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Yesil ve Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araclari ile Kira Sertifikalan

Iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, finansal piyasalarda yeni
bor¢lanma enstriimanlarimin gelismesini zorunlu kilmaktadir. Bu yazimizda yesil ve
stirdiiriilebilir bor¢lanma araglar ile yesil/siirdiiriilebilir kira sertifikalarinin kavramsal
cercevesi, uluslararast uygulamalar1 ve Tiirkiye’deki diizenleyici altyapisi incelenmektedir.

1. Giris

Bor¢lanma araglari, kurumsal finansmanin bir araci olarak farkli nitelikler gdstermekte birlikte
siiflandirmak i¢in bagvurulan olgiitlerden biri; ihragginin ¢evresel veya sosyal olumlu etki
olusturmasina hizmet edip etmemesidir. Bu sekilde c¢evresel ve sosyal etki olusturmasina
hizmet ettiginde “siirdiiriilebilir” olarak nitelendirilirler. Sermaye piyasalari, geleneksel
bor¢lanma araglarinin Stesine gegerek ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini dikkate
alan finansman modellerine yonelmektedir. Bu baglamda yesil bor¢lanma araclari, cevresel
projelerin finansmanini; siirdiiriilebilir bor¢clanma araclari, hem cevresel hem de sosyal
fayday1; yesil ve siirdiiriilebilir kira sertifikalari (sukuk) ise Islami finans ilkeleriyle uyumlu
bir yap1 igerisinde siirdiiriilebilir projelerin desteklenmesini amaglamaktadir.

2. Uluslararasi Gelismeler
2.1. Yesil ve Siirdiiriilebilir Bor¢clanma Araclarimin Kiiresel Cercevesi

Stirdiirtilebilir bor¢lanma araglarina iliskin Avrupa Birligi’ndeki politika gelistirme calismalar:
2016’ya dayanmaktadir. 2016°da Liiksemburg Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan diinyada
yesil bor¢clanma aracglarina 6zgiilenmis ilk platform Liiksemburg Yesil Borsasi kurulmustur.
Siirec igerisinde Avrupa Yesil Mutabakati’nin bir sonucu olarak 30.11.2023’te Avrupa Yesil
Borg¢lanma Araci Standartlan Tiiziigii (EU GBS) yayimlanmustir. !

Uluslararas1 piyasalarda cesitli standart ve ilkeler bulunmakla birlikte en ¢ok kabul goreni,
International Capital Market Association (ICMA) tarafindan hazirlananlardir; 6zellikle
yesil tahvil ihraglar1 ICMA tarafindan yayimlanan Green Bond Principles (GBP-Yesil Tahvil
Ilkeleri) gergevesinde yiiriitiilmektedir. Yesil tahviller yesil projeleri finanse etmeye yarayan ve
yatirimeilarin diizenli gelir elde etmelerini saglayan finansal araglardir. GBP; fonlarin kullanim
alani, proje se¢imi, fon yonetimi ve raporlama ilkeleri {izerinden ihraclarin giivenilirligini
artirmay1 hedeflemektedir.

1 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Stirdiirtlebilir Borclanma Araglari ve Bunlara iliskin
Tirkiye’deki Mevcut Hukuki Durum Uzerine Bir inceleme, Abdullah ALTINTAS
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2.2. Yesil ve Siirdiiriilebilir Sukuk

Islami finans piyasalarinda, sukuk ihraci faiz yerine varliga dayali gelir paylasimina dayanur.
2017°de Malezya diinyanmn ilk Yesil Islami Tahvili: Yesil Sukuk’u piyasaya siirmiistiir.
Endonezya, Suudi Arabistan ve BAE de bu piyasada 6ncii konumdadir.

3. Tiirkiye’de Mevzuat ve Uygulamalar
3.1. Diizenleyici Cerceve

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK), 24.02.2022°’de yayimladigi “Yesil ve
Siirdiiriilebilir Bor¢clanma Araclari ile Kira Sertifikalarina Iliskin Rehber” ile bu alandaki temel
cergeveyi belirlemistir. Rehberde, yesil ve siirdiiriilebilir tahvillerin yan1 sira kira sertifikalari

da tanimlanmus, ihrag siireclerinde ICMA standartlarina uyum esas almmustir. Thrageilar igin
belirtilen yiikiimliiliikler, yesil/siirdiiriilebilir kira sertifikasi ihraglarinda varlik kiralama sirketi
veya fon kullanicis1 tarafindan yerine getirilmektedir. Varlik ve ipotek teminatli menkul
kiymetler, varliga ve ipotege dayali menkul krymetler ve projeye dayali kiymetler, gayrimenkul
sertifikas1 gibi sermaye araglari da yayimlanan Rehberde belirtilen nitelikleri tasimasi ve
Rehberde Dbelirtilen yiikiimliliikklerin ihraggilar tarafindan yerine getirilmesi sartiyla,
yesil/stirdiiriilebilir temali sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilebilir. Rehber, 6362 sayih
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 128/1(¢) maddelerine dayanarak hazirlanmstir.
Rehberde yer alan hususlarin Kurul Karar1 hiikkmiinde oldugu belirtilmektedir.

3.2. Temel Tanimlar

Yesil Borclanma Araci: [hragtan elde edilen fonun, iklim degisikligi, enerji verimliligi,
kirliligin onlenmesi gibi c¢evresel amagli projelerin finansmaninda kullanildigi borg¢lanma
araclari.

Siirdiiriilebilir Bor¢clanma Araci: Fonun hem ¢evresel hem de sosyal fayda saglayan projelere
tahsis edildigi araglar.

Yesil/Siirdiiriilebilir Kira Sertifikasi: Kira Sertifikalari, varlik kiralama sirketinin satin almak
veya kiralamak suretiyle devraldig: varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarim
saglayan menkul kiymeti ifade etmektedir. III-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde
tanimlanan kira sertifikalar1 da Rehber kapsamina alinmis olup, Kurul tanimu ile, yesil tahviller
cevreye veya iklime pozitif fayda saglayan projelerin finansmam i¢in kaynak yaratan
tahvillerdir.
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Mavi Borclanma Araci: Su ve deniz kaynaklarinin korunmasina yonelik projeleri finanse eden
araglar. ICMA’nin Yesil Tahvil ilkeleri cercevesinde mavi borg¢lanma araglar1 da ihrag
edilmektedir.

Cerceve Belgesi: Thragcinin yesil borglanma aracinin bu Rehberde belirtilen temel bilesenler
ile uyumlu oldugunu agiklayan ve ydnetim kurulunca karara baglanmis belgeyi ifade
etmektedir.

3.3. Cerceve Belgesi

1.

Thrageilar, ihrag 6ncesinde Cerceve Belgesi hazirlamak ve bunun bir Ikinci Taraf
Goriisii (Second Party Opinion) ile bagimsiz olarak degerlendirilmesini saglamak
zorundadir. ikinci taraf gériisii; Cevre/siirdiiriilebilirlik ile ilgili konularda uzmanlasmis
bagimiz bir kurulus tarafindan gerceve belgesinin Rehber ile uyumlu olup olmadigini
inceleyen kurulustur.

Bu belgeler, Kurul (SPK) onay1 i¢in sunulmali ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ile sirket internet sitesinde yayimlanmalidir.

3.4. Yesil Bor¢clanma Araclarinin Dort Temel Bileseni

Rehber, asagidaki dort temel bilesen {izerine insa edilmistir:

l.

Fonun Kullanimi: Rehber dogrultusunda, yesil bor¢glanma araci ihracindan elde edilen
fonlar, tanimlanan yesil projeler i¢in miimkiin olan en kisa siirede kullanilmalidir. Bu
siirenin g¢ergceve belgesinde belirtilmesi gerekmektedir. Rehberde uygun yesil proje
tiirlerine 6rnek olarak yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve
kontrolii gibi alanlar gosterilmistir. Rehberde belirtilen uygun yesil projeler 6rnek
niteligindedir ve sinirlayici degildir.

Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci: Fonun kullanilacag: projelerin belirlenmesi
siirecinde, seffaflik ve 6lgiilebilirlik esastir. Thraggilar, proje se¢iminde hangi kriterlerin
dikkate alindigimi yatirimeilarla paylasmakla yiikiimliidiir. Ayrica projelerin Paris Iklim
Anlagmasi veya Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclari ile uyumlu olup
olmadigina da dikkat edilir ve ¢ergeve belgede yer verilir.

Fon Yonetimi: Toplanan fonlarin gergekten yesil projelerde kullanildiginin giivence
altina alinmasi i¢in 6zel yOnetim mekanizmalar1 Ongoriilmektedir. Fonlarin ayr
hesaplarda takip edilmesi, kullanilmayan kismin nasil degerlendirileceginin
aciklanmasi ve fon hareketlerinin denetlenebilir olmas1 bu bilesenin temel unsurlaridir
Raporlama: Yesil bor¢lanma araglarinda yatirimer giivenini saglayan en 6nemli unsur
seffafliktir. Bu kapsamda, ihragcilar yilda en az bir kez fon kullanim raporu yayimlamak
zorundadir. Ayrica projelerin ¢evresel etkilerini ortaya koyan etki raporlar da
hazirlanir. Bu raporlarda, azaltilan karbon emisyonu miktari, enerji tasarrufu, su
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kullanimindaki azalma gibi nicel gostergeler yer alir. Avrupa Birligi, Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) ile sirketlere ESG raporlamasi
zorunlulugu getirmistir.

3.3. Tesvik Mekanizmalari

SPK, ihraglar1 cazip kilmak amaciyla islem iicretlerinde indirim saglamaktadir; Borsa Istanbul
da liste iicretlerinde benzer tesvikler sunmustur. Borsa Istanbul 03.05.2024 tarihli duyurusunda
“stirdiirtilebilirlik temali bor¢lanma araglar’” i¢in dort endeks hesaplamaya baslayacagini
bildirmistir. Boylelikle hem kamu hem de 06zel sektor ihraggilarinin piyasaya girisi
kolaylastirilmistir.

3.4. Tiirkiye’nin i1k Yesil Tahvil Thrac

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 2016 yilinda uluslararasi piyasalarda 300 milyon dolarlik yesil
ve siirdiirebilir tahvil ihracin1 gergeklestiren ilk Tiirk bankast olmus ve 5 y1l vadeli yesil tahvil
ihraci 4 milyar dolar civarinda talep gormiistiir. Hazine ve Maliye Bakanligi’da uluslararasi
sermaye piyasalarinda 2.5 milyar USD tutarinda ilk ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim-
Environmental, Social and Governance) tahvili 5 Nisan 2023’te kamu sektoriinde ilk yesil
tahvil ihraci olarak gerceklestirilmistir. Bu gelisme, Tiirkiye’'nin uluslararasi siirdiiriilebilir
finans piyasalarina entegrasyonunda kritik bir adim olarak goriilmektedir.

5.Yurt Dis1 Thraclar

Yesil bor¢lanma araglarinin yurtdisi ihrag basvurularinda, ihracin tabi oldugu yabanci yesil
bor¢lanma veya yesil sukuk standartlar1 esas alinarak hazirlanan bir cerceve belgesi
diizenlenmelidir. Bu belge, ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan onaylanmali ve ilgili yabanci
standartlara uygunluk tasimalidir. Bunun yani sira, ¢erceve belgesine iliskin bir “ikinci taraf
goriisii” alinmas1 gerekmektedir. Bu goriis, ¢ercevenin séz konusu standartlarla ne derece
uyumlu oldugunu bagimsiz bir sekilde degerlendiren bir kurulus tarafindan saglanr.

Hazirlanan cerceve belgesi ile ikinci taraf goriisii, Sermaye Piyasasi Kurulu’na (Kurul)
sunulmalidir. Ayrica, eger ihragcgt Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) iiyesi ise, bu
belgelerin hem KAP’ta hem de ihrag¢inin internet sitesinde kamuya ilan edilmesi zorunludur.
Bu uygulama, yatirnmcilarin ihragla ilgili bilgiye seffaf sekilde ulasabilmesini saglamak amact
tasir.

Ihracin tamamlanmasini takiben, fon kullanimina iliskin olarak yabanci standartlara uygun
sekilde hazirlanan raporlarin Tiirk¢e cevirisi de yapilmali ve bu ¢eviri, raporun hazirlanma
tarihinden itibaren en geg ii¢ ay icinde kamuya aciklanmalidir. KAP iiyeligi bulunan ihraggilar
icin bu agiklama KAP {izerinden ve/veya ihrag¢inin internet sitesi araciliiyla yapilmalidir. Bu
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Rehber kapsaminda yurt disinda yapilacak yesil ihraglarda da Kuruldan ayri bir ihrag tavani
alinmas1 gerekmektedir.

6. iklim Kanunu Acisindan Degerlendirme

9 Temmuz 2025 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Iklim Kanunu,
iilkenin iklim degisikligiyle miicadelesini sadece cevresel degil ayn1 zamanda ekonomik ve
finansal boyutta da giiglendirmeyi amaclamaktadir. Iklim Kanunu, yesil bor¢lanma araglarina
dogrudan teknik veya yapisal diizenlemeler getirmese de bu araclarin kullaniminin tesvik
edilmesini ongoren ilk adimlart icermektedir. Kanunun “Uygulama Araglar” baslikli 8.
maddesi, iklim degisikligiyle miicadele amaciyla kullanilacak finansal araglara deginmektedir.
Bu kapsamda:

« Iklim finansmani ve tesvik kaynaklarmin gelistirilmesi (Devlet destekli fonlar, Karbon
fiyatlandirma mekanizmalarindan elde edilecek gelirler gibi),

o Sigorta araglarmin gelistirilmesi,

e Yesil ve siirdiiriilebilir sermaye piyasasi araglarinin, banka finansmaninin ve diger
finansman araglarinin tesvik edilmesi esas alinmistir. Bu sayede Tiirkiye sermaye
piyasalari uluslararasi “yesil finans” akimlarindan daha fazla pay alabilecektir.

Bu dogrultuda Iklim Degisikligi Baskanlig1; ulusal, sektdrel raporlar hazirlayacak ve finansal
kaynaklar1 iklim degisikligi ile miicadele yatirimlarina yonlendirmeyi kolaylastirmak tizere
Tiirkiye Yesil Taksonomisini (iklim finansmaninin harekete gecirilmesine katkida bulunan
simiflandirma sistemi) kuracak ve ylriitecektir. Tiirkiye Yesil Taksonomisi, ekonomik
faaliyetleri ve yatirimlar1 ¢evresel hedeflere katkilarina goére siniflandiracak ulusal bir yesil
taksonomi olarak tasarlanmustir.

7. Sonug¢

Tirkiye’nin 2053 net sifir emisyon hedefi ve AB yesil mutabakatina uyum zorunlulugu
dogrultusunda yesil bor¢lanma araglarinin yalnizca ¢evresel bir gereklilik degil, ayn1 zamanda
uluslararasi1 rekabet giiclimiizii artiracak stratejik bir finansman kaynagi oldugu agiktir.
Oniimiizdeki ddSnemde, belediyelerden reel sektdre kadar genis bir yelpazede ihraglarin artmast;
yesil sukuk piyasasinin katilim finansi ile derinlesmesi ve seffaf raporlama ile yatirimci
giiveninin pekismesi beklenmektedir. Bu gelismeler, Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel
“yesil finans” akimlarinda Oncii bir konum edinmesi i¢in Onemli bir firsat penceresi
sunmaktadir.



