecegi
anlamina gelmektedir. Projenin halihazirda beklenen (100 GWh) sonucu tretmesi halinde 4.000.000 dolar
faiz 6denmesi gerekmekte iken giines panelleri %20 daha fazla giines enerjisi tretirse (120 GWh),
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yatirimetlara %5 faiz veya 5.000.000 dolar 6denecektir (1.000.000 dolar performans primidir). Bu durumda,
memnuniyetle 1.000.000 dolar daha 6denecektir ¢inkii 120 GWh tretimle zaten 2.800.000 dolar tasarruf
edilmistir. Ote yandan, giines panelleri planlandigi kadar iiretim yapmazsa, yatirimcilara yalnizca %3 veya
3.000.000 dolar geri 6deme yapilacaktir. Dolayistyla, bu durumda tasarruf o kadar biytk olmayacak, yani
elektrige daha fazla para harcamak zorunda kalinacak, ancak yatirimcilara daha az 6deme yapildigt icin
kurulus tasarruf edecektir (Cutley, 2022, s. 108-109).

Yatirimcetilar Igin Faydalari: Yatirimetlar (“etki yatirimeilart”) genellikle cevreye ve ekosisteme yararlt
projelere yatirim yapmaktadirlar. Cevresel etkili tahvil yatirimeilart ise ilgili tahvil ile finanse edilen projeye
yatirim yapmakta ve boylece getiri ve ¢evresel konularda doyum elde edebilmektedirler. Projenin basarilt
olmast halinde daha fazla getiri alan yatirimcilar distik performans durumunda ise daha az getiri elde
etmektedir. S6z konusu yatirimeilar, her durumda ¢evresel doyuma (tatmine) ulasabilmekte ve yenilikei
finansmant tesvik edebilmektedir (EDF, 2018, s. 14).

Uygulayicilar (Yiikleniciler) Igin Faydalari: Cevresel etkili tahvil, sermayeyi yiiklenicilere 6nceden
saglamakta ve yiiklenicinin gerekli kaynaklara sahip olmadigt ve gelirlerini daha sonra edindigi durumlarda
onemli fayda saglamaktadir (Hall vd., 2017, s. 36). Yikleniciler projeler yitksek performans elde ettiginde
tesvik de alabilmektedirler (EDF, 2018, s. 14).

Faydalanicilar (Odeme Ortaklar1) Igin Faydalar: Cevresel etkili tahvilin geri 6demesine katilim,
tahvilin finanse ettifi projenin sonucunda elde edilen fayda (sel sularinda azalma vb.) nedeniyle proje
alanindaki varlik ve is sahiplerinin sel hasarina karst savunmasizliklarint ve maliyetli is kesintilerini
azaltmanin maliyetine katilmalari anlamina gelmektedir. Boylece ilgili proje daha erken uygulanabilmekte
ve fayda daha erken elde edilebilmektedir. Cevresel etkili tahvil ile faydalanicilarin projeye yaptiklar
gbnilld yatirim, faaliyet gosterdikleri bolgenin uzun vadeli ekonomik istikrarint iyilestirebilmektedir. Son
olarak, cevresel etkili tahvil, 6deme ortaklarina (varlik ve is sahipleri) bu yatirim icin vergi avantajt
saglayacak sekilde yapilandirilabilmektedir (EDF, 2018, s. 14).

Toplum I¢in Faydalari: Toplum, proje sonucunda olusacak yesil alandan istifade ederken yesil alanin
strdirilmesi icin gerekli istthdam olanaklarindan yararlanabilmektedir (Mazur, 2018).

4.4. Geri Odeme Yapisi ve Risk Paylagimi

Gevresel etkili tahvillerde geri 6deme, “sonuca (performansa) dayali” sekilde yapilmaktadir.
Yatirimcilara yapilan 6demeler, projede istenen sonuglarin elde edilmesine bagh oldugundan cevresel etkili
tahviller, ihraceilarin proje performansina iliskin bazi riskleri yatirimcilara devretmesine olanak tantyarak kit
kamu fonlarinin daha verimli harcamalarda kullandmasina yardimer olmaktadir. Bu 6zellik aynt zamanda
ihracgilart performansi riskli veya belirsiz olan yenilik¢i veya etkili projeleri denemeye tesvik etmektedir. Bu
anlamda inovatif yesil projelerin uygulama (proje basarisizlik) riski yatirimcilara devredilmektedir.
Performansa gore ddeme mekanizmast farkli sekillerde yapilandirilabilmektedir. Ornegin DC Water’in
cevresel etkili tahvili, proje bagarisizligi riskini yatirimeilarla paylagsmaya odaklanan ti¢ kademeli bir yapi
kullanmaktadir. Buna gére projenin belitlenen esik degerden “distk performans” géstermesi durumunda
yatirimet, ihraggrya (belediye vb.) projenin faiz maliyetlerinin bir kismini kapsayan bir meblag 6demekte ve
ihragcinin yatirimin maliyetinin bir kismint karsilamasina olanak tammaktadir. Tersine, eer proje énceden
belirlenmis olan esik degerden “yiiksek performans” gosterirse, ihracel yatirimetya diizenli faiz 6demelerine
¢k olarak performans ddemesi yapmaktadir. Son olarak proje belitlenen esik deger kadar performans
gOsterirse ihracet yatirimcetya herhangi bir performans 6demesi yapmamakta, aym sekilde yatirimer da
thracctya bir 6deme yapmamaktadir (EDF, 2018, s. 17-18; Harvell vd., 2020, s. 23). Diger yandan iki
kademeli 6deme yapist da benimsenebilmektedir. Ornegin Atlanta DWM’nin ¢evresel etkili tahvili iki
kademeli olup su sekildedir: Onceden bir “yitksek performans esigi” beliflenmekte ve buna dayanarak
yatirimetlar icin iki potansiyel getiri sunulmaktadir. Odeme siireci, performans esiginin asilmasina
dayanmaktadir. Bu durumda esik asilirsa ek 6deme vardir ancak esik agilmazsa ek 6deme yoktur. Bu
anlamda proje ylksek performans esiginin altinda performans gosterirse, yatirimetlara “temel” faiz orani
tzerinden geri 6deme yapilmakta olup bu 6deme haricinde ek bir performans 6demesi yapilmamaktadir.
Bu tbahvilde temel faiz orani, tahvil ihra¢ edildiginde tahmin edilen piyasa faiz oranindan biraz daha
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digiiktiir. Degerlendirme, projenin yiiksek performans esiginin tizerinde performans gosterdigini ortaya
cikarirsa, ihracet yatirimetlara ek bir 6deme yapacaktir (Harvell vd., 2020, s. 23-24).

5. Cevresel Etkili Tahvilin Avantaj ve Dezavantajlari

Cevresel etkili tahvillerin avantajlart arasinda riski 6zel yatiimer ile paylagsmak, 6deme ortagl
edinebilmek, yeni yatirimecilart (etki yatrimciarnnig cekebilmek, yapisinda denetimi  kendiliginden
barindirmak, uygulayicilara 6n finansman saglamak ve yenilikgiligi tesvik etmek sayilabilmektedir. Cevresel
etkili tahvillerin avantajlar asagidaki gibi belirtilebilir:

Riski Paylagmak: Cevresel etkili tahvilin temel avantaji, kamu sektdriinden 6zel sektdr ve kar amact
gitmeyen sektorlere riskin aktaridmasidir (Chen ve Bartle, 2022, s. 110). Nitekim c¢evresel etkili tahvil
“sonuca dayalt 6deme” yapist ile projenin basarisizlik riskini ézel yatirimcilara aktarmaktadir (Bose vd.,
2019, s. 330). Proje basarisiz oldugunda tahvilin yapisina gore degisebilmekle birlikte 6zel yatirimcilar
ithracctya geri 6deme yapmakta ve boylece riski tistlenmektedir.

Odeme Ortag1 Eklemek: Cevresel etkili tahviller, proje sonuglariyla iligkili faydalart élgmek ve
sayisallastirmak icin yapilandirilmistir. Cogu zaman bu faydalar, projenin uygulanmasindan sorumlu olan
ihraccinin Stesinde birden ¢ok kurulusa yayilmaktadir. Cevresel etkili tahvilde édemeler sonuglara dayali
olarak yapildigindan, tahvil bu pozitif dissalliklari birden ¢ok édeme yapan taraf ile iliskilendirmenin bir
yolu olarak hizmet etmekte ve bdylece finansman ve geri 6deme icin maliyet paylasimi yoluyla ihracctya
destek olmaktadir. Ornegin, sulak alan restorasyon projeleri yalnizca ihragcinin taahhiitlerini yerine
getirmesine yardimet olmamakta, aynt zamanda bélgedeki 6zel varlik sahiplerinin veya ticari isletmecilerin
arazi kaybmin onlenmesi ve sel riskinin azaltilmast gibi 6nemli sonuclar elde etmelerine yardimet
olmaktadir. Bu da is kesintilerini ve maddi hasari azaltmaktadir. Bu varlik sahipleri, milklerine ve
varliklarina siniri olan faydal sulak alan projelerinin insasint hizlandirma arzusuyla finansmana katkida
bulunmaktadir (EDF, 2018, s. 18).

Yeni Yatirimcilart Cekmek: Yenilikci cevresel yatirimlara odaklandiklari icin ¢evresel etkili tahviller
sadece finansal getiriler degil aynt zamanda cevresel ve sosyal getiriler de arayan “etki yatirimecilaring” ve
sadece cevresel getiriye odaklanan iyiliksever yatirimeilari ¢ekebilmektedir (EDF, 2018, s. 18; Hall vd.,
2017, s. 17). Bu anlamda geleneksel tahvillerde yatirimcilar, ihraccinin 6édeme kabiliyetine gore yatirim
yaparken cevresel etkili tahvilde projenin ne kadar iyi sonug tiretecegine ve ¢evresel faydasina baglt olarak
yatirim yapmaktadir (Wong, 2019, s. 39).

Yapisinda Denetim Barindirmak: Cevresel etkili tahviller sonuca dayali oldugundan, bu sonuglarin
bagimsiz bir kurulus tarafindan izlenmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu durum gostermektedir ki
kamusal hizmetlerde olduk¢a 6nem verilen denetim ve izleme, ¢evresel etkili tahvilin yapisinda
kendiliginden bulunmaktadir (Hall vd., 2017, s. 14).

On Finansman Saglamak: Cevresel etkili tahviller, sermayeyi uygulayicilara (yiiklenicilere) 6nceden
saglamast yonuyle oldukea faydahdir. Bu durum, 6zellikle uygulayicilarin gerekli kaynaklara sahip olmadig
ve projeden elde edilecek gelirlerin daha sonra edinildigi durumlarda yararlhidir (Hall vd., 2017, s. 14).

Yenilikgiligi Tesvik Etmek: Cevresel etkili tahviller riski 6zel yatirimecilarla paylastigindan dolayt
kamu kesimini daha fazla inovatif yoéntemi denemek i¢in tesvik edebilmektedir (Hall vd., 2017, s. 16).
Ayrica gevresel etkili tahviller, ihrageilarin kamu fonlarinin yenilikgi, faydali ve verimli cevresel projelerde
kullanimlarini arastirma ve kesfetme konusunda inovasyon ve liderlik istegi duymalarina da olanak
tantmaktadir (EDF, 2018, s. 19).

Cevresel etkili tahvillerin dezavantajlari arasinda performans 6lgitlerinin belirlenmesinin olduke¢a zor
olmast, tahvilin yapilandirma ve 6lgme-izleme asamasinda yiksek islem maliyetlerinin bulunmasi, heniiz
baslangic asamasindaki bir enstriiman olmast dolayistyla yatirimetlar icin cesitli engellere sahip olmast, uzun
vadeli faydalart ve geri 6demeleri dolayisiyla politik risk barindirmasi, kirletici firma ve yatirimeilar
engellemekte zorlanmasi sayilabilmektedir. Cevresel etkili tahvillerin dezavantajlart (sinirliliklart) asagidaki
gibi belirtilebilir:

Olgiitlerin Belirlenme Zorlugu: Cevresel sonuglari dogru bir sekilde yansitabilen metriklerin
(6lgiitlerin) belirlenmesi oldukea zor ve maliyetli bir siirectir (Bose vd., 2019, s. 333). Ornegin gevresel
etkili tahvil, proje sonucundaki kiiciik bir degisikligin orantisiz bir sekilde yatirimeilar icin getiriyi azalttig
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bir “uurum etkisi” yaratma riski tagimaktadir. Ornegin beklenen metrik (performans) degeri suyun
sicakliginin 3 derece azalmast ise ve bagimsiz degerlendirme kurulusu sonugta 2,9 derecelik bir azalma
belirlemisse, miidahale bir sézlesme hatast olacaktir. Daha soguk akarsu sicakliklar ile kamu yarart artmus
ve daha buyik balik stoklart ortaya ¢tkmis olsa da bu faydalar g6z 6niine alinmamistir ve sézlesme kendi
standartlarina gbre basarili olamamustir. Bu anlamda “geri 6deme ugurumu’ ortaya ¢ctkmistir ve yatirimctlar
yatirimlarint kaybetmistir. Bu bakimdan, metrikler 6yle ayarlanmalidir ki yatirimeilarin istlendigi risk ile
cevresel fayda dengelenmelidir. Eger belitlenen ¢ikti (performans) cabuk ulasilabilecek derecede dusiikse
yatirimet riskleri ile birlikte ¢evresel faydalar da disiik olacaktir. Aksine belitlenen ciktt diizeyi cok yiiksekse
bu kez de yatirimecilari ¢ekmek zorlasacaktir (Balboa, 2016, s. 37). Diger yandan, gevresel kosullar vb.
bolgeye 6zgidir ve yerel Ozellikler cevresel projelerin beklenen sonuglarini degistirebilmektedir (Hall,
2017, s. 46). Bu nedenle diger cografyalardaki benzer projelerden alinan performans élgiitlerini ve esik
degerleri benimsemek ve aynen kullanmak mimkin degildir. Performans metrikleri o bolge ve projeye
6zgii oldugundan kosullu (performansa bagl)) bir 6demeyi tetikleyecek performans esiklerini belirlemek
icin projeye 6zel teknik analizler gerekmektedir (Wong, 2019, s. 40).

Yiiksek Islem Maliyetleri: Etki tahvillerinin genelinde oldugu gibi cevresel etkili tahvilin yaptlanmast
(tesis edilmesi) ile ilgili islem maliyetleri vardir. Bunlar arasinda, sézlesme taraflarinin belirlenmesi ve
koordine edilmesi, mali, yasal ve teknik durum tespiti analizlerinin yapilmasi, sozlesmelerin miizakere
edilmesi, metriklerin belirlenmesi ve sonuglarin izlenmesi-degerlendirilmesi ile ilgili zaman, iscilik ve ilgili
maliyetler sayilabilmektedir (Hall, 2017, s. 46; Wong, 2019, s. 40). Bu anlamda 6rnegin veri toplama ve
proje izleme-degetrlendirmeyi desteklemek icin gesitli sistemler kurulmasi gerekebilmektedir (Lypiridis ve
Kuzio, 2019, s. 42). Diger yandan ¢evresel etkili tahvillerin karmasikligs ve zahmetli kurulus (yapilanma)
stirecine sahip olmas, ilgili taraflarin tahvilin cesitli nitelikleri Gizerinde anlasamamasi nedeniyle erken iptal
edilmesi gibi ek bir risk olusturabilmektedir (Hall vd., 2017, s. 18). Yiksek islem maliyetleri ile ilgili
problemleri agmak icinse projelerin yeterli biyiiklikte olmasi gerekmektedir. Giincel durumda islem
maliyetleri, G¢lincl taraf destekei kuruluslar (Walton Vakfi, McKnight Vakfi veya Chesapeake Bay Vakfi
gibi) tarafindan karsilansa da islem maliyetlerini asacak faydalari ortaya cikaracak buytklikte (en az 5
milyon dolar) projeler gerekmektedir (Thompson, 2020).

Yatirimeilar Igin Engeller: Simdiye kadar bireysel yatirimetlar gevresel etkili tahvillerin yatirimina
biiyik 6l¢iide katilmamustir. Bunun bir nedeni, tek bir bireyin 6deyebileceginden daha ytiksek satin alma
fiyatlartnin (1 milyon dolar ve tstl) bulunmasi ve iyi tanumlanmis bir ge¢mis performansin olmamasidir.
Diger yandan, ¢evresel etkili tahvillerin sayisinin azligi ve nispeten kiiciik hacimlere sahip olmast, belirli bir
hacimde yatirim yapabilen bazt biyiik kurumsal yatirimeilarnn yatirim yapmasint engellemektedir. Son
olarak, yonetimsel deneyimin ve basarili cevresel etkili tahvil 6rneklerinin eksikligi, buyik yatirimeilar icin
engel olusturmaktadir. Bircok kurumsal yatirimci, yatirimlarindan belitli diizeyde getiri elde etmek ve
paralarint basarilt bir ge¢mis performansa sahip trtinlere yatirmak arzusundadir. Basarili 6rneklerle birlikte
deneyimli ¢evresel etkili tahvil yoneticilerinden olusan egitimli bir grup olmadan buyik yatirimeilar ¢evresel
etkili tahvillere biiyitk miktarlarda sermaye yatirmak konusunda zorluk yasayabilecektir (Brand vd., 2021, s.
9-10).

Politik Risk: Hitkiimetlerin etki tahvillerine dahil olmast ve uzun vadeli geri 6demeler, etki tahvillerini
politik risklere karst savunmasiz hale getirmektedir. Diger bir risk kaynagt ise partizanliktir. Bu anlamda, bir
muhalefet partisinin etki finansmanina ideolojik bir itirazt olmast ve daha sonra iktidara gelmesi
durumunda, etki tahvilinin terk edilmesi veya baltalanmasi riski vardir (Hall vd., 2017, s. 19).

Kirletici Firma ve Yatirimcilar1 Engelleyememe: Cevre kirliligi veya dogal kaynaklarin asirt
kullanimit gibi kamusal kétiler, firmalarin kiar maksimizasyon faaliyetinin bir yan trintdir. Bu durumda
kamusal kétiyil cevresel etkili tahviller araciligiyla ele almak, bu firmalarin elde ettigi kar etkilememekte ve
hatta artturabilmektedir (Balboa, 2016, s. 39). Diger yandan, yatirimecilarin gevresel etkili tahvil araciligryla
yapilan c¢evresel iyilestirmeden kar elde etmek icin bir cevresel zarart sirdiirmekte ve hatta bir cevresel
zarara neden olmakta makul bir menfaati olabilmektedir. Bu durum cevresel etkili tahvilin 6l¢it tabanlt
odaginin, cevresel zararlarin altinda yatan siyasi veya ekonomik nedenlerin istesinden gelmekte etkili
olamayabilecegini gostermektedir (Hall, 2017, s. 47).
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6. Cevresel Etkili Tahvillerin Ornekleri

Cevresel etkili tahvillerin 6rnekleri genellikle ABD’de gériilmektedir. Bunlardan ilki olan DC Water’in
ihrag ettigi ¢evresel etkili tahvili takiben yine ABD’de cesitli sehirler tarafindan ¢evresel etkili tahvil ihrag
edilmis ve bu tahviller genellikle kanalizasyon taskinlarinin azaltllmasini veya kirli suyun iyilestirilmesini
hedef almigtir. Diger yandan zamanla cevresel etkili tahviller su ve kanalizasyon haricindeki konularda da
kullanilmaya baslanmis ve ABD’de orman dayaniklilik tahvilleri ihrac¢ edilmistir. S6z konusu cevresel etkili
tahvil 6rnekleri agagidaki gibidir:

DC Water: Columbia Bolgesi, bircok ABD sehri gibi genellikle sik sik kanalizasyon tasmalarina maruz
kalan bir bitrlesik (yagmur suyu ve kanalizasyonun ayni yerden aktigi) yagmur suyu ve kanalizasyon
sistemine sahiptir. Washington’un birlesik kanalizasyon akimi, yilda ortalama 2,5 milyar galon birlesik
kanalizasyon suyunu sonunda Chesapeake Kérfezi'ne akan Rock Creek kolu da dahil olmak tzere ig
nehre bosaltmustir. Bu kirli sular, bakteri, ¢6p ve agir metalleri beraberinde getirerek DC’nin su kalitesini,
hava kalitesini ve dogal yasam alanlarini olumsuz etkilemistir. Birlesik kanalizasyon sisteminde yasanan
tagmalar, ABD Temiz Su Yasast’ni ihlal eden hacimlere ve sikliga ulasmustir. Birlesik kanalizasyon akimi
sorununu ele almak i¢in DC Water, 2016 yilinda 2,6 milyar dolarlik bir gri altyap: (tiinel) plant gelistirmistir.
Ayrica, ayni hedeflere 6nemli Slgtide daha distik bir maliyetle ve daha kisa bir siirede ancak daha yiiksek
duizeyde bir belirsizlikle ulasmak icin yesil altyapiyt kullanmanin potansiyel faydalarini da arastirmistir. Yesil
altyapt finansal modelini tasarlamast ve rehberlik etmesi i¢in finans aracist olarak hizmet veren Quantified
Ventures ile birlikte, riski kamu kesiminden 6zel sektore kaydirmak icin yesil altyapiyr finanse edecek ilk
cevresel etkili tahvili yapdandirip ihra¢ etmistir (World Economic Forum, 2022). Bu tahvil halka arz
scklinde degil, tahvilin finansal riskini tstlenen yatirimeilara (Goldman Sachs ve Calvert Impact Capital)
6zel olarak (nitelikli yatirimeiya arz) satilmistir. Odeme yapan yaratlanicilar ise, DC Water Kurumu ve DC
bélgesindeki su tiketicileridir. Tahvil, “performansa gére édeme” biciminde, temel performans &l¢iti
olan yagmur suyu azaltma hacmi ile yapilandirlmistir. Temel faiz orani, 30 yil icin %3,43 olarak
belitlenmistir. Tahvil ii¢ kademeli olarak yapilandirilmistir. Performans kademesi 1, yitksek performanst
yansitmaktadir (yagmur suyu akisindaki azalma %41,3’ten fazladir). Bu durumda DC Water, projedeki riski
paylastiklari igin yatirimeilara ek bir performans 6demesi yapacaktir. Performans kademesi 2, her iki tarafin
da herhangi bir 6deme yapmasina neden olmayacak sekilde yagmur suyu akisinda azalma beklentisini ifade
etmektedir. Performans kademesi 3, diistik performansi yansitmaktadir (yagmur suyu akisindaki azalma
%18,6’dan azdir). Dolaysiyla yatirimeilar D.C. Water’a geri 6deme yapacaklardir. 2020’de DC Water,
yenilikci ¢evresel etkili tahvilinin bagarisint duyurmugtur. Bu anlamda tahvil tarafindan finanse edilen yesil
altyapt projeleri, yagmur suyu akistnt onceki seviyelere gore yaklasik %20 oraninda azaltmus, 2016’da
belirlenen performans hedeflerine (performans kademesi 2’ye) ulasmis ve boylece tahvil sabit bir oranda
geri 6denmistir (Chen ve Bartle, 2022, s. 111).

Atlanta: 2019°da Atlanta Sehri, Quantified Ventures ile birlikte 14 milyon dolarlik ikinci ¢evresel etkili
tahvili ihra¢ etmistir. Atlanta’nin ¢evresel etkili tahvili, kritik sel ve su kalitesi konularini ele almakta ve
Proctor Creck havzasindaki yagmur suyu akisinu azaltacak yenilikei yesil altyapt projelerine fon
saglamaktadir. Tahvil ihraci, KeyBanc Capital Markets ve Siebert Cisneros Shank tarafindan sunulan satis
garantisi (yiiklenim) destegi ve Rockefeller Vakfi'ndan alinan bir hibe ile desteklenmistir (Chen ve Bartle,
2022, s. 109). Atlanta’nin on yillik cevresel etkili tahvili, tahmini baz faiz orant %3,55 olan iki kademeli bir
performans yapisina sahiptir. [ki kademeli yapidan dolayt faiz, alt1 yil sonra proje yitksek performans esigini
asarsa (0,52 milyon galonluk yagmur suyu tutma kapasitesini agarsa), yatirimcilara daha ylksek bir seviyede
geri 6deme yapilacaktir. Bu anlamda proje, esigi asarsa efektif faiz oran1 %4,67’ye yikselmekte ve Atlanta,
yatirimctlara ek 1 milyon dolar 6deyerek sehir icin ek 800.000 dolar net tasarruf saglayacaktir (CDP, t.y.).
Atlanta projesi yiksek performans esiginin altinda performans gosterirse Atlanta, tahvili temel faiz
oraninda geri 6deyecektir. Bu durumda, temel performans faiz orani, tahvil ihra¢ edildiginde tahmin edilen
piyasa faiz oranindan biraz daha distktir (Harvell vd., 2020, s. 24).

Yuba: Yuba Projesi Orman Dayaniklilik Tahvili (FRB), 6zel yatirimeilarin kamu arazisi yonetiminin
desteklenmesi ve orman restorasyonu ile baglantili orman yangini riskinin azaltilmasina odaklanmasi icin
ik firsat olarak ortaya ¢ikmustir. Tahvil, proje gelistiricileri olan Blue Forest Conservation tarafindan Yuba
Nehri Havzast'ndaki 15.000 déniimlik restorasyonu finanse etmek icin 4 milyon dolar 6zel sermaye
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toplamistir. Odeme yapan yararlanicilar, yatirimeilara (AAA Insurance of California, Calvert Impact
Capital, the Rockefeller Foundation ve Gordon and Betty Moore Foundation) geri 6deme yapmaktan
sorumlu olan ABD Orman Hizmetleri, California Eyaleti ve Yuba Water Agency’dir. Tahvil, 5 yil vadeli ve
%2,5 karma faiz oranina sahip olup %1’i programla ilgili yatirimlar yoluyla kurumsal yatirimetlara ve %04’
piyasadaki yatirimcilara 6denen 6zel bir kredi seklindedir (Brand vd., 2021, s. 7).

Hampton: Hampton’un kiyidaki konumu, dusiik rakimi ve yiiksek gecirimsiz ytizeyi, stk sik sellere ve
kirli yagmur suyu akisina neden olmustur. Tklim degisikligi, deniz seviyesinin yitkselmesi ve artan firtina
siddeti, Hampton ve vatandaslarini giderek daha savunmasiz hale getirmistir. Bu durumun sonucunda,
2020’de Hampton Sehri, yaklasitk 12 milyon dolar degerinde ti¢ biiyiik yesil altyap1 projesini uygulamak icin
cevresel etkili tahvil ihra¢ eden tciinci ABD sehri olmustur. Projelerin sonu¢ (performans) oOlctiti ek
yagmur suyu depolama kapasitesi olarak 8,6 milyon galondur. Tlgili tahvile yatirimcilardan iki kat talep
gelmistir (Chen ve Bartle, 2022, s. 110; Lee & Lindsay, 2021).

Baltimore: Baltimore, District of Colombia (DC) gibi kanalizasyon sorunlart olan bir bagka sehirdir.
Baltimore, federal yasalara gére 2019 yilina kadar 4.000 déniimden fazla st yapt ve binadan kaynaklanan
kirli su akisint azaltmak ve aritmak zorundadir. Chesapeake Bay Foundation ve Quantifed Ventures ile
bitlikte ¢alisan Baltimore, yaklastk G¢ dizine mahallede yagmur suyu yonetimi igin yesil altyapiyr finanse
etmek ve sert ylizeyleri bitkiler, agaclar ve yesil alanlarla kaplamak icin yapilacak harcamalari desteklemek,
kirli akintryr Baltimore Limani’na varmadan ve riizgarlara ulasmadan énce emmek ve filtrelemek igin 6,2
milyon dolarlik cevresel etkili tahvil thra¢ etmeyi planlamaktadir (Curley, 2022, s. 109).

7. Cevresel Etkili Tahvillerin Kiiresel Potansiyeli ve Tiirkiye I¢in Uygulanabilirligi

Cevresel sermaye giderek yiikselmekte olup cevreyi korumaya yonelik finansal yapida ve yesil tahvil
piyasalarinda son dénemlerde yasanan artig, yesil tahvil icin genis sermaye havuzlarindan yararlanma
potansiyeline isaret etmektedir (Herrera vd., 2019, s. 260). Bu anlamda cevresel etkili tahville benzer
mekanizma ve yatirimel yapisina sahip olan yesil, sosyal ve strdirtlebilirlik tahvillerinin hacmi 2021°de
yillik %77 artisla 1.036 milyar dolara ulasmistir. Benzer sekilde, 2021 yilinda bu tahvillerden diinya ¢apinda
3.020 adet ihrag edilerek bir 6nceki yila gére %99 artis saglanmistir. Son bes yilda ise yesil, sosyal ve
strdurilebilirlik tahvilleri miktar olarak %670, ihrag sayist bakimindan ise %746 artmustir (ICE, 2022, s. 4).
Konuya etki yatirimi acisindan bakildiginda ise, etki yatirimi piyasast hizlt bir biiyime yasamakta olup(T.C.
Kalkinma Bakanlgi, 2018)gtincel olarak yaklasik 500 milyar dolar degerinde oldugu tahmin edilmektedir
(Thompson, 2023, s. 353).

Gevresel etkili tahvillere yonelik potansiyel yukarida deginildigi tGzzere olduke¢a yiksek olup bu
potansiyele ulasilmast ve genis sermaye havuzundan yararlanilabilmesi icin daha 6nce belirtilen islem
maliyetlerinin yiksekligi ve Ol¢utlerin belirlenmesindeki zotluklar vb. problemlere ¢6zim bulunmast
gerekmektedir. Bu anlamda (i) Olciitler ve sonug izleme streci basitlestirildigi ve bu konuda
standardizasyon saglandigi 6l¢tide, (i) islem hacimlerinin oransal olarak distrilmesi amactyla projelerin
6lgeginin (hacminin) biiylimesi halinde ve (iii) ¢evresel etkili tahvillerin kullanimini artmast ile, s6z konusu
tahviller daha kolay ve basarili sekilde ihrag edilebilecektir (Brand vd., 2021, s. 9-12; Hall, 2017, s. 47; Hall
vd,, 2017, s. 18-19). Son olarak ¢evresel etkili tahviller, sadece taskin, su kalitesi ve orman i¢in degil bagka
tiir projeler icin de kullanilabilecek potansiyele sahiptir. Ornegin, daha genis arazi kullanim stratejilerini ve
attk su ve tortu akisini azaltmak icin daha ileri teknolojileri kapsayan bir su kalitesine veya orman
ekosistemlerinin karbon Slgiimiine dayanan ¢evresel etkili tahviller olusturulabilir (Hall, 2017, s. 45).

Cevresel etkili tahvillerin halihazirda taskinlari ve atiksuya baglt riskleri azaltmak ve ormanlarin
yanginlara karst dayanakliiini arttirmak amactyla kullanildigi bilinmektedir. Bu acgidan Tirkiye’ye
bakildiginda, Su Kaynaklart Yoénetimi ve Giivenligi Ozel Thtisas Komisyonu Raporu’nda éntimiizdeki
dénemde iklim degisikligine baglt olarak tagkin ve sellerde artis olabilecegi ve bu anlamda kentlerde taskin
ve kentsel yayilt kirliligin yasanmamast icin 6nlemler alinmast gerektigi belirtilmektedir (T.C. Kalkinma
Bakanligy, 2018). Diger yandan Orman Genel Midirligi, ortalama olarak yangindan zarar géren alanlarin
son yillarda artmast gbz Oniine alindiginda 2023 yili sonuna kadar orman yanginlarina karsit Onleyici
tedbirler almayr ve yangin basina disen alan miktarinin distrilmesini hedeflemektedir (Orman Genel
Mudurlagi, 2018). Tum bu hedefler dikkate alindiginda Tirkiye’de cevresel etkili tahvilin 6nemli bir
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potansiyelinin oldugu dustnutlebilmektedir. Bu agidan Oncelikle yasal ve diizenleyici cergeve ile 6zellikle
yerel yonetimlerin ¢evresel etkili tahvil ihract mimkin kilinmalidir.

8. Sonug

Son dénemlerde diinyada yasanan iklim degisimleri, artan orman yanginlart ve cevresel felaketler
arastirmactlarin  ve devletlerin  dikkatinin ¢evresel konulara yonelmesine neden olmustur. Bunun
sonucunda cevresel korumaya yonelik artan ¢abalar s6z konusu olmakla birlikte, bu c¢abalar devletlere
onemli maliyetler ylklemektedir. Maliyetlerin dusiirilmesi ve cevresel konularda 6zel sektor
yaturimetlarindan faydalanilmast icin 6nemli bir tesvik saglayan bu durum sonucunda etki tahvillerinin bir
tiirli olan cevresel etkili tahviller ihra¢ edilmeye baslanmistir.

Heniiz erken bir asamada olan ve uygulama alani olarak yeterli genislige ulasamayan cevresel etkili
tahviller, tim taraflarina fayda saglamasi acgisindan ve “sonuca (performansa) dayali” yapist ile cevresel
konulara yenilik¢i bir ¢6ziim olarak éne ¢tkmustir. Cok sayida avantaji biinyesinde barindiran ¢evresel etkili
tahviller, heniiz yeni bir enstriman oldugundan tam olarak ¢6ziime kavusturulmamis birtakim
dezavantajlara da sahiptir. Bunlar arasinda temel olarak performans 6lgiitlerinin belirlenmesinin oldukea
zor olmast ve tahvilin yapilandirma-6l¢me-izleme agamalarinda yitksek islem maliyetlerinin bulunmasi
sayllabilmektedir.

Cevresel etkili tahviller, benzer 6zelliklere sahip etkili tahviller ve yesil tahvillerin basarisi yaninda
oldukea cesitli potansiyel uygulama alanlart g6z Oniine alindiginda 6nemli bir potansiyele sahiptir. Ancak
potansiyelin tam olarak gerceklesebilmesi icin deginilen dezavantajli durumlarin da ¢6ziime kavusturulmast
gerekmektedir. Ancak bu durumda cevresel etkili tahviller daha genis bir uygulama alami yakalayabilecek ve
ABD disindaki diger tilkelerin dikkatini ¢ekebilecektir.

Gevresel etkili tahviller Tturkiye icin 6nemli bir potansiyel tasimaktadir. Nitekim Tirkiye’nin yiksek
miktarda ormanlk alanlara ve kanalizasyon ve altyapt konusunda yatirima ihtiyact vardir. Bu anlamda
Turkiye’nin gerek tagkinlart 6nleme ve atiksu yonetimi ve gerekse de yanginlarin énlenmesine yonelik
hedefleri bu alanda yapilacak yatirimlarin yesil projeler ve cevresel etkili tahvillerle gerceklestirilebilecegini
gostermektedir.

Cevresel etkili tahviller oldukea yenilikci ve gelisim agamasinda olan bir enstriiman oldugundan gelecek
calismalarda cevresel etkili tahvillerin Tirkiye icin potansiyelinin ayrintili analizi, cevresel etkili tahvile olan
potansiyel ihtiyag, mevcut cevresel altyapt sorunlari ve etki yatirimedarinin olast ilgisi baglaminda
degerlendirilebilir. Ayrica cevresel etkili tahvillerin yeni bir tiyesi olan orman dayaniklilik tahvilleri ayrintili
olarak incelenebilir ve Tirkiye acisindan potansiyeli degerlendirilebilir.

9. Extended Abstract

In this study, environmental impact bonds developed against environmental problems are discussed in
general terms. Descriptive and discursive methods were used and these methods were supported by
figures to research the environmental impact bonds. In the study, environmentally effective bonds were
defined, their properties were evaluated, their advantages and disadvantages were researched, parties,
components and application examples were examined. The main purpose of the study is to define and
determine the potential of environmental impact bonds.

The starting point of the study is the environmental problems that have increased recently all over the
wotld and the environmental impact bonds developed as a financial solution to these problems.
Accordingly, the increase in environmental problems has led many countries and international
organizations to take measures against environmental problems. The measures taken are insufficient today
and more funds are needed to solve environmental problems. Many solutions have been developed
against the lack of funds, and one of these solutions is undoubtedly environmental impact bonds.

Environmental impact bonds provide a solution to the fund constraint by enabling private investors to
participate in the financing of green projects. That is, in innovative green projects, the implementation risk
of the project is transferred to private investors through environmental impact bonds. Accordingly, the
environmental impact bond uses the “pay-for-performance” system. With the environmental impact
bond, a threshold performance value is determined in advance to evaluate the success of the project. If the
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threshold value is exceeded as a result of the project, an additional performance payment is made to the
investors. In case the threshold value is not exceeded, investors pay an amount to the issuer. In this way,
the environmentally effective bond reconciles the interests of all parties. The issuer gains cost saving,
investors gain returns and environmental impact, and society gains environmental benefits.

The issuance process of environmentally effective bonds works as follows: The project developer
determines the environmental problem and the project to be implemented against this problem, and then
designs the evaluation process of the project results and performance metrics and threshold performance.
As an intermediary institution, the project developer provides coordination between the parties of the
bond. Then, government institution issues environmental impact bonds and investors pre-finance the
contractor by investing in environmentally impact bonds. As a result of the project, an independent
institution evaluates the outcome of the project. If the determined threshold value is exceeded, additional
performance payment is made to the investors and if it is not exceeded, the investors pay to public
institution.

Investors, paying beneficiaries, project developers and contractors are the parties of environmental
impact bonds. Environmental impact bonds, which are still a niche instrument, have some advantages and
disadvantages. Its advantages include the cost savings of the public sector (usually municipalities), sharing
risk with private investors, adding paying beneficiaries to the parties of the bond, attracting new investors
(particularly impact investors), auditing the project process intrinsically, providing pre-financing to
contractors and encouraging innovation. The disadvantages include difficulties in determining
performance metrics, high transaction costs in the issuance-monitoring-evaluation process, some obstacles
for investors and having political risks. Among these disadvantages, high transaction costs and difficulties
in determining performance metrics come to the fore. As a matter of fact, the determinants of the
repayment to the investors are the performance metrics and these metrics are quite difficult to determine.
The process of monitoring and evaluating project results creates an additional cost and increases the
transaction costs.

Environmental impact bonds are a relatively new instrument and have very few application examples.
Examples of environmental impact bonds are only in the United States. Following the first environmental
impact bond issued by DC Water, a few cities issued environmental impact bond in the USA, and these
bonds generally aimed at reducing sewage floods or improving water quality. On the other hand, in time,
environmental impact bonds began to be used in other environmental issues such as forest resilience bond
(Yuba Project) were issued in the USA.

Environmental impact bonds, which have only been issued in the USA to date, have a very narrow
scope of application. In this sense, environmental impact bonds have been used to solve sewage and
storm water problems and forest-related problems. However, environmental impact bonds have
significant potential, given the success of green bonds and impact bonds with similar characteristics and
wide variety of potential application areas of environmental impact bond. However, according to the
result of the study, the mentioned disadvantageous situations should be resolved in order to realize the
potential fully. Ensuring standardization in determining performance metrics and in this regard and
environmental In this regard, standardization of the determining performance metrics and more
widespread use of environmental impact bonds may contribute to the solution. According to the result of
the study, it is the best way for environmental impact bonds to capture a wider application area and attract
the attention of other countries other than the USA.

Environmentally effective bonds have a significant potential for Tirkiye. As a matter of fact, Tiirkiye’s
targets for both flood prevention and wastewater management and fire prevention show that investments
in this field can be realized with green projects and environmental impact bonds.

Keywords: Impact Investment, Environmental Problems, Impact Bonds, Environmental Impact
Bonds.
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