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T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi Baskanhgi bu Raporda yer alan bilgilerin dogrulugu, biitiinligi ve giincelligi konusunda herhangi bir
garanti ya da taahhiit vermemektedir. Bu Rapor her ne sekil, suret ve nam adi altinda olursa olsun herhangi bir karara, isleme, alima/satima
dayanak olusturmasi igin paylasiimamakta, sadece “bilgilendirme amaciyla” paylasiimaktadir. Bu bilgilerin kullaniimasi ya da kullaniimamasi,
bu bilgilere istinaden alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler ve bunlardan dogacak
sorumluluk bizatihi bu islemi yapan ya da buna karar veren kisilere aittir. Bu sorumluluk nedeniyle T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi
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BASKANIN SUNUSU

Son yillarda, iklim degisikligi ile micadele ve sirdirilebilir kalkinma, politika yapicilarin ana glindem
maddelerinden bir tanesi haline gelmistir. S6z konusu gindem maddelerini hayata gecirmek 6nemli bir
finansman ihtiyacini da ortaya gikarmistir. Dolayisiyla, iklim degisikligi ile miicadele ve sirdirilebilir
kalkinma hedefleri kapsaminda hik(dmetler, uluslararasi kuruluslar ve ilgili diger paydaslar tarafindan
hayata gecirilen eylemlerin tarim, turizm, saglik ve ulastirma gibi sektorler yaninda finansal sektérlerde
de dnemli etkileri olmustur. 2015 yilinda imzalanan Paris iklim Anlasmasi, 2016 yilinda Birlesmis
Milletler tarafindan kabul edilen Sirdirilebilir Kalkinma Amaglari ve 2019 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan yayimlanan Avrupa Yesil Mutabakati gibi politika belgeleri iklim degisikligi ile mlicadele ve
surdurdlebilir kalkinma agisindan reel sektor yaninda finansal sistemde de dénisiimiin baslamasinda
onemli donim noktalari olmustur.

Dinyada kiiresel iklim degisikligi ile miicadele ve surdirilebilir kalkinma kapsamindaki gelismelere
paralel olarak, Turkiye’de de son yillarda bu alanlarda énemli adimlar atilmis olup iklim degisikligi ile
miicadele kamu kesiminin stratejik bir dnceligi olarak Kalkinma Planlari ve Orta Vadeli Programlarda
yer almistir. 2021 yilinda T.C. Ticaret Bakanhg tarafindan hazirlanan Yesil Mutabakat Eylem Plani
Turkiye’nin iklim degisikligi ile miicadele stratejisinin belirlenmesinde 6nemli bir belge olmustur.

Yesil finans, diinyada iklim degisikligi ile miicadeleye yonelik eylemlerin hayata gecirilmesinde ortaya
¢ikan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda en énemli alanlardan bir tanesini olusturmaktadir. Son
yillarda, konvansiyonel finansin yesil finans kapsamindaki blyikligu, faaliyetleri ve Uriin gesitliligi hizla
artmistir. Diinyada konvansiyonel yesil finans alanindaki hizli biiyiime, islami finansin da bu alana
yonelmesinde etkili olmus ve islami yesil finans olarak isimlendirilen alan dzellikle 2017 yilindan sonra
dnemli bir hacme ulagsmistir. Ozellikle, islami finansin yesil finans kapsaminda en énemli finansal Giriinii
olan yesil sukuk hacmi son 5 yilda cok hizli oranlarda biylime gostermektedir. Konvansiyonel
yatirnmcilara da hitap eden yesil sukukun yesil finansin kiiresel olarak gelisimi yaninda islami finansin
da blyumesi acisindan 6nemli bir firsat penceresi sundugu degerlendirilmektedir.

T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tarafindan hazirlanan Yesil Sukuk Calisma Raporu, diinyada yesil
sukuk, Turkiye’'de ise yesil kira sertifikasi olarak isimlendirilen finansal Girliniin Yesil Mutabakat Eylem
Plani kapsaminda yer alan eylemlerin hayata gegirilmesinde oynayabilecegi rolii degerlendirmektedir.
Yesil kira sertifikasi, Turkiye'nin Yesil Kalkinma Devrimini destekleyecek onemli bir finansal Uriin
olmasinin yaninda katiim finansin gelismesi ve istanbul Finans Merkezi’nin uluslararasi bir katilim
finans merkezi olmasi agisindan da biiylik bir potansiyel tasimaktadir.

Bu itibarla, Yesil Sukuk Raporunun llkemiz ekonomisi ile katilim finansin gelisimine ve iklim krizi ile
miicadele sirecine faydali bir metin olmasini temenni ediyor, hayirli olmasini diliyorum.

Prof. Dr. Goksel ASAN
Baskan
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KISALTMALAR

AB: Avrupa Birligi

ACMF: ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu (ASEAN Capital Markets Forum)

ASEAN: Glineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of Southeast Asian Nations)

AYM: Avrupa Yesil Mutabakati

BAE: Birlesik Arap Emirlikleri

BM: Birlesmis Milletler

CBI: iklim Tahvilleri Girisimi (Climate Bonds Initiative)

CBS: iklim Tahvilleri Standardi (Climate Bonds Standard)

CICERO: Uluslararasi iklim Arastirma Merkezi (Center for International Climate Research)
DNSH: Onemli Zarar Verme (Do No Significant Harm)

EIB: Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank)

ESG: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental, Social, and Governance)

GBP: Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles)

GBS: Yesil Tahvil Standartlari (Green Bond Standards)

ICMA: Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (International Capital Market Association)
IsDB: islam Kalkinma Bankasi (Islamic Development Bank)

IIT: islam isbirligi Teskilati

ROI: Endonezya Cumhuriyeti (Republic of Indonesia)

SBG: Sirdurdlebilirlik Tahvili Kilavuzu (Sustainability Bond Guidelines)

SBP: Sosyal Tahvil ilkeleri (Social Bond Principles)

SC: Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (Securities Commission Malaysia)

SKA: Surdirilebilir Kalkinma Amaglari

SPK: Sermaye Piyasasi Kurulu

SRI: Siirdurilebilir ve Sorumlu Yatirim (Sustainable and Responsible Investment)
TCMB: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

UNDP: Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations Development Programme)

UNFCCC: Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi (United Nations Framework
Convention on Climate Change)

VBI: Deger Bazh Aracilik (Value Based Intermediation)
VBIT: Deger Bazli Tekaful Araciligi (Value Based Intermediation for Takaful)
VKS: Varlik Kiralama Sirketi

WCED: Dlnya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World Commission on Environment and Development)
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GIRIS

Surdirilebilirlik kavrami, 2015 yilinda Paris iklim Anlasmasinin imzalanmasi ve 2016 vyilinda
Surdurulebilir Kalkinma Amaclarinin (SKA) Birlesmis Milletler (BM) tarafindan kabul edilmesi ile birlikte
politika yapicilarin glindeminde Ust siralarda yerini almistir. Ulusal ve uluslararasi dizeyde,
surdardlebilirligin 6nemli alt basliklari olan iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum ve
diger cevresel konular kapsaminda da son yillarda 6nemli adimlar atilmistir.

Bu kapsamda, son donemde uluslararasi arenada atilan en 6nemli politika adimlarindan bir tanesi 2019
yilinda Avrupa Birligi (AB) tarafindan yayimlanan Avrupa Yesil Mutabakati (European Green Deal: AYM)
olmustur. AYM ile mevcut AB politikalarinin, gevre kirliliginin azaltilmasi ve ¢evreye duyarli irlin ve
teknolojilerin kullanilmasi gibi hedeflere yoénelik olarak gilincellenmesi amaglanmaktadir. AB
Komisyonu, 2050 yilinda iklim-nétr ilk kita olma hedefi gergevesinde mevcut sanayi yapisinin
donlsimiini de iceren yeni bir blylme stratejisi benimseyecegini agiklamigtir. Ayrica, AYM Yatirim
Plani kapsaminda yesil yatirmlarda kullaniimak lizere AB hik{metleri tarafindan Avrupa Yatirim
Bankasina (EIB) 1 trilyon avro tutarinda fon tahsis edilmistir. S6z konusu fon vasitasiyla AB Gyesi
Ulkelerde yesil kapsamda bulunmayan ve 6zellikle fosil yakitlara dayali projeler yerine yatirimlarin daha
cevreci alternatif girisimlere yonlendirilmesi hedeflenerek 6niimizdeki donemde AB’de enerji, sanayi
ve finans gibi bircok alanda 6nemli donistimlerin yasanmasi beklenmektedir.

Cevresel, sosyal, ekonomik ve yonetisim basliklarini kapsayan sirdirulebilir kalkinmanin 6nemi artmis,
bu minvalde sirdirdlebilir kalkinma hedeflerini hayata gecirmek icin énemli bir finansman ihtiyaci
ortaya ¢cikmistir. Bu kapsamda, yesil finans kavrami dnemli bir glindem maddesi haline gelmis olup bu
alanda yesil tahvil, yesil kredi, yesil sigortacilik ve yesil sukuk (yesil kira sertifikasi) gibi cesitli finansal
Urlnler gelistirilmistir. Yesil finans alaninda yer alan finansal Grlinler arasinda 6zellikle yesil tahviller,
Ulkelerin yesil donlisimi kapsamindaki eylemlerinin gergeklestirilmesinde 6nemli rol oynama
potansiyeline sahiptir. Yesil tahviller, cok uluslu kuruluslar, devletler ve 6zel sirketler tarafindan ihrag
edilmekte olup yesil finans kapsaminda yapilan dizenlemeler de biyik 6l¢iide yesil tahvillere yonelik
olarak yapiimaktadir.

Turkiye’de de diinyadaki gelismelere paralel olarak sirdurilebilir kalkinma ve yesil doniisiime yonelik
politikalar gelistiriimekte ve bu politikalar hayata gegirilmektedir. Sirdirilebilir kalkinma ve yesil
finansa yonelik eylemler ve yol haritalari, Onbirinci Kalkinma Plani, Yesil Mutabakat Eylem Plani ve Orta
Vadeli Program (2022-2024) gibi temel politika belgelerinde de yer almistir. Bu gergevede,
Cumhurbagkanligi Karari ile 7 Ekim 2021 yilinda yiirirliige konulan Paris iklim Anlagmasi yesil kalkinma
surecinin en 6nemli adimlarindan birisi olmustur.

Tirkiye’de 6zel sektér de kamu kesiminde atilan politika adimlari dogrultusunda, stirdirilebilirlik ve
yesil finansa iliskin farkindaligini artirmakta ve bu alana yonelik donlsim sirecine katkida
bulunmaktadir. 2016 yilindan bu yana yurticinde faaliyet gosteren cesitli bankalar tarafindan
surdirilebilirlik tahvil ihraglari gergeklestirilmektedir. Ayrica, 2019 yilinda alti yurtici banka, BM Cevre
Programi Finans Girisimi tarafindan yayimlanan Sorumlu Bankacilik Prensiplerine kurucu imzaci olarak
katilmistir. istanbul Sanayi Odasi (iSO) ile Tiirk Sanayicileri ve is insanlari Dernegi (TUSIAD) gibi sivil
toplum kuruluslari da bu kapsamda calismalar ylritmektedir.

ilke ve esaslari geregi islami finans?, yesil finans uygulamalari agisindan énemli ve kapsamli bir zemin
sunmaktadir. islami finans, yesil finansin Griin gesitliligini artiracak finansal iriinlere ve yatirimci

! Diinyada islami finans olarak isimlendirilen finansal yapi Tiirkiye’de katilim finans olarak isimlendirilmektedir. Bu gercevede, metin iginde,
kiiresel gelismeler ya da diinya uygulamalarina iliskin agiklamalarda “islami finans”, Tiirkiye’ye dzgii gelismeler ya da agiklamalarda “katilim
finans” ifadesi kullaniimaktadir.
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tabanini genisletecek yatirimci kitlesine de sahiptir. Bu kapsamda, islami finans yesil finansin kiiresel
olarak gelisiminde 6nemli bir hizlandirici aktér olma potansiyeli tasimaktadir. S6z konusu potansiyel ve
diinyada yesil finansa yonelik hizla artan ilginin de etkisiyle, islami finans alaninda da son dénemde
yesil finansa yénelik gelistirilen finansal Griin ve hizmetlerin cesitliligi artis géstermistir. Yesil sukuk?,
islami finansin yesil finans kapsaminda yer alan en énemli ve potansiyeli en yiiksek finansal tiriinlerden
bir tanesi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Yesil sukuk, yesil standartlar ile uyumlu bigimde sirdirilebilir ve yesil temal projelere finansman
saglayarak iklim degisikligi ile miicadele etmek amaciyla ihra¢ edilen sukuk tlridir. Konvansiyonel
finans kapsaminda yer alan yesil tahvil ile benzerlikleri bulunmakla birlikte yapisi itibariyla oldukga
farkh bir finansal Giriin olan yesil sukuk, islami finans kapsaminda yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
da hitap etmesi agisindan yesil tahvillerden daha genis yatirimci kitlesi potansiyeline sahiptir.

Yesil sukuk kapsaminda diinyada ilk yasal diizenleme 2014 yilinda yapilmis olup ilk yesil sukuk ihraci
2017 yilinda Malezya’da gerceklestirilmistir. Malezya’daki ilk yesil sukuk ihracini Endonezya
hitkimetinin ihraci takip etmis ve islami finansin aktif olarak faaliyet gosterdigi diger tilkeler tarafindan
da yesil sukuka iliskin diizenleyici ¢erceveler olusturulmus ve bu alanda 6nemli destek ve tesvik
mekanizmalari hayata gecirilmistir.

Turkiye, son yillarda yapilan kolaylastirici yasal mevzuat calismalarinin da etkisiyle kiresel sukuk
pazarindan 6nemli bir pay almaktadir. Bu durum, yesil kira sertifikasi icin de blylik bir potansiyele
isaret etmektedir. istanbul Finans Merkezi (IFM) Projesi ile katilim finans alaninda kiiresel bir merkez
olmayi hedefleyen Tirkiye igin yesil kira sertifikasi alaninda yapilacak diizenlemeler ve ihraglar 6nem
arz etmektedir. Yesil kira sertifikasi ihraglarinda yasanacak olumlu gelismelerin ayni zamanda katihm
bankaciligi, katim sermaye piyasalari ve katilim sigortaciligi alanlarinda yesil finans kapsamindaki diger
uygulamalarin gelismesini de olumlu olarak etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Yakin donemde, kiiresel iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda Tirkiye’de atilan 6nemli adimlardan
bir tanesi T.C. Ticaret Bakanligi tarafindan 2021 yili Temmuz ayinda yayimlanan Yesil Mutabakat Eylem
Plani olmustur. S6z konusu Eylem Planinda, 9 ana baslik altinda toplam 32 hedef ve 81 eylem yer
almaktadir. Yesil ve dongtisel bir ekonomi ile yesil finansman ana basliklari ve bu basliklarin altinda yer
alan hedeflere yonelik eylemler, Eylem Planinin yayimlanmasi ile hayata gecirilmeye baslanmistir.
Eylem Planinda yer alan maddelerden bir tanesi de T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tarafindan Yesil
Sukuk Calisma Raporunun hazirlanmasidir.

Yesil Sukuk Calisma Raporunun hazirhk asamasinda sektér, akademi ve dizenleyici kurumlarin
temsilcilerinden olusan bir ¢calisma grubu ile alti hafta boyunca belirlenen konu basliklari altinda
istisareler gerceklestirilmistir. Calisma grubu toplantilari yaninda, yesil sukuka iliskin mevcut literatdr,
yesil sukuk diizenlemeleri ve uygulamalari kapsaminda diger tilke deneyimleri ile yesil finans yonetisim
mekanizmalarina iliskin yapilan incelemeler Yesil Sukuk Raporunun hazirlanmasinda 6nemli girdiler
olarak kullanilmistir.

Yesil Sukuk Raporu, 5 ana bolimden olusmaktadir.

Bolim 1’de, sirdirilebilir ve yesil finans kavramlari ile bu alana yonelik kiiresel gelismeler
O0zetlenmektedir. Yesil finans kapsaminda en yiiksek hacme sahip finansal drinler olan yesil tahvil ve

2 Duinyada sukuk olarak isimlendirilen finansal Girtin Tirkiye’de kira sertifikasi olarak isimlendirilmektedir. Bu raporda, diinya uygulamalarina
iliskin konularda “sukuk”, Turkiye uygulamalarina iliskin konularda “kira sertifikas!” ifadesi kullaniimaktadir.
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yesil kredilere iliskin gelismelere yer verilmektedir. Miteakiben, Tirkiye’de yesil finans kapsaminda
son donemde atilan politika adimlari ile Tiirkiye'nin stirdirdlebilirlik konusuna iliskin temel hedeflerine
yer verilmektedir. Bu cercevede, kamu kesimi, finansal kesim ve sivil toplum kuruluslari tarafindan son
donemde yesil finans kapsaminda hayata gecirilen uygulamalar ve diizenlemeler de 6zetlenmektedir.

Bolim 2’de, islami finans kapsaminda yesil finans ve yesil sukuk konularina odaklanilmaktadir. Bu
dogrultuda, islami yesil finans ve yesil sukuka iliskin genel cerceve, kavramlar, egilimler ve giincel
gelismeler 6zetlenmektedir. Bu bélimde, yesil sukuka iliskin klresel diizenleyici gergeve ile yesil
sukukun gelisimine yonelik destek ve tesvik mekanizmalari da incelenmektedir.

Bolim 3’te, yesil sukukun yonetisim yapisi Uzerine odaklaniimaktadir. Bu kapsamda, yesil sukukun
geleneksel sukuk yapilarindan temel farkliliklari, yesil sukuk ihrag siiregleri, yesil sukuka iliskin
yObnetisim yapilari ve standartlar detayli olarak incelenmektedir.

Bolim 4’te, segilen 6rnek olaylar kapsaminda diinyada ve Tirkiye'de gerceklestirilen cesitli yesil sukuk
(kira sertifikasi) ihraglari incelenmektedir.

Bolim 5’te ise Dlinya’da ve Turkiye’de sukuk/yesil kira sertifikasi ihraclarina iliskin tespitler ve ¢6zim
Onerileri yer almaktadir.
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1 SURDURULEBILIRLIK VE YESIL FINANS: GENEL GORUNUM

Surdurilebilir kalkinma kavrami ilk kez 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu (WCED) tarafindan hazirlanan Brundtland Raporunda yer almistir. Bu rapora goére
surdirdlebilir kalkinma: “bugiinin gereksinim ve beklentilerini, gelecek nesillerin kendi gereksinim ve
beklentilerini  karsilayabilme  olanaklarindan  6din  vermeksizin  karsilayabilme”  olarak
tanimlanmaktadir.

2000'li yillarin baslarindan itibaren sirdirdlebilirlik taniminin kapsamina ekonomik ve finansal
konularin yaninda gevresel ve sosyal etkiler de dahil edilmistir. Bu ¢ercevede, 2015 yilinda Birlesmis
Milletler tarafindan Sardardlebilir Kalkinma Amacglari (SKA) kabul edilmistir. Strdirdlebilir Kalkinma
Amaclari, Gi¢ boyut (cevresel, sosyal ve ekonomik) altinda yer alan 17 hedeften olusmaktadir (Sekil 1).

Sekil 1: Surdurulebilir Kalkinma Amaglari (SKA)

3 SAGLIKVE I TOPLUMSAL
KALITELIYASAM EGITIM SANITASYON

_4,‘/\. E
T (e A

TOPLULUKLAR
{ | ﬁE@ﬁ
SUDAKI

1 ﬁﬁ' o 1 BARIS, ADALET VE AMAGLARIGIN
ey
Dl o

Kaynak: Kiiresel Amaclar. (2021). Siirdiiriilebilir Kalkinma icin Kiiresel Amaclar; (https://www.kureselamaclar.org/)

L)

GOCLOKURUMLAR ORTAKLIKLAR
-,

2015 yihinda yayimlanan SKA ile gevresel, sosyal, ekonomik ve ydnetisim konularinin birbiriyle yakin
iliskisi uluslararasi diizeyde resmi olarak kabul edilmistir. Ote yandan, SKA’larin gergeklestirilmesi,
yiiksek boyutlu finansman ihtiyacini da ortaya c¢ikarmistir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) kapsaminda, iklim degisikliginin azaltilmasina yonelik gerekli
adimlarin atilmasi amaciyla Paris Anlasmasi imzalanmis olup bu anlasma 2016 yilinda yirirlage
girmistir. 2019 yilinda, AB Komisyonu tarafindan iklim degisikliginin sebep oldugu etkilerin 6nlenmesi
ve azaltilmasi amaciyla Avrupa Yesil Mutabakati (AYM) yayimlanmistir. AB Komisyonu, AYM ile 2050
yilinda iklim-notr ilk kita olma hedefi amaciyla sanayinin donlisimini gerektiren yeni bir blyime
stratejisi benimseyecegini ve tiim politikalarini iklim degisikligi ekseninde belirleyecegini agiklamistir.

Bu sirecte, SKA altinda yer alan hedeflere ulasabilmek icin strdirilebilirlik kapsamindaki faaliyet ve
Urdnlere iliskin bir siniflandirma sistemi (taksonomi) olusturulmasina da ihtiya¢ duyulmustur.
Ekonomik faaliyetlerin sirdirilebilirligi saglamaya doniik uyumunu ortaya koyacak taksonomi ve
degerlendirme kriteri galismalari, basta AB olmak (zere Cin, Japonya ve Fransa gibi cesitli Glkeler
tarafindan baslatilmistir. AB tarafindan, alti cevresel hedefi (iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim
degisikligine uyum, su ve deniz kaynaklarinin sirddrilebilir kullanimi ve korunmasi, déngisel
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ekonomiye gecis, kirliligin 6nlenmesi ve kontroli, biyolojik cesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve
restorasyonu) iceren AB Taksonomi Yonetmeligi, 12 Temmuz 2020 tarihinde yurirlige konulmustur.

SKA’lara uygun faaliyetler kapsaminda seffafligin artirilmasi ve uluslararasi standartlarin belirlenmesi
dogrultusunda  surdurdlebilir  kalkinmanin  kapsaminin  belirlenmesine  yonelik  ¢alismalar
yuratulmugtir. Bu gercevede yapilan en dnemli ¢alismalardan birisi olan ve Birlesmis Milletler Cevre
Programi (United Nations Environment Programme: UNEP) tarafindan olusturulan Sirdurilebilir
Kalkinmanin Kapsami, cevresel, sosyal, ekonomik ve yonetisim olmak Uzere dort ana basliktan
olusmaktadir. Cevresel basligl, cevre ve dogal sistemin kalitesi ve isleyisini artirmaya donik faaliyetleri
kapsamakta olup sera gazi emisyonu, yenilenebilir enerji ve biyogesitliligin azaltilmasi gibi konulari
kapsamaktadir. Sosyal basligi, saglik, glivenlik, calisma standartlari gibi kavramlari kapsayan insan ve
toplum cikarlarini korumaya yonelik maddeleri kapsamaktadir. Ekonomik bashgi, yatirimlarin ulusal ve
kiiresel diizeyde ekonomik etkilerini kapsamakta olup finansal performans, risk, istihdam ve tedarik
zinciri gibi konulari icermektedir. Kurum ve kuruluslarin yénetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve
menfaat sahipleri arasindaki gesitli iliskileri kapsayan yonetisim basligi, kapsamdaki ilgili baslik altinda
yapilan yatirimlarin yonetim, yonetim kurulu yapisi, paydaslarla etkilesim, seffaflik, is ahlaki, risvet ve
yolsuzluk gibi konular kapsaminda durumlarini (yénetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslarla
iliskiler) icermektedir. Yesil finans, strdirulebilir kalkinmanin ¢evresel boyutu altinda yer alan disuk
karbon salinimi, iklim uyumlu ekonomik aktivite gibi konularin finansman ayagini olusturmaktadir. Bu
yonlyle, strdirulebilir kalkinmanin finansmani yesil finanstan da daha buyik bir alani kapsamaktadir.
(Sekil 2).

Sekil 2: Stirdurdlebilir Kalkinmanin Kapsami

Sardirilebilir Kalkinma

Kaynak: ~ The UNEP Inquiry. (2016). Definitions and  Concepts:  Background  Note. Inquiry  Working  Paper;
(https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/10603/definitions concept.pdf?sequence=1&isAllowed=y)

Tanimsal olarak yesil finans, enerji verimliligi, sera gazi azaltim projeleri gibi yesil yatirimlar ile cevresel
zararlari azaltan proje veya girisimleri diizenleyen kamu politikalarinin (tarife garantisi vs.) ve 6zel
sektor faaliyetlerinin finansmanini saglamayl amaglamaktadir. Bu yonuyle yesil finans, bankaciliktan
mikrofinansa, sigortaciliktan sermaye piyasasi araglarina kadar birgok finansal {irlin, hizmet ve faaliyeti
kapsamaktadir.
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Yesil finans kapsaminda en ¢ok kullanilan finansal Urinler yesil tahviller, yesil krediler, yesil hisse
senetleri ve yesil endeks fonlaridir. Ayrica yesil sigortacilik, yesil sukuk, yesil mikrofinans ve yesil fintek
gibi finansal alanlar da son yillarda 6nem kazanmaktadir. S6z konusu finansal Uriinler arasinda ise yesil
tahviller yesil finans icindeki hacmi ve bilinirligi agisindan 6ne ¢ikmaktadir.

Yesil tahvil, enerji, ulastirma, atik yonetimi, bina insaati, su ve arazi kullanimi gibi yatirim alanlari basta
olmak Uzere gevre Kkirliliginin ve iklim degisikliginin olumsuz etkilerini azaltmak Uzere yapilan
yatirimlarin finansmaninda kullanilan ve ilgili otoriteler tarafindan yesil olarak kabul edilen veya
etiketlenen tahvilleri ifade etmektedir.3

1.1 Dinyada Yesil Finansin Genel Gériinim

Yesil finansin en 6nemli finansal Griinlerinden bir tanesi olan yesil tahvillerin hacmi 2014 yilindan bu
yana hizla artmaktadir. ilk yesil tahvil ihraci, 2007 yilinda yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
amacliyla Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan gercgeklestirilmistir. 2014 yilinda, 36,8 milyar ABD
dolar seviyesinde gerceklesen yesil tahvil ihraglari 2020 yilinda 290 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir. 2020 yili sonu itibariyla kiresel yesil tahvil stoku ise 1 trilyon ABD dolari seviyesindedir. *
2021 yih sonu itibariyla ise toplam vyesil tahvil ihraglari 508,8 milyar ABD dolarina ulasmis olup
ihraclarda gelismis Ulkeler %75,3’lik pay ile agik ara dndedir. Gelismekte olan Ulkelerin payl %22,1,
uluslararasi kuruluslarin payi ise %2,6 seviyesindedir (Sekil 3).

Sekil 3: Ulke Gruplarina Gére Yesil Tahvil ihraglari (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative. (2021). Interactive Data Platform, Market; (https://www.climatebonds.net/market/data/).

Yesil tahvil gelirlerinin kullanim alanlarina gore en yiiksek paya, sirasiyla, enerji (%36), konut (%27) ve
ulasim projeleri (%23) sahiptir. Bu projeleri su, arazi kullanimi ve atik ydnetimi takip etmektedir (Sekil
4).

3 World Bank (2020), Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; (http://hdl.handle.net/10986/34569).

“Jones, L. (2022). S500bn Green Issuance 2021: social and sustainable acceleration: Annual green S1tn in sight: Market expansion forecasts
for 2022 and 2025. Climate Bonds Initiative; (https://www.climatebonds.net/2022/01/500bn-green-issuance-2021-social-and-sustainable-
acceleration-annual-green-1tn-sight-market).
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Sekil 4: Yesil Tahvil Gelirlerinin Kullanim Alanlari (2020, Yiuzde pay)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative. (2021). Interactive Data Platform, Use of Proceeds; (https://www.climatebonds.net/market/data/).
Yesil tahvillerden sonra en biiyiik hacme sahip yesil finans Grini yesil kredilerdir. Yesil kredi kullanimi,
2013 yilinda 11,5 milyar ABD dolari seviyesindeyken, 2021 yilsonu itibariyla 87,5 milyar ABD dolari

seviyesine ulasmistir (Sekil 5). Kiiresel yesil kredi hacmi 2021 yilsonu itibariyla 422 milyar ABD dolari
seviyesindedir.®

Sekil 5: Yesil Kredi Kullanimi (2013-2021, milyar ABD dolari)
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Kaynak: Institute of International Finance (IlIF) (2022); (https://www.iif.com/)

5 Institute of International Finance (llIF); (https://www.iif.com/)
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Diger yesil finans Grlnlerinin hacmi de, yesil tahvil ve kredilere benzer bigcimde, genel bir artis egilimi
gostermektedir. Yesil finansal piyasalarin, bu alanda yapilan vyasal dizenlemelerin ve farkindaligin
artmasiyla birlikte giicli bir bliyiime gosterecegi ongoriilmektedir.

1.2 Turkiye’de Yesil Finansin Genel Gériinimi

Surdirulebilirlik, On Birinci Kalkinma Planinin yayimlanmasini miteakiben stratejik éncelikli bir baslik
olarak politika metinlerinde yer almaya baslamistir.Ote yandan, sirdirilebilirlik ve iklim degisikligi
konularina iliskin politikalarda AYM o6nemli bir kirilma noktasi olmustur. AYM ile birlikte AB
politikalarinda gerceklesen kapsamli degisiklikler sonucunda uluslararasi ekonomi ve ticaret alaninda
ortaya ¢ikan donlisim sonrasi Tirkiye’de de sirdirilebilirlik ve strdirdlebilirligin finansmanina
yonelik dnemli adimlar atilmistir. Bu adimlarin en dnemlilerinden bir tanesi, 2021 yili Temmuz ayinda
T.C. Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan Yesil Mutabakat Eylem Planidir. Yesil Mutabakat Eylem
Planinda yesil ve dongisel bir ekonomi ile yesil finansman ana basliklari ve bunlarin altindaki hedeflere
yonelik gerceklestirilecek eylemler belirlenmistir.

2021 yili Eylul ayinda yayimlanan ve 2022-2024 yillarini kapsayan Orta Vadeli Programda (OVP) da yesil
dontsimiin dikkate alindigl bir bliyiime yapisinin olusturulmasi temel amag olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda, OVP’de yesil donlisime iliskin cesitli politika ve tedbir maddeleri yer almistir. OVP’de yer
alan ve yesil finans kapsaminda degerlendirilen énemli maddeler asagida siralanmaktadir:®

e Finansal sektorin dizenleyici cercevesi sanayinin yesil donlisimini kolaylastiracak sekilde
gelistirilecektir.

e Cevreye duyarlh yatirimlarin finansmani amaciyla uluslararasi standartlarla uyumlu rehber
hazirlanarak yesil tahvil ve sukuk ihraglari tesvik edilecektir.

e Kiiresel iklim degisikliginin olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla enerji ve Uretim
kaynaklarini verimli bir sekilde kullanan, ¢evre dostu tretime yonelik yatirimlar desteklenecektir.

e Avrupa Yesil Mutabakatina uyum kapsaminda, yesil bankacilik uygulamalarinin gelistirilmesi igin
strateji olusturma, kurumsal yapilanma, risk yonetimi, raporlama ve kamuoyuna aciklama
alanlarinda rehberler hazirlanacaktir.

e Yatinm taahhtli avans kredileri yerli Gretime ve yesil yatirnmlara donik yeni bir cergeveye
oturtulacaktir.

Son doénemde, sirdirilebilirlik konusunda bir diger énemli gelisme de Tirkiye tarafindan Paris
Anlasmasi’nin 22 Nisan 2016 tarihinde imzalanmasi ve s6z konusu anlasmanin 7 Ekim 2021 tarihinde
Cumhurbagkani Karari ile yurirlige konulmasi olmustur. Sayin Cumhurbaskanimiz tarafindan da
Turkiye’nin 2053 yilinda net sifir emisyon hedefine ulasacagi ilan edilmistir.

Yesil Mutabakat Eylem Plani kapsaminda bankacilik ve sermaye piyasalari alanlarinda, strateji belgeleri,
rehber ve cerceve dokiimanlar yayimlanmistir. Yesil Mutabakat Eylem Plani dogrultusunda yesil finans
alaninda yasanan gelismeler asagida 6zetlenmektedir:

6 T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligl. (2021). Orta Vadeli Program (2022-2024). (https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2021/09/0rta-Vadeli-Program-2022-2024.pdf)
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e T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB), “Uluslararasi sermaye piyasalarinda gergeklestirilmesi
muhtemel bir yesil veya slrdirilebilir tahvil ihraci kapsaminda Sirdirdlebilir Tahvil Cerceve
Dokiimani hazirliklarinin tamamlanmasi” eylemi c¢ercevesinde 2021 vyili Kasim ayinda
“Sirdardlebilir Finans Cerceve Dokimani”ni yayimlamistir. S6z konusu dokiiman, sosyal, yesil
ve slrdurilebilir finansal islemlerin standartlarinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmis olup
Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (International Capital Markets Association: ICMA) ve Kredi
Piyasalari Birligi’nin (Loan Markets Association: LMA) stirdirilebilir ve yesil finansa iliskin rehber
ve ilkeleri ile uyumludur. Boylece surdirilebilirlik kapsamindaki finansman araglarinin (tahvil,
sukuk, kredi vb.) ihracina yonelik temel bir gerceve hayata gegirilmistir.

e BDDK tarafindan “Siirdirilebilir bankaciligin gelistirilebilmesine yonelik bir yol haritasinin
belirlenmesi” eylemi kapsaminda, “Surdurulebilir Bankacilik Stratejik Plani (2022-2025)” 2021
yih Aralik ayinda yayimlanmistir. Bankacilik sektortiniin strdirilebilir bir bankacilik altyapisi
olusturmasi icin gerekli strateji ve politikalarin belirlenmesi amaciyla hazirlanan Stratejik Plan, 3
amag ve 6 hedefe yonelik olarak toplamda 21 adet eylem icermektedir.

e SPK, “Yesil Tahvil Rehberi ve Yesil Sukuk Rehberi hazirlanmasi” eylemi dogrultusunda yesil ve
stirdirilebilir borglanma araclari ile kira sertifikalarinin ihracglarinda uyulmasi gereken esaslarin
diizenlendigi “Yesil Borclanma Araci, Surdirilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi,
Surdurdlebilir Kira Sertifikasi Rehberi”ni 2022 yili Subat ayinda yayimlamistir. ICMA’nin Yesil
Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles: GBP) esas alinarak hazirlanan rehberin, ihragtan Elde
Edilen Fonun Kullanimi, Proje Degerlendirme ve Segme Siireci, ihragtan Elde Edilen Fonun
Yonetimi ve Raporlama olmak lzere dort temel bileseni bulunmaktadir.

Turkiye’de surdurilebilirlik ve yesil finans konusunda son dénemde yasanan 6nemli gelismeler Tablo
1, Tablo 2 ve Tablo 3’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 1: Tirkiye'de Surdurilebilirlik ve Yesil Finans Alaninda Gelismeler (Kamu Kesimi)

Sektor Gelismeler

e 2012 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan Enerji Verimliligi Strateji Belgesi
yayimlanmistir. Miteakiben, Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani (UEVEP) ve Ulusal Yenilenebilir Enerji
Eylem Plani (UYEEP) hazirlanmistir.

e 2014 yilinda Borsa istanbul (BIST) tarafindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yayimlanmaya baslanmustir.

e 2019 yilinda Strateji ve Biitge Baskanlig tarafindan Surdurilebilir Kalkinma Amaglari Turkiye 2. Ulusal
Gozden Gegirme Raporu yayimlanmistir.

e On Birinci Kalkinma Planinda (2019-2023), iklim degisikligiyle micadele ve uyuma yonelik politika ve
tedbirlere yer verilmistir.

e 2020 yilinda BDDK, Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision: BCBS)
tarafindan olusturulan iklimle Baglantili Finansal Riskler Goérev Giiciine (Task Force on Climate-related
Risks: TFCR) liye olmustur.

e Ekim 2020’de SPK tarafindan Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi yayimlanmistir.

e Mart 2021’de agiklanan Ekonomi Reformlari Eylem Plani’nda (EREP) Cari Agik basligi altindaki “Sanayide
Yesil Donuisim Desteklenecektir” bashgi altinda eylemlere yer verilmistir.

e Haziran 2021’de SPK ve Diinya Bankasi is birligi ile Yesil Tahvil ve Yesil Kira Sertifikasi Calistayi
diizenlenmistir.

e Haziran 2021'de BDDK tarafindan yayimlanan Kredi Tahsis ve izleme Siireglerine iliskin Rehber’de banka
kredi politika ve sureglerinde gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ile ilgili faktorler ile iklim degisikligi

Kamu Uzerindeki etkilerin dikkate alinmasina yonelik konulara yer verilmistir.
Alanindaki
Gelismeler *® 2021 yili Cumhurbaskanhgi yillik programinda iklim degisikligine yonelik tedbirlere yer verilmistir.

e Temmuz 2021 tarihinde Ticaret Bakanhg tarafindan Yesil Mutabakat Eylem Plani yayimlanmistir.

e 2021 yilinda Yesil Mutabakat Eylem Plan’nin uygulanmasini takip etmek amaciyla ilgili kamu
kurumlarinin yer aldigi “Yesil Mutabakat Calisma Grubu” olusturulmustur.

e 2022-2024 yillarina iliskin Orta Vadeli Programda (OVP) makroekonomik hedefler ve politikalar bashgi
altinda yesil donlisime iliskin politika ve tedbirlere yer verilmistir.

e Ekim 2021 tarihinde Paris iklim Anlasmasi Tiirkiye Bilyiik Millet Meclisinde kabul edilmistir.

e Ekim 2021’de T.C. Cumhurbaskanligi iletisim Baskanlig tarafindan Tiirkiye'nin Yesil Kalkinma Devrimi
kitabi yayimlanmigtir.

e Kasim 2021'de HMB tarafindan Cevresel Sosyal Yonetisim (CSY) tahvil piyasasinda borglanma islemleri
gerceklestirilmesi amaciyla Surdirilebilir Finansman Cergeve Dokiimani hazirliklarinin tamamlandigi
actklanmigtir.

e Kasim 2021’de iklim degisikliginin finansal sistemde ortaya ¢ikarabilecegi kirilganliklari ve firsatlari
tespit etmek ve ilgili riskleri azaltmak amaciyla TCMB biinyesinde Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi
Mudurlaga kurulmustur.

e Aralik 2021’de BDDK tarafindan Sirdirilebilir Bankacilik Stratejik Plani yayimlanmistir.

e Subat 2022'de SPK tarafindan Yesil Borglanma Araci, Surdirilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira
Sertifikasi, Strdlrilebilir Kira Sertifikasi Rehberi yayimlanmistir.
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Tablo 2: Turkiye’de Surdurilebilirlik ve Yesil Finans Alaninda Gelismeler (Finansal Kesim)

Sektor Gelismeler

e 2016 yilindan itibaren bankalar tarafindan surdurdlebilirlik tahvili ihraglar gerceklestirilmektedir.

e 2016 yilinda Diinya Bankasi ve iller Bankasi is birligi ile Siirdiiriilebilir Sehirler Programi kapsaminda
Surdirilebilir Sehirler Projesi baslatilmistir.

e 2017 yilinda, UN Global Compact liyesi yedi banka (Akbank, Garanti Bankasi, ING Bank, is Bankasi,
Sekerbank, Yapi Kredi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), daha sonra Turkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankas! (TYKB) da katilmistir) Global Compact Tirkiye Surdurilebilir Finansman Bildirgesine imza

Finans atmistir.

Sektori . . . . s . . .
Alanindaki 2019 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (United Nations Environment
Gelismeler Programme Finance Initiative: UNEP FI) tarafindan hayata gegirilen Sorumlu Bankacilik Prensiplerine

(Principles for Responsible Banking) Tirkiye’den Garanti Bankasi, ING Bank, TKYB, Sekerbank, TSKB ve
Yapi Kredi Bankasi kurucu imzaci olarak katilmistir.

e 2021 yilinda Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan 2014 yilinda hazirlanan Bankacilik Sekt6ri igin
Surdurilebilirlik Kilavuzu glincellenmistir.

e 2021 yilinda TBB, iklim Degisikliginden Kaynaklanan Risk ve Firsatlarin Bankacilik Sektériine Muhtemel
Etkileri baslikli konferans diizenlemistir.

Tablo 3: Turkiye’de Stirdurilebilirlik ve Yesil Finans Alaninda Gelismeler (Sivil Toplum Kuruluslar)

Sektor Gelismeler

e 2004 yilinda is Diinyasi ve Siirdirilebilir Kalkinma Dernegi (SKD Tiirkiye) kurulmustur.
e Ocak 2020’de TUSIAD tarafindan Siirdiiriilebilir Finansman ve Destek Modelleri Notu hazirlanmistir.

e Ekim 2020’de iklim krizine karsi ortak hareket etmek amaciyla TSKB tarafindan Yesil Kugu Platformu

Sivil kurulmustur.
Toplum
Kuruluslann ~® Nisan 2021’de etki yatinmini Tirkiye’de ana akim bir yatinim tercihi hdline getirme vizyonu ile Etki
Alanindaki Yatirim Danisma Kurulu (EYDK) kurulmustur.
Gelismeler

e istanbul Sanayi Odasi (iSO), biinyesindeki 55 meslek komitesinin gruplandigi 10 ayri sektér igin
“strdurdlebilirlik oncelikleri ve takip gostergelerini” iceren rehber hazirlamaktadir. Bu kapsamda
hazirlanan Tekstil Uriinleri Sanayi ve Giyim Esyalari Sanayi'ne yonelik dokiiman Eyliil 2021’de
yayimlanmistir.
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2 ISLAMI YESIL FINANS

2.1 islami Finans Kapsaminda Yesil Finans

islami finans, risk-paylasimi ve varliga dayaliligi temel alarak iretim, istihdam ve reel ekonomiye
dogrudan katki saglamayi amaclayan faizsiz bir finans modelidir. islami finans sistemi dort temel
sektérden (islami bankacilik, islami sermaye piyasalari, islami sigortacilik ve islami sosyal finans)
olusmaktadir. Bu kuruluslarin faaliyetleri, konvansiyonel muadilleri icin de gecerli olan mevzuat ve
diizenlemelerin yani sira islam hukukunun anlayis, kural ve yasaklari cercevesinde sekillenmektedir. Bu
anlamda uriin ve hizmetler, islam hukukuna dayanan temel esaslara (faizsizlik, garar ve cehalet yasag,
vb.) gore sunulmaktadir.

islami finans varliklarinin kiiresel diizeyde biiyiikligi 2020 yili sonu itibariyla yillik %10,7’lik bir artis
orani ile 2,7 trilyon ABD dolari seviyesine ulasmistir. islami finansal varliklarda en biiyiik pay %68,2
orani ile islami bankacilik sektériine aittir.” islami bankacilik aktif biy(ikligi, 2020 yili sonunda %14,0
oraninda artis ile 2,4 trilyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir.® islami bankacihigin kiiresel
bankacilik icerisindeki payi da %2,0 olmustur. Ayrica islami bankacilik, 15 kadar iilkede sistemik olarak
onemli kategorisinde yer almaktadir.® islami finansin ve islami bankalarin genel olarak yakaladig
istikrarli biiyimenin islami finansal okuryazarlik, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin sundugu
destek, tesvik mekanizmalari ve etik finansa olan ilginin artmasi ile birlikte daha da artarak devam
edecegi 6ngorulmektedir.

islami sermaye piyasalari, sistemin ikinci en biyiik sektérii konumundadir. islami sermaye piyasalari,
sukuk, hisse senetleri ve yatirim fonlari gibi tiriin ve hizmetleri kapsamakta olup islami finans varliklari
icindeki payi %30,9 seviyesindedir.'® islami sermaye piyasasi triinleri arasinda sukuk 6ne ¢ikmaktadir.
2001-2020 doéneminde ihrag edilen toplam sukuk tutari 1,4 trilyon ABD dolarina ulasmis olup, s6z
konusu ihracin 648 milyar ABD dolari halihazirda dolasimda bulunmaktadir. Sukuk ihraclari ve stoku
2010’dan bu yana genel itibariyla yukari yonli bir egilime sahip olmakla birlikte 6zellikle 2015 yilindan
bu yana sirekli bliylimektedir (Sekil 6).

7 Islamic Financial Services Board. (2021). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021; (https://www.ifsb.org/sec03.php).

8 Refinitive. (2021). Islamic Finance Development Report 2021; (https://www.refinitiv.com/en/resources/special-report/islamic-finance-
development-report).

% Islamic Financial Services Board. (2021). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021; (https://www.ifsb.org/sec03.php).

10 |slamic Financial Services Board. (2021). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2021; (https://www.ifsb.org/sec03.php).
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Sekil 6: Kiiresel Sukuk ihraci ve Stoku (2001-2020, milyar ABD dolari)
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Kaynak: International Islamic Financial Market. (2020). Sukuk Report (9. Baski); (https://www.iifm.net/public/sukuk-reports). International
Islamic Financial Market. (2021). Sukuk Report (10. Baski); (https://www.iifm.net/public/sukuk-reports).

islami bankacilik ve islami sermaye piyasalarina gére ¢ok daha kiiciik bir paya sahip olan islami
sigortacilik ise son yillarda hizli bir biylime egilimi gostermektedir. Zekat, sadaka ve vakif kurumu gibi
alanlari kapsayan islami sosyal finansin &nemi, 6zellikle Covid-19 pandemisi siirecinde artmaktadir.

Konvansiyonel finansta yesil finansa yonelik ilginin artmasi ve yesil tahvil piyasasinin yiksek oranli
biiyiime oranlarina ulasmasi, islami finans alaninda da yesil finansa yoénelik ilgiyi artirmistir. Bu
cercevede, basta yesil sukuk olmak lizere, ESG uyumlu islami finans Griinleri, pay senetleri ve etki
yatirimlari gibi cesitli islami finans triinleri gelistirilmistir. islami finans, ilkeleri itibariyla yesil finansa
oldukga uygundur. Ayrica, yesil finans kapsaminda yer alabilecek oldukga genis bir Girlin yelpazesi ve
yatirimci kitlesine sahiptir. Diger onemli bir nokta da, diinyada strdurulebilirlik konusunda yiksek
altyapi yatirim ihtiyaci bulunan iilkelerin 6nemli bir kisminin islam isbirligi Teskilari (iiT) kapsaminda
yer alan iilkeler olmasidir. Dolayisiyla, islami finansin yesil finans alaninda sunacag) iiriin ve hizmetlerin
blylk bir yatirimci potansiyeli bulunmaktadir.

2.2 islami Yesil Finans Uriinleri

islami yesil finans kapsaminda diinyada halihazirda kullaniimakta olan énemli finansal Griinler asagida
Ozetlenmektedir:

Yesil Sukuk: Sukuk (Turkiye’deki ismiyle kira sertifikasi), “mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde
bulunan varliklar izerindeki milkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirnm
faaliyetinde musterek paylari ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalar”
olarak tanimlanmaktadir.’ Bazi kaynaklarda islami tahvil olarak da isimlendirilen sukuk, bazi ézellikleri
itibariyla tahvillere benzemekle birlikte bir bor¢glanma araci degildir. Yesil sukuk, strdirilebilirlik ve
yesil temali projeleri desteklemek ve gerekli finansman destegini saglayarak iklim degisikliginin yol

1 AAOIFI. (2015). Faizsiz Finans Standardi 17: Yatirim Sertifikalari (Sukuk), Md.: 2. TKBB Yayinlari; (https://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-
yayinlari-97/FAIZSIZ-FINANS-STANDARTLARI.pdf).

18


https://www.iifm.net/public/sukuk-reports
https://www.iifm.net/public/sukuk-reports
https://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-yayinlari-97/FAIZSIZ-FINANS-STANDARTLARI.pdf
https://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-yayinlari-97/FAIZSIZ-FINANS-STANDARTLARI.pdf

T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi

actigl sorunlarla miicadele etmek amaciyla ihrag edilen sukuk cesididir. Yesil sukuku geleneksel
sukuklardan ayiran temel 6zellik yesil tahvil veya sukuk standartlarina uyum saglama zorunlulugudur.

Islami Yesil Bankacilik: Yesil bankacilik kavrami, bankacilik faaliyetlerinin yesil finans ilkeleri ile uyumlu
ve iklim degisikligi ile miicadeleyi destekleyecek sekilde yapilmasini ifade etmektedir. islami finans
sisteminin varlik biyiklGgi acisindan en énemli sektori olan islami bankaciligin da bu anlamda yesil
bankacilik ile iliskisi bulunmaktadir. islami bankalar, cevreci projelere (strdirilebilir tarim,
surdirilebilir ulagim vs.) kullandirdiklari finansman ve yenilenebilir enerji sektérini destekleyici sukuk
ihraclari gibi faaliyetleri ile yesil bankacilik piyasasinda yer almaktadirlar. Bu kapsamda katilim
bankalari da IsDB ve Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) gibi uluslararasi kalkinma ve yatirm
bankalarindan fon temin ederek stirdirulebilir, yesil vs. gibi tematik alanlarda kredi kullandirmaktadir.

Yesil Tekafiil (islami Yesil Sigorta): Yesil tekafil, iklim degisikliginin sebep olacagi felaketler, su kithg
gibi dogal afetler ve ortaya cikabilecek salgin hastalik gibi risklerin azaltilmasina yonelik gerceklestirilen
islami sigortacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Bu anlamda yesil araba, yesil ev ve yesil isletme gibi
konvansiyonel yesil sigortacilik piyasasinda yer alan cesitli sigortacilik alanlari tekaftl sistemi ile de
uygulanmaya elverislidir. Yesil tekafiil heniiz yeni gelisen bir alan olmakla birlikte kiresel egilimlere
paralel olarak hizla gelisme potansiyeli tasimaktadir. Malezya’da yakin zamanda uygulamaya konulan
Deger Bazli Tekaftl Araciligl (Value Based Intermediation for Takaful: VBIT), icerisinde barindirdigl
cevresel degerlerle bu alana dair en 6nemli 6rnek olarak degerlendirilmektedir.

2.3 Diinyada islami Yesil Finans Kapsaminda Politika Uygulamalari

Surdirilebilirlik kapsaminda islami finans alaninda yapilan ilk diizenleme Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu (Securities Comission Malaysia: SC) tarafindan 2014 yilinda yayimlanan Surdurulebilir ve
Sorumlu Yatirim Sukuk Cercevesi (Sustainable and Responsible Investment (SRI) Sukuk Framework)
olmustur. SC tarafindan yayimlanan ilgili cerceve ve diizenlemelerde Malezya’da islami yesil finansin
gelismesi icin gesitli tesviklere de yer verilmis olup bu tesvikler asagida 6zetlenmektedir:

e Sukuk ihraggilarinin bagimsiz uzman maliyetlerinin karsilanmasina yonelik SC tarafindan
yonetilen ve 6 milyon Malezya ringiti (MYR) tutarinda Yesil SRI’a Dayali Sukuk Hibe Programi
olusturulmustur.

e 2018-2020 déneminde Yesil SRI'a Dayal Sukuk Hibe Programi kapsamindaki yatirimcilar igin
vergi muafiyeti getirilmistir.

e SC tarafindan onaylanan, yetkilendirilen veya SC'ye sunulan SRI'a dayal sukuk ihrag
maliyetlerine iliskin 2020 yilina kadar vergi indirimi saglanmistir.

e SRI'a dayali sukuk ihraglarindan elde edilen gelirin %90’1 stirdirilebilir ve sorumlu projelerde
kullanilmak sarti ile ihrag giderleri 2023 yilina kadar vergi matrahindan indirilebilmektedir.

e SC tarafindan yonetilen Sermaye Piyasalari Gelistirme Fonu, yesil, strdirilebilir ve sosyal
sorumlu sukuk ihragcilarina 300.000 MYR’ye kadar finansal hibe saglamaktadir. Bu hibeye iliskin
gelir vergisi muafiyeti 2025 yilina kadar uzatilmistir.

islami finans alaninda surdirilebilirlik ve yesil finans ile ilgili bir diger 6nemli adim ise, 2018 yilinda
Endonezya’da yesil sukuka dair ilk diizenleme olan Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cercevesi politika
belgesidir. ilgili diizenleme ile yesil uygunlugu olan ve olmayan projelere iliskin cesitli tanimlamalar
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yapilarak ve ihrag¢ slrecinin temel bilesenleri ortaya konularak, (lkedeki yesil tahvil ve sukuk
ihraglarinin standartlastiriimasi saglanmistir.

Endonezya ve Malezya tarafindan yapilan diizenlemelerin de etkisiyle 2017 yilindan sonra yesil sukuk
ihraglari hizla artmistir. 2014 yilindan itibaren yesil sukuk alanindaki 6nemli gelismeler Tablo 4’te yer

almaktadir.

Tablo 4: Yesil Sukuk Alanindaki Onemli Gelismeler, Tesvikler ve ihraglar

yil

2014

2016

2017

2018

2019

2020

Gelisme
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC) tarafindan Surdirilebilir ve Sorumlu Yatinm Sukuk
Cercevesi (SRI Sukuk Framework) yayimlanmistir.
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC) tarafindan gikarilan Surdardlebilir ve Sorumlu Yatirim
Sukuk Cercgevesi (SRI Sukuk Framework) kapsaminda ihraggilar igin tesvikler getirilmistir.
Malezya’da 6zel sektor tarafindan diinyadaki ilk yesil sukuk ihraci gergeklestirilmistir.
ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu (ACMF) tarafindan yesil tahvil standartlari (tahvil ve sukuk igin)

yayimlanmistir.

Malezya Surdirilebilir Sorumlu Yatirimlar (SRI) igin vergi tesviklerini baslatmistir.
Endonezya hiikimeti Yesil Tahvil ve Sukuk Cergevesini yayimlamistir.
Endonezya hiikimeti tarafindan diinyadaki ilk kamu yesil sukuk ihraci gerceklestirilmistir.

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) tarafindan “Abu Dabi Strdirilebilir Finans Bildirgesi” yayimlanmistir.
Ayni yil 6zel sektor yesil sukuk ihraci gergeklesmistir.

islam Kalkinma Bankasi (IsDB) tarafindan avro cinsinden ilk yesil sukuk ihrag edilmistir.

Malezya sermaye piyasalari igin Strdurilebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) yol haritasi yayimlanmistir.
Malezya, Strdurilebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) Cercevesi giincellenmistir.

islam Kalkinma Bankasi (IsDB) tarafindan Siirdiiriilebilir Finans Cergevesi yayimlanmistir.

Malezya’da hem Sirdirilebilir Sorumlu Yatirim (SRI) sukuk ihraggilari i¢in hem de Sirdurilebilir
Sorumlu Yatirim (SRI) fonlari igin vergi tesvikleri genigletilmistir.

Kaynak: Islamic Financial Services Board. (2020). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2020; (https://www.ifsb.org/sec03.php).
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3 YESIL SUKUK

islami yesil finans Uriinleri arasinda yesil sukuk en biyiik paya sahiptir. Yesil standartlara uyum
zorunlulugu agisindan yesil sukuk yesil tahvillere benzemekle birlikte yesil sukuk yesil tahvillerden farkh
olarak ayrica bir fikhi uyumluluk degerlendirmesine tabi tutulmaktadir. Dolayisiyla, yesil sukuk hem
yesil etiket kazanabilmek hem de fikhi uyumlu bir finansa Uriin olarak degerlendirilmek igin farkh
kriterleri ayni anda saglamak zorundadir. Bu cercevede, yesil sukuk sadece islami ve geleneksel tahvil
yatirimcilarina degil, ayni zamanda portfoylerini sirdarilebilirlik alaniyla daha fazla uyumlu hale
getirmek isteyen geleneksel yesil yatirimcilara da hitap etmektedir (Tablo 5).

Tablo 5: Yatirimci Potansiyeli Agisindan Tahvil ve Sukuk

Yesil Olmayan

. Geleneksel Yatirimcilar ve Geleneksel Yesil
Tahvil Geleneksel Yatirimcilar
Yatinmcilar

Geleneksel Yatirimcilar ve islami Yatirimcilar Tum Yatirimcilar

Kaynak: World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; (http://hdl.handle.net/10986/34569).

3.1 Genel GOrinim

2017 yihinda Malezya’da yenilenebilir enerji grubu Tadau Energy tarafindan glnes enerijisi santrali
finansmani amaciyla 59 milyon ABD dolari tutarinda diinyada ilk yesil sukuk ihraci gergeklestirilmistir.
2018 yilinda ise Endonezya’da da kamu kesimi tarafindan ilk yesil sukuk ihraci yapilmistir.

Yesil sukuk alaninda tesvik, destek ve dizenlemelerle birlikte ihraclar da hizla artmistir. 2017-2020
déneminde, Endonezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya ve islam Kalkinma Bankasi
tarafindan ihrag edilen yesil sukuk hacmi 10 milyar ABD dolarina ulasmistir. Endonezya’da kamu
kesiminin gerceklestirdigi ihraclarin da etkisiyle 5,5 milyar ABD dolari tutarinda yesil sukuk ihraci
gerceklestirilmis olup Endozezya'yl ihra¢ hacmi bakimindan en buyik yesil sukuk ihraccisi haline
getirmistir. Malezya tarafindan ihrac edilen yesil sukuk tutari 1 milyar ABD dolari seviyesinde olmakla
birlikte Ulkedeki yesil sukuk hibeleri ve vergi indirimleri ile birlikte en fazla sayida 6zel ihraggi
Malezya’da bulunmaktadir. Yesil sukuk diizenlemelerinin etkisiyle Malezya’da bugtine kadar yedi farkh
Ozel sektor kurulusu ihrag gergeklestirmistir. S6z konusu kuruluslarin bes tanesinin ilk defa sukuk ihraci
gerceklestiriyor olmasi, yesil sukukun toplam sukuk piyasasinin biylmesine katkisi agisindan énemli
bir 6rnek olarak durmaktadir. Diinyada yesil sukuka yonelik talep g¢ogunlukla yatirim danismanhk
sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri ve devlet varlik fonlarindan gelmektedir. Yesil sukuk ihraglarinin
%80’i ABD dolari cinsinden gergeklestirilmistir (Sekil 7).
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Sekil 7: Yesil Sukuk ihraglari (Milyar ABD dolari)
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Kaynak:  Azhgaliyeva, D. (2021). Green Islamic Bonds. Asian Development Outlook 2021 Background Paper;

(https://www.adb.org/sites/default/files/institutional-document/691951/ado2021bn-green-islamic-bonds.pdf).
Not: 2020 verisi Ocak- Eyliil dénemini kapsamaktadir.

2017 yihinda gergeklestirilen ilk ESG sukuk ihracindan bu yana diinyada toplam 226 ESG sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. ESG sukuk ihraglari 2021 yil sonu itibariyla 15,6 milyar ABD dolari seviyesinde olup
bu miktarin biydk bir kismi yesil sukuk kategorisinde yer almaktadir. 2020 yilinda 4,6 milyar ABD dolari
tutarinda, 2021 yilinda ise 38 farkli ihrag ile toplamda 5,3 milyar ABD dolari tutarinda ESG sukuk ihraci
gerceklestirilmistir (Sekil 8). islam Kalkinma Bankasi, bugiine kadar gerceklestirdigi toplam 5,2 milyar
ABD dolari tutarindaki ihrag ile en 6nemli ESG sukuk ihragcisi konumundadir.

Sekil 8: Kiiresel ESG Sukuk ihraglari (Milyon ABD dolari, Adet Sayisi)
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Kaynak: Refinitiv. (2022). Sustainable Islamic Finance Monitor Q4 2021.

Daha oOnce yesil sukuk piyasasinda aktif olmayan cesitli llkelerde de bu konuda dizenlemeler
yapilmakta ve yesil sukuk ihraglari gerceklestirilmektedir. Ornegin, Sudan’da bir banka iilkede ilk defa
11,3 milyon ABD dolari degerinde yesil sukuk yatirim fonu olusturmustur. Banglades Merkez Bankasi,
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islami finans kuruluslari icin yesil sukuk yénergesi gelistirmeyi planlamaktadir. Umman’da da yakin
zamanda ihraggl ve yatirimcilarin yesil, mavi veya vakif sukuk piyasasina girmesine imkan taniyacak
taslak dizenlemeler yayimlanmigtir. Hikiimetlerin strdirilebilirlik sukuku ve yesil sukuka yonelik
dizenlemeler yapmasinin ihraclari daha da artiracagi diisiiniilmektedir.

Yesil sukuk, geleneksel sukuka gore daha genis yatirimci tabanina ulasma potansiyeline sahiptir. Yesil
sukuk ya da ESG sukuklari, fikhi uyumu sebebiyle islami yatinimcilara, yesil sertifikali oldugu icin de
geleneksel yatirmcilara hitap etmektedir. Ornegin, Endonezya’da ihrag edilen yesil sukukun énemli bir
kismi ABD’li ve Avrupali yatirimcilar tarafindan satin alinmistir.2

Yesil sukuk ihraci gergeklestirilen Ulkelerin kullandigi sukuk yapilarina ve sukuk gelirlerinin tahsis
edildigi sektorlere bakildiginda farkliliklar gozlenmektedir. Malezya’daki yesil sukuk ihraclari genellikle
yenilenebilir enerji ve emlak sektoriine yonelik yapilirken ihraglarin yapisi ekseriyetle hibrit
(murabaha+ vekalet) olarak gerceklestirilmektedir. Endonezya’daki ihraglar ise tamamen kamu kesimi
tarafindan yapilmis olup sukuk yapilari genellikle yatirim vekaleti s6zlesmesi seklindedir. BAE'de ise
ihraglar, emlak sektérinin finansmani amaciyla hibrit (murabaha+vekalet) sézlesme seklinde
yapillmaktadir.t3

3.2 Yesil Sukuk ihracina iliskin Stireg

Yesil sukuk ihracini gerceklestirecek tarafin ihrag sireci, projenin olusturulmasi ve proje gelirlerinin
kullaniminin tanimlanmasi ile baslamaktadir. S6z konusu sireg, yesil sukuk calisma ekibinin
olusturulmasi ve projelerin degerlendirilmesi ile devam etmektedir. ihra¢ siireci, derecelendirme
analizi, belge hazirliklari ve yatirimcilara tanitim turu ile birlikte tamamlanarak yesil sukuk ihraci
gerceklestiriimektedir. ihragtan sonraki siireg ise fiyatlama dogrulamasi, tahsisler, fonlarin yénetimi ve
etki raporlamasi asamalarini kapsamaktadir.

Tipik bir yesil sukuk ihracina iliskin siire¢ akisi Sekil 9’da verilmektedir. Yesil sukuk yatirimcilarinin
ihragcl kurulusa fonlarini aktarmasi ile slire¢ baslamaktadir (1). Yesil sukuk ihragcisi s6z konusu fonlari
cevre dostu projelerin finanse edilmesi amaciyla kullandirmaktadir (2). Kaynak kurulus, vekil sifatiyla
yatirimlari yonetirken s6z konusu yatirimlarin performansina gore yesil sukuk yatirimcilarina dénemsel
olarak getiri 6demekte (3) ve ayni zamanda da vade tarihinde portféy varliginin satin alimindan
sorumlu olmaktadir (4). Dénem sonunda itfa bedeli yatinmcilara Varlik Kiralama Sirketi (VKS)
araciligiyla geri 6denmektedir (5).

12 Azhgaliyeva, D. (2021).  Green Islamic  Bonds.  Asian  Development  Outlook 2021 Background  Paper;
(https://www.adb.org/sites/default/files/instit utional-document/691951/ado2021bn-green-islamic-bonds.pdf).
13 World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; (http://hdl.handle.net/10986/34569).
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Sekil 9: Yesil Sukuk ihracina iliskin Siireg Akisi
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Kaynak: Alam, N., Duygun, M., & Ariss, R. T. (2016). Green Sukuk: An Innovation in Islamic Capital Markets. In A. Dorsman, 0. Arslan-Ayaydin,
& M. B. (Eds), Energy and Finance: Sustainability in the Energy Industry (pp. 167-185). Springer

Yesil sukukun ihrag sireci, yesil etiketlendirme ve ilgili diger gereklilikler sebebiyle geleneksel sukuk
ihrag silireclerine gore kismen farkhlik géstermektedir. Yesil sukuk ihraci:

e Fonlarin Kullanimi,
e Proje Degerlendirme ve Segimi,
e Dis Gozlem,
e Fonlarin Yonetimi ve
e Raporlama
olmak iizere bes asamadan olusmaktadir (Sekil 10). ihrag sonrasi etki raporlamasi ve dis gdzlemci gibi

unsurlar bircok yesil tahvil/sukuk standardi tarafindan zorunlu tutulmamaktadir. Bununla birlikte diger
unsurlar genel itibariyla her ihrag siirecinde zorunlu olarak gergeklestirilmektedir.
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Sekil 10: Yesil Sukuk ihrag Siireci
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Yesil sukuk ihrag sirecini olusturan bes asama (Fonlarin Kullanimi, Proje Degerlendirme ve Segim
Sureci, Dis Gozlem, Fonlarin Yonetimi ve Raporlama) asagida 6zetlenmektedir:

a. Fonlarin Kullanimi: Yesil sukuk ihraci igin oncelikle sukuk fonlarinin ne sekilde kullanilacagi
belirlenmelidir. Fonlarin, ilgili yesil sukuk/tahvil ¢ercevesinde yer alan ve gevreye pozitif etkisi
bulunan uygun alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. S6z konusu alanlar, yesil sukuk cergevelerine
gore klguk farklhihklar gosterse de, genel itibariyla, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, dogal
kaynaklarin stirdirilebilir yonetimi, strddarilebilir tarim, temiz ulasim ve yesil insaat gibi sektorleri
kapsamaktadir. Ote yandan, yesil sukuk fonlar fosil yakit ve niikleer enerji gibi sektorlerde
kullanilamamaktadir. Yesil sukuk fonlarinin nasil kullanilacagi sukuk izahnamesinde acikca
belirtilerek yatirimcilarin bu hususta net bilgiye sahip olmasi saglanmalidir. Bu siirecte cevresel
faydanin tanimlanmasi ve bu faydanin olgilebilir olmasi da 6nem arz etmektedir.

b. Proje Degerlendirme ve Sec¢imi: Proje degerlendirme ve sec¢im sireci, ihraggl tarafindan yesil
finans kapsaminda finanse edilecek projelerin belirlenmesi, dogrulanmasi ve onaylanmasi ile
ortaya c¢ikmasi muhtemel sosyal ve cevresel risklerin nasil yonetileceginin aciklanmasini
icermektedir. Finansmani saglanacak projenin, uygun yesil projeler kategorilerinden hangisine
uydugu ve cevresel sirdirilebilirlik hedefleri belirlenerek yatirmciya seffaf bicimde
acitklanmalidir. Proje degerlendirme ve se¢im slrecine dis gozlemcinin dahil edilmesi stirecin daha
seffaf sekilde gerceklesmesine katki saglamaktadir.

c. Dis Gozlem: Yesil sukuk ihraglarinin yesil sukuk cergevelerine uyumunun bagimsiz bir taraf
tarafindan degerlendirmesini saglamak amaciyla dis gbzlemci gorisline ihtiyag duyulmaktadir. Dis
gdzlem asamasi, ihrag dncesi ve sonrasi siirecleri kapsamaktadir. ihra¢ 6ncesi dis gdzlem, tiglincii
taraf glivencesi, ikinci taraf gorusd, yesil derecelendirme ve sertifika dogrulamasini icermektedir.
ihrag sonrasi dis gdzlem ise ikinci taraf veya tgiincii taraf giivence raporlamasi, etki raporlamasi
ve ihra¢ sonrasi sertifika dogrulamasini kapsamaktadir. Bu sireg, kredi derecelendirmesine
benzemekle birlikte gevresel yonlere odaklanmasiyla kredi derecelendirmesinden ayrismaktadir.
Her kurum kendi metodolojisine gére yesil derecelendirme yapabilmektedir. ihraclarda dis
gozlemci atamasi genel olarak serbest birakilsa da yatirimcilara gliven vermek adina 6nem verilen
bir konudur. Zira dis gézlemci raporu ile birlikte yesil sukuk ihrag¢ gelirlerinin uygun projelerde
kullanildigl, cevreye pozitif etkileri oldugu dogrulanmaktadir.

d. Fonlarin Yonetimi: Fonlarin yénetimi, ihrag sonrasinda yer alan bir asama olup, genel itibariyla
ihraccilarin, yesil sukuk fonlarini uygun sekilde muhasebelestirmelerini ve bu konuda
yatirimcilarini bilgilendirmelerini kapsamaktadir. ihracgi tarafindan uygun projelere tahsis edilen
yesil sukuk fonlari, 6zel hesaplara yatirilmal (6rnegin alt hesap veya alt portfoy kullanilarak) veya
bunlarin glivenli sekilde takibi yapilmalidir. Yatirimcilar, proje bilangolarinin gelisimi hakkinda da
bilgilendirilmelidir. Bdylece yatirimcilarin projenin gidisati konusunda seffaf bir sekilde bilgi sahibi
olmalari saglanmaktadir.
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e. Raporlama: Raporlama, yesil sukuk ihrag siirecinin temel unsurlarindan bir tanesidir. ihracginin
yesil sukuk gelirlerinin kullanimina dair giincel bilgileri korumasi ve yillik raporlar hazirlamasi
gerekmektedir. Rapor, projelerin tanimlamalari, bunlarin beklenen etkileri ve projelere ayrilan
miktarlar; uygun projeler igin kullanilan ve kullanilmayan miktarlar ile faydalanma bekleyen yerler
konularinda bilgilendirme saglamalidir. S6z konusu raporlama siireci, finansal raporlama sireciyle
birlestirilebilir veya ayri tutulabilir. Buna ek olarak raporun nicel ve nitel unsurlari birlikte
kapsamasi beklenmektedir. ihra¢ gelirlerinin kullanimi ve uygun projeler arasinda tahsisi, rapor
edilmesi gereken 6nemli konulardir. Karbondioksit (COz) emisyonlari ve iretilen temiz eneriji gibi
Olgllebilir dlgttlerin yani sira ihragginin sirdirilebilirlik hedefleri ve finanse edilen projelerin bu
hedeflere nasil ulasacagi gibi niteliksel unsurlar dahil olmak Uzere projelerin gesitli paydaslar
Uzerindeki etkisi de etki raporlamasinda yer almaktadir. Yatirmcilar, ilerlemeyi izlemek ve
yatirmlariyla ilgili olumlu ve olumsuz sonuglari degerlendirmek icin etki raporlamasi
kullanmaktadir. Bu kapsamda, Diinya Bankasi tarafindan kamu sektori ihraggilari icin Yesil Tahvil
Gelirlerinin Yénetimi ve Raporlanmasi baslikl bir kilavuz yayimlanmistir.2

3.3 Yesil Finansin Kurumsal Yonetisimi

Yesil finans kapsamindaki finansal (irlin ve hizmetler ile yesil olarak siniflandiriimayan finansal Grin ve
hizmetler arasindaki temel farkhlik, kurumsal yonetisim kapsaminda yer alan yesil finans standartlari
ve diizenlemelerine uyumun saglanmasi ile dis gdzlemci raporlaridir. Bu gergevede, islami finans
kapsaminda yer alan yesil finans uygulamalarinin da yesil finans kurumsal yonetisim gerekliliklerini
karsilamasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, islami finans ve konvansiyonel finans yesil finans
kapsaminda ayni standartlara tabidirler.

Dinyada, yesil finans standartlari kapsaminda 6zellikle tahvil ve sukuk alanlarinda genel kabul géren
cesitli standartlar bulunmaktadir. iklim Tahvilleri Girisimi (Climate Bonds Initiative: CBI) tarafindan
yayimlanan iklim Tahvili Standardi (Climate Bond Standard: CBS), ICMA tarafindan yayimlanan Yesil
Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles: GBP), Giineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of Southeast
Asian Nations: ASEAN) tarafindan yayimlanan Yesil Tahvil Standartlar (Green Bond Standards: GBS),
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC) tarafindan yayimlanan SRI Sukuk Cercevesi (SRI Sukuk
Framework) ve Endonezya'nin Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cercevesi (Green Bond and Green Sukuk
Framework) kiiresel, bolgesel veya ulusal olarak kabul géren temel standart ve ¢ergevelerdir.

S6z konusu temel standart ve cergevelere ek olarak AB Sirdirilebilirlik Taksonomisi de temel bir
cerceve olarak kullanilmaya baslanmistir. AB Sirdirilebilirilik Taksonomisi kapsaminda, 22 Haziran
2020 tarihinde Avrupa Birligi Resmi Gazetesi’nde yayimlanan ve 12 Temmuz 2020 tarihinde yirirlige
giren AB Taksonomi Regilasyonu, AB lyesi ulkelerde yesil yatirimlara iliskin temel kriterleri
belirlemektedir. Kriter setinin 6 alt bashgi asagida siralanmaktadir:

e iklim degisikliginin azaltiimasi,

o iklim degisikligine uyum,

e Su kaynaklarinin diizgiin kullanimi,

“World Bank. (2018). Green Bond Proceeds Management & Reporting. Guide for Public Sector Issuers;
(https://documentsl.worldbank.org/curated/en/246031536956395600/pdf/129937-WP-Green-Bond-Proceeds-Management-and-

Reporting.pdf).
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e Dongilsel ekonomiye gecis,
o Kirliligin dnlenmesi,
e Biyocesitlilik ve ekosistemin korunmasi.

AB Taksonomisinde yer alan “do no significant harm” (6nemli zarar verme) ilkesi de, kriter seti alt
basliklari ile uyumlu bicimde, bir projenin yesil sayilabilmesi i¢in alt basliklardan birine fayda saglamasi,
ancak bunu yaparken diger basliklara ciddi sayilacak zararlar vermemesi gerektigini belirtmektedir.

Avrupa Birligi Taksonomisinin yani sira uluslararasi alanda diger (lkeler de kendi standart ve
rehberlerini olusturmustur. Cin 2015 yilinda Yesil Tahvil Katalogunu, Japonya 2017’de Yesil Tahvil
Rehberini, Mogolistan ise 2019 yilinda Yesil Tahvil Taksonomisini yayimlamistir.

Yesil finans alaninda standartlarin olusturulmasinda temel unsur, ihrag¢ fonlarinin uygun projelerde
kullanihp kullanilmadiginin dogrulanmasina iliskin ilkelerin belirlenmesi ile “yesil yikama (green
washing)” riskinin engellenmesidir.’® Yatirnmcilar, yaptiklari yesil tahvil yatirim gelirlerinin, cevresel etki
saglayacak uygun nitelikli projelere aktarildigindan emin olmak istemektedir. Piyasa genelinde kabul
gormis bir standartlasmanin olmamasi durumunda ise ihraggl yatirrmcinin giivenini kazanmak igin
ikinci taraf gorist (second-party opinion) ve bagimsiz denetimi tercih etmektedir. Bu ylzden yesil
tahvillerin cevresel etkileri ile yesil tahvilin ¢ikarildigl, yonetildigi ve raporlandigi sireci dogrulayan
kuruluslar ortaya ¢ikmistir. Bu alanda ikinci taraf goriis saglayicilarindan biri olan Uluslararasi iklim
Arastirma Merkezi (Center for International Climate Research: CICERO), ihraggilarin proje secimi ve
yatirim gercevesi icin bir dis degerlendirme saglamaktadir.

3.3.1 Yesil Tahvil ve Sukuk Standartlari

Yesil tahvil ve sukuk piyasasinda standardizasyonun ve glivenin saglanmasi amaciyla ulusal ve
uluslararasi dilizeyde c¢esitli adimlar atilmistir. Bu kapsamda hazirlanan standart ve cergeveler,
ihraccilarin yesil tahvil veya sukuk ihragc ederken uymalari gereken kurallari saglamada rehberlik ederek
kilit bir rol oynamaktadir. Ginimizde finansal piyasa katilimcilari arasinda popdiler olan ve farkli
bolgelerde farkli roller oynayan cesitli standartlar ve ¢cerceveler bulunmaktadir. Kiiresel diizeyde, ICMA
yesil tahvillere iliskin genis ilkeler saglayan Yesil Tahvil ilkelerini*® (GBP), CBI ise iklim Tahvilleri
Standardini’” (CBS) yayimlamistir. Bolgesel diizeyde ise ACMF, GBP'nin ASEAN genelinde nasil
uygulanmasi gerektigi konusunda daha spesifik rehberlik iceren ASEAN Yesil Tahvil Standartlarini®®
yayimlamistir. Kiiresel ve bolgesel diizeyde genel kabul géren standartlara ek olarak, lilkelerin ulusal
diizeyde gecerli olacak standart ve uygulamalari da bulunmaktadir. Bu minvalde yesil sukuk igin
Malezya’nin Sirdirilebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuk Cergevesi ve Endonezya'nin Yesil Tahvil ve
Yesil Sukuk Cercevesi 6ne ¢ikmaktadir.

Mevcut tahvil ve sukuk standartlari, genel itibariyla fonlarin kullanimi, proje secimi ve
degerlendirilmesi, fonlarin yénetimi ile raporlama gibi bilesenlerden olusmaktadir. Standartlar genel
olarak birbirine olduk¢a yakin olmakla birlikte, standart bilesenlerinin igeriginde ve tahvil/sukuk

15 Yesil Yikama, bir sirketin veya finansal Grinin yesil kimligi ile ilgili olarak yanhs ve aldatici iddialarda bulunularak kamunun yaniltilmasidir.
16 International Capital Market Association (ICMA). Green Bond Principles (GBP); (icmagroup.org)
17 Climate Bonds Initiative (CBI). Climate Bonds Standard V3.0; (https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v3)

18 The ASEAN Capital Markets Forum (ACMF). Green Bond Standards; (https://www.theacmf.org/initiatives/sustainable-finance/asean-
green-bond-standards)
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ihraglar sonrasi raporlama siireclerinde bazi farkhliklar bulunmaktadir (Tablo 6). Ornegin, tahsis
raporlamasi tim standartlarda zorunlu tutulurken, CBI standartlari disindaki standartlarin etki ve
uygunluk raporlamalari tercihe birakilmis veya tesvikler 6ngorilmustiir. CBI standartlarinda ise tim
raporlamalar zorunlu tutulmaktadir. ihra¢ dncesi ve sonrasi dis gdzlemci hususu da CBI tarafindan
zorunlu tutulurken diger standartlarda herhangi bir yaptirim bulunmayip sadece tesvik edilmektedir.

Tablo 6: Kiiresel, Bolgesel ve Ulusal Cergeve/Standartlar Karsilastirmasi

Kurum

Cerceveler/ Standartlar

Kiiresel

ICMA

Yesil Tahvil ilkeleri

Sosyal Tahvil
ilkeleri

Surdiralebilirlik
Tahvil Kilavuzu

Fonlarin kullanimi

CBI

iklim Tahvil Standardi
Sertifikasi

Fonlarin kullanimi

Bolgesel
ASEAN

ASEAN Yesil Tahvil
Standartlari

ASEAN Sosyal Tahvil
Standartlari

ASEAN Surdurebilirlik
Tahvil Standartlar

Fonlarin kullanimi

Ulusal

SC

SRI Sukuk Cergevesi

Fonlarin kullanimi

deéerlz::j:'me ve Proje ve varlik secimi  poje deg'erle"ndir'me Proje deg'erle"ndir'me
Ana Bilesen secim siireci Fonlarin yénetimi ve segim sireci ve segim sireci
el e Raporlama Fonlarin yonetimi Fonlarin yonetimi
Reserle Dis inceleme Raporlama Raporlama
Tahsis Raporlamasi Zorunlu Zorunlu Zorunlu Zorunlu
Etki Raporlamasi Tesvik edilmistir. Zorunlu Tesvik edilmistir. -
Uygunluk Raporlamasi _ Zorunlu . _
Dis Gozlem Tesvik edilmistir. Zorunlu Tesvik edilmistir. -
Kaynak: World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; ( ).

Not: ASEAN standartlari bélgesel kisitlar ve fosil yakit iiretimi gibi konular hari¢ ICMA standartlarina benzemektedir.

3.3.1.1 Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA) Yesil Tahvil ilkeleri (GBP)

ICMA tarafindan 2014 yilinda yayimlanan GBP, yesil tahvil piyasasinin gelistiriimesi amaciyla yesil tahvil
ihrag sureclerini acikhga kavusturan; seffaflik, bilgi paylasimi ve butlnligu tavsiye eden gondlla bir
kilavuzdur. 2021 yilinda yapilan giincelleme ile GBP’ye Suirdiiriilebilirlik Tahvil Kilavuzu®® (Sustainability
Bond Guidelines: SBG) ve Sosyal Tahvil ilkeleri®® (Social Bond Principles: SBP) eklenmistir. GBP, yesil
tahvil mekanizmalarinin hangi temel kriterleri icermesi gerektigini dort bilesen (fonlarin kullanimi,
proje degerlendirme ve se¢im sireci, fonlarin ydonetimi ve raporlama) altinda agiklamaktadir. 2021 yili
Haziran ayinda gilincellenen GBP’ye seffafligin artirilmasi igin o6neri niteliginde iki kriter daha
eklenmistir. Bu kriterler; dig goriis ve yesil tahvil cercevesidir.

19 International Capital Market Association (ICMA). Sustainability Bond Guidelines (SBG); (https://www.icmagroup.org/sustainable-

finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbhg/)

20 |nternational Capital Market Association (ICMA). Sustainability Bond Principles (SBP); (https://www.icmagroup.org/sustainable-
finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/)
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a. Fonlarin Kullanimi:
Yesil tahvil ihracinda temel amag, tahvil ihracindan saglanan fonlarin yesil projeler icin (Ar-Ge gibi diger
ilgili ve destekleyici harcamalar da dahil olmak Uzere) kullanilmasidir. GBP’ye gore yesil tahvil
izahnamesinde, ihractan elde edilecek fonun kullanilacagi yesil yatirrmin nitelik ve niceliksel olarak
cevreye olan etkisi acik¢a ve ayrintili olarak belirtilmelidir. Ayrica fonlarin kullanilacagi yesil projelerin
asagida yer alan proje konularindan en az bir tanesini desteklemesi gerekmektedir:

e iklim degisiminin etkilerinin azaltiimasi (Climate change mitigation),

e iklim degisimine uyum (Climate change adaptation),

e Dogal kaynaklarin korunmasi (Natural resource conservation),

o Biyolojik gesitliligin korunmasi (Biodiversity conservation),

e (Cevresel kirliligin 6nlenmesi ve kontroli (Pollution prevention and control).
Kilavuzda yesil tahvil piyasasi tarafindan desteklenen ya da desteklenmesi beklenen en yaygin proje
kategorilerine yer verilmistir. Ancak yatirim alanlari yukarida yer alan proje konulari ile sinirli
tutulmamistir.?
b. Proje Degerlendirme ve Secim Sireci:
Yesil tahvil ihraci ile elde edilen ihrag bedeli ile finansmani saglanacak projelerin,

e Yenilenebilir eneriji,

e Enerji verimliligi,

e Kirliligin dnlenmesi ve kontrol,

e Yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin gevresel siirdirilebilir yonetimi,

e Karasal ve su biyogesitliliginin korunmasi,

e Temiz ulasim,

e Sirdrulebilir su ve atik su yonetimi ve

o iklim degisikligine adaptasyon
kategorilerinden hangisinde yer aldiginin agiklanmasi gerekmektedir. Ancak yatirim alanlari bu proje
kategorileri ile sinirh tutulmamistir. Ayrica ihracin strdlrilebilirlik kapsaminda gevresel etkilerinin de
net bir sekilde belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda GBP, yesil tahvil ihraggisinin, projenin
cevresel siirdirilebilirlik amaglarinin ne oldugu, projenin hangi yesil proje kategorisine girdigini ve

proje ile ilgili ortaya ¢ikabilecek ¢cevresel ve sosyal risklerin belirlenmesi ve yonetilmesinin nasil olacagi
konusunda yatirimcilari bilgilendirmesini saglamaktadir. S6z konusu bilesen ile yesil tahvil ihragcisinin

2 |nternational Capital Market Association (ICMA). Yesil Tahvil ilkeleri 2017 Yesil Tahvil ihraci icin Géniillii Siire¢ Kurallari;
(https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/Turkish-GBP 2017-06.pdf)
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cevresel surdirdlebilirlik ile ilgili hedef, strateji ve politikalari kurumsal yapisiyla entegre etmesi tesvik
edilmektedir. Ayrica proje se¢ciminde herhangi bir yesil standart ve sertifika referans alindi ise bunun
da aciklanmasi 6nerilmektedir.

c. Yesil Tahvil Fonlarinin Yénetimi:

Yesil tahvil ihraci ile elde edilen gelirin yesil projelerin finansmaninda kullaniimasi ile beraber elde
edilen ihrac¢ gelirinin ayri hesaplarda tutulmasi gerekmektedir. ihrag¢ gelirlerinin ayri bir hesapta
tutulmasi ve gelirin kullanim alanina dair bagimsiz denetgi raporunun hazirlanmasi yatirimci igin
seffaflik ve glivenin saglanmasi adina bliyiik 6nem arz etmektedir. Bu ylzden kilavuzda seffaflik ve
glven icin bagimsiz denet¢i atamasi 6nerilmektedir. Ayrica bagimsiz denetgi raporu yesil yikama
riskinin dnlenmesi agisindan da buyik bir 5neme sahiptir.

d. Raporlama

Yesil tahvil ihracindan saglanan fonlarin yesil kategoride yer alan projelerde kullanimina iliskin bagimsiz
bir kurulus tarafindan yilda en az bir kez raporlanmasi gerekmektedir. Raporlamalarda yesil tahvil
fonlari ile finansman saglanan projelerin listesi, projelerin Ozeti, tahsis edilen tutar ve projelerin
cevresel nitel ve nicel etkilerinin yer almasi beklenmektedir. ihrag éncesi ve sonrasi raporlamanin
yapilmasi icin GBP, etki raporlamasinin nasil yapilacagina yonelik bir el kitabi hazirlamistir. Bu el
kitabinda ihraggilarin kullanmasi ve kendi kosullarina uyarlamasi icin raporlama sablonlari yer
almaktadir.??

e. Yesil Tahvil Cercevesi

GBP’nin dort temel kriterine ek olarak seffafligin artirilmasi amaciyla eklenen bu kriter ile birlikte
ihragcilarin surdirdlebilirlik stratejisiyle tahvil cercevelerinin uyumunun agiklanmasi 6nerilmektedir.
Bu kriter ile sirketlerin stirdirulebilirlik stratejilerinin sadece ihrag ile kalmamasi ve siirdirilebilirligi bir
is yapis sekli haline getirmelerini hedeflemektedir.

f. Dis Gorus

GBP, yatirimcinin glveninin saglanmasi amaciyla ihraggilara, hem ihrag dncesinde hem de ihrag
sonrasinda ¢erceve dokiman ile GBP’nin uyumunun incelenmesi igin bagimsiz bir dis géris hizmeti
alinmasini dnermektedir.

3.3.1.2 iklim Tahvilleri Girisimi (CBI) iklim Tahvili Standardi (CBS)

Uluslararasi alanda kabul géren ve goniilliiliik iceren CBI iklim Tahvilleri Standardi, ICMA tarafindan
yayimlanan GBP ile uyumludur. Ancak iklim Tahvili Standardi, ICMA-Yesil Tahvil ilkelerine gére daha
kati kriterleri kapsamaktadir. Yesil Tahvil ilkelerinden farkli olarak CBI, etki raporlamasini ve Ggiincii
taraf gorlisiind zorunlu tutmakta ve yesil sertifika vermektedir. S6z konusu sertifika, ilgili kuruluslarin
surdirilebilir endeksinde yer almasina da olanak saglamaktadir.

CBI iklim Tahvil Standartlari, iklim Tahvil Sertifikasyonu almak isteyen ihracgilar icin kriterler
belirlemektedir. Bu kriterler ihrag 6ncesi ve ihrag sonrasi olarak ikiye ayrilmaktadir. ihrag éncesi siireg

2Z|nternational Capital Market Association (ICMA). (2021). Handbook Harmonised Framework for Impact Reporting;
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/impact-reporting/
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ihraccinin yesil sertifikasyonu almasi icin gerekli kriterleri, ihra¢ sonrasi kriterler ihrag 6ncesi alinan
sertifikasyonun devam ettirilmesi icin gerekli kriterleri icermektedir.?

3.3.1.3 Guneydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) Yesil Tahvil Standartlari (GBS)

Uluslararasi standartlara ek olarak ASEAN Yesil Tahvil Standartlari, siirdiiriilebilir bolgesel bliylimeyi
desteklemek ve yatirimcilarin yesil yatirimlara olan ilgisini karsilamak igin kurulmustur. ASEAN Yesil
Tahvil Standartlari, ICMA'nin Yesil Tahvil ilkelerine dayali olarak ICMA ile is birligi icinde gelistirilmistir.
GBP, uluslararasi olarak kabul edildiginden ve ulusal yesil tahvil kilavuzlarinin veya standartlarinin
gelistirilmesi i¢in yaygin olarak kullanildigindan, ASEAN Yesil Tahvil Standartlarinin temeli olarak
kullanilmistir.

ASEAN Yesil Tahvil Standartlari, ASEAN bdlgesinde ihrag edilen yesil tahvillerin ASEAN Yesil Tahvilleri
olarak etiketlenmesi icin GBP'nin ASEAN genelinde nasil uygulanacagl konusunda daha spesifik
rehberlik saglamayi amaglamaktadir. Bu baglamda, yesil tahvilleri ASEAN Yesil Tahvilleri olarak ihrag
etmek ve etiketlemek isteyen ihragcilar, ASEAN Yesil Tahvil Standartlarini temel almaktadir.?

GBP kriterlerine ek olarak ASEAN Yesil Tahvil Standartlarinda yer alan maddeler asagida
siralanmaktadir:?®

e ihragcl ASEAN ihracgisi olmal ya da ihraggi ASEAN disindan ise uygun yesil projeler ASEAN
Ulkelerinden birinde yer almahdir.

e ASEAN yesil tahvil ihraglari herhangi bir ASEAN Uye (lkesinde gergeklestirilmelidir.
3.3.1.4 Malezya Surdurulebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuk Cercevesi

Sukukun yesil standartlara uyumu ve ihraci noktasinda yayimlanmis ilk standart olan Malezya SRI Sukuk
Cercevesi, diger tahvil standartlariyla paralellik gbstermesi ve kapsayici olmasi gibi hususlar agisindan
dnem arz etmektedir. ilgili cercevenin ana bilesenleri, fonlarin kullanimi, uygun projelerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve raporlanmasindan olusmaktadir (Sekil 11). SRI uygunlugu belirlenen projelerin
cevre ve dogal kaynaklarin korunmasi, yenilenebilir enerji kullaniminin tesvik edilmesi ve sera gazi
emisyonunu azaltmak gibi pozitif ¢evresel etkisi olan amaglari bulunmaktadir. Malezya’daki ihraglar
sadece uluslararasi yesil tahvil standartlarina gére degil (ilkenin kendi yurtigi yesil sukuk cercevelerine
de uyumlu olarak gergeklestirilmektedir. Malezya’da yesil sukuka yonelik dizenlemelerin ihraggilar igin
onemli tesvikleri getirmesi ile birlikte, daha 6nce hig¢ geleneksel sukuk ihraci yapmayan kuruluslar da
yesil sukuk ihrag ederek sukuk piyasasina dahil olmustur.

2 Climate Bonds Initiative (CBI). (2019). Climate Bonds Standard Version 3.0; (https://www.climatebonds.net/files/files/climate-bonds-
standard-v3-20191210.pdf)

24 The ASEAN Capital Markets Forum (ACMF). Green Bond Standards; (https://www.theacmf.org/initiatives/sustainable-finance/asean-
green-bond-standards)

2 The ASEAN Capital Markets Forum (ACMF). (2018). ASEAN Green Bond Standards;
(https://www.theacmf.org/images/downloads/pdf/AGBS2018.pdf)
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Sekil 11: Malezya Surduralebilir Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuk Cergevesi

Fonlarin Kullanimi Uygun SRI Projeleri Degerlendirme Raporlama

Sadece uygun SRI Dogal kaynaklari, Uygun SRI SRI projelerinin
projeleri igin yenilenebilir projelerinin durumu hakkinda
kullanilabilmektedir enerjiyi ve enerji degerlendirilmesine yatirimcilara yillik
verimliligini yonelik bagimsiz bir raporlama
icermektedir denetgi yapilmaktadir
atanmaktadir

SRI Projelerinin Amaci

Cevreyi ve dogal kaynaklari korumak
Enerji kullanimini korumak
Yenilenebilir enerji kullanimini tesvik etmek

Sera gazi emisyonunu azaltmak

Kaynak: Securities Commission Malaysia and World Bank. (2019). Islamic Green Finance: Development, Ecosystem and
Prospects;(https://documentsl.worldbank.org/curated/en/591721554824346344/pdf/Islamic-Green-FinanceDevelopment-Ecosystem-

and-Prospects.pdf).

Malezya’da islami ve siirdiiriilebilir finans agisindan diger bir 6nemli gelisme de Deger Bazh Aracilik
(Value Based Intermediation: VBI) prensipleridir. VBI prensipleri, amaclanan ciktilar agisindan ESG ve
SRI kavramlari ile 6nemli benzerlikler tasimaktadir. Bununla birlikte VBI, temel degerlerin, ahlaki
olciitlerin ve onceliklerin belirlenmesinde islami kurallara dayaniyor olusu ile bu kavramlardan
farkhlasmaktadir. VBI ile paydaslarin finansal getirilerinden ve uzun vadeli cikarlarindan 6diin
vermeden; topluma, ekonomiye ve cevreye sirdirilebilir, olumlu etki olusturulmasi amaglanmaktadir.

Malezya’'da yesil finans alaninda standartlarin yayimlanmasi yaninda derecelendirme mekanizmasi da
kurulmustur. Bu dogrultuda Malezya’da faaliyet gosteren dnemli derecelendirme kuruluslarindan bir
tanesi olan RAM Ratings, 31 Mayis 2000 tarihinde RAM Sirdurilebilirlik (RAM Sustainability) istirakini
kurmustur. RAM Sirdurulebilirlik, strdirulebilirlik derecelendirmelerinin ve ikinci gorislerin ASEAN
tabanli ilk saglayicisi olup GBP, SBP ve GBS'nin ilk kayith gézlemcisi olma ayricaligina sahiptir.

3.3.1.5 Endonezya Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cercevesi

Endonezya Cumhuriyeti (ROI) tarafindan yesil tahvil ve yesil sukuk ihraci yoluyla gesitli yesil projelerin
finanse edilmesi ve/veya yeniden finansmaninin saglanmasi amaciyla Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk
Cergevesi olusturulmustur. Cergeve, uluslararasi alanda kabul géren dis gézlemci CICERO’nun yesilin
tonlari metodolojisine gore orta yesil derecelendirmesi almistir. Bu derecelendirme ayni zamanda,
listelenen uygun projelerin, karbon emisyonunun azaltilmasinda uzun vadeli vizyona yonelik (lke
¢abalarini temsil ettigini, ancak heniiz yeterli olmadigini gdstermektedir. Orta yesil derecelendirme,
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uzun vadeli vizyona dogru giden adimlari temsil eden, ancak heniiz tam olarak bulunmayan proje ve
c6ziimleri kapsamaktadir.?®

Cercevenin temel bilesenleri asagida siralanmaktadir:?’
a. Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Fonlarinin Kullanimi

Gelirler, Maliye Bakanhg tarafindan belirlenen dokuz sektérden biri icerisine giren projelerde
kullanilmalidir.

b. Proje Degerlendirme ve Secimi

Projelerin inceleme ve onay siireci Maliye Bakanligi ve Ulusal Kalkinma Planlama Ajansi tarafindan
yapilmaktadir.

c. Fonlarin Yonetimi

Fonlarin yonetimi, Maliye Bakanhgi tarafindan yurutilmektedir. Bakanliklarin belirlenen kategorilere
uygun projelerinin finansmani Maliye Bakanligi tarafindan belirlenen hesaplara aktariimaktadir.
Gelirleri kullanan ilgili bakanliklar, uygun yesil projelerin gevresel yararlarini takip ederek Maliye
Bakanligina rapor vermektedir.

d. Raporlama

Maliye Bakanhg yillik olarak, projelerin listesi, bu tir projelere tahsis edilen gelir miktarlari ve faydali
etkilerin tahmini hakkinda bir Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Raporu hazirlamakta ve yayimlamaktadir.

Bakanlik tarafindan cercevede belirlenen yesil sektérler ve CICERO tarafindan bu sektorlere yesilin
tonlari metodolojisine gore verilen yesil tonlar asagida yer almaktadir:

e Yenilenebilir Enerji (Koyu Yesil)

o Dogal Kaynaklarin Siirdirilebilir Yonetimi (Agiktan Koyu Yesile)
e Enerji Verimliligi (Aciktan Orta Yesile)

e Yesil Turizm (Ortadan Koyu Yesile)

e Yiiksek Kirilgan Alanlar ve Sektérler icin iklim Degisikligine Dayaniklilik/Afet Riskinin Azaltilmasi
(Koyu Yesil)

e Yesil Binalar (Agik Yesil)
e Surdurulebilir Ulasim (Ortadan Koyu Yesile)
e Sirdurulebilir Tarim (Ortadan Koyu Yesile)

e Atiktan Enerjiye ve Atik Yonetimi (Ortadan Koyu Yesile)

26 UNDP Indonesia. (t.y). Indonesia’s Green Bond & Green Sukuk Initiative. Ministry of Finance Republic of Indonesia.
27 UNDP Indonesia. (t.y). Indonesia’s Green Bond & Green Sukuk Initiative. Ministry of Finance Republic of Indonesia.
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3.3.2  Uluslararasi iklim Arastirmalari Merkezi (CICERO) ikinci Goriis incelemesi

Norvec'in 6nde gelen enstitllerinden bir tanesi olan CICERO, disiplinlerarasi iklim arastirmalari
alaninda ¢alismalar yapmaktadir. Diinyada yesil sukuk ihraci agisindan en ¢ok tercih edilen dis gbzlemci
sirketi olan CICERO’nun Ikinci Goriis incelemesinde, fonlarin kullanimi ve yénetimi, seffaflik ve etki
raporlamasi gibi siirecler bulunmaktadir. Yesil Tahvil ilkeleri, icerdigi kriterler ile iklim degisikligine
uyum ve ¢6zUm getirme noktasinda ana hatlari belirleyen gonilli rehberdir. Ancak rehber yesil
¢ozlmlerin niteligine dair bir hizmet sunmamaktadir. CICERO ise “Yesilin Tonlari (Shades of Green)”
metodolojisi ile yesil tahvilin diisiik karbonlu bir gelecek i¢in ne kadar uyumlu olduguna dair seffaf bilgi
vermektedir (Sekil 12).

Sekil 12: CICERO ikinci Goriis incelemesi Siireci

Dederlendirme Ikinci Taraf Son
Baslangici Goris Taslag Goris

YESIL TAHVIL | I
CERCEVESI L TAHVIL
- =9 Fonlarin Kullanimi rLEKsELEm

l-) Fonlarin Yonetimi m
=) Yonetim ve Seffaflik

_ ILGILI

DIGER ILGILI =P Etki Raporu STANDARTLAR
BELGELER

BT ¢ T ¢ BT @ [IRTETTT

Kaynak: CICERO Shades of Green. (2021). Green Bonds, Research-Based, Independent and Relevant; (https://cicero.green/green-bonds).

Gerektiginde
ihracciile ilgili
aciklamalar

SORDOROULEBILIRLIK
STRATEJISI VE RAPORU

Yesilin
Tonlan

CICERO 2015 yilindan bu yana uyguladigi yesilin tonlari metodolojisi ile acik, orta ve koyu yesil olarak
bir derecelendirilme yapmaktadir (Sekil 13).

Sekil 13: Yesilin Tonlari (Shades of Green) Metodolojisi

Cevre dostu olan ancak tek bagina uzun dénemli vizyonu temsil etmeyen veya katkida
bulunmayan proje ve ¢éziimlerdir.

Uzun vadeli vizyona dogru giden adimlari temsil eden, ancak heniiz tam olarak bulunmayan
projelerdir.

Uzun vadeli vizyona dogru giden adimlari temsil eden projelerdir.

Kaynak: CICERO Shades of Green. (2021). Green Bonds, Research-Based, Independent and Relevant; (https://cicero.green/green-bonds).
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4 SECILMIS UYGULAMALAR

Diinyada yesil sukuk ihraclari ilk olarak islami finans piyasasinin gelistigi Malezya ve Endonezya gibi
Ulkelerde gerceklestirilmistir. Bu ihraclari, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Tirkiye gibi
Ulkelerdeki ihraglar takip etmistir. Yesil sukuk ihraglari, ihracgisinin niteligi ve sukuk gelirlerinin tahsis
edildigi sektorler gibi konularda lkeler arasinda farklilik géstermektedir. Ote yandan yapilan ihraglarin
cogunlugunda vekalet temelli so6zlesmeler kullaniimistir.

Gergeklestirilen ihraclarla birlikte yesil sukuk ¢erceve ve standartlari da zaman icinde gelismistir. Bu
kapsamda Malezya ve Endonezya yesil sukuk standart ve gergevelerinin hazirlanmasi konusunda 6nci
olmus ve yesil sukuk ihracinin gerceklestirildigi diger (ilkelerde de zaman icerisinde benzer standart ve
cerceveler hazirlanmistir.

Yesil sukuk ihraglarinin artmasinda tilkelerde uygulanan destek ve tesvik mekanizmalari oldukg¢a 6nemli
olmustur. Yesil sukuk ihraglarinin maliyetleri, dis gbzlemci ve raporlama gibi ek faktorler sebebiyle, yesil
olmayan sukuk maliyetlerinin Uzerindedir. Bu durum, potansiyel ihraggilari yesil sukuk ihraci
konusunda isteksiz davranmaya itmektedir. Yesil sukuka yonelik talebin artmasi, sirketlerin ve tlkelerin
bu alanda yer alma istegi beraberinde (lkeler tarafindan tesvikler verilmesi ya da vergi muafiyetinin
saglanmasi s6z konusu olmustur. Kiresel olarak kamu sektori ve finans disi 6zel sektérin yesil sukuk
ihraglarinin artmasi ile birlikte yeni destek ve tesvik mekanizmalarinin da uygulamaya konulacagi
ongorilmektedir.

Bu boliimde Malezya, Endonezya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye ile ¢ok uluslu bir kurulus olan islam
Kalkinma Bankas! tarafindan gerceklestirilen cesitli yesil sukuk ihraglari 6rnek olay kapsaminda
Ozetlenmektedir.

4.1 Malezya

islami sermaye piyasalarinda diinyada en gelismis piyasa olarak kabul edilen Malezya, yesil sukuk
konusunda da 6nci Ulke olmustur. Yesil tahvil piyasasindaki gelismelere paralel olarak Malezya’'da,
2014 yilinda Surdurulebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) cergevesi yayimlanmistir. SRI’'lara iliskin piyasada
farkindaligin ve ihra¢ hacminin artmasi amaciyla da 2016 yilinda cesitli vergi tesvikleri getirilmistir. Bu
gelismelere ek olarak 2019 yilinda, sermaye piyasalari SRI yol haritasi yayimlanmis ve SRI cercevesi
glncellenmistir. Malezya’nin yesil sukuk ihraglari SRI cercevesi yaninda ICMA tarafindan yayimlanan
Yesil Tahvil ilkeleri ve ASEAN Yesil Tahvil Standartlari ile uyumludur.

2018 yilinda, SRI sukuk ihraggilarina yonelik mevcut vergi tesviklerine ek olarak, ihraggilarin dis
inceleme maliyetlerinin %90'Inin slibvanse edilmesine dayali  Yesil SRI Sukuk Hibe Programi
baslatilmistir. Hibe programi ile dis gozlemci maliyetlerinin en fazla 300.000 MYR'ye kadar olan
kisminin bu program kapsaminda karsilanacagi agiklanmistir. Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu (SC)
tarafindan yonetilen hibe programi, yesil sukuk ihracinin Malezya’da gergeklestirilmesi kosuluyla yerli
ve yabanci ihraggilara acik tutulmustur.®

28 Capital Markets Malaysia. Sustainable and Responsible Investment (SRI); (https://www.capitalmarketsmalaysia.com/public-sri-sukuk)
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Tablo 7: Malezya Yesil Sukuk ihrag Listesi (2017-2020)

Yesil Sukuk
Cergevesi

Kaynak Kurulug

Para

Birimi

ihrag
Tutan

ihrag Tarihi

ihraca Konu
Sektor

Sukuk Yapisi

GBP-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cercgevesi

GBP-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cercgevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cercevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cergevesi

GBP-ASEAN
(GBS)-SRI
Sukuk
Cergevesi

Tadau Energy

Quantum Solar
Park

PNB Merdana
Ventures

(Tertip 1)

Sinar Kamiri

UITM Solar
Power

Pasukhas Green
Assets

PNB Merdana
Ventures

(Tertip 2)

Telekosang
Hydro

PNB Merdana
Ventures

(Tertip 3)

Leader Energy

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

MYR

250 Temmuz
minon 2017
Ekim
1 milyar
2017
690 Aralik
milyon 2017
245 Ocak
minon 2018
222 Nisan
milyon 2018
Subat
17 milyon
2019
445 Haziran
milyon 2019
470 Agustos
milyon 2019
435 Aralik
milyon 2019
260 Temmuz

16 yil

18 yil

15 yil

18 yil

18 yil

10yl

13 yil

18 yil

13 yil

18 yil

Yenilenebilir
Eneriji

Yenilenebilir
Enerji

Gayrimenkul

Yenilenebilir
Enerji

Yenilenebilir
Enerji

Yenilenebilir
Enerji

Gayrimenkul

Yenilenebilir
Enerji

Gayrimenkul

Yenilenebilir
Enerji

Kaynak: World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; (http://hdl.handle.net/10986/34569).

Hibrit (istisna+

icare) S6zlesme

Murabaha
Sozlesmesi

Hibrit
(Murabaha+
Vekalet)
Sozlesme

Vekalet ve
Yonetim
Sozlesmesi

Murabaha
Sozlesmesi

Hibrit
(Murabaha+
Vekalet)
Sozlesme

Hibrit
(Murabaha+
Vekalet)
Sozlesme

Hibrit
(Murabaha+
Vekalet)
Sozlesme

Hibrit
(Murabaha+
Vekalet)
Sozlesme

Hibrit
(Murabaha+

Vekalet)
Sozlesme

2017 yilinda Malezya’da eneriji sektoriinde faaliyet gosteren Tadau Energy firmasi bir glines eneriji
santralinin finanse edilmesi amaciyla 16 yil vadeli, 250 milyon MYR degerinde, hibrit (istisna+icare) bir
sukuk yapisi kullanarak diinyadaki ilk 6zel sektor yesil sukuk ihracini gerceklestirmistir. Bu ihraci ayni
yil Quantum Solar Park sirketi tarafindan 1 milyar MYR degerindeki murabaha sukuk ihraci takip
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etmistir. Malezya tarafindan 2020 yilina kadar ihrag edilen yesil sukuklarin vadeleri 10 yil tizerinde ve
gayrimenkul ile yenilenebilir enerji sektoéri alanlarina yonelik olarak gerceklesmistir. S6z konusu yesil
sukuk ihraclari genellikle hibrit (murabaha+vekalet) sukuk yapisi altinda yapilandirilarak ihrag
edilmistir. Bugline kadar yapilan ihraglarin toplam degeri ise 3,8 milyar MYR seviyesine ulasmistir
(Tablo 7).

Tadau Energy Yesil Sukuk ihraci

2017 yili Temmuz ayinda, Cin’e ait Edra Power’in yan kurulusu olan Tadau Energy tarafindan
Malezya’da 250 MYR degerinde ve 2-16 yil vadeli olarak ilk 6zel sektér yesil sukuku ihrac
gerceklestirilmistir. ihrac gelirleri, 50 megavathk bir giines enerjisi santralinin finansmaninin
saglanmasi icin kullanilmistir. ihraca Malezya’nin yerel derecelendirme kurulusu olan RAM Rating
tarafindan AA3 notu verilmistir. Ihra¢ SRI Cercevesi ve Yesil Tahvil ilkelerine uyumlu olarak
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen ihracin ikinci taraf gorlisi CICERO sirketinden alinmistir. CICERO
metodolojisine gore, Tadau Energy tarafindan gerceklestirilen bu ihrag, yenilenebilir enerji ve iklim
degisikligi ile mlcadele projeleri kapsaminda, “koyu yesil” kategorisinde yer almaktadir (Tablo 8).

Tablo 8: Tadau Energy Yesil Sukuk ihraci

ihraggi Tadau Energy

Enstriiman Yesil Sukuk

Sukuk Yapisi Hibrit (icare+istisna) Sézlesme

ihrag Tarihi Temmuz 2017

Vade 16 Yil

ihrag Tutari 250 Milyon MYR

Sukuk Derecelendirme Notu AA3 Ram Rating

Fonlarin Kullanimi 50 megavatlik Glines enerjisi santralinin kurulumu
Dis Gozlemci CICERO

Kaynak: “Aassouli, Dalal; Asutay, Mehmet; Mohieldin, Mahmoud; Nwokike, Tochukwu Chiara. (2018). Green Sukuk, Energy Poverty, and
Climate Change : A Roadmap for Sub-Saharan Africa. Policy Research Working Paper;No. 8680. World Bank;
(https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/31082 License: CC BY 3.0 1GO.”)

4.2 Endonezya

Yesil sukuk alaninda 6ne gikan lilkelerden bir tanesi de Endonezya olmustur. Endonezya’da 2018 yilinda
yayimlanan Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cergevesi, diinya genelinde yesil sukuka iliskin olarak yayimlanan
ikinci ¢erceve Ozelligini tasimaktadir. Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Cergevesinin yayimlanmasini
miteakiben ayni yil ihrag edilen yesil sukuk diinyadaki ilk kamu yesil sukuk ihraci olmustur. 2018 yilinda
gerceklestirilen ilk yesil sukuk ihracindan 2021 yili sonuna kadar Endonezya hiikiimeti tarafindan ikisi
perakende olmak lizere toplamda alti tane yesil sukuk ihrag¢ edilmistir. Bu ihraglarin toplam degeri de
3,99 milyar ABD dolari olarak seviyesindedir (Tablo 9).?° ihraglardan elde edilen fonlarin dnemli bir

29 Hardiana, M. D. (2021). Accelerating Southeast Asia’s Innovative Finance for SDGs: Indonesia’s Pioneering Role; (PowerPoint Presentation
(un PowerPoint escap.org))
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boluim, surdurulebilir ulasim ve korunaksiz bolge ve sektorlerde iklim degisikligine dayaniklilik/afet
riskinin azaltiimasi alanlarina yénelik olarak kullandiriimigtir.3°

Tablo 9: Endonezya Yesil Sukuk ihrag Listesi (2018-2021)

Yesil Sukuk

Cergevesi Ihrag Ihrag Vade Ihragginin

Tutan Tarihi Sektori SRR

Kaynak Kurulug  Para Birimi

Yatirim Vekaleti

GBP Endone'zya. ABD dolari 1’,250 Mart 5yil Kamu Kesimi ~ Sozlesmesi (Wakala

Cumhuriyeti milyar 2018 .
Al Istithmar)

Endonezya 750 Subat - Yatirm Vekaleti

GBP Cumhuriyeti ABD dolar milyon 2019 >yl Kamu Kesimi Sozlesmesi
Endonezya Endonezya 1,46 Kasim . o .. .

GBP QUi Ed ilva 2019 2 yil Kamu Kesimi Vekalet Sozlesmesi
Endonezya 750 Haziran . Yatirnm Vekaleti

GBP Cumhuriyeti ABD dolan milyon 2020 >yl Kamu Kesimi Sozlesmesi
Endonezya Endonezya 5,4 Kasim . A .. .

B 2

GBP T i il 2020 yil Kamu Kesimi Vekalet Sozlesmesi
Endonezya 750 Haziran - R . .

GBP Cumhuriyeti ABD dolari milyon 2021 30 yil Kamu Kesimi Vekalet Sozlesmesi

Kaynak: World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; ( ). Hardiana, M. D. (2019).

Accelerating Southeast Asia’s Innovative Finance for SDGs: Indonesia’s Pioneering Role; (PowerPoint Presentation (un PowerPoint

escap.org)).

Endonezya’da yesil sukuk kapsaminda finansmani saglanan projeler yoluyla karbondioksit saliniminin
10,3 milyon ton azaltilmasi, elektrik iretim kapasitesinin 7,3 milyon kilovat saat artirilmasi ve 5 milyon
hanenin hayat kosullarinin iyilestirilmesi gibi dnemli pozitif etkiler ortaya ¢ikmistir.!

Endonezya Kamu Kesimi Yesil Sukuk ihraci

Endonezya, 2018 yili Mart ayinda diinyadaki ilk kamu yesil sukuku ihracini gergeklestirmistir. S6z
konusu sukuk ihrag degeri 1,25 milyar ABD dolari seviyesinde olup 5 yil vadeli olarak ihrag edilmistir.
Yesil sukuk ihracindan saglanan fonlarin %51’i 2016 yilinda baslanan projelerin re-finansmani, %49’u
ise 2018 yilinda yeni yapilan projelerin finansmani amaciyla kullanilmistir. Yesil sukuka iliskin ikinci
taraf goris hizmeti CICERO sirketinden alinmistir. Gergeklestirilen bu ihrag ile CICERO’nun ‘Yesilin
Tonlar’ metodolojisine goére koyu ve orta yesil olarak belirlenen projeler finanse edilmistir.
Yatirimcilarin %32’si islami finans kuruluslari olup, %25’i Asya, %18’i ABD, %15’i AB ve %10’u
Endonezya menseilidir. Yatirnmcilarin kurumsal dagihimina gore %32’si varlik/fon yoneticisi, %25’

30 Ministry of Finance Republic of Indonesia. (2021). Green Sukuk Allocation and Impact Report; (Green Sukuk Allocation and Impact
Report_2021 FINAL.pdf (kemenkeu.go.id))

31 Hardiana, M. D. (2021). Accelerating Southeast Asia’s Innovative Finance for SDGs: Indonesia’s Pioneering Role; (PowerPoint Presentation
(un PowerPoint escap.org))
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banka, %18’i emeklilik fonu, %15’i kamu varlik fonu/merkez bankasi ve %1’i de 6zel banka seklindedir
(Tablo 10).

Tablo 10: Endonezya Kamu Kesimi Yesil Sukuk ihraci

ihracgi Endonezya Devlet Seriat Menkul Kiymetler ihrag Sirketi Il

Kaynak Kurulus Endonezya Cumhuriyeti Maliye Bakanhgi

Sukuk Yapisi Yatirim Vekaleti S6zlesmesi

ihrag Tarihi Mart 2018

Vade S5yil

ihrag Tutar 1,250 milyar ABD dolari

Kéar Orani %3,750

ihraggi Derecelendirme Notu Baa3 Moody’s (Pozitif) / BBB- S&P (Stabil) / BBB Fitch (Stabil)
Sukuk Derecelendirme Notu Baa3 Moody’s / BBB- S&P / BBB- Fitch

Fonlarin Kullanimi Yesil Tahvil ve Sukuk Cergevesi ile Uyumlu Genel Finansman Gereksinimleri
Dis Gozlemci CICERO

Listeleme Singapur ve NASDAQ Dubai

Kaynak: UNDP Indonesia. (t.y). Indonesia’s Green Bond & Green Sukuk Initiative. Ministry of Finance Republic of Indonesia.

4.3 islam Kalkinma Bankasi

islam Kalkinma Bankasi (IsDB), son yillarda siirdiiriilebilirlik ve yesil finans alanlarinda énemli adimlar
atmistir. Bu kapsamda, IsDB tarafindan Sdrdirilebilir Finans Cercevesi olusturulmustur. I1sDB’nin
Surdirulebilir Finans Cercevesinde yer alan proje uygulama alanlari su sekilde siralanmaktadir:32

e Yenilenebilir Enerji, Temiz Ulagim,

e Enerji Verimliligi,

e Kirliligin Onlenmesi ve Kontrold,

e Dogal Yasam Kaynaklari ve Surdiirtlebilir Arazi Kullanimi Yénetimi,
e Sirdirilebilir Su ve Atik Su Yonetimi.

IsDB, ilk yesil sukuk ihracini gerceklestirdigi 2019 yilindan bugtine kadar ayrica iki tane de strdurulebilir
temali sukuk ihraci gerceklestirmistir (Tablo 11).

Surdurilebilir Finans Cercevesine uyumlu olarak, IsDB tarafindan 3,9 milyar ABD dolari sosyal varlik ve
2,2 milyar ABD dolari yesil varlik olmak Gizere toplamda 6,1 milyar ABD dolari degerinde uygun varlik
portfoyl tanimlanmistir. S6z konusu varliklar, yesil ve sosyal sukuk ile surdirulebilirlik sukuku
ihraglarinin temel varlik bazini olusturmaktadir. IsDB, yesil, sosyal ve siirdirilebilirlik sukuk gelirleri ile
Uye llkelerindeki gesitli sektorlerin uygun projelerinin finansmanini saglamaktadir. En biiylik ESG sukuk
ihraggisi konumunda olan IsDB, toplamda 5,2 milyar ABD dolari degerinde ESG sukuk ihraglari

32 Islamic Development Bank. (2021). Investor Presentation; (PowerPoint Presentation (isdb.org))
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gerceklestirmistir. IsDB, son olarak 2021 yili Mart ayinda 2,5 milyar ABD dolari degerindeki en buyik
surdurdlebilirlik temali sukuku ihra¢ ederek kendi Sirdirilebilir Finans Cergevesi kapsamindaki
projelerin finansmanina kaynak olusturmustur. Kurulus, gicli ESG-Risk derecesi ile yesil ve
strdirilebilirlik temali piyasalarda aktif rol almayi amaglamaktadir.3

Tablo 11: islam Kalkinma Bankasi Sirdiiriilebilirlik Sukuku ve Yesil Sukuk ihraci Listesi (2019-2021)

Carevest | NmakKunus R TR vade MR suukvaps
GBP islagalslakl::ma Avro 1 milyar Kzez)sllg Syil Yesil Projeler St;/zT:j:Zsi
O A R SR T R
swoome DT e e 20 M e -

Kaynak: World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On; (http://hdl.handle.net/10986/34569).
Islamic Development Bank; Islamic Development Bank Issues USS 1.5 Billion Debut Sustainability Sukuk in Response to COVID-
19;(https://www.isdb.org/news/islamic-development-bank-issues-us-15-billion-debut-sustainability-sukuk-in-response-to-covid-19).
Islamic Development Bank; Islamic Development Bank Issues Largest Sustainability Sukuk Ever; (https://www.isdb.org/news/islamic-
development-bank-issues-largest-sustainability-sukuk-ever).

islam Kalkinma Bankasi Yesil Sukuk ihraci

IsDB’nin ilk yesil sukuk ihraci 2019 yili Kasim ayinda 1 milyon Avro degerinde ve 5 yil vadeli olarak
gerceklestirilmistir (Tablo 12). Sukuk fonlari, Strdirilebilir Finans Cergevesine gore iklim degisikligini
azaltma ve iklim degisikligine uyum kapsaminda yer alan 11 yesil projeye aktarilmistir. Bu projelerin
%65’ini yeni finanse edilen projeler, %35’ini ise re-finansman saglanan projeler olusturmustur.
Saglanan finansmanin %86’si kadari yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi sektorlerine tahsis
edilmistir. Finansmandan yararlanan dlkelere bakildiginda ise %41 ile en fazla payi Tirkiye almistir.
Finansmandan ikinci olarak en fazla payi ise %35’lik bir oran ile Senegal almistir. Yesil sukukun
yatirimcilarinin menseine gore dagihminda %51’i Orta Dogu ve Kuzey Afrika, %38’i Avrupa, %6’s1 Asya
ve %5’i de diger ulkelerden olusmaktadir.?*

IsDB, 2020 yili Aralik ayinda yayimladigi yesil sukuk yillik etki raporu ile birlikte ihrag ettigi yesil sukukun
olusturdugu etkileri listelemistir. Bu etkiler asagida yer almaktadir:®

e 1.025 megavat temiz enerji lretim kapasitesi saglanmistir.
o Yillik 3.233 gigavat temiz enerji Uretimi ve 291 gigavat eneriji tasarrufu saglanmistir.
e Yillik CO; salinimi 12 milyon ton azaltilmistir.

e Ginlik 48.763 m?3 atik suyun toplanip aritilmasi saglanmistir.

33 |slamic Development Bank. 2021. Investor Presentation; (PowerPoint Presentation (isdb.org))

34 |slamic Development Bank. 2020. Annual Impact Report on IsDB Debut Green Sukuk; (PowerPoint Presentation (isdb.org))

35 Islamic Development Bank. 2020. Annual Impact Report on IsDB Debut Green Sukuk; (PowerPoint Presentation (isdb.org))
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e Sagliksiz sehir ortami kaynakl hastalanan insan sayisi %80 oraninda azalmistir.
e Disik bitceli hanehalklariicin iklime direngli 2.000 adet konut insa edilmistir.
e Disuk karbonlu ulasim icin 361 km demir yolu insa edilmistir.

o Sel korumali bolgelerde direkt ve dolayli olarak 10.000 is imkani olusturulmustur.

Tablo 12: islam Kalkinma Bankasi Yesil Sukuk ihraci

ihraggi islam Kalkinma Bankasi Trust Hizmetleri Ltd. Sti.

Kaynak Kurulus islam Kalkinma Bankasi

Sukuk Yapisi Vekalet Sozlesmesi

ihrag Tarihi Kasim 2019

Vade 5yil

ihrag Tutar 1 milyar Avro

Kar Orani %0.037

Sukuk Derecelendirme Notu Aaa Moody’s / AAA S&P / AAA Fitch / AAA Composite
Fonlarin Kullanimi Surdurilebilir Finans Cergevesi ile Uyumlu Uygun Projeler
Dis Gozlemci CICERO

Listeleme Dublin

Kaynak: Yazarlar tarafindan farkl kaynaklardan derlenmistir.

4.4 Suudi Arabistan

Suudi Arabistan’da ilk yesil sukuk ihraci, devlete bagh Suudi Elektrik Sirketinin (Saudi Electiricity
Company: SEC) iki tertip halinde toplam 1,3 milyar ABD dolari degerindeki ihraci ile 2020 yilinda
gerceklesmistir (Tablo 13). SEC tarafindan yesil sukuka iliskin gcerceve de 2020 yilinda yayimlanmistir.
SEC'in cercevesi, kendisinin ve bagh kuruluslarinin yesil sukuk ihra¢ edebilmesi amaciyla ve ICMA
standartlari ile uyumlu olarak yayimlanmistir. Bununla birlikte Suudi Ulusal Bankasi tarafindan 2021
yilinda yayimlanan Siirdirulebilir Finans Cergevesi ve Kamu Yatirim Fonu’nun 2022 yilinda yayimladig
Yesil Finans Cercevesi, llkede bu alana dair yayimlanan diger cerceve dokiimanlardir.

Ulkede ayrica 23 Eyliil 2021 tarihinde yapilan bir duyuru ile Kamu Yatirim Fonu’nun yesil sukuk ihrag
edecegi bildirilmistir.
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Tablo 13: Suudi Arabistan Yesil Sukuk ihrag Listesi

LGl Suku_k Kaynak Ifa.ra. ihrag Tutar Ihr.ag. Vade ihraca Konu Sektor
Cergevesi Kurulug Birimi Tarihi
Suudi 1,3 milyar (650 .. Eneriji -
GBP Elektrik dﬁ?:n milyonluk iki tertip %Izu(; 5’|1|0 Verimliligi/Yenilenebilir Sézllcearriesi
Sirketi halinde) ¥ Eneriji 3

Kaynak: International Islamic Financial Market. (2021). Sukuk Report (10. Baski); (https://www.iifm.net/public/sukuk-report

Suudi Elektrik Sirketi Yesil Sukuk ihrac

SEC, toplam degeri 1,3 milyar ABD dolari olan yesil sukuk ihracini 2020 yilinin Eylil ayinda iki tertipte
gerceklestirmistir. ilk tertip 650 milyon ABD dolari degerinde ve 5 yil vadeli olurken ikinci tertip de 650
milyon ABD dolari degerinde ve 10 yil vadeli olarak diizenlenmistir (Tablo 14). S6z konusu sukuk ihraci,
Ulkenin 2020 yilindaki en biiylik kurumsal sukuk ihraci ve llkede dolar cinsinden ihrag edilen ilk yesil
sukuk olma 6zelliklerini tagimaktadir. ihracin her iki tertibine de en c¢ok talep Orta Dogu Bélgesi
yatirimcisindan gelmistir. Bunlari Asya ve Avrupa bolgelerindeki yatirnmcilar takip etmistir.
Yatirimcilara, 5 yil vadeli dilimden yillik %1,7 kar orani, 10 yil vadeli dilimden ise yillik %2,4 oraninda
kar orani verilmesi 6ngorilmstlr. Her iki tertipte de yatirmcilarin %80’den fazlasi banka ve varlik/fon
yéneticilerinden olusmustur.3®

Sukukun fonlari ise enerji verimliligi kapsaminda akilli sayaglara ve yenilenebilir enerji sektoriine tahsis
edilmistir. Bu projelerle yillik ortalama 2 milyon tona yakin karbondioksit emisyonunun engellendigi
ve 2,8 milyondan fazla megavat saat enerji tasarrufu yapildigi tahmin edilmektedir. Toplamda 10
milyon adetten fazla akilli saya¢ kurulumu yapilirken, tilkede 34 milyondan fazla insanin da projeden
yararlandigi belirtiimektedir.3’

Tablo 14: Suudi Elektrik Sirketi Yesil Sukuk ihraci

Suudi Elektrik Kiiresel Sukuk Sirketi 5

Kaynak Kurulug Suudi Elektrik Sirketi
Sukuk Yapisi icare S6zlesmesi
ihrag Tarihi Eyliil 2020
Vade 5ve 10 yil
ihrag Tutari 1,3 milyar ABD dolari
5 yil vadeli dilim: %1,740
Kar Orani 10 yil vadeli dilim: %2,413
ihracgl Derecelendirme Notu A2 Moody's (stabil) / A- Fitch (stabil)
Sukuk Derecelendirme Notu A2 Moody's (stabil) / A- Fitch (stabil)
Fonlarin Kullanimi SEC Yesil Sukuk Cergevesi ile Uyumlu Uygun Yesil Projeler
Dis Gozlemci Vigeo Eiris
Listeleme Dublin

Kaynak: International Islamic Financial Market. (2021). Sukuk Report (10. Baski); (https://www.iifm.net/public/sukuk-reports)

36 International Islamic Financial Market. (2021). Sukuk Report (10. Baski); (https://www.iifm.net/public/sukuk-reports).

37 Saudi Electiricty Company. (2021). SEC Green Sukuk Report.
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4.5 Tirkiye

Turkiye, son yillarda kiresel sukuk pazarindaki payini 6nemli dlctide artirmistir. Yesil kira sertifikalar
kapsaminda Tirkiye’de bugtline kadar iki farkli yesil kira sertifikasi ihraci yapilmis olup ilk ihrag, bir kamu
katilim bankasi tarafindan 2021 yili Kasim ayinda gergeklestirilmistir. Bu ihraci takiben Turkiye Varlk
Fonu (TVF) tarafindan 2021 yili Aralik ayinda ikinci yesil kira sertifikasi ihraci yapilmistir. Bu iki yesil kira
sertifikasi ihraci da Turk Lirasi cinsinden olup yurtici piyasada nitelikli yatirrmcilara yénelik olarak ihrag
edilmistir. Katilm bankasinin ihracinda yénetim sézlesmesi, TVF nin ihracinda eser s6zlesmesi yapisi
kullanilirken bu ihraglarin toplam degeri 651,8 milyon Tiirk Lirasi olmustur (Tablo 15).

Ayrica dahili yesil kira sertifikasi cercevesi kapsaminda, Tirkiye Emlak Katihm Bankasi tarafindan
“Slirdlrilebilir Finans, Yesil ve Sosyal Sukuk (Kira Sertifikasi) Kilavuzu” adh yesil kira sertifikasi cerceve
dokiimani olusturulmustur. Kilavuz, ICMA’nin Yesil Tahvil ilkeleri, islam Kalkinma Bankas’'nin
Surdirilebilir Finans Cergevesi ile Endonezya ve Malezya’daki sukuk cerceveleri dikkate alinarak
hazirlanmis olup 2021 yilinda yayimlanmistir.®

Tablo 15: Tiirkiye Yesil Kira Sertifikasi ihrag Listesi

ihraca
Vade Konu
Sektor

Para ihrag  ihrag

Yesil Sukuk Cergevesi Kaynak Kurulug Birimi  Tutan  Tarihi

Surdurilebilir Fl'nans, Y.e.§|l ve Tarkiye Emlak e 51,8 Kasim a1 Yesil Vometin
Sosyal Sukuk (Kira Sertifikasi) Katilim Bank T . 5021 ! . <o '
Kilavuzu atilim Bankasi irasi  milyon gln Projeler Ozlesmesi

Surdiralebilir Finans, Yesil ve
Sosyal Sukuk (Kira Sertifikasi) Turkiye Varhk Fonu
Kilavuzu

Tirk 600 Arahk 728 insaat Eser
Lirasi  milyon 2021 gin 3 Sozlesmesi

Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi Yesil Kira Sertifikasi ihraci

Tirkiye Emlak Katilim Bankasi, Tirkiye'deki ilk yesil kira sertifikasi ihracini 51,8 milyon Tiirk Lirasi
degerinde ve yonetim sozlesmesine dayal olarak 2021 yili Kasim ayinda gergeklestirmistir. 371 giin
vadeye sahip s6z konusu yesil kira sertifikasi, yurt i¢i piyasada nitelikli yatirimcilara yonelik olarak ihrag
edilmistir. Yesil kira sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, banka nezdinde kira sertifikasi yatirimcilari
adina faaliyet gosteren varlik kiralama sirketi (VKS) hesabina agilan 6zel fon havuzu katilma hesabina
(OFH) aktariimistir. OFH’deki fonlar, cevreye pozitif katkisi olan ve iklim degisikligi ile uyumlu projelerde
degerlendirilmektedir. Getiriler, OFH’nun getiri performansina gore belirlenmis olup, kar paylasim
orani 90/10 seklinde diizenlenmistir (Tablo 16).

38 Emlak Katiim. (2021). Siirdiiriilebilir Finans, Yesil ve Sosyal Sukuk (Kira Sertifikasi) Kilavuzu.
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Tablo 16: Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi Yesil Kira Sertifikasi ihraci

ihracei Emlak Katilim Varlk Kiralama A.S.

Kaynak Kurulug Tirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S.

Kira Sertifikasi Yapisi Yonetim Sozlesmesi

ihrag Tarihi Kasim 2021

Vade 371 giin

ihrag Tutar 51,8 milyon Tirk Lirasi

Kar Orani Degisken Getirili (OFH performansina bagh)

Tirkiye Emlak Katihm Bankasi Yesil Sukuk Kilavuzu ile Uyumlu Uygun Yesil

Fonlarin Kullanimi o
Projelerin Finansmani

Dis Gozlemci Metsims Sustainability Consulting
Listeleme/Kotasyon BIST- Borglanma Araglari Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu. (2021). Pay Disinda Sermaye Piyasasi Araci lslemlerine iliskin Bildirim (Faizsiz);
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/982387
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5 TESPITLER VE ONERILER

Yesil kira sertifikasi (sukuk), Tirkiye’de yesil finansin gelismesi ve istanbul Finans Merkezi (iFM)
Projesinin yesil finans alaninda diinyada 6nemli merkezlerden bir tanesi olmasi acgisindan oldukga
onemlidir. Diinyada son 5 yilda gelismeye baslayan ve Tirkiye agisindan da oldukga yeni bir finansal
Grtin olan yesil kira sertifikasinin Tlrkiye icin sundugu firsatlardan yeterince istifade etmek adina
gerekli kurumsal, idari ve fikhi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle, standartlasma,
raporlama, kuruluglarin kapasitenin artiriimasi ile yesil finans farkindahgi ve okuryazarliginin artirilmasi
gibi konular bu kapsamda 6ne ¢ikmaktadir.

Bolim 5’te yesil sukuk alanindaki kiresel tecriibeler de goz 6niinde bulundurularak diinyada ve
Turkiye'de yesil finans ve yesil kira sertifikalarinin mevcut durumuna iliskin cesitli tespitler yapilarak
Turkiye’nin dinamikleri ile uyumlu cesitli 6nerilere yer verilmistir. Tespitler ve ¢dzim Onerilerinin
olusturulmasinda blytk o6lctiide Yesil Sukuk Raporu Calisma Grubu dyelerinin katkilarindan
faydalaniimigtir.

[1]  Avrupaimar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) gibi uluslararasi kuruluslar ile yurtici ve yurtdisi yerlesik
kalkinma ve yatirim bankalarinin yesil yatirimlar ve buna bagli olarak da yesil kira sertifikalarina
yonelik ilgisi bulunmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu kuruluslar ile 6nemli isbirliklerinin
gelistirilebilecegi diisinilmektedir. Bu isbirliklerinin katihm finansin gelismesine de dogrudan
katkisi olacaktir.

[2]  IsDB’nin ihrag ettigi yesil sukuk fonlariile birlikte Antalya’da “temiz ulasim” kapsaminda yer alan
hafif rayli sistem projesine 32,6 milyon ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir. Bu
dogrultuda basta elektrikle calismasi planlanan yerli otomobil TOGG ve yerli elektrikli traktor gibi
surdirdlebilirlik kapsaminda yer alan projelerin finansmaninda yesil kira sertifikalarina iliskin
onemli bir potansiyel bulunmaktadir.

[3] Tdarkiye, tarihi, cografi konumu ve finansal sisteminin gelismislik diizeyi gibi konular itibariyla
basta Kérfez Ulkeleri (GCC) ve Avrupa olmak lizere genis bir cografyadan yesil finans alaninda
yatirnmci ¢ekebilme potansiyeline sahiptir. Yatirmci ¢esitlili§i ve potansiyeli agisindan
Tlrkiye'nin yesil kira sertifikalarinin gelisme gosterdigi diger llkelere gore dnemli avantajlar
bulunmaktadir.

[4] Dinyada ve Tirkiye'de yesil sukuk/kira sertifikalarina yonelik talebi kisitlayan énemli bir faktor
bu alana yonelik farkindaligin ve finansal okuryazarligin yeterli seviyede olmamasidir.

[5] Dinyada yesil ve islami finansin birlikte hizli gelisme gésterdigi tilkelerde ICMA gibi uluslararasi
standart ve gergevelerin yaninda yurtici yesil finans standart ve ¢ergeveleri de olusturulmustur.
Bu kapsamda, Tirkiye’de de, katilim finans uygulamalarini da géz 6niinde bulunduran yesil
finansa yonelik standart ve cerceveler olusturulmustur. Diinya standartlarinda bir yesil finans
cercevesinin Istanbul Finans Merkezinin uluslararasi bir yesil finans ve yesil kira sertifikasi
merkezi olmasina da 6nemli katkisi olacaktir.

[6] Istanbul Finans Merkezinin diinyada énemli bir yesil sukuk merkezi olmasi agisindan hedeflenen
etkileri 6lcecek, raporlayabilecek ve kural setlerini olusturacak kurumlarin ihdas edilmesi
gerekmektedir. Uluslararasi olarak kabul edilen bu kurumlarin olusturulmasi konvansiyonel ve
katilim finans kapsamindaki yatirimcilarin yesil finans uygulamalarina iliskin glivenini tesis etmek
acisindan 6nem arz etmektedir.

[7] Dunyada strdurtlebilirlik temali tahvil ihraglarinin 6nemli bir kismi Avrupa Birligi (AB) tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, kira sertifikalarini da kapsayan yesil tahvil ve kira
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(9]
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(12]

(13]

(14]

[15]
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sertifikasina iliskin dizenlemelerde AB yesil tahvil ve raporlama standartlarinin 6zellikle goz
oninde bulundurulmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Yesil tahvillerde oldugu gibi yesil kira sertifikasi ihraglarinda, yesil kurumsal yonetisim
mekanizmalari sebebiyle, ihraggilar ek maliyetlere katlanmak durumundadir. Yesil tahvil ve yesil
kira sertifikalarinda ihrag maliyetlerini yesil olmayan eslenik finansal trinlerle benzer seviyelere
tasiyacak desteklerin saglanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, vergi tesvikleri yaninda, ikinci
taraf goriis maliyetlerinin de 5 yil stireyle kamu kesimi tarafindan karsilanmasina yonelik destek
mekanizmasi olusturulmalidir. Alternatif olarak, yesil kira sertifikasi ihraglarinda ortaya ¢ikan ek
yonetisim maliyetlerinin kurumlar vergisi (izerinde mahsuplasiimasinin da 6énemli bir tesvik
mekanizmasi olarak kullanilabilecegi degerlendirilmektedir.

Turkiye’nin yesil kalkinma hedefleri kapsaminda strateji belgeleri olusturulmus ve gerekli
diizenlemelerin yapilmasina baslaniimistir. Bu ¢ercevede, yesil kira sertifikalari uygulamalarina
iliskin 6nemli bir alan agiimistir. Basta kamu kesimi olmak (zere finansal sistemin aktoérlerince
yuksek hacimli yesil kira sertifikalari ihraglarinin yesil kalkinma hedeflerini destekleyecek sekilde
yapilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Katihm bankalarinin yesil kira sertifikalarinda daha aktif rol oynayabilmesi agisindan EBRD ve
Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarla daha aktif isbirlikleri gelistirmeleri gerekmektedir.
Bu cercevede, katilim bankalarinin uluslararasi kuruluslarin fonlarina erisimine yonelik stratejiler
gelistirmeleri 6nem arz etmektedir.

Diger kira sertifikasi yapilari gibi yesil kira sertifikalarinin da potansiyeline ulasmasinda, kira
sertifikalarina iliskin ikinci el piyasasinin yeterli derinlikte olmamasi 6nemli bir engel teskil
etmektedir. Dolayislyla, kira sertifikalarinin ikinci el piyasasinin derinliginin artirilmasina yonelik
gerekli calismalarin ve diizenlemelerin yapilmasi dnem arz etmektedir.

Yesil kira sertifikalarinin yesil tahvillere gére en 6nemli avantajlarindan bir tanesi konvansiyonel
yatirimcilar yaninda sadece katilim finans sistemini kullanmak isteyen yatirimcilara da hitap
edebilmesidir. Bu kapsamda, kamu ve 6zel sektoriin yesil kira sertifikasi ihraglari yesil finansin
bliyiimesine 6nemli katki yapabilme potansiyeline sahiptir.

Tirkiye’de uluslararasi arenada kabul géren standartlarin olusturulmasi ve ilgili cergevelerin
hazirlanmasi yesil kira sertifikalarinin gelismesi agisindan en 6nemli konulardan bir tanesidir.
Bununla birlikte standartlarin gelistiriimesinin yani sira, bu standartlarin uygulanmasina yonelik
denetim mekanizmalarinin da olusturulmasi gerekecektir.

Katihm bankalarinin yesil finans kapsamindaki faaliyetlerine iliskin karsilastiklari 6nemli
sorunlardan bir tanesi katilma hesabi fonlari ve finansmani icinde yesil finans fonlarinin
siniflandiriimasina iliskin mekanizmalarin yeterince gelistirilememis olmasidir. Bu siniflama,
mevcut durumda, katihm bankalarinin kendi kriterlerine gore yapilmaktadir. S6z konusu
siniflandirmaya iliskin mekanizmalarin standart bir sekilde gelistirilememis olmasi yatirimci
talebini de olumsuz yonde etkileme potansiyeline sahiptir.

Yesil kira sertifikalarinin ihracinda, katilim finans kuruluslarinin karsi karsiya kaldigi kisitlardan
bir tanesi de, sirekli ve dizenli yesil kira sertifikasi ihracglarini destekleyecek uygun dayanak
varliklarin kisith olmasidir. Yesil kira sertifikasi ihra¢ hacminin artmasiyla bu kisitin daha da
artmasi beklenmektedir.

Turkiye’de ihrag edilen kira sertifikalarinin ortalama vadesi, yurtdisinda ihra¢ edilen sukukun
ortalama vadesinin altindadir. Bu durum yesil finansin 6nemli bir ayagi olan etki raporlamasi
yapilmasini zorlastirmaktadir. Ote yandan, etki raporlamasi, 6zellikle uluslararasi yatirnmcilarin
yesil finans yatirimlari kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu gercevede, kisa vadeli yesil kira
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sertifikalarinin etki raporlamasinin yapilabilmesine yonelik gerekli mekanizmalar, cerceve
diizenlemeleri ve tesvikler hayata gegirilmelidir.

Turkiye’de ikinci taraf gorisii veren kuruluslarin uluslararasi yatirimcilar nezdinde taninirhgi ve
kabul edilebilirligine iliskin gerekli galismalarin ve diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Katilm finansin yesil finans, siirdirilebilirlik ve etki yatirimlari gibi faaliyet alanlari konusunda
derecelendirme mekanizmalarinin gelistiriimesine ihtiya¢g bulunmaktadir. Katilim finans
kuruluslarinin fikhi uyumuna yoénelik bir derecelendirme mekanizmasina strdurilebilirlige iliskin
konularin da dahil edilmesi 6nem arz etmektedir.

Yesil kira sertifikasi ihraglarinda dayanak varliklarin kullaniminin raporlanmasi temel konulardan
bir tanesidir. Mevcut durumda dayanak varliklarin raporlamasina yodnelik mekanizmalar
yeterince gelismemistir. Ote yandan, ozellikle uluslararasi yatirmcilara yonelik ihraglarda
dayanak varliklara iliskin raporlamalar uluslararasi yatirimcilar tarafindan talep edilmektedir.
ihrag edilen bir yesil kira sertifikasinin dayanak varliginin baska bir kira sertifikasi ihracinda da
kullanilmasi durumu fikhi agidan sakincali oldugundan 6tiirt yatirimcilar nezdinde olumsuz bir
alg! olusturarak talebi dislirme potansiyeline sahiptir. Bu cercevede, katilim finans Urin ve
hizmetlerinin fikhi uyumuna yonelik derecelendirme mekanizmalarinin kurulmasinin oldukga
onemli oldugu degerlendiriimektedir.

Yesil kira sertifikalari kapsaminda dayanak varliklarin kullanimina iliskin raporlama gerekliligi
blyiik 6lgide mevcut kira sertifikasi yapilarindan kaynaklanmaktadir. Katilm finans sisteminde
dayanak varliklarin kullanimini gok gerektirmeyen baska yapilar da bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlileri de risk-paylasimina dayahl cesitli kira sertifikasi yapilaridir. Bu cergevede, risk-
paylasimina dayal yesil kira sertifikasi yapilarinin gelistiriimesi ve bu yapilarin kira sertifikasi
ihraclarindaki payinin artirilmasi 6nem arz etmektedir. Risk-paylasimina dayal yesil kira
sertifikasi ihraglarina yonelik gerekli destek ve tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi ve
uygulanmasi gerekmektedir.

Yesil kira sertifikalarinda dayanak varliklarin da yesil kapsaminda olup olmayacagina iliskin
cerceve standartlar olusturulmali ve bu konuda seffaflik saglanmalidir.

TCMB sadece kamu kesimi kira sertifikasi ihraglarini teminat varlik olarak kabul etmektedir.
Bununla birlikte yesil kira sertifikalarinin da teminat varlik olarak kabul edilmesinin katilim
bankalarinin yesil kira sertifikasi ihraglarini 6nemli dl¢liide artiracagi beklenmektedir.

Yesil kira sertifikasi ihraglarina yonelik destek ve tesvik uygulamalarinin, kira sertifikalarinin vade
uzunlugunu da g6z 6ntinde bulundurarak farklilastiriimasinin yesil kira sertifikasi vadelerinin
uzamasina da katkisinin bulunacagi degerlendirilmektedir.

Portfoylinde yesil kira sertifikasi bulunduran katihm bankalarinin risk katsayilarina yonelik,
sistemik risk olusturmayacak diizenlemelerin, katilim bankalari agisindan 6nemli bir tesvik
olacagi degerlendirilmektedir.

Yesil kira sertifikasi ihracglarinda fikhi yonetisim kapsaminda yer alan icazetname alinmasi gibi
konular uzun bir slre¢ ve islem maliyetlerini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda, kira
sertifikasi ihraglarina yonelik tim paydaslarin gerekli belgeleri ¢evrimici olarak paylasabilecegi
ve sliregleri kisaltacak, Katilim Finans Strateji Belgesinde de yer alan, Elektronik Kira Sertifikasi
Belge Sisteminin hayata gegirilmesi 6nem arz etmektedir.

Katihm bankalarinin doviz cinsi yesil kira sertifikasi ihraglari gerceklestirebilmeleri, ihraclarda
karsilasilan vade sorununu c¢ozerek yesil kira sertifikalarina olan talebin artmasina katki
saglayacag degerlendirilmektedir.
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Surdurlebilirlik endeksinde yalnizca asil konusu enerji olan sirketlerden kira sertifikasi alan
fonlar bulunmaktadir. Ancak katilim bankalarinin ana faaliyet konusu enerji olmadigi igin tematik
fonlar yesil kira sertifikalarini fonlarina dahil edememektedir. SPK’'nin fonlarin yonetilmesine
iliskin tebligine eklenecek maddeyle birlikte tematik fonlarin katihm bankalarinin yesil kira
sertifikasi ihraglarini alabilmelerine imkan saglanabilecegi degerlendirilmektedir.

Katilm finans kuruluslari nezdinde yesil finans faaliyetlerine iliskin ayri birimler kurularak bu
kuruluslarin stirdirilebilirligine iliskin stratejiler gelistirmesi saglanmahdir.

SPK’nin Yatirnm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’ne gore (111-52.1), fon portfdyiine yatirilacak
varlklarin, fonun toplam degerinin %10’nundan fazlasi bir ihragcginin para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilmamakta olup bu oran kira sertifikalarinda %25 olarak belirlenmis ve alimlara
iliskin Ust sinir getirilmistir. Buna gore %25’lik bu Ust sinirin yesil sukuk 6zelinde kalkmasi
miimkin olmasa bile bu oranin %40’lara %50’lere gikarilmasi portfoylere alinacak kira sertifikasi
miktarinin ve dolayisiyla yesil kira sertifikasi talebinin artmasina saglayacaktir.

Basta KOBI’ler olmak lizere reel sektériin yesil temali kira sertifikasi ihraglarini diisiik maliyetlerle
gerceklestirebilmesinde bu konuda derecelendirme notlarina sahip olmalari 6nem arz
etmektedir. Katilim Finans Strateji Belgesinde de oOnerilen Katilim Finans Fikhi Tarama
Mekanizmasinin stirdirtlebilirligi de icerecek bicimde fikhi tarama yapmasinin reel sektorin kira
sertifikasi ihraclarini 6nemli 6l¢lide artirabilecegi degerlendirilmektedir.

Sermaye piyasasinda yer alan portfoy yonetim sirketlerinin portfoylerinde belirli bir minimum
oranda yurtiginde ihrag edilen yesil finans Grlnleri tutma zorunlulugu getirilmesinin yesil kira
sertifikasi ihraglarini olumlu yénde etkileme potansiyeli bulunmaktadir.

Yesil finans ile ilgili farkindalik ve katilm finans kapsaminda yesil finans okuryazarligi oldukga
disuk seviyededir. Bu konuda farkindalik ve finansal okuryazarligin artirilmasina yonelik olarak
Universitelere 6nemli gorevler dismektedir. Bu kapsamda, mifredatta yesil finansa iliskin
konulara yer verilmesi, tniversitelerde calistaylarin diizenlenmesi, lisansisti tez calismalarinin
yapilmasi, bilimsel calismalara yonelik tesviklerin verilmesi 6nem arz etmektedir.

Surdurulebilirlik ve yesil finans alanlarinda ¢alismalar yiritecek tematik bir arastirma merkezinin
bir Gniversite bunyesinde kurulmasina yonelik ¢calismalar yapiimalidir.

Katilim finans ve yesil finans konularini birlikte kapsayan egitim ve sertifika programlarinin
olusturulmasi gerekmektedir. Katihm finans kapsaminda yesil finans alaninda calisan kamu ve
Ozel sektor personelinin de bu egitim ve sertifika programlarina katilimlarinin zorunlu tutulmasi
gerektigi degerlendirilmektedir.
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Sozluk

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental, Social, and Governance: ESG) Kriterleri : ESG kriterleri,
bir sirketin operasyonlari igin sosyal agidan bilingli yatirimcilarin potansiyel yatirimlarini taramak igin
kullandigi bir dizi standarttir. Bu kriterler icerisinde, sirketin calisanlarina sundugu ¢alisma ortami,
musterilerine adil davranip davranmadigi, yaptigl Uretimin cevreye etkisi gibi konular 6n planda
tutulmaktadir.

Do No Significant Harm (DNSH): AB Taksonomisinin iklim hedeflerine iliskin “Onemli Zarar Vermeme”
ilkesiyle; iklim degisikligini azaltma, iklim degisikligine uyum, su ve deniz kaynaklarinin siirdirilebilir
kullanimi ve korunmasi, kirliligin dnlenmesi, donglisel ekonomiye gegis, biyolojik cesitliligin ve
ekosistemlerin korunmasi olarak olusan 6 hedeften biri desteklenirken diger hedeflerden herhangi
birine zarar verilmemesini icermektedir.

Dustk Karbon: Ekonomik eylemler sonucu ortaya c¢ikan enerjinin minimum seviyede karbon
emisyonuna yol acmasidir.

Etki Raporu: Bir projenin, yatirimin veya programin ilerlemesinin ve olusturdugu etkinin aciklandigi
bilgileri icermektedir. Yesil yatirnmlarda kilit bir unsur olarak gorilmektedir.

Etki Yatinnmi: Yatirimlarin finansal getirileri yaninda olcilebilir pozitif sosyal, ekonomik veya cevresel
etkileri olusturmasini amaglayan yatirimlari ifade etmektedir.

Dis Gozlem: Yesil sukuk/tahvil ihraglarinin ilgili yesil standartlar/cerceveler ile uyumunun bagimsiz bir
taraftan incelenmesini igermektedir.

iklim Degisikligi: iklimin normal ortalamasindan uzun siire boyunca sapmasiyla meydana gelen
degisikliktir.
Karbon Notr: Karbondioksit emisyonunun net sifir oldugu durumdur.

Mavi Sukuk: Deniz ve okyanus odakli projelerin finansmani veya yeniden finansmani icin ihrag edilen
sukuk tariddar.

Sosyal Sukuk: Yoksullugun azaltilmasi gibi sosyal projelerin finansmani veya yeniden finansmani igin
ihrag edilen sukuk turtdr.

Surdurdlebilir Kalkinma Amaglari (SKA): Birlesmis Milletler liyesi Glkeler tarafindan 2030 sonuna kadar,
tim dinyada acglk ve yoksulluga son vermek, iklim degisikligi ile micadele etmek, nitelikli egitim
saglama, sorumlu lretim ve tiketimi yayginlastirmak gibi 17 ana basliktan olusan sosyal, kiiltirel,
ekolojik meselelerin ¢6zimiine odaklanan bir evrensel eylem g¢agrisidir.

Surdurdlebilirlik: Simdiki kusaklarin gereksinimlerinin, gelecek kusaklarin gereksinimlerini tehlikeye
atmadan karsilanmasina olanak verilmesidir.

Surdurulebilirlik Sukuku: Yesil ve sosyal projelerin birlikte finansmani veya yeniden finansmani igin
ihrag edilen sukuk trtdur.

Surdurulebilirlik Tahvili: Yesil ve sosyal projelerin birlikte finansmani veya yeniden finansmani igin ihrag
edilen tahvil taradar.

Sardirilebilir ve Sorumlu Yatirim (Sustainable and Responsible Investment:SRI): Sirdirulebilirlik
bilince sahip finansal getirinin yaninda sosyal ve ¢cevresel faydayi da 6nceleyen yatirim stratejisidir.

Yesil Cerceve: Finansal Urinlerin yesil etiketi alabilmesi igin referans almasi gereken kurallar dizinidir.
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Yesil Kredi: Yesil projelerin finansmani veya yeniden finansmani icin saglanan kredi aracidir.
Yesil Sukuk: Yesil temali projelerin finansmani veya yeniden finansmaniigin ihrag edilen sukuk cesididir.
Yesil Tahvil: Yesil temali projelerin finansmani veya yeniden finansmani icin ihrag edilen tahvil tiirtdr.

Yesil Yikama (Greenwashing): Bir sirketin veya finansal Griniin yesil kimligi ile alakal yanlis ve aldatici
iddialarda bulunularak kamunun yaniltiimasidir.
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Yesil Sukuk Raporu Calisma Grubu Uyeleri
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Esma Karabulut (Tlirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S.)

Hanifi Kéroglu (Sermaye Piyasalari Kurulu)

Melis Bitlis (TSKB Siirdirilebilirlik Danismanhgi A.S. (ESCARUS))
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