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O0zET

Islam iktisadinda siirdiiriilebilir kalkinma, Islami finans prensiplerini temel alarak ekonomik biiyiimenin ve
kalkinmanin siirdiiriilebilirligini hedeflemektedir. Islami finans, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini destekleyen bir
cerceve sunmaktadir. Adil dagilim, gevreyi koruma, insan haklarina saygi ve faizsiz finans gibi Islami prensipler,
siirdiiriilebilir kalkinmanin bagarilmasina katki saglamakta ve Islam iktisadin siirdiiriilebilir kalkinmann bir ¢éziim
aract haline getirmektedir. Islami finans prensipleri, cevresel ve sosyal sorumlulukla uyumlu projelerin finansmaninda
etkili bir ara¢ olarak yesil sukuku 6ne ¢ikarirken; Tiirkiye’'nin bu enstriimani kullanarak enerji bagimliligin
azaltma, karbon ayak izini diigiirme ve stirdiiriilebilir bityiimeyi tegvik etme hususlarinda firsat: bulunmaktadir. Bu
galismanin ilk bélimiinde siirdiirilebilirlik perspektifinden yesil tahvillerin isleyisi hakkinda teknik bilgi verilmistir.
Ikinci boliimiinde ise Islami finansin siirdiiriilebilir kalkinma alanindaki nemine, yesil sukukun isleyisine ve ihrag
stiregleri hakkinda segilmis yesil sukuk uygulamalari tizerine detayl bilgilere yer verilmistir. Son boliimde ise yesil
sukukun siirdiirilebilir kalkinmada Tiirkiye'deki roli vurgulanmus, yesil sukukun gelisimi igin politika onerileri
sunulmus, Tiirkiye'nin bu alandaki potansiyelini artirma yollari ele alinmustir. Tiirkiyenin siirdiiriilebilirlik ve Islami
finansin bir araya geldigi bu 6nemli doniisiimii destekleyerek hem ekonomik biiyiimeyi hem de gevresel ve sosyal

sorumlulugu bir arada bagarabilecegi iddias: temellendirilmeye galisilmigtr.

Anahtar Kelimeler: Islami finans, yesil sukuk, siirdiiriilebilir sukuk, ESG sukuk, Islami siirdiiriilebilir finans.

ABSTRACT

In Islamic economics, sustainable development aims to ensure the sustainability of economic growth and
development by relying on Islamic financial principles. Islamic finance provides a framework that supports
sustainable development goals. Principles such as equitable distribution, environmental protection, respect for
human rights, and interest-free finance contribute to the achievement of sustainable development and transform
Islamic economics into a solution for sustainability. Islamic financial principles highlight green sukuk as an effective
instrument for financing projects compatible with environmental and social responsibilities. Tiirkiye has an
opportunity to reduce energy dependence, decrease carbon footprint, and promote sustainable growth by utilizing
this instrument. This study provides technical information on the functioning of green bonds from a sustainability
perspective and discusses the significance of Islamic finance in sustainable development. Detailed information is
provided through selected green sukuk applications, followed by a focus on the role of green sukuk in Tiirkiye’s
sustainable development. The study concludes by offering policy recommendations to enhance Tirkiye’s potential
in this field. Tiirkiye can support this significant transformation that combines sustainability and Islamic finance,

thereby achieving both economic growth and environmental and social responsibility.

Keywords: Islamic finance, green sukuk, sustainable sukuk, ESG sukuk, Islamic sustainable finance.
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Giris
Siirdirilebilir kalkinma; diinya genelinde kaynaklarin siirdiirtilebilir bir sekilde kullanilmasini ve gelecek
nesillerin ihtiyag¢larini kargilamak i¢in ekonomik, sosyal ve cevresel faktorleri dengelemeyi amaglayan bir
yaklagimi ifade etmektedir. Finans sektorii, ekonomik biiytimeyi destekleyen 6nemli bir bilegen olarak
strdiiriilebilir kalkinmanin bagarilmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, yesil sukuk enstrii-
maninin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Yesil sukuk, ¢evresel projelere yatirim yapmay: ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine katk: saglamay1 amaglayan finansal bir enstriimandir. Yesil sukuk, yesil projelerin
finansmanini desteklerken ayni zamanda finans sektoriint siirdiirilebilirlikle bulugturarak gevresel ve
sosyal sorumlulugu tesvik etmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinma, finans sektorii ve yesil sukuk
arasindaki iligki, stirdirilebilirlik ilkelerinin finansal diinyaya entegrasyonunu tesvik ederken gevresel ve
toplumsal etkileri azaltma amacini tagir. Finans sektori, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel tagtyicilarindan

biri haline gelirken yesil sukuk da bu 6nemli doniisiimiin bir par¢asini temsil etmektedir.

Kiiresel iklim krizi, sadece gevresel ve sosyal boyutlariyla degil, ayn1 zamanda finansal diinyay: da de-
rinden etkileyen bir tehlike olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Artan gevresel riskler ve iklim degisikliginin
finansal sisteme olumsuz etkileri, finans sektoriinii de siirdiiriilebilir bir sekilde kokten déniisiime zorla-
maktadir. Giiniimiizde sirketler ve finansal kuruluglar sadece kar elde etmeye odaklanan geleneksel anla-
yisindan siyrilarak cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) boyutlarini igeren yeni bir vizyonla karsi karsiya
kalmugtir. Ozellikle Avrupa Birligi'ne ihrag edilen mallarin emisyon miktarina gore iicrete tabi tutulacag
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi'na gegis déneminde (23 Ekim 2023-21 Aralik 2025) bircok
sirket stirdiirilebilirlik konusunu stratejik ncelik haline getirerek ve is modellerini buna entegre ederek
biitiinciil bir politika ile stratejik altyap: olusturmaya baslamustir. Paris Iklim Anlagmas ile diinyada daha
fazla iklim felaketinin 6niine gegebilmek ve kiiresel isinmay1 1,5 derece ile sinirlandirabilmek igin devlet-
ler ve is diinyast liderleri uluslararas: platformlarda (BM Iklim Degisikligi Konferansi, BM Genel Kurulu

vs.) bir araya gelerek caligmalara hiz vermiglerdir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tahminlerine gore Siirdiiriilebilir Kal-
kinma Amaglarina (SKA) ulasabilmek igin kiiresel olarak yillik 5-7 trilyon dolarlik bir finansmana ihtiyag
duyulmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde ise s6z konusu finansman agig1 yillik 2,5 trilyon dolarin tizerin-
dedir. S6z konusu agig1 kapatmak adina finans kuruluglary, sirdiirilebilir bir diinyanin dontstiirticti giicii
olarak, cevreye duyarli ve siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda yesil/siirdiiriilebilir bono ihraglari ve
sendikasyon iglemleriyle tematik fon saglayan kuruluglardan (Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Diinya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi, yesil fonlar1 vb.) fon temin etme yoluna giderek siirdiiriilebilirlik hedef-

lerine ulagmaya ¢aligmaktadirlar.

Yesil finansin uluslararasi genel kabul gérmiis bir tanimi1 bulunmamakla birlikte; bu terim farkl kuruluglar,
regiilasyonlar ve sektorler arasinda farkh sekillerde tanimlanmakta ve yorumlanmaktadir. Yesil finans ge-
nel olarak gevresel fayda saglayan yatirimlari finanse ederek sera gazi emisyonlarini azaltmay1 amaglayan
ve ayn1 zamanda degisen iklim kosullarina uyumu destekleyen finansmanu ifade etmektedir (The World
Bank, 2022). Yesil finansin kékeni, gevresel siirdiiriilebilirlik ve finansin birlesiminden gelmektedir. Kav-
ram ilk olarak 2007 yilinda, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) tarafindan cevresel siirdiiriilebi-
lirligi finans sektori ile iligkilendirmek amaciyla kullanilmistir. Bu baglamda yesil finansin 6nemi giderek
artmis ve uluslararasi finans kuruluglari ile devletler tarafindan siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulag-

mak i¢in 6nemli bir arag olarak kabul edilmistir.
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Diinyada siirdiiriilebilir ve yesil finans: gelistirmeye yonelik yapilan mevzuat ¢alismalari, uygulanan teg-
vikler, gevresel riskleri yonetmeye yonelik alinan tedbirler ve yonetisim konular1 olduk¢a hiz kazanmus-
tir. Bu minvalde Tiirkiye 2021 yilinda Paris [klim Anlagmasi’na taraf olmustur. Bunun akabinde, Misir'in
Sarm El-Seyh kentinde diizenlenen Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi 27. Taraflar Konferansi'nda
(COP27) Tiirkiye, 2030 yilina kadar emisyon azaltma hedefini yiizde 21'den yiizde 41’e yiikseltmis ve
2050 yilina kadar net sifir hedefine yonelik birgok alanda politikalar gelistirmeye odaklanmigtir. Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Hazine ve Maliye Bakan-
lig1 ile T.C. Ticaret Bakanhg gibi bir¢ok devlet kurumu kiiresel iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda
yesil finansmana yonelik 6nemli ¢alismalar yapmakta ve politikalar gelistirmektedirler. Yapilan galisma-
lar katihm esash sermaye piyasalarinda yesil sukukun 6nemini daha da artirmigtir. Tiirkiye'nin finansal
hizmetlerdeki uluslararasi konumunu ve rekabet giiciinii artirmay1 hedefleyen Istanbul Finans Merkezi
(IFM) projesi ile katilim finans alaninda kiiresel bir merkez olmay1 hedefleyen Tiirkiye icin yesil sukuk
Ozelinde yapilacak ¢aligmalar iilkemizde yesil doniisiimiin 6nemli bir parcasi olacaktir. Bu minvalde bu
galismanin ilk béliimde yesil tahvilin tanimina, ilkelerine ve yesil tahvil piyasasinin genel goriiniimiine yer
verilmigtir. Ikinci béliimde ise Islami finansin siirdiiriilebilir kalkinmadaki roliine, yesil sukuk siireclerine
ve genel goriinimiine, Malezya, Endonezya ve Tiirkiye'deki yesil sukuk uygulamalarina deginilmistir Son
bolimde ise siirdiiriilebilir kalkinmada énemli bir fonksiyonu olan yesil sukuka iligkin tespitlere ve poli-

tika onerileri tizerinde durulmugtur.

Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Tahvile Kiiresel Bakis

Siirdiiriilebilirlik kavrami, 1987'de Brundtland Raporunda (Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu ta-
rafindan Gelecegimiz Ortak adli rapor) tanimlandigindan bu yana uluslararasi alanda yaygin bir sekilde
kabul gérmiustiir. Raporda siirdirilebilir kalkinma “bugiiniin gereksinim ve beklentilerini, gelecek ne-
sillerin kendi gereksinim ve beklentilerini karsilayabilme olanaklarindan &diin vermeksizin kargilayabil-
mek” seklinde belirtilmistir (WCED, 1987, s. 16). Giiniimiizde dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi ve za-
rar gormesi, tarim tiretiminin azalmasi, enerji fiyatlarinda artis, saglikli ve yeterli miktarda gidaya erigimin
gliclesmesi, egitim ve saglik sistemlerinin yetersiz kalmasi, gelir dagiliminda bozulma, ulusal ve uluslara-
ras1 diizeyde siyasi ve sosyal gerilimlerde artislar gibi kiiresel ekonomiyi tehdit eden olumsuz gelismeler
kargisinda tilkeler kalkinma politikalarini gozden gegirerek daha stirdiiriilebilir bir kalkinma modeli be-
nimsemeye ve politikalarini gelistirmeye baglamuglardir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan kabul
edilen ve 2030 y1lina kadar ulagilmasi beklenen 17 kiiresel amagtan olusan eylem ¢agrisi ekseninde tilkeler
karbon emisyonunu azaltmaya yonelik iddiali hedeflerde bulunmaktadirlar. 17 amag ve 169 alt hedeften
olusan cevresel siirdirilebilirlikten sosyal esitlige, ekonomik kalkinmadan sagliga kadar genis bir yelpa-
zede birgok konuyu kapsayan Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA) diinyanin karg: karstya oldugu
baslica sorunlara ¢6ziim bulmayi, daha adil, yasanabilir ve siirdiirtilebilir bir diinya inga etmeyi hedefleyen

bir¢ok tilkenin pusulasi olmustur.

Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine erigebilmeleri i¢in 6nemli finansal kaynaklara ihtiyag du-
yulmaktadir. Bu finansman ihtiyacini karsilamak amacryla yesil tahviller ve siirdiirilebilir sukuklar gibi

yenilik¢i finansal araglar gelistirilmistir.

Iklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik konularinin uluslararas: giindemde daha belirgin hale gelmesi, 6zel-

likle Kyoto Protokoli’niin (1997) kabul edilmesiyle karbon emisyonlarinin azaltilmasina yénelik global
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bir ¢aba baglamis ve yesil finansmanin temellerini atmigtir. 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas: (EIB),
“Climate Awareness Bond” ad1 altinda ilk yesil tahvili piyasaya siirerek yesil tahvil konseptini piyasaya
tanitmugtir. 2008 yilinda Diinya Bankasi, yesil tahvil ihraciyla s6z konusu piyasada aktif bir rol almaya
baglamus ve yesil tahvillerin global ¢apta bilinirligini ve kabuliinii artirmugtir. Yesil tahvil piyasasinin hizla
biiytimesi bu tahvillerin seffafligi, dogrulugu ve yesil niteligi hakkinda bazi sorular1 da giindeme getir-
migtir. Bu nedenle yesil tahviller i¢in standartlar, seffaflik ve dogrulama mekanizmalarinin olusturulmas:
gerekliligi ortaya ¢tkmistir. 2014’te bu sorunlara ¢dziim olarak Uluslararas: Sermaye Piyasalar Birligi (1C-
MA-International Capital Markets Association) tarafindan Yesil Tahvil Prensipleri (Green Bond Princip-
les) yayimlanmigtir. Kurulusta géniilliilitk esasina gére olusturulan bu prensipler, yesil tahviller icin bir
standart olusturmay1 ve piyasa biitiinliigiinii korumay1 amaglamaktadir. 2015 yilinda ise Paris Iklim An-
lagmasi’nin kabul edilmesinden sonra, yesil tahvil piyasas: hizla biyimeye baglamis ve tilkeler, sirketler ve
finansal kuruluslar, iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir projelere yatirim yapma konularinda
daha duyarh hale gelmistir.

Tematik Tahviller ve Yesil Tahvil Tanimi

Giintiimiizde belirli bir temaya yatirim yapan gesitli sayida tematik tahviller bulunmaktadir. S6z konusu
tahviller, ihraclardan saglanan gelirin kullanim alanina gore isimlendirilebilmektedirler. Baglica tematik

tahviller agagidaki gibi siralanabilir:

Yesil Tahviller: Yenilenebilir enerji, enerji verimliligj, kirliligi 6nleme ve kontrol, temiz ulagim, iklim degi-

sikligi uyumu gibi iklim kriziyle miicadeleye yonelik projeleri finanse etmek igin ihrag edilen tahvillerdir.

Sosyal Tahviller: Disiik maliyetli konut, temel altyap, istihdam yaratma, kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri
destekleme gibi konular1 igeren ve topluma net bir sosyal fayda saglayan projeleri finanse etmek i¢in ihrag

edilen tahvillerdir.

Siirdiiriilebilir Tahviller: Hem yesil (cevresel) hem de sosyal projelerin finansmaninda kullanilmak iizere
ihrag edilen tematik bir bor¢lanma aracidir. Stirdirilebilir tahviller, cevresel siirdiirtilebilirlik ve sosyal

fayda arasinda bir denge kurmay1 amaglayan projelere kaynak saglamak iizere tasarlanmugtur.

Mavi Tahviller: Okyanuslar, denizler ve su kaynaklarinin korunmas, siirdiiriilebilir kullanimina y6nelik
projelerin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag edilen bir bor¢lanma aracidir. Mavi tahvillerin ana ama-
a1, stirdiiriilebilir su kaynaklar1 yonetimi, deniz ekosistemlerinin korunmasi, deniz kirliliginin azaltilmasi

ve siirdiriilebilir balik¢ilik gibi mavi ekonomi projelerine finansman saglamaktir.

Siirdiiriilebilirlik Baglantii Tahviller: Strdirilebilirlik baglantili tahviller, tahvilin finansal 6zelliklerinin
(6rnegin faiz oran1) belirli siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagilmasina bagli olarak degistigi ve performansa
dayali ileriye doniik taahhiitler iceren bir bor¢lanma aracidirlar. Bu hedefler 6nceden belirlenmis “anahtar
performans gostergeleri” araciligiyla él¢iiliir ve 6nceden belirlenmis “siirdiiriilebilirlik performans hedef-

leri” kapsaminda degerlendirilirler (ICMA, 2023, 5. 2).

Déniisiim Tahvilleri: Genellikle fosil yakit tabanli enerji iiretiminin daha siirdiirilebilir ve yesil enerji
formlaria gegisini finanse etmek igin kullanilan bir borglanma aracidir. Ozellikle son yillarda iklim de-
gisikligi ve siirdiiriilebilir enerjiye olan ilginin artmasiyla birlikte, enerji sektoriinde yesil enerjiye gegcis
stirecinin finansman ihtiyaci da artmistir. Gegis tahvilleri, sirketlerin veya hiikiimetlerin, kismen yesil ol-

mayan enerji projelerine, bu projelerin daha siirdiiriilebilir hale getirilmesi amaciyla finansman saglamak
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i¢in gikardig1 bor¢lanma araglaridir. Bu tahviller, 6zellikle tamamen yesil olmayan, ancak yesil enerjiye

gecisi destekleyen projeler i¢in kullanilmaktadirlar.

Yesil Tahvil Ilkeleri

Ulkelerin siirdiiriilebilir bityiimeyle ilgili kurumsal taahhiitleri dogrultusunda tematik tahvil ve sukuk ih-
raglarina olan ilgi her gecen giin artmaktadir. Bununla birlikte piyasalarda ilgili yasal diizenlemenin ve
standartlarin olmaysi, siniflandirma eksikligi piyasalarda birtakim goniilli uygulamalarin gelistirilmesine
zemin hazirlamugtir. Yesil bono piyasasinda standardizasyon, giiven ve seffaflhig1 saglamak amaciyla bazi

gonillii uygulamalar gelistirilmistir.

S6z konusu uygulamalarin baginda Uluslararas: Sermaye Piyasalar1 Birliginin (ICMA) yayinlams oldugu
ilkeler ve standartlar, ihragcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen goniillii siireg rehberleridir. Buna gére yesil
tahvillerin dogrulugunu, seffafligini ve bitinligini tesvik eden ve bu alandaki yatirimer giivenini artir-
may1 amaglayan ICMA'nin Yesil Tahvil Ilkeleri dort temel bilesen belirtmistir (ICMA, 2022, s. 4). Thrag-
gilar yesil tahvil ihraci 6ncesinde yesil tahvil ya da yesil tahvil programlarinin ICMA'nin dért temel bilege-
niyle uyumu nasil sagladigini Yesil Tahvil Cergeve Belgesi'nde (Green Bond Framework) agiklamaktadur.

Ihragtan Elde Edilen Fonun Kullanima: Yesil tahvil gelirlerinin, ihragginin Yesil Tahvil Cerceve Belgesi'n-
de tanimlanmus, elverisli yesil proje kategorileri i¢in kullanilmasi gerekmektedir. Bu projeler yenilenebilir
enerji projeleri, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve kontroli, sirdirilebilir su yonetimi gibi nicel ve
nitel gevresel fayda saglayan projeler olmalidir. Thragtan saglanan gelirlerin tamaminin veya bir kisminin
elverisli yesil projelerin yeniden finansmanu igin kullanilmasi: durumunda ihragcilara Cergeve Belgesinde
tahmini finansman veya yeniden finansman oranina yer vermeleri, yeniden finansmana konu olacak pro-

jelerin stiresinin de 36 ay1 gegmemesi tavsiye edilmektedir.

Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci: Thragcilar Yesil Tahvil Cerceve Belgesi iizerinden yatirimcilarla
agik iletisim halinde olmalidir. Cergeve Belgesi'nde yesil proje kategorilerinin niteliksel ve niceliksel etki
olgiitlerine, kilit performans gostergelerine, soz konusu projelerin Birlesmis Milletler Siirdirilebilir Kal-
kinma Amaglar ile olan iliskisine ve risk yonetiminde uygulanan siireglere dair bilgilere yer verilmesi

tavsiye edilmektedir.

Ihragtan Elde Edilen Fonun Yonetimi: Ihrag geliri elverisli yesil projelere tahsis edilmek suretiyle ihrage
tarafindan yonetilir. Bununla birlikte, yesil tahvil tedaviilde oldugu siirece ihragtan elde edilen fonun yesil
projelere tahsis edilene kadar nasil yonetilecegine iligkin detayl bilgilere ihragginin Yesil Tahvil Cergeve
Belgesi'nde yer verilmesi gerekmektedir.

Raporlama: Thraggilar, ihragtan elde edilen fonun kullanim alanini ve etki raporunu belirli araliklarla yati-
rimcilara kamuyu aydinlatma platformlari veya ihrag¢inin internet sitesinde duyurmalidirlar. S6z konusu
raporlama yilda bir defa olabilecegi gibi ihracin vadesi ile uyumlu sekilde periyodik de yapilabilir. S6z ko-
nusu raporda fonun kullanimina iliskin detayl bilgiye ve fonlanan yesil projelerin beklenen nitel ve nicel

etkilerine yer verilmesi tavsiye edilmektedir.

Yukarida siralanan dért temel ilke uluslararasi piyasalarda genel kabul gormiis ilkelerdir. ICMA'nun disinda
en cok tercih edilen bir diger kurum da Iklim Tahvilleri Girisimi'dir (CBI-Climate Bond Initiative). CBI,
yesil ve iklim baglantil bonolarin giiven zemininde tanitilmasi ve gelistirilmesi icin ¢alisan bagimsiz bir

uluslararasi, yatirimer odakl organizasyondur. CBI'nin ana hedefi, diisiik karbonlu ve iklim direngli bir
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ekonomiye gegis i¢in finansmanin artirilmasini tesvik etmek, yesil tahvillerin ve yesil varliklarin genel tani-

nirh@im artirmak igin standartlar gelistirmektir. CBI'nin standartlar1 ICMA’ya gore daha kat1 ve spesifiktir.

CBI disinda Malezya, Endonezya ve Tiirkiye gibi bir¢ok iilke ICMA’nin ilkelerini benimseyerek kendi

stirdirtilebilir bor¢lanma araglar politikalarini ve gercevelerini olusturmusglardir.

Son olarak Avrupa Birligi Konseyi, yatirimcilar: sirdirilebilirlik konusunda tegvik etmek, yaniltici gev-
re dostu veya siirdiiriilebilir bir imaj yaratma amaci tagtyan yesil yikama (greenwashing) faaliyetlerinin
oniine gegmek ve piyasanin giiven zemininde bitytimesini saglamak i¢in Avrupa Yesil Tahvil Standardini
(EuGB-European Green Bond Standard) 30 Kasim 2023 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlamigtir. EuGB
kapsaminda ihrag edilen yesil tahvillerden saglanan fonun AB Taksonomisi ile uyumlu ekonomik faali-
yetlere yatirilmas: (AB Taksonomisi kapsamina girmeyen faaliyetlerde %15’lik bir esneklik bulunmakta-
dir) gerekmektedir. ICMA prensiplerine benzer bir sekilde olusturulan EuGB, fon kullanicilarina seffaflik

ve raporlama yiikiimliiliigii getirerek greenwashing uygulamalarinin éniine ge¢meyi amaglamigtir (The

European Gazette, 2023).

Tablo 1. Yesil Borclanma Araglarina Iliskin Baslica Global, Bélgesel ve Ulusal Standartlar

Global Bolgesel Ulusal
International Climate Bond 2SEA§ M zecunt} es'
Capital Markets Initiative apit ar omm{ssmn Indonesia Tiirkiye
Association (CBI) kets Forum  Malaysia
(ACMF) (scMm)
Yesil Bor¢lanma
. . Yesil, Sosyal, Aracy, Siirdiiriile-
é zl{ieiilul',lfl?isliaiesur- ' Stirdirtlebilir Surdirilebilir bilir Bor¢lanma
= Siirdiiriilebilirlik Iklim Bonosu ve ve Sorumlu Yesil Tahvil ve Arac, Yesil
'2 uf HEHE LT Standartlar Siirdiiriilebilirlik ~Yatirim (SRI) Sukuk Cercevesi  Kira Sertifikasi,
&  Baglantih Bono Baslantili B Sukuk . Siirdiiriilebili
% Drensipleri aglantili Bono ~ Sukuk Cergevesi tirdirilebili
Standartlar Kira Sertifikasi
Rehberi
« Thragtan Elde
« Thragtan Elde Edilen Fonun o Thragtan Elde o Thragtan Elde  « fhragtan Elde  « Thragtan Elde
Edilen Fonun Kullanimi Edilen Fonun Edilen Fonun Edilen Fonun Edilen Fonun
Kullanim: « Proje Deger- Kullanim: Kullanim: Kullanimi Kullanimi
.  °ProjeDegerlen-  lendirme ve « Proje Deger- « Proje Deger- < Proje Deger- . Proje Degerlen-
% dirme ve Se¢me Sec¢me Siireci lendirme ve lendirme ve lendirme ve dirme ve Se¢me
é Siireci « Thragtan Elde ~ Segme Siireci Secme Siireci Sec¢me Siireci Siireci
« Thragtan Elde Edilen Fonun o Thragtan Elde o Thragtan Elde  « Thragtan Elde  « Thragtan Elde
Edilen Fonun Yonetimi Edilen Fonun Edilen Fonun Edilen Fonun Edilen Fonun
Yonetimi « Raporlama Yonetimi Yonetimi Yonetimi Yonetimi
« Raporlama « Dis Degerlen-  « Raporlama « Raporlama « Raporlama « Raporlama
dirme
@ *
3 T'a Zorunlu Zorunlu Zorunlu Zorunlu Zorunlu Zorunlu
g &
=
o
— . . avsiye avsiye avsiye avsiye
§° Tavsiye edilmekte  Zorunlu edilmekte edilmekte edilmekte edilmekte
a

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmugtir.

* Fonun Kullanimi/Etki Raporu
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Yesil Tahvil Piyasasinin Genel Goriiniimii

Diinya genelindeki birgok kurum ve hitkiimet, iklim degisikligi ile miicadelede daha aktif rol almak ama-
cryla siirdiirilebilir finansman araglarina yonelmekte, bu da yesil tahvil pazarinin biiytimesine katki sag-
lamaktadir. Ayrica yatirnmeilarin, karar alma siireglerine gevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerini entegre

etmeleri bu pazarin biiyiimesini tegvik etmektedir.

2021 yilinda ESG tahvil jhraglarinin biiytkligi 1 trilyon dolar1 asmis ve ESG tahviller global bono paza-
rindan yiizde $’lik pay almigtir. Bununla birlikte 2022 yilinda artan politik tansiyon, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, artan enflasyonist baskilar ve uygulanan sikilastirici para politikalar: nedeniyle global ESG
tahvil ihraclar1 2022 yilinda yaklagik yiizde 15’lik bir diigiigle 863.4 milyar dolarlik hacme ulagmistir. Ye-
sil tahvil ihraglar ise 2022 yilinda 487.1 milyar dolarlik degeriyle tematik ihra¢ hacminin yiizde 56’sin1
olusturmustur. Stirdiriilebilir tahviller 166.4 milyar dolar; sosyal tahviller 130.2 milyar dolar; siirdiiri-
lebilirlik baglantili tahviller de 76.3 milyar dolarlik hacme erismistir. 2022 yil sonu itibariyle ge¢misten
bugiine ihrag edilen 3.7 trilyon dolar degerindeki tematik tahvillerin yaklagik yiizde 54’tinii yesil tahviller
olusturmakla birlikte s6z konusu hacmin 2025 yilinda S trilyon dolara ¢ikmasi beklenmektedir (Climate
Bonds Initiative, 2023b).

Thrag hacmini zayiflatan makro ekonomik ve jeopolitik risklere ragmen 2023 yilt haziran ay1 sonu itiba-
riyla ESG tahvil hacmi bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 15°lik bir diisiisle 448 milyar dolarlik
hacme gerilemistir. Tema olarak gergeklesen ihraglarin %62’si yesil, %151 sosyal ve %14’ stirdiiriilebilir
etiketlidir. Avrupa'da tematik ihraglara y6nelik getirilen kat1 diizenlemelerin ihraggilar tegvik etmesin-
den otiri 2023 yilinin ilk alt1 ayinda gergeklestirilen bono ihraglarinin %47’si euro para birimi tizerinden
gerceklesmistir. Bununla birlikte yesil bono ihraglar1 bir 6nceki yilin aynmi dénemine kiyasla %4 lik bir
diigiisle 278.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Almanya ve Cin sirasiyla %14 (39.2 milyar dolar) ve
%13 (37.4 milyar dolar) pazar paylart ile yesil bono ihraglarinin en biiyiik oyuncular olmustur. (Climate
Bonds Initiative, 2023a, s. 3).

2022 yil sonu itibariyle gegmisten bugiine ihrag edilen yesil tahvillerden saglanan fonun kullanim yerine
baktigimizda ise enerji, bina ve ulagim toplamda yiizde 78’lik pay ile en fazla tercih edilen finansman alan-
lar1 olmuglardir (Climate Bond Initiatives, 2022).

Grafik 1. Yesil Tahvil Thraglar
(2022, Milyar ABD dolar1)

Kaynak: Climate Bonds
Initiative, 2023

@ Yesil @Sirdirlebilir @Sosyal @ Surdurilebilirlik Baglantili ® Doniistim
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Grafik 2. 31.12.2022 Yil Sonu itibariyle Gegmisten Bugiine Thrag Edilen Yesil Tahvillerde Fonun
Kullanim Yerleri (%)

34,51 27,16 18,09

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

B Enerji @Yesil Bina ®Ulasim ®Su ®Arazi Kullanimi @ Atik Yonetmi ®Diger
B Endustri

Kaynak: Climate Bond Initiatives, 2022

Yesil Sukuk

Yesil Sukuk Tanimi

Sukuk, esit degerde ihrag edilen sertifikalar olup, bir kurulusa ait mevcut varliklarin (mal, menfaat veya
hizmet), belirli bir projenin varliklarinin veya 6zel bir yatirim faaliyetinin béliinmemis paylarini temsil
etmektedir. (Faizsiz Finans Standartlari, 2013, s. 46.) Yesil sukuk ise yesil tahvil ihracinda kullanilan yesil
tahvil prensiplerine' uygun olarak ihrag edilen bir inovatif sukuk tirtidir. Yesil tahvil prensipleri, dayanak
varhgin yapisindan tamamen bagimsiz olup gergeve belgesi hazirlama, ikinci taraf goriisii edinme, fon
kullanim ve etki raporu olusturma gibi fon kullanicisina yesil sukuk ihracinda ek yiikiimliilikler getirmek-
tedir. Yesil sukuk, yesil tahvilde oldugu gibi, ICMAnin dért temel ilkesine uyumlu olarak ihrag edilmek-
tedir. Yesil sukuk ve yesil tahvil arasindaki temel farklilik, sukuk ve tahvil arasinda oldugu gibi, sukuktaki
dayanak varlik yapisindan gelmektedir. Bu anlamda yesil sukukun, konvansiyonel finans ile Islami finans

arasindaki agigin kapatilmasinda biiyiik bir rol oynayacag asikardur.

Islami Finansin Siirdiiriilebilir Kalkinmada Rolii

2021 yil sonu itibariyle yiizde 17’lik bir biiyiime ile 4 trilyon dolar1 asan Islami finans pazarinin yiizde
70’lik pay1 Islami bankacilik, yiizde 18’i sukuk, yiizde 6’s1 Islami fonlar, yiizde 2’si tekafiil ve kalan1 diger
finansal kuruluglardan olugmaktadir. 2021 yil sonu itibariyle pazar1 domine eden, 2.8 trilyon dolar
degerindeki Islami Bankacilik pazarinin siirdiiriilebilirligin déniistiiriicii giicii olmas: agisindan biiyiik

potansiyel tagimaktadur.

Islami finansin temel prensipleri Islam hukukuna dayanir ve bu prensipler Islam’in finansal islemler ve

ticaret ile ilgili kurallarint belirler. Islami finansin amacy, finansal faaliyetleri Islam hukukuna uygun bir

1 Uluslararas: Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Prensipleri (Green Bond Principles).
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sekilde yiiriitmek ve finansal sistemde adaleti ve toplumsal refahi tegvik etmektir. Islami finansin temel
prensipleri, adalet, etik davranig ve sosyal sorumlulugu tegvik etmekte ve ESG prensipleriyle dogal olarak
ortiismektedir (ICD & Refinitiv, 2022). Uluslararas: genel kabul gérmiis faizsiz/Islami finans prensipleri
ile BM Sirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar’'nda yer alan 17 amag 169 alt hedef incelendiginde bir¢ok
konuda &rtiigen konu bagliklarini 6zetle asagidaki gibi siralayabiliriz (AAOIFI, 2015):

Risk Paylagima: Islami finans, borg verme yerine riskin paylagilmasini tegvik etmektedir. Bu, ekonomik
kaynaklarin daha adil bir sekilde dagitilmasini saglamakta ve uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinmay: des-
teklemektedir. Bu yaklagim, is birligini ve risk paylagimini tesvik ederek stirdiiriilebilir kalkinma hedefle-
rine katkida bulunmaktadir.

Reel Ekonominin Finansmani: Faizsiz finans prensiplerine gore faaliyette bulunan bankalar, misterileri-
ne fon kullandirirken fatura karsihg: reel bir ticarete aracilik etmektedirler. Boylece fon reel ekonominin

finansmanina giderek tilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasina hizmet etmektedir.

Agir1 Risk ve Spekiilasyonun Yasaklanmasi: Islami finans, gereksiz ve agir1 risk almay: (garar) ve spekii-
lasyonu (meysir) yasaklar. Bu durum, finansal piyasalarin daha istikrarli ve dayanikli olmasina yardimci
olur. SKA’lara ulagmak i¢in de finansal sistemin istikrarli ve siirdiiriillebilir olmasi 6nemlidir. Bu neden-
le, finansal istikrar, agir1 risk ve spekiilasyon gibi finansal konular, SKA’larin uygulanmas: sirasinda goz
oniinde bulundurulan faktérler arasinda yer almaktadirlar. Ornegin finansal piyasalarin diizenlenmesi ve

denetlenmesi, agir1 risk alimini sinirlamak ve spekiilasyonu kontrol altinda tutmak icin bir arag olabilir.

Filtreleme: Faizsiz bankalar tiitiin, alkol, domuz eti, silah, kumar gibi bazi sektérleri ve Islam dininde
haram sayilan diger iiriin ve faaliyetlerin finansmanini gerceklestirmemektedir. Islami finans iiriinlerine
yatirim yapan ve faiz hassasiyeti olan yatirimcilarin yaptigi s6z konusu filtrelemeler, ESG odakli yatirim
yapan yatirimcilarin yatirim stratejileriyle oldukea értiismektedir. Ornegin; ESG odakli yatirimeilar, Isla-

mi finansta oldugu gibi, gevreye ve insana zarar veren tiriinlere yatirim yapmaktan kaginmaktadirlar.

Sosyal Finans: Bireyin sadece kendi ¢ikarlarina degil, ayn1 zamanda toplumun genel ¢ikarlarina da hiz-
met etmesi gerektigi ilkesini benimseyen zekat ve sadaka, sosyal finansin temel prensipleriyle dogrudan
ortiismektedir ve Islam toplumunda ekonomik adaletin, sosyal dayanigmanin ve toplumsal faydanin sag-
lanmasinda énemli bir rol oynamaktadirlar. Islam Kalkinma Bankasi’nin tahminlerine gore yillik zekat
potansiyelinin 550-600 milyar dolar oldugu ve bunun sadece yiizde 2-3’iine eristigimiz distinildigiinde,
zekat ve sadakanin daha adil bir gelir dagilimi ve ekonomik adaletin ger¢eklesmesine yardimcr olabilece-
gini soyleyebiliriz. Bu yaklasim, SKA'larda yer alan yoksullugun ve agligin sona erdirilmesi gibi hedefler
ile uyum saglamaktadr.

Cevre Bilincini Artirma: Kur’an-1 Kerim'de yer alan ayetler tiim varliklarin ve doganin yaratihsindaki
amag ve dengenin bilincinde olmamiz gerektigini 6giitlemekte ve insanlara dogada bulunan kaynaklar
sorumlu ve adil bir sekilde kullanmasini emretmektedir. Giiniimiizde yasanan bir¢ok dogal afetin insan-
dan kaynaklandig1 veya insanlar tarafindan tetiklendigi bilimsel olarak kabul edilen bir gergektir. Nitekim
bu durum 1400 y1l 6nce inen Kur’an-1 Kerim'de su sekilde buyurulmaktadir:

“Insanlarin kendi isledikleri (kétiiliikler) sebebiyle karada ve denizde bozulma ortaya gikmustir. Dén-
meleri igin Allah, yaptiklarmin bazi (kétit) sonuglarmi (diinyada) onlara tattiracaktir” (Kur’an, 30:41).

Her ne kadar ESG prensipleriyle Islami finans prensipleri arasinda bazi benzerlikler bulunsa da énemli

farkliliklar da bulunmaktadir. Iki yaklagim arasindaki ayrigma, her iki yaklagimin temelindeki 6nceliklerin
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ve kapsamlarin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Islami finans prensipleri, finansal diinyada daha genis
bir perspektif sunarak, siirdiiriilebilirlik, etik degerler ve toplumsal sorumluluk konularinda benzersiz bir
bakis agist saglamaktadir. Bu yaklagim, ESG prensiplerinden farklidir ve Islami finansin genis bir vizyonu
temsil etmesine olanak tanimaktadir. Islami finans, Islam hukukuna dayanir ve bu hukuk, belirli ilke ve
yasaklar1 icermektedir. Bu ilke ve yasaklar katidir, kesindir ve Islami finansin temelini olustururlar. Orne-
gin, faiz (riba) 6deme veya alimi net bir sekilde yasaktir (AAOIFI, 2018, s. 11). SKA'lara ulagmada baz
alinan ESG prensipleri daha esnek bir yelpazede uygulanabilirken, Islami finansin kurallar1 daha kesindir
ve dinamik degildir. Islami finans, faizsiz finansman, risk paylagimi ve helal yatirim iiriinlerini sunarken;
ESG prensipleri geleneksel finansal iiriinlerle uyumlu olabilir. Bu durum, Islami finansin, Islam’a uygun fi-
nansal diriinler sunma konusunda 6zgiin bir yaklagimi temsil ettigi anlamina gelmektedir. ESG prensipleri
daha spesifik bir stirdirilebilirlik cergevesi cizerek genellikle ¢evresel faktorleri, sosyal etkiyi ve yonetisi-
mi ele alirken; Islami finans, bu faktérleri Islam’a uygunlukla birlestirerek daha vizyoner ve kapsamli bir

yaklagim sunmaktadr.

Sonug olarak, Islami finansin prensipleri ve uygulamalari, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel hedefleriy-
le dogal bir uyum icinde olup ESG prensiplerinin daha da 6tesinde siirdiriilebilir kalkinma agisindan
onemli bir yol haritasi gizmektedir. Bu durum, Islami finansin siirdiiriilebilir kalkinma gabalarina 6nemli

bir katki saglama potansiyeline sahip oldugu anlamina gelmektedir.

ESG Sukuk Ihraglarinda Genel Gériiniim

Kiiresel ESG tahvil ihraglarinda 2022 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 15°lik bir diisiis yasanirken; ESG
sukuk ihraglari, eflasyonist baskilardan &tiirii kiiresel ¢apta artan faiz oranlarina ragmen, yiizde 37’lik bir
yiikselisle yaklagik 8.4 milyar dolar hacme ulagmugstir. S6z konusu tutar global sukuk ihraglarinn yiizde
4’tine tekabiil ederken, global ESG tahvil ihraglarindan da yiizde 1’lik pay almaktadir. Asagidaki tabloda
gorildugi tizere, yesil sukuk ihraglarinin 2022 yilindaki toplam ESG sukukundaki pay1 yiizde 42 iken; bu
oranin 2021, 2020 ve 2019 yillarinda sirasiyla yiizde 26, yiizde 52 ve yiizde 91 oldugunu gériilmektedir.
Ozellikle pandemi déneminde birgok hiikiimet ve sirketin siirdiiriilebilirlik baglantili sukuk ihraglarina

daha fazla ilgi gostermesi, bu dénemde yesil sukuk ihraglarina olan ilgiliyi bir nebze dusirmisgtir.

2023 yihinin ilk geyreginde 2.7 milyar dolar ESG sukuk ihracr ile bu zamana kadar ihrag edilen ESG sukuk
hacmi de 27.9 milyar dolara erismistir. 2023’tin ilk ¢eyreginde Malezya 1.4 milyar dolar tematik sukukla
basi gekerken; Birlegik Arap Emirlikleri (BAE) 1 milyar dolar ve Endonezya'da 379 milyon dolar ile ilk tig
sirada yer almugtir. 2023 yilinin ilk alt1 ayinda ise ESG sukuk ihrag hacmi, ESG temali konvansiyonel fon-
larin artan talebi dolayisiyla, 7.5 milyar dolara ulagmistir. Bu durum ESG sukuk ihraci ile konvansiyonel

tematik fonlara erigimin avantajini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte Birlesik Arap Emirliklerinin Aralik 2023’te yilinda diizenlenen 28. Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Konferansi'na (COP28) ev sahipligi yapmasi Islami finansin, siirdiiriilebilirligin ve yesil
finansin 6nemli bir pargasi olabilecegine dair mesaj olabilir. Dubai'de gerceklestirilen COP28'de yapilan
tartigmalar ve alinan kararlar, Islami finans kuruluslari igin yesil finans ve siirdiriilebilirlik konusunda
yeni normlar ve standartlar olusturmasi ihtimali nedeniyle 6nemlidir. BAE'nin Menkul Kiymetler ve Em-
tia Kurumu COP28 6ncesi yesil ve siirdiirilebilirlik baglantili tahvil ve sukuklarin ICMA prensiplerine
uygun olarak ihra¢ edilmesini zorunlu kilan bir karar almig ve piyasay: tesvik etmeye yonelik 2023 yili

i¢in tematik ihraglardan alinan kurul kayit iicretlerini de kaldirmustir (Salian, 2023). Alinan bu kararin
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BAE'nin 3.6 milyar dolarlik ESG sukuk piyasasinda daha da derinlesmesine yardimci olacak ve diger til-
kelerde de benzer diizenlemelerin yapilmasina 6nciiliik edecek boylece global ESG sukuk piyasasinin
standartlagmasina katkida bulunacaktir. Bununla birlikte Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi ve
Yiiksek Ser’i Otoritesi, siirdiiriilebilir Islami finans iizerine yol gdsterici prensipler yayimlamustir. Yitksek
Ser’i Otoritesi, Islami finans iizerine kurumlarina yayimladig1 yonerge, Islami finans kurumlarinin uygu-
lamalari ve siireglerinde, siirdiiriilebilir sukuk ihraglar ve finansi da kapsayacak sekilde, siirdiiriilebilirligi
gii¢lendirmeyi ve tesvik etmeyi amaglamaktadir. Bu 6nemli gelismelerin yani sira Malezya, ESG sukuk
ihraglarini artirmay: hedefleyerek siirdiiriilebilir sukuk ihrac¢ maliyetlerine yonelik vergi indirimlerini
2027’ye kadar uzatmustir (Fitch Rating, 2024).

COP28 konferanslarinda alinan 6nemli kararlardan bir tanesi de sukuk ihraglarinin yesil ve stirdiirilebilir
standartlara uygun sekilde ihrag edilmesini saglamaya yonelik bir rehber gelistirilmesi hususunda Islam
Kalkinma Bankast’'nin ICMA ve London Stock Exchange Group (LSEG) ile isbirligine gitmesi olmustur.
S6z konusu isbirlik ile olusturulacak rehberin global 6lgekte tematik sukuk ihraglarinda ihraggilara goster-

mesi ve pazarin biityiimesini tegvik etmesi beklenmektedir (IsDB, 2023).
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Grafik 3. Yillar Itibariyle ESG Sukuk Thraglar1 (Milyon ABD dolari, 2018 - Haziran 2023)
Kaynak: Refinitiv, Islamic Finance ESG Outlook 2023
*2023 yiliilk alt1 ay verilerine gore hesaplanmustir.

Sadece finansal getiri arayan degil, ayn1 zamanda toplumsal ve gevresel bir etki yaratmak isteyen yatirim-
cilar i¢in bir firsat sunan yesil sukukun fon kullanicisi agisindan en bityiik faydas: daha genis bir yatirimer
tabanina erigmesidir. Yesil sukuk ihrag eden sirketler veya hitkiimetler hem faiz hassasiyeti olan yatirimci-
lara hem konvansiyonel yatirimcilara hem de ESG prensiplerini 6ncelikli tutan yatirnmcilara ulagma firsat:
yakalarlar. Genig yatirimci taban ise fon kullanicilarinin daha rekabetgi finansman maliyetleri elde etme-

lerine yardimar olabilir.

Refinitiv tarafindan 2022 yilinda bir¢ok yatirimcrya sorularak yapilan bir ankette “yesil ve siirdiirilebilir
sukuka yatirim yapmadaki en biiyiik neden nedir?” sorusuna verilen cevaplarin yiizde 42’si ESG taah-

hiitlerini yerine getirmek; yiizde 38’i Islami finans prensiplerine uyum saglamak; yiizde 12’si daha yiik-
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sek getiri saglamak olmustur. Ankete katilan ytizde 8'lik kesim de yesil ve stirdiiriilebilir sukuk ihraglart
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadigini ifade etmis, bu nedenle de gerek¢e sunamamuistir. Anket sonucu,
yesil sukuk ihracina gelen talebin bityiik kisminin geleneksel ve faiz hassasiyeti olmayan ESG prensipleri-
ni benimseyen yatirimci kitlesinden olustugunu gostermektedir. Bu durum fon kullanicisina yesil sukuk

kanaliyla ESG odakli yatirimcilara erigim imkani vermektedir.
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Grafik 4. Dolagimdaki Kiiresel Islami Fonlarin Biiyiikliigii (2019 - Haziran 2023, Milyar ABD dolar1)

Kaynak: Refinitiv, Islamic Finance ESG Outlook 2023

*2023 yil ilk alt1 ay verilerine gore hesaplanmugtur.

Grafik 3’te goriildiigii gibi, Islami ESG fonlar1 2023 yilinin ilk yarisinda 2022 yil sonuna kiyasla yiiz-
de %14’lik bir bitytime gerceklestirerek 7.5 milyar dolarlik bir hacme ulagmustir. ESG fonlari, genellikle
portfoylerine diisiik karbon emisyonuna sahip banka hisselerini dahil etmektedirler; ancak Mart 2023’te
meydana gelen bankacilik krizleri (Silikon Vadisi Bankas: ve Signature Bank gibi) bazi kiiresel ESG fon-
larini olumsuz etkilemistir. Islami ESG fonlar1 da benzer sekilde, diisiik karbon emisyonuna sahip ya da
Islami siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan hisselere yogun olarak yatirim yapmaktadirlar. Islami ESG
fonlar1 biyime egiliminde olmakla beraber, sukuk ihracinda 6ncii konumda olan Kérfez tilkelerindeki
fon yoneticileri ESG ilkelerini mevcut is modelleri ve yatirim stratejilerine tam olarak entegre etmedikleri
i¢in fonlar beklenen potansiyelin ¢ok altinda buiytimektedir. Avrupa ve Amerika pazarlarindaki bir¢ok
fon yoneticisi, hem yasal diizenlemeler hem de sirketlerinin siirdiirilebilirlik konusunda kurumsallagmasi
sayesinde ESG faktorlerini yatirim kararlarina entegre etme konusunda oldukga basarihdir. Bu durum,
ESG fonlarinin bityimesine zemin hazirlayan 6nemli etmenlerden biridir. Bununla birlikte, yatirimcilar
yaptiklar1 yatirimlarin finansal performansinin yani sira gevresel ve sosyal etkilerini raporlamayi da bu-
yik 6nem atfetmektedirler. Bu nedenle, ihra¢ edilen ESG bor¢lanma araglarinin hesap verilebilir, seffaf
ve raporlanabilir olmasi ESG etiketli ihraglara olan talebi artirmaktadir. Tematik sukuk ihraglar1 yiiksek
talebe cevaben fon kullanicisina daha uygun finansman kogullar1 saglamakla birlikte, tematik sukuk ih-
raglarindaki maliyet avantaji beklenen diizeyde degildir. Ayni ihrag¢ tarafindan ayni vade ve kosullarda
ihrag edilen yesil bor¢lanma araglarinin, geleneksel bor¢lanma araglarina kiyasla daha disiik bir maliyetle
ihra¢ edilmesi farkini tanimlayan greenium, sukuk piyasasinda tematik fonlarin derinliginin yetersizligi,

Islam iilkelerinde yesil finansa yonelik yasal diizenlemelerin eksikligi ve 6zellikle Kérfez bolgesindeki su-
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kuk yatirrmcilarinin ESG konusunda farkindaliklarinin ve taahhiitlerinin yetersizligi nedeniyle 6nemli bir
maliyet avantaji sunmamaktadir. Bununla birlikte, tilkelerin emisyon azaltimina y6nelik aldig: tedbirler
ve diizenlemeler dogrultusunda yesil finansa olan farkindahigin artacag: ve sinirda karbon diizenlemesi
gibi uygulamaya konacak yasal diizenlemelerin sermaye piyasalarini da etkileyecegi ve boylece greenium

avantajinin ilerleyen yillarda daha belirgin hale gelebilecegi 6ngorillmektedir.

Korfez tilkelerinde heniiz yasal mevzuat alt yapisinin gelismemis olmasi, yatirrmcilarin ESG konusunda
yeterince bilgi sahibi olmamas gibi faktorler pazarin istenilen boyuta erigsmesini engellese de Malezya
ve Endonezya gibi tilkelerde bu bilin¢glenmenin yasal diizenlemeler ve tesviklerle daha giiclii oldugunu

soyleyebiliriz.

Yesil Sukuk fhrag Siireci

Tema olarak yesil sukuk ve yesil tahvilin her ikisi de iklim kriziyle miicadeleye destek veren projeleri finan-
se etmeye yonelik ihrag edilen sermaye piyasasi araglardir. Yesil sukukun yesil bonodan temel farks, gele-
neksel sukuk ve tahvilde oldugu gibi, ihractan saglanan gelirin Islami finans prensiplerine uygun alanlarda
degerlendirilmesi ile fonun kullanim yerine gére dayanak varlik ve sukuk yapisinin olusturulmasidir. Bu
nedenle yesil bonodan farkli olarak, yesil sukukta ihrag siireci 6ncelikli olarak dayanak varliklara uygun bir

sukuk yapisinin inga edilmesi ile baglamaktadur.

Tablo 2. Yesil Sukuk Thrag Siireci

Sukuk Yapisinin Siirdiiriilebilir/ Yesil ikinci Taraf Fon Kullanim ve ikinci Taraf Sertifikasyon
Olusturulmas: Finans Cercevesi Goriisii Etki Raporu Goriisii
Dayanak varlik Cergeve Belgesi'nin 4 Cergeve Fonun kullanim
yapisina gore temel bileseni: Belgesinin Rehber yerinin ve
sukuk yapisiun 1.Thragtan elde edilen ve ilgili cevresel
belirlenmesi ve fonun kullanimi standartlara etkilerinin
sozlesmelerin 2. Proje degerlendir- uyumunu dogrulanmas:
hazirlanmas: me ve se¢me siireci dogrulayan
3.1hragtan elde edilen bagimsiz gorig
fonun yonetimi
4.Raporlama

Kaynak: ICMA verileri kullanilarak yazar tarafindan olugturulmugtur.

Oncelikle fon kullanicisi tarafindan yerel ve/veya uluslararas: diizenlemelere uygun olarak (ICMA gibi)
Yesil/Siirdiiriilebilir Sukuk Cerceve Belgesinin (Cerceve Belgesi) ICMA'nin yesil tahvil prensiplerinde
belirtilen dort temel bilesenle uyumlu olarak hazirlanmas: gerekmektedir. Bununla birlikte fon kullani-
asinin gevresel hedef ve siirdiiriilebilirlikle ilgili strateji ve politikalarinin BM Siirdirilebilir Kalkinma
Amaglar ve bunun gibi uluslararasi taahhiitlerle olan iliskisine Cerceve Belgesinde kapsayici olarak yer

verilmesi gerekmektedir.

Uciincii asamada Cergeve Belgesi'nin ICMA'nin ilgili prensipleri ile uyumlu olup olmadigi konusunda
alaninda uzman bagimsiz bir degerleme kurulusundan ikinci taraf goriisii alinmas: gerekmektedir. Cerge-
ve Belgesi'nde fon kullanicisimin siirdirilebilirlik/gevre ile ilgili stratejileri, fonun kullandirilacag; elve-
risli yesil proje kategorileri ve bu projelerin BM Siirdiriilebilir Kalkinma Amaglar arasindaki iligkisi vb.
hususlar bagimsiz degerleme firmasi tarafindan kapsaml olarak incelenir ve buna iligkin ikinci taraf gori-
st alinir. Akabinde ilgili tilkede bulunan Sermaye Piyasas1 Kurulu'na bagvuruda bulunarak ihrag programi

i¢in onay alinir ve yesil sukuk ihraci gerceklestirilir.
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Yesil sukuk dolagimda oldugu siirece ihragtan elden edilen gelirin kullanim yeri ile fonlanan yesil projele-
rin nicel/nitel etkisine yonelik detaylarin yer aldig: fon kullanim ve etki raporu fon kullanicisinin internet
sitesinde ve/veya kamuyu aydinlatma platformu gibi alanlarda yatirimcilarla seffaf bir sekilde paylagilir.
Geleneksel sukuk ile yesil sukuku kiyasladigimizda yesil sukuktan saglanan fonun daha seffaf bir sekilde
yatirimeilarla paylagilmasi tirtine olan giiveni pekistirmektedir. Halihazirda bir¢ok iilkede sukukta kulla-
nilan dayanak varliklar ve fonun kullanim yerine iligkin denetim yapilmadig i¢in bu durum birgok ser’i
danigma komitesi tarafindan olumsuz yorumlanmakta ve elestiri almaktadir. Sukuk ihracindan saglanan
fonun Islami finans prensiplerine uygun alanlarda kullanilmas: gerekirken; pratikte bu isi icra eden aract
kurumlarin/fon kullanicilarinin Islami finans bilgisinin yetersiz oldugu durumlarda sukuk yapisi yanls
tasarlanarak tahvile benzer bir yap1 ortaya ¢ikmakta ve bu durum piyasaya olan giiveni sarsmaktadir. Bu
nedenle yesil sukuktan saglanan fonun seffaf ve hesap verilebilir bir bicimde yatirimecilarla paylagilmasi,
piyasanin giiven zemininde biiytimesini saglayacaktir. Bununla birlikte ICMA ve birgok ulusal diizen-
lemeler fon kullanim ve etki raporunda yer alan bilgilerin tigiincii bir taraf tarafindan dogrulanmasin
tavsiye etmektedirler. Bu husus daha ¢ok yesil yikama (greenwashing) olarak bilinen, gevresel yatirim id-
dialarinin abartilmasi ya da gergekte ¢evreci olmayan projelerde yesil sukuk adi altinda yatirim yapilmasi
endisesini ortadan kaldirmak igin yatirimcilara verilen ekstra bir giivencedir. S6z konusu dogrulama daha

¢ok uluslararasi sukuk ihraglarinda yatirimcilar tarafindan talep edilmektedir.

Yesil tahvil pazarinin seffafligini ve bitiinlagini korumak i¢in bu siireci siki bir sekilde yiirtiten CBI gibi
kuruluslar, tahvillerin gercekten cevresel ve siirdiiriilebilir projeleri finanse edip etmedigini dogrulayarak
yesil tahvil ihragcilarina sertifika da vermektedir. CBI'nin yesil tahvil sertifikasyonu yesil finansmanin
seffafligini, butinlagini ve givenilirligini artirmay1 amaglar, béylece hem yatirimcilarin hem de borg
verenlerin siirdiiriilebilir projelere olan taahhiitlerini desteklemektedir. ICMA ve benzeri birgok diizenle-
mede tavsiye olarak bahsedilen yesil sertifikasyon daha ¢ok siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketler

acisindan daha 6nem arz etmektedir.
Secilmis Yesil Sukuk Uygulamalar:

Malezya

Malezya yesil ve sirdirilebilir sukuk piyasasinda lider bir pozisyona sahip ve bu alanda diinyada 6ne
¢ikan model bir iilke olmugtur. Malezya'nin bu alandaki basarisinin arkasinda birkag anahtar faktor bulun-
maktadir. Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu (SCM-Securities Commisson Malaysia) 2014 yilinda siirdii-
riilebilir ve sorumlu yatirimlar igin sukuk ihrag edilmesini tegvik etmek amaciyla SRI (Sustainable and
Responsible Investment) Sukuk Cergevesi'ni tanitmigtir. S6z konusu gergeve dokiimany, siirdiiriilebilirlik
prensiplerini Islami finans prensipleriyle birlestiren bir yaklagim olmasi agisindan gelismekte olan siirdii-
riilebilir finansman piyasalari i¢in bir déniim noktasidir. 2017 yilinda ise bu gergeve yesil sukuk projele-
rini kapsayacak sekilde genisletilmistir. Malezya hiikiimeti, yesil finansmanin tesvik edilmesi ve yaygin-
lagtirllmas: konusunda proaktif bir yaklagim sergilemistir. Hitkiimet, yesil sukuk ihracini destekleyen teg-
vikler sunmus ve yerel bankalarin yesil finansman konusundaki kapasitelerini artirmalarini 6zendirmistir.
Malezya hiikiimeti yesil sukuk piyasasinin gelisimine destek saglamak amaciyla 2016 ve 2017 yillarinda
birtakim tegvikleri devreye almigtir. SRI Sukuk Cergevesi tahtinda ihrag¢ edilen yesil sukuk ihraglarinda
ortaya ¢ikan ilave masraflarin (ikinci taraf goriisii gibi) yiizde 90’nin belirli bir tutar dahilinde (300.000

MYR) kargilanmas;, yesil sukuk ihragcilarina ve yatirimeilarina ynelik vergi indirimleri gibi tegvikler ye-
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sil sukuk piyasasinin bitytimesine katkida bulunarak sirdirilebilir projelere yatirim yapmay1 daha cazip
hale getirmistir. Bunun yam sira Malezya hiikiimeti 2021-2025 yillarini kapsayan kalkinma planinda, yesil
ekonomiyi ve siirdiiriilebilirligi tesvik eden bir dizi politikalara da kapsamli olarak yer vermigtir. Aka-
binde 2019 yilinda sirdirilebilir finansin Malezya'daki bitytimesini desteklemek, piyasa kapasitesini ve
yetkinligini artirmak, inovasyonu tesvik etmek ve uluslararasi ig birligini genisletmek icin bir dizi strateji
ve inisiyatifleri iceren SRI Yol Haritas: yaymlamistir. S6z konusu yol haritas: Malezya'nin siirdiirilebilir
finans alaninda liderlik yapma taahhtidiiniin bir pargas: olarak yayinlanmistir. SCM, SRI Sukuk Cergeve-
si'ni uluslararas genel kabul gérmiis ICMA ile Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN-Association of
Southeast Asian Nations) yesil tahvil prensipleri ile uyumlu hale getirmistir. Yapilan bu ¢aligmalar Malez-
yanin uluslararasi standartlara uyumu ve global yatirimcilara uygun bir yesil finans ¢6ziimii sunma ama-
cin gostermektedir. Malezya, Diinya Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi gibi uluslararas: kuruluglarla
is birligi yaparak, yesil sukuk ve siirdiiriilebilir finans konusundaki kapasitesini genisletmek icin egitim
programlari ve seminerler diizenleyerek hem yerel hem de uluslararas: yatinmeilarin ve ihraggilarin konu

hakkinda daha bilingli olmalarina yardimei olmaktadr.

SCM 2019'da tanitilan SRI Yol Haritasi'nin bir uzantisi olarak Haziran 2022’de SRI Baglantili Sukuk Cer-
cevesini (SRILSF-SRI-linked Sukuk Framework) uygulamaya almistir. S6z konusu cergeve altinda yap1-
lacak sukuk ihraglari ile fon kullanicilar: belirli bir siire zarfinda gergeklestirilmesi hedeflenen spesifik ve
olgtilebilir stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagma taahhiidi ile iliskilendirilen sukuk ihraglar1 gerceklesti-
rebilecektir. S6z konusu sukuk yapisy, bir yandan sirketleri stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmada tegvik
etmekte, biryandan da s6z konusu performansa dayali olarak finansman maliyetlerinde potansiyel avan-
tajlar elde etmeleri i¢in bir ara¢ olacaktir. Son olarak Haziran 2023’te SCM, ASEAN nin SRI standartlari-
nin iilkede uygulanmasini kolaylagtirmak i¢in diizenleme yapmugtir. Bu kapsamda SCM, SRI fonlar1 hak-
kinda yenilenmis yonergeler yayinlayarak, raporlama gerekliliklerini daha da iyilestirmeyi hedeflemistir.
S6z konusu diizenlemenin ESG fon piyasasini pozitif etkilemesi ve pazarin daha da derinlesmesine katk:

saglamasi beklenmektedir.

Tadau Energy’nin Yesil Sukuk Ihrac
Malezya'da enerji sektoriinde faaliyet gosteren Tadau Energy Yesil Sukuk Cergevesi tahtinda SOMW kapa-

siteli bir giines enerjisi projesini finanse etmek i¢in 2017 yilinda 250 milyon MYR para birimi cinsinden,
2-16 y1l vadeli diinyanin ilk 6zel sektor yesil sukuk ihracini gereklestirmistir. Hibrit bir yapida (istisna +
icare) tasarlanan yesil sukuk hem Malezya'da hem de uluslararas: alanda, yenilenebilir enerji projelerine
finansman saglamak icin Islami finansin iklim degisikligi ile miicadelede nasil etkili bir arag olabilecegini
de kanitlamistir. Ikinci taraf goriisiinde uluslararasi genel kabul gérmiis kurumlardan biri olan CICERO
ise Tadau'nun Yesil Sukuk Cergevesi'ni koyu yesil® olarak derecelendirmistir (CICERO, 2017).

2 CICERO’nun Yesilin Tonlar1 (Shades of Green) metodolojisi, yesil tahvillerin ve diger yesil finansal araglarin iklim ve cevresel
etkilerini degerlendiren bir yontemdir. Bu metodoloji, projelerin ve yatirimlarin iklim degisikligi ve gevresel siirdiirilebilirlik
baglaminda ne kadar yesil olduklarini belirlemek i¢in kullanilir. Agik, orta ve koyu yesil olarak simiflandirilan tonlamalar,
yatirimcilara ve diger paydaslara, finanse edilen projelerin gevresel ve iklimle ilgili etkileri hakkinda seffaf ve bilgilendirici bir
degerlendirme sunar.
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Tablo 3. Tadau Energy’nin Yesil Sukuk Ihrag Ozeti

Sukuk Yapisi Hibrit (Icare+Istisna)? Yesil Sukuk
Thragg1 Kurulug Malaysian Trustee

Fon Kullanici/Kaynak Kurulus Tadau Energy

Thrag Tarihi 27/06/2017

Vade 2-16 yil

Thrag Tutar 250 Milyon MYR

Getiri Oram1 %4,8-%6,2

Periyodik Odeme 6 ayda bir

Fonun Kullanim Yeri Kudat bolgesindeki giines enerjisi santralinin kurulumu
Ikinci Taraf Goriisii Veren Bagimsiz | CICERO

Kurum

Kaynak: Securities Commission Malaysia, 2017

Ayni y1l iginde Malezya'da faaliyet gosteren Quantum Solar Park, 3 adet SOMW giines enerjisi santralini
finanse etmek icin 1 milyar MYR tutarinda yesil sukuk ihraci gerceklestirmistir. S6z konusu projelerin
yillik olarak elektrik sirketine yaklagik 282,000 MWh elektrik iiretmesi beklenmektedir. Thrag igin ikinci
taraf goriisii veren CICERO, projenin yapisina ve sirketin politikalara dayanarak ihraca “koyu yesil” bir

derecelendirme vermistir (Securities Commission Malaysia, 2017).

Endonezya

Yesil sukuk piyasasinin 6nde gelen oyuncularindan biri olan Endonezya, Malezya'da oldugu gibi bir takim
diizenleyici politikalar ve tegviklerle yesil sukuk pazarini her gecen giin biiyiitmektedir. Ulkenin 2005-
2025 yillarini kapsayan Ulusal Uzun Vadeli Kalkinma Planr’'nda yesil ve siirdiiriilebilir kalkinma planla-
rina yer verilmis ve s6z konusu planlarin gerceklesmesi icin yillik olarak 300-530 milyar dolar degerinde
yatirim yapilmasi gerekliligi tahmin edilmektedir. Stirdirilebilir finans ise tiketim temelli ekonomiden
kilit sektorlere odaklanan tiretken bir ekonomiye gecisi desteklemek i¢in uzun vadeli stratejik planin bir

parcasi olmustur.

2014 yilinda Endonezya’'nin Finansal Hizmetler Otoritesi (OJK), finans sektdriinii, sermaye piyasalar1 da
dahil olmak tizere, iklim degisikligi konusunda ulusal taahhiide katkida bulunmaya ¢agiran Strdiirilebilir
Finans Yol Haritasi'n1 ¢izmigtir. OJK, S yillik yol haritas: kapsaminda siirdiiriilebilir finans ekosistemi ge-

listirmeye yonelik finans sekt6riinii koordine etmek igin bir galisma grubu olusturmustur.

2017 yilinda OJK Sirdiirilebilir Finans Cat1 Politikasi'n1 yayimlamistir. S6z konusu politika bankacilik,
sermaye piyasalar1 ve banka dis1 sektorler icin bir eylem planimi agiklamaktadir. Bu politika uyarinca, fi-
nans kuruluglardan siirdiiriilebilir finans uygulamalari hakkinda (risk yonetimi, kurumda siirdiiriilebilir-
ligin inga edilmesi, portfdydeki yesil yatirrmlarin artirilmasi vb.) yillik bir plan yapmalari talep edilmekte-
dir. S6z konusu politika, finans kuruluglarinin siirdiirtilebilirlik hakkinda farkindaliklarini artirarak finans
sektorunin gevresel sorunlara daha duyarh hale gelmesini, siirdiriilebilir enerji projelerine destek verme-

lerini ve dolayisiyla siirdiiriilebilir finans enstriimanlarina olan talebini tegvik etmistir.

3 Kira akdine ve eser s6zlesmesine dayali sukuk yapilarinin beraber kullanilmasindan olusan hibrit sukuk yapisidur.
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2018 yilinda Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cercevesini yasal zemine oturtan Endonezya Cumbhuriyeti, diin-
yanin ilk global yesil sukuk ihracini gerceklestirmigtir. Wakala Sukuk olarak yapilandirilan ihragta dayanak
varlik olarak kamuya ait arazi ve binalar (%51) ile inga halinde olan veya insa edilecek olan proje varliklari
(%49) kullanilmigtir. Thraca katilim saglayanlarin yiizde 57’si ise yesil fonlardan olusmaktadir (UNDP,
2021).

Tablo 4. Endonezya Cumhuriyeti Maliye Bakanhginin Yesil Sukuk Thrag Ozeti

Sukuk Yapisi Wakala

Thragg1 Kurulug Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia
Fon Kullanic1/Kaynak Kurulus Endonezya Cumbhuriyeti Maliye Bakanlig:
Thrag Tarihi 06/10/2017

Vade Syl

Thrag Tutar 1.250 Milyar ABD Dolar1

Getiri Oran1 %3,75

Periyodik Odeme 6ayda 1

Ikinci Taraf Gériisii Veren Bagimsiz Kurum | CICERO

Kaynak: Securities Commission Malaysia, 2017

Endonezya Cumbhuriyeti'nin ihrag ettigi yesil sukukun dért temel bilegeni ise agsagidaki gibidir (Haneef,
2018):

Ihragtan Elde Edilen Fonun Kullanim: Yesil sukuk ihracindan saglanan fon geliri, Yesil Tahvil ve Sukuk
Cercevesi'nde yer alan elverigli yesil projelerin yeni finansmani veya yeniden finansmani igin biitge tahsi-

si/stibvansiyonlar/projeler seklindeki harcamalar i¢in kullanilacaktur.

Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci: Ulusal Kalkinma Planlama Ajansi ve Maliye Bakanligi, Devlet
Biitgesi igerisine dahil edilecek projeleri/biitce tahsislerini/siibvansiyonlar1 gézden gegirecek ve onayla-

yacaktir.

Ihragtan Elde Edilen Fonun Yonetimi: Maliye Bakanligy, saglam ve ihtiyatli hazine yonetimi politikasina

uygun olarak hitkiimetin genel hesabu igerisinde tahsis stirecini yonetecektir.

Raporlama: Maliye Bakanhgy, yesil sukuk ihracindan itibaren en fazla bir yil icerisinde ve sonrasinda

yillik olarak fon kullanim ve etki raporu hazirlayacak ve yayinlayacaktir.

2021 yilinda ise Endonezya hiikiimeti siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina odakl tahvil ihracina (SDG
Bond) yénelik gergeve dokiimani olusturmus ve 13 Eyliil 2021'de 12 yil vadeli S00 milyon EUR dege-
rinde SKA tahvili ihrag etmistir. S6z konusu ihrag iklim degisikligiyle miicadele konusunda giicli bir
taahhiide sahip olan Endonezya’nin 2030 hedeflerine ulagmadaki kararlihgini da gostermektedir. SKA
odakl tahvilin, sukuk piyasasinda da uygulanmasi beklenmektedir (Ministry of Finance of The Republic
of Indonesia, 2021).

Endonezya hitkiimeti 2023 Mayis ayinda Japon sermaye piyasalarinda 20.7 milyar JPY tutarinda ilk mavi
tahvil ithracim1 gergeklestirmistir. ICMA prensipleriyle uyumlu olan ve diinyanin ilk kamu kurumu ta-
rafindan ihrag edilen mavi tahvili 7-10 y1l vadelerde sirasiyla yiizde 1,2 ve yiizde 1,43 kupon oranlarina
sahiptir. Mavi tahvil ihracindan elde edilen gelir kiy1 koruma, balik¢ilik ve su trtinleri yetistiriciliginin siir-

diiriilebilir yonetimi, deniz biyogesitliliginin korunmasi dahil olmak tizere Endonezyanin mavi ekonomi-
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sine 6nemli katki sunmasi beklenmektedir. S6z konusu mavi tahviller, Endonezya’nin SKA’lara ulasmada
2030 yilina kadar 1 trilyon dolara ulagmas: tahmin edilen finansman agigini kapatmaya yardimei olabilir
(Ministry of Finance of The Republic of Indonesia, 2023).

2018'den beri 6.9 milyar ABD dolar1 degerinde yesil sukuk ihrag eden Endonezya, diinyanin en biiyik
yesil sukuk ihraggis1 konumundadir. Yesil sukuktan elde edilen gelirler; yenilenebilir enerji, enerji verim-
liligi, stirdiiriilebilir ulagim, atik yonetimi ve iklim dayaniklilig: gibi cesitli iklim dostu projeleri finanse
etmek i¢in kullanilmistir. Gorildiigii tizere Endonezya hitkiimeti, tematik tahvil ve sukuklarin SKA’lara
ulagmada ¢ok 6nemli bir finansman araci oldugunu uygulamaya aldig: politikalarla, tegviklerle ve ihrac-

larla ortaya koymaktadhr.

Mart 2018 Subat 2019 Kasim 2019 Haziran 2020 Kasim 2020

1. Global Yesil Sukuk Thract 2. Global Yesil Sukuk fhract 1. Ozel Sekor Yesil Sukuk Thract 3. Global Yesil Sukuk Thract 2. Ozel Sektor Yesil Sukuk [hract
1.25 milyar ABD dolar1 750 milyon ABD dolar1 1.46 trilyon Endonezya rupisi 750 milyon ABD dolar: 5.4 trilyon Endonezya rupisi

Kasim 2022 Eyliil & Kasim 2022 Mayis 2022 Kasim 2021 Haziran 2021

4. Ozel Sektor Yesil Sukuk fhract Projeye Dayali Yesil Sukuk Thraci S. Global Yesil Sukuk thract 3. Ozel Sektor Yesil Sukuk Thraci 4. Global Yesil Sukuk thract
10 trilyon Endonezya rupisi 5.6 trilyon Endonezya rupisi 1.5 milyar ABD dolar1 S trilyon Endonezya rupisi 750 milyon ABD dolar:

Sekil 1. Endonezyada Gegmisten Bugiine Gergeklestirilen Yesil Sukuk Ihraglar:
Kaynak: Ministry of Finance of The Republic of Indonesia, 2023

Tiirkiye

Ulkemizde kira sertifikas olarak tanimlanan sukuk enstritmanin hukuki kimligi Sermaye Piyasasi: Kuru-
lu'nun 2010 yilinda yaymlamus oldugu ilk teblig ile (Seri: III, No: 43) ile olusturulmustur. S6z konusu
tebligde sadece sahiplige dayali kira sertifikasi (icare) ihracina izin verilirken; getirilen birtakim yasal dii-
zenlemeler ile SPK’'nin 2013 yilinda yayinladig: Kira Sertifikalar: Tebligi (I1I-61.1) ile mevzuata beg farkli
kira sertifikas: tiirti tanimlanmug ve farkli yapilardaki sukuk modellerinin ihracina da olanak taninmistur.
Sektorii canlandirmaya yonelik devlet tarafindan getirilen birtakim yasal diizenlemeler ve tesvikler sonra-
s1, pazara yeni oyuncularin girmesi, 6zel sektoriin alternatif finansman arayisi olarak sukuka yénelmesi ve
katilim esasli fonlardaki bityimeye paralel yurt i¢inde Tiirk liras: olarak ihrag edilen kira sertifikalarmin
buyiklagi 31.12.2023 tarihi itibariyle yaklagik 767 milyar TLlik bir hacme, dolasgimdaki buyiiklik de
278 milyar TL'ye ulagmustur.

Ulkemizde siirdiiriilebilir finansa yonelik sermaye piyasalarinda atilan adimlar: ve gelismeleri 6zetle asa-

gidaki gibi siralayabiliriz:

2014 yilinda Borsa Istanbul (BIST), sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini 8lgmek amacryla BIST
Surdurilebilirlik Endeksi'ni yayimlamaya baglamistir. Bu endeks, Tiirkiye'deki sirketlerin sosyal, evresel
ve kurumsal yonetim uygulamalarin1 degerlendirmeleri agisindan bir arag olarak kullanilmaktadir. BIST
Strdurilebilirlik Endeksi’nin amaci; yatirimeilar igin sirketlerin stirdiiriilebilirlik performanslarina iligkin
bilgilere erisimi kolaylastirmak, sirketleri siirdiirilebilirlik uygulamalari konusunda tesvik etmek ve bu

alandaki en iyi uygulamalari tanitmak ve stirdirilebilir kalkinmanin finansal piyasalardaki 6nemini vur-
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gulamaktir. Endekste yer alan sirketler, belirli kriterlere ve gesitli uluslararas: standartlara gore segilmek-
tedir. Endekste yer alabilmek i¢in sirketlerin belirli stirdiiriilebilirlik standartlarina uymas: ve bu alanda

belirli bir performans gostermesi gerekmektedir.

Ulkemizde siirdiiriilebilir finansa yonelik Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan getirilen diizenlen-
melerin baginda 2020 yilinda yayinlanan Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi yer almaktadir. Séz
konusu diizenleme halka acik ortakliklarin cevresel, sosyal, yonetisim ¢aligmalarina yonelik beklenen
agiklamalarin temel ilkelerini igermektedir. S6z konusu ilkelerin uygulanmasi goniillii olup, uygulanip

uygulanmadiginin “Uy ya da Agikla” prensibiyle raporlanmasi zorunlu tutulmaktadir (SPK, 2020).

2021 yilinda Hazine ve Maliye Bakanlig: siirdiiriilebilir, yesil ve benzeri tematik olarak ihrag edecegi tahvil
ve sukuk ihraglar1 i¢in Stirdiirilebilir Finansman Cerceve Dokiimani’ni yayimlamugtir. ICMA prensipleri
baz alinarak hazirlanan ve ikinci taraf goriisii Sustainalytics firmasindan alinan dokiiman, Tiirkiye'nin ye-
sil, sosyal ve siirdiiriilebilir bor¢lanma araglar: ¢ikarabilmesi icin bir yol haritas: sunmaktadir. Hazine ve
Maliye Bakanlig1 s6z konusu Cergeve Dokiimani tahtinda S Nisan 2023’te 2.5 milyar ABD dolari tutarin-
da, 7 y1l vadeli, yiizde 9,125 kupon oranli ilk ESG tahvil ihracini gergeklestirmistir. Yaklagik 200 yatirim-
cinun yer aldig: tahvil ihracina ihrag tutarinin 3 katindan fazla talep gelmistir (Hazine ve Maliye Bakanhg;,
2023).

11. Kalkinma Plani, 2021 Ekonomi Reformlari Paketi ve Paris Iklim Anlagmasi’'nin hedefleri dogrultusun-
da, siirdirilebilirligi destekleyen yatirimlara finansman saglanmas: amaciyla SPK tarafindan 24.02.2022
tarihinde “Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdarilebilir
Kira Sertifikas1 Rehberi” (Rehber) olusturulmustur. S6z konusu Rehber’in olusturulmasinda ICMAnin
yesil tahvil ilkeleri baz alinmis ve piyasadaki tematik ihraglarin mevzuat zemininde daha seffaf, tutarh ve
hesap verilebilir bir yapiya erigmesi amaglanmugtir. Rehber ile piyasay: tegvik etmeye yonelik SPK kurul
kayut ficretleri, Borsa Istanbul kotasyon iicretleri ve Merkezi Kayit Kurulusu’nun kayit alma masraflarina

yuzde S0 indirim saglanmustir.

BIST, Kasim 2021'de siirdiiriilebilirlik ve katilim finansina yonelik bityiime ve iiriin gesitlendirmesini
tesvik etmek amaciyla BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi de dahil olmak iizere S yeni katilim esaslt
endeksini devreye almigtir. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST Katilim Tiim Endeksi ve BIST
Siirdirilebilirlik Endeksinin kriterlerini kargilayan girketlerin hisselerinden olusmaktadir. Sektore kazan-
dirilan bu endeks, siirdiiriilebilirlik temali enstriimanlara olan talebi artirmasi agisindan 6nem arz etmek-
tedir.

2019'da Avrupa Birligi tarafindan ilan edilen Avrupa Yesil Mutabakati’'na Tiirkiye’nin de uyum siirecini
hizlandirmak adina T.C. Ticaret Bakanhig1 6nciiligiinde 2021 yilinda hazirlanan Yesil Mutabakat Eylem
Plani’'nda yesil sukukun iillkemizde yesil finans ekosisteminin gelisimine katki saglayacag: yer almisti. T.C.
Cumhurbagkanlig Finans Ofisi, bu kapsamda Yesil Sukuk Calisma Raporunu hazirlayarak Mayis 2022°de
kamuya sunmustur. Raporda, yesil sukuka dair kavramlar, uygulamalar global ve yerel trendler ele alinip,

yesil sukukun Tiirkiye i¢in finansal ve stratejik 6nemine dair tespitler ve 6nerilere yer verilmistir.

Tiirkiye’nin flk Yesil Sukuk Ihraci

Tematik bor¢lanma araglarina iligkin tilkemizde heniiz bir mevzuat diizenlemesi yokken Tiirkiye Emlak
Katilim Bankast A.S. (Emlak Katilim) 10 Kasim 2021 tarihinde, 371 giin vadeli, 51.8 milyon TL tutarh

Tirkiye'nin ilk yesil sukuk ihracini gergeklestirmistir. Emlak Katilim, s6z konusu yesil sukuk ihrac1 6n-
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cesinde Siirdiiriilebilir Finans Cercevesini ICMA'nin ilgili prensipleri, Islam Kalkinma Bankast'nin Siir-
dirilebilir Finans Cergevesi ve benzeri uluslararasi genel kabul gérmiis standartlar dahilinde hazirlanug
ve Metsims Sustainability Consulting firmasindan bagimsiz goriis onay almistir. Emlak Katihm'in yesil
sukuk ihraci katilim bankacilig: sistemine 6zel bir fon toplama enstriiman: olan ve katilim bankalarinin
uzun bir siiredir kullanmadigi Ozel Fon Havuzu (OFH) katilma hesab: iizerinden gerceklesmistir. Emlak
Katilim ihragtan sagladigi fonu OFH iizerinden yaklagik 11 adet elverisli yesil projelerin finansmaninda
kullanmigtir. Sukuk yatirimeilari ise s6z konusu sukuku satin alarak OFH nin getirisine Emlak Katilim ile
basta anlagilan kar paylagim orani (90/10) iizerinden ortak olmustur. Vade sonunda ve donemsel getiri
6deme tarihlerinde OFH'ye yansiyan kar, kar paylagim orani iizerinden yatirimcilarla paylagilmistir. Yapi
itibariyle emek-sermaye ortakligina dayali (mudarebe) olan Emlak Katilim'in yesil sukuk ihraci bu yoniiy-

le piyasadaki sabit getirili sukuk ihra¢larindan ayrigsmaktadur.

Tablo 5. Emlak Katilim’'in Yesil Sukuk Thrag Ozeti

Sukuk Yapisi Emek-Sermaye Ortakligina Dayah Yesil Sukuk*
Thragg1 Kurulug Emlak Katihm Varlik Kiralama A.S.
Fon Kullanici/Kaynak Kurulus Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S.
Satis Yontemi Nitelikli Yatirnmcilara Satig

Thrag Tarihi 10.11.2021

Itfa Tarihi 16.11.2022

Vade 371 giin

Thrag Tutar 51.8 milyon TL

Getiri Orami Degisken*

Kar Paylasgim Oram 90/10

Periyodik Odeme Aylik

Ikinci Taraf Gériisii veren Bagimsiz Kurum Metisms Sustainability Consulting

BIAS Borglanma Araglar1 Piyasasi Kesin Alim Satim

Kotasyon Pazari

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

*Ihrag edilen yesil kira sertifikalarinin her bir dénemsel getiri 6demesine baz teskil edecek “Yilliklandirilmis Briit Basit
Getiri Oram” belirlenirken; donemsel getiri 6demesi tarihinden 1 giin énce giin sonunda agiklanan Ozel Fon Havuzu'nun,

90/10 kdr paylagim orant iizerinden, briit getiri oran dikkate alinmgtir.

Fonun Kullanim Yeri: Emlak Katilhm yesil sukuk ihracindan elde ettigi fonunun yiizde 50'si temiz ulagim, yiizde

29’unu geri doniigiim/atik yénetimi, ytizde 22’sini ise yenilenebilir enerji projesinin finansmaninda kullanmmgtir.

Yesil Kira Sertifikasi ihraci kapsamindaki projeler, yenilenebilir enerji santrallerinin igleyisi i¢cin malzeme
temini (yiizde 22); kagit ve metal geri doniigiimii ile kaynak verimliligi, dongiisel ekonomiye katki (yiiz-
de 29) ve hibrit ara¢ alimu (yiizde 50) olarak belirlenmistir. Thra¢ kapsaminda degerlendirilen projelere
iliskin detaylar agagida belirtilmistir.

4 Sozkonusu sukuk ihraciyapisi itibariyle mudarebe sukuk olsa da, mevzuattan dolayi iilkemizdeki Kira Sertifikalar1 Tebligine
(111-61.1) gdre Yonetim Sozlesmesine Dayali Sukuk yapist altinda ihrag edilmistir.
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Temiz Ulasim
49,9

Grafik 5. Ozel Fon Havuzundaki Yesil
Projelerin Yiizdelik Dagilimi

Kaynak: Metsims, 2021

Tablo 6. Emlak Katilim'in Yesil Sukuk Thrag Ozeti Fonlanan Proje Kategorileri

Proje Kategorisi Proje Dagilim (% )
Yenilenebilir Enerji Giines Enerjisi Santrali 19,9
Yenilenebilir Enerji Riizgar Enerjisi Santrali 1,7

Temiz Ulagim Hibrit Ara¢ Alimi 49,9
Kirliligin Onlenmesi ve Kontrolii Metal Geri Déniigiim (Hurda Alimzi) 0,4

Kirliligin Onlenmesi ve Kontrolii Kagit Geri Dontistim 28,1

Toplam 100

Kaynak: Metsims, 2021

Tablo 7. Emlak Katilim'in Yesil Sukuk IThrag Ozeti Fonlanan Proje Kategorileri Yenilenebilir Enerji

Yesil Kira Sertifikasi
Kategorisi

Proje Secim ve Degerlendirme
Gostergeleri

BM Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglarr’na

Katkis1

Yillik sera gazi salimi azaltim
miktar:

Yillik dretilen enerji miktar:

SKA 7.2 Yenilenebilir

Yenilenebilir Enerji Bakim, onarim ve yonetim icin Enerjinin Kiiresel Payinin
kullanilan fosil yakitlarin toplam Arttinilmast
tiketilen enerjinin yiizde 15’inden
fazla olmamasi
Azaltilan karbon emisyonu SKA 13.1 Iklimle ilgili
. Afetlere Karg1 Dayanikhilik
Temiz Ulagim Engellenen, tekrar kullamilan veya

azaltilan yakit miktar1 (varil petrol)

ve Uyum Kapasitesinin
Giiglendirilmesi

Kirliligin Onlenmesi ve Kontrolii

Azaltilan karbon emisyonu

Engellenen, tekrar kullamilan veya
azaltilan ham madde miktar

SKA 12.5 Atik Uretiminin
Onemli Olgiide Azaltilmas:

Kaynak: Metsims, 2021
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Yenilenebilir enerji santrallerin gelistirilmesi, kurulumu, yénetimi ve bakimi i¢in fonlama yapilmistir. Bu
sekilde iilkenin dogal kaynaklardan elde ettigi elektrik, enerji tiretiminin pay: artirilmakta ve fosil yakat-
lar kaynakli karbon emisyonlarini azaltmak amaglanmaktadir. S6z konusu projenin fonlanmasi BM’nin
2030’a kadar “yenilenebilir enerjinin kiiresel enerji kaynaklari i¢cindeki payinin 6nemli 6l¢iide artirilmasi”

amacina katki saglamaktadr.

Alternatif yakuth araglar, muadil araglara oranla daha az yakit kullanmakta ve daha az karbon salimi gercekles-
tirmektedirler. Bu proje, tilkenin motorlu tagit kullaniminda ithal fosil yakitlara olan baghihgini azaltmak, tl-
kenin dolayh olarak iklim kaynakl afetlere karsi uyum kapasitesini artirmak hedefiyle uyumludur ve BM’nin
“iklimle ilgili afetlere karg: dayaniklihk ve uyum kapasitesinin giiglendirilmesi” alt hedefini desteklemektedir.

Emlak Katilim, sagladig1 finansman ile atik olusumunun 6niine gegerken, atiklarin tekrar ekonomiye bir
girdi olarak saglanmasi ile hem ekonomiye hem de iklim degisikligine pozitif anlamda katk: saglamakta-
dir. Bu sayede tekrar kullanilabilecek ikincil hammaddelerin, ekonomiye geri kazanimiyla birlikte kaynak
verimliligi saglanmakta ve dogal kaynaklarin titketimi sorununun éniine gecilmesine imkan sunmaktadir.
Metal ve kagit atiklar: birden fazla kez geri doniistiiriilebildigi gibi, hem yeni kaynaklarinin ¢ikartilmas:
ihtiyacin1 6nemli 6l¢iide azaltacak hem de triinlerin tiretimi igin gerekli enerji ihtiyacini 6nemli él¢ide
azaltacaktir. Ayni zamanda bu proje, Tiirkiye'nin Sifir Atik politikasiyla ve cevre hedefleriyle pozitif uyum
icerisindedir ve BM nin “atik tiretiminin énemli 6l¢iide azaltilmas:” alt hedefine katki saglamaktadir.

Yukarida detaylarina yer verilen Emlak Katihm'in yesil sukuk ihracina konu olan ve BM’nin Stirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglarr’'na hizmet eden projelerin finansmani ile yillik net karbon emisyonu azaltimina yak-

lagik iki bin ton katk: saglanmustur.
Rehber Kapsaminda Gergeklestirilen Ilk Yesil Sukuk Thrac

SPK’nin $ubat 2022’de uygulamaya aldig1 Rehber kapsaminda, Emlak Katilim araciligryla, her tiirli sana-
yi ve saglik kuruluguna atik bertarafi, geri doniisiim, geri kazanim ve atik yonetimi hizmeti veren Ekovar
Cevre Grup Geri Dén. Atik Depolama A.$/nin (Ekovar) 14 Eyliil 2022 tarihinde 6 vadeli, SO milyon TL
tutarindaki yesil sukuk ihraci gergeklestirilmistir. Ekovar’in yesil sukuk ihraci Rehber tahtinda ihrag edi-
len Tiirkiye'nin ilk yesil sukuk ihrac1 olmasinin yani sira, geri doniisiim sektoriinin ilk yesil sukuk ihraci

olmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Tablo 8. Ekovar’in Yesil Sukuk Thrag Ozeti

Sukuk Yapist Yonetim S6zlesmesine Dayali Yesil Sukuk

Ihrag¢1 Kurulug Emlak Varlik Kiralama A.S.

Fon Kullanic1/Kaynak Kurulug Ekovar Cevre Grup Geri Don. Atik Depolama A.§
Yetkili Yatirim Kurulusu Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 A.S.

Satis Yontemi Nitelikli Yatirrmecilara Satig

Ihrag Tarihi 14.09.2022

Itfa Tarihi 10.03.2023

Vade 177 giin

Ihrag Tutar1 50 milyon TL

Getiri Orani Yiizde 27

gf;ﬁir:araf GOriisti Veren Bagimsiz Metisms Sustainability Consulting

Kotasyon BIAS Borglanma Araglari Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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Sekil 2. Ekovar'in Yesil Sukuk Yapist

Fon Kullanicisi

I | Hurdalarin

i L. 5.Sermaye + islenmesi ve geri
3. Ihrag Bedelinin - o .
'I'rinsferi kér pay: Sdemesi kazanim islemi

|

Emlak Varlik Kiralama A.S. (ihragei)

1. Sukuk . - 6. Sermaye +
ihraci 2. sukuk/ihrag Geliri Kar pay! Gdemesi

S

Sukuk Yatirnmcilari 3

Geri donlstlrilen
urlinlerin satisi

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Yonetim soézlesmesine dayali yesil kira sertifikasi olarak yapilandirilan ihracin 6zet sukuk yapisi agagidaki
gibidir:

Ihraggi sifatiyla Emlak Varlik Kiralama A.S. (Emlak VKS Thraggi, yatirrmeilar: temsil eden miivekkil) ya-
tirimailara kira sertifikasi (Sertifika Sukuk) ihrag eder ve yatirimeilar Emlak VK$’ye ddemelerini yaparak
paylarini temsil eden sertifikalar1 satin alir. Emlak VKS, yatirnmcilardan topladig: sermayeyi/ihrag bede-
lini, Islami finans prensiplerine uygun yontemlerle degerlendirmek iizere Ekovar (fon kullanicisy, vekil)
ile Vekalet ve Yonetim Sozlesmesi imzalar. Bu sézlesme tahtinda fon kullanicisy, sukuk sahipleri hesabina
isletmek iizere Islami finans ilkelerine aykirilik teskil etmeyen nitelikteki atik {iriinleri satin almak, temin
etmek/toplamak, bu atik tirtinlerden olusan varlik portféyiini ayristirmak, geri dontisime kazandirmak,
satmak, satis gelirlerini tahsil etmek ve bahse konu islemlerden elde edilen gelirlerin s6zlesme hiikiimle-
rinde belirlenen kisminin yatirimcilara aktarmasi i¢in Emlak VKS’ye 6deme yapmak tizere yetkilendirilir.
Fon kullanicisy, ihragtan saglanan fon ile piyasadan inang¢h miilkiyet esaslarina gore kendi adina, sertifika
sahipleri hesabina ve yararina olmak iizere bahsi gegen atik iiriinleri (hurda/dayanak varliklar) satin alir.
Satin alinan atik tiriinler fon kullanicisi tarafindan belirli islemlerden gegirilerek ayristirilir ve geri donii-

stime kazandirilir.

Toplanan atik iiriinlerin ayristirilmasi ve gerekli islemlere tabi tutulmasi sonucunda ortaya ¢ikan trtnler,
taraflar arasinda mutabik kalinan tahmini getiri oraninin altinda olmamak sartiyla, Islami finans prensip-
lerine uygun yontemlerle fon kullanicis: tarafindan piyasaya pesin olarak satilir. Ekovar, ilgili varliklarin
piyasaya satisindan elde ettigi kari, mutabik kalinan belirli periyodik 6deme tarihlerinde ve itfa tarihinde
sukuk yatirimcilarina 6denmek tizere Emlak VK§$’ye aktarir. Ekovar, beklenen getiri oraninin tizerinde
elde edilen bir karin ortaya ¢ikmasi durumunda s6z konusu kari, vekalet ve yonetim ticreti olarak uhde-

sinde tutar.

Yukarida detaylar: verilen yesil sukuk ihraci 6ncesinde Rehber’e uygun olarak hazirlanan Yesil Kira Ser-
tifikas1 Cergeve Belgesine ikinci taraf goriisii alinmugtir. Mart 2023 tarihinde itfas1 gerceklestirilen yesil

| 23]



IKAM ARASTIRMA RAPORLARI

sukuk ihraci igin Emlak Katilim tarafindan hazirlanan Fon Kullanim ve Etki Raporuna gére (Tiirkiye
Emlak Katilim Bankas1 A.S., 2023):

Ekovar, 14.09.2023 tarihinde gergeklestirdigi yesil kira sertifikas1 ihracindan sagladig: fonu ihrag tari-
hinden itibaren bir ay icerisinde elektronik atik igleme, hurda izolatér, metal parcalar, kablo, elektrikli ve
elektronik ekipman atiklar1 ve trafolar basta olmak tizere yaklagik 44 tiriin gaminin finansmaninda kullan-
mustur. Thragtan saglanan fon ile satin alinan hurda atiklarin geri déniisiimii sayesinde yaklagik 31 bin ton
karbon emisyonu olusumunun 6niine gegilmistir. Boylece Ekovar, yesil kira sertifikasi ihracindan sagladi-
g1 fon ile atik olusumunun éniine gegerek hem atiklari ekonomiye kazandirmig hem de karbon saliniminm

azaltilarak iklim degisikligine pozitif katki saglamustur.

S6z konusu ihrag Birlesmis Milletlerin Siirdirilebilir Kalkinma Amaglarr’'ndan agagida yer alan hedeflere
katki saglamugtur.

SKA 8.4: Tiiketim ve tiretimde kaynak verimliliginin artirilmas,

SKA 9.1: Stirdirilebilir, dayanikli ve kapsayici altyapilar gelistirilmesi,

SKA 9.4: Stirdiiriilebilirlik igin tiim sanayi kollarinin ve altyapilarin iyilegtirilmesi,
SKA 11.6: Sehirlerin gevresel etkilerin azaltilmasi,

SKA 12.4: Sorumlu kimyasal ve atik yonetimi,

SKA 13.3: Iklim degisikligi ile miicadele icin bilgi ve kapasitenin gelistirilmesi.

Yukarida detaylarina yer verilen yesil sukuk ihraglar1 disinda iilkemizde bu zamana kadar gergeklestirilen

yesil sukuk ihraglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 9. Tiirkiye'de Gergeklestirilen Yesil Sukuk Thraglar:

Fon Kullanicisi ISIN Kod rag ttart Oram Thrag Tarihi  Itfa Tarihi
(TL) .
(%)
Tirldye EmlakKa- pp ypygora228 51,800,000 Degisken  10.112021 16112022 371
tilim Bankasi A.S.
Tirkiye Varlik Fonu
Istanbul Finans TRDEMVKA2317 600.000.000 22 24.12.2021 22.12.2023 728
Merkezi A.S.
Ekovar Cevre Grup
Geri Dén. Atik TRDEMVK32329 50.000.000 27 14.09.2022 10.03.2023 177
Depolama A.S.
Tarkiye Emlak Ka- pp pvies1o427 500,000,000 20 14112022 18.012024 430
tilim Bankast A.S.
Ekovar Cevre Grup
Geri Don. Atik TRDEMVK32436 50.000.000 33 10.03.2023 8.03.2024 364
Depolama A.S.
Ekovar Cevre Grup
Geri Dén. Atik TRDEMVK92331 50.000.000 30 5.04.2023 29.09.2023 177
Depolama A.S.
YES Oto Kiralama
ve Turizm Yatirim- TRDHVKA32426 125.000.000 47 13.12.2023 13.04.2024 91
lar1 AS.
Toplam 1.426.800.000

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, Aralik 2023
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Sonuc¢

Yesil sukuk, Tirkiye'nin stirdiirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasina, enerji bagimliligini azaltmasina
ve dolayisiyla cari agig1 azaltmasina yardimei olurken; ayni zamanda iklim kriziyle miicadelede karbon
ayak izini azaltma, uluslararasi iklim anlagmalarina uyumu saglama ve Tiirkiye’nin taahhttlerini yerine
getirmede aktif bir rol almasina imkan tanimaktadir. Béylece yesil sukuk iilkemizde uzun vadeli ekonomik
istikrar1 desteklerken Islami finans sektériinde de iilkemizin global bir aktér olmasini tegvik etmektedir.
Ozellikle siirdiiriilebilir ve yesil sukuk ihraglarinin biiyiik gelisme gosterdigi Endonezya ve Malezya gibi
tilkelerde stirdiirtilebilir finansa uzun vadeli kalkinma planlarinda yer verilmesi, stirdiiriilebilir finansin
gelisimine yonelik kapsamli yol haritalarinin ve politikalarin olusturulmasi, uluslararasi standartlarla
uyumlu mevzuatlarin uygulanmasi ve sektore getirilen tesvikler yesil sukukun s6z konusu ilkelerin siir-
diriilebilir kalkinma amaglarina ulagmasinda, ekonomik bitytimelerini desteklemesinde ve kiiresel iklim
degisikligi miicadelesinde 6nemli bir role sahip olmustur. Bu minvalde raporun tespit ve oneriler bag-
liginda yesil sukuk enstriimaninin Tirkiye'de iklim degisikligi ile miicadelede ve siirdiiriilebilir kalkin-
ma amaglarina ulagmada etkin bir arag olmast igin birtakim tespit ve politika 6nerilerine deginilmistir.
S6z konusu politika onerilerinin bagarili bir sekilde hayata gecirilmesi igin diizenleyici kurumlar, finans
kurumlari, yatinmeilar gibi 6nemli paydaglar arasinda olusturulacak is birligi ve koordinasyon olduk¢a
onemlidir. Siirdirilebilir kalkinma i¢in paydaglar arasinda olugturulan sinerji; kaynaklarin etkili bir ge-
kilde kullanilmasiny, risklerin azaltilmasini, toplumun genis katilimini ve yapilan ¢alismalarin uzun vadeli
surdirilebilirligini saglar. Bu nedenle paydaglarin etkin bir sekilde bir araya gelmesi ve is birligi yapmasi

stirdiriilebilir kalkinmanin anahtarini olugturmaktadir.

Sonug olarak tlkemizde yasal diizenlemelerin uluslararasi genel kabul gérmiis diizenlemelerle paralel
olusturulmasi, yapilan diizenlemelerin etkisini artirmaya yonelik sektore tesviklerin getirilmesi, faizsiz
finansal okuryazarlik seviyesini artirmaya yonelik ¢alismalarin yapilmasi ve yesil sukuk ihraglarina iligkin
raporlama ve denetim siireglerini iyilestirmeye yonelik yapilacak diizenlemeler, ¢alismalar sektoriin gii-

ven zemininde biiyiimesine olanak saglayacaktur.

Tespit ve Oneriler

Turkiye, siirdiriilebilir kalkinma hedeflerini gergeklestirmek ve gevresel ve sosyal etkileri g6z 6niinde bu-
lundurarak ekonomik bitytimeyi siirdiirmek i¢in ¢esitli finansal araglara ihtiya¢ duymaktadir. Bu noktada
yesil sukuk enstriimaninin Tiirkiye'de iklim degisikligi ile miicadelede, ekonomik kalkinmada ve Tiirki-
ye'nin katilim finans sektoriinde merkez tissti olmasi hedefine ulagmada etkin bir ara¢ olmasi i¢in birtakim

tespit ve politika 6nerilerine agagida deginilmistir.

«  Subat2022'de SPK tarafindan uygulamaya alinan Rehber’in giincel uluslararas: standartlarla uyumlu
olarak revize edilmesi gerekmektedir. ICMA bagta olmak tizere bir¢ok genel kabul gérmiis uygulama-
larda sosyal ve siirdiiriilebilirlik baglantili borglanma araglarina iligkin diizenlemeler yapilmaktadir.
Mevcut Rehber’in sosyal ve siirdiriilebilirlik baglantili bor¢lanma araglarini kapsayacak sekilde ge-

nisletilmesi pazarin biytimesini hizlandiracaktir.

«  Ulkemizde yesil sukuk pazarinin giiven ve seffaflik zemininde biiyiimesi icin uluslararasi genel ka-
bul gérmiis uygulamalar baz alinarak ulusal taksonominin olusturulmas: hem yatirimer giivenini

saglamada hem de uluslararas: yesil fonlar: tilkemize ¢ekmede 6nemli bir gelisme olacaktir. Genel
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anlamiyla hangi yatirimlarin veya projelerin “yesil” olarak kabul edilebilecegini tanimlayan bir simif-
landirma sistemi olan taksonomi, yatirimecilara hangi projelerin yesil oldugu konusunda net bir reh-
ber sunmaktadir. Bu siniflandirma sistemi, yatirimeilarin finanse edilen projelerin gevresel etkisini
anlamalarina hem yardimei hem de yatirimeilara daha fazla seffaflik saglamakta ve yesil ytkamanin

(greenwashing) oniine gegmesini saglamaktadir.

Yesil sukuk piyasasinin gelisiminde devlet 6nciiligiinde gerceklestirilecek yesil sukuk ihraglar1 piya-
sanin olusumu, yatirimei giiveninin artirilmasi ve siirdiriilebilirlik hedeflerine ulagmada kritik rol
oynayabilir. Dolayisiyla tilkemizde Hazine ve Maliye Bakanhg: 6nciiligiinde yesil veya tematik sukuk
ihraglarina dncelik verilmesi 6zel sektor i¢in bir 6rnek tegkil ederek bu alandaki yatirimlarin megrulu-

gunu ve giivenilirligini tesvik edecektir.

Sukuk 6zii itibariyle kompleks bir tiriinken; yesil sukuk yapisi bu enstriimanin anlagilmasini daha da
zorlagtirdigindan iilkemizde yeterli insan kapasitenin gelistirilmesine yonelik hem Islami finansi hem
de siirdiiriilebilir finansi (taksonomi, mevzuat, raporlama vb.) kapsayacak sekilde egitimler diizen-
lenmesi ve zorunlu sertifikasyon programlarinin olusturulmas: sektoriin daha saglikli bir zeminde
biiytimesine firsat verecektir. Sertifikasyon programlari, yesil sukuk ve siirdiiriilebilir finansin kar-

magikligini anlama ve yonetme yetenegini artirarak sektorde daha iyi bir yonetisim de saglayabilir.

Tematik sukuklarin emeklilik ve yatirim fonlarina dahil edilmesini tesvik edecek vergisel diizenleme-
ler ile sigorta kurumlar: i¢in tematik sukuklarin portfdye alinmasinda risk kat sayisinin distiriilmesi
gibi tegvikler iriine olan talebi artiracaktir. Tegviklerle yatirimci tabaninin genisledigi ve sukuk ar-
zinda ise belirli bir doyuma erigmis pazarda yatirim ve emeklilik fonlari i¢in tematik sukuk/sermaye
piyasasi enstriimanlarina yatirim yapma konusunda zorunlu diizenlemelerin getirilmesi pazarin bi-

yumesini hizlandiracaktir.

Yurt iginde vadesi 3 yil ve tizeri olan yesil projelerin d6viz cinsinden ihrag edilecek yesil sukuk ile
finanse edilmesini miimkiin kilacak bir diizenlemeye gidilmesi, sektoriin gelisimine katki saglayacak-
tir. Ulkemizde iklim kriziyle miicadelede enerji verimliligi gibi uzun vadeli projelerin vadelerinin or-
talama 5-7 y1l vadeli ve déviz cinsinden oldugunu disindagimiizde, Tirk Parasin1 Koruma Hakkin-
da 32 Sayili Karar geregi yurt i¢inde doviz cinsinden herhangi bir sermaye piyasasi aracinin ihracina
yonelik izin bulunmamasi yesil sukukun gelismesini engellemektedir. Bu durumda uzun vadeli yesil
projelerin déviz cinsinden yurt i¢inde ihra¢ edilmesini mimkin kilacak diizenlemelerin yapilmast
dolarizasyonu tetiklemeyecegi gibi tilkedeki d6vizin uzun vadeli kalkinmaya y6nelik projelere gitme-

sine ve reel ekonomiyi finanse etmesine yardimei olacaktir.

Ulkemizde sayist her gecen giin artan tematik fonlarin yatirim prensiplerine iliskin SPK’'da diizenle-
meler yapilmasi sektordeki uygulamalar: standartlagtirarak tiriine olan talebi artiracaktir. Halihazirda
piyasadaki tematik fonlarin buyiik bir kismu siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlere yatirim
yapmakta ve bir kismi fon agiklamalarindaki tanimlamalardan dolay: tematik sukuklar1 portfoylerine
alamamaktadir. Yapilacak standardizasyon ¢aligmalar tematik fonlara alinabilecek triin yelpazesini

genigletecektir ve dolayisiyla tematik sukuklara olan talebi artiracaktir.

Yatirim fonlarinin portféylerine alabilecegi yatirim enstriimanlarindan yesil sukuklara yonelik ytiz-
desel agirligin artirilmast talebi olumlu ydnde etkileyecektir. Ulkemizde Yatirrm Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi'ne gére (I1I-52.1) fonun toplam degerinin yiizde 10’'undan fazlas bir ihragginin para

ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmazken; bu oran kira sertifikalarinda yiizde 25’tir. Ayrica fon
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toplam degerinin ytizde 20’sinden fazlasi ayn1 grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz-
ken; bu oran kira sertifikalarinda yiizde 35’tir. Bahsedilen oranlarin yesil sukuk enstriimaninda yukari

cekilmesi veya kaldirilmasi yesil sukuk ihraglarina olan talebi artiracaktir.

Yesil sukuklarin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) nezdinde borglanmaya kabul edile-
bilir varlik sinifina dahil edilmesi 6zellikle katilim bankalari tarafindan tirtine olan talebi artiracaktir.
TCMB nezdinde bor¢lanmaya kabul edilecek yesil sukuklar i¢in sinirlari belirlenmis, belirli nitelikleri
kargilayan yesil sukuk yapilarinin portféye dahil edilmesi iiriine olan talebi ve dolayisiyla likiditeyi

artiracaktir.

Agirlikh olarak katilim bankalar: tarafindan ihrag edilen yesil sukuklardaki zorunlu karsilik oranlari-
nin digiirilmesi yesil sukuk arzini olumlu etkileyebilir. Yesil sukuklardaki zorunlu karsilik oranlarinin
disiirtilmesi, katihm bankalarinin yesil yatirimlara daha fazla kaynak ayirmalarini tegvik edebilir. Bu

durum, siirdiriilebilir projelerin finansmanina daha fazla destek saglayabilir.

Yesil sukuk, kaynaklarinin biryiik bir kismini tematik yatirimlara yonlendiren uluslararasi kalkinma ve
yatirim kuruluglari ile (Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Diinya Bankasi vb.) kurulacak olan kop-
riiniin énemli bir bilegeni olabilir. $6z konusu kuruluslarin Islami finans bilgilerinin yeterli diizeyde
olmamasi, politik nedenler ve benzeri hususlar sukuk enstriimanina olan talebi azaltmaktadur. Yesil
sukuk ise “iklim kriziyle miicadele” gibi ortak bir paydaya hizmet ettiginden taraflar arasindaki bagin
yeniden sekillendirilmesinde 6nemli bir rol iistlenecektir.

TKBB'nin Danigma Kurulu ile yayinlanan “Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gésteren Sir-
ketlerin Pay Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglar1 Arindirmaya ligkin Uygulama Rehberi” kapsa-
minda; mahzurlu kazang saglayan sirketlerin pay senetlerinin yer aldig1 katihim fonlarinda mahzurlu
kazang i¢in yapilacak arindirmalarin kurumsallagmasi ve otomotize edilmesi 6zellikle faiz hassasiyeti
ve arindirma talebinde olan yatirimcilara giiven zemininde s6z konusu fonlara yatirim yapmalarina
olanak saglayacaktir. Arindirilan bu tutarlar 6zel bir fona alinarak Islami ilkelere uygun egitim, saglik,
yoksullara yardim vb. hayir hizmetlerinde kullanilabilir. Sosyal sorumluluk faaliyetlerini artiran bu
uygulama ayni zamanda kir amaci giitmeyen ve gevreye yarari olan projelerin (6rnegin denizlerde
olugan miisilaj temizligi, orman yanginlari azaltmaya yonelik projeler) finansmaninda da kullanilabi-
lir. Yapilacak yardimlara yonelik kurumsal bir mekanizmanin olusturulmas, seffaflik ve hesap verile-

bilirlik agisindan 6nem arz etmektedir.

TKBB tarafindan uygulamaya alinan Katilim Bankalar1 Fatura Kayit Sistemi'ne getirilecek olan bir-
takim gelistirmeler katilim bankalarinin raporlama iglemlerini kolaylastirabilecegi gibi, yesil basta ol-
mak tizere tematik sukuk ihraglari i¢in uygun bir raporlama altyapisinin olugmasini saglayacaktir. Bir
murabaha isleminde katilim bankas: hangi tiriini finanse edecegini bildigi i¢in bu triinlerin sistem
iizerinde Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu (GTIP) kodlar: iizerinden siniflandirilmasi, yesil sukuk
ihracindan saglanan fonun kullanim yerinin izlenmesi ve raporlanmasi i¢in bir avantaj saglayabilir.
GTIP kodlar, dis denetgilere veya diger ilgili taraflara, fonlarin yesil ve siirdiiriilebilir projelere uygun
olarak kullanilip kullanilmadigini kontrol etme olanag sunarak denetlenebilirligi ve dolayisiyla “yesil

yikama” riskini azaltabilir.
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