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klim degisikligiyle mUcadele
ve surdUrulebilir kalkinma

hedefleri, finansal piyasalarda yeni
borclanma enstrimanlarinin
gelismesini zorunlu kilmaktadir. Bu
yazmizda yesil ve sUrdurulebilir
borclanma araglarnin  kavramsal

gercevesi, uluslararasl
uygulamalan  ve  Turkiye'deki
dizenleyici altyapisi
incelenmektedir.

1. Uluslararasi Gelismeler

Surdurtlebilir borclanma araglarina
iliskin - Avrupa Birligindeki politika

gelistrme  calsmalan  2016'ya
dayanmaktadir. 2016'da
Ldksemburg Menkul — Kiymetler

Borsasl tarafindan dunyada yesil
borclanma araglarina ézgulenmis ilk
platform Luksemburg Yesil Borsasi
kurulmustur.  Strec  igerisinde
Avrupa Yesil Mutabakat'nin - bir
sonucu olarak 30112023'te Avrupa
Yesil Borglanma Araci Standartlan
TuzGgil (EU GBS) yayimlanmistir.

Ankara Haci Bayram Veli Universitesi. Hukuk
Fakdltesi Dergisi, Stirdtrtilebilir Borclanma
Araclar ve Bunlara lliskin Ttirkiye'deki Mevcut
Hukuki Durum Uzerine Bir Inceleme, Abdullah
ALTINTAS

Uluslararasi  piyasalarda  cesitli
standart ve ilkeler bulunmakla
birlikte en c¢ok kabul gbreni,
International Capital Market
Association  (ICMA)  tarafindan
hazirlananlardir, ézellikle yesil tahvil
ihraglari ICMA tarafindan

yayimlanan Green Bond Principles
(GBP-Yesil Tahvil ilkeleri)
gergevesinde yuritulmektedir.
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Bu yazimizda yesil ve
stirdiiriilebilir bor¢lanma
araglarmin kavramsal
gergevesi, uluslararasi
uygulamalari ve
Thrkiye’deki diizenleyici
altyapist incelenmektedir.

Yesil tahviller yesil projeleri finanse
etmeye yarayan ve yatnmcilarin
dizenli gelr elde etmelerini
saglayan finansal araglardir. GBP;
fonlarn kullanim alani, proje secimi,
fon yénetimi ve raporlama ilkeleri
Uzerinden ihraglarin  guvenilirligini
artirmay1 hedeflemektedir.

2. Tiirkiye’de Mevzuat ve
Uygulamalar

2.1. Diizenleyici Cergeve

Tlrkiyede  Sermaye  Piyasasi
Kurulu (SPK), 24.022022'de
yaymladigi_"Yesil ve Surdurdlebilir
Borclanma  Araclan _ile  Kira
Sertifikalarina iliskin Rehber” ile bu
alandaki temel cerceveyi
belirlemistir. Rehberde, yesil ve
surdurtlebilir tahvillerin yani sira kira
sertifikalan da tanimlanmis, ihrag
streglerinde ICMA  standartlarina
uyum esas alnmisti. Rehberde
belirtilen nitelikleri tasimasi  ve
Rehberde belirtilen yukumlultklerin
ihraccilar tarafindan yerine
getirilmesi sartiyla,
yesil/surdUrdlebilir temall sermaye
piyasasl araci olarak nitelendirilebilir.

Rehber, 6362 sayli Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 128/1(e)
maddelerine dayanarak

hazilanmistir. Rehberde yer alan
hususlann Kurul Karan hitkkmiinde
oldugu belirtilmektedir.

2.2. Temel Tanimlar

Yesil Borglanma Aracr: ihractan
elde edilen fonun, iklim degisikligi,
enerji verimliligi, kirliligin dnlenmesi

gibi  cevresel amacli projelerin
finansmaninda kullanildig
borclanma araglar..

Surdurilebilir Borglanma Araci.
Fonun hem cevresel hem de sosyal
fayda saglayan projelere tahsis
edildigi araclar.

Yesil/Surdurulebilir Kira
Sertifikasr: Kira Sertifikalan, varlk
kiralama sirketinin satin almak veya
kiralamak  suretiyle  devraldigi
varlklarn  finansmanini - saglamak
amaciyla duzenledigi ve sahiplerinin
bu varlklardan elde edilen
gelirlerden paylan oraninda hak
sahibi olmalarni saglayan menkul
kiymeti ifade etmektedir. lll-61.1 sayil
Kira Sertifikalan Tebliginde
tanmlanan kira sertifikalan  da
Rehber kapsamina alnmis olup,
Kurul tanmi ile, yesil tahviller
gevreye veya iklime pozitif fayda
saglayan projelerin finansmani icin
kaynak yaratan tahvillerdir.

Mavi Borglanma Aract: Su ve deniz
kaynaklarinin korunmasina yénelik
projeleri  finanse eden araglar.
ICMAnin ~ Yesil  Tahvil ilkeleri
cercevesinde mavi  borglanma
araclan da ihrag edilmektedir.

Cerceve Belgesi: Ihragcinin yesil
borclanma aracinin bu Rehberde
belitlen temel bilesenler ile
uyumlu  oldugunu acgiklayan ve
yoénetim kurulunca karara
baglanmis belgeyi ifade etmektedir.



2.3.Cerceve Belgesi

1.ihraggilar, ihrag oncesinde
Cerceve Belgesi hazirlamak ve
bunun bir ikinci Taraf Gérisii
(Second Party Opinion) ile
bagimsiz olarak
degerlendirilmesini  saglamak
zorundadrr. ikinci taraf gorsi:
Cevre/surdurdlebilirlik ile ilgili
konularda uzmanlasmis bagimiz
bir kurulus tarafindan gerceve
belgesinin  Rehber ile uyumlu
olup  olmadigini  inceleyen
kurulustur.

2.Bu belgeler, Kurul (SPK) onayi
icin  sunulmall  ve  Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ile
sirket internet sitesinde
yayimlanmaldir.

2.4. Yesil Borclanma Araglannin
Dért Temel Bileseni

Rehber, asagidaki dért temel
bilesen Uzerine insa edilmistir:
Fonun Kullanim: Rehber
dogrultusunda, yesil borclanma
aracl ihracindan elde edilen
fonlar, tanimlanan yesil projeler
icin mumkun olan en kisa strede
kullanilmalidir. Bu suirenin gerceve
belgesinde belirtilmesi
gerekmektedir. Rehberde uygun
yesil proje turlerine 6mek olarak
yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, kirliligin édnlenmesi ve
kontrolt gibi alanlar gésterilmistir.
Rehberde belirtilen uygun yesil
projeler 6rnek niteligindedir ve
sinirlayici degildir.

Proje Degerlendirme ve Segcme
Sureci:  Fonun  kullanilacagi
projelerin belirlenmesi strecinde,
seffaflk ve oOlgulebilirlik esastir.
Ihraggllar, proje segiminde hangi
kriterlerin =~ dikkate  alindigini
yatinmcilarla paylasmakla
yukumludar.  Ayrica  projelerin
Paris Iklim Anlasmasl veya
Birlesmis Milletler SurdUrulebilir
Kalkinma Amaclan ile uyumlu
olup olmadigina da dikkat edilir
ve gergeve belgede yer verilir.

¢ Fon Yénetimi: Toplanan fonlarin

gercekten  yesil  projelerde
kullanildiginin - glivence  altina
alnmasi  icin  6zel  yonetim
mekanizmalan &ngdrulmektedir.
Fonlarin ayn hesaplarda takip
edilmesi, kullanilmayan kismin
nasil degerlendirileceginin
aclklanmasi ve fon hareketlerinin
denetlenebilir olmasi bu
bilesenin temel unsurlandrr.

Raporlama: Yesil borglanma
araglarinda yatrnmcr  guvenini
saglayan en Onemli  unsur
seffafliktir, Bu kapsamda,
ihraggllar yilda en az bir kez fon
kullanm  raporu  yayimlamak
zorundadir.  Ayrica  projelerin
cevresel etkilerini ortaya koyan
etki raporlan da hazrlani. Bu
raporlarda, azaltlan  karbon
emisyonu miktari, enerji
tasarrufu,  su  kullanmindaki
azalma gibi nicel gostergeler yer
alr. Avrupa Birligi, Kurumsal

Strdurulebilirlik Raporlama
Direktifi (CSRD) ile sirketlere ESG
raporlamasi zorunlulugu
getirmistir.

3. Tesvik Mekanizmalar

SPK, ihraglan cazip  kilmak
amaciyla islem  Ucretlerinde
indiim ~ saglamaktadir;  Borsa
istanbul da liste Ucretlerinde
benzer tesvikler sunmustur. Borsa
istanbul 03052024  tarihli
duyurusunda  “sUrdrUlebilirlik
temali borclanma araglan” igin
dort  endeks  hesaplamaya
baslayacagini bildirmistir.
Boylelikle hem kamu hem de
Ozel sektdr ihraggilarinin piyasaya
girisi kolaylastintmistir.

4. Tiirkiye’nin Ilk Yesil

Tahvil Ihract
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
2016 yilinda uluslararasi

piyasalarda 300 milyon dolarlik
yesil ve surdurebilir tahvil ihracini
gerceklestiren ilk Turk bankasi
olmus ve 5 yil vadeli yesil tahvil
ihraci 4 milyar dolar civarinda
talep gérmustar.

Hazine ve Maliye Bakanlgida
uluslararasi sermaye
piyasalarinda 25 milyar USD
tutarinda ilk ESG (Cevresel,
Sosyal ve Yénetisim-
Environmental, Social  and
Governance) tahvili 5 Nisan
2023'te kamu sektérinde ilk yesil

tahvil ihraci olarak
gerceklestirilmistir. Bu  gelisme,
Turkiyenin uluslararasi

surdurdlebilir finans piyasalarina
entegrasyonunda kritik bir adim
olarak gérulmektedir.

5. Halka A¢ik
Sirketlerde Yesil Tahvil
Ihraci: Hukuki Cergeve
ve Uygulamada Dikkat
Edilmesi Gereken
Hususlar

Hukuki cerceve ve ihrag stireci

Halka acik sirketlerin yesil tahvil
ihraci, klasik borglanma araci
ihracindan farkli olarak, yalnizca
sermaye piyasasl mevzuatina
degil, ayni zamanda
strdurdlebilirik ~ ve kamuyu
aydinlatma yukumldllklerine de
tabidir. Bu nedenle vyesil tahvil
ihraci, salt bir finansman islemi
degil, cok katmanl bir hukuki ve
yonetisim sUreci olarak
degerlendirilmelidir.

ihrag  slreci, oncelikle —sirket
yonetim  kurulunun yesil tahvil
ihracina, ihrac  tutarina, fon
kullanm amacina ve ihrag
sartlarina iliskin bir karar almasiyla
baslar Bu kararn takiben, ihrac
edilecek yesil tahvile iliskin bir
cerceve belgesi hazirlanr.  Bu
belgede fonlarin hangi projelerde
kullanllacag,  projelerin - nasil
secilecedi, fonlarin nasil izlenecegi
ve hangi skklkla raporlama
yapllacagl acikca ortaya konur.
Cerceve belgesi, surdurulebilirlik
alaninda uzman bagmsiz bir
kurulus tarafindan degerlendirilir
ve ikinci taraf goérust ile
desteklenir.
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Hazrrlanan belgeler, izahname veya
ihrag belgesi ile birlikte Sermaye
Piyasasi Kuruluna sunulur. Kurul

onayinl  takiben  hem  ihrac
dokUmanlan hem de cerceve
belgesi ve ikinci taraf gérlsu

Kamuyu Aydinlatma Platformunda
ve sirketin  intermet  sitesinde
yayimlanir. Bu asama, yatirmcilarin
ihrag hakkinda seffaf ve dogru

bilgiye  ulasmasini  saglamaya

yoneliktir.

Kamuyu aydinlatma yikimlalagu
ve yanlis beyan riski

Halka ack sirketler agisindan yesil
tahvil ihracinin en hassas
boyutlarindan biri, kamuyu
aydnlatma yukimlalbgudur.  Yesil
tahvillerde  yatnmcilar  yalnizca
finansal —getiriye degil, fonlarn

cevresel etkisine de yatinm yaptiklar
icin, yapilan her tirlt beyan yatrnmci
kararlarini dogrudan etkiler.

Bu nedenle fonlarn yesil proje disi
alanlarda  kullanlmasi,  cevresel
etkilerin  gergege  aykin  veya
Olcllemez sekilde sunulmasi ya da
raporlamanin eksik yapilmasi, yaniltici
beyan ve yatrmciyl yaniltma riski
dogurur. Bu risk, yesil tahvillerde
klasik borclanma araglarina kiyasla
cok daha yuksektir, zira ihrag, yalnizca
bir finansman vaadi degl, ayni
zamanda bir gevresel etki taahhlUdu
icermektedir.

Yoénetim kurulu sorumlulugu ve
gozetim yukimlaligi

Yesil tahvil ihraci, yénetim kurulunun
sorumluluk alanini da
genisletmektedir.  Yonetim  kurulu
yalnizca ihrag sartlanni degil, fonlarin
gercekten belirlenen yesil projelere

tahsis edilip edilmedigini,
raporlamanin dogru ve zamaninda
yapllp  yapllmadigini  ve  cevresel
hedeflerle  uyumun  strdUrGlup
surdurtlmedigini  de  gdzetmekle
yukumluadur.
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Bu kapsamda ydnetim kurulunun
rolt, formal bir onay mekanizmasinin
Otesine gecmekte ve surekli bir
gdzetim ve denetim fonksiyonuna
dontsmektedir.  Fonlarn  amacina
aykin kullanmi veya yanls beyan
halinde, yonetim kurulu Uyelerinin
hukuki ~ sorumlulugu  glindeme
gelebilecektir.

i¢ kontrol, raporlama ve denetim

Yesil tahvil ihraci yapan halka acik
sirketlerin, fon kullanimini ve cevresel
etkileri izZlemek Uzere ic kontrol ve
raporlama mekanizmalan  kurmalarn
gerekir.  Toplanan fonlarn  ayn
hesaplarda izlenmesi, yapilan
harcamalarin belgelenmesi, projelerin
ilerleme durumunun takip edilmesi
ve cgevresel etkilerin olgUlmesi bu
sistemin temel unsurlandir.

Yillk fon kullanim raporlan ve etki
raporlar, sadece duzenleyici bir
yUkimlildk olarak degil, yatirmci
glvenini koruyan temel araglar olarak
degerlendirilmelidir.  Bu  raporlarin
dogrulugu ve tutarlilig, sirketin piyasa
itiban Uzerinde dogrudan etkilidir.

itibar, giiven ve uzun vadeli etki

Son olarak, yesil tahvil ihraci sirketler
agisindan sadece hukuki ve finansal
bir islem degil, ayni zamanda itibara
iliskin stratejik bir tercihtir.
Greenwashing  elestirileri, yatinmci
glvenini zedeleyebilir ve sirketin uzun
vadeli finansmana erisimini
zorlastirabilir.

Bu nedenle yesil tahvil ihrac, kisa
vadeli bir finansman araci olarak degil,
sirketin strdrllebilirlik stratejisinin ve
yonetisim  kultlrinin  bir - parcasl
olarak ele alnmalidir. Basarili bir yesil
tahvil ihrac, sirketin yalnizca sermaye
piyasalarindaki konumunu degil, ayni
zamanda paydaslan  nezdindeki
guvenilirligini de guclendiren bir unsur
haline gelmektedir.

6. Iklim Kanunu
Acisindan
Degerlendirme

9 Temmuz 2025 tarihinde Resmi
Gazete'de yayimlanarak
yUrirlige giren  Iklim  Kanunu,
Ukenin  klim  degisikligiyle
mUcadelesini sadece cevresel
degil ayni zamanda ekonomik ve
finansal boyutta da
guglendirmeyi  amaglamaktadir.
lklim Kanunu, yesil borglanma
araglarina dogrudan teknik veya
yapisal dizenlemeler getirmese
de bu araglarn kullaniminin tesvik
edilmesini dngdren ik adimlan
icermektedir. Kanunun
‘Uygulama  Araclan” baslkl 8.
maddesi, klim  degisikligiyle
mucadele amaciyla kullanilacak
finansal araglara deginmektedir.

Bu kapsamda:

o ikim finansmani ve tesvik
kaynaklarinin gelistirilmesi
(Devlet destekli fonlar, Karbon
fiyatlandirma
mekanizmalarndan elde

edilecek gelirler gibi),
¢ Sigorta araglannin gelistirilmesi,
e Yesil ve surdurulebilir sermaye

piyasasl  araclarnin,  banka
finansmaninin ve diger
finansman  araglarnin  tesvik
edilmesi esas alnmistr. Bu
sayede  Turkiye  sermaye
piyasalan  uluslararasi  "yesil

finans" akimlarindan daha fazla
pay alabilecektir.
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Bu dogrultuda Iklim Degisikligi
Baskanlgr,  ulusal,  sektdrel
raporlar hazirlayacak ve finansal
kaynaklar iklim degisikligi ile

mucadele yatinmlarina
yonlendirmeyi  kolaylastirmak
Uzere Turkiye Yesil
Taksonomisini (iklim
finansmaninin harekete

gecirilmesine  katkida bulunan
siniflandirma sistemi) kuracak ve
yurOtecektir.  Turkiye  Yesil
Taksonomisi, ekonomik
faaliyetleri ve yatinmlan gevresel
hedeflere  katkilanna ~ gore
sinflandiracak  ulusal bir yesil
taksonomi olarak tasarlanmistir.

7. Sonuc¢

Turkiyenin 2053 net sifir emisyon
hedefi ve AB yesil mutabakatina
uyum zorunlulugu
dogrultusunda yesil borclanma
araclarinin yalnizca cevresel bir
gereklilk degil, ayni zamanda
uluslararasi rekabet gucumuzu
artiracak stratejik bir finansman
kaynagi oldugu aciktrr.
OnUimUizdeki dénemde,
belediyelerden reel sektore
kadar genis bir yelpazede
ihraglann artmasi; yesil sukuk
piyasasinin  katiim finansi ile
derinlesmesi ve seffaf
raporlama ile yatinmci guveninin
pekismesi beklenmektedir. Bu
gelismeler, Turkiye sermaye
piyasalarinin - kuresel  ‘"yesil
finans" akimlarinda &ncu  bir
konum edinmesi icin énemli bir
firsat penceresi sunmaktadir.
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