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Oz

Siirdiiriilebilir kalkinma anlayis iginde artan kiiresel farkindalik ile gevreyi tahribata ugratmayan yakla-
simlara verilen 6nem artmugtir. Kalkinma stirecinde gevresel, sosyal ve ekonomik ilerlemeler birbiriyle baglan-
til1 hale gelmistir. Bu siiregte yesil ve yenilik¢i finansman araglarina yonelim artmistir. Cevreyi korurken ekono-
mik kalkinmanin saglanmasi bakis agisina dayanan yesil tahvil (green bond), 2007 yilinda diinya piyasalarinda
giindeme gelmis ve Tiirkiyede de 2016 yilindan itibaren islem goérmeye baglamistir. Yesil tahvil, Diinyada ik-
lim degisikligi projelerine, yenilenebilir enerji kaynaklarinin saglanmasina ve kaynak verimliligi yatirimlarina
fon saglamada kullanilmaktadir. Yesil tahvil ihraciyla elde edilen fonlarin yenilenebilir enerjiye destek vermesi
amaglanmaktadir. Genel tahvil &zelliklerini tagtyan yesil tahviller faiz icermesi sebebiyle islami finansal arag ola-
rak kullanilamamaktadir. Bu sebeple yesil tahvillere alternatif olarak yesil sukuk (green sukuk) gelistirilmistir.
Yesil sukuk, siirdiiriilebilir kalkinma bakimindan Islami finans piyasasina yeni bir bakis acisi getirmektedir. Bu
¢alismada; oncelikli olarak siirdiiriilebilir kalkinmadan bahsedilmistir. Ardindan, yesil tahvillerin 6zellikleri ve
kullanim alanlari tizerinde durularak yesil sukuk fonlarinin giiniimiizdeki kullanimi ve amaglar1 irdelenmistir.
Son olarak her iki finansal enstriimanin degerlendirmesinin yapildigi bu ¢aligmada yesil finansman araglarinin
agirlikli olarak yenilenebilir enerji alaninda kullanildigr goriilmiistiir. Yesil tahvil kullaniminda stirekli bir ar-
tig olmasina karsilik faizli bir enstriiman olmas: sebebiyle Islami hassasiyete sahip olan yatirimcilarin dikkatini
yesil sukuka yonlendirdigi sonucuna ulagilmistir. icinde bulundugumuz dénemde toplumun her tabakasinda
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cevre hassasiyetinin artmasi avantaji iginde konvansiyonel finans i¢in yesil tahvil; hem konvansiyonel hem de Is-
lami finans igin yesil sukukun yesil bitytimeye katki saglayacagi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Surdiiriilebilir Kalkinma, Yesil Tahvil, Yesil Sukuk

Jel Kodlar1: G10, G20, O10, Q01

Abstract

The importance of approaches that do not destroy the environment has increased with increasing global
awareness in order to protect the well-being of future generations within the understanding of sustainable deve-
lopment. Therefore, environmental, social and economic advancements have become interconnected in the de-
velopment process. The demand for green and innovative financing instruments has increased in this process.
The green bond protects both the environment and ensures economic development and has been used since
2007. In addition, it has been used in the markets in Turkey since 2016. The green bond is used to fund climate
change projects, the provision of renewable energy sources and resource efficiency investments worldwide. The
funds obtained through the issuance of green bonds are intended to support renewable energy. Green bonds,
which have the characteristics of general bonds, cannot be used as Islamic financial instruments because they
contain interest. For this reason, green Sukuk has been developed as an alternative to green bonds. Green bonds
have the characteristics of general bonds. For this reason, green bonds cannot be used as Islamic financial ins-
truments because they contain interest. Green Sukuk brings a new perspective to the Islamic financial market
in terms of sustainable development. Firstly, sustainable development will be mentioned in this study. Then,
green funds’ area of utilization and features will be examined by focusing on the characteristics and usage areas
of green bonds. Finally, both financial instruments will be evaluated as financial instruments are mainly used in
the field of renewable energy. There is a steady increase in the use of green bonds. But since it is an interest-bea-
ring instrument, Islamic investors are focusing on green sukuk. It has been concluded that green bonds for con-
ventional finance; green sukuk for both conventional and Islamic finance will contribute to green growth, with
the advantage of increasing environmental sensitivity of all society in the current period.

Key Words: Sukuk, Sustainable Development, Green Bond, Green Sukuk
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Giris

2007 yilinda uygulamaya alinan yesil tahvil, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ye-
nilenebilir enerjiye yonelik projelerin artirilmas: ve iklim degisikligiyle miicadele i¢in odaklanilan
onemli bir finansal ara¢ haline gelmistir. Diinyada ilk defa Avrupa Yatirim Bankasi ve Diinya Ban-
kas: tarafindan ihrag edilen yesil tahvil, yesil ekonomiye giincel finansman kaynag: aktarilmasini
saglamaktadur.

Yesil tahvil Tirkiyede ilk defa Tiirkiye Kalkinma ve Sinai Bankast (TKSB) tarafindan 2016 y1-
linda ihrag edilmistir. Cevre tahribatinin azaltilmasina katk: saglamasi beklenen ve bu baglamda
gelecek vadeden yesil tahvil, diinyada ve Tirkiyede yenilenebilir enerji ve iklim degisikligi projele-
rine finansman saglamaktadir. Buna kargilik yesil tahvil faiz iermesi sebebiyle Islami hassasiyete sa-
hip yatirimcilar tarafindan tercih edilmemektedir. Islami finansa gére faiz iceren sermaye piyasast
araglar1 yatirnma uygun olmadigindan, yesil ekonomiye finansman saglamak amaciyla yesil sukuk
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gelistirilmistir. Faiz icermeyen yesil sukuk, ihraci yapilan iilkelerde biiyiik ilgi gérmesine ragmen
Tiirkiyede gelismeye uygun olan bu araglarla ilgili bir standart ve vergi diizenlemesi mevcut degildir.

Tiirkiyede 2023 yili siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda yenilenebilir enerji sektoriine ya-
pilacak yatirimlarin paymin artirilmast hedeflenmektedir. Yesil sukuk, siirdiiriilebilirlik finansmani
olarak yesil yatirimlar finanse etmek amaciyla faiz hassasiyetine sahip toplumlar icin yesil ve faiz
icermeyen bir aractir. Tiirkiyede yapilan sukuk ihraglar: kiiresel ¢apta yatirimcilardan da ilgi gor-
mektedir. Fakat Tiirkiyede yesil tahvil ve yesil sukuk tizerine yapilan yasal diizenlemeler ve akade-
mik ¢alismalar heniiz yeterli seviyede degildir. Dolayisiyla hali hazirda var olan sukuk altyapis: gelis-
tirilirken, akademik olarak da bu alandaki ¢alismalarin yeterli doygunluga ulasmasi beklenmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci konvansiyonel alanda kullanilan tahvil piyasasi ile Islami finansal arag ola-
rak kullanilan yesil sukukun degerlendirilmesinin yapilarak literatiire katki saglamaktir. Caliymada
yesil ekonomi kapsaminda ¢evreye duyarli projelerin uygulanmasi igin yesil finansman araglari olan
yesil tahvil ve yesil sukuk hakkinda bilgi verilecek, diinya finans piyasasindaki uygulamalarindan
bahsedilecektir.

Calisma yerli ve yabanci literatiir taranarak derleme niteliginde yapilmistir. Dort ana bagliktan
olusturulmus olan bu ¢aligmada ilk olarak siirdiiriilebilir kalkinma kavrami kapsaminda yesil eko-
nomi, siirdiiriilebilir enerji ve finansmani konularina deginilecektir. Ikinci baslikta yesil finansman
yontemlerinden yesil tahvil ele alinacaktir. Yesil tahvilin 6zellikleri, kullanim alanlari ve ilkelerinden
bahsedilerek Diinyada ve Tiirkiyedeki ihraglari incelenecektir. Takip eden boliimde yesil sukukun
tizerinde durularak diinyada ve Tiirkiyedeki durumundan bahsedilecektir. Sonug boliimiinde ise ye-
sil tahvil ve yesil sukuk enstriimanlarinin finansal anlamda degerlendirilmesi yapilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Riizgar enerji sistemlerinin teknik-enerji-ekonomik fizibilitesinin degerlendirildigi ¢alismada
Morea ve Poggi (2017), sebeke paritesine ulagmakta tesviklerin énemini gostermek amaciyla Ital-
yada bir vaka ¢aligmasi yapilmustir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda seriata uygun olan sukuk yontemi-
nin, finansmanla ilgili kaldira¢ derecesini sinirlamak i¢in alternatif bir arag olarak kullanilmas: 6ne-
rilmistir. (Morea ve Poggi, 2017).

Kandir ve Yakar (2017) galismasinda yesil tahvillerin 6zelliklerini detaylandirmus, yesil tahville-
rin Tirkiyede kullanilabilirligini incelemistir. Tiirkiyenin yesil projelerini finanse edebilmek i¢in ge-
rekli piyasa sartlarinin olusturulmasini ve yasal diizenlemelerin yapilmasini 6nermistir. (Kandir ve
Yakar, 2017).

Keshminder ve ark. tarafindan yapilan ¢alismada Malezyadaki yesil sukuk piyasasi ele alinmigtir.
Caligmada yazarlar yesil sukukun enerji piyasasinda kullanildig: gibi ingaat endiistrisinde de kullani-
labilecegini ileri siirmiiglerdir. Yesil sukuk piyasasinin kii¢iik oldugunu ve likidite kisitlamas: yasadi-
g1n1, bunu ancak devletlerin yesil sukukun performans, risk ve firsatlariyla ilgili diizenlemeler yapa-
rak agabileceklerini sdylemislerdir (Keshminder, Singh, Wahid, & Abdullah, 2019).
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Barua ve Chiesa tarafindan yapilan ¢aligmada 8 yillik (2010-2017) kiiresel bir veri setinde ¢ap-
raz kesitli OLS regresyonlarini kullanarak yesil tahvil arzi yoluyla finansman biiyiikligiini etkileyen
faktorleri incelenmistir. Tahvil 6zellikleri, thragg 6zellikleri ve piyasa 6zelliklerinin ihrag buytukligi
tizerindeki etkilerini ele almis, bu etkilerin zaman i¢indeki gelisimini ve kaliciligini da test etmek
amaciyla y1l bazinda tahminler gelistirmislerdir (Barua ve Chiesa, 2019).

Abdullah ve Keshminder (2020) tarafindan yapilan ¢alismada yesil sukuk piyasasini etkileyen
faktorler ele alinmistir. Orneklem olarak Malezyada nitel bir vaka ¢alismas yapilmistir. Arastirma
sonuglarina gére yesil sukukun yaygin hale gelebilmesi igin bir takim yasal 6nlemlerin alinmasi ve
uygulanabilir tanitim ve egitim stratejilerinin uygulanmasi gerektigi gortlmistiir (Abdullah ve Kes-
hminder, 2020).

Azhgaliyeva ve ark. caligmada ASEAN iilkelerindeki yesil tahvil ihraci ve yesil tahvil politika-
larini incelemistir. ASEANda ilk yesil tahvil ihrac1 eden Endonezye, Malezya ve Singapur’un yesil
tahvil piyasas1 detaylandirilmistir. Yapilan aragtirmalar sonucunda ASEAN'daki toplam ihrag edilen
yesil tahvillerin yarisindan fazlasinin Endonezya hiikiimeti tarafindan ihrag edildigi gortlmiis, bu
tahvillerin ¢ogunlugunun yesil binalarin yapilmasini finanse etmek i¢in kullanildig1 sonucuna varil-
mustir (Azhgaliyeva, Kapoor ve Liu, 2020).

Turguttopbas (2020) Tiirkiye'nin ilk yesil tahvil ihraci olan Tiirk Yatirim ve Kalkinma Bankast ta-
rafindan yapilan ihraci inceledigi ¢alismasinda bu tahvilin olumlu sonuglarimin diger Tiirk bankalar:
i¢in 6rnek niteliginde bir bagar1 olduguna deginmistir. (Turguttopbas, 2020)

Leitao ve arkadaglar1 calismasinda yesil tahvillerin, konvansiyonel tahvillerin ve enerji emtialari-
nin Avrupa Birligi karbon piyasasi {izerindeki dogrusal olmayan etkilerini degerlendirmistir. Ampi-
rik ¢alismalar sonucunda yesil tahvillerin hem diisiik oynaklik hem de ytiksek oynaklik rejimlerinde
karbon fiyat hareketleri izerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir (Le-
itao, Ferreira ve Gonzalez, 2021).

Calismada devlet yesil tahvil piyasasinin 2016-2021 déneminde 10 AB {ilkesi tarafindan hisse se-
nedi ve kredi temerriit takasi (CDS) piyasasinin yesil tahvil ihracina etkisi ampirik olarak arastiril-
mustir. Yesil tahvil ihraci yapan AB iilkeleri tarafindan deger arttiric1 ve risk azaltici davraniglarin bir
yansimast olarak goriildiigii sonucuna varilmistir (Dell’Atti, Tommaso ve Pacelli, 2022).

2. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Siirdiiriilebilir kalkinma kavramu ilk kez Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan 20.
yiizyillinin sonlarina dogru ekolojik sorunlarin éniine gecilerek toplumsal siirdiiriilebilirlige dikkat
¢ekmek amaciyla kullanilmistir. Komisyon tarafindan stirdiirtilebilir kalkinma kavrami, “Gelecek
kusaklarin ihtiyaglarini karsilayabilmelerini tehlikeye sokmaksizin, bugtinkii kusaklarin kendi ihti-
yaglarini karsilayabilen kalkinma” olarak tanimlanmustir. Siirdiiriilebilir kalkinma, 1987 yilinda Or-
tak Gelecek Raporunda ve 1992 yilinda Giindem 21 Belgesinde odaklanilan bir kavram olmustur.
Ortak Gelecek Raporunda stirdiiriilebilir kalkinma yaklasiminda iki kavrama odaklanilmaktadir.
Bu yaklagima gore ilk olarak kalkinmada dogal kaynaklarin ve ¢evrenin korunmast, ikinci olarak ise
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gelismekte olan tilkelerde yasayan insanlarin temel ihtiyaglarimin karsilanmasi gerekmektedir (Han
ve Kaya, 2015: 253,254).

Stirdiriilebilir kalkinma yaklagimiyla ekonomide artan iiretim kapasitesi ve toplumdaki tiike-
timle birlikte refahin artmas: beklenmektedir. Fakat dogal kaynaklarin ve yenilenemeyen kaynakla-
rin tiiketimi ile gelecekteki nesillerin refah seviyesi kisitlanmaktadir. Onlem alinmadii takdirde do-
gal kaynaklarin yok olmasi ve diinyanin yasanmaz hale gelmesi i¢ten bile degildir. (Mert, 2017:47).

Stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmek i¢in yasam standartlari yiikseltirken iklim degi-
sikligi ve kiiresel 1sinma probleminin 6niine gegilmesi, ekolojik tahribat1 6nleyen temiz enerji kulla-
niminin ve yatiriminin desteklenmesi gerekmektedir. Sekil 1'de siirdiiriilebilir kalkinma yaklagimi-

nin dayandig1 unsurlar gosterilmektedir:

Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Kapsami

Sirdiiriilebilirlik

v

Kaynak: T.C. Cevre ve $ehircilik Bakanligi, 2017

Siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda ekonomiyi, ¢evreyi ve toplumu bir biitiin olarak ele almak
gerekmektedir. Ayrica tiim bunlar kargisinda sorunlara bu tiglii perspektifi de kapsayacak ¢6ziim yol-
lar1 aramak, stirdiiriilebilir kalkinmanin temel ugras: haline gelmistir (Gonel, 2016:270). Siirdiiriile-
bilir bir yagsam ekonomik, toplumsal ve ekolojik siirdiiriilebilirlige dayanmaktadir (Asici, 2017:106).

Kiiresel 1sinmaya fosil yakit kullaniminin fazlaligindan kaynakli olarak ¢evreye salinimi gercek-
legsen karbondioksit gaz1 sebebiyet vermektedir (Sanli ve Ozekicioglu, 2007:467). Kiiresel 1stnma kay-
nakli olarak iklim olaylar: degiskenlik gostermekte ve afetler artmaktadir. Diinya genelinde buzullar
erimekte, kuraklik artmakta, sicakliklar yiikselmekte, yanginlar artmakta, salgin hastaliklar yiikse-
lise ge¢mekte, normal dis1 kar yagislar1 goriilmekte, mevsiminden 6nce agaclar ¢icek agmaktadir.
Kars1 karstya kalinan iklim sorunlarindan ekonomik ve sosyal hayat olumsuz etkilenmektedir. Cevre
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sorunlarinin 6niine gegilememesi halinde kiiresel ¢apta kitliklarin yasanmasi ve savaglarin ¢ikmasi
beklenmektedir (Akalin, 2013:40; BilginYildirim, 2007:24).

Kiiresel 1snma ve iklim degisikligi probleminin dniine gecilmesine yonelik olarak alternatif poli-
tikalarin gelistirilmesi ve temiz enerjiye yonelimin artirilmasi gerekmektedir. $6yle ki; her gegen giin
elektrige erisimi olan insan sayisi arttigindan dolay: ucuz enerjiye olan talepte de artis yasanmakta-
dir. Enerjiye olan talebin karsilanmasinda gevresel hassasiyet i¢in yenilenebilir enerji kaynaklari ile
elektrik tiretimi payinin artirilmasi sayesinde fosil yakit kullanimindan kaynaklanan sera gazi emis-
yon oranlarinda azalma, iklim degisikligi ile miicadeleye katki, siirdiiriilebilir kalkinma anlayist ice-
risinde bitylimeye katki saglanacaktir (Davarcioglu ve Lelik, 2018:3).

Stirdiiriilebilir kalkinma gergevesinde yesil bitytime hedefleri dogrultusunda ¢evre sorunlarinin 6n-
lenmesi, 6nlenemiyorsa en aza indirgenmesi amaciyla yesil ekonomi ve sifir atik yaklagimlar: 6nem ka-
zanmistir. Yesil ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinmada hedeflere ulagilmasina yonelik olarak gelistirilen
ekonomik bir yaklagimdir. Yesil ekonomi, insanin dogaya yaptig1 tahrip edici miidahalelerini azaltmaya
calisan ve bu amagla canli yagsami ve insan uygarliklarinin devaml hale gelebilmesini hedefleyen, do-
gayla uyumlu ve insani boyutlarda iiretim-tiiketim iligkilerini temel alan ekonomik anlayis olarak ta-
nimlanmaktadir. Yesil ekonomi, stirdiiriilebilir hayatin ve biiytime-kalkinma siireglerinin sadece eko-
nomik degil; politik, toplumsal ve ekolojik anlamlarda da tanimlayicisidir (Yalgin, 2016:750).

Kaynagin hayat donglistinii yeniden olusturmaya yonelik olan sifir atik yaklasimu girdilerin verimli
bir gekilde kullaniminy, agiga ¢ikan atiklarin 6nlenmesini, 6nlenemiyorsa minimum seviyeye indirgen-
mesini ve agiga ¢ikan atiklarin ¢6p sahalarina ya da yakma tesislerine gonderilmemesini hedeflemekte-
dir (Song vd, 2015:199). Stfir atik yaklagimi, 1970’li yillarda Zero Waste Systems Inc firmasi ¢alisanlar:
tarafindan, elektrik endiistrisinde agiga ¢ikan atiklarin gevreye rastgele birakilmasi yerine yeniden kul-
lanilmasi i¢in ¢alismalara baglamasiyla uygulamaya alinmistir (Kavak, 2020:20). Ekonomik ve ekolojik
fayda saglamaya yonelik olan sifir atik yaklagimi, kiiresel ¢capta 6nem kazanan bir kavramdir.

Doganin merkezinde olan yesil ekonomi ve sifir atik yaklasimina gore enerji talebinin karsilanma
seklinin irdelenmesi gerekmektedir. Yesil ekonomi anlayisina gore yenilenebilir enerji tiretimleri i¢in
gereken teknolojinin (tiirbinler, fotovoltaik paneller vb.) tiretimi ve enerji santralleri yapilacak yerin se-
¢iminde de dogaya uyum saglanmasi ve sifir atik anlayisina sahip olunmasi 6nemlidir ($ahin, 2017:25).

Yenilenebilir enerji, doganin evrim siirecinde kisa bir zaman icerisinde aynen mevcut olabilen
enerji kaynagi olarak tanimlanabilir. Sera etkisi ise fosil yakitlarin yanmasi sonucu ortaya ¢ikan kar-
bondioksit gazinin atmosferdeki diger gazlarla birleserek giines 1sinlarinin yanmasini engelleyerek
olusan etkidir. Fosil yakitlarin yanmasi sonucu ortaya ¢ikan karbon monoksit, azot oksit, kiikiirt di-
oksit ve metan gibi gazlar canlilar ve ¢evre igin tehlike arz etmektedir.

Ulkeler, fosil kékenli enerji kaynaklarinin artan enerji tiiketimiyle yok olduguna sahit olurken,
yenilebilir enerji kaynaklarin: alternatif olarak kullanmaya yonelmislerdir (Erkinay, 2012:7). Birles-
mis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) kapsaminda 2030 yilina kadar erisilebilir enerjiye herke-
sin ulagmasini saglamak amaciyla giines, riizgar ve termal gibi temiz enerji kaynaklarina yatirim ya-
pilmasi amaglanmaktadir. Temiz enerji igin altyapinin genisletilmesi ve teknolojinin yiikseltilmesi,
ekonomik bitytimeye tesvik ederken, ¢evreye de katkida bulunulmas: gelecek i¢in kritik 6neme sahip
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bir hedeftir. International Energy Agency’nin (IEA) 2010-2035 donemi politikalar1 raporuna gore;
diinya genelinde bu yillar arasinda yenilenemeyen enerji talebinin %81'den %75% diisecegi, yenilene-
bilir enerji talebinin ise %19'dan %25% yiikselecegi tahmin edilmektedir.

2.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Finansmani

Insanligin en 6nemli kaynagi olan dogal sermayeyi gozetmeyen, tahrip ve yok eden iktisadi bii-
yiime siireci, uzun donemde siirdiiriilemez bir siirece doniismektedir. Bu siirecte bir yandan fiziki
sermaye mallar1 artarken diger yandan dogal sermaye yok olmaktadir ve toplumlarin toplam ser-
maye stoku azalmaktadir (Kaynak, 2014:56). Cevre iizerinde finansal sektor, enerji ve kaynak tiike-
timinin etkisi biiytiktiir. Cevreye olan bu baskinin azaltilmas: amaci dogrultusunda stirdiiriilebilir
finans anlayisi i¢inde finansal sektoriin ¢evreye duyarli olarak yapilan yaptirimlar: dogrudan ya da
dolayli desteklemesi gerekmektedir (Kanberoglu ve Kara, 2016:316).

Endiistrilesme dénemi ile fosil yakit kullanimi temeline dayanan dogrusal ekonominin iklim so-
runlarina yol agtiginin fark edilmesi iizerine siirdiiriilebilir kalkinma i¢in ekonomide doniisiim modeli
olarak dongiisel ekonomi 6nem kazanmigtir. Dongiisel ekonomi, tiretim i¢in kullanilan kaynak, tirtin
ve malzemelerin en uzun siire tutulmak suretiyle atik miktarini azaltmaya yonelik olarak yeniden kulla-
nima ve geri déniisiime odaklanan ekonomik bir yaklasim olarak atik hiyerarsisi sisteminden destek al-
maktadir (Onder, 2018:199, Yakovleva, 2020:1-2). Bu yaklagimda kullanilan kaynaklar maksimum siire
boyunca korunarak ve kullanilarak siirecin sonunda agiga ¢ikan atik miktarini 6ncelikle sifira indirge-
mek amaglanmaktadir. Atik miktarini sifira indirgemek mimkiin degilse en aza indirgeyerek kaynak
verimliligini saglamak amaglanmaktadir (Ozsoy, 2018:131; Loiseau vd., 2016:365).

Dongiisel ekonomi yaklagimu ile iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma problemlerine de ¢6ziim
saglanmasi beklendigi i¢in bu yaklagimin benimsenmesi hiz kazanmistir (Maranesi ve Giovanni,
2020:6). Avrupa Komisyonu tarafindan Avrupa bolgesinin dongiisel ekonomiye gegisinin hizlandi-
rilmas1 amaciyla 2015 yilinda bir eylem plani olusturulmustur. Bu planin ardindan kiiresel 1sitnma
ve iklim degisikligi sorunlarinin 6niine gegilmesi amaciyla 11 Aralik 2019 tarihinde Avrupa Bir-
ligi (AB) tarafindan ilk olarak 1990 yili ile karsilagtirilarak 2030 yilina kadar emisyon oranini %55
azaltma ve ikinci agamada 2050 yilina kadar biitiin Avrupa Kitasrni sifir emisyon yani iklim baki-
mindan notr hale getirme hedefi iginde Yesil Mutabakat adli doniisiimsel ekonomik degisim plani
giindeme gelmistir (Cetin, 2020:6, Diri6z, 2021:110-111).

Dongiisel ekonomi, Yesil Mutabakat Eylem Planrnin temel unsurudur. Avrupa Yesil Mutabakat
ile yesil dontistim i¢in faaliyete ge¢cmek, Avrupa Birligi (AB) ile iligki i¢cinde olan ti¢ilincii iilkelerin
lehine olan bir durumdur. Yeni yesil dontistim ile birlikte ekonomik yapinin degismesi ve zamanla
global bir uygulama olmasi beklendiginden dolay biitiin iilkelerin tiretim yapisini kirlilikten ve kar-
bondan arindirarak siirelerin tamamini dongisel hale getirmesi gerekmektedir (Ecer, Giiner ve Ce-
tin, 2021:131-134).

1990’11 yillardan itibaren siirdiiriilebilir kalkinmaya finansal unsurlarin da dahil olmasiyla; finansal
enstriimanlar, stirdiiriilebilir kalkinma agisindan 6nem kazanmugstir. Stirdiiriilebilir kalkinma tizerinde
dogrudan veya dolayl: etkiler meydana getiren finansal sektor elemanlari; bankalar, sosyal giivenlik
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kurumlari, sermaye piyasasi ve diger finans kuruluslaridir. Stirdiiriilebilirligi ve yesili finanse etmek ka-
musal bir sorumluluk olarak goriilmektedir. Paris Iklim Antlasmast ve Siirdiiriilebilir Kalkinma He-
defleri (SKHler) ile toplumun farkli paydaslarinin ortak sorumluluklarinin vurgulanmasina ek ola-
rak finans diinyas ve firsatlar1 degerlendirmeye baslayan 6zel sektor yatirimlar: da 6nem tagimaktadir
(Escarus,2018:3). Yenilenebilir enerji yatirimlarinda hedeflenen noktaya ulagmak igin giiglii bir tesvik
mekanizmasinin olmasi, alim garantilerinde siire ve miktar ayarlarinin yapilmis olmasi, Cevresel Etki
Degerlemesi (CED) sisteminin isleyisinin etkin olmasi ve yerli sanayide yenilenebilir enerjiye yonelik
teknolojik gelisimin destekleniyor olmas: gerekmektedir (Yildirim, 2016:742).

Cevresel ve sosyal hassasiyete sahip olan yatirimlar ve bu kapsamda yiiriitiilen ¢aligmalar igin ih-
tiya¢ duyulan fonun karsilanmasi ve kullandirilmas: yesil finans olarak tanimlanmaktadir. Yatirim-
cilar 6z kaynaklar ile ya da disaridan sagladiklar1 finansman ile projelerini gerceklestirmektedirler.
Bu noktada 6z kaynak ya da dis finansman kullaniminda hangi alternatifin daha iyi olacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Geleneksel finansa gore nakit akislar1 net bugiinkii degere indirgenmek-
tedir. Stirdiiriilebilirligin 6nem kazanmasindan sonra ise bu yaklagima ek olarak siirdiiriilebilir net
bugiinkii deger 6nem kazanmustir. Giiniimiizde kar maksimizasyonunu saglamaktan ziyade biitiin
paydaslarin menfaatlerine odaklanan bir bakis agisina gegis yasanmaktadir. Bir projenin hayata ge-
girilmesinde karar verilirken hem net bugiinkii degerin hem de siirdiiriilebilir net bugiinkii degerin
negatif ve pozitif digsalliklarin degerlendirilerek olumlu hususlarin daha fazla olmasi halinde proje-
nin hayata gecirilmesi tavsiye edilmektedir (Cetin, Ko¢ ve Mesutoglu, 2021:264-265).

Ulkelerin yenilenebilir enerji politikalar1 ve bunlarla iligkili mevzuat ve tesvik mekanizmalari, ye-
nilenebilir enerji sektértintin gelisiminin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Yenilenebilir fi-
nansman uygulamalar: tilkelerin mevzuat ve tesvik yapilari ile ilgilidir. Yenilenebilir enerji projele-
rini finanse etmek icin belirlenen faktorler sunlardir (Varlik, 2015:79-97):

o  Finansor kurumun bor¢lanma imkan:
o Ulkenin kredi notu

o Yatirnmcilarin kredibilitesi

o Yatirimun fizibilitesi

+  Ulkenin uygulamadaki politikalar1

+  Ulkenin tegvik mekanizmasi

Yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlar i¢in finansman konusu ¢ok énemlidir. Yenilenebilir
enerjinin finansmaninda; geleneksel finansman yontemleri, yenilenebilir enerjinin 6zelliklerine gore
tasarlanan finansman yontemleri, sermaye piyasalarinda pay ihraci, sermaye piyasalarinda tahvil ih-
raci (0zel sektor tahvili veya yesil tahvil ihract), ticari bankalardan alinan ticari krediler ve finansal
kiralama (leasing) yontemleri kullanilabilmektedir (Kandir ve Yakar, 2017:89,90). 2017 yilindan iti-
baren ise yesil sukuk ihraci da kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir.

Yenilenebilir enerjiye yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan finansman; bankalar (6zel sektor ve kalkinma
bankalar1), kurumsal finansman sirketleri ve uluslararasi finans kuruluglar: (Diinya Bankas: Ulusla-
rarast Finans Kurulusu (IFC), Alman Yatirim Bankas1 (KFW), Iskandinav Yatirim Bankasi, Birlesmis
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Milletler Cevre Programi (UNEP), Asya Kalkinma Bankas1 (ADB), Birlesmis Milletler Uluslararasi
Kalkinma Ajanst (USAID), Danimarka Kalkinma Ajansi (DANIDA) tarafindan karsilanmaktadir
(Varlik, 2015:79-97).

Finansman yontemleri arasindan tahvil ihraglar1 yenilenebilir enerji yatirimlarinda giin gectikge yay-
gin hale gelmektedir. Tahvil ihraclari, 6zel sektoriin yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmani ama-
cryla bankalar ve uluslararas: kuruluslar tarafindan gerceklestirilen tahvil ihraglar1 ve hem kurumsal fi-
nansman temin etmek hem de yatirimlar icin dogrudan finansman saglamak amaciyla enerji firmalarinin
tahvil ihraglar1 olmak tizere iki sekilde uygulanmaktadir (Ata, 2012:104). Son yillarda, finansman litera-
tirtinde (Varlik, 2015) genis yer bulan iklim tahvilleri (climate bonds) veya yesil tahviller (green bonds),
bankalar ve uluslararasi kuruluslar tarafindan ihrag edilen tahvillerdir. Ayrica yenilenebilir enerji firma-
lar1 tarafindan ihrag edilen tahvillerin de genel olarak boyle adlandirildig: goriilmektedir (Ata, 2012:104).

Stirdiriilebilir ve yesil ekonomiye gegis finans sektorii icin de 6nemli avantajlari meydana getir-
mektedir. Bu avantajlarin baginda siirdiiriilebilir ekonomiye gegis i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlarin
ortaya cikardig: yliksek miktardaki ek finansman ihtiyaci gelmektedir. OECD verilerine gore; sadece
iklim disgindaki Siirdiiriilebilir Kalkinma Amacglarina ulasilabilmesi i¢in 2030 yilina kadar enerji,
ulastirma, su ve telekomiinikasyon altyapist i¢in yilda ortalama 6,3 trilyon ABD dolar: tutarinda ya-
tirmm yapilmasi gerekmektedir. Ek olarak, yenilenebilir enerji gibi iklim degisikliginin 6niine geg-
meye yonelik yatirim ihtiyaci da eklendiginde yillik yatirim agiginin 6,9 trilyon ABD dolarina ulas-
mast beklenmektedir. 3-4 trilyon ABD dolari civarlarinda seyreden kiiresel altyap: yatirimlarinin 6,9
trilyon ABD dolarina yiikselmesi ilave finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir ve bu artis finans
sektorii agisindan 6nemli bir talep artigidir (BDDK, 2021: 6-7).

Yesil dontigiim hedefleri kapsaminda ¢evreye zarar vermeyecek projelerin finansmani i¢in “Yesil
Tahvil” ve “Yesil Sukuk” enstriimanlari ¢cevre dostu projelerin ve yatirimlarin desteklenmesi i¢in tah-
vil ihrag siireglerine netlik kazandirilmasi ve yatirimcilarin bu konuda bilgilendirilmesi, finansal pi-
yasalarin bitiinliigii ve istikrari i¢in 6nem tagimaktadir. Bu amagla, yesil finansmana uygun projele-
rin se¢imi, tahvil gelirlerinin kullanimi, yonetimi ve raporlanmasi konularini diizenlemek amaciyla
Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Rehberinin hazirlanarak, tiim paydaslarda farkindalik kazandirilmasi su-
retiyle piyasanin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021:23). Bu enstrii-
manlara ¢alismanin takip eden béliimlerinde yer verilmektedir.

3. Yesil Tahvil

Yesil tahviller, cevresel veya iklimsel faydalara sahip yatirimlar: finanse eden sabit getirili men-
kul kiymetlerdir. Yesil tahvil, ekonominin bir bileseni olmakla birlikte ¢evre bilincini benimsemek ve
riskleri algilamak i¢in ¢evresel yatirimlari arttirmay1 amaglamaktadir (Ehlers ve Packer, 2017:89). Ye-
sil tahvilin bir bor¢lanma kagidi olmasina karsin geleneksel tahvilden en 6nemli fark, yesil tahvilden
elde edilen gelirin iklim degisikliginin etkilerini azaltmaya yonelik projelerin, yenilenebilir enerji
odakli projelerin, disiik karbon salinimini destekleyen altyap: projelerinin ve kamusal projelerin fi-
nansmaninda kullanilmasidir. Tahvil ihragcist kurum, gevreci bir proje i¢in ya da tiretim siirecine fi-
nansman saglanmast igin borglanabilecegi gibi diisiik karbon salinimina destek olmak amaciyla alt-
yapi siireglerine de fon saglayabilmektedir (Ozer, 2017:74,75).
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Diinyada ilk yesil tahvil ihrac1 2007 yilinda ¢ok tarafli finans kuruluslar1 Avrupa Yatirim Bankasi
(European Investment Bank-EIB) ve Diinya Bankasi (World Bank) tarafindan gergeklestirilmistir.
Diinya Bankasrnin ihracini gergeklestirdigi yesil tahvil, Isveg SEB Bankast ile ortaklasa olarak gercek-
lestirilmistir. Yesil tahvil ihraciyla iklim sorununu ele alan projeleri destekleyen AAA derecelendirmeli
tiriinlerine yonelen 6zel yatirimet talebine cevap verilmesi amaglanmaktadir (Escarus, 2018:39).

3.1. Yesil Tahvil flkeleri

Yesil tahvillerin seffaflik, agiklama ve raporlama alanindaki 6zelliklerinin bir arada bulundugu
ilkeler Yesil Tahvil lkeleri (YTI) olarak nitelendirilmektedir. Bu ilkeler ile piyasa katilimcilar: tara-
findan kullanilmasi ve bu projelere sermaye tahsisinin artirilmast i¢in gereken bilginin saglanmasi
amaglanmaktadir (International Capital Market Association [[CMA], 2017:2).

Yesil tahvil ilkeleri, yesil tahvil 6zelliklerinin anlasilmasi i¢in yatirimcilara, bankalara, yatirim
bankalarina, garantdrlere, yerlestirme acentelerine ve diger ihraccilara agik bir siire¢ ve bilgi payla-
simint tavsiye etmektedir. Ayrica Yesil tahvil ilkeleri, ihrag¢ilarin paydaslara verecekleri bilgi ve su-
nacaklari raporlarin seffafligina, dogruluguna ve butiinliigiine dikkat gekmektedir. Bu ilkelerin gelir
kullanimy, proje degerlendirme ve segme siireci, gelir yonetimi ve raporlama olmak tizere 4 temel bi-
leseni bulunmaktadir (International Capital Market Association [ICMA], 2017:2-5):

Gelir kullanimi bilegenine gore yesil tahvil gelirlerinin yesil projeler i¢in kullanilmas: gerekmek-
tedir. Planlanan yesil projelerin ¢evresel fayda saglamasi sarttir. Yesil tahviller tarafindan desteklene-
cek projelerin yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, yagayan dogal
kaynaklar ve arazi kullaniminin ¢evresel stirdiiriilebilirligi, karasal ve su biyogesitliliginin korunmasi
(kty1, deniz ve havza ortamlarinin korunmasi déhil), temiz ulagim, stirdiiriilebilir su ve atik su yone-
timi, iklim degisikligine adaptasyon, eko-verimli ve/veya dongiisel ekonomiye uyarlanmis @iriinler,
tiretim teknolojileri ve siiregleri, yesil binalar vb. projeler ya da bu projelerin tiirevleri olmas: bek-
lenmektedir.

Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci: Yesil tahvil ilkelerine gore yiiksek seviyede seffaflik olma-
lidir ve ihragginin proje degerlendirme/se¢im siirecinin bagimsiz incelenmesi gerekmektedir.

Gelir Yonetimi: Yesil tahvil ilkelerine gore yesil tahvil gelirlerinin kaynak tahsisini ve i¢ takip y6n-
temini dogrulamasi i¢in bir ihrag¢inin gelirlerini yonetme hususunun bir denetgi ya da {iglincii bir
taraf ile kontroliiniin yapilmasi seffaflik agisindan gereklidir.

Raporlama: Yesil tahvil ilkelerine gore ihraggilarin gelir kullanimina yonelik bilgileri giincel tut-
malar1 ve raporlamalarini degisen sartlara gore yenilemeleri gerekmektedir.

3.2. Diinyada ve Tiirkiye'de Yesil Tahvil ihraglar

Sermaye piyasalarinda ilk defa 2007 yilinda yapilan yesil tahvil ihraglarindan bazilarina asagida
yer verilmektedir (Ozer, 2017:74; Kandir ve Yakar, 2017 :95,96):
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o 2009 yilinda ABD Hazinesi tarafindan 2.4 Milyon $ tutarl yesil tahvil ihraci yapilmistir. Bu
yesil tahviller Temiz Yenilenebilir Enerji Tahvilleri adiyla piyasadaki yerini almistir.

o 2009 yilinda tekrar Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag edilen ve tutar1 840 Milyon
Euro olan yesil tahviller Tklim Farkindalik Tahvili adin1 almistir.

o Diinya Bankasrnin 2010 yili toplam yatirim tutar 1.5 Milyar Euro rakamina ulagmigtir.

o 2013 yilinda ilk ozel sektor yesil tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Kasim 2013’te Fransiz
enerji sirketi Electricite de France (EDF) tarafindan 2021 vadeli ve 1.4 Milyar Euro degerin-
deki bu yesil tahvil sirketin yenilenebilir enerji yatirimlarinin finanse edilmesi amaciyla ih-
ra¢ edilmisgtir.

o Almanya CRC Breeze Finance sirketi tarafindan gerceklestirilen yesil tahvil ihract VDMK
(Varliga Dayali Menkul Kiymet) seklinde gerceklestirilmis olup, bu alandaki menkul kiy-
metlestirmenin bagarili 6rnegi olmustur. Bu ihracin tutar1 900 Milyon Eurodur.

e 2016 yili sonunda Polonya ilk yesil devlet tahvilini ihrag eden iilke olmustur.

ABD ve Cin gibi baz tilkelerde, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi faaliyetlerine finans-
man saglamak i¢in ihra¢ edilen tahvillerin getirisinde yatirimcilara vergi muafiyeti uygulanmakta-
dir. Ayrica OECD’nin 2015 yili raporuna gore; diisiik karbon salinimi projelerine finansman sag-
lamak amaciyla hiitkiimetlerin yesil tahvilleri arttirmasi durumunda AB, ABD, Cin ve Japonyada
2030 yilina kadar yillik 700 Milyar $ degerinde yesil tahvil ihraci yapilmasina imkan saglanmis-
tir (Ozer, 2017:81).

2017 yilinda 163 Milyar $ olan yesil tahvil ihract bir 6nceki yila gére %68 oraninda biiytime gos-
termistir. S&P, Mooody’s veya Fitch tarafindan derecelendirilen tahvillerin %44’ %90 yatirim ya-
pilabilir ve %10’u yiiksek getirili olarak aciklanmistir (Zerbib, 2018:4). Yine Moody’se gore bityiime
2018de biraz yavaglayarak 167 dolara, 2019da ise 266,5 milyar dolar seviyesine ulagmistir ve rekor
seviye 2020'de 270 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Iklim Tahvil Girisimi'ne (Climate Bonds Initi-
ative) gore, yesil tahviller 2021 y1l1 mayzs ayz itibariyle toplam 348 milyar $ tutarinda olmustur. Tablo
1'de sektorlerin gesitlerine gore yesil tahvil piyasasinin dagilimi miyar dolar cinsinden gosterilmek-
tedir:

Tablo 1. Yesil Tahvil Piyasasinin Sektorlere Goére Dagilimi (2020) (Milyar $)

Sektor Azaltma Yonlii | Adaptasyon Toplam
Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligi 6.1 0.1 6.2
Temiz Ulagim 4.4 0.2 4.6
Su & Atik Su 0.3 15 1.8
Kat1 Atik Yonetimi 0.1 0.0 0.1
Biyogesitlilik 0.1 0.5 0.6
Tariz, Arazi Kullanimi, Ormanlar ve Ekolojik Kaynaklar | 0.6 1.9 2.5
Dayanikh Altyapi& inga Edilmis Cevre 0.5 0.8 1.3
Toplam 12.2 4.9 17.1
Yiizde %71 %29 %100

Kaynak: Worldbank.org (The World Bank Impact Report 2020:6).
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Sekil 2de Diinya Bankasi raporuna gore yesil tahvil piyasasinin sektorlere gore dagilimi ylizde
cinsinden gosterilmektedir:

Sekil 2. Yesil Tahvil Piyasasinin Sektorlere Gore Dagilimi (%)

(

L

= Yenilenebilir Enerji = Su & Atik Su
Kati Atik Yonetimi Biyogesitlilik
= Tarim, Arazi Kull., Ormanlar, Eko Alanlar = Dayanikli Altyapi& insa Edilmis Cevre

= Temiz Ulagim

Kaynak: Worldbank.org (The World Bank Impact Report 2020:6).

2020 yilinda yayinlanan rapora gore sektorler bazinda yesil tahvil ihraglarina bakildiginda yenile-
nebilir enerjinin %36 ile ilk sirada oldugu, ardindan %27 ile temiz ulagim, %15 tarim arazi kullanima,
ormanlar ve ekolojik kaynaklarin geldigi gortilmektedir. Listede en az pay1 ise yiizde 1’in altinda olan
orantyla kati atik yonetimi almaktadir.

Tiirkiyede 1960’11 yillarda hiz kazanan gevresel boyutu olan yatirim finansman hareketliliginin
ardindan 1970’li yillarda hidroelektrik santrallerle yenilenebilir enerji yatirimlarina kaynak akta-
rim1 hiz kazanmistir. 1993 yilinda Cevresel Etki Degerlendirme Yonetmeligi yayinlanmustir. Ardin-
dan 2000’li yillarda enerji ve kaynak verimliligi finansmaninin énemi artmistir. 2005 yilinda Yeni-
lenebilir Enerji Kanunu, 2007de Enerji Verimliligi Kanunu, 2018de Ulusal Enerji Verimliligi Eylem
Plani ile Tiirkiyede yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir finansman igin gerekli yasal altyap: kurulmustur
(Escarus, 2018:46-47).

Tiirk finans sektord, stirdiiriilebilirlik anlaminda da gelismeler kaydetmektedir. Tiirkiyede 2016
yilinda ilk yesil tahvil ihraci gerceklesmistir. Bu ihrag Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: (TSKB) tara-
findan yapilmistir ve yesil tahvil ihraci ile Tiirk 6zel sektoriiniin diisiik karbonlu ekonomiye gegisi
i¢in finansman saglanmistir. 300 Milyon $ tutarinda, 5 yil vadeli yesil tahvil, planlanan tutarin 13 ka-
tindan fazla talep gormiistiir. Bu ihrag 7 banka koordinatorliigiinde gergeklegmistir ve Ingiltere, Av-
rupa Kitasi, ABD, Asya ve Orta Dogu iilkelerinden de talep gelmistir. Yesil tahvil ihraci TSKB'ye
Thomson Reuters yayini1 olan International Financing Review Dergisi (IFR) 6diillerinden “Yilin Siir-
diiriilebilir Tahvili Odiilii"ni kazandirmistir (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi [TSKB]).
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Tiirkiye'nin yurtici sermaye piyasalarinda nitelikli yatirimciya yonelik olarak ihrag edilen ve “ye-
sil/stirdiirtilebilir tahvil” 6zelligini tagtyan ilk tahvili YDA Grup tarafindan 2018 yilinda gergeklesti-
rilmistir. Aralik 2017'de 300 Milyon TL tutarinda 791 giin ve 1552 giin vadeli olarak nominal degerli
degisken faizli iki adet tahvil ihrag edilmistir (Escarus, yda.com.tr). Ikinci tahvil ihrac1 ise Rénesans
Holding tarafindan Elazig Sehir Hastanesi Projesini finanse etmek amaciyla 20 yil vadeli 288 Mil-
yon Euro tutarinda gerceklestirilmistir. Bu ihra¢ IFC (Diinya Bankasi) 6nciiliigiinde, MUFG (Ja-
pon Finans Kurulusu), Intesa Sanpaolo (italyan Finans Kurulugu), Siemens Financial Services (Al-
man Finans Kurulusu), Proparco (Fransiz Finans Kurulusu), FMO (Hollandali Finans Kurulusu) ve
Industrial and Commercial Bank of China-ICBCden (Cin Finans Kurulusu) olusan yabanci yati-
rimci grubuna tahsisli satis yoluyla yapilmistir. Elazi§ projesi i¢in gergeklestirilen tahvil ihraci ulus-
lararas: finans agisindan “yesil ve sosyal tahvil” olma 6zelligini tagimaktadir (1fc.org; ebrd.com; ro-
nesans.com).

Yesil tahvilin bahsedilen projeleri finanse etmesi ve kullanilabilecek alanlarda istenilen diizeye
gelmemesinin bir nedeni faizli enstriiman olmasindan dolay1 dini hassasiyeti olan insanlar tarafin-
dan kullanilmamasidir. Bu nedenle Islam iilkeleri tarafindan yesil tahvilin islami finansa uyarlanmig
sekli olan yesil sukuk diinya finans sektoriine kazandirilmigtir. Faiz icermemesi yoniiyle yesil tahvil-
den farklilik gosteren yesil sukuk hem Islami finansta hem de konvansiyonel finansta yatirimcilarin
ilgisini cekmektedir.

4. Yesil Sukuk

4.1. Sukuk

Ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifikalar araciligiyla satimi (Aktepe,t.y. 210) ola-
rak nitelendirilen sukuk, Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) ta-
rafindan “Mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar tizerindeki miilkiyette
veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirim faaliyetinde sayi (ortak,miisterek) paylar:
ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen bir varligin menkul kiymetlestirilerek sertifi-
kalar araciligryla satim1” olarak tanimlanmaktadir (AAOIFIL, 2015:460).

Sukuku (Islami tahvili), konvansiyonel tahvilden ayiran temel 6zelligi faizsiz olmasidir. Sukuk
yatirimcilar varlik miilkiyeti hakkina sahiptirler. Yatirimcilar dayanak varliklar: riskini tagimakta-
dir. Sukukun Islami agidan uygunlugunun olmast igin bir birey miilkiyetinde bulunan varligin yazil
bono ve belgeyle temsilinin miimkiin olmasi, bono ve belgeyle pazar fiyatiyla satiminin gercekles-
mesi gerekmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012).

Diinyada ilk sukuk ihrac1 1990 yilinda Malezyada yapilmustir. Sukuk ihraglar1 devlet, yar: devlet
ve 6zel sektor tarafindan yapilabilmektedir. Tiirkiyede sukuk ihraglari, “kira sertifikalar1” olarak ad-
landirilmaktadir. Bu konuda ilk teblig 1 Nisan 2010 tarihli Resmi Gazete de yayimlanan Kira Sertifi-
kalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esasla Hakkinda Tebligi adiyla yayinlanmugtir. Fakat
¢ikarilan tebligden sonra uygulamada kisitlama ve sorun yasandigindan dolay1 2013 yilinda tekrar
sahiplige, yonetim sozlesmesine, alim satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak tizere bes
tiirti bulunan Kira Sertifikalar: Tebligi ¢ikarilmistir (Kiigiik¢olak ve Kasimoglu; 2018:482). Bu teblige

352



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 « Sayi: 27 « Temmuz 2022 ss. 340-361

gore halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tizere iki sekilde ihra¢ edilebilen kira
sertifikalart hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan ihrag edilebilmektedir.

4.2. Yesil Sukuk

Islami finans, sosyal agidan sorumlu yatirim olarak adlandirilan segeneklerin arastirilmasini bag-
latan en giincel sektorlerden birisidir. Iklim degisikligi ve adaletli sosyal kalkinma gibi kiiresel zor-
luklar, kendilerini Islam dinine uyumlu iiriinlerde bulunan ilkelere yonlendirmektedir. Yesil sukuk,
hem sosyal sorumluluk sahibi hem de seriat uyumlu olmasi agisindan sektérdeki en yeni aragtir (IN-
CEIF: 39). Giiniimiizde ¢evrenin korunmasina dair yapilan vurgunun artmasi nedeniyle, yesil suku-
kun da 6nemi artmustir. Yesil sukuk, stirdiiriilebilir bir yap1 ve ¢cevre dostu ekonominin olugturulmasi
i¢in hitkiimetler ve 6zel sektor tarafindan desteklenmektedir (COMCEC, 2018:5-6).

Yesil finans; sosyal sorumluluk, ortak refah ve siirdiiriilebilir bityiime yonleri bakimindan Islami
finans ile uyumludur. Bu ortak noktalar Islami hassasiyete sahip yatirimcilar i¢in de énem tagimak-
tadir (ITFM Sukuk Report, 2018:140). Yesil sukuk, yenilenebilir enerji yatirimlar: veya gevresel var-
liklar1 yani yesil ekonomiyi finanse etmek i¢in kullanilan Islami finansal bir aragtir. Yesil sukuk giines
panelleri, biyogaz tesisleri, riizgar enerjisi projeleri, yenilenebilir iletim ve altyaps, elektrikli tasitlar,
hafif rayl sistemler, devletin yesil harcama/stibvansiyonlar1 projelerini finanse etmektedir. Yesil su-
kuk ile Islam dininin gevreyi korumakla ilgili gerekliliklerini kargilama, iklim degisimleri ile miica-
dele, siirdiiriilebilir kalkinma ve gevre ile ilgili yatirimlarin finansmani ve yesil projelerin fonlanmasi
igin Islami finansal inovasyonlarin desteklenmesi hedeflenmektedir. Yesil sukuk ve yesil tahviller ye-
sil projeler igin kullanildigindan dolay1 fonladig1 projeler agisindan benzerlik gostermektedir. (Cli-
mate Bonds, 2017).

Yesil sukuk, kiiresel siirdiiriilebilirlige katkida bulunmanin énemine dikkat ¢ekerken Islami fi-
nans alaninda finansman ihtiyacinin altyapisini destekleyerek 6zel sektoriin bityiimesine de destek
olmaktadir (MIFC, 2017:5). Yesil sukuk, genis bir yatirimei tabanina sahiptir ve hem Islami yatirim-
cilara hem de ¢evreye duyarl geleneksel (konvansiyonel) yatirimcilara hitap ederek yesil projeler icin
finansmanda gesitlendirme yapilmasini saglamaktadir (Ela, 2019: 221-222).

Yesil sukuk ile ilgili caligmalar 2012 yilinda basglamistir. 2016 yilinda Diinya Bankasi Grubu (The
World Bank Group-WB Group) tarafindan Kuala Lumpurda agilan Kiiresel Bilgi ve Arastirma Mer-
kezi (Global Knowledge and Research Hub), modern ve entegre finansal hizmetler ve pazarlar gelis-
tirmek i¢cin Malezyadaki kamu ve 6zel kuruluslarla ortaklik yapmaktadir. Bu ortaklik sayesinde yeni
yesil Islami finans girisiminin énciiliik ettigi finansal iiriine katkida bulunmaktadir (sukuk.com).
Diinya Bankas, yesil sukuk pazarini olustururken Islami finansin en aktif merkezlerinden olan Ma-
lezyanin onciilikk etmesini desteklemektedir (Khazzam/IFAC:2015).

Yesil sukukun gelecekteki goriiniimii ile ilgili 6ngoriiler asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

o  Enerjiarzina olan talep artist: Niifus artisiyla birlikte enerji arzina olan talep artmaktadir. Bu,
temiz enerjiye duyulan ihtiyaci da arttiracaktir. (MIFC, 2016:3-4).
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o Enerji finansmani i¢in talep artis:: Niifusun 6nemli dl¢iide artmasi, gelecekteki ihtiyagla-
rin karsilanmasi i¢in temiz enerji ve enerji verimliligi projelerinin finanse edilebilmesi i¢in
enerji finansmani ve yatirim talebi de artacaktir (MIFC, 2016:3-4).

o Sosyal sorumluluk yatirimlarina yonelik farkindaligin artmasi: Yatirimcilarin sosyal sorum-
luluk yatirimlarina olan yonelimleri artis egilimindedir. Boylelikle yesil sukuk, etik ve sosyal
a¢idan sorumluluk igeren yatirimlara fon saglamak isteyen geleneksel yatirimcilara da sukuk
pazarinda daha genis ve kolay ortam saglamaktadir.

o Devlet Destegi: Yesil sukukun gelecegi acisindan devlet destegi onemli bir faktordiir. Soyle ki; devlet
tarafindan olusturulacak standartlar, verilecek tesvikler devletin yapacag: calismalarin baginda gel-
mektedir. Endonezya tarafindan ihrag edilen devlet yesil sukuku bu alanda bir ilk olmakla beraber,
Malezyada yesil sukuka yonelik verilen tesvikler bu alana olan ilgiyi arttirmaktadur.

o Enerjiye olan talebin artmasiyla yeni yenilenebilir yatirimlarin da artmasini beraberinde ge-
tirecek ve bu da yesil sukuk piyasasinin Islam iilkelerinde gelismesine imkén saglayacaktir
(Keles, 2018:114). Ulkelerin yenilenebilir enerjiye dayal planlanan yatirimlar1 agagida yer
almaktadir:

o Dubai 2050 yilina kadar %75 oraninda yenilenebilir enerji potansiyeline sahip olmay1 amag-
lamaktadir.

«  Temiz veya yenilenebilir enerji projelerine Giineydogu Asya (ASEAN) ve Kérfez Arap Ulke-
leri ([GCC] Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Umman, Kuveyt, Bahreyn) de
onemli miktarlarda yatirim yapmayi diisiinmektedirler (Damak/ Thomson Reuters:2019).

o Suudi Arabistan da 2030 yilina kadar 200 Milyar $ degerinde giines panelleri projesi gelistir-
meyi hedeflemektedir.

«  Siirdiriilebilirlikgi/ Yesil Teknoloji 2018 raporuna gore Korfez Ulkeleri yaklagik 120-150 Mil-
yar $ harcayarak, 2019 yilinda yapilacak altyap: ¢aligmasi bu yilin hedefleri arasindadir.

o Giineydogu Asya 2025 yilina kadar yenilenebilir enerji kapasitesini %23’ ¢ikarmay1 hedefle-
mektedir (S&P Global Rating, 2018:2-3).

«  Endonezya Maliye Bakanligy, gerceklestirdigi Islami Finans Kongresinde yesil sukukun 6ne-
mine dikkat ¢cekmistir. Yesil sukuk ihraclariny yenilebilir enerji, ekolojik tarim, dogal kay-
naklar1 korumak, elektrikli tasimacilik, enerji verimliligi, yesil turizm ve yesil tarim alanla-
rinda kullanacaklarini belirtmistir (Endonezya Maliye Bakanlig1, 2018:5).

o  Diinya Bankasi tarafindan 2018 yilinda hazirlanan raporda yesil sukukun gelismesinde basa-
risinin kolaylastiracak 4 madde s6yle tanimlamaktadir (Aassouli ve d.,2018:20).

o Enerji yoksullugunu azaltmak ve Binyil Kalkinma Hedeflerine ulasilmasina katkida bulun-
mak i¢in finansman kaynaklarini ¢esitlendirmek.

« Islami finansi evrensel ve etik bir finansman sekli olarak konumlandirmak ve yeni pazarlar-
daki gelismesine tegvik etmek.
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o Yerli sermaye piyasalarinin gelismesine, kurumsal yatirnmcilar i¢in cazip hale getirmek ve
yeni bir yatirimci tabanina erisilmesine yardimei olmak.

o«  Islami finansman araclar1 ve cevresel sorumluluk bilinci olusturmak.

Islam iilkelerindeki siirdiiriilebilir yatirimlara fon saglamak amaciyla kullanilabilecek niteliklere
sahip olmasi nedeniyle yesil sukuk énemli bir Islami finansal aragtir. Siirdiiriilebilirligin giderek ha-
kim oldugu ekonomik diizende faizsiz enstriiman olarak yer almay1 basaran yesil sukuk, konvansi-
yonel finans sistemine alternatif olarak ihra¢ edilebilmekte ve yesil ekonomide giderek artan trendde
bir seyir izlemektedir.

4.3. Diinyada ve Tiirkiye'de Yesil Sukuk Thraglart

Diinyada ilk yesil sukuk ihrac1 Temmuz 2017de Malezyada Edra Power Holding biinyesindeki
Tadau Enerji tarafindan yapilan 250 Milyon MYR - yaklagik 58 Milyon $ — degerindeki ihragtir. Bu
ihrag, ¢cok genis alanda yapilacak giines panelleri projesini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Ar-
dindan Kasim 2017'de, Quantum Solar Park Malezya tarafindan 1 Milyon $ degerinde ihra¢ edilen
yesil sukuk, Kedah, Melaka ve Terengganu sehirlerinde yapilacak olan biiyiik 6l¢ekli giines fotovol-
taik tesisinin yapimini finanse etmektedir (TMR, The Malasian Reserve: 2018). Endonezya ise diin-
yada ilk yesil devlet tahvilini ¢ikaran {ilke olmustur. Bu yesil devlet tahvilinin degeri 1.25 Milyar$ ve
vadesi 5 yildir (sukuk.com). Endonezyada ihrag edilen sukukun %51’i 2016 yilinda yapilmas: karari
alman projeleri re finans etmek i¢in kullanilirken, %49’t ise 2018 yilindaki yeni projeleri finanse et-
mek amaciyla yapilmistir (UNDP Indonesia, 2018: 27). Tablo 2'de yillara gére yapilmis yesil sukuk
ihraglar1 gosterilmektedir:

Tablo 2. Diinya Ulkelerince Yapilan Yesil Sukuk Ihraglar:

Thragg Ulke Thrag Tarihi Para Birimi = Saglanan Fon Thrag Konusu
(Milyon $)

Tadau Enerji Malezya 2017-Temmuz MYR 58 Giines Enerjisi Projesi

Quantum Giines Malezya 2017-Kasim MYR 236 Giines Enerjisi Projesi

Sistemi

PNB Merdeka Malezya 2017-Aralik MYR 461 Cesitli Yesil Projeler

Ventures

Mudajaya Group Malezya 2018 - Ocak MYR 63 Giines Enerjisi Projesi

Berhad (Sinar

Kamiri Sdn Bhd)

UiTM Solar Power Malezya 2018 - Mart USD 1.250 Giines Enerjisi Projesi

Sdn Bhd

UiTM Solar Power Malezya 2018-Nisan MYR 57 Glines Enerjisi Projesi

Sdn Bhd

Endonezya Endonezya 2019 - Subat USD 2.000 Altyapi ve Cesitli Devlet

Hiikiimeti Varliklar:

Kaynak: Bloomberg, Spglobal, The Insider Stories
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Diinya Bankasinin yayinladigi rapora gore 2020 yilinin temmuz ayina kadar diinyada 17 yesil su-
kuk ihraci yapilmistir ve 2020 yili sonunda ihrag sayis1 22’ye ulagmistir. Sekil 3’te tilkelerin toplam
yesil sukuk jhraci milyon dolar cinsinden gosterilmektedir:

Sekil 3. Ulkelere Gore Toplam Yesil Sukuk Thraci (Milyon $)

B Endonezya M Suudi Arabistan  ® Birlesik Arap Emirlikleri Malezya

Kaynak: Refinitiv Data; IIFM Sukuk Raporu, 2021:156

2021 verilerine gore yil sonunda Endonezyanin 3.242 Milyon $ yesil sukuk ihraciyla diinya eko-
nomisinde ilk siray1 aldig1 goriilmektedir. Endonezya’y: sirayla Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emir-
likleri ve Malezya takip etmektedir.

Sekil 4’te tilkelerin 2020 yili itibariyle yesil sukuk ihrac tutarlar: ve ihrag sayilar1 gosterilmektedir:

Sekil 4. Yesil Sukukun Yillara G6re Dagilim1
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Kaynak: Refinitiv Data; IIFM Sukuk Raporu, 2021:156
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Elde edilen verilere gore 2017-2019 yillar1 arasinda biiytiyen ihra¢ rakamlarinin 2020 yilinda Co-
vid-19 pandemisinin etkisiyle 2019’un ayn1 dénemine kiyaslandiginda %44 azalma yasadig1 goriil-
mektedir. 2021 yilinda 2019'daki bagariya ulasilmasi 6ngoriilmektedir.

Tiirkiyede yesil sukuk ihraci ilk olarak Emlak Katilim Bankas: tarafindan gerceklestirilmistir.
Emek-sermaye ortakligina dayanan ilk yesil sukuk ihraci ayn1 zamanda diinya finans sektoriinde de
ilk olma 6zelligini tasimaktadir. 10 Kasim 2021 tarihinde Ozel Fon Havuzu iizerinden ihraci gergek-
lestirilen yesil sukuk kagitlar1 371 giin vadeli ve yaklagik 52 milyon TL tutarindadir. Bu ihrag ile iki
tona yakin karbon emisyon azaltimi hedeflenmistir (emlakkatilim.com.tr).

Yesil sukuk, ihra¢ginin yatirim tabanini gesitlendirmeye ek olarak ortaklarina gérev ve deger-
lerle ilgili giiglii bir pro-aktif mesaj vermektedir. Yesil sukuk, yatirimcilarinin ihtiyaglarini karsilar-
ken hem itibar riskinden kaginmaktadir hem de riske uyarlanmus finansal getirileri siirdiiriilebilir
faydalarla dengelemektedir (Abdulaziz, 2017). Yesil sukuk piyasasinin gelismesiyle iklim projelerine
gelen talepler dogrultusunda Islami sermaye piyasasi, tekafiil ve ters tekafiil i¢in fon saglamaktadir.

Yesil sukuk, yesil altyapry: finanse eden yeni bir arag olarak Islami ve sosyal agidan sorumlu ya-
tirimcilar1 desteklemektedir (WAassouli ve d., 2018:6). Yesil sukukun gelecegini belirleyen faktor-
ler; yatirimcilarin farkindaligy, enerji arzi igin talep, enerji finansmani i¢in talep ve devlet destegidir
(Ela, 2019:231).

Sonug

Gelecek kusaklarin ihtiyaglariin karsilanmasini riske atmadan, bugtinkii kusaklarin kendi ihti-
yaglarini karsilayabilen kalkinma sekli stirdiiriilebilen kalkinma olarak tanimlanmaktadir. Stirdiirii-
lebilir kalkinma icin ekonomi, ¢evre ve toplumun bir biitiin olarak ele alinmasi gerekmektedir. Siir-
diirtilebilir kalkinma, ¢evre kirliliginin 6niine gegilmesi, kiiresel 1sisnmaya bagli olarak yasanan iklim
degisikligi ve sonuglari ile basa ¢ikabilme, temiz enerji ve kullaniminin artirilmasina yonelik strate-
jik calismalar, sifir atik yaklagimi ve yenilenebilir enerji tiretimi ¢aligmalarini kapsayan bir yaklasim-
dur. Stirdiiriilebilir kalkinmanin finansmani 1990’11 yillardan itibaren giindeme gelmistir. Stirdiiriile-
bilir kalkinmanin ve yesili finanse etmenin kamusal bir sorumluluk oldugu distiniilmektedir ve 6zel
sektor de kalkinmanin stirdiiriilebilirligi i¢in yatirimlar ve ¢alismalar baglatmistir.

Yesil tahvil, iklim degisikliginin etkilerini azaltmak, yenilenebilir enerji projelerinin sayilarini
arttirmak, diigiitk karbon salinimina destek olmak amaciyla 6zel ve kamu projelerini finanse etmek
tizere ihra¢ edilmektedir. Yesil tahviller ayn1 zamanda geleneksel tahvilin biitiin 6zelliklerini tagi-
maktadir. Tahvilin faizli bir finansal borglanma enstriimani olmasi nedeniyle, Islami finansal arag-
lar igerisinde yer almamaktadir. Konvansiyonel finanstaki tahvil yerine Islami arag olarak yesil sukuk
yatirim enstriimani gelistirilmistir.

Yesil sukuk, siirdiiriilebilir kalkinma igin Islami hassasiyete sahip olan toplumlarda kullanilabi-
len ve tegvik edici nitelige sahip yeni bir finansal aragtir. Ozelikle son 10 yilda diinya ¢apinda en ce-
kici yatirim iiriinlerinden biri haline gelen sukuk, sermaye piyasalarinda Islami ilkelere gore finans-
man ihtiyaglarini kargilamak i¢in yatirimciya gelirden veya kardan pay alma hakk: veren menkul
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kiymetlerdir. Finansal piyasalardaki jeopolitik risk, déviz kuru ve faiz orani riski gibi faktérlerin ne-
den oldugu yiiksek belirsizlik sukuk yatirimeilar: tarafindan tahmin edilebilir ve boylece yatirimei-
larin risk algisini azaltip karliliklarini artiran bir enstriiman olarak tercih edilebilir hale getirilebilir.

Sukuk, diger hibrit menkul kiymetler gibi hem hisse senedi hem de menkul kiymetlerin 6zellikle-
rini bir arada tutan Islami menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir. Bagta Malezya olmak iizere,
sukuk piyasasi niifus cogunluguna sahip olan iilkelerde her gecen giin popiilerligini arttirmaktadir.
ABD, Japonya ve Bat1 Avrupa tilkeleri ise korfez tilkelerinin trilyonlarca dolarlik sermayelerini tilke-
lerine ¢cekmek icin, tilkelerinde sukuk piyasast ile ilgili diizenlemeler yapmaktadirlar. Ayrica yesil su-
kukun da belirli standartlara uygun halde ihrag edilmesi i¢in ¢alismalar yapmaktadirlar. Tiirkiye ise
2010 yilindan itibaren sukuk piyasanin i¢cinde var olmaya baslamis, yasal diizenlemelerle ihraglarin
sayisinin artmasinin 6niinii agmaya ¢aligmaktadir.

Diinyada ve Tiirkiyede siirdiiriilebilir ekonomik finansal araglara artan ilgiye karsilik, global ola-
rak yesil finansman ¢aligmalarinin ve uygulamalarinin desteklenmesi gerekmektedir. Gerek yesil
tahvil gerekse yesil sukuk ihraglarnin kamu ve 6zel sektor tarafindan finansman olarak kullanilma-
sinin 6niiniin agilmasi, yesil projelerin finansmani konusunda gereken destegi bu araclarla saglama
konusunda iilkelerin tegvik edilmesi gelecegin yarinlar1 i¢in bityiik 6nem arz ettigi unutulmamalidir.
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