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z Belediye Yeşil Tahvil İhracında Banka Rolü

§ Bankaların yeşil tahvil ekosisteminde danışman, teminatçı ve
yatırımcı olarak rolü

• Belediyelerin yeşil tahvil ihracının nitelikleri ve koşulları
- Tahvil finansmanı nedir, tanımlayıcı özellikler
- Yeşil tahvil ihracına özel unsurlar ve belediyeler için önemi

• Finansal sistemin ve bankaların belediye finansmanındaki yeri
- Sermaye piyasalarında belediye sektörü
- Banka ve finans kuruluşlarının sağladığı hizmetler, yeşil tahvil çerçevesi

• Türkiye’de belediyeler açısından yeşil tahvil ihracında fırsatlar ve olası zorluklar
- Finansman ihtiyaçları için doğru enstrümanın seçimi
- Yeşil tahvile yatırımcı talebi ve zorluklar
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Kredi ve Tahvil karşılaştırması

Belediyelerce Yeşil Tahvil İhracı

Kredi
• Genellikle alım satıma konu değil
• Koşulları yeniden müzakereye açık
• Kısa vadeli de olabilir
• Masrafları standart

Tahvil
• İkincil piyasada alınıp satılabilir
• Koşulları yeniden müzakere edilmez
• Bir yıldan uzun genelde 5 yıl< vadeli
• Masraflar ihraca göre belirlenir

- Tahvil sermaye piyasasında ihraç edilen borçlanma aracı. Tahvili satan (ihraç eden) 
vade süresinde alıcıya belirli tarihlerde faiz öder ve vade dolunca itibari değeri geri öder

- Üzerindeki yazılı bedelle (nominal değerden) satılan başabaş tahvil, yazılı bedelden
daha yüksek değerle satılan primli, yazılı bedelden düşük fiyatla satılan iskontolu tahvil



z Belediyelerce Yeşil Tahvil İhracı
Mevzuat:

- 5393 sayılı Belediye Kanunu’nda ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetimi
Hakkındaki Kanun’da belediyelerin tahvil ihraçlarıyla ilgili düzenlemeler mevcut

- 5393/68. maddede borçlanma ve tahvil ihrac ayrı olarak değerlendirilmiş. tahvil
ihracının sadece yatırım programında yer alan projeler için olabileceği belirtilmiştir. 

- 4749/4. maddesinde de “Mahalli idareler ile bağlı kuruluşları ve iktisadi teşebbüslerinin
yurtiçi piyasalarda yapacakları tahvil ihraçları” Hazine (HMB) iznine tabidir. Bu iznin
verilmesi Hazine garantisi sağlandığı anlamına gelmez. 

- 2012/28234 Sayılı Resmi Gazete “Mahalli İdareler ile Bunların Bağlı Kuruluşları ve
İktisadi Teşebbüslerinin Yurtiçi Piyasalarda Yapacakları Tahvil İhraçlarının İzin Sürecine
İlişkin Usul ve Esaslara Dair Yönetmelik’te; “başvuru tarihi itibarıyla HMB’ye vadesi
gelmiş yükümlülüklerinden ödenmemiş borcu bulunan” ihraççının başvuruda
bulunamayacağı belirtilmiştir
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Kredi Değerliliği (Rating) Önemi

Belediyelerce Yeşil Tahvil İhracı

• Sabit getirili enstrüman olarak tahvilin fiyatlandırılmasında kredi riski belirleyici
bir unsur, kredi notu borçlanma maliyeti üzerinde etkili

• Yatırımcı potansiyelini artırır ve tahvillerle ilgili risk faktörlerine dair bilgi sağlar

• Belediyelerin mali performansları hakkında kamuoyunu bilgilendirir ve belediye
yönetiminin gelecekte kredi notunu yükseltmek için teşvik eder

• Türk mevzuatında tahvil ihracı için kredi notu zorunluluğu yok  

- Tahvil ihracı için iyi işleyen bir tahvil piyasası yanısıra önemli bir diğer unsur
belediyelerin kredi derecelendirmesi (Rating) ile oluşan kredi değerliliği.

- Kredi değerliliği, borcu geri ödeyebilme gücünü belirten bir kavram. Kredi notu da borç
alan tarafın borcunu zamanında ve tam olarak ödeyememe (temerrüt) olasılığını belirtir
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Belediyelerce Yeşil Tahvil İhracı
- Yeşil tahvil sadece sertifikalı yeşil yatırımları finanse etmeye yönelik tahvildir

- Uluslararası Sermaye Piyasaları Birliği (ICMA) 2021’de Yeşil Tahvil İlkelerini yayınladı*  
İklim Tahvilleri Girişimi (CBI) için aralarında ulaşım, enerji, katı atık yönetimi ve su
hizmetlerinin de olduğu 20’den fazla sektör ve faaliyet alanına özel kriter yayınlamış**

Yeşil Tahvil İlkeleri ile uyumluluk için 4 temel bileşen: 

*https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp
**https://www.climatebonds.net/standard/the-standard

Finansmanın
Kullandırım
Koşulları
(alanları)

• Tahvil geliri
nicel olan net 
çevresel fayda
sağlayan yeşil
projeler için
kullanılmalı

Proje
Değerlendirme
ve Seçme Süreci

• Yeşil projenin
hedefleri

• Seçilen yeşil
proje kategorisi

• Sosyal ve
çevresel riskler

Finansmanın
Yöne=mi

• Tahvil geliri yeşil
porttföye ait alt 
hesapta
izlenmeli

Raporlama

• Finanse edilen
projelerin listesi, 
tanımı, tutarı ve
tahmin edilen
etkileri



zBankaların Belediye Finansmanındaki Yeri

Bankaların Belediye Tahvil İhracında Rolü – 1:

- Tahvil sermaye piyasasında ihraç edildiğinden bankanın temel rolü finansman sağlayıcı
değil ve doğrudan kredilendirmeye göre farklı,

ü Finansal danışman
ü Satış aracısı (menkul kıymet hizmeti veren yatırım bankası lisansı)
ü Yeşil tahvil çerçevesi hazırlayan danışman

- Türkiye’de kurulu bankalar belediyelerin yerel para cinsinden ihraç edilmiş tahvillerini
satın alabilir ama BDDK’nın kredi sınırlamasına tabidir

- ABD’deki modelde bankalar ve finansal kuruluşlar belediye tahvillerine teminat ya da 
sigorta sağlayarak daha düşük faizle borçlanmalarına destek – 2008’den sonra azalışta



zBankaların Belediye Finansmanındaki Yeri

Bankaların Belediye Tahvil İhracında Rolü – 2:

- AB ülkelerinde belediye tahvillerini satın alan tahvil bankaları finansal özerliğe sahip
kamu kuruluşları (İsveç, Finlandiya, Danimarka)

- Tahvil bankası çok sayıda farklı ölçekteki belediyelerin borçlanmasını bir havuz yapıp
buna istinaden tahvil çıkarıyor

ü Belediyelere göre daha yüksek kredi notu
ü İhraç büyüklüğünü artırarak piyasayı derinleştirir
ü Ölçek ekonomisiyle danışmanlık ücreti, kredi notu alınması, pazarlama, reklam ve

basım giderleri gibi maliyetleri düşürür
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Bankaların Belediye Finansmanındaki Yeri

Finansal danışman
(Banka/Hukuk): Tahvil
ihracına dair tüm yasal, 

idari ve operasyonel
süreci oluşturur ve
eşgüdüm sağlar

Yeşil Tahvil
(Sürdürülebilirlik) 

Çerçevesi
(Banka/Danışman
Firma): İhracın 4 

yeşil tahvil ilkesine
uyumunu temin eder

Satış aracısı: 
(Yatırım

şirketi/bankası): 
İhracın ilgili menkul
kıymet piyasasında

satışını yürütür
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Yeşil Tahvil Çerçevesi

• AB Taksonomi Tüzüğü: 2020 yılında yürürlüğe girmiş kamu finansmanına ek 
olarak, özel yatırımların iklim nötr, kaynak verimli ve adil bir ekonomiye geçişe
yönlendirilmesini hedefliyor. Bu doğrultudaki faaliyetlerin belirlenmesi için açık
ve uygulanması kolay tanımların oluşturulması amaçlanıyor. Böylece özel
yatırımcıların yeşil aklamadan (green washing) korunması hedeflenmektedir.

• Türkiye Yeşil Taksonomisi*: AB Taksonomi Tüzüğü’ne uyumlu hazırlanıyor

*2027’de yürürlüğe girmesi hedefleniyor

- Yeşil tahvil çerçevesi tahvil ihracını “yeşil” kılar ve bu temaya dönük finansman
sağlayan yatırımcılara erişimi sağlar. Makro seviyede arka planında AB Taksonomisi

Bankaların Belediye Finansmanındaki Yeri



z Yeşil Tahvilde Fırsatlar ve Zorluklar

Belediyeler İçin Yeşil Tahvilde Fırsatlar:

- Talep (yatırımcı) tarafından BM İklim Değişikliği Paneli, Paris Anlaşması, AB Yeşil Şartı
gibi yapılanma ve düzenlemeler sayesinde yeşil finansmana artan bir yatırımcı ilgisi var

- İklim Tahvilleri Girişimi (CBI) rakamlarına göre 3Ç2024 itibarıyla dünyada toplam 5.4 
trilyon ABD doları tutarında yeşil-sürdürülebilirlik-sosyal tahvil ihracı hacmi gerçekleşmiş
bunun 3.4 trilyon ABD doları tutarı yeşil borçlanma var

Yeşil, Sürdürebilir ve Sosyal Borç
ABD milyar dolar 9A2024 2006’dan beri

Yeşil 535.3 3,366.3

Sosyal 152.2 1,052.9

Sürdürülebilir 44.5 1,1011.9

Toplam 818.2 5,431.1



z Yeşil Tahvilde Fırsatlar ve Zorluklar
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Key figures
• By the end of Q3 2024, 

the Climate Bonds 
Initiative (Climate 
Bonds) had recorded 
cumulative volume 
of USD5.4tn of green, 
social, sustainability, 
and sustainability 
linked (GSS+) debt in 
alignment with its screening 
methodologies (aligned). 

• Year-to-date (YTD), aligned 
GSS+ bonds accounted for 
USD818.2bn, an increase of 
11% compared to the same 
period in 2023 (USD738.3bn). 

• Aligned GSS+ volume 
constituted 4% of total 
global debt issuance in 
2024 by the end of Q3.1  

• Aligned GSS+ volume for 
Q3 2024 amounted to 
USD248.7bn, a 19% increase 
compared to the USD209.4bn 
recorded for Q3 2023.  

• Cumulative aligned social 
volume broke through 
the USD1tn mark in Q3, 
reaching USD1.1tn.   

H1 at a glance 
At the end of Q3 2024, Climate Bonds had 
captured GSS+ volume of USD5.4tn, from 
supranational plus 112 countries. Supranational 
remains the largest source of aligned 
GSS+ volume (USD807.8bn), with the USA 
(USD749.5bn), France (USD562.3bn), and China 
(USD528.1bn) being the largest country sources. 
Three quarters of the cumulative volume 
(USD4.1tn) has originated from supranational 
plus the nine largest country sources. 

The green theme dominates, accounting for 
62% of cumulative aligned volume. Aligned 
social volumes amount to a third of that size 
(19%), but in Q3 2024, crossed the trillion-
dollar mark, reaching USD1.1tn. Sustainability 
is still under that mark at USD956.5bn, 

Scorecard: Aligned GSS+ debt

Q3 2024 2024 YTD Cumulative since 2006

USDbn % total USDbn % total USDbn % total

Green 149.0 60 535.3 65 3366.3 62

Social 54.9 22 152.2 19 1052.9 19

Sustainability 42.3 17 123.6 15 956.5 18

Sustainability-
linked bonds

2.4 1 6.9 1 55.4 1

Total 248.7 100 818.2 100 5431.1 100

GSS+ bonds captured by Climate Bonds

Aligned Pending Non-aligned

Cumulative as of 30/9/2024 USD5.4tn USD28.0bn USD1.2tn

YTD USD818.2bn USD19.6bn USD152.0bn

Q3 USD248.7bn USD11.4bn USD52.0bn

Bonds meeting the requirements outlined in 
Climate Bonds screening methodology qualify 
for inclusion in the datasets and are classified 
as  aligned. 

Labelled bonds for which there is not enough 
information to determine eligibility for database 

inclusion are classified as pending until 
su!icient disclosure is available to decide.

Bonds failing to meet the requirements of 
Climate Bonds screening methodology are 
classified as non-aligned and are excluded 
from the datasets. 

Aligned GSS+ volumes reached USD5.4tn as of the end of Q3 2024
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Source: Climate Bonds Initiative

-Yeşil, sürdürülebilir ve sosyal borçta yıllık ihraçlar son dört
yılda 800 milyar - 1 trilyon ABD doları arasında bir tutarda

-2021 yılında 1 trilyon üzerinde gerçekleşip zirve yapmış

Türkiye Cumhuriyeti
Nisan 2023’te 2.5 milyar
dolarlık 7 yıl vadeli ilk Yeşil
tahvilini ihraç etti. Tahvil geliri
“Türkiye Sürdürülebilir Finans
Çerçevesi” altında 86 faaliyet
ve projeyi finanse ediyor. En 
büyük payı yüzde 56 ile temiz
ulaşım alıyor.

İBB Aralık 2023’te 715                      
ABD doları tutarında 5 

yıl vadeli ilk yerel yönetim yeşil
tahvilini “İstanbul Sürdürüle
bilirlik Çerçevesi” altında ihraç
etti

Sustainable Debt Market Summary Q3 2024  Climate Bonds Initiative  5

GSS+ sovereigns
At the end of Q3 2024, Climate 
Bonds had recorded 554 
aligned GSS+ transactions, 
including deals and taps, from 
58 sovereigns with a combined 
volume of USD630.5bn. This 
represents a 29% increase in cumulative volume YTD. 

In Q3 2024, aligned sovereign volume of 
USD33.4bn was recorded by Climate Bonds, a 
45% increase compared to the USD23bn in Q3 
2023. The new volume comprised new deals 
amounting to USD15.7bn from 13 issuers and 
taps with combined volume of USD17.7bn from 
12 issuers. The Dominican Republic was the only 
aligned debut sovereign issuer in Q3.

Reflecting the broader GSS+ market, green is the 
largest sovereign theme with USD504.2bn (80%). 
The three largest issuers are France (USD81.1bn), 
Germany (USD80bn), and the United Kingdom 
(USD70.6bn), all of which have exclusively chosen 
the green theme. 

Sustainability is the second largest theme with 
cumulative aligned volume of USD82.4bn from 27 
issuers, the largest of which are Mexico (USD20.4bn), 
Thailand (USD13.1bn), and Peru (USD9.7bn).

The Dominican Republic prices 
its first sovereign green bond
The first Dominican Republic 
sovereign GSS+ bond was 
priced at the end of June 
(settled 01 July), with technical 
assistance from the World 
Bank Group. The island nation 
issued a USD750m green deal maturing in 2036. 
Proceeds were earmarked to support a range of 
projects contributing to climate change mitigation 
and adaptation, including low-carbon public 
transport solutions, tax incentives to support 
the proliferation of renewable energy, e!icient 
water and wastewater management, and climate 
resilient management of natural resources. 

The Dominican Republic published its Green, 
Social, and Sustainability Bond Framework 
in June 2024 to address the country’s climate 
vulnerabilities.3 The framework references national 
plans such as the National Plan for Adaptation to 
Climate Change (2015–2030), the Comprehensive 
Management Plan for Priority Hydrographic 
Basins (2023), and the Dominican Republic 30x30 
programme, and identified nine green project 
categories and nine social project categories. 

Turkey provides required 
disclosure over use of proceeds
Turkey came to the market 
with its inaugural sovereign 
green bond in April 2023; a 
USD2.5bn seven-year deal. 
Initially, Climate Bonds was 

Cumulative GSS+ sovereign volume reached 630.5bn as of the end of Q3 2024
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New sovereign GSS+ deals priced in Q3 2024
Currency Number of deals USD amount added  

to relevant database

Green 12 6.7

Hong Kong, China CNY, USD, EUR 7 3.2

Austria EUR 1 2.0

Dominican Republic USD 1 0.8

Indonesia EUR 1 0.6

India INR 1 0.2

Hungary JPY 1 0.0

Sustainability 12 6.9

Mexico JPY, MXN 7 2.0

Peru PEN 1 1.8

Philippines USD 1 0.9

Indonesia EUR 1 0.8

Guatemala USD 1 0.8

UAE EUR 1 0.5

Social 3 2.1

Chile EUR 1 1.7

Slovenia JPY 2 0.3

Grand Total 27 15.7

Source: Climate Bonds Initiative

unable to obtain the required disclosure to 
include the deal in its Green Bond Dataset,  
but Turkey’s newly published allocation  
report provides the necessary detail to establish 
alignment. 

The allocation report, published in September 
2024, indicates that the net proceeds have been 
fully deployed on 86 activities in the ten eligible 
green project categories stipulated in Turkey’s 
Sustainable Finance Framework.4,5

Nearly 80% of the proceeds have been mobilised 
to support projects linked to clean transportation 
(56%), climate change adaptation (20%), and 

sustainable water and wastewater management 
(13%), followed by other project categories such as 
renewable energy, biodiversity etc. This allocation 
breakdown confirms a Barclays research report 
concluding that clean transportation is the main 
beneficiary of sovereign green bond proceeds.6 

The sizeable climate change adaptation 
allocation highlights the increasing urgency of 
addressing adaptation and resilience at country 
level. Climate Bonds launched its Resilience 
Taxonomy in September 2024, which provides 
technical guidance for all types of issuers on 
various adaptation activities ranging from 
building upgrades to agricultural activities.7



z Yeşil Tahvilde Fırsatlar ve Zorluklar

Belediyeler İçin Yeşil Tahvilde Zorluklar:

- Finansal piyasa koşullarına duyarlı

- Kredi ile karşılaştırıldığında tahvil ihracı ilave bir idari iş yükü getiriyor. Kamuya açık
raporlama yükümlülüğü oluşturuyor, yatırımcı ilişkileri önem kazanır

- Kredi ürünlerine göre çok daha fazla tarafla çalışma gereketiriyor (danışman, aracı
kurum, sürüdürülebilirlik çerçeve, çerçeve içi doğrulaycı ikinci görüş danışmanı vs.

- Tahvil için ilave masraf ve idari yük karşısında belirli bir yüksekte ihraç miktar
gerektiriyor

- Sağlam bir sürdürülebilirlik çerçevesi ve yeşil proje-faaliyet portföy
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