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BiR KIYMETLI EVRAK TURU OLARAK SUKUKUN
SURDURULEBILIR HEDEFLER iCIN KULLANILMASI:
YESIL SUKUK UZERINE BIR ANALIiZo

Dr. Ogr. Uyesi Meltem KARATEPE KAYA®™

Son yillarda stirdurdlebilir bir diinya hedefinin dnem kazanmasiyla birlikte bankacilikta da bu hedefe uygun yatirim araglari
ortaya glkmustir. Yesil sukuk bankacilik alaninda ortaya ¢ikan ve yesil projelere katki saglamay amaglayan dnemli faizsiz
yatinm araglarindan biridir. 2017 yilinda Malezya merkezli bir yenilenebilir enerji sirketi olan Tadau Energy'nin dlinyanin
ilk yesil sukukunu ihrag etmesiyle birlikte faizsiz bir yatirim araci olan yesil sukuk piyasalarda yerini almigtir. Bu makalede,
yesil sukuk gibi faizsiz finansal araglarin tlkelerin sirdtrdilebilirlik hedeflerine ulasmasinda nasil bir rol oynadi§i ve bu
cabalari nasil destekledigi incelenmektedir. Makalede oncelikle sukukun Ttirk kiymetli evrak hukukundaki ve bankaciliktaki
yeri incelenmektedir. Devaminda yesil sukuka iliskin detayli bilgi verilerek yesil projelere yatirim yapmak igin tercih edilen
yesil sukukun cevre dostu projelerin finansmaninda nasil kullanilabilecegi ve stirdirilebilirlik ilkesiyle uyumlu olarak nasil
faaliyet gosterebilecedi degerlendiriimektedir. Bu kapsamda yesil sukuk ihracina iliskin karsilasilan zorluklar da galismada
ele alinmaktadir. Son olarak, yesil sukukun tilkemiz ve diinya piyasalari icin 6nemi ve potansiyeli (izerinde durulmakta
ve sUrdrilebilir yatirmlara olan ilginin artmasiyla birlikte yapilan analizlerin literatiire katki saglamasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler

Yesil Sukuk, Strdiiriilebilirlik, slami Finans, Bankacilik, Tahvil.

AN ANALYSIS ON THE USE OF SUKUK AS A FINANCIAL INSTRUMENT
FOR SUSTAINABLE GOALS: A STUDY ON GREEN SUKUK

A sustainable world is becoming an increasingly important goal, which has led to the introduction of investment instruments
in banking that align with this purpose in recent years. One important interest-free investment instrument that has surfaced in
the financial industry to support green projects is green sukuk. The world's first green sukuk was issued by Malaysia-based
renewable energy company Tadau Energy in 2017, making green sukuk an interest-free investment option. This article looks
at the role of interest-free financial products like green sukuk in aiding national efforts to attain sustainability goals. The essay
first examines sukuk’s place in Turkish banking and securities laws. Then, comprehensive details regarding green sukuk are
given, analyzing how green sukuk-the favored option for investing in environmentally friendly projects-can be used to finance
environmentally friendly projects and function according to the sustainability principle. In this context, issues related to green
sukuk issuance are also discussed. In conclusion, the significance and possibilities of green sukuk for both local and intemational
markets are highlighted to add analyses to the literature that mirror the expanding interest in sustainable investments.
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Extended Abstract

The effects of climate change, which are felt all over the world, have a negative impact on global development
and aggravate inequality on a global scale. Countries and worldwide communities have directed their attention
toward environmental sustainability, particularly in light of the growing number of environmental problems and social
inequities that have arisen as a result of violations committed by corporations, as well as the consequent adverse
influence that climate change has had on these issues. Because of this, the goal of sustainability has had an impact
on the tools used for financial investing as well as on a variety of other facets of contemporary life. The idea of
socially responsible investment has recently come into existence and has gained substantial traction in the world
of business.

An open policy approach to regulation and long-term planning are required in order to take action against
climate change. This is because the fight against climate change demands the mobilization of resources from
individuals, businesses, and governments that are essential for development. For countries to be able to finance
the required actions for a more sustainable environment, they need to prepare a variety of local and international
sources of financing.

It has become increasingly vital for both practitioners and thinkers in Islamic finance to take action against
climate change in recent years, just as it has become increasingly relevant in all other professions. The core principles
of Islamic finance include the avoidance of interest and investment in industries that are prohibited by Islamic law, as
well as the prevention of practices in these prohibited domains. It is the goals of safeguarding the general welfare of
society and improving social justice that lie at the heart of these concepts. On the basis of this idea, Islamic scholars,
practitioners of Islamic finance, and environmental think tanks argue that Islamic finance is inherently compatible
with the principles of climate finance. The goal of Islamic finance is to direct investments towards low-carbon and
climate-resilient purposes, which will ultimately be beneficial to both society and the environment.

Although the term “sustainability” was initially used in a document published by the United Nations in 1978, its
current definition arose principally in the Brundtland Report, which was compiled for the United Nations in 1987 by a
commission led by Dr. Gro Harlem Brundtland. In accordance with the report's definition, sustainable development
constitutes the process of satisfying the requirements of the present without jeopardizing the capacity of future
generations to satisfy their own requirements. Itis the first time that the progress of humanity is stated in conjunction
with the most effective management of resources simultaneously. The efficient utilization of resources and the
investment in sustainable resources are two of the most significant actions that must be taken in order to create a
world that is sustainable. Significant advancements have been made in the banking industry in order to achieve this
objective, particularly with the introduction of a lease certificate that is in accordance with Shariah and is referred to
as “green sukuk.”

For the purpose of financing environmentally friendly initiatives, green sukuk, which is one of the most
important tools used to bridge Islamic finance with a sustainable world, is utilized. In addition to the objective of
generating financial returns, the issuing of green sukuk is also intended to fulfill the needs for protection against
climate and environmental concern. The term “green” refers to a financial instrument that adheres to the principles
of Islamic financing and provides support for projects that are ecologically friendly or sustainable. In accordance
with the principles of Islamic finance and the concepts of environmental sustainability, the income that is created
from the issue of green sukuk is allocated to fund particular initiatives. By conforming to Islamic finance laws and
environmental sustainability principles, green sukuk issuance seeks to attract investors who are interested in
investments that are both socially responsible and ecologically conscientious.

This article will provide an analysis of the specifics of green sukuk, the significance of which has grown over
the past several years as a result of the growing interest in environmentally responsible investments. Taking into
account the relevance of green sukuk as well as its enormous potential, the objective is to make a contribution to the
existing body of literature by providing assessments.
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GIRIS

Biitlin diinyada etkisini hissettiren iklim degisikligi, kiiresel kalkinmay1
olumsuz etkilemekte ve kiiresel esitsizligi arttirmaktadir’. Ozellikle sirketlerin
ihlallerinden kaynakli ¢cevresel sorunlarin ve buna bagli olarak toplumsal esitsiz-
liklerin artmasi ve iklim degisikliginin bunlar {izerindeki olumsuz etkisini gos-
termesi ile birlikte iilkeler ve uluslararasi topluluklar ¢evresel siirdiiriilebilirlige
odaklanmistir?. Bdoylelikle siirdiiriilebilirlik giindemi hayatimizin her alaninda
oldugu gibi finansal yatirim araglarmi da etkilemistir. Is diinyasinda sosyal so-
rumluluk sahibi yatirim kavrami da ortaya ¢ikmis ve 6nemli hale gelmistir®.

Iklim degisikligine kars1 atilacak adimlar kalkinma i¢in kullanilmas: gereken
kaynaklar1 insanlardan, firmalardan ve hiikiimetlerden saglayacagi i¢in uzun vadede
oldukga planli olmay1 ve regiilasyona agik bir politika izlemeyi gerektirmektedir*.
Dabha siirdiiriilebilir bir ¢evre i¢in atilmasi gereken adimlarin finansmaninda iilkelerin
yerli ve yabanci ¢ok ¢esitli finansman kaynaklari hazirlamasi gerekmektedir®.

Son zamanlarda diger her alanda oldugu gibi islami finans alaninda da hem
uygulamacilar hem de teorisyenler i¢in daha siirdiiriilebilir bir diinya i¢in iklim
degisiklikleri ile miicadele dnem kazanmistir®. Faiz alinmamasi ve Islam dini ta-
rafindan yasaklanan endiistrilere yatirim yapilmamasi ve bu yasakli alanlarda uy-
gulamalarm engellenmesi Islami finansin akla gelen temel prensipleridir’. islami

' Djoko Santoso Abi Suroso, Budhi Setiawan, P. Pradono, Zahara Sitta Iskandar, Mulia Asri Hasta-

ri, “Revisiting the role of international climate finance (ICF) towards achieving the nationally de-
termined contribution (NDC) target: A case study of the Indonesian energy sector,” Environmental
Science and Policy 131, S. 188 (2022): 188-195.

Azhar Alam, Ririn Tri Ratnasari, Isnani Latifathul Jannah, Afief El Ashfahany, “Development and eva-
luation of Islamic green financing: A systematic review of green sukuk,” Environmental Economics 1,
S. 14 (2023): 61-72; Luthfia Ayu Karina, “Peluang dan tantangan perkembangan green sukuk di Indo-
nesia,” Conference on Islamic Management Accounting and Economics 259, S. 2, (2019): 259-265.
“Responsible Capitalism,” ECGI, Erisim tarihi: Subat 12, 2024, https://www.ecgi.global/content/
responsible-capitalism.

Alam ve digerleri, “Development and evaluation of Islamic green financing: A systematic review of
green sukuk,” s. 62.

Luthfia Ayu Karina, “Peluang dan tantangan perkembangan green sukuk di Indonesia,” Conference
on Islamic Management Accounting and Economics 259, S. 2, (2019): 259-265; Adinda Tenriangke
Muchtar ve digerleri, “Literature study on climate change financing in Indonesia: Mapping sources,
distribution mechanisms, and beneficiaries of climate change-related funds,” The Indonesian Insti-
tute Center for Public Policy Research, (Indonesia: The Indonesian Institute, 2012).

Michael S. Bennett and Zamir Igbal, “How socially responsible investing can help bridge the gap
between Islamic and conventional financial markets,” International Journal of Islamic and Middle
Eastern Finance and Management 6, S. 3, (2013): 211-226; Deloitte, “Corporate Sukuk: Building
the ecosystem to finance sustainable infrastructure,” Deloitte Islamic Finance insights series: Lea-
ding by engaging, (2016); Obaidullah, M, ‘Managing climate change: the role of Islamic finance.” IES
26, S. 1, (2018): 31-62; White and Case, “Green Bonds and Islamic Finance,” (2016) Erisim tarihi:
14 Subat, 2024, https://www.whitecase.com/publications/alert/green-bonds-islamic-finance.
Rethel, L., ‘Whose legitimacy? Islamic finance and the global financial order’, Review of Interna-
tional Political Economy 18, S. 1, (2011): 75-98; Pollard, J., ve Samers, M. ‘Islamic banking and
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finansin temel prensipleri arasinda riskin adil bir sekilde dagitilmas1 ve toplumsal
refahin artirilmasi gibi ilkeler de bulunur. Bu prensiplerin temelinde toplumun
genel refahini saglama ve toplumsal adaletin arttirilmasi hedefleri yer almakta-
dir®. Bu prensipler ayn1 zamanda Islami finansin ¢evresel ve sosyal sorumluluk-
larina odaklanmasini tesvik eder.

Nitekim Islami finans, yatirimlarin sadece finansal getiriye odaklanmamasi-
n1, aynt zamanda toplumun ve ¢evrenin refahina katkida bulunmasii 6nemser.
Bu baglamda, ¢evresel diisiince kuruluslar ile is birligi i¢inde olan Islam alimleri
ve finans uygulayicilari, yatirimlarin diisiik karbonlu ve iklim dostu projelere
yonlendirilmesini tesvik ederler. Bu yaklasim, sadece finansal kazang hedefiyle
degil, ayn1 zamanda gezegenimizin siirdiiriilebilirligi ve gelecek nesillerin refa-
hiyla ilgili endiseleri de dikkate alir. Bu sekilde, Islami finansin yapisi, gevresel
stirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligiyle miicadele gibi kiiresel zorluklara karsi
olumlu bir etki yapmay1 amaglar.

Sonug olarak, Islami finansin ¢evrenin ve toplumun siirdiiriilebilirligine kat-
ki saglayan iklim finansman ilkeleriyle dogasi geregi uyumlu oldugu ileri sii-
riilmektedir®. Islam hukukunda faiz, tefecilik, belirsiz veya aldatic1 sdzlesmeler
ve kumar icerikli islemler etik kabul edilmemektedir ve yasaklanmustir. Islami
finans temelinde yatan diisiinceye gore insanlarin ihtiyaglari siirdiiriilebilir ve
verimli bir ekonomik sistemin sinirlari igerisinde karsilayabilmeleri gerekmekte-
dir. Siirdiiriilebilir bir diinya diizeninin 6nemi bdylece vurgulanmis ve bu diizene
zarar verecek her sey yasaklanmigtir™.

“Stirdiiriilebilirlik” terimi ilk kez 1978 yilinda bir Birlesmis Milletler belge-
sinde kullanilsa da" bugiinkii anlamuyla ilk olarak 1987 yilinda Doktor Gro Har-

finance: postcolonial political economy and the decentring of economic geography’ Transactions
of the Institute of British Geographers 32, S. 3, (2007): 313-330; Felicia Ho Ming Liu, ‘The Deve-
lopment of Climate Finance in Asia Drivers, Processes, Outcomes’ (PhD thesis, King’s College
London 2021) s. 105.

8 Obaidullah, M, ‘Managing climate change: the role of Islamic finance.’ IES 26, S. 1, (2018): 31-62;
Visser, H. ‘Islamic finance: Principles and practice’ (Edward Elgar Publishing 2013).

Ahmed, H., Mohieldin, M., Verbeek, J., ve Aboulmagd, F. “On the sustainable development goals
and the role of Islamic finance,” Policy Research Working Paper; No. 7266. World Bank 2015,
Erigim Tarihi: Subat 17, 2024, https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/22000; Oba-
idullah, M, ‘Managing climate change: the role of Islamic finance.” IES 26, S. 1, (2018): 31-62;
Visser, H. ‘Islamic finance: Principles and practice’ (Edward Elgar Publishing 2013).

Obaidullah, M, ‘Managing climate change: the role of Islamic finance.’ IES 26, S. 1, (2018): 31-
62; Visser, H. ‘Islamic finance: Principles and practice’ (Edward Elgar Publishing 2013); Felicia
Ho Ming Liu, ‘The Development of Climate Finance in Asia Drivers, Processes, Outcomes’ (PhD
thesis, King’s College London 2021) s. 105.

Siirdiiriilebilirlik” kelimesi ilk kez 1972 yilinda ingilizlerin yazdigi “Blueprint for Survival” adli kitap-
ta insanin gelecegdi baglaminda normatif kavramlarin 6n planda oldugu bir sekilde kullaniimistir.
Kelime yine 1974’te Amerika Birlesik Devletleri’nde “blytumeyen” bir ekonomiyi mesrulastirmak
icin kullanildigi zaman da normatifligi 6n plandadir. Ayrintili bilgi i¢in bknz. Charles V Kidd, “The
evolution of sustainability,” Journal of Agricultural and Environmental Ethics 5, (1992): 1-26.
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lem Brundtland liderligindeki bir komisyon tarafindan Birlesmis Milletler (BM)
i¢cin hazirlanan iinlii Brundtland Raporu’nda ortaya ¢ikmistir'2. Rapor’da siirdii-
rilebilir kalkinma, “bugiiniin ihtiyaclarinin, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilayabilme kabiliyetinden 6diin vermeden™ giderilmesi olarak tanimlanmak-
tadir. Insanligin gelisimi ilk kez kaynaklari en iyi sekilde yonetilmesi ile paralel
olarak zikredilmistir. Siirdiiriilebilir bir diinya i¢in atilacak en 6nemli adimlardan
birisi, kaynaklarm verimli kullanimi1 ve yatirimlarin siirdiiriilebilir kaynaklara ya-
pilmasidir.

Bankalar, kalkinma ve yatirimlar i¢in finansman saglamada temel aktorler-
dir. Geleneksel olarak bankalar, isletmelere ve bireylere kredi vererek projele-
rin ve yatirimlarin gergeklesmesine yardimei olmaktadir. Ancak, bu temel iglev
zamanla degismistir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma ve iklim degisikligi ile
miicadele konularinda bankalarin rolii giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Giliniimiizde bankalar, yalnizca finansman saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda
cevresel ve sosyal etkileri de gz oniinde bulundurarak yatirimlart yonlendir-
meye ¢aligsmaktadir. Bu doniisiim, yesil finansman ve sosyal sorumluluk ilkeleri
cergevesinde bankalarin stratejik kararlarini ve operasyonlarini yeniden sekillen-
dirmelerini gerektirmektedir. Bu baglamda, bankacilik alaninda 6nemli geligme-
ler yasanmaktadir. Ozellikle Islam hukuku temelli bir kira sertifikas1 olan “yesil
sukuk,” bu gercevede biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yesil sukuk, bankacilik ve siirdiiriilebilirlik arasinda dogrudan bir baglanti
kurar. Bankalar, yesil sukuk ihra¢ ederek veya bu tiir sukuklara yatirim yapa-
rak, stirdiiriilebilir projelere finansman saglarlar. Bu durum hem c¢evresel fay-
dalar yaratir hem de bankalarin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmalarina katki
saglar. Yesil sukuk, bankalarin portfdylerinde siirdiiriilebilir varliklarin oranini
artirirken, yatirimcilara da gevresel ve sosyal faydalar saglayan projelere katilma
imkan1 sunar. Ozetle, bankacilik sektorii siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmada
kilit bir rol oynarken, yesil sukuk bu hedeflere yonelik 6nemli bir finansman araci
olarak one ¢ikmaktadir. Bu baglant, siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evresel koruma
cabalarini destekleyen bir ekosistem olusturur.

Yesil sukuk ayn1 zamanda Islam ile siirdiiriilebilir bir diinya arasinda finansal
bir k&prii kurmak igin kullanilan en &nemli araclardan biridir. islami finans sis-
teminin bir enstriimani olan sukuk, faizsiz finansman saglama ilkesine dayanir.
Geleneksel sukuk, belirli bir projeye veya varliga dayali olarak gelir getiren ser-
tifikalar seklinde ihrag edilir. Yesil sukuk ise bu yapiy1 siirdiirtilebilirlik unsurlar
ile birlestirir. Yesil sukuk gelirleri, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, atik yo-
netimi, temiz ulagim ve su yonetimi gibi ¢evresel projelerin finansmaninda kul-

2 “Do You Know When Sustainability First Appeared?,” Erisim tarihi: Ekim 26, 2023, https:/
www.activesustainability.com/sustainable-development/do-you-know-when-sustainability-first-
appeared/?_adin=02021864894.
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lanilir. Bu enstriiman, finansal getiri saglama amacinin yaninda, iklim ve gevre
sorunlarina karsi koruma gerekliliklerini de kargilamak i¢in ihra¢ edilmektedir™.
Yesil sukuk, ¢evre dostu veya siirdiiriilebilir “yesil” projeleri desteklemek i¢in
Islam finans1 prensiplerini benimseyen bir finansal aractir. Sukuk, Islam’a uygun
bir finans sertifikas1 olup, bati finansindaki tahvile benzer bir yapiya sahiptir. Bu
0zel finansal arag, 6rnegin yenilenebilir enerji projeleri veya enerji verimliligi gi-
risimleri gibi olumlu ¢evresel etkilere sahip projeleri finanse etmeyi hedeflemek-
tedir. Yesil sukuk ihraclarindan elde edilen gelir, belirli projelerin desteklenmesi
amactyla ayrilmis olup, bu yaklasim Islam finans prensipleriyle uyumludur. Yesil
sukuk ihracinda, hem Islam finans yonergelerine hem de ¢evresel siirdiiriilebilir-
lik ilkesine uygun olarak hareket edilerek, sosyal sorumluluk ve ¢evresel bilingli
yatirimlara ilgi duyan yatirimcilari cezbetmek amaglanmaktadir.

Bu makalede, son yillarda siirdiiriilebilir yatirimlara olan artan ilgiyle birlik-
te yesil sukukun 6nemi ve etkisi detayli bir sekilde ele alinacaktir. Yesil sukuk,
gevresel projelerin finansmaninda kullanilmasiyla ¢evresel siirdiiriilebilirligi tes-
vik eden 6nemli bir finansal ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, yapilan
analizlerin literatiire saglayacagi katkilar 6zellikle vurgulanacaktir.

I. BiR KIYMETLI EVRAK GESiDi OLARAK SUKUK

Sukuk, terim olarak, maddi getirisi olan ancak likit olmayan bir varligin, bu
varliklar1 temsil eden ve tedaviil edebilen sertifikalara doniismesini ifade eder™.
Bu tanimdan yola ¢ikarak, sukukun Tiirk hukukunda kiymetli evrak olarak kabul
edilip edilemeyecegi hususunda bir yorum yapmak miimkiindiir. Soyle ki, TTK
m.645’e gore, “Kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki, bunlarin i¢erdikleri hak, senet-
ten ayr1 olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez®.” Buna gore,
bir kiymetli evraktan sz edilebilmesi i¢in dncelikle bir senedin varligi gereklidir.
Bu senedin igerdigi hak parayla dlciilebilir nitelikte olmali ve hakkin tedaviil
kabiliyeti bulunmalidir’. Yine kanunda ifade edildigi gibi bu hakkin senetten ay-
rilmas1 miimkiin olmamali; senet hakkin varligina delil iken, hak ancak senetle
vuku bulabilmelidir.

Norhayati Abdullah ve Masri Azrul Nayan, “Green Sukuk: Financing the Future to Sustainable
Environment,” International Journal of Zakat and Islamic Philanthropy 2, S. 2, (2020): 14-23.
Turk Ticaret Kanunu’'nun 645. maddesi, bknz. https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatme-
tin/1.5.6102.pdf.

Abuzer Kendigelen / ismail Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku, (On iki Levha Yayincilik, Baski 7, Is-
tanbul 2023), s. 10; Halitoglu, ismail, “Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliniin Mesruiyeti (Hisse
Senetleri, Sukdk, Yatinm Fonlan),” Kilis 7 Aralik Universitesi ilahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1
(2020): 351-387. s. 364; Tarik Han, Ahmad Habib, “Risk Yénetimi - Islami Finans Endiistrisindeki
Sorunlarin Analizi,” Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii, Islami Kalkinma Bankas, (2003), 55.
Ayrintili bilgi icin bknz. Abuzer Kendigelen / ismail Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku, (On iki Levha
Yayincilik, Baski 7, Istanbul 2023), s. 25; Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari,
Ankara 2023, s. 120; Poroy Reha/Tekinalp Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, istanbul 2021,
s. 43.
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Sukukun tanimina baktigimizda, kiymetli evrak ile ortlistiigiinii gorebiliriz.
Islam hukuku temelli, maddi kiymeti haiz bir finans araci olan sukukun 6zellik-
lerine baktigimizda, sahibinin (hamilinin) bir yatirim projesine dahil olmasi i¢in
sadece sukuku elinde bulundurmasinin yeterli oldugunu goriiriiz. Yatirimcilarin
haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin ellerindeki senetlerle sinirlt olmasi, senetle hak-
kin birbirine baglh oldugunu gosterir. Bu senetten dogan hak ve borglar, ancak
sukuku elinde bulunduran i¢in sonu¢ dogurur. Bu 6zellikler, sukukun kiymetli
evrak olarak kabul edilebilecegini gosteren emarelerdir. Sukukun krymetli evrak
olmasinin bir sonucu olarak, yatirimcilarin sorumlulugu satin aldiklari sukuk ile
sinirlidir. Bu nedenle, yatirim yaptiklari projeye iligkin olumsuz bir durum ortaya
c¢ikarsa, yatirirmcinin biitiin malvarligina gidilmesi miimkiin olmayacaktir”. Bu
durum, kii¢iik 6lgekli yatirimcilarin biiyiik ¢apli projelere dahil olmasini kolay-
lagtiran 6nemli bir faktordiir'.

Sukuk terimi “kira sertifikasi” olarak da kullanilmaktadir™. Nitekim hukuku-
muzda Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde® kira sertifikast; “Her tiirlii varlik ve hakkin
finansmanmn saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen
ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar: oraninda
hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiyymet” olarak ifade edilmistir?'.

Buna gore sukukun ozellikleri soyle siralanabilir;

- Sukuk sahibi hamil, kolaylikla her hangi projeye ortak olabilir yahut paymi
alarak ortakliktan ayrilabilir. Bu 6zelligi nedeniyle yatirimcilar diisiik bedel-
lerle biiyiik projelerin bir pargasi olabilmektedir.

- Sukukun Islam hukuku kaynakli bir yatirim arac1 olmasinin bir sonucu ola-
rak faiz getirisi yasaktir. Sukukun getirileri faizden degil sukuk varliklarin-
dan elde edilen gelirden kar pay1 alma? yahut kira geliri seklinde gergekles-
mektedir®.

ismail Halitoglu, “Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukuk, Yati-
rim Fonlar),” Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
ismail Halitoglu, ‘Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukak, Yati-
rim Fonlari) Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
Ancak bu galismada sukuk kullanimi tercih edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 07.06.2013 tarih ve 28670 sayil Resmi Gazete’de yayimla-
nan IlI-61.1 sayili Kira Sertifikalari Tebligi, 2013; bknz. https://www.resmigazete.gov.tr/eski-
1er/2013/06/20130607-14.htm.

2 Kaan Tirkay, Omer Limanli ve Giilfen Tuna, “Kira Sertifikasi (Sukuk), BIST Siirdiirilebilirlik En-
deksi ve Devlet Tahvili Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik lliskisi: Tiirkiye Ornegi,” Fiscao-
economia 7, S. 2, (2023): 1028-1066.

Yatinmcilarin kara katilimi sukukun baslangigtaki ihra¢ aninda belirtilen paylasma oranina gore
iken zarara katlanma orani ortaklik payina gore belirlenmektedir; bknz. Erdal Yilmaz, “Yeni Bir
Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tlrkiye Uygulamasi ve Vergilendiriimesi” Muhasebe ve
Finansman Dergisi, S. 61, (2014): 81-100.

Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Arag¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Turkiye Uygulamasi ve Vergilendi-
rilmesi” Muhasebe ve Finansman Derqgisi, S. 61, (2014): 81-100.

SEVAC A L I E RIS B Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

20

22

23




450 Dr. Ogr. Uyesi Meltem KARATEPE KAYA

- Sukuk, likit bir finansal ara¢ oldugu i¢in temsil ettigi varligin tedaviil kabi-

liyeti olmas1 halinde Ser’i hukuka uygun sartlar altinda ikincil piyasalarda
islem gérmesi miimkiindiir®*. Sukuk genellikle birincil piyasada ihrag edilip
daha sonra ikincil piyasada alinip satilabilir, boylelikle likiditesini artirir ve
yatirimcilarina esneklik saglar.

Sukuk yatirimlarinda, Ser’i hukukun 6ziine uygun olarak, yiiksek belirsizlik
iceren islemler zarara sebebiyet verebilecegi gerekcesiyle yasaklanmistir®.
Ancak bu yatirirmcinin kazang getirisinin garanti oldugu anlamina gelmeye-
cektir. Sukuk sahibi, yatirdigi paranin nominal degerinin 6nceden belirlen-
mis bir oraninda veya belirli bir miktarinda kar elde edecegine dair baslan-
gicta bir 6ngoriide bulunamaz?®. Sonug olarak sukuk sahibi yapmis oldugu
yatirimin risklerine katlanacaktir. Dahasi bakim veyahut sigortalama gibi ka-
lemlerden o6tiirii sukuka bagli bir masrafin ortaya ¢ikmasi durumunda sukuk
sahibi bu masraflara da katlanmakla yiikiimlidiir?.

Sukukun kiymetli evrak niteliginin bir sonucu olarak senetten dogan haklar

sukuk sahibine belirli mal, hizmet veya bir menfaat lizerinde miisterek miilkiyet
pay1 seklinde bir hak kazandirmaktadir. Ayrica bu senetler nama ya da hamiline
yazili olarak ihrag edilebilmektedir.

24
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ismail Halitoglu, ‘Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukdk, Yati-
rim Fonlari)’ Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
isabet Ebru Yazicioglu ve Hasan Kazak, “islami Finansal Enstriimanlardan Birisi Olarak Sukuk:
Hibrid Sukuk Igerisinde Yer Alan Murabaha Sézlesmelerinin Islami Hiikiimlere Uygunluk Yéniin-
den Incelenmesi” 6 Journal of Life Economics, S. 1, (2019): 91-118, s. 94.

ismail Halitoglu, ‘Menkul Kiymet Ihraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukik, Yati-
rim Fonlari) Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
Mecm’au’l-Fkhi'l-islami, Kararat, 576; AAOIFI, el-Meayiru's-Ser’iyye, 17. Standart, 240; ismail
Halitoglu, “Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukdk, Yatirim Fon-
lar)” Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
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Tablo 1: Yesil Sukuk Cesitleri*®

% |smail Halitoglu, “Menkul Kiymet ihraci ve Tedaviiliniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukak, Yati-

rim Fonlar)” Kilis 7 Aralik Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 7, S. 1 (2020): 351-387, s. 354.
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Il. YESIL YATIRIM ARAGLARI

Diinyada yesil projelerin fonlanmasina yonelik veya siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagsmak i¢in kullanilan finansman yontemleri sinirlidir. Bunlarin en
onemli 6rneklerinden biri “yesil tahviller’dir. Yesil tahviller, ¢evre kirliliginin
azaltilmasi, hava kirliligi seviyelerinin diisiiriilmesi gibi yesil projelerin ve diger
cevre dostu projelerin finansmani amaciyla ortaya ¢ikmis olan bir finansman ara-
cidir®. Ilk kez 2007 yilinda Diinya Bankasi tarafindan ihrag edilen yesil tahviller,
gelirlerin yalnizca iklim veya ¢evre dostu yesil projelere yatirildigi bir sermaye
piyasasi aracidir®. Ulkelerin gevresel konulara duyarliligmin artmasiyla birlikte
yesil tahvil piyasasimin 6nemi de her gegen giin artmaktadir. Endonezya, Ma-
lezya, Hong Kong, Cin, Hindistan gibi bir¢ok iilke kendi iilke ve bolgelerindeki
stirdiiriilebilir kalkinma programlarini finanse etmek i¢in yesil tahvil ihrag etmig-
tir*'. Bu tahvillerin piyasaya siiriildiikten sonra gelisim siireci hizli olmus ve yesil
tahvil talebi 3,4 milyar ABD dolardan 156 milyar ABD dolarina yiikselmistir®.
Kiiresel alanda bakildiginda Cin, 2010 yilinda toplam 110 milyar dolarlik yesil
tahvil ihraciyla en biiyiik yesil tahvil ihrag eden iilkedir®®. Onu, ayn1 y1l 10 milyar
dolara kadar yesil tahvil ihrag¢ eden Hindistan takip etmektedir®.

Getirisi ve vadesi goz ontinde bulunduruldugunda yesil tahviller geleneksel
tahvillerle benzer 6zelliklere sahip olsa da yesil tahvillerde fon ve gelirlerin kul-
lanimina iligkin bazi1 ek yiikiimliiliikkler mevcuttur. En 6nemli ayrim yesil tahville
yatirim yapilabilecek alanlarin sinirli olmasidir. Yesil tahvil gelirleri yalnizca ye-
nilenebilir enerji iretim ve iletim projeleri, enerji verimliligini artirict yatirimlar,
kirliligin 6nlenmesi veya azaltilmasina yonelik projeler, dogal yasamin siirdiirii-
lebilirligine yonelik yatirimlar, siirdiiriilebilir su kaynaklar1 yonetimine yonelik
yatirimlar gibi yesil proje yatirimlari ile temiz ulasim ve karbon emisyonlarinin

% Sisodia, G., Joseph, A. and Dominic, J., “Whether corporate green bonds act as armour during

crises? Evidence from a natural experiment,” International Journal of Managerial Finance 18, S.
4, (2022): 701-724; Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. “A structured literature
review on green sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies,”
Journal of Islamic Accounting and Business Research, S. 3, (2023).

Cetin, D. T., “Green bonds in climate finance and forecasting of corporate green bond index value
with artificial intelligence” Journal of Research in Business 7, S. 1, (2022): 138-157, s. 139.
Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. “A structured literature review on green
sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies,” Journal of Islamic
Accounting and Business Research, S. 3, (2023).

Zhang, L., Huang, F.L.L., Ni, X. and Igbal, S., “Energy financing for energy retrofit in COVID-19:
Recommendations for green bond financing,” Environmental Science and Pollution Research 29,
S. 16, (2022): 23105-23116.

Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. “A structured literature review on green
sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies,” Journal of Islamic
Accounting and Business Research, S. 3, (2023).

Prakash, N. and Sethi, M. “A review of innovative bond instruments for sustainable development
in Asia”, International Journal of Innovation Science, (2021).
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azaltilmasina yonelik yatirimlarda kullanilabilmektedir®. Yesil tahvillerin faydasi
sadece yatirimcilar i¢in degil ayni zamanda ihraggilar i¢in de biiytktiir. Soyle ki,
yesil tahviller diisiik faiz oranlar1 ve ihra¢ maliyetleri, yliksek uzun vadeli finans-
man, kaynaklarin kullaniminda seffaflik, ihragginin itibarinin ve yatirimeilarin ik-
lim farkindaliginin artirilmasi ve devlet-6zel sektor ortakliklarinin desteklenmesi
gibi avantajlar barindirmaktadir. Diger yandan standartlagsma eksikligi, raporla-
mada seffafligin yeterli olmamasi, raporlama ve izlemenin ek maliyetleri, diisiik
piyasa derinliginden kaynakli likidite ve yatirime1 duyarliliginin yetersiz olmast
da yesil tahvillerin dezavantajlarindan sayilabilir®.

Bir diger yesil finansman araci ise sosyal tahvildir. Sosyal tahviller, 2010
yilindan bu yana var olan finansman araglarindan biridir. Sosyal finansman me-
kanizmasi, sosyal projelerin finansmaninda devreye alinmakta ve hiikiimetler ta-
rafindan kullanilmaktadir’. Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi’nin 2020 yili
raporuna gore® sosyal tahviller, yalnizca gereklilikleri karsilayan sosyal proje-
lerin bir kisminin veya tamaminin finansmanina yoneliktir. Sosyal tahviller ¢ev-
re projelerinde kullanilabilecegi gibi sermaye toplamak amaciyla da kullanila-
bilmektedir. Sosyal tahvili ihrag eden ilk {ilke Endonezya’dir. Hindistan ise bu
finansmana tilkedeki kadinlarin gii¢lendirilmesi programlarini desteklemek i¢in
basvurmustur.

Bir bagka finansman modeli olan siirdiiriilebilirlik tahvilleri, sabit gelir pla-
nina sahip bor¢lanma senetleri veya menkul kiymetlerdir. Bu tahvillerin temel
amaci, yatirimcilarin ¢evresel ve sosyal faydalar saglayan projelere yatirim yap-
masini tesvik etmek ve bu projelerin finansal piyasalar araciligiyla desteklen-
mesini saglamaktir. Genellikle belirli siirdiiriilebilirlik hedefleri ve performans
gostergeleri dogrultusunda ihrag edilirler ve ihraggilarin bu hedeflere ulastiklari-
ni1 diizenli olarak raporlamasi beklenir. Siirdiiriilebilirlik tahvilleri, stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerini destekleyen projeler ile sosyal amag giiden projeleri kasitli
olarak birlestirir. Ornegin, bir siirdiiriilebilirlik tahvili hem yenilenebilir enerji
projelerine hem de dezavantajli topluluklar i¢in saglik hizmetleri gelistirme pro-
jelerine fon saglayabilir. Bu sekilde, yesil tahviller ile sosyal tahviller arasinda

% ICMA. (2018, June). Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Green

Bonds. International Capital Market Association. https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/
the-principles-guidelines- and-handbooks/green-bond-principles-gbp/#translations; Cetin, D. T,
“Green bonds in climate finance and forecasting of corporate green bond index value with artificial
intelligence” Journal of Research in Business 7, S. 1, (2022): 138-157, s. 140.
Cetin, D. T., “Green bonds in climate finance and forecasting of corporate green bond index value
with artificial intelligence” Journal of Research in Business 7, S. 1, (2022): 138-157, s. 140.
Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. “A structured literature review on green
sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies,” Journal of Islamic
Accounting and Business Research, S. 3, (2023).
% International Capital Market Association, ‘ICMA Quarterly Report: Second Quarter 2020’ (ICMA,
2020) https://lwww.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Quarterly_Reports/ICMA-Quar-
terly-Report-Second-Quarter-2020.pdf erigim tarihi [21.05.2024].
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bir baglant1 olusturarak, ¢evreye ve topluma olumlu etkisi olan tiim projelerin
finansmaninda kullanilmalar1 amaglanmaktadir. Stirdiiriilebilirlik tahvilleri, yesil
tahvillerle benzer bir yapiya sahiptir, ancak sadece gezegenle ilgili stirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri i¢in kullanimi agisindan farklilik gosterir. Ayrica, siirdiiriile-
bilirlik yiikiimliiliikkleri sadece gezegen i¢in degil, ayn1 zamanda insanlar i¢in de
gecerlidir®.

Bu ¢alismanin konusu olan yesil sukuk da anilan bu ¢evre dostu yatirim arag-
larindan biri olarak gosterilebilir. Diger yatirim finansman araglartyla farklarina
asagida deginilecektir.

II1. YESIL SUKUKUN ORTAYA GIKISI

Iklim degisikliginin varligini hissettirerek bir soruna doniismeye baglamast ile
birlikte iilke ekonomileri de buna yonelik tedbirler almaya baglamistir. Ekonomi
politikalarinin iklim degisikligi ile miicadele etmeye yonelik sekillendirilmesi de
iilkeler i¢in dnemli bir hedef haline gelmistir. iklim degisikligi ile miicadele ve daha
stirdiiriilebilir bir diinya igin oncelik ¢evre dostu enerji kaynaklarma gegistir®.

Paris Anlasmasi’nda alinan kararlara istinaden, yatirimlarin odak noktasinin
kiiresel enerji kaynakli karbondioksit emisyonlarini 2050 yilina kadar net sifira
indirmek ve kiiresel sicaklik artigini 1,5°C ile sinirlamak olmasi gerekmektedir*!.
Cevre dostu enerji kaynaklarina gecis icin gerekli teknolojilere yapilan kiiresel
yatirrm 2022°de 1,3 trilyon ABD dolar1 tutarinda yeni bir rekora ulasmis olsa
da sicaklik artigini 1,5°C ile sinirli kilabilmek i¢in yillik yatirimlarin dort kattan
fazla artarak 5 trilyon ABD dolarinin {izerine ¢ikmasi gerekmektedir2. 2030 y1li-
na kadar ise kiimiilatif yatirimlarin 44 trilyon ABD dolarina ulagmasi gerekiyor;
gecis teknolojileri toplamin yiizde 80’ini temsil ediyor veya verimlilik, elektri-
fikasyon, sebeke genigletme ve esneklige dncelik veren 35 trilyon ABD dolar1
gerekmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek i¢cin Diinya Bankasi1 2008’den bu
yana yesil tahvillerin kullanimini tesvik etmektedir. Bu finansman mekanizmasi,
diinya ¢apinda temiz enerji gelistirme projelerini finanse etmek i¢in 6,4 milyar
ABD dolar1 toplamay1 basarmistir®.

% Prakash, N. and Sethi, M. “A review of innovative bond instruments for sustainable development

in Asia”, International Journal of Innovation Science, (2021).
40 J.S. Keshminder, Gurmit Kaur Bariam Singh, Zainora AB. Wahid, Mohammad Syafiq Abdullah,
“Green sukuk: Malaysia taking the lead,” Malaysian Journal of Consumer and Family Economics
22, 8. 2,(2019): 1-22.
The Paris Agreement. Erisim Tarihi: Subat 23, 2024, https://unfccc.int/files/essential_background/
convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf.
Irvine, L., Grifferty, M. P., & Cowman, A., “Green Sukuk: The race to be first,” Islamic Finance
News, (2014).
4 J.S. Keshminder, Gurmit Kaur Bariam Singh, Zainora AB. Wahid, Mohammad Syafiq Abdullah,
“Green sukuk: Malaysia taking the lead,” Malaysian Journal of Consumer and Family Economics
22, 8. 2,(2019): 1-22.
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Iste Islami finans araci olan yesil sukuk, &zellikle yesil yatirim hedefleri-
ne sahip sorumlu yatirimecilardan 6zel ve uluslararasi finansmana erigim bagta
olmak iizere, iklim degisikliginin azaltilmasi ve uyumuna yonelik yatirimlarin
Oniinii agma potansiyeline sahip bir yatirim aracidir®. Temmuz 2017°de, Malez-
ya merkezli bir yenilenebilir enerji sirketi olan Tadau Energy diinyanin ilk yesil
sukukunu ihrag¢ etmistir®. 16 yil vadeli ve 250 milyon Ringgit (58 milyon ABD
Dolar1) degerindeki anlasma, Malezya’da giines enerjisi projelerini finanse et-
mek amaciyla gerceklestirilmistir’. Ayni yil icinde, Malezya’nin sermaye piya-
sas1 diizenleyicisi olan Menkul Kiymetler Komisyonu, Hong Kong ve Singapur
gibi diger finans merkezlerinde oldugu gibi ihra¢ ve dogrulama maliyetlerini des-
tekleyecek bir yesil sukuk hibe programini duyurmustur”’. 2017’den giintimiize
kadar Malezya’da toplamda 5.8 milyar Ringgit (yaklasik 1.4 milyar ABD Dolar1)
degerinde on adet yesil sukuk ihrac1 gergeklesmistir®.

Proje Fiyatlandirma
baslangic onayl

Caligma ekibinin Projenin Yonetimin karar
atanmasi tanitim sidreci

Derecelendirme .
Yasil proje analizi ve Etki
degerlendirmesi dokimanlann raporlamaS|
hazirlamasi

Tablo 2: Yesil Sukuk Thra¢ Siireci*

4 Dina Azhgaliyeva, Zhanna Kapsalyamova, “Financing Climate Change Mitigation Using Green

Sukuk,” International Association for Energy Economics, (2022) s. 16.

Ahmad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi, “Green Sukuk, Environmental Issues and Stra-
tegy,” IOP Conf. Series: Earth and Environmental Science 1067, (2022).

Sustainable finance, Can Sukuk become a driver of solar and green energy growth?, Deloitte
Islamic finance Insights Series Leading by engaging. https://www2.deloitte.com/content/dam/De-
loitte/xe/Documents/financial-services/Deloitte-solar-energy-report.pdf.

Ahmad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi, “Green Sukuk, Environmental Issues and Stra-
tegy,” IOP Conf. Series: Earth and Environmental Science 1067, (2022).

Mohamed Cherif EI Amri, Mustafa Omar Mohammed ve Mohamed Hamoud Abdi, ‘How Green
Sukuk Structure Contributes to SDGs?’, in: Mohd Ma’Sum Billah, Islamic Wealth and the SDGs,
(1. Baski, Springer 2021), 621-637.

Mohamed Cherif EI Amri, Mustafa Omar Mohammed ve Mohamed Hamoud Abdi, ‘How Green
Sukuk Structure Contributes to SDGs?’, in: Mohd Ma’Sum Billah, Islamic Wealth and the SDGs,
(1. Baski, Springer 2021), 621-637.
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IV. YESIL SUKUKUN ONEMI

“Sukuk” kelimesinin kokii Arapga’dan ve Islam hukukundan gelmektedir®.
Sukuk Arapca’da belirli projelerin veya yatirim faaliyetleri gibi varlik sahipligi-
nin kanit1 olarak hizmet eden sertifikalar: ifade etmektedir®'. Yesil sukuk ise daha
0zel bir amagla kullanilan ¢evre dostu projeleri finanse etmek i¢in tasarlanmis olan
Ser’i uyumlu finansal araglardir®. islami finansin temelinde yatan saik uzun vadeli
faydalar elde etmek ve her zaman insanlara fayda saglayan faaliyetlerin i¢inde ol-
maktir. Bundan dolay1 islami finans, gercek ekonomik faaliyetleri ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklerken; kumar, agiga satis ve topluma zarar veren faaliyetlerin
finansmanint igeren tiirliinleri yasaklamaktadir®, Hatta sukukun yapisi geregi be-
lirsizlik igeren islemler de zarar tehlikesi barindirmasi sebebiyle yasaklanmigtir®,

Sukukun faiz igermemesi ve seriat ilkelerini asmadan yatirimeilara getiri
saglamasi kullanim alanini yayginlagtirmistir®. Sukuktan elde edilen gelir kira
geliri ve kar pay1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir®. Sukuka yatirim yapilirken ih-
ragginin yatirimciya herhangi bir kar taahhiidii bulunmamakta ya da belli bir kar
orant iizerinde anlagsma s6z konusu olmamaktadir®’. Sukuka yatirim yapanlar kara
katilirken ihra¢ asamasinda belirlenmis olan paylagma orani dikkate alinmakta
iken, zarara katlanirken ortaklik payma gore hesaplama yapilmaktadir®.

% Sukuk esasen “yazili belge ya da resmi tutanak” anlamina gelen “sak” kelimesinin gogulunu ifa-

de etmek igin kullaniimaktadir. Arapga’da bono ve tahvile karsilik “senet” teriminin kullaniimasi
tercih edilirken; tahvilin faizsiz oldugunu ifade etmek icin sukuk kelimesi tercih edilmektedir. Gu-
niimiizde islami tahvil, varliga dayali tahvil ve kira sertifikasi gibi finansal araglar igin de sukuk
ifadesi kullaniimaktadir. Ayrintili agiklama igin bknz. Buket Catakoglu, ‘Tirk Sermaye Piyasasi
Hukuku’nda Borglanma Araglarr’, (1. Baski, Seckin Yayinlari 2016), s. 49.

Mat Rahim, S. R., & Mohamad, Z. Z., “Green Sukuk for Financing Renewable Energy Projects,”
Turkish Journal of Islamic Studies 5, S. 2, (2018): 129-144.

Ahmad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi, “Green Sukuk, Environmental Issues and Strategy,”
IOP Conf. Series: Earth and Environmental Science, (2022): 1067; Alam, N., Duygun, M., & Ariss, R.
T., “Green Sukuk: An Innovation in Islamic Capital Markets BT - Energy and Finance: Sustainability
in the Energy Industry’ (A. Dorsman, O. Arslan-Ayaydin, & M. B. Karan (eds.); (Springer International
Publishing 2016): 167-185); Azhgaliyeva, D., Kapoor, A., & Liu, Y., “Green bonds for financing rene-
wable energy and energy efficiency in South-East Asia: a review of policies,” Journal of Sustainable
Finance & Investment 10, S. 2, (2020): 113-140. https://doi.org/10.1080/20430795.2019.1704160.
Kammer, A., Norat, M., Pinon, M., Prasad, A., Towe, C. M., & Zeidane, Z., “Islamic Finance:
Opportunities, Challenges, and Policy Options” (2015) (SDN/15/05; IMF Staff Discussion Note).
https://www.imf.org/en/Publications/ Staff-Discussion-Notes/Issues/2016/12/31/Islamic-Finance-
Opportunities- Challenges-and-Policy-Options-42816.

Buket Catakoglu, “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku’'nda Borglanma Araglar” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Doktora Tezi, (2015) s. 50.

Suwanan, A. F., Putro, A. C., Triyanto, A., Munir, S., & Merlinda, S., “Analysis of the impacts and
challenges of Covid-19 on green sukuk in Indonesia” (2021).

Buket Catakoglu, “Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Borglanma Araglar” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Doktora Tezi, (2015) s. 50.

Hakan Aslan, Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi ve Tiirkiye
Piyasasi icin Oneriler, Yiiksek Lisans Tezi, (2012) s. 56.

Buket Catakoglu, “Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Borglanma Araglar” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Doktora Tezi, (2015) s. 50.
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Sukukun bir ¢esidi olan ve daha siirdiiriilebilir bir diinya hedefiyle 6nem
kazanan yesil sukuk, yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmani i¢in kullani-
labilecek, enerji ve sermaye piyasasini bir araya getiren, digerlerine alternatif
bir yatirim aracidir. Yesil sukuk genis bir yatirime1 yelpazesine hitap ederken,
Ser’i hukuka uygun hareket etmeyi hedefleyen yatirimcilar da bu ¢evre dostu
yatirimlarda yer alabilmekte ve dahasi yesil finans olarak yesil sukuk, yesil proje-
lere odaklanan yatirim akislarinin artmasina da katkida bulunmaktadir®. Kiiresel
bazda yesil sukuk ihrac1 2022’deki 9,4 milyar dolarlik rekor ihracin ardindan
2023’iin ilk dokuz ayinda 10,1 milyar dolara ulagmistire®,

Yesil sukuk, Islami degerleri takip eden finansal araglara olan ihtiyaca ce-
vap verebilmenin yani sira, siirdiiriilebilir kalkinma programlarini finanse ederek
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri 2030°" giindemini gerceklestirebilecektir. Bu
nedenle gevre i¢in muazzam faydalara ve potansiyele sahiptir®2. Yesil sukuk ihra-
cina dahil olan tiim paydaslarin, ¢cevresel siirdiiriilebilirligi ve iklim degisikligini
destekleyen kurumlar olarak kendileri veya kuruluslari i¢in talepte bulunmasina,
tanitim yapmasina ve imaj yaratmasina izin verilmektedir. Sonug olarak, yesil su-
kukun hem finansal olarak kapsayici olmasi hem de sosyal sorumluluk bilincini
destekleyici olmasi nedeniyle Islami usullere uygun hareket eden yatirimeilarin
cogunlukta yasadigi lilkelerin hedeflenen Siirdiriilebilir Kalkinma Hedeflerine
ulagmalarina yardimei olma konusunda énemli bir rol oynadigi sdylenebilir®.

V. SURDURULEBILIRLIK VE YESIL SUKUK ARASINDAKI iLiSKi

Yakin zamana kadar ¢evrenin korunmasina ve iklim degisikliginin 6nlen-
mesine gosterilen ilgi sirketlerin sosyal sorumlulugunun bir parcasi olarak al-
gilanmaktaydi. Sirketler sosyal sorumluluk hedeflerini belirlemekte ve bunlar

% Meo, M. S., & Abd Karim, M. Z. “The role of green finance in reducing CO 2 emissions: An
empirical analysis. Borsa Istanbul,” Review 22, S. 1, (2022): 169-178. https://doi.org/10.1016/].
bir.2021.03.002; Rasoulinezhad, E., & Taghizadeh-Hesary, F., “Role of green finance in improving
energy efficiency and renewable energy development” Energy Efficiency 15, S. 2, (2022). https://
doi.org/10.1007/s12053-022-10021-4; Donna Vanny Araminta, Qudziyah, Yan Putra Timur, “The
Role of Green Sukuk in Realizing the Sustainable Development Goals 2030 Agenda,” Jurnal
Ekonomi & Bisnis Islam 8, S. 2, (2022): 251-266.

80 https://ukifc.com/wp-content/uploads/2023/12/GEF1592_Refinitive_Report_20231202.pdf;  Ah-
mad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi, ‘Green Sukuk, Environmental Issues and Strategy,”
IOP Conf. Series: Earth and Environmental Science 1067, (2022).

https://www.undp.org/sustainable-development-goals.

Donna Vanny Araminta, Qudziyah, Yan Putra Timur, “The Role of Green Sukuk in Realizing the
Sustainable Development Goals 2030 Agenda,” Jurnal Ekonomi & Bisnis Islam 8, S. 2, (2022):
251-266.

Donna Vanny Araminta, Qudziyah, Yan Putra Timur, “The Role of Green Sukuk in Realizing the
Sustainable Development Goals 2030 Agenda,” Jurnal Ekonomi & Bisnis Islam 8, S. 2, (2022):
251-266.

J. S. Keshminder, Mohammad Syafiq Abdullah, M. Mardi, “Green sukuk - Malaysia surviving the
bumpy road: performance, challenges and reconciled issuance framework,” Qualitative Research
in Financial Markets 14, S. 1, (2022): 76-94.
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tamamen yasal, hatta etik ve ahlaki amaglarla yerine getirmekteydi. Sirketlerin
hedefledigi sonuglar firmanin kurumsal is modeli ve pazar beklentilerinden tama-
men bagimsizdi®. Ancak zamanla sirketlerin davranislar1 ve yaklasimlari gesitli
faktorlerle degiskenlik gdstermis ve bu durum siirdiiriilebilirlik uygulamalaria
yatirimlarinin artmasina neden olmustur. Bu faktorler sirketlerin siirdiiriilebilir
hedeflerine yonelik hassasiyet, diizenleyici gelismelere uyum saglama ihtiyaci,
iirlinlerin kalitesini artirma ve ayni zamanda {iretim maliyetlerini diisiirme ihtiya-
c1, yeni pazar firsatlari ve giderek daha 6nemli hale gelen tiiketicilerin géziindeki
imaj ve itibari iyilestirme ihtiyact olarak siralanabilir®. Sirketlerin yesil uygula-
malar ile basar1 arasindaki gittik¢e biiyiiyen baglantinin farkina varmasiyla bir-
likte®® siirdiirtilebilirligin sirketlere etkisi sinirlarini yalnizca gevresel sorunlarla
ilgili olmaktan ¢ikarip sirketin genel is modelini kapsayacak sekilde genisletmis-
tir®”.

Sirketlerin stirdiiriilebilirlik konusunda yaklagimlarini degistirmelerine sebe-
biyet veren onemli faktorlerin basinda uluslararasi anlagmalar gelmektedir. Zira
2015 yilinda Paris Anlagmasi’nin® imzalanmasiyla baslayan iklim degisikligi ile
miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi siireci, 2016 yilinda Birles-
mis Milletler tarafindan kabul edilen Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarinin agik-
lanmasi ile devam etmis ve 2019 yilinda Avrupa Birligi tarafindan yayimlanan
Avrupa Yesil Mutabakat belgesi ile perginlenmistir.

Heniiz taslak asamasinda olsa da Avrupa Komisyonu tarafindan 23 Subat
2022 tarihinde yayimlanan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Ozen Yiikiimliiligii
Direktifi’nin de (Corporate Sustainability Due Diligence and amending Directi-
ve - CSDD)® kiiresel tedarik zincirlerinde 6zellikle biiyiik 6lgekli sirketlerin ve
yoneticilerinin kurumsal faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal etkilerine iligkin 6zen
yiikiimliiliigiiniin tesis edilmesine katki saglayacagi muhakkaktir.

Diinyadaki gelismelere ayak uydurmak ve kiiresel iklim degisikligi ile mii-
cadeleye katki saglamak amaciyla lilkemizde de T.C. Cumhurbaskanlig: tarafin-

8 Naciti, V., Cesaroni, F. & Pulejo, L. “Corporate governance and sustainability: a review of the

existing literature,” J Manag Gov 26, (2022): 55-74, s. 63.

Poddar, A., Narula, S. A., & Zutshi, A. “A study of corporate social responsibility practices of the
top Bombay Stock Exchange 500 companies in India and their alignment with the Sustainable
Development Goal” Corporate Social Responsibility and Environmental Management 26, S. 6,
(2019): 1184-1205, s. 1190.

Fernando, Y., Jabbour, C. J. C., & Wah, W. X., “Pursuing green growth in technology firms through
the connections between environmental innovation and sustainable business performance: Does
service capability matter?” Resources, Conservation and Recycling, S. 141, (2019): 8-20, s. 9.
Naciti, V., Cesaroni, F. & Pulejo, L. “Corporate governance and sustainability: a review of the
existing literature,” J Manag Gov 26, (2022): 55-74, s. 62.

The Paris Agreement. Erisim Tarihi: Subat 23, 2024, https://unfccc.int/files/essential_background/
convention/application/pdf/english_paris_agreement.pdf.

9  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0071.
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dan hazirlanan Kalkinma Planlari™ ve Orta Vadeli Programlarda gesitli strateji
ve Onceliklere yer verilmistir. T.C. Ticaret Bakanlig1 tarafindan 2021 yilinda ha-
zirlanan Yesil Mutabakat Eylem Plani iilkemizin iklim degisikligi ile miicadele
stratejisinin belirlenmesinde 6nemli bir belge olmustur™. Ayrica Tiirk Ticaret Ka-
nunu m.88 uyarinca yetkilendirilen Kamu G6zetimi Kurumu, Tiirkiye Stirdiiri-
lebilirlik Standartlarint belirlenmekte ve internet sitesinde yayimlanmaktadir™.
Biitiin bu adimlar sadece reel sektorde degil ayn1 zamanda finansal sistemde de
doniisiimiin baglamasinda 6nemli doniim noktalar1 olmustur™.

Yatirimlarda iklim degisikligi ile miicadelenin ve daha sirdiriilebilir bir
diinyada yasamanin hedeflenmesi ile birlikte Islam hukukunda da buna uyumlu
bir yatirim aracina ihtiya¢ duyulmustur. islami bankacilik, Islami fonlar, tekafiil™
veya Islami sigorta ve sukuk piyasasi Islam yatirrm hukukunun ana konularidir™.
Biitiin bunlar siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katkida bulunabilecek konum-
da sekillendirilirken Ser’i hukuka uyumlu olarak ihra¢ edilen “yesil sukuk”, ge-
leneksel yatirimi hedefine koyan varlik yoneticileri igin biiyiik ilgi uyandirdi™.

Hem Islami yatirimlara hem de gevresel, sosyal, yonetisim (CSY) (environ-
mental, social, governance (ESG)) temelli yatirimlara bakildiginda her ikisinde
de temel degerlerin ahlak, seffaflik ve adalet ilkelerinin yonlendirdigi kavramlar
oldugu gozlemlenebilir. Bu ortak payda iki degeri yesil sukuk gibi bir yatirim ara-
cinda bir araya getirmistir. Yesil sukuk araciligiyla yapilan yatirimlarda yatirim
hem Seriata hem de CSY’ye uyumludur”.

0 https://www.sbb.gov.tr/kalkinma-planlari/.

Yesil Mutabakat Eylem Plani, bknz. https://ticaret.gov.tr/dis-iliskiler/yesil-mutabakat.

Kamu Goézetimi Kurumu, bknz. https://kgk.gov.tr/surdurdlebilirlik.

Yesil Sukuk Calisma Raporu, T.C. Cumhurbaskanlidi Finans Ofisi https://www.cbfo.gov.tr/sites/
default/files/docs/2022-05/cbfo-yesil-sukuk-calisma-raporu.pdf.

Tekafiil, Arapga kdkenli bir terim olup “karsilikli yardimlasma” anlamina gelir. islam’da faiz, kumar
ve belirsizlik gibi unsurlardan kaginarak islami sigorta prensiplerine dayanan bir sigorta sistemini
ifade eder. Katilimcilar, belirli bir riski paylasmak icin bir araya gelir ve birbirlerinin zararlarini
kargilamak uzere bir fon olustururlar. Bu fon, zarar géren katilimcilara tazminat saglamak igin
kullanilir. Tekafiil islemleri, islami kurallara uygun olarak yir(tiiliir ve genellikle bir seriat denetle-
me kurulu tarafindan denetlenir. Ayrintih bilgi |g;|n bknz. Hakan Aslan, “Tiirkiye’de Tekafil (islami
Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Céziim Onerileri,” Uluslararasi islam Ekonomisi ve Finansi
Arastirmalarn Dergisi, 2015, Y. 1, C. 1, S. 1; Siddiqi, M. N. (2006). Introduction to Islamic banking
and finance. International Institute of Islamic Thought (I1IT).

Corapi E. “Current Issues on the Transition to a Sustainable Economy in the European, lItalian
and Middle East Framework: Green Bonds Standards and Greenwashing,” European Business
Law Review 34, S. 7, (2023): 1167-1192, s. 1990.

Corapi E. “Current Issues on the Transition to a Sustainable Economy in the European, Italian
and Middle East Framework: Green Bonds Standards and Greenwashing,” European Business
Law Review 34, S. 7, (2023): 1167-1192, s. 1991.

Corapi E. “Current Issues on the Transition to a Sustainable Economy in the European, Italian
and Middle East Framework: Green Bonds Standards and Greenwashing,” European Business
Law Review 34, S. 7, (2023): 1167-1192, s. 1991.
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Tabii ki bu uyumu genellemek miimkiin degildir. Yani her ne kadar ¢esitli
orneklerde iki alan eslesebilirse de bu her zaman miimkiindiir diyemeyiz. Zira,
ornegin, bir yatirimei bu tiir girketlerin olumlu bir sosyal ve ¢evresel etki yarat-
madig1 gerekegesiyle kumar veya alkolle istigal eden sirketlere olan yatirimlarini
kesebilir ya da bu sirketler kendi bilinyesinde ise ortadan kaldirabilir. Bu durum
Ser’i hukuka da uygun olacaktir. Ancak her ne kadar iki kavram benzer olsa da
aslinda bir o kadar da ayridir. Nitekim bir baska seferde ayni yatirimc yiiksek
kaldiragh bir giines enerjisi ¢iftligi projesine yatirim yapabilir ki bu durum CSY
penceresinden bakan biri i¢in oldukg¢a olumlu bir yatirim olsa da riba yasagi™
nedeniyle seriata uygun olmayacaktir™.

Ancak ifade etmeliyiz ki, farkliliklar olsa da yesil sukuk Islam ile CSY ya-
tirimlar1 arasinda bir koprii vazifesi gdrmiistiir. Zira sukuk arzina bir siirdiiri-
lebilirlik bileseninin eklenmesi, geleneksel sukuk yatirimcilarinin diginda kalan
sosyal agidan sorumlu yatirimcilari cezbetmis ve onlari varliklarini gesitlendir-
meye ve bu tiir arzlara katilmaya tegvik etmistir. Yesil sukuk yatirimlari pandemi
ile birlikte 6zellikle Korfez iilkelerin yatirim arayisina girmesi neticesi daha da
artmistir. Nitekim en 6nemli yesil sukuk ihraglarindan biri Mart 2021°de Suudi
Arabistan’da bulunan Islam Kalkinma Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir.
Banka 2,5 milyar ABD dolar tutarindaki stirdiiriilebilirlik sukukunu ihrag etmis-
tir®. Islam Kalkinma Bankas1 ayrica Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine olan
bagliliginin bir pargasi olarak, on yillik strateji ger¢evesi araciligiyla Siirdiiriilebi-
lir Kalkinma Hedefleri ile ilgili faaliyetlere yonelik finansmanini, Binyil Kalkin-

8 Riba, Islam hukukunda faiz veya faiz benzeri kazanglari ifade etmektedir ve bu kavram, islam’in

temel prensiplerinden biri olan riba yasagiyla iligkilendirilir. Riba, parasal kredilerde veya borglar-
daki asil bor¢ miktarina ilave edilen ek bir bedelin geri alinmasi veya 6denmesi olarak tanimlana-
bilir. islam’a gére, riba kazanci haksiz bir gelir olarak kabul edilir ve toplumda adaletsizlik ve eko-
nomik dengesizlik yaratir. Bu nedenle, islam hukukunda riba yasagi kesin bir kural olarak kabul
edilir ve ticari islemlerde faiz kullanimi veya elde edilen faiz gelirleri haram olarak gordlir. Ayrintih
bilgi icin bknz. Khan Feisal, Zamir Igbal, “Islamic finance: Principles and practice” (Edward Elgar
Publishing, 2008).

Corapi E. “Current Issues on the Transition to a Sustainable Economy in the European, Italian
and Middle East Framework: Green Bonds Standards and Greenwashing,” European Business
Law Review 34, S. 7, (2023): 1167-1192, s. 1991; Muhammet Yurtseven, Kamola Bayram, Tawfik
Azrak, “Islamic Finance System as a Catalyst for Sustainability in the Economy in Kabir Hassan,
Mehmet Sarag, Ashraf Khan, Islamic Finance and Sustainable Development. A Sustainable Eco-
nomic Framework for Muslim and Non-Muslim Countries, 285 (heidelberg: Springer, 2021); Mo-
hammed Obaidullah, “Managing Climate Change: The Role of Islamic Finance,” Jeddah: Islamic
Research and training Institute 32, (2017); Mohamad, Saadiah, Tabatabaei, Ali, “Islamic Hedging:
Gambling or Risk Management?,” (August 27, 2008); Islamic Law and Law of the Muslim World
Paper No. 08-47, 21st Australasian Finance and Banking Conference 2008 Paper, bknz. https://
ssrn.com/abstract=1260110 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1260110; Ibrahim Abraham, “Riba
and Recognition: Religion, Finance and Multiculturalism,” Essays from the AASR Conference,
2008.

“Islamic Development Bank Issues Largest Sustainability Sukuk Ever,” Erisim Tarihi: Aralik 25,

2024. https://www.isdb.org/news/islamic-development-bank-issues-largest-sustainability-sukuk-
ever.
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ma Hedefleri sirasinda kaydedilen 80 milyar dolardan dniimiizdeki 15 yil i¢inde
150 milyar dolara ¢ikaracagini duyurmustur®.

Islami yatirim ile siirdiiriilebilirligi uyumlu hale getiren bu yaklasimin bir
diger acik 6rnegi, Kuveyt Finans Kurumu’na ait olan ve iilkemizde faaliyet gos-
teren Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 tarafindan gergeklestirilmistir. Banka, irlanda
Borsasi’nda listelenen yeniden belirlenebilir siirdiiriilebilirlik Tier 2 sertifikalari-
n1 350 milyon dolarlik bir bedelle ihrag etmistir®.

Sonug olarak, yesil sukukun geleneksel sukukun tiim &zelliklerini tagiyan
ve ayni zamanda g¢evreye duyarlilik baglaminda yesil tahvillere benzeyen bir fi-
nansal ara¢ oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir®. Yesil tahvillerde finanse
edilmesi planlanan projelerin ¢evresel etkileri dikkate alinirken, yesil sukuk hem
cevresel etkileri hem de yatirim faaliyetinin Ser’i hukuka uygunlugunu dikkate
almaktadir®. Bir bagka ifadeyle yesil sukuk, yesil tahvillerden farkli olarak ayrica
bir fikhi uyumluluk kiyaslama ve degerlendirmesine tabi olmaktadir®. Bu anlam-
da yesil sukukun Islami finansin diger araglartyla karsilastirildiginda daha iyi
bir sekilde yenilenebilir enerji liretimi, atik yonetimi, stirdiiriilebilir tarim, enerji
verimli binalarin insast gibi eko-siirdiiriilebilir girisimlerin finansmaninda kul-
lanilmaya uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir®®. Bu yoniiyle yesil sukukun
geleneksel sukuka oranla daha genis bir kitleye hitap ettigi sdylenebilir®.

8 Salman Ahmed Shaikh, M. Kabir Hassan, ‘Progress on Sustainable Development Goals in Mus-

lim Majority Countries’, Islamic Perspective for Sustainable Financial System, (Ed. Mehmet Sa-
rag, Mohammed Kabir Hassan) (Istanbul University Press, 2020).

“Kuveyt Tirk’'ten Tirkiye'nin ve Dinyanin Ik Strddrdlebilir Sermaye Benzeri Sukuk lhraci | Biz-
den Haberler | Kuveyt Tirk Hakkinda | Hakkimizda | Kuveyt Turk Katilim Bankasi.” Erisim tarihi
14 Subat 2024. https://www.kuveytturk.com.tr/hakkimizda/kuveyt-turk-hakkinda/bizden-haberler/
kuveyt-turkten-turkiyenin-ve-dunyanin-ilk-surdurulebilir-sermaye-benzeri-sukuk-ihraci.

8 Mohammed Abdullah Syafig, Keshminder Singh, “What Drives Green Sukuk? A Leader’s Pers-
pective,” Journal of Sustainable Finance and Investment 12, S. 1 (2020): 985-1005; Basov Suren
ve Bhatti Ishaq, “Islamic Finance in the Light of Modern Economic Theory,” 1 (London: Palgrave
mac millan, 2016); Moghul Umar, Aly Samir Safar, “Green Sukuk: The Introduction of Islam’s
Environmental Ethics to Contemporary Islamic Finance” Georgetown International Environmental
Law Review 27, S. 1, (2015).

8 “Climate Bonds Initiative, Green Sukuk” (2020). Erisim Tarihi: Ocak 20, 2024, climatebonds.net/

projects/facilitation/green-sukuk.

Yesil Sukuk Galisma Raporu, T.C. Cumhurbagkanligi Finans Ofisi https://www.cbfo.gov.tr/sites/

default/files/docs/2022-05/cbfo-yesil-sukuk-calisma-raporu.pdf.

Kassim, S., & Abdullah, A., “Pushing the frontiers of Islamic finance through socially responsible
investment sukuk,” Al-Shajarah: Journal of the International Institute of Islamic Thought and Civi-
lization (ISTAC), (2018): 187-213.

Azhgaliyeva, D., “Green Islamic Bonds,” Asian Development Outlook 2021 Background Pa-
per. Erisim Tarihi: Arahk, 30, 2023, https://www.adb.org/sites/default/files/instit utional-docu-
ment/691951/ado2021bn-green-islamic-bonds.pdf.
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V1. YESIL TAHVIL iLE YESIL SUKUK ARASINDAKi TEMEL FARKLAR

Yesil sukukun, finansal bir ara¢ olarak sukukun tiim 6zelliklerini tasiyan ve
ayn1 zamanda ¢evreye duyarlilik baglaminda yesil tahvillere benzeyen bir finan-
sal ara¢ oldugu soylenebilir. Esasen geleneksel tahvil ile sukuk arasindaki fark-
larla yesil tahvil ile yesil sukuk arasindaki farkliliklar benzerlik gostermektedir.
Asagidaki tabloda tahvil ve sukuk arasindaki farklar goriilebilir:

Yesil Sukuk Yesil Tahvil
" "

Varliklar Gzerinde miilkiyet hakki kurulabilir. Sukuk

varhga dayanmak zorundadrr. I:' Varlklar tizerinde miilkiyet hakki kurulmaz.

K&r paylagimina gére fiyatlandirma yapilir. Faiz getirisi

yoktur. I:' Faiz oranina gore fiyatlandirma yapilir.

E e Tahvil sahipleri igin risk paylasimi s6z konusu degildir.
|:| Kar dagitimi yapilirken risk géz 6ntinde bulundurulur. I:'

Kazanilan gelire gore kar payi yahut kira gelirinden Kar elde edilmese bile tahvil sahiplerine faiz 6demesi
6deme yapilir. Faiz 6demesi yapilmaz. yapilir.

Tablo 3: Yesil Tahvil ile Yesil Sukuk Arasindaki Temel Farklar®®

Her iki yatirim tiiriinde de amag yesil kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in
sirdiiriilebilir projelere yatirnm yapmaktir. Yesil tahvil sahipleri varlik esasi ol-
mayan, periyodik sabit kupon 6demeli (faiz) ve vade sonunda nominal degeri
olmayan sozlesmeye bagl bir alacak elde ederler. Yesil sukuk tahvile gére daha
fazla kazang riski barindirmaktadir. Yesil tahvil ticaretinin konusu 6ziinde kredi
iken® sukuk sahipleri tahvil gibi krediden degil belirli varliklarin kira getirisin-
den veya projelerin kar gelirlerinden faydalandiklari i¢in kazang riskine maruz
kalirlar®. Yesil tahvillerin getirisi 6nceden belirlenebilirken sukukun getirisi 6n-
ceden belirlenmez ve bor¢lunun varligin kullanimindan elde ettigi kar ve zarara
gore degiskendir. Ayrica, faizlerin kar veya zarara bakilmaksizin 6denmesi ge-
reken yesil tahvillerin aksine, yesil sukukta yatirilan sermayenin getirisi garanti
edilmez. Dolayisiyla getiri agisindan yesil sukuk kar veya zarar edilmesine gore
degisiklik gosterebildiginden yatirilan sermayenin geri doniisli garanti edileme-

8 Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S.,’A structured literature review on green

sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies”, Journal of Islamic
Accounting and Business Research, (2023).

Hossain, G.M.S., “Predicting corporate green sukuk rating, Hamad bin Khalifa university” (2020).
Erisim Tarihi: Ocak 30, 2024, https://search.proquest.com/openview/6f63f2da402b916f4ccd2e16
c0dfc317/1?pg-origsite=gscholar&cbl=2026366&diss=y.

Hossain, G.M.S., “Predicting corporate green sukuk rating, Hamad bin Khalifa university” (2020).
Erisim Tarihi: Ocak 30, 2024, https://search.proquest.com/openview/6f63f2da402b916f4ccd2e16
c0dfc317/1?pg-origsite=gscholar&cbl=2026366&diss=y.
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mektedir®'. Esasen iki finansman araci arasindaki temel farklilik yesil tahviller-
le finanse edilmesi planlanan projelerin gevresel etkileri dikkate alinirken yesil
sukuk ihract igin hem ¢evresel etkilerin hem de yatirim faaliyetinin seriata uy-
gunlugu dikkate alinmaktadir?. Yesil sukuk ihraci ile desteklenecek projelerin
belirlenmesinde kullanilan standartlarin kuruluglar arasinda farklilik gostermesi
de yatirimcilart yesil sukuktan uzaklastiran 6nemli bir etkendir®.

Yatirimer nezdinde de yesil tahvillerle yesil sukuk arasinda biiyiik bir fark
vardir ve yesil tahvillerin gelisimi yesil sukuktan ¢ok daha yiiksek ve hizlidir.
Bu nedenle, yesil sukuk’un yalnizca Miisliiman ¢ogunluklu tlkeler i¢in olmadi-
g1, aksine siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma giindemlerinin gerceklestirilmesine
yardimci olacak Islami ilkelere dayali alternatif bir finansman olma potansiyeline
sahip oldugunu gdsteren ¢alismalara ve iyi bir tanitima gereksinim vardir. Ayrica,
yesil sukuk piyasasinin hala gelisme siirecinde olmasi, ikincil piyasanin zayif
olmasiyla iliskilendirilmistir. Baska bir deyisle, yesil sukukun ikincil piyasada
likidite sikintis1 yagadigi gézlemlenmektedir®.

VII. YESIL SUKUK iHRACINA YONELIK ORTAYA GIKAN SORUNLAR

Normal sukuk ile karsilastirldiginda yesil sukuk ihraci, daha fazla detay ve ka-
muyu aydmlatma diizeyi tasidigi i¢in ek bir prosediir ve dolayistyla stire¢ igermektedir.
Yesil sukuk ihract gerceklestiren kurumun hem sukuka 6zgii prosediirleri uygulama-
st hem de ikinci bir goriis saglayict araciligiyla “cevreye uygunluk™ degerlendirmesi
yapmasi gerekmektedir®. Proje ve finansman detaylarini igeren yesil sukuk g¢ergeve-
sinin, dig gozlemci olarak ikinci taraf gilivence raporlamasi® yapacak kisilere sunul-

9 Burada belirtiimelidir ki; yesil sukuk ihracinda ana varligin fiyatindaki degisiklikle birlikte sermaye

degerlenmesine gidilebilirken yesil tahvilde getiri sabit oldugundan ve tahvil ihraggisinin perfor-
mansina gore degisemeyeceginden bu durum s6z konusu degildir. Bknz. Hossain, G.M.S., “Pre-
dicting corporate green sukuk rating, Hamad bin Khalifa university” (2020). Erisim Tarihi: Ocak
30, 2024, https://search.proquest.com/openview/6f63f2da402b916f4ccd2e16c0dfc317/1?pg-orig
site=gscholar&cbl=2026366&diss=y; Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. (2023),
“A structured literature review on green sukuk (Islamic bonds): implications for government policy
and future studies”, Journal of Islamic Accounting and Business Research.

92 “Climate Bonds Initiative, Green Sukuk” (2020). Erisim Tarihi: Ocak 20, 2024, climatebonds.net/

projects/facilitation/green-sukuk.

Ulfah, I.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S.,”A structured literature review on green

sukuk (Islamic bonds): implications for government policy and future studies”, Journal of Islamic

Accounting and Business Research, (2023).

9 “Climate Bonds Initiative, Green Sukuk” (2020). Erigim Tarihi: Ocak 20, 2024, climatebonds.net/projects/

facilitation/green-sukuk; Ahmad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi, “Green Sukuk, Environmental

Issues and Strategy,” IOP Conf. Series: Earth and Environmental Science, (2022): 1067, s. 1191.

Delle Foglie, A. and Keshminder, J.S., “Challenges and opportunities of SRI sukuk toward finan-

cial system sustainability: a bibliometric and systematic literature review,” International Journal of

Emerging Markets, (2022). https://doi.org/10.1108/IJOEM-04-2022-0601.

Terimlerin geviri ve kullanimi igin bknz. Yesil Sukuk Calisma Raporu, T.C. Cumhurbaskanhg: Fi-

nans Ofisi. Erigsim Tarihi: Aralik 26, 2023, https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/docs/2022-05/

cbfo-yesil-sukuk-calisma-raporu.pdf.
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madan Once ihrage1 tarafindan planlanmasi ve sonuglandirilmasi gerekmektedir. Zira
yesil sukuk ihraci gerceklestirilirken ihrag gelirlerinin kullanimini belirleyen yesil ger-
¢eveye, bagimsiz bir incelemeci tarafindan hazirlanan ikinci goriis raporuna ve dahasi
toplanan fonlarmn nasil kullanilacagini ve ortaya ¢ikan ¢evresel etkileri kapsayan ihrag
sonrasi Etki Raporuna uyulmasi gerekmektedir®. Bu siireg, ihra¢ eden kurumun proje-
nin yesil olarak nitelendirilmesini saglayan kapsayici hedefleri, stratejileri, politikalart
ve stireclerinden baglayarak tiim bilgileri agiklamasim gerektirmektedir®. Yesil sertifi-
ka verilmeden 6nce gerceklestirilen sosyal etki ¢aligmasi, ¢evre galigmasi, raporlama
ve sorgulamalar da zaman alici, maliyetli ve proje planlamalarini sekteye ugratacak
prosediirler olarak goriilmektedir®. Dolayisiyla normal sukuk ile kiyaslandiginda yesil
sukukun yesil sertifika zorunlulugu nedeniyle ihra¢ edilmeden dnce ek planlama ve
prosediir gerektirmesi zaman almakta ve ekstra bir maliyet ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
nedenle planlama siirecinin tamami1 zaman alir ve ek bir maliyet dogurur'®.

Kiiresel bazda kabul edilen yesil tanimlarin ve yesil standartlarin hala eksik
olmasi da yesil sukuk agisindan bir diger risk faktoriinii olusturmaktadir. Cesitli
bagimsiz denetim kuruluslarinin yesil standartlan iyilestirme ve yeknesak bir ze-
mine oturtma ¢abasina ragmen bu standartlar hala gesitlilik gdstermekte ve siireci
zorlastirmaktadir™®'. Standartlar yeknesak olmadigi i¢in ve dolayisiyla “yesil”den
ve hatta Ser’i kurallara uygunluktan ne anlasilacagi net olmadigi i¢in'? bazi piya-
salarda yesil sukuk ihraci standartlar yiiksek belirlenmek suretiyle zorlagtirilmakta
ve sinirlanmaktadir'®, Dahasi bir piyasaya yatirim yapmayi amaglayan yesil su-
kuk yatirimeisi ayni hazirlikla bir bagka tilke piyasasi igin yatirim yapamamaktadir.
Zira projenin yeniden etiketleme ve yeniden sertifikalandirma siirecinden ge¢cmesi
gerekmektedir ve bu da islem maliyetlerini arttirmaktadir'. Sonug olarak yatirim-

7 Ahmad Tajjudin Rozman and Nurul Afigah Azmi 2022 IOP Conf. Ser.: Earth Environ. Sci. 1067 012085, s. 4.
% Kamil, W.A.R., Bakhor, S.A.S.M., Luna-Martinez, J. De, Zhang, W. and Aziz, A.H.A., “Islamic green
finance: development, ecosystem and prospects”, World Bank, (2019) (Working Paper - 135952).
Jun, M., Kaminker, C., Kidney, S. and Pfaff, N., “Green bonds: country experiences, barriers
and options,” (2016). Erisim Tarihi: Ocak 22, 2024, http://unepinquiry.org/wp-content/uplo-
ads/2016/09/6_Green_Bonds_Country_ Experiences_Barriers_and_Options.pdf.

Keshminder, J.S., Abdullah, M.S. and Mardi, M., “Green sukuk - Malaysia surviving the bumpy
road: performance, challenges and reconciled issuance framework”, Qualitative Research in Fi-
nancial Markets 14, S. 1, (2022): 76-94.

Hyun, S., Park, D. ve Tian, S., “The price of greenness: some evidence from green bond markets,”
DECRG Kuala Lumpur Seminar Series, (2018): 1-23; Keshminder, J.S., Abdullah, M.S. and Mardi,
M. “Green sukuk - Malaysia surviving the bumpy road: performance, challenges and reconciled
issuance framework”, Qualitative Research in Financial Markets 14, S. 1, (2022): 76-94.
Tabassum, A., Diengdoh, M. and Vincent, G., “Green sukuk: challenges and potential,” Internati-
onal Journal of Social Science and Economic Research 4, S. 2, (2019): 1461-1470, bknz. http:/
ijsser.org/files_2019/ijsser_04__106.pdf.

Claquin, T., “Green bonds - a promising tool for climate finance,” Proparco Magazine, (2015): 6-9.
Jun, M., Kaminker, C., Kidney, S. and Pfaff, N., “Green bonds: country experiences, barriers
and options,” (2016). Erisim Tarihi: Ocak 22, 2024, http://unepinquiry.org/wp-content/uplo-
ads/2016/09/6_Green_Bonds_Country_ Experiences_Barriers_and_Options.pdf.
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cilarin yatirim aracina giivenini azalmakta'® ve yesil sukuk yatirimindan uzaklas-
masina sebebiyet vermektedir'®. Yesil sukuk ihracinin arttirilmasi i¢in gereken bir
diger 6nemli unsur da ihraggilarin projelerini sunarken ve yatirimcilarin sorularina
yanit verirken seffaf olmalari, gergeklerden kaginmamalaridir.

Yukarida anilan zorluklarin giderilmesi i¢in devletlerin, diizenleyici kurum-
larin, merkez bankalar1 ve kurumlarin yesil sukuk piyasasinin zorluklarmi ele
alarak piyasanin biiylimesini hizlandirmak i¢in dogru miidahaleleri uygulama
konusunda stratejiler gelistirmesi gerekmektedir. Bu stratejiler 6zellikle yesil su-
kuk tahvilinde yer alan “yesil” ifadesinin ve ihra¢ standartlarinin tiim piyasalar
i¢in yeknesaklastirilmasi amacini igermelidir. Bu yeknesaklastirma ayni zaman-
da egitimleri de i¢cermelidir. Zira 6rnegin, tartismasiz “yesil” kabul edilebilecek
giines enerjisi kullanimi ve bu alana yatirim dahi yeni bir teknoloji ile gercek-
lestirilecekse, tanitima ve yatirimeilarin egitim ve programlar vasitasiyla ikna
edilmesine ihtiya¢ duyulur. Bu arada yesil sukuk yatirimlariin sadece mevcut
yesil taksonomiye sahip giines enerjisi veya hidroelektrik projeleri ya da yesil
bina uygulamalar1 ile sinirli kalmamasi da bir diger ama¢ olmalidir. Yesil tani-
minin ve dolayisiyla yesil projelerin tabir-i caizse ufkunun genisletilmesi gerek-
mektedir. Ulagim, tarim ve afetlerin azaltilmasi gibi diger ¢esitli proje veya tek-
nolojilerin de yesil sukuk ile gerceklestirilebilmesinin 6nii agilmalidir. Nitekim,
T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tarafindan hazirlanan Yesil Sukuk Calisma
Raporunda' elektrikli yerli otomobil TOGG ve yerli elektrikli traktor gibi siir-
diiriilebilirlik kapsaminda yer alan projelerin finansmaninda yesil sukukun 6nem-
li bir rol oynayabilecegi vurgulanmistir. Yesil sukuk projelerinin sadece giines
enerjisi projeleriyle sinirlandirilmasi yesil sukuk piyasasindaki arzi sinirlamakta
ve likidite sorunu ortaya ¢ikarmaktadr. Iste yesil sukuk ile fonlanan yatirimlarin
cesitlenmesi, bir diger deyisle “yesil” yatirimlarin demiryolu tasimaciligi, otomo-
tiv, yesil bina yapimi gibi alanlara genislemesi yesil sukukun ihracini arttiracak
ve projelerde karsilasilan likidite sorununu azaltacaktir'®,

%5 Delle Foglie, A. and Keshminder, J.S. “Challenges and opportunities of SRI sukuk toward finan-

cial system sustainability: a bibliometric and systematic literature review”, International Journal
of Emerging Markets, (2022). https://doi.org/10.1108/IJOEM-04-2022-0601; Keshminder, J.S.,
Abdullah, M.S. and Mardi, M., “Green sukuk - Malaysia surviving the bumpy road: performance,
challenges and reconciled issuance framework”, Qualitative Research in Financial Markets 14, S.
1, (2022): 76-94. https://doi.org/10.1108/QRFM-04-2021-0049.

Keshminder, J.S., Abdullah, M.S. and Mardi, M., “Green sukuk - Malaysia surviving the bumpy
road: performance, challenges and reconciled issuance framework”, Qualitative Research in Fi-
nancial Markets 14, S. 1, (2022): 76-94.

97 Yesil Sukuk Calisma Raporu, T.C. Cumhurbaskanhdi Finans Ofisi. Erisim Tarihi: Aralik 26, 2023,
https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/docs/2022-05/cbfo-yesil-sukuk-calisma-raporu.pdf.
Keshminder, J.S., Abdullah, M.S. and Mardi, M., “Green sukuk - Malaysia surviving the bumpy
road: performance, challenges and reconciled issuance framework”, Qualitative Research in Fi-
nancial Markets 14, S. 1, (2022): 76-94.
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SONUG

Diinyada iklim degisikligini ve agir sonuclarimi dnlemeye yonelik farkinda-
ligin artmasiyla birlikte is diinyasi da sosyal sorumluluk sahibi yatirim kavramini
ortaya atmis ve buna bagl olarak yesil finansman se¢enekleri 6nem kazanmig-
tir. Yesil sukuk gelirleri yalnizca mevcut ve gelecekteki yesil projeleri finanse
etmek veya yeniden finanse etmek ic¢in kullanilan faizsiz, Ser’i hukuka uygun
bir yatirim seklidir. Yesil sukuk ile fonlanmasi planlanan projeler siirdiiriilebilir
bliylimeyi tesvik eden ve ¢evre sorunlarinin ¢éziimiine odakli projeler olmalidir.
Yesil sukuk bir anlamda paranin hem sosyal hem de maddi kazang elde etmek
icin yatirildig1 sosyal agidan sorumlu yatirimin bir pargast haline gelmistir.

Yesil sukuk her ne kadar gilinlimiizde énem kazanan daha siirdiirtilebilir
bir diinya amacina hizmet etse ve Ser’i kurallar1 dikkate alan yatirimcilar igin
onemli bir yatirim araci olsa da heniiz hedeflenen noktaya ulagsmamistir. Yesil
sukuk piyasasinin genislememesinin sebepleri arasinda, yesil tahvillerin ve yesil
sukukun avantajlariin anlagilmamasi, mevcut uluslararast uygulamalara iliskin
farkindalik eksikligi, yesil sukuk i¢in yerel yonergelerin eksikligi, yesil sukuk
piyasasinin temel gereksinimlerinin karsilanmasiyla ilgili islem maliyetleri, yesil
sukuka yonelik derecelendirme eksikligi, endeksler ve listelemeler, uluslararasi
yatirimcilarin yerel pazarlara erisimde zorluk yasamasi ve yerli yesil yatirim-
cilarin eksikligi siralanabilir. Bunun yani sira az gelismis yerel tahvil piyasasi,
ihraggiin maliyet-fayda oran1 konusundaki goriisii, projelerin boyutlar1 ve tah-
viller arasindaki genel tutarsizlik gibi ¢esitli sebepleri olsa da en dnemli sebebi
yesil sukuk ihract i¢in ortaya konulan sartlarin belli bir standarda oturtulmamis
olmasidir. Bu makalede degerlendirildigi tizere 6zellikle “yesil” ile ifade edilmek
istenilen hedefin daha net bir sekilde ortaya konulmasi, ifadenin igeriginin doldu-
rulmasi ve yesil sukuk ihracina yonelik kosullarin uluslararasi piyasalarda belli
bir standarda kavusturulmasi gerekmektedir. Aksi halde hem yesil sukuk ihracina
yonelik prosediirlerin agirligi hem de netlik olmamasi yatirimer i¢in ek maliyete
sebebiyet verebilmekte ve dolayisiyla yesil sukuk ihracini azaltmaktadir.

Sonug olarak, engellerin ortadan kaldirilmasi ve yesil sukukun daha net anla-
silmas1 halinde, yesil sukukun 6nemli yatirim araglarindan biri olacagi ortadadir.
Yesil sukuk yatiriminin artmasi i¢in devletler yesil sukukun siirdiiriilebilirligini
destekleyecek saglam bir yasal zemin olusturmalidir. Vergide tesvik uygulanma-
s1, tesvik yardimlar1 sunulmasi, yesil sukuk konusunda kamusal okuryazarligin
desteklenmesi gibi politikalarla devletler yesil sukuk ihracinin artmasi ve dola-
yistyla iilkede yesil sukukla fonlanan projelerin cogalmasi i¢in ihrag¢t kurumlara
destek olabilirler.
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