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Yesil Sukuk ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

Mehmet ELA*

oz

Yesil sukuk heniiz nig bir enstriiman olarak son yiularda dikkatleri iizerine cekmistir.
Ozellikle son birkag¢ yilda yesil sukuk ihraclar: artmaya baslamigtir. Yesil sukukun ihra¢ edilmesinin
temelinde sundugu bir¢ok avantaj yatmaktadwr. Yesil sukukun avantajlarin fark eden bir¢ok iilke
vesil sukuka yénelik yasal ve vergisel diizenlemelere gitmistir. Tiirkiye’'de yesil sukuk ihract ile
fonlanabilecek bir¢ok yesil proje bulunmasina ragmen yesil sukuka iliskin yasal ve vergisel
diizenlemeler heniiz giindemde degildir. Bu durum Tiirkiye'de énemli bir problem tegkil etmektedir.
Bu noktadan hareketle ele alinan g¢alismanin amact yesil sukukun Tiirkiye’deki potansiyeline
arastrmak ve atilmasi gereken adimlara yer vermektir. Bu amaca ulasmak igin ¢alismada
betimleyici bir dil kullanilarak diinyada yesil sukuk piyasasina iliskin genel bilgilere yer verilmigtir.
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Green Sukuk And Its Applicability in Turkey

ABSTRACT

As a niche instrument, green sukuk has attracted attention in recent years. Especially in
the last few years, green sukuk issuances have begun to increase. There are many advantages laid
on the basis of issuing green sukuk. Many countries that have recognized the benefits of green sukuk
have made legal and tax arrangements for green sukuk. Although Turkey has many green projects
that could be funded through the green sukuk issuance, legal and tax regulations on green sukuk are
not on the agenda yet. This situation poses a significant problem in Turkey. From this point of view,
the aim of this study is to investigate the potential of green sukuk in Turkey and emphasize the steps
to be taken. In order to achieve this aim, in the study, general information about the green sukuk
market in the world is given in a descriptive language
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GIRIS

Yesil gevre politikalar1 son zamanlarda bir¢ok tilkenin dikkatini cekmeye
devam etmektedir. Bu acgidan bir¢ok iilke ¢evreye duyarli yenilenebilir enerji
yatinnmlarina hiz vermektedir. Artan ¢evreye duyarli yatinmlar1 finanse etmek
adimna ise ilk olarak 2008’de Diinya Bankasi’nca yesil tahviller ihra¢ edilmis ve
daha sonra bu siire¢ diger iilke ve kuruluslarin yesil tahvil ihraci ile devam
etmistir. Yesil tahvilin olusturdugu altyap1 ve tecriibeden istifade eden yesil sukuk
konusunda ise ¢aligmalar 2012 yilinda baslamis olup ilk yesil sukuk ihracit Tadau
Energy tarafindan 2017 yilinda gergeklestirilmistir.

Yesil sukukun ihra¢ edilme nedenleri arasinda hig siiphesiz yesil sukukun
birgok avantajinin var olmasi sayilabilmektedir. Olduk¢a genis bir yatirimci
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tabanina sahip olan yesil sukuk, gerek Islami yatirrmcilara ve gerekse de cevreye
duyarli geleneksel yatirimcilara hitap edebilmektedir. Diger yandan sukukla
benzer risk ve getiriye sahip olan yesil sukuk rekabetci fiyatlandirmaya da
sahiptir. Yesil sukuk finansmanda cesitlendirme saglayarak gerek 6zel sektore ve
gerekse de iilkelere yesil projeler igin Onemli bir finansman kaynagi da
sunmaktadir.

Diinyada birgok iilke ve bolge yesil sukukun avantajlarini fark etmis ve
buna yonelik olarak cesitli yasal ve vergisel diizenlemelere gitmistir. Tiirkiye’de
ise yesil sukuk konusunda heniiz herhangi bir yasal ve vergisel diizenleme
olmamakla birlikte Tirkiye’de genel olarak sukuk konusundaki diizenlemeler
eksik ve yetersizdir. Diger yandan Tirkiye’de yesil sukuk konusunda herhangi bir
akademik ¢alisma da bulunmamaktadir.

Yesil sukukun Tirkiye i¢in avantajlari ve potansiyeline deginen bu
caligma yesil sukuk konusundaki bilgi acigin1 kapatmak tizere kaleme alinmistir.
Bu amagla calisma 9 basliktan olusturulmustur. Birinci baslikta yesil sukuk
tanimlanmig ve Ozellikleri belirtilmis, ikinci baglikta yesil sukukun yapisi ve
asamalart incelenmis, tiglincli bashkta yesil sukukun c¢esitli finansman
yontemlerine uygunlugu irdelenmis, dordiincii baslikta yatirimcer tabani iglenmis,
besinci baglikta yesil sukuk alanindaki gelismelere deginilmis, altinci baglikta
yesil sukukun faydalar1 islenmis, yedinci baglikta yesil sukukun problemleri
incelenmis ve ¢Oziim Onerileri sunulmus, sekizinci baslikta yesil sukukun
gelecegine iligkin Ongoriilerde bulunulmus ve dokuzuncu baglikta Tiirkiye’de
yesil sukukun uygulanma potansiyeli arastirilmistir.

I. YESIiL SUKUKUN TANIMI VE OZELLIiKLERIi

Yesil sukuk bir yandan ¢evresel amaglara hizmet ettiginden ve bir yandan
da Seriat’a uyumluluk gosterdiginden olduk¢a genis kapsamli bir yatirim alanini
kapsamaktadir. Bu anlamda yesil sukuk tanimlanirken bu iki husus yani ¢evreye
duyarlilik ve Seriat’a uyumluluk vurgulanmakta, bir arada ele alinmaktadir. Bu
baglamda, Climate Bonds (2017)’a gore yesil sukuk, yenilenebilir enerji ve diger
cevresel varliklara yonelik olan ve Seriat ile uyumlu yatirimlardir. Alam vd.
(2016:167)’ya gore yesil sukuk, giines enerjisi parklari, biyogaz tesisleri ve riizgar
ciftlikleri gibi ¢evre dostu projeleri finanse eden Seriat'a uygun yatirim araglaridir.
Kidney (2015)’e gore ise yesil sukuk, fonlar1 yesil projelerde kullanilan sabit
getirili Islami enstriimanlardir. Zain vd. (2017)’ye gore yesil sukuk, iklim
degisimi konularin1 ve c¢evreyi korumayi amaclayan varliklardan olusan bir
havuzun dayanak varlik oldugu inovatif ve Seriat’a uygun menkul kiymetler
olarak tanimlanmaktadir. Baz1 tanimlamalar ise yesil sukukun sadece ¢evre dostu
yoniini ele almis, bu anlamda yesil sukukun ayiric1 6zelliklerinden olan Seriat’a
uyumlulugu goéz ardi etmistir. Bu baglamda, PWC (2016:167)’ye gore yesil
sukuk, yesil proje ve varliklar1 fonlamaya yarayan bir sukuk cesididir. Ali ve
Abdullah (2017)’ye gore ise yesil sukuk yenilenebilir enerji ve diger ¢evresel
varliklara yonelik yatirimi ifade etmektedir.

Yesil sukuk kavramu finansal piyasalarda dikkatleri lizerine ¢ekmeye
baglamistir. Yesil tahvile benzer sekilde yesil sukuk ihracindan elde edilen fonlar,
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cevresel ve dogal kaynaklarin korunmasinda ve enerjinin korunmasi ve
yenilenmesinde kullanilmaktadir. Dogast itibariyle varliga dayali ve reel ekonomi
ile baglantili olan sukuk, finansal getiriler ve sosyal yarari maksimize etmeye
calisan sosyal yonden sorumlu finansla da benzer ozellikler tagimaktadir (G20
Green Finance Study Group, 2016:20).

Yesil sukuk cesitli amaglarla gelistirilmis finansal bir {iriindiir. Bu amagla
yesil sukuk su amaglarla gelistirilmistir (Alam vd., 2016:167; Abdul Aziz, 2017b;
Zain vd., 2017:10): (i) Cevrenin korunmasi ve Seriat'in ¢evreyi korumak ile ilgili
gerekliliklerinin karsilanmasi (ii) Iklim degisimleri ile miicadele edilmesi, (iii)
Siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre ile ilgili yatirnmlarin finanse edilmesi, (iv) Yesil
projelerin fonlanmasinda artis i¢in islami finansal inovasyonlarin desteklenmesi.

Yesil sukukun kullanildig1 yesil projeler ve bu anlamda dayanak varliklar
arasinda temiz enerji, toplu tasimacilik, su koruma, ormancilik ve diisiikk karbonlu
teknolojiler yer almaktadir. Bu yesil finansman girisimleri ayni zamanda
insanlarin ve toplumlarin yasamlarimi iyilestirmek igin tasarlanan sosyal
sorumluluk yatirimlarin1 da icermektedir (Khazzam, 2015). Diger yandan yesil
sukukun kullanilabilecegi uygun varliklar arasinda sunlar sayilabilmektedir
(Climate Bonds, 2017):

* Gilines parklart

* Biyogaz tesisleri

* Riizgar enerjisi

* Enerji verimliligi

* Yenilenebilir iletim ve altyapi

* Elektrikli tasitlar ve altyapi, hafif rayli sistemler

* Veya bir devlet yesil deme / silbvansiyonunu finanse edebilir.

Yesil sukuk birtakim 6zellikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu
ozelliklerden bazilar1 soyledir (World Bank, 2017; Chew, 2014; Ali ve Abdullah,
2017):

- Yesil sukuk ihracindan elde edilen getiriler sadece c¢evre dostu
yatirimlarda kullanilmalidir. Bu anlamda yesil sukuk ihracindan elde edilen fonlar
dogay1 ve dogal kaynaklar1 koruma, enerjiyi muhafaza etme, yenilenebilir enerji
iiretimini  artirma ve sera gazlari emisyonunu azaltma amaciyla
kullanilabilmektedir.

- lhragtan once sukukun yesil oldugunun agiklanmasi gerekmektedir.
Diger yandan, sukuk fonlarimin kullanimi hakkinda yeterli seffafliga sahip
olunmasi ve raporlama yapilmasi gerekmektedir.

- Yesil sukuk, geleneksel finans ile Islami finans arasindaki boslugu
kapatmak i¢in iyi bir adim ve sanstir. Nitekim yesil sukuk gerek cevresel
oncelikleri olan geleneksel yatirimciya ve gerekse de Seri duyarliliklart olan
Islami yatirimeiya hitap edebilmektedir. Bu anlamda yesil sukuk, yatirime1 tabani
ve fonlarda gesitlendirmeyi de desteklemektedir. Ayrica Islami finans igin yeni bir
varlik smifin1 olusturmasi da olumlu bir adimdir.

- Yeni bir iiriin olarak tiim diinyada kullanilabilir yapidadir.
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-Yesil sukuk tiim geleneksel ve yesil yatirimcilara agiktir. Seriata uygun
veya da ¢evre dostu yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in olduk¢a uygundur.

-Yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin altyap1
yatirimlarinda kullanilabilir.

- Yesil sukuk yatirimcilara, verdikleri paranin sadece yesil projelerde
kullanilacagi yoniinde giivence verir. Toplanan fonlar bagka bir amag¢ ig¢in
kullanilamaz.

I1. YESIL SUKUKUN YAPISI VE ASAMALARI

Yesil sukuk yapisi, korumali ve belirli amaca sahip (ring fenced)
projelerden veya da belirli niteliklere sahip varliklardan elde edilen gelecekteki
nakit akimlarmin (getirilerin) menkul kiymetlestirilmesi ile elde edilmektedir.
Sukuk ihracindan elde edilen fonlar genelde yesil ve Seriat’a uygun projeler igin
kullanilmaktadir. SPV’nin giderlerini diistiikten sonra elde kalan getiriler sukuk
yatirimcilarina 6denmektedir. Kaynak kurulus varligi vadede SPV’den almayi
taahhiit etmektedir. Satin alma fiyati, sukuklarin toplam nominal degeri ve arta
kalan 6denmemis periyodik karlardan olusmaktadir (Alam vd., 2016:174). Bu

anlamda yesil sukukun yapis1 ve asamalarina iliskin bilgiler Sekil 1°de verilmistir.
Sekil 1. Yesil Sukukun Yapisi ve Asamalari

TFonlar, ¢evreye duyarli Temsilci, yesil Kaynak kurulus portfoyii
projeleri finanse etmek projeleri yatirilan vadede satin almay!1
icin kullanilirlar portfoyli yonetir taahhiit eder

N e N e

ihragtan Elde Periyodik Kar Portfoytin Satisindan
Edilen Fonlar Dagitimlar: Edinilen Tutar

J - J -

SPV

(Ozel Amach Kurulus)

Ihragtan Elde Periyodik Kar
Edilen Fonlar Dagitimlari

| Yesil Sukuk Yatirimcilar:

Kaynak: Alam, N., Duygun, M. and Turk Ariss, R. (2016). Green Sukuk: An Innovation in Islamic Capital
Markets ( Edited by Andre Dorsman, Ozgiir Arslan-Ayaydin and Mehmet Baha Karan). Energy and Finance
Sustainability in the Energy Industry (First Edition). Switzerland: Springer International Publishing, p. 175.

ITI. YESIL SUKUKUN CESITLi FINANSMAN YONTEMLERINE
UYGUNLUGU

Yesil sukuk, sukukun bir cesidi olarak bazi Islami finansman tiirlerine
dayanmak zorundadir. Soyle ki, sukuk yapilandirilirken bazi islami finansman
yontemlerine gore asamalar gerceklesmekte ve sukuk dayandigi finansman
¢esidinin adin1 almaktadir (ijara sukuk, istisna sukuk gibi). Yesil sukuk da benzer
sekilde birtakim Islami finansman tiirlerine (ijara, musaraka gibi) veya da birkag
finansman tiirline gore birlikte (hibrid bigimde; birka¢ finansman tiiriiniin
bilesimi) yapilandirilabilmektedir. Bu agidan asagida yesil sukukun cesitli
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finansman yontemlerine uygunluguna iliskin agiklamalara yer verilmistir (PWC,
2016: 174-175):

A Istisna

Istisna, anlasma yapildigi anda var olmayan iiretilecek varliklar icin
yapilmaktadir. Istisna ile bir taraf belirli sartlara ve ozelliklere haiz bir varligi
anlagilan fiyattan ve anlasilan vadede liretmeyi vaat etmektedir. Bu iiretilecek sey
bir emtia veya binalar, fabrikalar, u¢ak ya da gemi gibi bir varlik olabilmektedir.
Bu nedenle giines veya riizgar ciftlikleri gibi yenilenebilir enerji varliklarinin
yapiminda da kullanilabilir. Istisna yapim (insa) ve sermaye harcamasi igin
kullanilabilmektedir. Istisna sonucunda iiretilen varligm fiyat1 da taraflarca
belirlenen bir vadeden 6nce veya sonra da taksitler halinde 6denebilmektedir.
Istisna genis Olciide denenmis ve test edilmistir bu nedenle de
dokiimantasyonunda Seriat alimleri ve kurullarinca bir fikir birligi oldugundan
dolay1 genel olarak standartlasma vardir. Ancak yine de varlik ve {iretimi
kapsaminda bazi karisikliklar ¢ikabilmektedir.

B. Ijara

fjara en ¢ok kullanilan sukuk tiirlerinden birisidir ve arazi ya da isyeri gibi
ancak var olan bir maddi varlik i¢in kullanilabilmektedir. Bu da ijarayi, yapim
bittikten sonra igletim agamasinda yenilenebilir enerji altyapilari i¢in kullanilabilir
kilmaktadir. Dayanak yesil varlik havuzu en az sukuk ihra¢ tutar1 miktarinda
piyasa degerine sahip olan varliklardan olusmalidir. ijara SPV’nin sukuk
ihraggisindan (kaynak kurulugtan) varliklar 6rnegin giines santralini satin aldig
bir sat-geri al modeline dayanmaktadir. Yatirimeilar yesil varliklari satin almakta
ve daha sonra onlar1 ihraggiya belirli bir kira (getiri) karsihiginda tekrar
kiralamaktadir.

fjara standart bir dokiimantasyona sahiptir ve Seriat’a uygunlugu
konusunda fikir birligi vardir.

C. Musaraka

Musaraka maddi duran varliklarda ortakliga imkan tanimaktadir. Varlik
havuzu var olan varliklar veya varlik havuzu kriterine uygun olan ve sukuktan
elde edilen fonlarla satin alman yeni varliklardan olusabilmektedir. Istisna ve
jjaranin temel farklarma gore istisnada sermaye ortakligi oldugundan dolayi
yatirimcilar zararin da belirli oranma katlanmak zorundadir. Sukukta ihraggi
kurulusa degil de varliklar {izerinde sahiplik payr bulunsa da bu durumda
musaraka tahvilden ¢ok geleneksel hisse senedine yakin olmaktadir.

Yesil musaraka sukuk bu nedenle yiiksek risk-getiri tercihi olan
yatinmcilara bir olanak sunmaktadir. Riske maruziyet yenilenebilir enerji
projesinin hangi asamasinin finanse edildigine bagl olarak degismektedir: Insaat
(kurulum) asamasinda risk daha yiiksek iken igletim asamasinda risk disiiktiir.
Kar paylagimui ise zarar paylasim oranindan farkli olarak taraflarca belirlenen bir
oranda olabilmektedir. SPV kurularak kendi, payini bor¢luya (kaynak kurulusa)
kiralamaktadir. Sukuk yatirnmcilarimin getirisi periyodik kira odemeleri ile
yapilmaktadir.
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IV. YESIL SUKUKUN YATIRIMCI TABANI

Sukukun yatirime1 tabani hem genel olarak sukukun yatirimer tabanindan
hem de geleneksel tahvillerin yatirimei tabanindan oldukga genistir. Soyle ki,
Sukukun ¢evresel konular1 da igermesi ile yesil sukuk ihraglar1 islami finansman
triinlerine  halihazirda ilgi  gosteren geleneksel yatirimeilart  kendine
cekebilecekken Islami yatirimcilara da daha genis yelpazede bir iiriin cesidi
sunmaktadir (Irvine vd., 2014:29). Bu anlamda sukuk yatirimcilar basta Islami
yatirimcilar olmak {izere bir miktar da geleneksel yatirimciyr kendine
cekebilirken, yesil tahviller genel olarak geleneksel yatirimci1 tabanindan
yararlanmaktadir. Yesil tahvilin ve sukukun yatirimci tabanini birlestiren yesil
sukuk, hem sukuk yatirimcilarina ve hem de geleneksel ¢cevre odakli yatirimcilara
hitap etmektedir (Mohammed, 2014). Bu durum Tablo 1’de de kisaca

Ozetlenmigtir.
Tablo 1. Yesil Sukukun Yatirimer Tabani

Yesil Olmayan Yesil
Tahvil Geleneksel yatirimeilar Geleneksel yatirimeilar + Geleneksel
yesil yatirimceilar
Sukuk Geleneksel yatirmetlar + Islami yatirimeilar Tiim yatirimcilar

Kaynak: Abdul Aziz, A. H. (2017a). Green Bond/Sukuk. https://www.rbf.gov.fj/getattachment/Left-
Menu/Financial-Inclusion/Events/Workshop-on-Sustainable-Finance-Initiatives/Session-4-Green-Bonds-by-
Ahmad-Hafiz-Abdul-Aziz-World-Bank-Group.pdf?lang=en-US (Erisim Tarihi:05.06.2018).

Yesil sukukun genis yelpazeli bir yatirimci tabanina hitap etmesine 6rnek
olarak Endonezya tarafindan ihra¢ edilen yesil sukuk verilebilmektedir. Subat
2018’de Endonezya 2.25 milyar dolar tutarinda 5 yil vadeli yesil sukuk ihrag
etmistir. Islami yatirimeilar bu sukukun %32’sini alirken %33’liik pay Avrupa ve
ABD’li yatinmcilarca satin alinmistir (Vizcaino, 2018). Bu durum da
gostermektedir ki, yesil sukuk finansman kaynaklarinda cesitlendirme saglama ve
bor¢ kirilganlig1 gibi problemleri azaltmada 6nemli bir enstriiman haline gelirken
diger yandan iilkelerin yesil yatirimlarimi finanse etmede de Onemli rol
oynamaktadir.

V. YESIL SUKUK ALANINDAKi GELISMELER

Geleneksel sermaye piyasalarinda, ¢evre odakli tahviller son yillarda
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ornegin Diinya Bankas1, 2008 yilindan beri 'Diinya
Bankasi Yesil Tahvilleri' adi verilen bir tahvil tiiri ihrag¢ etmektedir. Diinya
Bankasi'min tiim faaliyetlerini finanse etmek yerine, Diinya Bankasi Yesil
Tahvillerinden elde edilen gelirler, diisilk karbonlu kalkinma igin Onceden
belirlenmis Olgiitleri karsilayan bazi projelere destek vermek amaciyla ihrag
edilmektedir. Bu tahviller, ¢evreye duyarli yatinmcilar tarafindan c¢ok iyi
karsiland1 ve bu yapi, diger uluslar istli, kurumsal ve devlet kuruluslarimdan
olusan ihraggilar igin bir model haline gelmistir (Mohammed, 2014). Diinya
Bankasi’nca olusturulan modelin cesitli 6zel sektér kuruluslarinca benimsenmesi
sonucu yesil tahvil ihraglar1 artmis ve giinlimiizde piyasa 80 milyar dolarlik bir
hacme ulagmustir (Hirtenstein, 2015).

Yesil tahvilin olusturdugu tecriibeden yararlanan yesil sukuka iliskin
caligmalar ancak 2012’de baglamistir. Bu anlamda yesil tahvil kavramina olanak
tammak adina Yesil Sukuk Calisma Grubu 2012°de Iklim Tahvili Girisimi
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(Climate Bonds Initiative — CBI), Orta Dogu ve Kuzey Afrika Temiz Enerji
Isletme Konseyi (CEBC) (Clean Energy Business Council of the Middle East and
North Africa) ve Korfez Tahvil ve Sukuk Kurumu (Gulf Bond and Sukuk
Association) tarafindan kurulmustur. Bu grubun gorevi, potansiyel yatirimcilar
icin Seriata uyumlu kategorisine giren yesil enerji projelerini belirlemektir.
2012’nin sonunda 2 Avustralyali giines enerjisi sirketi olan Solar Guys
International ve Mitabu Australia, Malezya’da yapilandirilan yesil sukuk ihraci ile
50 megawattlik fotovoltaik (giines enerjisinin enerjiye ¢evrilmesi) projeyi ilan
etmislerdir (Alam vd., 2016:175). Ancak yesil sukuk ihraci giines enerjisi projesi
ile ilgili planlama sorunlar1 nedeniyle ertelemistir (PWC, 2016:172).

2014’de Malezya Menkul Kiymet Komisyjonu (SC) sukuk rehberini
giincellemis ve SRI (sosyal yonden sorumlu) sukuk ihraci igin gesitli kosullar
belirlemistir. SRI sukuk yesil sukuku da kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Yeni
sukuk rehberine gore SRI sukuk ihracindan elde edilen fonlar dogay1 ve dogal
kaynaklar1 koruma, enerjiyi muhafaza etme, yenilenebilir enerji iiretimini arttirma
ve sera gazlari emisyonunu azaltma amaciyla kullanilabilmektedir. 28 Agustos
2014’te Malezya SRI Sukuk Yapisi’ni1 agsagidaki amaclara hizmet etmek amaciyla
hayata gecirmistir (Ali ve Abdullah, 2017):

-Siirdiirtilebilir ve sorumlu yatirim girisimlerinin finanse edilmesini
desteklemek

-Sukuk piyasasina katilimi arttirmak ve bireysel-sofistike yatirimcilarin
daha genis yelpazede yatirim ihtiyag¢larina karsilik vermek

-(SRI) iriinlerin yatirimci1 ve ihraggilari igin ekosistemi desteklemeyi
kolaylastirmak

2014’te Malezyali ve Birlesik Arap Emirlikleri’nden Dubaili kuruluslarca
yesil sukukun gelisimine Onciiliik edilmistir. Dubai Enerji Yiksek Kurulu
(DSCE) ve Diinya Bankasi, Dubai’nin yesil yatirim programu i¢in yesil tahvil ve
sukuklarin kullanildigi bir finansman stratejisi olusturmak adina bir araya
gelmislerdir (Alam vd., 2016:176). Diger yandan, Agustos 2015’te Global iklim
Degisikligi Uzerine Islami Deklarasyon T(he Islamic Declaration on Global
Climate Change) yaymlanmis ve devletleri, 6zel sektorii, yatirimcilart ve
diinyadaki tiim Miisliimanlar iklim degisikligine kars1 hareket etmeye ¢agirmistir.
Her y1l yapilan World Islamic Economic Forum, Kasim 2015’te yapilmis ve bir
oturumunu Yesil Teknolojiler igin Islami Finans konusuna aymrmustir. Bu
cabalarin sonucunda geleneksel piyasalarda etik ve sosyal yonden sorumlu
yatirim arayan kesimin ilgisi Islami finansa ¢ekilmistir (G20 Green Finance Study
Group, 2016).

Tim bu gelismelerin ardindan Temmuz 2017°de Malezya’da Tadau
Energy tarafindan 58 milyon dolar tutarinda ve 2-16 yil vadeli ilk yesil sukuk
giines fotovoltavik kurulusunun yapimi i¢in ihra¢ edilmistir. Yine Malezya’da
Quantum Solar Park tarafindan 235 milyon dolar tutarinda ve 2-18 yil vadeli yesil
sukuk giines fotovoltavik kurulusunun yapimi i¢in ihrag¢ edilmistir (Abdul Aziz,
2017b). Malezya menseli Mudajaya Group Berhad (Sinar Kamiri) 2018’de 63
milyon dolarlik ve 18 ay vadeli yesil sukuk ihra¢ etmistir. Bu ihra¢ 2017
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Temmuz’da Tadau Energy tarafindan ihra¢ edilen ilk yesil sukuk ihracindan
sonraki dordiincii yesil sukuk ihracidir. Elde edilen fopnlar giines fotovoltaik
tesisleri kurulumu i¢in harcanmaktadir (Rado, 2018). Subat 2018°de diinyanin en
biiylik komiir ihracatcisi olan Endonezya diinyanin devlet tarafindan ihrac edilen
ilk yesil sukuk ihracina imza atmistir. 1.25 milyar dolarlik bu ihracin getirileri
asirt talep nedeniyle 30 baz puan diismiis ve yiizde 3.75 getiri sunmustur
(Dunkley, 2018).

VI. YESIL SUKUKUN FAYDALARI

Yesil sukuk, sosyal yénden sorumlu yapis1 yaninda Islami ve geleneksel
piyasalart birlestiren Ozelligiyle gerek ihrace1 gerekse de yatirimcilara Snemli
avantajlar saglamaktadir. Yesil sukukun s6z konusu avantajlar1 su sekildedir
(Alam vd., 2016:176; Abdul Aziz, 2017a; G20 Green Finance Study Group, 2016;
PWC, 2016:168-169):

-Yesil sukuk ilk olarak yesil olmayan sukuk ile benzer risk ve getiriye
sahiptir. Thracgmin kredi derecesi sukukun da kredi derecesini belirlediginden
yesil sukuk diger sukuk tiirleri ile ayni risk ve getiriye sahiptir. Yatirimci ise
direkt olarak yesil proje riskine maruz degildir. Bu 6zelligi ile yani yatirimcidan
¢ok ihragginin yesil yatirim riskini absorbe etmesinden dolay1 yesil sukuk hizli
biiyiime potansiyeline sahiptir.

-Yesil sukuk rekabetci fiyatlandirmaya sahiptir. Soyle ki, yesil sukuk hem
Islami hem de geleneksel yatirimeilara hitap ettiginden dolayr genis bir yatirimei
tabani vardir ve bu nedenle rekabet¢i fiyatlandirmaya sahiptir. Bu durumda yesil
sukukta verilen getiri geleneksel sukuktan daha diisiik olabilmektedir. Ornegin
Malezya’da Malezya ringiti bazli yesil sukukun getirisi geleneksel tahvilden 5 ila
7 baz puan daha azdir.

-Yesil sukuk geleneksel finansman ile kapatilamayacak fon agigini
kapatmada oOnemli bir potansiyele sahiptir. Yesil sukukun yatirimeir tabani
geleneksel tahvillerden farkli oldugundan kriz vb. nedenlerle geleneksel
piyasalardan elde edilemeyen fonlar yesil sukuk arzi ile kapatilabilecektir.

-Yesil sukuk daha genis yatinmci havuzuna ulagmayi saglamaktadir.
Yesil sukuk iki farkli yatirimci tabamina hitap etmektedir. Ik olarak, islami
yatirimel yatirim tercihlerinde Seriat’in ¢evre korunma ile ilgili hiikiimlerine
uyum saglayabilecek ve bunu yatirim tercihine yansitabilecektir. Ikinci olarak,
yesil sukuk sukuka yatinm yapmayan ancak yesil giiven belgesinden dolay1
yatirim yapacak olan Islami olmayan (geleneksel) yatirmciyr da cekme
potansiyeline sahiptir. Yatirim kararlarinda g¢evresel ilgilerini géz Oniine alan
yatirimet havuzunun pay1 son zamanlarda yatirim piyasasinin genis bir boliimiinii
kapsamaktadir. Ornegin, Eyliil 2014’te 24 trilyon dolarlik varlik yonetimini temsil
eden yatirimct koalisyonu -Global Investor Council on Climate Change, PRI ve
UNEP Finance Initiative tarafindan olusturulmustur- ¢evreye ve iklimi koruyan
projelere yatirim yapma isteklerini dile getirmisler ve devletleri iklim
problemlerine yonelik ¢oziimlere olan yatirimlart desteklemeye davet etmislerdir.

-Yesil sukuktan elde edilen fonlar sadece yesil projelerde
kullanilabileceginden yesil sukuk yatirimcilara yesil giiven belgeleri sunmak
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zorundadir. Yesil giiven belgeleri ise sukuk ihra¢ eden kurulustan degil finanse
edilen varliktan kaynaklanmaktadir. Bu da yesil varlik havuzuna sahip herhangi
bir kurulusun yesil giiven belgesine (yani kurulusun yesil projeler yapan bir
kurulus veya da yesil kurulus oldugunu gosterir belge) sahip olmasi
gerekmeksizin sukuk ihra¢ edebilecegi anlamma gelmektedir. Bu durum
potansiyel ihra¢¢1 havuzunu genisletmektedir ki bu da diisiik karbonlu ekonomiye
daha hizl1 gecisi saglamaktadir. Ornegin, bir petrol sirketi fonlarin sirketin yesil
projelerinde kullanilacagi yoniindeki giivencesi ile yesil sukuk ihra¢ ederek elde
edilen fonlan gilines enerjisi yatirnminda kullanabilmektedir.

-Islam dini, cevrenin korunmasina énem vermektedir. Bu anlamda Islam
Ogretileri temel olarak dogal kaynaklarin korunmasini ve tiim canlilara saygi
duyulmasini tesvik etmektedir. Yesil sukuk ise islam’mn ¢evrenin korunmas: ile
ilgili 6gretilerine uyum gosterirken diger yandan yatirim tercihlerinde ¢evrenin
korunmasi gibi Seri ihtiyaclar1 karsilamaktadir.

-Son olarak, yesil sukuk sermaye piyasasinda ticareti yapilabilen (islem
gorebilen) bir enstriimandir ve bu nedenle de yesil sukukun transferi ve satig
potansiyeli vardir. Yesil sukukun sagladigi diger bir fayda da yesil giliven
belgelerinin yatirimcilara ve paydaslara pazarlanabilmesidir.

VII. YESIL SUKUKUN PROBLEMLERI VE COZUM ONERILERI

Yesil sukuk nis bir enstriiman oldugundan dolay1 yesil sukuk piyasasi
heniiz gelisim asamasindandir ve bu nedenle de yesil sukuk birtakim problemlere
sahiptir. Bu problemler su sekildedir (Al Natoor, 2017; MIFC [Malaysia
International Islamic Financial Centre], 2016:4):

-k problem sukuk uygulamalarinda standartlasmanin olmamasi ve yasal
problemlerdir. Nitekim, en azindan standart bir yap1 kurulana degin devletler,
yatirimcilar ve Seriat kurullar icin kabul edilebilir olan yesil sukuk yapilar ve
cercevelerini tasarlamada harcanan zaman, uzun ve maliyetli olabilmektedir.
Buna ragmen, sektor hizla degisen diizenleyici ortama ayak uydurmak ve en
azindan yerel bir standardizasyona ulagmak i¢in simdiden miicadele etmektedir.
Ancak, piyasanin yeni olusan (nis) yapisini yansitir bicimde yesil sukuk igin
piyasa norm ve standartlari hala gelisim agamasindadir. Cesitli rehberler olmasina
ragmen piyasa hala kendi kendini diizenler haldedir. Bu rehberler arasinda
fonlarin (sukuk ihracindan) kullanimi, proje degerlendirme siireci ve proje se¢imi,
fonlarin yonetimi ve raporlama hakkinda bir grup banka tarafindan 2014 yilinda
yayinlanan International Capital Market Association’s Green Bond Principles
sayilabilmektedir. Diger yandan belirli sektorlere egilen Climate Bond Initiative
de dnemli rehberlik hizmeti sunmaktadir.

-Uygulamada ve belgelemede yasanan standartlagsma sorunu performans
Ol¢iimii icin de kendini gostermektedir. Nitekim, yesil sukukun performans
Ol¢timil i¢in gerekli standart ve onay sistemi heniiz yoktur.

- Ugiincii olarak yesil sukuk yiiksek risk profiline sahip olabilmektedir.
Ciinki, bir¢ok ¢evre dostu proje, yesil teknolojilerin yapim ve isletiminden dolay1
bir¢ok sofistike yeni teknoloji igermektedir.
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-Dordiincii olarak yatirimcilarin sukuk fonlarinin ekonomik degeri olan
ve kabul edilebilir ve belirli yesil standartlar1 karsilayan projelere yatirilacagi
yoniinde ikna edilmesi olduk¢a zordur. Ciinkii bu yatirimeilar i¢in hem sukukun
karmasikligt hem de yesil projeler i¢in sukuk ihracinda gerekli cesitli yesil
standartlar karsilamak oldukea girift bir hal almaktadir.

-Son olarak, yesil sukukun ikincil piyasasi oldukga kiiciiktiir. Bunun
temel nedeni sukuku elinde tutan yatirimcilarin az sayida olmasi ve diger
kurumsal yatirimeilarin, yatirimeilarin likidite beklentilerini karsilayabilecek
yeterli ikincil piyasa beklentisidir.

Yesil sukukun gelecekteki gelisimini temin etmek ve problemlere ¢6ziim
iretmek adina birtakim Oneriler sunulabilmektedir. Bu ¢6ziim Onerileri su
sekildedir (PWC, 2016:176-177).

Yesil Sukuk I¢in Standartlar Olusturma:

Yatirimeilar yatirim yaptiklart yesil sukukun cevresel etkilerini gérmek
isteyeceklerinden yesil sukuk piyasast i¢in gliglii yesil giiven belgelerinin
olusturulmasi gerekmektedir. Bu ac¢idan miinferit ihraglarda bir miktar da olsa
cevresel amacin olmas1 gerekmektedir. Iklim iizerine egilen ve yesilin ne oldugu
konusunda agiklama ve kurallar getiren agik rehberlerin olmasi yesil sukuk
piyasasinin temelini olusturmaktadir.

Yesil tahvil piyasasi i¢in gerekli yesil standartlar nitekim yesil sukuk
ihraglarina da uygulanabilir. Bu zamana degin sadece Climate Bonds Standards
and Certification tasarisi, hangi varliklarin yesil oldugu sorusuna bilimsel bir
standart ve agiklama getirmistir.

Varliklarin yesil giivenirliginin saglanmasi i¢in standart olusturma siireci
yesil tahvilinkinden daha kolay olabilmektedir. Nitekim, Seriata uyumlu bir varlik
havuzu saglamak igin sukuk piyasasinda halihazirda kurulmus olan siiregler
iizerine insa edilebilir. Sukuk zaten Seriat’a uygunluk konusunda seffafligi
saglamak iizere ¢esitli siirecler icermektedir. Seriata uygunluk ve yesile uygunluk
konusundaki siirecler nitekim benzer olabilmektedir. Cilinkii her iki siire¢ te
finansal olmayan bir kriteri ihrag siirecine dahil etmektedir.

Yesil Sukuku Piyasa Oyuncularina Kamtlamak (Tamitmak) Uzere
Gosterge Ihraglar Yapilmast:

Giivenilir ve taninmis kuruluslarca yapilan stratejik yesil sukuk ihraglar
yesil sukuk piyasasim baslangic asamasindan Oteye canlandirmak icin anahtar
roliine sahiptir. Thrag¢1 kurulusun taninmis bir kurulus olmasi halinde gosterge
ihraglar yatinmcilant cezbedecek ve onlart varlik smiflann  konusunda
bilgilendirecektir.

Kalkinma bankalari, belediyeler ve merkezi hiikiimetler gibi kamu
kurumlar1 gosterge ihraclar yapilmasi i¢in énemli kuruluslardir. Bu kuruluslarca
yapilan ihraglar ise yesil sukuk piyasasinin gelismesi i¢in stratejik 6neme sahiptir.
Cesitli kuruluglarca yapilamasi planlanan gosterge ihraglar ise yesil sukuk
piyasast i¢in olumlu gelismeler mahiyetindedir. Nitekim, Miisliiman diinyasindaki
en biiyiikk kalkinma organizasyonu olan Islam Kalkinma Bankasi 2018’de
yenilenebilir enerji projelerini finanse etmek adina gosterge niteliginde 1 milyar
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dolarlik yesil sukuk ihra¢ edecegini duyurmustur. Amacin ise yesil sukuk icin
gosterge olusturmak oldugu belirtilmistir (Reuters, 2018).

Kamu Sektorii Destegi: Gosterge Yatirim, Vergisel Tegvikler ve Daha
Fazlasi:

Kamu sektoriiniin destegi yesil sukuk piyasasinin canlanmasi i¢in hayati
Ooneme sahiptir. Kamu sektorii destegine duyulan ihtiya¢ sadece yesil sukuka has
degildir; yeni bir finansal piyasa icin, hiikiimetin piyasanin ilk asamalarinda
saglikli ve dinamik biiylimesini desteklemek i¢in uygun bir ortam yaratmada
merkezi bir rolii vardir.

En temel eylemler, diisik mali etkilere sahip olan ve yeni finansal
piyasalart desteklemede basaris1 kanitlanmis olan piyasa gelistirme faaliyetleridir.
Bu eylemler arasinda standartlarin gelistirilmesini destekleme, gosterge ihraglar
yapma ve yesil sukukla finansmana uygun yesil altyapr projeleri yapma
sayilabilmektedir.

Sermaye piyasasmin gelisimini desteklemek amaciyla kanitlanmig etkisi
olan destekleme araglar1 olmakla birlikte bu araglarin kullanimi politika
onceliklerine ve iilkenin mali alanina gore farklilasmaktadir. Bu araglar arasinda,
yesil sukuka stratejik kamu yatirimi, vergisel tesvikler ve kredi degerliginin
arttirilmasi sayilabilmektedir.

Isbirligi: Yesil Sukuk Calisma Grubu:

Iyi isleyen bir yesil sukuk piyasasinin temel bileseni anahtar roliindeki
kuruluslarca varilan isbirligidir. Finansal sektor oyunculari ¢evreci uzmanlarla
yesil enstriimanlarin hem finansal ve hem de ¢evrecilik bakimindan giicli
olmasini saglamak amaciyla igbirligine gitmelidir. The Clean Energy Business
Council of the Middle East and North Africa, the Climate Bonds Initiative ve the
Gulf Bond and Sukuk Association,isbirligine giderek piyasa uzmanligini yesil
sukukun gelisimine kanalize etmek amaciyla Yesil Sukuk Calisma Grubu’nu
kurmuslardir.

VIII. YESIiL SUKUKUN GELECEGI

Yesil sukuk nis bir piyasa olmasimin yaninda bir¢ok problemlere sahiptir
ve gelecekteki basar1 sansi problemlerin ¢6zlimii yaninda enerji arzina, bu arza
olan talebe, yatirimcilarin farkindaligina ve devlet destegine baglidir. Bu anlamda

yesil sukukun gelecegini belirleyen faktorler Sekil 2°de 6zet olarak belirtilmistir.
Sekil 2. Yesil Sukukun Gelecegini Belirleyen Faktorler

Devlet Gelecekteki Enerji Arzi
Destegi Bagar Sansi igin Talep

Kaynak: (2016). SRI & Green Sukuk: Challenges & Prospects.
http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=72&ac=162&bb=uploadpdf (Erigim Tarihi:05.06.2018).
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Yesil sukukun gelecekteki basar1 sansi asagida yer alan birgok faktdrce
belirlenmektedir (MIFC, 2016:3-4):

1.1k faktér enerji iiretimi (arz1) igin olusacak taleptir. Bilindigi {izere
gelecekte niifus artacagindan dolayi temiz enerji ve enerji etkinligi ihtiyaci da
artacaktir. Ornegin, Korfez Isbirligi Konseyi Ulkeleri (GCC) niifusunun 2020’de
2000 yilina gore %30 artacagi ongoriilmektedir. Bu da Korfez bolgesini diinyada
en hizli biiyiiyen bolgelerden biri haline getirmektedir. Bunun sonucunda ise
enerji, su, ulagim, kentsel gelisim ve altyap1 i¢in talebin artacagi kaginilmaz bir
gercektir. ilave olarak, diinya niifusunun 1999°da 6 milyardan 2044’te 9 milyara
ulasacagi yani diinya niifusunda %50 artis olacag1 beklenmektedir.

2.Ikinci faktor enerji yatirimlar1 finansmani igin olusacak taleptir. Niifusta
onemli bir artig beklendiginden dolay1 temiz enerji ve enerji etkinligi
yatirimlarinda bir artis ve bunun sonucunda da bu yatinmlarin finansmaninda
kullanilacak fonlara 6nemli bir talep olacagi beklenmektedir. Niifus artis1 sonucu
olusacak talebi karsilayabilmek amaciyla iddiali girisimler ve proje planlar
yapilmaktadir. Ornegin, King Abdullah City for Atomic and Renewable Energy
(KA-CARE) 2032’ye degin 54.000 megawattlik yenilenebilir enerji liretmeyi
amacladigina dair beyaz biilten (tanitim biilteni) yaymlamistir. Diger yandan,
HSBC, 2010-2020 yillar1 arasinda kiimiilatif sermaye yatirimlarinin yaklagik 10
trilyon ABD dolarinin diisiik karbon enerjisine dogru kayacagini tahmin etmistir.
Bir bagka tahminde bulunan Uluslararas1 Enerji Kurulusu’na gore oniimiizdeki 20
yilda iklim degisikligi ile savasmak igin gerekli fon miktar1 10 trilyon dolar
asmaktadir (McAughtry, 2015; Saidi, 2012).

3.Sosyal yonden sorumlu yatirimlara olan yatirimer ilgisi bir diger
faktordiir. Eylil 2014°te 2 trilyon dolarlik varligin yonetiminde olan global
yatinmeilar, iklim degisiminin ¢6ziimiine yonelik finansman piyasasina artan
ilgilerinin (yatirimlarinin) oldugunu agiklamislardir. Barclays 2016’ya kadar yesil
tahvil piyasasinda 1.48 milyar dolarlik yatirim yapmay1 amaglamaktadir.

4.Devlet destegi yesil sukukun gelecegini belirleyecek olan Gnemli bir
faktordiir. Nitekim devletlerce ¢ikarilacak rehberler, standartlar, yapilacak
gosterge ihraclar ve verilecek vergisel tesvikler yesil sukukun gelecegini
belirleyecektir. Devlet destegi hakkinda son donemlerde 6nemli gelismeler
yasanmustir. 2018’de Endonezya diinyada devletge yapilan ilk sukuk ihracini
gergeklestirmistir ve bu ihracin diger yesil devlet sukuku ihraglar i¢cin model
olacag1 diisiiniilmektedir. Bu anlamda Malezya’nin ikinci en biiyiik bankasi
CIMB Group ise 2018’de yesil sukuk piyasasina girecek devlet sayisinin 5
olacagin1 Ongdrmektedir (The Star, 2018). Diger yandan Siirdiiriilebilir ve
Sorumlu Yatirrm (SRI) Sukuku uygulamasi altinda yer verilen yesil sukuka
yonelik olarak Malezya’da yesil sukuka yonelik vergisel tesvikler s6z konusudur:
2020 vergi yilina degin Malkezya Menkul Kiymet Komisyonu (SC)’ce onaylanan
veya da SC’de ihrag edilen Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuku
ihraglariin maliyeti vergiden indirilebilecektir. Vergi indirimine hak kazanmak
icin yesil projeler yoluyla SRI sukuk uygulamasindan yararlanan ihrag¢i, SRI
sukuktan elde edilen fonlarin dogal kaynaklar, yenilenebilir enerji ve/veya enerji
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etkinligi sektorlerinde yer alan SRI projelerinde kullanildigini kanitlamalidir.
Yesil sukuk ihracindan once uluslararasi uygulamalara uygun olarak ihragci
projenin uygunlugunu degerlendirecek bir uzman atamalidir (Securities
Commisssion Malaysia, 2017).

IX. TURKIYE’DE YESIL SUKUKUN UYGULANMA
POTANSIYELI

Tirkiye'de biiyiiyen ekonomi ve niifus artis1 nedeniyle enerji ve dogal
kaynaklara olan talep artmaktadir. Son yillarda Tiirkiye, OECD iilkeleri arasinda
enerji talebinde en hizl biiylimeyi gostermistir. Ayrica Uluslararas1 Enerji Ajansi
(IEA)’nin tahminlerine gore, oniimiizdeki on yilda enerji kullaniminin iki katina
¢ikmas1 beklenmektedir. Ayrica, Enerji Bakanligi’nin tahminleri bu egilimin orta
ve uzun vadede devam edecegini teyit etmektedir (Invest in Turkey, 2018a).

Tiirkiye, yenilenebilir enerji alaninda 6nemli bir kaynak potansiyeli de
tasimaktadir (Karagdl ve Kavaz, 2017). Bu potansiyelin bir geregi olarak
Tiirkiye’de atilan adimlar yenilenebilir enerjinin 6niimiizdeki yillarda artacagim
isaret etmektedir. Nitekim, Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunun 100. yilinin
kutlanacagi 2023 yilina yonelik vizyonu dahilinde enerji tiretiminde yenilenebilir
enerji kaynaklari paymim %30’a yiikseltilmesi hedeflenmektedir. Ayrica, 2016
yilinda Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani (YEKA) modelinin uygulanmaya
koyulmasi ve bu model ile, Tirkiye’nin tarihindeki en biiylik giines enerjisi
ihalesini 20 Mart 2017 tarihinde gerceklestirilmis olmasi da Turkiye’de
yenilenebilir enerjiye yonelik ilgi ve yatinm potansiyelini gozler Oniine
sermektedir (Invest in Turkey, 2018b). Diger yandan, PWC (2017:6)’ya gore
Tiirkiye’nin 2023’e degin 39 milyar dolarlik yenilenebilir enerji yatirimi yapmasi
beklenmektedir.

Tiirkiye’nin Oniimiizdeki yillarda yenilenebilir enerji alaninda atacagi
giiclii adimlar, Tirkiye’de yesil sukukun uygulanabilirligi i¢in 6nemli bir
potansiyel sunmaktadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki Tiirkiye’de yesil
sukuka yonelik diizenlemeler bir yana sukuka iliskin diizenlemeler de bir hayli
yetersizdir. Nitekim Tiirkiye’de sadece bes tiir sukuk (sahiplige dayali, ortakliga
dayali gibi) ihracini miimkiin kilan yasal diizenlemeler var iken vergisel
diizenlemeler sadece ijara sukuka (sahiplige dayali sukuk) yani kira sertifikasina
yoneliktir. Yesil sukuka iligkin ise herhangi bir diizenleme veya niyet ortada
yoktur.

Diinyada ihrac1 hizla artan yesil tahvillerden sonra yesil sukuk ihraglar1 da
heniiz yeni olmasina ragmen artarak devam etmektedir. Tiirkiye’nin de yesil
sukuk piyasasindan paymi almasi ve yerel sukuk piyasasini gerek iilkede bulunan
kurulus ve yonetimlerce ve gerekse de iilke disindan ¢ekecegi sukuk ihraglar ile
gelistirmesi i¢in yesil sukuka iliskin yasal ve vergisel diizenlemelere gitmesi
gerekmektedir. Bu diizenleme ve tesvikler ise Malezya gibi iilkelerce verilen
tesvikler degerince olmali, boylece Tiirkiye uluslararasi piyasada sukuk ihra¢ ve
yatirimlart ¢ekebilmelidir. Anca belirtmek gerekir ki, yasal ve vergisel
diizenlemeler ilk 6nce genel anlamda sukuk i¢in diizenlenmeli ve 6rnegin diger
iilkelerle rekabet edecek diizeyde olmayan stopaj oranlari indirilmelidir. Genel
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anlamda sukuka iliskin yasal ve vergisel diizenlemelerin ardindan yesil sukuka
iligkin yasal ve vergisel diizenlemeler bagvurulmali ve heniiz gelisen yesil sukuk
firsat1 Tiirkiye tarafindan kagirilmamalidir.

Yesil sukukun Tiirkiye tarafindan ihra¢ edilmesinin hi¢ siiphesiz bir¢cok
faydasindan bahsetmek miimkiindiir. ilk olarak yesil sukuk ¢ok daha genis bir
yatirimet tabanina hitap etmekte ve bu nedenle yatirimci tabaninda ¢esitlendirme
imkan1 sunmaktadir. Bu gelisme ise hi¢ siiphesiz bor¢ kirilganligi gibi bor¢lanma
problemleriyle basa ¢ikabilmek adina Tiirkiye’nin elini giiclendirecektir. Ikinci
olarak yesil sukuk rekabetci fiyatlara sahiptir. Genel olarak sukuka iligkin
standartlasma ve problemleri azaltma cabalar1 sukuku daha rekabet¢i ve bilinir
hale getirirken yesil sukuk hi¢ siiphesiz bu gelismelerden faydalanarak daha
rekabetci oranlara sahip olabilecektir. Bu durum ise filkelerin borglanmada
maliyet minimizasyonu hedefine hizmet edebilecektir. Ugiincii olarak, yesil sukuk
ile yenilenebilir enerji yatirimlari hizli bigimde yapilabilecektir ki Tiirkiye’nin asil
hedeflerinden bir tanesi de budur. Son s6z olarak yesil sukukun Tiirkiye’ye bir¢ok
ekonomik faydasindan bahsetmek miimkiindiir. Bu agidan Tirkiye’nin yesil
sukuk icin gerekli yasal ve vergisel diizenlemeleri bir an 6nce gergeklestirmesi bir
yandan {ilkede yesil yatinmlari daha hizli arttirabilirken diger yandan borg
yonetimini de kuvvetlendirecektir.

SONUC

Yesil sukuk henliz yeni gelisen bir {iriin olarak potansiyelini
gerceklestirebilmis bir iiriin degildir. Ancak son yillarda gerek 6zel sektdrden
gerek uluslararasi kuruluslardan ve gerekse de devletlerden sukuk ihraglart ya da
ihra¢ edilecegine dair niyet gelmeye baslamistir. Yesil sukuk bir¢cok avantajinin
yaninda finansman kaynaklarinda ¢esitlendirmeye dnemli bi¢imde hizmet ederken
diger yandan yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda da 6nemli bir
gorev lstlenmektedir. Bu anlamda bir¢ok avantaja sahip olan yesil sukuk firsati
Tiirkiye tarafindan da degerlendirilmelidir. Nitekim Tiirkiye, oniimiizdeki yillarda
yenilenebilir enerji gibi ¢evresel alanlara yatirrm yapma potansiyeli oldukga
yliksek olan bir iilkedir ve bu anlamda Tiirkiye’nin yesil sukuktan yararlanma
yollart oldukca agiktir. Ancak belirtmek gerekir ki Tirkiye’de sukuka iliskin
gerek yasal ve gerekse de vergisel diizenlemeler yeterli derecede degildir.
Tirkiye’de ancak bes ¢esit sukuk ihracina imkan veren yasal diizenlemeler var
iken vergisel diizenlemeler ancak ijara sukuka yani kira sertifikasina yoneliktir.
Tiirkiye’de yesil sukuka iliskin diizenleme yapilmadan 6nce sukuk piyasasinda
var olan bu ve benzeri problemler ¢oziilmelidir. Daha sonra ise yesil sukuka
iligkin yasal diizenlemeler olusturulmali bu diizenlemeler vergisel tesvikler ile
denetlenmelidir.

Cevresel yatirimlarin gelecekte {ilkelerin en Onemli yatirim alanlari
olacagina dair birgok kurulus Onemli tahminlerde bulunmuslardir. Tiirkiye
cevresel yatirimlarda 6nemli bir potansiyele sahip olan bir iilke olarak heniiz yeni
gelisen yesil sukuk firsatini kagirmamali ve uluslararasi nitelikteki yasal ve
vergisel diizenlemeler ile yesil sukuk merkezi olmak i¢in Onemli adimlar
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atmalidir. Ancak bu sayede gelecegin siirdiiriilebilir yatirnmi olan g¢evresel
yatirimlardan kendine diisen pay1 alabilecektir
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SUMMARY

In recent years, green infrastructure investments have increased steadily.
Parallel to that, green financing methods have also begun to vary. In this sense,
the first green bonds were issued in 2008 to finance green infrastructure projects.
Research and efforts on green sukuk, which have benefited from the experience of
green bonds, have increased rapidly in the last decade. As a result of this, the first
green sukuk was issued in Malaysia by Tadau Energy in 2017.

The green sukuk market is a niche market that is still in development.
Hence, there are some basic problems about the development of green sukuk.
However, many countries have made legal and tax regulations to improve the
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green sukuk market. The main reason for this is that the countries want to benefit
from the benefits of green sukuk. In this regard, green sukuk helps countries to
diversify financing resources and fund green investments.

In Turkey, there are no legal regulations on green sukuk yet. Hovewer, in
Turkey green sukuk has a great potential to fund green investments. Because,
Turkey is expected to invest 39 billion dollars in renewable energy until 2023.
However, legal and tax regulations for sukuk in Turkey is weak and should be
reconsidered. Then, similarly to other countries, Turkey must make legal
arrangements for the green sukuk and should provide tax advantages. In this way,
Turkey will develop the sukuk market achieve its goal of becoming an Islamic
financial center.
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