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MAKRO OLCEKTEN MiKRO FIRSATLARA: DOGA ICIN
BORC TAKASININ OZEL SEKTOR ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

I. GIRiS

Geligmis  Ulkelerin  kalkinma  politikalarindan  ziyade  istikrar
politikalarina odaklanmalari, iklim krizi, gevresel tahribat ve ener;ji
kaynaklarinin tikenmesi gibi kuresel sorunlara yénelmelerine imkén
tanimugtir. Buna karsilik, ylksek eneriji tiketimine sahip gelismekte olan
Ulkeler; mali kaynak yetersizligi, nitelikli insan gucu eksikligi, kurumsal
kapasite zayifligi, teknoloji ve altyapi yetersizligi ile dig bor¢ yuka gibi
nedenlerle  ekolojik  sorunlarla  etkin  bicimde  mucadele
edememektedir. Geligmig Ulkelerde artan c¢evresel duyarlilik ile
geligmekte olan ulkelerin finansman ihtiyact, yeni bir finansman
mekanizmasinin ortaya gikmasina zemin hazirlamistir. Doda igin borg
takasi (debt-for-nature swap) olarak adlandirilan bu mekanizma,
geligmekte olan ulkelerin dis borglarinin, gevre koruma 6nlemlerine
yoénelik yerel yatinmlar gergeklestirmeleri karsiliginda silinmesine
dayanmaktadir.

1980'li yillarda ortaya ¢ikmis ve ginimuzde de uygulanmaya devam
eden alternatif bir bor¢ yapilandirma mekanizmasi olan dogaigin borg
takasinda, taraflardan biri gelismekte olan borglu Ulke iken; karsi
tarafta ise alacakh geligmis Ulke ya da alacakh Ulke ile birlikte fon
saglayici Gguncu taraf rolinu Ustlenen 6zel amagla kurulmus sirketler
yer almaktadir.

II. TEMEL ESASLAR
1. Doga icin Bor¢ Takas1 Mekanizmasi Nasil islemektedir?

Gelismekte olan Ulkeler hizh  ekonomik kalkinma hedefleri
dogrultusunda sanayi yatirrmlar,, madencilik faaliyetleri ve altyapi
projelerini  énceliklendirirken yoksulluk, konut agigi, saglk, egitim
alanindaki eksiklikler gevresel sorunlarin ikinci plana itilmesine neden
olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak dogal kaynaklarin hizli bir
sekilde tukenmesi, ekosistemlerin bozulmasi ve fosil yakit agirlikli
buyldme modeli nedeniyle karbon emisyonlarinin ve hava, su, toprak
kirliliginin artmasi gibi uzun vadeli maliyetler ortaya ¢ikmaktadir.

Ortaya cikan gevresel ve ekonomik maliyetler, ilk bakigta yalnizca
geligmekte olan Ulkelerin ekosistemlerini etkiliyormus gibi gérinse de
iklim degisikligi, biyolojik ¢esitlilik kaybi ve dogal kaynaklarin tikenmesi
gibi sorunlarin kiresel niteligi nedeniyle uzun vadede geligmis Ulkeler
dahil tm dinya ekonomilerini dogrudan etkilemektedir.
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Doga igin borg takasi mekanizmasinin temelinde, borglu devletin dis borcunun c¢evresel yatirmlar
karsihdinda hdfifletilmesi yer almaktadir. Bu surecte ¢ogunlukla ézel amagla kurulmus sirketler veya
finansal kurumlar devreye girmektedir. S6z konusu kuruluglar, borglu Ulkenin dig borglarini ikincil
piyasalardan indirimli fiyatlarla satin  almakta veya alacakli  devletlerden muzakere yoluyla
devralmaktadir. Akabinde, bu bor¢lar bor¢lu tlkenin merkez bankasi ya da hukimetiyle yapilan anlagma
cercevesinde yerel para birimi Uzerinden yeniden yapilandiriimaktadir. Béylece ilgili devlet, déviz cinsinden
bor¢ éddemek yerine ayni tutari ¢evre koruma, ormanlarin surdurulebilirligi, biyolojik cesitlilik veya
yenilenebilir enerji gibi projelere ayirmayl taahhtt eder. Taraflarin sayisina bagh olarak iki ana tip
mekanizmna bulunmaktadir:

o Ug¢ Tarafli Swap: Ozel amagla kurulmus sirketler, ticari bankalardan ya da borglarin iglem gérdagu
ikincil piyasalardan borcu iskonto edilmis bir fiyatla satin alir; bor¢lu Glke ile yapilan anlagma
cergevesinde, s6z konusu borg silinir veya yeniden yapilandirilir. Bu suregte, bor¢lu Ulke cevre
koruma projelerini hayata gecgirmeyi taahhut etmektedir.

o ikili Swap: Bor¢ veren devlet, borglu devlete ait borcun bir kismini dogrudan siler veya yeniden
yapilandirir; buna karsilik, bor¢lu devlet belirli gevresel koruma tedbirlerini almayi kabul etmektedir.

2, Taraflar Doga icin Bor¢ Takas1 Mekanizmasindan Nasil Fayda Saglamaktadir?

Doga icin borg takasi, dig borg yuku altindaki gelismekte olan Ulkeler ve strdurulebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda yatirmlarini planlayan gelismis Ulkeler arasinda uzun zamandir gindemde olan ve farkli
anlagmalara konu olan bir mekanizmadir. Modelin tercih edilmesinin sebebi yalnizca ekolojik kaygilar
olmayip gelismekte olan ulkeler bakimindan doga icin bor¢ takasi, borg yukunt hafifletmenin yani sira
kalkinma planlarini destekleyen bir finansman olanagdi saglamaktadir.

Alacakli tlkeler agisindan ise tahsil edilmesi gu¢ borglarin tasfiye edilmesi, bor¢lu Ulke ile ekonomik ve
diplomatik iligkilerin guglendirilmesi ve uluslararasi yukamlulUklerin yerine getirilmesi gibi stratejik ve
cevresel avantajlar séz konusudur. Bdylece doga icin borg takasi, taraflara uzun vadeli kazanimlar
saglayan surdurulebilirlik odakli bir finansal arag niteligi tasimaktadir.

Enerji sektérunde faaliyet gdsteren sirketler ve yatinmcilar bakimindan bu mekanizma farkh bir 6nem
tasimaktadir. Doga i¢in borg takasi kapsaminda saglanan kaynaklar; yenilenebilir enerji projeleri, ener;ji
verimliligi yatinmlan ve karbon emisyonu azaltim programlarinin finansmaninda kullanilabilir. Bu ise
sirketlerin cevresel, sosyal ve ydnetisim (“ESG”) kriterleriyle uyumunu artirirken surdarulebilirlik
raporlamasinda guclu bir katki saglamaktadir.

3. Doga icin Bor¢ Takas1 Mekanizmasi Sirketler Bakimindan Bir Finansman Modeli Olarak
Degerlendirilebilir Mi?

Tarihsel agidan doga igin bor¢ takasi mekanizmasi esasen bir yeniden yapilandirma yéntemi olarak
ortaya ¢ikmig olsa da sUreg igerisinde gesitlenen ve gelisen modeller, ilgili mekanizmanin mikro élgekte bir
yesil finansman olarak ya da dolayl bir finansman modeli olarak degerlendirilebilecedini géstermektedir.
Devletlerin doga igin borg takasi anlagmalari kapsaminda olusturacagdi gevresel fonlar veya yesil projeler
icin acilan ihaleler araciligiyla sirketlerin finansman kaynagdina erisimi saglanabilmektedir. Son dénemde
mekanizmanin yesil tahviller, karbon kredileri ve sigorta Urunleriyle birlesmesi, 6zel sektérin sdrece daha
aktif katilmasini mumkuan hale getirmisgtir.
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Ornegin Belize'de gercgeklestirilen iglemlerde bankacilik sektéra finansal aracilik ve garantérltk Gstlenmis;
yeniden yapilandirilan borg, mavi tahvil (Blue Bond) ihraciyla deniz ekosistemlerinin korunmasina
yonlendirilmistir. Ekvador érnedinde ise sigortacilik sektdéra siyasi risk sigortalari ve garantiler yoluyla
devreye girmis, elde edilen fon Galapagos Adalar’'ndaki koruma projelerine aktariimigtir. Benzer sekilde
Gabon’da yapilan anlagsmada bankacilik ve sigortacilik sektérleri birlikte rol alarak 500 milyon dolarlik
borcun yeniden yapilandiriimasina katki saglamig ve yaklasik 125 milyon dolar, gevresel projelere tahsis
edilmistir.

Bu érnekler, doga icin borg takasinin yalnizca kamu borglarini hafifletmek igin degil, ayni zamanda finansal
kurumlar ve sigorta sirketleri araciigiyla surddrdlebilir projelere kaynak saglamak igin  de
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Yenilenebilir enerji sirketleri dogrudan bu anlagmalarin tarafi
olmasa da mekanizmna sonucunda ortaya ¢ikan gevresel fonlar ve ihale projeleri, bu sirketler icin yeni
yatirnm ve finansman firsatlar yaratmaktadir. Béylece doda i¢in borg takasi, dolayli da olsa eneriji sektéra
acgisindan yesil finansman alaninda dikkate deger bir arag niteligi kazanmustir.

4. Doga icin Borg¢ Takasi, ESG Kriterleri ve Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Acisindan Ne Tiir
Bir Fayda Saglamaktadir?

Doga igin bor¢ takasi, ESG kriterlerinin 6zellikle gevresel boyutuna dogrudan katki sunan bir finansal
mekanizma olarak éne ¢ikmaktadir. Bu gergevede olusturulan fonlar; ormanlarin korunmasi, biyolojik
cesitliligin desteklenmesi ve karbon emisyonlarinin azaltiimasi gibi alanlarda kullaniimaktadir. S6z konusu
ciktilar, alkelerin Paris Anlagsmasi kapsaminda sunduklari Ulusal Katki Beyanlari ile uyum arz etmekte; ayni
zamanda Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakati ve AB Taksonomisi'nde tanimlanan surdurulebilir faaliyet
kategorileri ile de értigmektedir.

Sosyal ve ydnetisim boyutlari agisindan da kayda deger etkiler séz konusudur. Yerel topluluklarin katilimiyla
yuratalen projeler, istihdam yaratiimasing, sardarulebilir tarim uygulamalarinin gelistiriimesine ve enerjiye
erisim olanaklarinin iyilestiriimesine katki saglamaktadir. Bu sosyal ¢iktilar, Birlesmis Milletler Sardarulebilir
Kalkinma Amaglari ve Uluslararasi Caligma Orgutd’'ndn adil déntsum ilkeleriyle uyum goéstermektedir.
Yénetisim boyutunda ise doga igin bor¢ takasi anlagmalari; genellikle seffaflik, bagimsiz denetim ve
raporlama yukamlalakleri icerdiginden Ekonomik Kalkinma ve ig Birligi Orgutt Kurumsal Yonetigim ilkeleri
ve Birlegsmis Milletler Kuresel ilkeler Sézlegsmesi standartlariyla paralellik tagimaktadir.

Sardurulebilirlik raporlamasi baglaminda, doda igin bor¢ takasi mekanizmasi sirketlerin uluslararasi
raporlama standartlarina uyumunu da guglendirmektedir. Bu gergcevede, KUresel Raporlama Girigimi
standartlarinda yer alan biyogesitlilik ve iklim gdstergeleri, Karbon Ac¢iklama Projesi kapsaminda yapilan
karbon acgiklamalari, Avrupa Birligi'nin  Kurumsal Surduarulebilirik Raporlama  Direktifi ve Avrupa
Sardurulebilirlik Raporlama Standartlar dizenlemelerinde 6ngérulen gevresel ve sosyal etki raporlamalari
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar S2'de tanimlanan iklimle ilgili finansal agiklamalar; bu tar
takas projelerinden elde edilen 6lgulebilir ve dogrulanabilir veriler araciigiyla desteklenebilmektedir.
Bdylelikle doga igin bor¢ takasi, yalnizca borg yukinu hafifletmeye hizmet eden bir arag degil, ayni
zamanda uluslararasi dizenlemelerle uyumlu, gucli bir yesil finansman ve surduarulebilirlik raporlama
enstramani olarak 6n plana ¢gikmaktadir.
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5. Doga icin Bor¢ Takasi Cercevesinde Taraflar Arasinda Akdedilen S6zlesmeler Nelerdir?

icerisinde fazla sayida aktér barindiran ve bu anlamda taraflara gesitli borg ve yukumlulUkler getiren doga
icin borg takasi mekanizmasi fazla sayida sézlesmenin muzakeresini gerektirmektedir.

Oncelikle, borcun yeniden yapilandiriimasi ve finansman boyutu kapsaminda; borg yeniden yapilandirma
anlagmalari, kredi sézlesmeleri ve bazi durumlarda tahvil ihracina iligkin sézlesmeler, hukuki ve finansal
sUreglerin temel yapi taglarini tegkil etmektedir. Bu belgelerde, borcun hangi kosullarla tasfiye edileced;,
6deme planlarinin nasil duzenlenecegi ve yatinmcilarin haklarinin nasil korunacagdi detayl olarak belirlenir.
Ozellikle yesil veya mavi tahvil ihrag edilen iglemlerde, yatirimeci bilgilendirme dokimanlarinin ve teminat
yapilandirmasinin titizlikle hazirlanmasi gerekir.

ikinci olarak, cevresel taahhutlere iligkin belgeler 6ne gikmaktadir. Cevresel taahhtt anlagmalari ile borglu
Ulkenin projelere kaynak ayirmasi giivence altina alinirken ézel sektériin bu projelerde yer aimasi halinde
ESG kriterlerine uyum ve raporlama yukamlulukleri sézlesmesel hikimlere baglanmaktadir. Ayrica doga
icin borg takasi fonlari Gzerinden hayata gegirilen projelerde kamu-6zel ig birligi sézlesmeleri (PPP) devreye
girmektedir ve sirketlerin yakamltlUkleri net sekilde tanimlanmaktadir.

Son olarak, risk ydénetimi ve yatinm guvenligi boyutunda ek duzenlemelere basvurulmaktadir. Bu
baglamda, sigorta ve garanti sézlegsmeleri, teminat anlasmalari ile uluslararasi yatirnmcilarin korunmasina
yonelik yatirm koruma anlagmalari strece dahil edilebilmektedir. Ozellikle swap iglemlerinin siyasi riskler
ve piyasa dalgalanmalar karsisinda hassasiyet gdstermesi nedeniyle sigortacilik sektért tarafindan
sunulan teminat mekanizmalari sdrecin ayriimaz bir unsuru olarak degerlendiriimektedir.

III. SONUC

Doga icin bor¢ takasi mekanizmasi, ortaya c¢ikisi itibariyla devletler arasinda gelistirilen bir bor¢ yeniden
yapilandirma yéntemi olarak tanimlanmakla birlikte, ganimuzde surdurulebilirlik hedeflerinin yani sira ESG
ve Birlesmig Milletler Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri'nin gerektirdigi kriterlerin giderek artan etkisiyle ézel
sektéran de katihm sagladigi ve gesitli yesil finansman yéntemlerine érnek teskil eden bir model niteligi
kazanmistir. Her ne kadar dogrudan bir mevzuatla dizenlenmemis olsa da uzun yillara dayanan
uygulama deneyimi, finansman modellerinin gelistiriimesinde ve devletler arasinda uzun vadeli, stratejik
is birliklerinin tesis edilmesinde kritik bir rol Ustlenmektedir.
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