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Oz
YENILENEBILIR ENERJI FINANSMANINDA YESIL SUKUK: POTANSIYEL,

FIRSAT VE AVANTAJLAR
MURAT AYDIN

Enerji talebinin konvansiyonel kaynaklardan temin edilmesi; sanayilesmeyle gelen
negatif digsalliklar, niifus artig1, kiiresellesme, ekonomik ve teknolojik gelismeler, rekabet¢ilik
gibi farkli faktorlerle birlikte konsantre antropojenik olumsuzluklara sebep olmaktadir. Bu
durum, gevre, iklim, gida, ekonomi, glivenlik, firsat esitligi gibi pek ¢cok konu Uzerinde materyal
bozulmalara yol agmaktadir. Yenilenebilir enerji, iklim ve ¢evreye duyarli, enerji erigsimi ve arz
giivenligi saglayabilme kabiliyeti olan strdurulebilir bir kaynaktir. Ancak altyapr finansmani
gorece maliyetlidir. Yesil sukuk, yenilenebilir enerji kaynaklarmin finansmaninda
kullanilabilecek alternatif bir varlik sinifi olarak enerji ve sermaye piyasalarinin bileskesidir.
Yesil sukukun bu alanda kullanimi, hizla biiyiiyen Islami finans fonlarinin siirdiiriilebilirlik ve
Islami finansal sistemin temel doktrinleri dogrultusunda faydaya déniisturiilmesine olanak
saglayacaktir. Ilaveten, yesil sukuk, finansal piyasa derinlik ve verimliliginin arttirilmasina; daha

genis sermaye tabanina erisilmesine vesile olacaktir.

Bu calismanin amaci, yesil sukukun kuramsal olarak anlasilmasina katki saglamakla
birlikte yenilenebilir enerji  altyapisinin  fonlanmasinda fayda-maliyet penceresinden
potansiyelini, firsat ve avantajlarin1 sorgulamaktir. Tezde, enerji ve finans kavramlari, birincil
enerjinin negatif digsalliklari, yesil enerjinin kavramsal, nitelik ve niceliksel boyutlari, Islami
perspektiften gevre etigi, sukuk ve yesil sukukun nitelik ve niceliksel gériinimii gibi pek ¢ok
konu ele alinmistir. Son olarak, Konya ilinin Karapmar ilgesinde 10MW'lik bir giines enerjisi
santrali (GES) projesi, 6n fizibilite ¢alismasindan elde edilen finansal modele dayali olarak
indirgenmis nakit akist (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve i¢ verim oran1 (IRR) kullanilarak

finansal analiz edilmis ve ¢ikan degerler muadil finansal varliklarin getirileri ile kiyaslanmigtir.

Analiz sonucuna gore, bahsi gecen GES projesinin yesil sukuk ile fonlanmasi finansal
acidan uygulanabilirdir (feasible) ve yesil sukuk muadil varliklarin getirisi bakimindan daha

avantajlidir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Siirdiiriilebilirlik, Enerji, Yenilenebilir Enerji, Yesil Sukuk
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ABSTRACT

GREEN SUKUK IN RENEWABLE ENERGY FINANCING: POTENTIAL,
OPPORTUNITIES AND ADVANTAGES
MURAT AYDIN

Using conventional energy sources to meet energy demand in industrialization,
globalization, economic-technological developments, competitiveness causes concentrated
anthropogenic negativities and brings negative externalities. As a result of which, environment,
climate, equality of opportunity, food quality and prices, economic growth and development
have been materially deteriorated. Renewable energy is a sustainable resource that is climate and
environmentally-conscious, capable of providing energy access and energy supply security;
however, infrastructure financing of it is relatively costly. Green sukuk, the combination of
energy and capital markets, is as an alternative asset class that can be used to finance renewable
energy sources. The use of green sukuk in this field will enable the rapidly growing Islamic
finance funds to be channeled in line with the fundamental doctrines of the sustainability and
Islamic financial system, and will increase the depth and efficiency of the financial market while

leading to a wider capital base.

The aim of this study is to contribute to the theoretical understanding of green sukuk and
to question its potential, opportunities and advantages in the funding of renewable energy
infrastructure from the benefit-cost window. In the thesis, the concepts of energy and finance,
conceptual, qualitative and quantitative dimensions of green energy and bonds, Islamic
environmental perspective, qualitative and quantitative view of sukuk and green sukuk,
development of it and issues handled from multi-dimensional perspective. Finally, a 10MW solar
power plant (PV) project in the Karapmar district of Konya province has been financially
analyzed using discounted cash flow (DCF), net present value (NPV) and internal rate of return
(IRR) based on the financial model and the yield obtained were compared with the returns of
equivalent financial assets. According to the analysis result, funding the mentioned PV project
with green sukuk is financially feasible and green sukuk is more advantageous in terms of the

return on equivalent assets.

Keywords: Islamic Finance, Sustainability, Energy, Renewable Energy, Green Sukuk
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ONSOZz

Ekosistemdeki kaynaklar, artan sanayilesmenin olusturdugu negatif digsalliklar, iiretim
faktorlerinin yogun enerji ihtiyaci, diinya niifusundaki artis, kiiresellesme, teknolojik gelismeler,
hizli biiylime, rekabetcilik gibi konsantre antropojenik etkilere bagli olarak dongusel
yenilenebilme smrlarmi asip yok olma tehlikesi altindadir. Ozellikle 1950°den itibaren
ivmelenen bu durum gevre, iklim, gida, ekonomik biiyiime, kalkinma, genis 6l¢ekte firsat esitligi
gibi pek cok alan Gzerinde materyal bozulmalara sebep olmaktadir. Strddrdlebilirlik doktrininin
temel bilesenlerine gore cevre, toplum ve ekonomik biitiinliiglin saglanmasi elzemdir. Ayni
zamanda Islami gevre etigi, sdz konusu uyumsuzlugun elimine edilmesi igin ekolojik anlamda

kalict ¢goztimler 6nermektedir.

Yenilenebilir enerji finansmaninda yesil sukukun kullanimi, su {i¢ kiimenin bileskesi
olarak degerlendirilebilir: siirdiiriilebilirligin bir ara bileseni olarak yenilenebilir enerji; Islami
Finansin yenilik¢i enstriimani ve sermaye piyasalar1 faizsiz varlik sinifinin yeni bir unsuru. Bu
entegrasyonun olumlu ekonomik, sosyal ve c¢evresel etkiler olusturarak birbirleriyle aym
paydada bulusan iki disiplinin (siirdiiriilebilirlik ve Islami finans) ortak amaci olarak mikro ve

makro Olcekte tim orgut/faktor ve organizmalara refah getirmesi beklenmektedir.

Bu calismada, yesil sukuk kavramsal olarak tanitilmis ve yenilenebilir enerji
finansmaninda kullanim potansiyeli temel finansal varsayim ve testlerle sorgulanmistir. Bununla

birlikte tagidig1 firsat ve avantajlar degerlendirilmistir.

Tez calismasinda destegini esirgemeyen degerli danisman hocam Prof. Dr. Mehmet
SARAC’a, bugiinlere ulasmamda ¢ok bilylik emegi bulunan, hayatimin her agamasinda oldugu
gibi bu calisma asamasinda da benden destegini hi¢ eksik etmeyen sevgili annem, kiymetli
hanimefendi Necmiye AYDIN’a ve babam Serif AYDIN’a, ayrica, degerli aileme sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.
Murat AYDIN

Istanbul, 2021
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GIRIS
Enerji, farkli kaynaklardan giinlik hayatimizin mikro ve makro temelinde ulasim,
beslenme, iiretim ve hatta sosyal yasantimiz dahil hemen hemen tiim alanlarinda var olmaktadir.
Enerji talebinin ¢ok blyuk bir kismi fosil yakitlardan temin edilmektedir. Zira fosil yakitlar,

nispeten daha ucuz; kolay nakledilebilir, yeni teknolojik gelismelerle birlikte ¢ikarilmasi daha

kolay olmasindan dolay1 birincil enerji kaynagi olarak kullanilmaktadir.

Enerji talebinin bahsi gecen konvansiyonel kaynaklardan temin edilmesi, sanayilesmeyle
gelen negatif digsalliklar, diinya niifusundaki artig, kiiresellesme, ekonomik ve teknolojik
gelismeler, rekabetcilik gibi pek c¢ok faktorle birlikte konsantre antropojenik olumsuzluklar,
cevre, iklim, gida kalite ve fiyatlari, ekonomik biiyiime, kalkinma, genis dl¢ekte firsat esitligi
gibi pek ¢ok alan iizerinde materyal bozulmalara sebep olmustur. Bu husus, strdurtlebilirlik
doktrininin temel bilesenlerine gore cevre, toplum ve ekonomik biitiinliigiin saglanmasi

mottosunu On plana ¢ikarmistir.

Yenilenebilir enerji, stirdlriilebilirligin bir ara bileseni olarak, ana akim enerji
kaynaklarinin aksine arzi kisitli olmayan, iklim ve ¢evresel etki konusunda duyarli, enerji erisimi

ve arz giivenligi saglayabilme kabiliyetine sahip kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yenilenebilir enerji altyapisinin finanse edilmesi gorece maliyetli bir yatirimdir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde enerji ithalati cari acik ve enflasyon iizerinde ciddi bir dejenere
etki olusturmasina ragmen tasarruf agigindan dolayr bu altyapimnin fonlanmasi kisir bir

dongiisellik olusturabilmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda konvansiyonel banka kredileri aktif
olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda, kaynak cesitliliginin artirilmasi, iilkedeki finansal piyasa
derinlik ve verimliligine katki saglanmasi ve daha genis sermaye tabanina erigilmesi bakimindan
yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda sermaye piyasalarinin kullanimi ciddi bir katma
deger {iretebilir. Sermaye piyasalari, sahip oldugu biiyiik fon hacmi, uzun vadeli kurumsal ve
bireysel yatirnmcilara sahip olmasi bakiminda bu alandaki projelerin finansmaninda

kullanilabilecek iyi bir alternatif olarak degerlendirilebilir.



Yesil sukuk, sermaye piyasalar1 faizsiz varlik sinifinin yenilik¢i bir enstriimanidir.
Yenilenebilir enerji finansmaninda yesil sukukun kullanimi siirdiiriilebilirlik ve Islami Finansin
ortak noktasidir. Yesil sukuk, cevre, enerji, geleneksel ve Islami Finansin kesisim kiimesinde yer
aldigindan dolay1 daha genis bir yatirimci tabanina erisilmesi; finansal tabana yayilmanin daha
verimli olmasina olanak saglayacaktir. Bununla beraber yesil sukuk, finans, sosyal sorumluluk,
biitiinciil refah, ¢evreye duyarli ve siirdiiriilebilir biiylime gibi pozitif degerleri tesvik etmesi

acgisindan Islami finansin deger parametrelerini yansitmaktadir.

Bu tez caligmasi, sermaye piyasalarinin etik, ekonomik ve sosyal acidan biitiinciil
kalkinmasini1 destekleyen yenilik¢i bir varlik sinifi olarak yesil sukukun kuramsal olarak
anlasilmasina katki saglamakla birlikte yenilenebilir enerji altyapisinin fonlanmasinda fayda-
maliyet penceresinden potansiyelini sorgulayacaktir. Bu dogrultuda kantitatif yaklasim
kullanilacaktir. Buna gore, 10MW'lik elektrik enerjisi iireten yenilenebilir enerji kaynagi olarak
bir giines enerjisi santrali (GES) projesi, 0n fizibilite calismasindan elde edilen finansal modele
dayali olarak indirgenmis nakit akisi (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve i¢ verim orani (IRR)
kullanilarak finansal analiz edilecek ve ¢ikan degerler muadil finansal varliklarin getirileri ile

kiyaslanacaktir. Bu kapsamda olusturulan tez dort boliimden olusmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde siirdiirtilebilirlik, enerji ve finans kavramlar1 ele alinmistir.
Stirdiiriilebilirlik kavrami agiklandiktan sonra sorunun teshisi anlaminda konvansiyonel enerji
kaynaklarinin olusturdugu dissalliklar ve ¢ok boyutlu (saglik, ¢evre, ekonomik vd.) negatif
etiklerden bahsedilmistir. Hemen ardindan sorunun c¢oziimiine doniik devletlerarasi ¢oziim
arayiglari ve mutabakatlar aktarilmis ve nihayet yenilenebilir enerjinin desteklenmesi
kapsaminda uygulanan teknolojik, teknik, mali, sosyal ve ekonomik diizeleme, arag¢ ve

programlar arastirilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiiniin konusu ise, yesil enerji ve yesil tahviller olmustur. Yesil
enerjinin talep tastyicilarinin neler oldugu aktarilmis; yesil enerji kaynaklarinin nitelik ve
niceliksel boyutlar1 ifade edilmistir. Yesil tahvillerin c¢alisma usulii, cesitleri ve ilkeleri
sorgulanmistir. Son olarak bu tahvillerin diinyada ve Tiirkiye’deki goriiniimii niceliksel biiyiikliik

olarak ele alinmistir.

Uciincii boliimde ana tastyict olarak bir ¢oziim Onerisi seklinde &nerdigimiz yesil

sukukun kuramsal anlamda anlagilmasina katki saglanmaya ve yesil sukuk ile birlikte
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gelebilecek firsat ve avantajlarin aktarilmasina gayret edilmistir. Bu kapsamda oncelikli olarak
Islami perspektiften cevre etigi konu edilmis, ardindan yesil sukukun kavramsal tanitimi
yapilarak farkli yapilarindaki ¢esitlerinden bahsedilmistir. Daha sonra diinyada ve Tiirkiye’deki
genel goriintimii niceliksel biiytikliik, gelisim siireci, ihraglar anlaminda miimkiin oldugunca ¢ok
boyuttan incelenmeye ¢alisilmistir. Akabinde, klasik sukuka iliskin risklerden ayr1 olarak yesil
sukuka iligkin risk faktorleri pek ¢ok agidan incelenmistir. Son olarak boliim, Malezyali bir
enerji sirketinin yapmis oldugu ve diinyada ilk yesil sukuk ihraci kabul edilen Tadau Enerji’nin

thracinm1 vaka calismasi olarak aktarmustir.

Tezin son boliimiinde ise, yenilenebilir enerji kaynag: olarak bir giines enerji santralinin
yesil sukuk ihraci yoluyla finanse edilebilme potansiyeli kantitatif yaklagimla analiz edilmistir.
Buna gore, giines enerji santrali (GES) projesi, 6n fizibilite ¢alismasindan elde edilen finansal
modele dayal1 olarak indirgenmis nakit akis1 (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve i¢ verim orani
(IRR) kullanilarak hesaplanmis ¢ikan veriler muadil varhk smiflarmin  getirileriyle

kiyaslanmistir. Ayrica, NPV iizerinde duyarlilik analizi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK, ENERJI VE FINANS

1.1 Sdrddrdlebilirlik

Etimolojik olarak siirdiiriilebilirlik kavrami, Latince kokii olan “subtenir”, “korumak” ya da

“asagidan desteklemek” manasini icermektedir. (Ozmehmet, 2008, s. 2)

Surdirtlebilirlik, bir ekosistem igerisinde var olan kaynaklarin, tiiketilmeden, giinumiiz
ve gelecek kusaklarin gereksinimlerini karsilayabilme yetenegini koruyacak sekilde devinim
halinde olmasidir. (Ediger, 2009, s. 18)

Buna gore surdirtlebilirlik doktrininin nevi, insan, toplum, esya ve g¢evre arasindaki
iliskinin siirekliliginin tesis edilmesi maksadiyla ve fiziksel yok edisin ya da somirunin terk
edilip evrensel denge, kapsayici dayanisma, doga ile yonetisim, toplumsal mesuliyet ve

ekonomik ¢oziimleri hedeflemektir. (Ozmehmet, 2008, s. 3)

1.1.1 Siirdiiriilebilirligin U¢ Bileseni: Cevre, Toplum ve Ekonomi

Sardurdlebilirlik Grafik 1.1°de gosterildigi tizere birbiriyle iligkili ti¢ sa¢ ayagi lizerine
kuruludur. Bahsi gegen li¢ faktor gesitli kaynaklarda farkli kombinasyonlarla karsimiza ¢iksa da
esas itibariyle bunlardan herhangi birinin eksikliginde veya birbirleriyle dongusel uyum

yeteneginin temin edilememesi halinde surdirdlebilirlik miimkiin olmayacaktir.

Grafik 1.1: Siirdiiriilebilirligin Ug Bileseni

Ekonomi

Toplum Cevre

Kaynak: (Howarth, 2012, s. 33)



I. Ekonomi: Kavramsal olarak konvansiyonel ekonomi, kit kaynaklarin etkin yonetimini
esas alan bir yaklagimdir. Sirdiirtilebilirligin bir pargasi olarak ekonomi, mevcut varliklarin etkin
yonetilmesine ek olarak tiretim faaliyetleri ve kaynaklarin kullanimi asamasinda olusan tim
atiklarin da dongusel olarak yeniden etkin kullanimini 6ngdrmektedir. Bununla beraber
stirdiiriilebilir bir ekonomide iiretim faktorlerinin iiretim agamasinda ortaya ¢ikardiklart negatif

digsalliklar da minimize edilmeli veya sifirlanmalidir (Kusat, 2013).

ii. Cevre: Surdurulebilirligin temel doktrini olarak cevresel/tabi kaynaklarin optimum
kullanilarak bu kaynaklarin sonraki nesillere tasinmasi ve siirekliliginin temin edilmesi esastir.
Zira, insanlarin dogrudan ya da dolayli miidahaleleri sonucu tabiattaki kaynaklarin kendilerini
yenileyebilme hizindan daha hizli bir tiiketim fonksiyonunun olusturulmast bu kaynaklarin kisa
slirede yok olmasina sebebiyet vermektedir. Surddrdlebilirlik prensibine gore dogal kaynaklar

bilingli bir sekilde kullanilarak tabii biitlinliik ve esneklik temin edilir.

iii. Toplum: Sirddrulebilirlik, firsat esitliginin temin edildigi, saglik, beslenme, barinma,
egitim gibi temel ihtiyaclarini karsilayabilmis bireylerin yasadigi, adil, seffaf ve ahlaki sistemleri
ve uygulamalar1 temel alan, sosyal gelisimi destekleyen bir toplum 6ngoriir. Boylece, yerel ve
bolgesel olarak, mikro ve makro 6lcekte insan ve insan topluluklarinin saglikli etkilesimini ve

birlikteligini destekler.

1.1.2 Siirdiiriilebilir Kalkinma

Cevre, toplum ve ekonominin birbirleriyle etkilesim halinde ve siirekli uyumu olgusal
olarak siirdiiriilebilir kalkinmay:r dogurmaktadir. Bu kavram, -daha once farkli sekillerde
tanimlanmis olsa da- resmi anlamda ilk kez 1987 yilinda, Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu’nun (WCED) yayimladigi Brundtland Raporu’nda ifade edilmistir. Kavramsal
giindem olusturulmas1 anlaminda bu raporun ¢ok ciddi katkis1 olmustur (Berksoy & Akdogan,
2018).

Sekil 1.1°de ifade edilen siirdiiriilebilirligin temel taslarinin birbiriyle dongiisel uyum ve
etkilesim icerisinde olmasinin bir sonucu olarak disiplinler arasi faktorler kalkinmanin bir
parcast olarak giindeme gelmektedir. Bu baglamda ekonomi ile toplum bilesenleri arasinda
sosyo-ekonomik; ekonomi ve g¢evre arasinda eko-verimlilik; ¢evre ve toplum arasinda sosyo-

cevresellik katmanlar1 olugsmaktadir. Bu katmanlarin kapsamlari su sekilde degerlendirilebilir:



e Sosyo-ekonomik: istihdam olusturma, is etigi, c¢alisan haklari, adil ticaret, bolgesel
ekonomik etki vd.

e Eko-verimlilik: kaynak verimliligi, yesil enerji, enerji verimliligi, geri doniisiim

e Sosyo-gevresellik: saglik ve giivenlik, ¢evresel adalet, bolgesel gevresel duyarlilik, iklim

degisikligi, vd.

1.1.3 Birlesmis Milletler (BM) Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri

Global siirdiiriilebilirlik anlaminda yapilan etkinlikler, alinan aksiyonlar anlaminda en
onemli mihenk tasginin 2000 yili Eyliil ayinda BM Genel kurulunda belirlenen bin yillik
strdurulebilirlik  bildirgesinin  oldugunu ifade edebiliriz. 189 iiye iilkenin katilimiyla
gergeklestirilen kurulda katilimcilar, “kiiresel anlamda insan onuru, esitlik ve refahinin
giiclendirilmesi i¢in aldiklart sorumluluklari kabul ederek Binyil Bildirgesini (Milenyum
Kalkinma Hedefleri) deklare etmislerdir (Sezgin, 2020). Deklare edilen bu hedefler 8 adet olarak
asagidaki gibidir:

e Agir1 yoksulluk ve agligin ortadan kaldirilmasi,

e Evrensel ilkogretimin gerceklestirilmesi,

e Kadm-erkek esitlinin saglanmasi ve kadinlarin konumunun gigclendirilmesi,
e Bes yas altindaki ¢ocuk 6liimlerinin tigte iki oraninda azaltilmasi,

e Anne 0liim oranlarinin dortte {i¢ oraninda azaltilmasi,

e HIV/AIDS, sitma ve diger salgin hastaliklarla miicadele edilmesi,

e (Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi,

e [Kalkinma i¢in kiiresel bir ortaklik gelistirilmesi

BM, bu plan1 devreye aldiktan 15 yil sonra 2015 yilinin Eyliil ayinda gerceklestirdigi zirvede
performans degerlendirmesi yapmistir. Bunun sonucunda da hedeflerin ve siire¢ performansinin
diinyanin kars1 karsiya kaldig1 sorunlarin ¢6ziimiinde yetersiz kaldig1 kanaatini ilan etmistir. Bu
sebeple mevcut tecribelerden faydalanarak mevcuttaki kalkinma onceliklerinin yani sira daha
kapsayict olacak sekilde yeni siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin belirlenecegi ilan edilmistir.
Bu vesileyle 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGs) 193 iiye iilkenin imzas1 ile kabul
edilmigtir. Yeni strateji, 17 temel ama¢ ve baghi olan 169 adet hedef cercevesinde

olusturulmustur (United Nations, 2021).



Belirlenen bu 17 amag agagida siralanmuistir:

¢ Yoksulluga Son

e Acliga Son

e Saglikli Bireyler

e Nitelikli Egitim

e Toplumsal Cinsiyet Esitligi

e Temiz Su ve Sihhi Kosullar

e Erisilebilir ve Temiz Enerji

e Insana Yakisir Is ve Ekonomik Blyime
e Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyapi

e Esitsizliklerin Azaltilmasi

e Siirdiiriilebilir Sehir ve Yasam Alanlari
e Sorumlu Tiketim ve Sorumlu Uretim

e Iklim Eylemi

e Sudaki Yasam

e Karadaki Yasam

e Baris, Adalet ve Giiclii Kurumlar

e Hedefler icin Ortakliklar
1.2 Enerji Sektoriinde Surdurilebilirligin Onemi

Albert Einstein’in e = mc? olarak formiile ettigi enerji, temel olarak belli bir kiitleye sahip
bir maddenin 151k hizinin karesinin sayisal degeri kadarlik bir zaman diliminde yapilan isin
rasyosu ile dogru orantili olarak ortaya g¢ikan is yapma kapasitesine denir. Ancak bu tanim,
enerjinin fonksiyonel olarak pratik bir kargiligimin olmasi ve formiile edilebilirligi agisindan
Onem tagisa da tipki bunun kombinasyonu olan diger tiim tanimlamalar gibi eksiktir. (Feynman,
2020) . Zira, enerjinin buglinkd fizikte genel geger bir karsiliginin olmasi karmagik bir ihtimaldir.
(Feynman, 2020). Bununla beraber farkli disiplinlerin nevi sahsina miinhasir enerji

tanimlamalarinin var oldugunu gérmek mumkundur.

Enerji, farkli kaynaklardan giinliikk hayatimizin mikro ve makro temelinde ulasim,

beslenme, iiretim ve hatta sosyal yasantimiz dahil hemen hemen tiim alanlarda var olmustur.
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Kullandigimiz enerjinin kaynaklarini fosil yakitlar ana baslig1 altinda temel olarak komiir, petrol,
dogal gaz olarak tasnif etmemiz mimkiindir ve ayrica niikleer enerji de kaynaklardan biridir.

(U.S Energy Information Administration, 2020).

Grafik 1.1.3: Kiresel Enerji Tuketimi Grafik 1.3: Enerji Tuketiminin kaynaklara
gore dagilimi
16,000 .. .. = 2R
14,000 Kuresel Enerji Tuketimi Kaynaklarina Gore Enerji
12,000 Tuketimi
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u Petrol u Komr Dogal Gaz

Nukleer = Yenilenebilir

Kaynak: (Enerdata,2018) Kaynak: (National Geographic, 2019)

Kiiresel anlamda ¢esitli etkenlere bagli olarak enerji tiiketiminde yukar1 yonlii bir trendin
oldugunu séylemek muimkindur (Grafik 1.2). Bununla birlikte tiikketilen enerji kaynaklarini

inceledigimizde pastadaki en biiylik pay %81°lik dilimle fosil yakitlara aittir (Grafik 1.3).

Fosil yakitlar nispeten daha ucuz; kolay nakledilebilir, yeni teknolojik gelismelerle birlikte
¢ikarilmasi daha kolaylastirilmis ve enerji verimliliginin daha konsantre olmasi sebeplerinden
dolay1 birincil enerji kaynagi olarak cezbedici olmustur (Harvard University the Graduate School
of Arts and Sciences, 2012) Ancak asagida siralanan belli bash etkenler bu yakitlarin uzun

vadede surddrilebilir olmadigina isaret etmektedir:

e Fosil yakitlarin arzi sinirlidir. Tablo 1.1°de 2016 yil sonu verileriyle diinya fosil yakit
rezervleri ve yillik kullanim miktarlari ifade edilmistir. Oniimiizdeki zaman dilimlerinde
farkl1 gelismelere paralel olarak yeni rezervler de ¢ikarilmaktadir ancak BP (British
Petroleum), mevcut tiiketim rasyolarini baz alarak ileriki yillara ait yaptigi tahminleri
dogrultusunda 50 yil petrol; 52.8 yil dogal gaz ve 153 yil komiir rezervinin kaldigim
raporlamigtir (BP, 2018)



Tablo 1.1: Kiresel fosil kaynak rezerv miktar1 ve yillik tikketimi

Dunya |Kiiresel Yillik

Fosil Kaynaklar (2016) . .
Rezervi | Tlketim

Petrol (Milyar Varil) 1,707 |35
Dogal Gaz (Wet Trilyon) |6,588 |124
Kémur (Milyar Ton) 948 8,28

Petrol gibi bazi fosil yakitlarin kiiresel tedariki Amerika Birlesik Devletleri, Suudi
Arabistan, Rusya, Iran, Irak gibi belli bash birka¢ Glkenin elinde toplanmustir. (T.C Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2017, s. 8) . Bu iilkelerde yasanabilecek i¢ sorunlar veya
guvenligi sorun yasayabilecegi gibi enerji gercksinimlerini karsilamada da tehditle
karsilasabileceginden s6z konusu kaynaklara iligskin risk konsantrasyonun yiiksek oldugu
gundeme gelebilmektedir.

Fosil kaynaklarin ¢ikarilmasi, tasinmasi ve doniistiiriilmesi, enerji endustrisinde insanlar
tarafindan yonetilen ve insan hatalarina maruz kalan asamalardir. Hava kirliligi, ozon
tabakasinin incelmesi, asit ¢okmesi, orman tahribi, radyoaktif maddelerin emisyonu,
yaralanma ve hatta 6lumler enerji endistrisinin topluma ve g¢evreye olusturdugu
maliyetlerden bazilaridir (Dorsman, Ozgiir, & Ayaydin, 2016, s. 2). Bu maliyetler ileri
vadede kalic1 saglik ve ¢evre sorunlarina sebep olmaktadir.

Fosil yakit kullanimi aym1 zamanda kiresel iklim degisikligine de sebep olmaktadir:
yanan fosil yakitlar bir yan iirlin olarak sera gazi ve karbondioksit emisyonu
olusturmaktadir. Dinya nufusundaki artis ve yasam standartlarindaki iyilesmeler ile
birlikte, enerji tiketimine endeksli emisyonlarin oniimiizdeki yillarda daha fazla artacagi
tahmin edilmektedir. (Harvard University the Graduate School of Arts and Sciences,
2012)

Bir¢ok vaka calismasi (Aassouli, Asutay, Mohieldin, & Nwokike, 2018, s. 5) Afrika'daki
enerji erisimi, sosyoekonomik faydalar ve kirsal yoksullugun azaltilmasi arasinda dogrudan
baglantinin olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Sahraalti Afrika (Sub-Saharan Africa) iklim
degisikligine kars1 Ozellikle savunmasizdir. Enerji yoksullugunun yani sira siddetli sel, kiy1

erozyonu, uzun sireli kuraklik, sert riizgarlar, mahsul hasar1 ve biyolojik ¢esitliligin kayb1 bu
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bolgenin  mustarip oldugu enerji sorunlarindan bazilari. Diinya Bankasinin bdlgesel
arastirmalarina gore 2016 yilinda Sahraalt1 Afrika’da niifusun yalnizca %43’ elektrige erisim
imkan1 bulurken 600 Milyondan fazla insan elektrikten yoksul yasiyor (Aassouli, Asutay,
Mohieldin, & Nwokike, 2018, s. 5).

S6z konusu sebepler dogrultusunda alternatif enerji kaynaklarinin konvansiyonel
kaynaklara nazaran ¢ok daha avantajli oldugunu gérmek miimkiin. Bu noktada konvansiyonel

kaynaklara yapilan yatirimlar yenilenebilir enerji kaynaklarina mobilize edilebilir.

Geleneksel kalkinma finansmani1 yontemleri olarak imtiyazli maliye politikalar1 (yerel
vergi gelirleri ve uluslararasi imtiyazli destekler), piyasaya bagl kamusal bor¢lanmalar (kamu ve
Ozel aracilardan) ve 0zel finansman modellerini sayabiliriz (Aassouli, Asutay, Mohieldin, &
Nwokike, 2018, s. 6).

Sermaye piyasalarinin yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmaninda ¢ok ciddi bir rolii
olmas1 beklenir. Zira bu piyasalarda, yerel ve/veya global kurumsal yatirimcilar (bankalar,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri) yatirimci tabanina hakimdir ve
yatirimcilardan elde edilen tasarruflarin alternatif enerji kaynaklarina mobilize edilmesi birgok
acidan fayda saglayacaktir. Sermaye piyasalari, bor¢ finansmaninin yalnizca bankalarla sinirh
tutulmayip, daha genis bir yatirnmci tabanini harekete gecirerek iklim finansmani agigini
kapatma potansiyeline sahiptir. Kurumsal yatirimcilar genellikle istikrar ve verim isterler ve
tarihsel olarak, uzun vadeli borg, kanitlanmis ve istikrarli nakit akisi ile proje finansmani igin

gliclii bir istaha sahip olduklar1 goriilmiistiir (Aassouli, Asutay, Mohieldin, & Nwokike, 2018).
1.3 Emisyonlar ve Enerji Piyasasinda Karbon Haklar

Jeolojik tarihi boyunca dinya iklim sisteminde degisiklikler siirekli var olmustur.
Antropojenik etkilerin iklim sistemi {izerindeki negatif etkisi sanayi devrimi sonrasinda emek,
sermaye, toprak gibi temel Uretim faktorlerinin enerji bazli trende evrilmesi, diinya nifusundaki
artig, kiiresellesme, teknolojik geligsmeler, kapital ekonomilerdeki hizli biiylime ve rekabetgilik
gibi pek cok faktorle birlikte daha konsantre bir hal almaya baslamistir. Buna paralel olarak
konvansiyonel enerji tiiketimine bagli sera gazi emisyonlarinda da ciddi artiglar s6z konusu

olmustur (bknz. Grafik 1.4). Sera gaz1 emisyonuna bagl iklim degisikliginin kuraklagma, yogun
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tropik kasirgalar, gida kalite ve fiyatlari, ekonomik biiylime ve kalkinma gibi farkli alanlarda

onemli toplumsal etkiler olusturacag ifade edilmektedir.

Grafik 1.4: Bolgeler Bazinda Yilliklandirilmis Karbon Emisyonlar:

35 Milyar t istatistiksel fark
30 Milyar t Asya Pasifik
25 Milyar t Gin
20 Milyar t
Afrika
15 Milyar ¢ -Ortadogu
Amerikalar
10 Milyar t
Amerika
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Kaynak: Carbon Dioxide Information Analysis Center (CDIAC); Global Carbon Project (GCP)
Not: Bolgelerin toplami ile global tahmin arasindaki fark Istatistiksel fark olarak ifade edilmistir.
OurWorldInData.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions « CC BY

Grafik 1.4°te karbon emisyonlarinin bolgesel kirilimlariyla uzun vadeli goriiniimii yer
almaktadir. 1900’1 yillarda yaklasik olarak 2 Milyar ton olan karbon emisyonu 115 yilda 36
Milyar ton seviyelerinin iizerine ¢ikmistir. Bununla beraber c¢evresel tedbirler kapsaminda
uygulanmaya caligilan politikalarla birlikte 2013-17 arasinda emisyonlarda kisa siireli bir

stabilizasyon gortilse de ilerleyen yillarda oransal artis devam etmistir.
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Grafik 1.5: Kaynak Bazh Kiiresel Enerji Tiiketimi, 1993-2018, Mtoe
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Kaynak: (BP, 2019)
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Grafik 1.5’te 1993-2018 yillar1 arasindaki enerji tiiketiminin kullanilan enerji tiliriine gore
dagilimi ifade edilmistir. Grafige gore enerji tiiketimi baz yildan giinlimiize tiim enerji
kaynaklarinda artan trend gozlenmis ve bu artis igerisinde petrol, dogalgaz ve kdmiir en ¢ok
tiiketilen kaynaklar olmustur. BP’nin raporuna gore (2019), 2040 yilina gelindiginde petrol ve
komiiriin enerji kaynagi olarak kullaniminda oransal bir diisiis; dogalgaz ve yenilenebilir enerjide
artig ve diger enerji tiirlerinde yatay bir seyir izlenecegi tahmin ediliyor. Buradaki tahminler
Grafik 1.5’te gorsellestirilmistir. Ancak her ne kadar konvansiyonel enerji kaynaklarinda
tiiketimin azalig yonlii bir trend igerisinde olacagi tahmin edilse de yine ayni rapor baz senaryoda
(Enerji ihtiyaclarina dair gereksinimlerin, devlet politikalari, teknoloji ve toplumsal tercihleri goz
oninde bulundurarak, yakin gelecekte, yakin ge¢mise benzer bir sekilde ve hizla gelisecegini
varsayan senaryolar buttinidir (BP, 2019). Grafik 1.6’da ifade edilen karbon saliniminin artarak

devam edecegini 6ngdrilmektedir.
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Grafik 1.6: Karbon Salinim (Gt)
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Kaynak: (BP, 2019)

Grafik 1.7: Kaynak Bazh Kiiresel Enerji Tiiketiminin Oransal Dagihim ve 2040
Tahminleri

50
. Yenilenebilir

|
!
[ Hidro
Niikleer 0
B «omir ’
. Dogalgaz 309 43 e
L Petrol 3
20% \
i
%
10 A <

0% L
1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Kaynak: BP Energy Outlook, 2019

Tablo 1.2: Dunyada ve Turkiye'de Birincil Enerji Kullanimi ve Karbon Salinimi

Birincil Enerji Kullanimi Karbondioksit Salinimi
Dinya Tarkiye Dinya Tirkiye
MTEP Artis | MTEP Artis | MTEP Artis | MTEP Artis

Donem (Ortalama) | (%) |(Ortalama) | (%) |(Ortalama) |[(%) |(Ortalama) | (%)

1965-1980 |5,308.758 3.983 |16.778 8.327 |15,257.114 |3.383 |51.131 7.689

1980-2000 |7,919.739 1.632 | 47.583 5.484 |20,756.832 |1.173 |133.527 5.229

2000-2017 |11,598.802 |2.215 |104.901 4.833 |29,581.414 |2.101 |276.721 4.591

1965-2017 |8,378.295 2.540 | 57.681 6.080 | 22,084.634 |2.148 |157.016 5.647
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Kaynak: (Apaydin & Tasdogan, 2019, s. 20)

Emisyonlarin 6niine gegmek veya atmosferdeki seviyesini stabilize etmek amaciyla 1992
yilinda Rio’da Birlesmis Miller iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi imzalanmistir. Bu
sOozlesmenin bir meyvesi olarak 1997 yilinda Kyoto Protokolii olusturulmustur ve ileriki
boliimlerde detaylar1 aktarilacak olan bu protokoliin ii¢ 6nemli mekanizmasi s6z konusudur:

Temiz Kalkinma Mekanizmasi, Ortak Yiiriitme ve Emisyon Ticareti.

“Iklim degisikliginin ekonomik maliyetini dlgmede Karbonun Sosyal Maliyeti (Social Cost of
Carbon- SCC) olarak adlandirilan bir hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Bu deger, genellikle
100 y1l veya daha uzun bir siire i¢in, atmosfere salinan her ek bir ton karbonun iklim degisikligi
tizerinde olusturdugu etkinin net bugiinkii degeri olarak hesaplanmaktadir (Watkiss & Downing,
2008, s. 86). Bulunan maliyet, karbon salimlarinin marjinal global zarar maliyetidir (Tunahan,
2010, s. 200). Stern raporuna gore (Stern & v.d., 2006), emisyonun global zarar maliyeti her 1
ton karbon i¢in en az 85 USD’dir. Bununla birlikte yine ayni rapora gore diisiik karbon
teknojisi/politikasi ile buradaki maliyet 25 USD’ye kadar gekilebilecegi gibi, kiiresel Olgekte
yillik 2,5 trilyon USD’lik maliyetten kurtulabilmek miimkiindiir (Osborne, 2006).

Emisyonlar, kendilerini olusturan faaliyetlerle dogrudan ilgisi bulunmayan iigiincii
kisileri olumsuz yonde etkilediginden negatif digsallik olarak incelenir ve negatif dissallik bir
maliyettir. Negatif digsalliklarin igsellestirilmesi hususunda g¢esitli yaklagimlar mevcuttur.
Bunlardan  bazilar1  serbest piyasa ekonomisi biinyesinde daha liberal olarak
tanimlayabilecegimiz sekilde ¢6ziim Onerisi sunarken bazilar1 dogrudan kamu otoritesinin
tasarrufunun gerekliligini savunmaktadir. Buna goére ¢6ziim Onerileri miinhasiran su sekilde
detaylandirilir: vergilendirme, hiikiimetin firma davraniglarini diizenlemeye yonelik koydugu
kural ve ilkeler (diizenleyici yontemler) ve Coase teoreminin kullanilmasi (Liberalizm TV,

2019).

“Tam rekabetin ve tam bilginin oldugu; ek olarak islem maliyetlerinin gozlemlenmedigi
bir diinyada; ekonomideki kaynak tahsisi etkin olacaktir ve digsalliklardan kaynaklanan
maliyetlerin baslangig etkisine iligkin yasal diizenlemelerden etkilenmeyecektir” (Segilmis, 2016,
S. 9-20). Coase teoremine gore digsal maliyetler liberal ekonomik yaklasimla belli sartlarin hasil
olmas1 durumunda birey ya da kurumlar tarafindan kendi aralarinda mutabik kalmalar1 suretiyle

igsellestirebilir.
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Karbon haklari, emisyonlarla gelen dissal maliyetlerin, ekonomik faaliyette bulunanlarin
maliyet fonksiyonuna eklenmesi, faaliyetten etkilenen taraflarin marjinal maliyetlerini
esitlemesini Oongéren bir serbest piyasa ekonomisi ¢ozimi olarak Coase teoreminin Urlnu
seklinde distiniilebilir. (Peker & Altinisik, 2011). Zira Kyoto Protokolii vasitasiyla uygulamaya
giren emisyon ticareti, karbonu sayisallagtirarak azaltmak veya nakletmek suretiyle piyasa
islemlerine konu edilebilen bir emtia olarak oniimiize ¢ikarmaktadir. “Genelde karbon iglemleri
olarak adlandirilan bu sistem “bir alicinin sera gazi azaltimina yonelik taahhiit ettigi hedeflerini
yerine getirmede kullanacagi ve belli miktarda sera gazi salimi indirimi yapma hakkini ifade
eden “krediler” karsiliginda, baska bir tarafa 6deme yapmasi ile ortaya ¢ikan alim sozlesmeleri”
olarak tanimlanmaktadir” (Tunahan, 2010, s. 200). Bu 6demeler, nakit, 6zvarlik, bor¢ veya sera
gaz1 salimini azaltmaya yonelik teknolojilerin saglanmasini igeren ayni olmak iizere cesitli
sekillerde ortaya c¢ikabilmektedir” (Tunahan, 2010, s. 200). Buna gore protokole dahil olan
ulkelere emisyon kotasi veriliyor ve kendi kotasini asacagini diistinen iilke, emisyon kotasinin
altinda kalan baska bir llkenin karbon hakkini satin aliyor. Boylece karbon hakki, serbest

piyasada alinip satilabilen finansal bir enstriimana doniistiiriilmektedir.

Karbon ticareti, emisyonlarin global 6l¢ekte tiim paydaslar ilgilendiren ortak bir sorun
olmas1 hasebiyle ayni ortak paydada tiim katilimcilarin inisiyatif almasina dayanmaktadir. Bu
cercevede karbon denklestirme (carbon offsetting) olarak ifade edildigi lizere emisyon kotasinin
altinda kalan iilke emisyondaki bu marjinal azaltim hakkinmi sertifikalastirarak bir bagka taraf
iilkeye satabilir. Burada liberal piyasa oOl¢eginde oldugu gibi emisyon limitleri partileri
alim/satim yOniinde islem yapmaya sevk etmekte ve ters yonlii taraflarca serbest piyasa
dinamikleri dogrultusunda karbon sertifikalar1 fiyatlandirilmaktadir. Ornegin, sera gazlarmi
sirastyla 10€/ton ve 25€/ton maliyetlerine azaltan iki tesis oldugu varsayilarak ikincisi ilk tesise
10€/ton odeyerek onun fazladan sera gazi azaltimi yapmasimni saglar ve onun azalttig
emisyonlardan kazandigi kredileri de kendisi kullanir. Bdylece 25€/ton yerine 10€/ton maliyet ile

yani daha az maliyet ile yikumliliiklerini yerine getirmis olur (Binboga, 2014, s. 5740).

Kyoto protokoli ile uygulamaya konulan karbon piyasalar1 iki ayr1 pazarda islevseldir:
zorunlu ve goniillii karbon piyasalari. Zorunlu Karbon Piyasalari, protokolde karbon azaltim

yikiimliliigi bulunan taraflarin islem yaptig1 piyasalarken, Goniillii Karbon Piyasalar1 karbon
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azatlimi1 hususunda kendilerini baglayict bir hiikiim bulunmadigi halde finansal, sosyal veya

farkl1 bir motivasyonla pazara dahil olan oyunculardan olugmaktadir.

1.4  iklim Degisikliginin Toplumsal Maliyeti

Sanayi devrimi sonrasinda iktisadi anlamda reel Gretimin hacmi ve Gretim faktorlerinin
nitelik ve niceliksel olarak ¢iktiya doniisebilme hiz/kapasite/kalitesi iki onemli konuyu giindeme
getirmistir: ham madde ve enerji (Cederborg & Snébohm, 2016, s. 17) tarafindan yapilan
ampirik calismaya gore, kisi basina GSYIH ile kisi basina diisen karbon emisyonu arasinda
pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Bir ekonomideki {iretim miktarinin birincil 6lglim
parametresinin GSYIH olarak kabul edildigi gergegini goz oniine aldigimzda ekonomilerdeki
tiretim miktarimin artmasi emisyonlardaki artist da beraberinde getirecektir. Grafik 1.8, Gayri

Safi Yurtici Hasila ve Karbon emisyonlarinin korelasyonunu gorsel olarak aktarmaktadir.

Grafik 1.8: Gayri Safi Yurt ici Hasila ve Karbon Emisyonlari, 2013
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Kaynak: (Archer, 2018)

Sanayi devrimi sonrast teknolojinin yayginlagmasi, seri iiretime gecis, rekabet,
sehirlesme, insan Gelisim Endeksindeki ivmelenme gibi pek ¢ok enerji arzini (ve dolayisiyla
emisyonlari) tetikleyebilecegini diisiindiigiimiiz faktérler ve modern toplumda 6zellikle 6n plana
¢ikarak birey davraniglarini etkilemek suretiyle onlar1 tiketime yonlendiren reklam gibi iktisadi
antropolojik etkenler daha 6nceki donemlerde yatay seyreden kiiresel 1stnmanin sanayi devrimi
sonrasinda yukar1 yonlii hareket etmesine yol agmustir. Bu durum Grafik 1.9’da ki gibi
izlenmektedir.
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Grafik 1.9: 1850-1900 Yillarma Kiyasla Sicakhik Degisimi (°C)
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Kaynak: IPCC Special Report: Climate Change and Land, Summary for Policymakers, 2020

Emisyonlar gibi antropojenik faaliyetlerin atmosferin bilesimine etki etmek suretiyle
ekosistemde olusturdugu kotii etkilesimin sonucu olarak iklim degisikligi giindemimize girmistir.
Iklim degisikliginin miisebbibi olarak daha Oncelerde doganm kendi igerisinde olusturmus
oldugu birtakim etkiler gosterilirken 21. Yiizyilda %95’lik oranla bariz olarak bu etkilerin
antropojenik oldugu vurgulanmstir. (Basoglu, 2014)

Ekosistemde meydana gelen bu degisiklik tarim, gevre, saglik, ekonomi, sosyal, siyasal,
psikolojik ve daha bircok alanda ciddi etkiler meydana getirmis ve Ontimiizdeki yillarda bu
bozulma giderek siddetlenen kiiresel olgekli bir tehdit olarak giindemdeki yerini koruyacagi

tahmin edilmektedir.

Stern Raporu’na gore (Stern & v.d., 2006), kiiresel 1sinmadan tim dunya etkilenecek
ancak fakir Ulkeler oncelikli ve en cok etkilenecektir; miicadele edilmedigi takdirde iklim
degisikligi diinya GSYIH’sinin yillik %S5’ine mal olabilir ve eger dramatik senaryolar

gerceklesirse bu oran %20’leri bulabilir.

IPCC 1,5°C Kiiresel Issnma Ozel Raporuna gore (IPCC, 2018) , emisyonlarin daha
onceki boliimlerde ifade ettigimiz hiziyla artmasi halinde Tablo 1.3’ de goriilen kiiresel 1sinma
orant 2040’ta 1,5°C’ye cikabilir. Rapordaki verilere gore yerkiirenin bu denli 1sinmasinin

muhtemel sonuglarindan bazilari sdyle olabilir:
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Tablo 1.3: Kiresel Isitnma Senaryolarinin Maliyetleri

1,5°C 2°C 3°C
Asirt 2100°de asir1  sicaklarmn | Olumler artacak, | Sicak hava
Sicaklar goriilme siklig1 en az iki | siddetli orman | dalgalarinin sayist
katina ¢ikabilir. yanginlar1 goriilecek ylizyil ortasina

gelindiginde 5  kat
artabilir. Akdeniz, Bati
Avrupa ve Kuzey
Iskandinavya da
kurakliklarin
siddetlenmesi

muhtemel

SuKithg | 5°C’lik  sicaklik artis, | Diinya niifusunun %8’i | Bugiin - 800 milyon

nehir ve gollerdeki tath su | siddetli susuzluk | kisinin su  kaynagi
miktarini Akdeniz | problemleri yasayacak. | olan Himalaya
havzasinda %09, buzullarin %43°i yok
Avustralya’da %10, olabilir.

Brezilya’nin
kuzeydogusunda ise %7

oraninda azaltabilir

Ekosistem | Tarimsal iiretim diisecek, | Bocek  ve  hayvan | Baz bitki ve

Hasarlar1 gidaya erigim zorlasacak. | davraniglarini degisecek | hayvanlarin yerel
Arktik Okyanusu’ndaki | 6l¢ekte soylar1
buzullar st Uste birkac | tiikenecek. Deniz
yil  boyunca,  belli | ekosistemleri bu
aylarda tamamen | derece bir sicaklik
eriyecek. artisinda ¢okebilir.

Kiiresel 1sinma dogrudan veya dolayli olarak insan ve diger canlilarla birlikte tabiatta

tahribata sebep olmaktadir. Emisyonlardaki artig ve diger faktorlerin tetikledigi iklim degisikligi
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mevcut yoriingesindeki ivmelenmesini siirdiirecegi senaryoyu dikkate aldigimizda olusabilecek
sorunlardan bazilari sdyledir: deniz seviyesinin yiikselmesi, asir1 sicakliga bagli olarak insanlarin
calisma kapasitelerindeki diisiis, kitlik, susuzluk, insan sagligi Uzerindeki fiziksel veya ruhsal
hastaliklar, yiyecek fiyatlarinda artig, toprak ve tarim bazli iiretim aktivitelerinde disiis,
hastaliklar, sel, yangin gibi dogal felaketler. Ilaveten, buradaki sorunlarin faktdr olarak rol

oynadig1 ekonomik ve sosyal diger dolayli sorunlar da g6z éniunde bulundurulabilir.

Iklim degisikliginin insan saghg: iizerinde dogrudan ve dolayli etkilerinin oldugu
degerlendirilmektedir. Dogrudan etkiler 1s1 ve soguk dalgalar ile kasirga, sel yangin gibi
etmenlerle ortaya g¢ikan etkiler oldugu gibi, dolayli etkiler vektor; zoonotik; su ve yiyecek
kaynakli olarak incelenmektedir. Hastaliklar iklimde olusan degisikliklere karsi duyarlidir.
Ozellikle 1s1 dalgalar1 ve yagis rejimindeki bozulmalar vektdér kaynakli hastaliklarin ortaya
cikmast ve yayilmasinda anahtar rol oynamaktadir. Diinya Saglk Orgiiti'ne gore iklim
degisikliginin dogurdugu ya da yayilmasina yardimci oldugu hastaliklardan bazilar1 soyledir:
Dengi, Sitma, Kolera, Kene, Ebola, Veba, Lyme, Kizil humma, Verem vd. (Celik, Bacanli, &
Gorgeg, 2008, s. 1-30).

Konvansiyonel enerji kaynaklarinin olusturdugu maliyetin Uretimden tlketime kadarki tim
stireglerde (yakit donglisli) kazara oliimle ya da ciddi fiziksel kayiplarla sonuglanma riski
tagidigimi unutmamak gerekir. Bu baglamda Tablo 1.3’te her bir enerji kaynaginin yakit
dongiisiinlin insan saghig1 {lizerindeki etkilerini ifade eden matris sunulmustur. Buradaki
istatistiklere gore, komiir, petrol ve gaz yakit dongiisinde en fazla ve ciddi maliyet
olusturmaktayken, yenilenebilir kaynaklarin arastirilmasi, ¢ikarilmasi, islenmesi, endustriyel
kullanimi ve tasinmasi asgari saglik sorunlarina yol acgiyor gibi goriinmektedir. Ayrica
riskler/maliyetler, nitelik ve nicelik olarak su, gaz, petrol, niikleer enerjiye ve komiire dogru
artan bir seyir halindedir. ilaveten, Giirsoy’un aktardigina gore (2004, s. 53), enerji kaynaklarmin
olusturdugu maliyetleri “etki ekopuani” ile derecelendiren ve fazla ekopuanin yiiksek maliyet
oldugunu ifade eden bir calismada linyit 1735, petrol 1398, taskomiirii 1356, cekirdeksel

(niikleer) 672, dogalgaz 267, riizgar 65, kiiciik (barajsiz) su santrallari ise 5 ekopuan almislardir.
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Tablo 1.4: Enerji Kaynaklarinin Yakit Dongiilerinin Insan Saghg Uzerine Etkileri Matrisi

Son Kullanim

Saglik Kaynak Ham | Arastir | Maden ;Iiiﬁz Depola Dasitim Kigtik | Endust Ulasim Atik
Etkisi | Yedekleme | Madde| ma | Cikarma ma ma g Olcekte ri 3 Depolama
Kazalar [ Kémir 0 3F 3F0 2-3F 2-3F 3F 3F 0 0 3F | 3F
Cekirdeksel 3F 0 3F 3F 0 0 0 3F 0 3F | 3F
Petrol 3F 3F 3F 3F 3F 3F 3F 1F 3F* | 3F | 3F
Giines 3F 0 NA 3F 3F 3F 3F NA NA 0 | 3F
Dogalgaz 3F 3F 3F 3F 3F 3F 3F 3F 3FA 0 | 3F
Sugiicii 3F 0 NA NA NA NA NAB NA NA N | NA
Hastalik | Kémir 0 0 2F 0 2F 0 2-3M 2M 0 2M| 0
Cekirdeksel 3F 0 3F 0 NA 0 0 0 0 0 0
Petrol 0 0 0 2M 0 0 2-3M 2M 2-3M | 0? | O
Giines 3F 3 NA NA NA 0 0 NA NA [3F| O
Dogalgaz 0 0 0 0¢ 0 0 2-3M 0 NA 0| o
Suglici 0 0 NA NA 0 NA NA NA NA [NA | NA
Kanser | Kémir 0 0 3F 0 0 0 2-3M 2M 0 2M | 0
Cekirdeksel 0 0 3F 3F NA 0 0 3F 0 3F | 3F
Petrol 0 0 0 3F 0 3F 3F 3F 3F 0?7 | O
Giines 3F 0 NA NA NA 0 0 NA NA 0 0
Dogalgaz 0 0 0 0 0 0 0 0? NA 0 0
Suglici 0 0 NA NA 0 NA NA NA NA [NA | NA
Genetik | Kémiir 0 0 3F? 0 0 0 3M? 2M 0 2M| 0
Cekirdeksel 0 0 3F 3F NA 0 0 3F 0 3F | 3F
Petrol 0 0 0 3F? 0 0 3F 3F 3F 0?7 | 0
Giines 3F? 0 NA NA NA 0 0 NA NA [3F?| O
Dogalgaz 0 0 0 0 0 0 0 0 NA 0 0
Sugiicii 0 0 NA NA 0 NA NA NA NA NA [ NA

Anahtar: 0 — etkisiz; 1 — hafif etki; 2 — orta dereceli etki; 3 — agir etki; NA —uygun degil;

F — Avrupa’da yilda birkag bin kisi; M — birkag bin kisiden daha ¢ok

Kaynak: Glrsoy, 2004.

Iklim degisikliginin toplumsal maliyetlerinden bir digeri de giivenlik sorunu

olusturmasidir. Bir tehdit ¢arpami olarak iklimde meydana gelebilecek olagan disi degisim

toplum ya da bireyler i¢in siddet olusturucu katalizordir. (Burke, Hsiang, & Miguel, 2015, s.

517-677) kapsamli incelemelerle olusturduklari ¢aligmada ana akim sicakliklardan ve yagis

diizenlerinden sapmalarin sistematik olarak catigma riskini artirdigini bu minvalde sicakliktaki
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her 1o artis kisilerarasi ¢atismay1 2,4% ve gruplar arasi ¢atismay1 11,3% bildirmislerdir. (Burke,
Hsiang, & Miguel, 2015, s. 517-677) .Ornek olarak sicakligin 1998’den bu yana 30% diistiigii ve
yaklagik 2 milyon kisinin gida ihtiyact i¢erisinde oldugu Kuzey Mali (ve potansiyel/vaka olarak
buraya benzer karakteristikteki diger fakir bolgelerde) zayif yagislar ve verimsiz tarim arazileri
kit miktardaki kaynaklar icin bir kriz bolgesi olmus durumdadir. Buradaki kabileler ihtiyag
duyduklart kaynaklara erismek i¢in diger gruplarla silahli catigmaya girebilmektedirler
(Arsenault, 2015).

McKinsey & Company’nin iklim degisikligine iliskin hazirlamis oldugu rapor (2020),
farkli cografyalar iizerindeki sosyoekonomik etkileri Grafik 1.8”deki gibi dl¢iilebilir haliyle ifade
etmektedir. Rapor, fiziksel olarak olgiilebilir sosyoekonomik etkileri bes sistem ¢ergevesinde

gruplandiriyor:

i. Calisabilir ve yasanabilirlik: hustsen agik alanda galisan insanlarin ¢alisma yetenegini
etkileyebilir veya asir1 durumlarda insan hayatini riske atabilir. Artan sicakliklar ayrica

vektorel hastaliklari tetikleyip insan sagligini etkileyebilir.

ii. Gida sistemleri: kuraklik kosullari, asir1 sicakliklar veya seller topraklar: ve mahsulleri

etkilediginden gida Uretimi bozulabilir.

iii. Fiziksel varliklar: binalar gibi fiziksel varliklar asir1 yagis, gelgit baskinlari, orman

yanginlar1 ve diger tehlikeler nedeniyle hasar gorebilir veya yok olabilir.

iv. Altyap1 servisleri: altyap:1 servislerindeki bozulma bunlara dayanan diger sektorler

tzerinde olumsuz etki olusturabilir.

V. Dogal kaynaklar: iklim degisikligi, insan topluluklarina 6dnemli hizmetler saglayan
ekosistemleri degistiriyor ve buzullar, ormanlar ve okyanus ekosistemleri gibi dogal
sermaye bicimlerini yok ediyor. Bu da insan yasam alanini ve ekonomik aktiviteleri

tehlikeye atar.
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Tablo 1.5: iklim Degisikliginin Farkl Cografyalar Uzerindeki Sosyoekonomik Etkileri

Etkilenen iklim degisikliginin
Ekonomik Dogrudan risk bolgesi Sosyoekonomik etki hasarlara katalizor
Sistem olarak etKisi
2003 Avrupa 1s1 dalgasi 15 Mia USD kayip 2 kat daha olas1
2010 Rus 1s1 dalgasi ~55.000 6lim 3 kat daha olas1
2013-14 Avustralya 1s1 ~ 6 Mia USD verimlilik 3 kata kadar daha
Calisabilir ve dalgasi kayb1 olast
Yasanabilirlik 2017 Dogu Afrika 1s1 dalgas1 Sor_nah de ~ 800.000 kisi 2 kat daha olas1
yerinden oldu
L ey Fransa'da ~ 10 kata
2019 Avrupa 1s1 dalgasi Fransa'da ~ 1.500 6lum kadar daha olast
.. . Tarimdan saglanan
§2|1 Saguney Afrika is1 Uretimde 3 kat daha olas1
Gida ) %15 diisiis ___
Sistemleri Kuzey Atlantik balik OkyanEJs yuzeyl
sicakligi global
Okyanus 1sinmast hasadinda 0
, . olarak 0.7 °C daha
%30'a kadar diisiis
artt1
2012 Sandy kasirgasi 62 Mia USD hasar 3 kat daha olas1
Fiziksel 10 Mia USD hasar,
Varliklar 2016 Fort McMurray 1.5 Mio donamlik orman 1.5 6 kat daha olast

orman yangini, Kanada

yangini
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10 2017 Harvey kasirgasi 125 Mia USD hasar %8-20 daha yogun

Altyapi 3.55 Mia USD dogrudan
P 11 2017 Cin'de sel ekonomik zarar (farkl: 2 kat daha olas1
Servisleri X

altyap1 hasarlari dahil)

2012 Arctic'te 30 yilin en %70-95 antropojenik

Albedo etkisinde azalis,

12  disiik deniz buzu ) : iklim degisikligi
gozlemlendi isinmay: siddetlendirme ooy stfedilebilir
Dogal Son 20 yilda kiiresel
Kaynaklar anlamda buz
13 Himalaya buzullarinin 240 Mio insani etkileyecek  ktlelerindeki ~ %70
erimesi su kaynaklarinda azalig kaybin musebbibi
antropojenik iklim
degisikligi

Kaynak: (Woetze, Pinner, Samandari, & Engel, 2020)

1.5 Siirdiiriilebilir Enerji icin Uluslararasi Coziim Arayislar: Kyoto Protokolii, Paris
Anlasmasi ve Turkiye
Antropojenik etkilerle olusan sera gazi konsantrasyonun artmasi iklim degisikligini ciddi
bir tehdit haline getirmis ve bu durum devletlerarasi ¢oziim arayislarini giindeme getirmistir. Bu
calismada inceleyecegimiz ¢oziim arayislarindan ilki Kyoto Protokolii, ikincisi ise Paris iklim

Anlasmasidir.

Kyoto Protokolii, 1992 yilinda Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi
(BMIDCS) nin bir eki olarak 1997 yilinda olusturulmustur ve 2005 yilinda yiiriirliige girmistir.
83 iilkenin taraf oldugu anlagsma, 2008-2012 déneminde, 1990 (baz yil)’daki emisyon miktarinin
en az %S5 altina inebilmeyi hedeflemistir. Tiirkiye, 2009 yilinda Protokolii imzalamis ve sayisal

olarak herhangi bir emisyon azaltim yiikiimliiliigiine girmemistir.

Protokole dahil olan ulkeler Ek-1 ve EK-II olmak iizere iki gruba ayrilmistir. EK-I’de yer
alan gelismis iilkelere sayisal sera gazi azaltim yikimliligi verilmistir. Ek-11 Ulkelerineyse
protokoliin eklerinde yer almayan ve gelismekte olan iilkelere mali kaynak saglama ve teknoloji

transferi i¢in destek olma ytlikiimliiliigii getirilmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2020).

Protokoliin fiilen islevsel olabilmesine imkan saglayan iic mekanizma bulunmaktadir
(Kyoto Mekanizmalar1 ya da Esneklik Mekanizmalar1 olarak adlandirilmistir); Temiz Kalkinma

Mekanizmasi (Clean Development Mechanism - CDM), Ortak Yiiriitme Mekanizmasi (Joint
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Implementation - JI) ve Emisyon Ticareti (Emission Trading). Bu mekanizmalardan CDM ve JI
proje bazli iken Emisyon Ticareti finans kdkenli bir mekanizmadir. Mekanizmalar 6zetle su

sekilde ¢alismaktadir:

I. Temiz Kalkinma Mekanizmasi: Ek-1 listesinde yer alan bir tlkenin bu liste disindaki
bagka bir ulkenin emisyonlarini indirmesine imkan saglayacak projeleri uygulamasiyla
caligmaktadir. Bu proje vasitasiyla Ek-I iilkesi Onayli Salim Azaltma (Certified Emission
Reduction - CER) belgesi almak suretiyle s6z konusu degerleri kendi salim hedeflerini tutturma
noktasinda kullanabilme imkan1 elde etmis olacaktir. (Tunahan, 2010, s. 199-215) Ornegin, Ek-I
ulkesi (A), EK-I dis1 baska bir iilkedeki (B) ulasimdan kaynakli emisyonlarini azaltmaya doniik
bir proje yapiyorsa, proje sonunda kazanilan emisyon hacmi CER’e doniistiiriiliip A iilkesinin

tutturmasi gereken emisyon yukumlultklerinden mahsup edilir.

ii. Ortak YUritme Mekanizmasi: Bu mekanizmada ise CDM’den farkli olarak s6z konusu
projelerin Ek-I tilkeleri arasinda gergeklesiyor olmasidir. Buna gore, Ek-I iilkesi (A), diger bir
Ek-I iilkesindeki (B) komiir madenlerindeki emisyonlar1 azaltacak bir projenin yatirimcisi
oluyorsa ayni sekilde proje sonunda kazanilan emisyon hacmi Emisyon Azaltim Birimine
(Emission Reduction Unit - ERU) doniistiiriilip A Ulkesinin protokolden kaynakli emisyon
yukumlaliklerinden mahsup edilir. (Tunahan, 2010, s. 199-215)

iii. Emisyon Ticareti: Emisyon hedeflerinden daha fazla miktarda azaltim yapan iilke,
azaltmis oldugu miktar1 baska bir iilkeye satabilmektedir. Bu satis organize ve tezgahiistii (OTC)
piyasalarda gergeklesebilmektedir. “Ornegin, sera gazlarmi sirasiyla 10€/ton ve 25€/ton
maliyetlerine azaltan iki tesis oldugu varsayilarak ikincisi ilk tesise 10€/ton Gdeyerek onun
fazladan sera gazi azaltimi1 yapmasini saglar ve onun azalttig1 emisyonlardan kazandigi kredileri
de kendisi kullanir. Bdylece 25€/ton yerine 10€/ton maliyet ile yani daha az maliyet ile
yukiimliliiklerini yerine getirmis olur”. (Binboga, 2014, s. 5732-5759)

Karbon piyasalari, Kyoto Protokoliinde iilkelerin sayisal yiikiimliilik alip almama
durumlarma bagl olarak zorunlu ve goniillii karbon piyasalar1 olarak kategorize edilmistir.
Gonullu karbon piyasalarindaki oyuncular baglayict bir yiikiimliilikleri bulunmamasina ragmen
kendi istekleriyle piyasaya dahil olmustur. Her iki piyasa tiiriinde de katilimcilar proje ve piyasa
temelli islemler gergeklestirebilmektedir. 2011 yil sonu itibariyle bu piyasalar lizerinden gegen
islemelerin toplam azaltim hacmi 10,28 Mtec’dir. (Binboga, 2014, s. 5732-5739)
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Kyoto Protokoliiniin ilk dénemi 2012 yilinda sona ermistir. Ancak protokoliin 2013-2020
yillarii kapsayan ikinci doneminin baslamasi i¢in yapilan goériismelerde taraflarin sozlesme
maddelerinde antat kalmalari zoraki gerceklesmistir. Zira yillik Amerika Birlesik Devletleri
Senatosu Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkeler ic¢in baglayict bir yiikiimliligii
bulunmayan bir iklim sézlesmesinin imzalanmayacagini bildirmistir. Amerika’y1 takiben Rusya,
Yeni Zelanda ve Japonya da ikinci taahhiit doneminde yer almamislardir. Bu gelismeler

dogrultusunda Kyoto Protokoliiniin basarisiz oldugu degerlendirilmistir. (Kaupa, 2019)

Tirkiye, 2012 yil1 itibariyle goniillii karbon piyasalarinda 178 proje yapmis ve bu projeler
yillik 11,8 Milyon ton karbondioksit esdegerinde sera gazi azaltimi saglamistir. Bu projelerin
103 tanesi hidroelektrik, 57 tanesi riizgar, 11 tanesi atiktan enerji Uretimi ve diger projelerdir.
(Binboga, 2014, s. 5732-5739). Turkiye, 2017 yilinda sera gaz1 salim hacmini 526,3 Milyon ton
karbondioksit esdegerine ¢ikarmis ve bu rakam 1990 seviyesinden %140,1 daha fazladir. (Haber
Merkezi, 2019) Onimizdeki yillarda Tiirkiye’'nin GSYH’sindaki artis ivmesinin devam
edecegini varsayarsak karbon piyasalarina goniillii olarak dahil olmanin insan kaynaginin
gelismesi ve emisyon salinimma Onlem noktasinda teknik altyapmin hazir olacagini

soyleyebiliriz.

Kyoto Protokoliiniin ikinci déoneminin baslamasindaki zorluklar ve emisyonlarda biiytik
cogunlugu olusturan iilkelerin katilmamasi durumlar1 da g6z 6niinde bulunduruldugundan 2020
sonrast donem i¢in gegerli olabilecek uluslararasi ¢oziim arayislarindan bir digeri 2015 yilinda
Fransa’da gergeklestirilen 21. Taraflar Konferans1 (COP21)’nda ortaya ¢ikmistir: Paris Iklim
Anlagmasi. Anlagma, kiiresel emisyonlarin %55’ini olusturan 55 iiyenin imzasi1 dogrultusunda
2016 yilinda yirtrlige girmistir. Turkiye, 2016 tarihinde gelismekte olan bir iilke olarak
anlagmay1 imzalamistir. (CS$SB, 2019)

Paris iklim Anlasmas, iklim degisikliginden dogan kayip ve hasarin énlenmesi ya da en
aza indirilmesi amacina binaen ulusal taahhiitlere dayali ve Kyoto Protokoliindeki baglayici
emisyon sinirlart olmadan siirdiiriilebilir iklimsel uygulamalar1 desteklemeyi/gelistirmeyi
hedeflemektedir. Anlasmanin temel gayesi, kilresel isinmadaki artigin sanayilesme Oncesi
doneme gore 2°C altinda tutulmasi ve ilaveten bu artisin 1,5°C’nin altinda tutulmasidir. Bununla
birlikte, gida iiretimini tehdit etmeyecek sekilde iklim degisikliginin olumsuz etkilerine uyum

yetkinliginin saglanmasi, iklim direncinin gelistirilmesi, diisiik sera gaz1 emisyonlu kalkinmanin
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tesvik edilmesi ve finansal kaynaklar1 diisiik sera gazi emisyonlu ve iklime direngli kalkinma
modelini benimseyen projelere kanalize edilmesi anlagsmanin diger ana hedeflerindendir. (CSB,
2019)

Anlagma, Kyoto Protokoliinde var olan Ek-I veya EK-II iilkeleri tahtinda taraflari gelismis
veya gelismekte olanlar seklinde tanimlamamistir buna karsilik “farklilastirilmis sorumluluklar
ve goreceli kabiliyetler ilkesini” benimsemistir. Katilimer birgok iiye tarafindan olumlu
karsilanan bu prensibe gore, her iilke kendi imkanlar1 dogrultusunda ve miimkiin mertebe iklim
degisikligiyle miicadele kapsaminda emisyon azaltimi, iklimsel uyum, finansal destek, kapasite

insas1 ve teknoloji transferi gibi alanlarda anlagsmaya katki saylayacaktir. (CSB, 2019)

Tlrkiye, anlasma kapsaminda iki konu iizerinde durmaktadir: finansal kaynaklara ve
teknoloji desteklerine erisebilmek bakimindan kendi muadili iilkelerle ayni sekilde muamele
gormesi ve ekonomik biyume, nifus artisi gibi kriterler dikkate alindiginda sayisal emisyon

azaltim taahhidinde bulunmanin olanaksiz olmasidir. (CSB, 2019).
1.6 Yenilenebilir Enerjiyi Destekleme Programlar

Geleneksel enerji kaynaklarinin yaygin olarak kullaniminin  olusturmus oldugu
maliyetleri daha 6nceki basliklarda ifade etmeye ¢alismistik. Ancak buna ragmen yenilenebilir
enerji kaynaklarinin diinya genelinde hedeflenen seviyede yayginlastirilamamis olmasinin belli
bash sebepleri sunulmaktadir. Bunlardan bazilar1 séyledir: seviyelendirilmis enerji maliyetinin
(levelized energy cost) yenilenebilir enerji ile yapilan iliretimde daha fazla olmasi, teknik altyapi
yetersizligi, ekonomik ve mali engeller (TUSIAD Arastirma Raporu, 2016) Devletler, hem
konvansiyonel enerji kullanimindan kaynakli maliyetlerden kurtulmak hem de yenilenebilir
enerjinin sunmus oldugu firsatlardan faydalanabilmek maksadiyla bir takim destek programlari

olusturmaktadir.

1.6.1 Devlet Teknoloji Tesvikleri:

Destek programlari, yenilenebilir enerji tretimine doniik teknolojilerin devlet tarafindan finansal
ve/veya mali araglar ve karsiliksiz fonlama seklinde gerceklestirilir. Bu alana katma deger

olusturacak Ar-Ge faaliyetlerinin kamu biitcesinden fonlanmasi, teknoloji gelistirme kapsaminda
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kurulacak olan yerleskelerin emlak vergisinden muaf tutulmasi veya KDV alinmamasi gibi

tesvikler 6rnek gosterilebilir.

1.6.2 Devlet Pazar Olusturma Destegi:

Devletin yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen enerjinin kapasitesini artirmak ve kullanimi
yayginlastirmak amaciyla suni piyasa olusturarak talep yaratmak i¢in uyguladigi iki politikadan
s6z edilmektedir: miktar tabanli tesvikler ve fiyat tabanli tesvikler. (TUSIAD Arastirma Raporu,
2016)

i.  Miktar Tabanli Tesvikler: Hukumet bu politika ile enerjideki tiiketim, Gretim ya

da tedarik¢i paydaglara liretim ya da satistaki yenilenebilir enerji kaynaklarinin
paymin belli bir yilizdede kalmasi gayesiyle miktar bazli kota verilmesini
kapsamaktadir. (TUSIAD Arastirma Raporu, 2016)
Buradaki kota yesil enerji sertifikasi, yesil etiket vb. sertifikasyonlarla
desteklenmektedir.  Yesil enerji sertifikalarinin  farkli  tlkelerde farkh
uygulamalart mevcuttur. Ornek olarak, ABD’deki Renewable Energy Credits
(RECs) gosterebiliriz. Buna gore, iireticiler elektrik agina yiikledikleri bir
birimlik yesil enerji icin RECs kazanirlar ve eger kotanin altinda iseler RECs
satin alir; tistiinde iseler RECs satmak suretiyle kazang saglarlar.

ii.  Fiyat Tabanli Tesvikler: Bu tesvik politikasinda devlet, yesil enerji tireticilerine
enerji networkiine kazandirdiklart her bir kWh i¢in sabit ve daha 6nceden
ureticiye duyurulan bir fiyattan satin alim garantisi verir. Buradaki sabit fiyat
rejimine ilaveten bir de primli fiyatlama s6z konusudur. Primli fiyat ise, degisen
piyasa kosullarinin g6z oniinde bulunduruldugu ve iireticiye sabit fiyatin {istiinde
bir prim vermek suretiyle satin alim garantisi sunuldugu yontemdir. (Berksoy &
Akdogan, 2018, s. 19-42)

1.6.3 Yesil Enerji Standartlar ve Teknik Duzenlemeler:

Devletler iiretim elemanlariin kullanmis oldugu girdilerde veya iiretim yontemlerinde belli bagh
standartlar ve diizenlemeler getirerek yesil enerjiyi tesvik etmektedir. Bu vesileyle, belirlenen
standart ve teknik diizenlemelerle uyumlu olmayan iiretimleri yasaklamaktadir. Ornegin bazi

ulkeler hukimetlerin s6z konusu standartlara aykirilik teskil eden akkor ampullerinin satigin
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yasaklamigtir. Benzer sekilde Avustralya, minimum enerji standartlari (Minimum Energy
Standards (MEPS)) programiyla ev aletlerinde azami enerji standardi aramaktadir (TUSIAD
Aragtirma Raporu, 2016).

1.6.4 Tiiketici ile Iletisim:

Yenilenebilir enerjiye tesvik ve karbon ayak izinin azaltimi hususunda tiiketici ile saglanacak
iletisim hiikiimetlerin temel politikalarindan biridir. Tiketicilerin yesil enerji konusunda
bilin¢lenmeleri ve emisyon duyarsiz lriinleri tercih etmemelerinin saglanmasi suretiyle siirecin
paydasi haline getirilmesi 6onem arz etmektedir. Bir iletisim 0gesi olarak bazi devletler
etiketlendirme programi uygulamaktadir. Uriinlere monte edilen etiketler marifetiyle tiiketici, bir
irlinlin tiim yasam dongiisiinde enerji verimliligi, performansi ve emisyonlar hakkinda bilgi

sahibi olarak satin alimlarinda daha bilingli ve sorumlu karar alabilmektedir.

1.6.5 Diger Ekonomik ve Diizenleyici Araglar:

Tesvik programlari ekonomik araglarin gerek market ckonomisi gerekse sermaye piyasalari
olmak tizere farkli zeminlerde var olan disiplinlerin kullanimi ile uygulanmaktadir. Buna ilaveten
devletin diizenleyici girisimleriyle de yenilenebilir enerji kaynaklarini destekledigini goriiriiz. Bu

araclardan bazilar1 soyledir:

i.  Yenilenebilir Enerji Sertifikalar1 (YES): Kota yiikiimliiliigii zemininde ¢alisan
sertifika sistemi ile hikimetler, Gretilen her 1 kWh enerji icin bir sertifika Uretir
ve Uretimin yesil kaynaklardan saglandigin tesciller. YES satin almak isteyenler
bu sertifikalarin kaydedilip raporlandig: bir elektronik hesap acarak sertifikalarini
buradan alabilecegi gibi yine aymi sekilde hesap a¢mis diger kullanicilara
satabilirler de. Boylece YES, ihrag¢ edildikten sonra alinip satilabilen ve ikincil
pazara konu edilebilen bir finansal araca doniismektedir. (Berksoy & Akdogan,
2018)

ii.  Yesil Tahviller: Sermaye piyasasi iriinii olan tahvil ve bonolar vasitasiyla yapilan
borclanmalardan elde edilen fonun “yesil tahvil ilkelerine” uyumlu olarak
stirdiiriilebilir projeler, yenilenebilir enerji kaynaklari, verimli enerji kullanimu,
temiz ulasim, temiz su gibi alanlara kanalize edildigi tematik bor¢lanma

araclaridir. Yesil tahviller vasitasiyla finans sistemindeki fon arzi sz konusu
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projelerde degerlendirilmek tizere belli bir vade icin talep sahiplerine transfer
edilir.

iii.  Ihale Yoluyla Tesvik: zorunlu kota politikasnin uygulandigi ancak YES’lerin
ekosisteme dahil olmadig1 rejimde devletlerin uyguladigi bir yontemdir. Kadim
ihale uygulamasi zemininde ¢alisan bu sistemde devlet, yesil enerji i¢in teknoloji
gerektiren bir kurulum yaptirmak istediginde proje gelistiricilere ¢agrida bulunur.
En ucuz teklifi sunan proje gelistirici ihaleyi alarak belirlenen strede projenin
tamamlanmasini saglar. (Akdogan, 2016, s. 151-165)

iv.  Net Olglim Sistemi: Bu sistemle devlet, miisterilerin kendi yerlerinde elektrik
Uretmesine izin vermekte ve Uretim fazlasinin marjinal faydaya doniistiiriilmesine
izin vermektedir. Bdylece miisteri bu sistemle hem dretici hem de tlketici
konumuna doniisebilmektedir. Mikro dlgekte yesil enerjinin yayginlastirilmasi ve
dagiliminin kolaylastirilmasini destekleyen sistem, yesil enerjinin birgok alandaki
olumlu sonuglarindan bagimsiz olarak ireticisine marjinal finansal fayda da
saglamaktadir. Sisteme gore, iiretim fazlasi olan miisteriler bu fazlalig1 ileriki
donem faturalarinda kullanabilecekleri bir kredi olarak saklayabilecekleri gibi
bunu satisa da ¢ikarabilirler. (Berksoy & Akdogan, 2018, s. 19-42)

1.6.6 Mali Tesvikler:

Yenilenebilir enerji Uretiminin giiglendirilmesi maksadiyla devlet, bu alanin yatirimcilara cazip
hale getirilmesi igin en bilindik kamu finansmani araci olan vergi muafiyeti/indirimini
uygulamaya koymaktadir. Boylece, mezklr projelerdeki toplam yatirrm maliyetleri

hafifletilmeye ¢aligilmistir.

Yesil enerjideki kamu finansmani destegi muafiyet veya indirim olarak dogrudan ya da dolayli
vergilerde saglanabilecegi gibi, hizlandirilmis amortisman, Ar-Ge harcamalarinin vergi matrahi
hesaplamasina konu edilmemesi, sebekeye yesil enerji satan miikelleflere gelir vergisi muafiyeti
taninmasi, vergi kredileri gibi pek cok kalemle uygulanabilmektedir. (Akdogan, 2016, s. 151-
165)
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IKINCi BOLUM

YESIL ENERJI VE YESIL TAHVILLER

2.1 Yesil Enerji ve Talep Tasiyicilari

Igsel olarak oz siireciyle kendini yeniden iiretebilen ve bu tretimin tiiketimle ayn1 veya
daha hizli bir ivime ile gerceklesmesi suretiyle elde edilen enerjiye yenilenebilir/yesil enerji
denir. (U.S Energy Information Administration, 2020). Birincil enerji kaynaklarmin 6nceki
b6limde ifade edilen yasam dongiisiiniin sonuna gelindigi Ongoriisiiniin aksine yesil enerji

kaynaklar1 dogadaki sonsuz varligina bagli olarak tiiketilerek yok edilmesi miimkiin degildir.

Grafik 2.1: insani Gelisim Endeksi ve Enerji Tiketimi (2017)
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BP raporuna (BP, 2019) gore, insani gelisimle enerji tiiketimi arasinda gii¢lii bir iligki
vardir. Baz senaryoda diinya popiilasyonunun %380’1 kisi bast 100 Gigajoules enerji
tliketmektedir. Ancak BP’nin senaryosuna gore (en iyi uyum egrisi), insani gelisim endeksinin

artigtyla enerji tiiketimi de 2040 yilina kadar %25 ilave olarak artacaktir.

Insani gelisim endeksinin muhtemel yukar1 yonlii hareketiyle beraber global anlamda
gelecek on yillarda yenilenebilir enerjiye olan ihtiyacimiz artabilir. Endeksteki iyilesme hem

talep baskisiyla iiretimi tetikleyerek emisyon hacmini artirabilir hem de 6zellikle endekste diisiik
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siralarda yer alan Asya ulkeleri, iyilesmeyle birlikte enerji arz giivenligi hususunda kalic1 etkiler

olusturabilir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelisin arkasinda pek cok sebep bulunmaktadir.

Buradaki talep tasiyicilardan belli basli olanlarini agagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir:

2.1.1 Cevre ve iklim:

Insanmn seri iiretime gecmesiyle esanli olarak gezegenimizdeki antropojenik kokenli
emisyonlarin atmosferde oOlusturdugu sicaklik 6nlem alinmaz ise yerkiiredeki iklimsel dokuyu
dejenere edecegini Onceki boliimde aktarilmisti. [IPCC’ye gore, 1970-2010 yillarin1 kapsayan
donemdeki toplam emisyon artisinin %78’lik kismi sanayide geleneksel enerji kaynaklarinin
kullanimina bagli olarak olusmustur. Hiikiimetleraras1 Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), 2014.
Besinci Degerlendirme Raporu Ugiincii Calisma Grubu Raporu: Iklim Degisikligiyle Miicadele.
(Aniket, 2020) Tedbir alinmadig1 senaryoda iiretim faktOrlerindeki kurgusal gelismeler, gelisim
endeksleri ve diger ongoriiler karbon salinimin ivmelenerek devam edecegini ileri siirmektedir.
Konvansiyonel yakitlarin liretim, tiiketim, ¢ikarma, isleme ve transferi sirasinda ortaya g¢ikan
gazlarin salinimu iklimsel degisiklik ve hava Kirliligine sebep olmaktadir. Buradaki anormaliteye
bagimli olarak da ortaya ¢ikan hastaliklar hem kamu sagligini tehdit etmekte hem de ekonomik

ve finansal zarar olusturmaktadir.

Bu cercevede, gevre ve iklim ekseninde fosil yakitlarin birincil kaynaklar olarak gorev
aldig1 bir enerji sisteminin ekolojik hayati ciddi risk altinda birakacagi gercegiyle yesil enerjiye
gecis zaruri hale gelmistir. Yesil enerji, doganin i¢sel devinimiyle aciga ¢ikan, emisyon degerleri
oldukga diisiik, stirdiiriilebilir, karsilastirmali olarak iklim ve gevreye zararsiz veya en az zararh

bir enerji tipi olarak degerlendirilmektedir.

2.1.2 Enerji Arz Giivenligi ve Enerjiye Erisim:

Enerji arz giivenligi, Uluslararast Enerji Ajanst (2020) tarafindan, “enerji kaynaklariin makul
bir fiyatla siirekli olarak kullanilabilmesidir” seklinde tanimlanmustir. (IEA, 2019). Bu tanimla da
iliskili olarak Asya Pasifik Enerji Arastirma Merkezi (2007), enerji arz giivenligini dort ana
temelde ifade etmek lizere “enerji glivenliginin 4A’s1” tanimlamasimi yapmustir: “kullanilabilir

olmas1” availability, “erisilebilir olmas1” (accessibility), “cevresel etkileri anlaminda kabul
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edilebilir olmas1” (acceptability), “makul bir fiyatta olmas1” (affordability) (Akdogan, 2016, s.
46).

Bu kavramin tarihgesine baktigimizda ilk olarak tam anlamiyla 1973 petrol kriziyle
karsimiza ¢ikmaktadir. Arap-israil savasinda Israil’e destek veren Bati iilkelerine karsin ambargo
olarak OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)’in petrol fiyatlarin1 astronomik diizeyde yukari
cekmesiyle yasanan bu kriz enerji arzindaki kirilganligi net bir sekilde ortaya koymustur. Buna
gore enerji arz giivenliginin siyasi, askeri ve ekonomik olarak pek ¢ok sac ayagiin bulundugunu
ifade edebiliriz.

Bunun yani sira enerjiye erisim sorunu da ayrica géz Onilinde bulundurulmalidir.
Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajanst (IRENA)’na gore (2020), 1 Milyardan fazla insan
elektriksiz yasarken 1 Milyardan fazla insan da glvenilmez bir kaynaktan elektrik ihtiyacini
karsilamaktadir. (IRENA, 2020) Enerjiye erisim ile sosyoekonomik faydalar ve Afrika'da kirsal
yoksullugun azaltilmasi arasinda dogrudan baglanti olduguna dair kanitlar ileri strtlmektedir
(Karekezi, McDade, Boardman, & Kimani, 2012, s. 151-190).

Yenilenebilir enerji, tiretimin yerelde saglanmasini miimkiin kilarak enerjide bagimsizliga
katki sunmaktadir. BOylece Ulkeler, daha slrdurulebilir, daha erisilebilir, kaynak c¢esitliligi
artirilmis bir enerji firsat1 elde edecektir. ilaveten, dagitik mimarideki yenilenebilir enerji tretim
tesislerinde tedarik zinciri veya sistemik teknik hatalarin yerelde kalmasina bagl olarak fiyat

dalgalanmalarinin 6niine gegilmis olunacaktir (SHURA Enerji Doniisiimii Merkezi, 2019).

2.1.3 Ekonomik Sebepleri:

Yenilenebilir enerji, enerji kaynaklarina erisim sorunu yasayan kirsal bolgelere enerji
uretim firsat1 sunarak yatirimlarin kirsala da aktarilmasini saglayacaktir. Boylece, GSYH’de artis

olacak ve kisi bas1 milli gelir artacaktir.

Bununla beraber, hususen gelismekte olan {ilkeler, ithal enerjiye olan bagimliliklarini
azalttik¢a biit¢elerindeki maliyetleri de hafifletmeye baslayacaklardir. Bunun sonucu olarak, cari
acigin diismesi beklenecektir. Buna ek olarak, déviz kurundaki bozulmaya bagli olarak ithal

edilen enerjinin fiyatinda ortaya ¢ikabilecek enflasyon etkisi kismen bertaraf edilmis olacaktir.
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Ayrica, yerelde Uretilen yenilenebilir enerji -kurulum, depolama ve transfer gibi
maliyetlere de bagli olarak- uzun vadede degerlendirdigimizde enerji kullanim birim
maliyetlerinin de diisecegini tahmin edebiliriz. Bu durum, hane halkinin enerjiye ayirdigi biitgeyi

kisarak refah diizeyine katki sunacaktir.

Yesil enerjinin yayginlasmasiyla birlikte sera gazi emisyonlarinda azalis olacagini
ongorerek, bu zararli gazlar sebebiyle olusan saglik hizmetleri ve ila¢ harcamalarinda da azalis
olacagi sOylenebilir. Dolayli olarak, hastaliklar sebebiyle isletmelerdeki is giicii kayiplarinin

azalmasi sonucunda da uretimdeki verimlilik artacaktir.

IRENA’ya gore (2020), yenilenebilir enerji sektérii 2019 yilinda diinya ¢apinda 11,5
Milyon insana istihdam sagladi. (IRENA, 2020) Enerji doniisiimiinde yenilenebilir enerjinin
paymin artmasina bagl olarak yeni istihndam firsatlar1 olusacaktir. Bunun yani sira, yenilenebilir
enerji vasitasiyla enerjiye erisimin artmasiin miispet sonucu olarak kirsal bélgelerde istihdam

da artacaktir.

2.2 Yesil Enerji Kaynaklari

2.2.1 Biyoenerji

Tarim ve orman organizmalarinin -biyokditlenin- doniistiirim yontemleriyle kati, sivi ve
gaz olarak yakit haline getirilmesi suretiyle saglanan sirddrulebilir ve kolay depolanabilir bir
enerji tiradidr (Kanun, 10 Mayis 2005). Enerjinin asil kaynagini bitkisel organizmalarin
fotosentezle aldiklar1 gilines enerjisini doniistiirerek bedenlerinde depolamasi olusturmaktadir ve
hayvanlar bu enerjiyi bitkilerden beslenmesi suretiyle elde etmektedir (Bennett, 2007, s. 46)
Karbonhidrat ana bilesenli bitki ve hayvanlar ya da bunlardan iiretilen dogal maddeler biyokiitle

enerji kaynagidir (Klglkkaya, 2017).

Biyoenerji kaynaklar1 geleneksel ve modern olarak iki grupta incelenir. Geleneksel
kaynaklari, orman/tarla, tarim (misir, soya fasulyesi, dar1, aycicegi, bugday, keten tohumu vb.),
hayvan atiklar1 olustururken, modern kaynaklari, tahta kutular, odun paletler, ¢op gazi, belediye
atiklarindan bazilari, atik su, anaerobik kokenli biogazlar vb. kentsel atiklar olusturmaktadir ve

bunlardan modern kaynaklarinin verimliliginin daha yiiksek oldugu bilinmektedir. (IRENA,
2020)
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Biyokiitle kaynaklar1 termo-kimyasal (dogrudan yakma, gazlastirma ve piroliz) ve biyo-
kimyasal (anaerobik curitme) c¢evrim yontemleriyle farkli biyoyakitlara evrilirler. Bu
biyoyakitlar, kati, sivi ve gaz olarak sirasiyla; peletler; biyodizel ve biyoethanol; biyogaz,
biyosentez, biyohidrojen olarak elde edilmektedir ve temel olarak ii¢ alanda kullanilmaktadir:
elektrik, 1s1 ve ulasim (Deloitte Turkiye, 2014, s. 7).

Biyokiitle enerjisine olan talep ise giin gectikce artmaktadir. 2010 yilinda yaklasik 66,000
mw olan kurulu gii¢ miktar1 2019 yilinda 120,000 MW seviyesine ¢ikmistir. Ayrica, biyoenerji,
2015 yili itibariyle kiresel enerji Gretiminin %21,4'UnU olusturmustur ve bu pay yillar itibariyle
artmaktadir. (IRENA, 2020)

Buna gore, biyokitle enerjisinin sirddrulebilir, cevre dostu, enerji erisimi ve arz
giivenligine katkist olan, kolay depolanabilir, karsilastirmali maliyet avantaji olan bir enerji turi
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak, yakit tedariki maksadiyla yetistirilen bitkisel
organizmalarin artan karbon dioksit tiiketimi potansiyel asit yagmuru riskini dogurmaktadir.
Bununla beraber, yanma siirecinin eksik kalmasi sebebiyle endiistriyel makinalarin arizalanmasi

sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir (Albayrak, 2011, s. 24)

2.2.2 Giines Enerjisi

Giines enerjisi, glinesten gelen 1s1 ve 1s1k vasitasiyla hidrojen c¢ekirdeklerinin flizyona
girip kiitle kayb1 tepkisiyle ortaya ¢ikan bir enerjidir ve (Cezim, 2013) . Giinesin agiga ¢ikarip
yerylizilne gonderdigi enerjinin %0,1’1, %10 gibi diisiik bir verimlilikle elektrik enerjisine
evrilebilse dahi toplam global elektrik talebinin 4 katindan daha fazlasinin karsilayabilecegi ifade
edilmektedir (Berksoy & Akdogan, 2018, s. 19-42)

Giines, ilk zamanlarda 1s1 ve elektrik elde etmek i¢in kullaniliyor olsa da giinlimiizde bu
iki akim temelde olmak tiizere pek ¢ok alanda kullanilmaktadir. Giines enerjisinden iki ana yolla
enerji elde edilir: (i) fotovoltaik (PV) (Glines pili olarak da bilinir) olarak isimlendirilen ve giines
1518101 dogrudan elektrige doniistiirebilen elektronik aygitlar vasitasiyla ve (ii) Giines 1siklarim
konsantre hale getirmek i¢in aynalarin kullanildig1 konsantre Gilines enerji sistemleriyle (CSP).
Bunlardan PV’ler, daha ¢ok kiiclik veya orta boy ticari isletmeler, mini sebekeler veya hane
halkinin elektrik ihtiyacini kargilamak i¢in kullamilir ve gilinlimiizde olduk¢a hizli biiyiiyen bir

yesil enerji teknolojisidir. Bununla beraber CSP’ler, daha ¢ok biiyiik 6l¢ekli enerji santrallerinde
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kullanilmaktadir. CSP’lerin PV’lere gore en biiyiik avantaji CSP’lerin, giines battiktan sonra dahi
elektrik Gretimine imkan taniyan ekipmanlarla donatilmis olmasidir. (IRENA, 2020)

2010 yilinda kiresel toplam kurulu gig 41,545 MW iken, ciddi bir artig trendi
yakalayarak 2019 yilinda bu rakam 584,842 MW olarak ger¢eklesmistir. Bu durumun neticesi
olarak da giines enerjisinden {iretilen elektrik enerjisi mezkdr yillar igerisinde sirasiyla 33,813
GW,; 562,033 GW olmustur. Bu artistaki en biiyiikk etkenin ise Cin, Amerika ve Japoya’'nin
oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilkelerdeki kurulu gilic ramaklar1 2010 ve 2019 yillar
itibariyle sirasiyla %66; %18; %17 oranlarinda artis gostermistir (IRENA, 2020)

Giines enerjisi, kiiresel olarak herkese enerji erisim imkani sunan, ¢evre dostu, kolay
transfer edilebilen, siirekli yatirim maliyeti olmayan ve kolay erisilebilen bir enerji kaynagi olma
gibi bir¢cok avantaj saglamaktadir. Ancak, dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan bazilar
sOyle ifade edilebilir: kurulum maliyetinin nispeten yiiksek olmasi (her ne kadar son yillarda bu
maliyet dramatik olarak azalmaya baslamis olsa da su an i¢in maliyetli bir yatirnm olarak
gorulmektedir), bolgesel olarak enerji konsantrasyonunun farklilik géstermesi, giinesin olmadigi
zamanlarda siirekliliginin sekteye ugramasi, depolanma sorunu ve maliyeti (Albayrak, 2011, s.
21-22). Fakat, oniimiizdeki yillarda teknolojik ilerlemelere de bagli olarak Giines enerjisinin
kiiresel elektrik enerjisini karsilamada ¢ok 6nemli bir rol istlenecegi ve maliyetleri dlsiirecegi

tahmin edilmektedir (IEA, 2019)

2.2.3 Hidroelektrik

Hidroelektrik suyun potansiyel enerjisinin akis ve diisiis hareketleriyle kinetik enerjiye
transferi esnasinda olusan giiciin elektrik enerjine doniistiiriilmesiyle elde edilen ve insanlik
tarininde ¢ok eskilere dayanan yenilenebilir bir enerji kaynagidir. Dunya elektrik enerjisi
uretiminde 6nemli bir yer edinen ve olduk¢a yaygin olarak kullanilan bir enerjidir. Kiiresel
elektrik ihtiyacinin %16’s1 bu kaynaktan temin edilmektedir. (TMMOB, YEKSEM, 2009) Oyle
ki, Norveg toplam elektrik ihtiyacinin %99’unu hidroelektrikten temin ederken, diinyada en
biiyiik hidroelektrik iiretim santraline sahip (Three Gorges Baraji) Cin, yalnizca bu tesisin

tirettigi elektrik ile 70-80 Milyon hanenin elektrik ihtiyacina cevap vermektedir (IRENA, 2020)

Hidroelektrik santrallerinin (HES) bu derece yaygin ve tercih edilir olmasmin altinda

yatan rasyonel sebepleri su sekilde ifade etmemiz miimkiindir: Uretim i¢in hammaddeye/girdiye
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ihtiya¢ yoktur, atik {iretmez, enerjinin depolanmasi karsilastirmali olarak diger yesil enerji
kaynaklarina gore daha kolay ve az maliyetlidir (Berksoy & Akdogan, 2018), bdlgesel olarak
sel/su taskini gibi dogal risklere karsi bir set olma 6zelligi, dogal yapisi uygun olan yerlesim

yerleri i¢in insanlarin su ihtiyaglarini karsilayabilmesi. (Student Energy, 2015)

Bununla beraber HES’lerin olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir: su alt1 canlilar1, bitki
ortiisii gibi birincil derece etkilenen canlilarin habitatin1 negatif etkileyerek ekolojik zarar
verebilir ve bu dolayli olarak iklim degisikligini dogurabilir, nehir kenarinda yasayan insanlar
evlerini bagka bir yere tasimaya zorlayabilir veya kullanimdaki arazilerin bu kapasiteleri yok
edilebilir, santrallerde meydana gelebilecek olasi yikim veya tahribat sel gibi ciddi felaketlere
sebep olabilir, santrallerin kurulumu sirasinda sera gazi salinimi gergeklesebilir.  (Student
Energy, 2015) Kimi arastirmacilar, HES’leri bu olumsuz taraflar1 sebebiyle yesil enerji

kapsaminda degerlendirilip degerlendirmeme hususunda dilemmadadir.

IRENA’ya gore (2020), kiresel olarak Hidroelektrik kurulu gtct 2010 yilinda 925,298
MW iken artan trendde 2019 yilinda 1,187,150 MW’ya ulasmistir. Buna paralel olarak,
santrallerden elde edilen elektrik iiretimi 2010 yilinda 3,439,293 GWh iken 2019°da 4,149,216
GWh ulagmustir.

2.2.4 Jeotermal Enerji

Tarih boyunca yer kabugunun derinliklerinde meydana gelen tektonik hareketler dahil

doga olaylaria bagl olarak olusan sicakliklarin su ve/veya buhar vasitasiyla yeryiiziine tasinan

1s1 bazli enerjidir (ETKB, 2020)

Karakteristik ozelliklerine bagli olarak Jeotermal enerji, 1sitma/sogutma ve elektrik
iiretimi i¢in kullanilabilmektedir. Kapasite kullanimi bakimindan, ABD, Filipinler, Endonezya
ve Meksika’nin o6nde geldigini sdylemek miimkiindiir. Bununla beraber, elektrik talebinin biiyiik
bir kismini bu enerjiden karsilayan iilkeler de vardir: Filipinler, Yeni Zelanda, izlanda, El
Salvador ve Kenya. Ayrica Izlanda 1sitma talebinin %90'mndan fazlasmi Jeotermal
kaynaklarindan saglamaktadir (IRENA, 2020). Ancak, kiresel anlamda Jeotermal enerjiden
elektrik Gretimi disiik seviyededir (Karagol & Kavaz, 2017, s. 16-17).

Jeotermal enerjinin baglica avantajlar su sekilde ifade edilebilmektedir: diisiik maliyetli,

enerjinin ¢ikarilmasi ve islenmesi sirasinda agiga ¢ikan karbondioksit miktarmin oldukga az
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olmasi, iklimsel olarak sartlara bagli kalmaksizin enerjinin siirekli elde edilebilir olmasi (Karagol

& Kavaz, 2017)

Jeotermal kaynaklardan faydalanarak {iiretilen enerji miktar1 2010 yilinda 68,441 GWh
iken bu rakam 2019 yilina gelindiginde yaklasik %30’luk bir artis gostererek 88,408 GWh
ulasmistir. Benzer sekilde kurulu giic miktar1 da 2010°dan 2019°a sirasiyla 9,992 MW, 13,909
MW olarak gergeklesmistir (IRENA, 2020)

2.2.5 Ruzgar Enerjisi

Ruzgar enerjisi, giines 1gilarinin yeryiiziine yansima farkina bagl olarak olusan basing
farkiyla meydana gelen hava hareketlerindeki kinetik enerjinin mekanik enerjiye cevrilmesi
neticesinde elde edilir. Cografi kosullara bagimli olarak dagitik yapida ancak potansiyeli yiksek
olan nitelikli bir yesil enerji kaynagidir (Albayrak, 2011, s. 22) Rizgérdan enerji Uretim streci
insanlik tarihin ¢ok eski donemlerinden itibaren baslamis olsa da elektrik iiretim asamasina

1980’11 yillardan itibaren gegilmistir.

Gunumuzde ruzgar enerjisinden elektrik dretimi  oldukca bilinen ve giderek
yayginlasan/tercih edilen bir kaynak olmaya baslamistir. Yayginlagsmasindaki birincil tagiyicinin
kurulum maliyetlerindeki ciddi diistisiin oldugunu séyleyebiliriz. IRENA’ya goére (2020),
1997°de 7,5 GW olan kiiresel kurulu riizgar iiretim kapasitesi yirmi yilda 75 kat biiyiiyerek
2018’de 564 GW kadar ulasti. 2016'da riizgar enerjisi, yenilenebilir kaynaklar kullanilarak
tiretilen elektrigin %16'stm1 olusturdu. Rizgardan elektrik dretimi igin kurulum yapilacak
lokasyonlar tretimde verimi etkilemektedir. Buna gore, agik denizde (Offshore) kurulu santraller

rizgardan elektrik tretimi icin oldukga verimli bir firsat sunmaktadir (IRENA, 2020)

Ruzgar enerjisi, riizgar tiirbinleri vasitasiyla tiretilmektedir. Bu tiirbinler, kurulu oldugu
bolgeyi isaretle kara (onshore) ve agik deniz (offshore) turbinleri olarak isimlendirilebilir. 2.5-3
MW kapasiteye sahip ortalama biyklikteki bir kara riizgar ttrbini (onshore), bir yilda 6 milyon
KWh'den fazla enerji uretebilir ki bu da, ortalama olarak yaklagik 1,500 hane halkinin elektrik
ihtiyacini karsilayabilecek kapasitededir. (EWEA, 2020)

Ruzgér enerjisi kurulu glicl bakimindan global olarak en blyik payi Cin almaktadir ve

Cin bu yatirimim dramatik olarak artirmaktadir. Cin’i, Amerika, Almanya, Hindistan ve Ispanya

takip etmektedir. (Switch, 2019)
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2.3 Yesil Tahviller ve Cesitleri

Yesil tahviller, yerel ve/veya global sermaye piyasalarindaki kaynaklarin iklim degisikligi
ile micadele, yenilenebilir enerji ve diger ¢evre dostu projelere kanalize olmasini saglayan,
pozitif ¢evresel etki olusturan, sabit getirili menkul kiymetlerdir. Buna gore, diger tahviller gibi
yesil tahvil ihraggisi (6rnegin devlet, belediye, finans kurumlari, 6zel sirketler) orta ve uzun
vadeli sabit miktarda fon temin etmek iizere s6z konusu “tematik bor¢ senedini ihra¢ eder” ve

akabinde yatirimcilara anapara ve tahakkuk eden faizi (kupon) geri 6der (UNDP, 2020).

IIk yesil tahvil, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan “iklim Farkindalik
Tahvili” (Climate Awareness Bond) adi altinda gelirleri yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
kullanilmak tizere yapilandirilmis bir tahvil olarak ihra¢ edildi. 2008 yilinda ise Diinya Bankasi,
bir grup Iskandinav yatirimer igin 6 yil vadeli 2,3 Milyar Kronluk ilk yesil tahvilini ihrag etti
(Rosembuj & Bottio, 2016)

Yesil tahviller, sermaye piyasalarindaki finansal gicin g¢evresel sorunlara karsi
kullanilmas1 suretiyle toplumsal katma deger iiretmesi ve sirketlerin agiga ¢ikardiklar1 negatif
digsalliklarin belli oranda Oniine ge¢ilmesinde kullanilacak bir finansal ara¢ olmasi agisindan
onem arz etmektedir. Bu baglamda yesil tahvil marifetiyle, finans, ¢evre ve enerjinin ortak tema

altinda birbirine baglandigini soyleyebiliriz.

Enerji doniistimiinde 6nemli ve yenilik¢i bir {iriin olarak yesil tahviller pek ¢ok avantaji
beraberinde getirmistir. Diger tahvillerle kiyaslandiginda yesil tahvillerin yatirimciya olan
avantajlar kapsaminda yapisal olarak c¢ok fazla ayrismadigini gérmekteyiz. Buna gore: genel
olarak sabit fiyatlandirma (flat pricing) uygulandigindan yatirnmeci agisindan ilave maliyet
olusturmamakta (ancak, baz1 yesil tahvillerin fiyatlamalar1 bir endekse de baglanabilmektedir);
yapisina gore bazi yesil tahvillerde yatirimerl, risklere karsi ihracatgiya riicu hakkina sahiptir; bir
ihracatg1 tarafindan ihra¢ edilen ve ayni ozellikteki diger tahvillerle -0deme yiikiimliligi
baglaminda- ayni sartlar1 tasir (pari passu) (Escarus, 2016) Ayrica, bu yenilikgi Urin ile, yesil
projeler i¢in finansal kaynak olusturup proje sayilarmin artirllmasi tesvik edilmekte; artan
stirdiiriilebilir yatirnmci1 havuzunun c¢evresel projelere erisimi saglanmakta ve ¢evresel

katkilarinin disinda yerel sermaye piyasasinin derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesi

saglanmaktadir (CDKN, 2017)
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Iklim Tahvilleri Girisimi (Climate Bonds Initiative, CBI) yatirrmc1 odakli, kar amaci

giitmeyen ve goniilliilik esasina gore ¢alisan uluslararasi bir girisimdir. CBI, iklim degisikligi

¢oziimleri i¢in yesil tahviller ve iklim bonolarinin potansiyelini agiga ¢ikarmak Uzere faaliyet

gosteren bir kurulustur.

CBI’ya gore yesil tahviller 4 ana kategoride incelenir (Climate Bonds Initiative, 2020)

1)

2)

3)

4)

Gelir Kullanimi Tahvilleri (Use-of-proceeds Bonds): Kredi riskine karsin
ihrag¢inin tiim bilangosuyla desteklenen, ihraggmin ¢ikardigi diger tahviller ile
ayni kredi notunun gecerli oldugu ve ihragla saglanan gelirlerin yesil projelere
kanalize edildigi tahvil tiiridir. Temerrit durumunda yatirimci, dogrudan
ihrag¢inin bilangosuna riicu edebilir.

Gelir Tahvilleri (Use-of-proceeds Revenue Bonds): Yesil tahvil ihraciyla elde
edilen kaynagin yesil projelerin finansmaninda kullanilmasinin ardindan s6z
konusu projelerin tirettigi donemsel getirilerin tahvil yukumlultkleri icin gerekli
nakit akisinda kullanildigi tahvil ¢esididir. Yatirimcilar, kredi riskine karsi
ihragciya degil (ilgili veya ilgisiz bir projenin) nakit akisina riicu eder. Risk
diizeyi gelir kullanimi tahvillerindekiyle aynidir.

Proje Tahvilleri (Project Bonds): Tahvil yiikiimliiliiklerinin yalnizca belli bir
(yesil) projenin nakit akisindan karsilandigi ve yatirimemin bu projenin riskini
aldig1 tahvillerdir.

Menkul Kiymetlestirilmis Tahvil (Securitized Bond): Bir¢cok projenin grup olarak
(portfdy) menkul kiymetlestirilmesiyle olusturulan tahvildir. Bu projelerin
tamamindan elde edilen donemsel Odemeler yesil tahvilin nakit akisini

olusturmaktadir. Yatirimer bu tahvilde portfdye riicu edebilir.
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Tablo 2.1: Yesil Tahvil Gelisim Kronolojisi

Diinya
Bankas: 1lk kurumsal Ik ulusal Yesil
yesil yesil tahvil yesil tahvil. tahvil
B thrag edildi ve Cm, G20 plyasast
Ik yesil tahvil Stirdiiralebilir yesil finans 270 Mia
tahvil fonu Bankacilik calizma UsD
thraci, faaliyete Ag1 grubunu hacme
EIB gectt olusturuldu kurdu ulasts
@ Loe) (10 1) (14 S 9O O
Diinya BMIDCS kapsa Yesil Ik
Bankasi minda “Tklim tahviller, yesil
ilk yesil Finansmamn™ BMIDCS sukuk
tahwil kavram kapsaminda thract
ihraci olugturuldu, BM “Iklim
Yesil Iklim Eylemi”
Fonu kuruldu olarak kabul
edildi.

Kaynak: (SHURA Enerji Déniisiimii Merkezi, 2019), ve yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2.1’de kiiresel anlamda yesil tahvilin kronolojik olarak gelisimine ait 6nemli
doniim noktalar1 belirtilmektedir. Buna gore ilk yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan ihra¢ edildi. 2008 yilinda Diinya Bankasi, 2,3 Milyar Kronluk ikinci ihraci
gergeklestirdi. Takip eden yillarda yesil tahvil Birlesmis Milletler (BM) biinyesinde hem
kavramsal hem olgusal hem de eylem plani olarak 6nemli bir yer edindi ve BM, gelismekte olan
iilkelere yesil tahvil ihracimi tavsiye etti. Takip eden yillarda hiikiimetler bu tahvilleri
programlarina dahil etmeye basladi. 2016 yilina Cin, yesil finans ¢alisma grubunu olusturdu. Bu
zamana kadar sirketler de ilk kurumsal yesil tahvil ihraglarmi gerceklestirmisti. 2017 yilinda
Islami finans fonlarinin tematik yatirim yapabilecegi yeni bir finansal varlik smifi olarak
nitelendirilebilecek ilk yesil sukuk ihraci Malezyali bir sirket tarafindan gerceklestirildi. 2020
yilinda yesil tahvil piyasas1 270 Milyar USD hacme ulasti.

Diinya Bankas1 Yesil Tahvil Etki Raporu’na gére (2019), (World Bank, 2019, s. 12) 2019
yilt boyunca yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi sayesinde 50,925 GWh enerji tasarruf
edildi. Bu rakam yaklasik 37 Milyon ton CO2 azaltimina ya da yillik 7,6 Milyon aracin trafikten
cekilmesine esdeger fayda saglamaktadir. Benzer sekilde, aynmi yil yesil kaynaklardan {iretilen
7,204 GWh biiyiikliigiindeki enerji 610,000 hane halkinin yillik enerji ihtiyacini karsilamigtir.

Giines, ruzgéar ve hidro teknolojilerden elde edilen 2,240 MW yenilenebilir enerji kapasitesi, her
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yil kdmiir yakimi dolayisiyla olusan 866 ton CO, emisyonunu 6nlendi. Ilaveten, Cin, Meksika ve

Peru’nun kirsal bolgelerindeki 494,400 hane halki temiz enerji kaynaklarina erigim saglayabildi.

Yesil tahviller ¢cok farkli ihraggilar tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Bunlardan bazilar
soyledir: Devletler, belediyeler ve devlete bagli kurum ve kuruluslar; ticaret ve kalkinma
ajanslari, kurumsal sirketler, bankalar (World Bank, 2020)

Yesil tahvil piyasasinin eksiklikleri ve elestirildigi noktalar da bulunmaktadir. Piyasa
prensiplerinin baglayici prensiplerden ziyade goniilliiliik esasina gore calistyor olmasi yesil
aklama/boyama (greenwashing) hususunda kirilganlik olusmaktadir. Bu vesileyle yesil enerji,
kurgulanmig bir halkla iliskiler stratejisi kapsaminda satis elemani olarak pazardaki fiyatlama
davranislarina olumsuz etki olusturmaktadir. (TUSIAD Arastirma Raporu, 2016, s. 82) Bununla
beraber, yesil tahvillere iliskin seffaflik ve raporlamanin zayif oldugu bilinmektedir ve pazar
blyldikce bu husus giderek daha da 6nemli bir konu olarak ortaya g¢ikacaktir. Gonullulik
esasina dayali olmasmin bagka bir sorunu da yesil olarak ifade edilen projelerin gergekten yesil
olup olmadigi, yesil proje kapsamini tam olarak neyin ifade ettigi net bir ifade ile belirlenememis
olmasidir. Ayrica, yesil tahvillerin perakende yatirimei kitlesi hala sinirlidir. Bunun sebebi olarak
heniiz ana akim fonlara, pazar, endeks ve diger iiriinlere yeterince entegre olmamasidir. (UNDP,
2020)

2.4 Yesil Tahvil Prensipleri

Yesil tahvil pazarinin hizla biiyiimesi basta yatirimer ve ihraggilar olmak iizere pazarin
diger oyuncular tarafindan tanimlar ve siireclere aciklik getirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu
sebeple 2014 yilinin basinda farkli banka tecriibelerinden de faydalanarak s6z konusu tahvillerin
uctan uca tagimasi gereken asgari sartlar1 gergeveleyen ve baglayicit olmayan (gonulll) bir dizi
ilkeler kiimesi olusturuldu. Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (International Capital Market
Association) tarafindan Yesil Tahvil Prensipleri (Green Bond Principles) olarak yayimlanan

ilkeler yesil tahvilleri 4 ana baslik altinda ‘goniillii olarak’ incelemektedir. (World Bank, 2020)

Prensipler, pazarin gelisiminde agiklik, seffaflik ve biitiinliigi tesvik etmektedir. Bu
ilkeler ayn1 zamanda, tahvil ihraccilarina, tahvilin ¢evresel etkilerini degerlendirmede

yatirimcilara yardimer olacak bilgiler sunarak, bir yesil tahvil ihrag etmenin temel bilesenleri
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hakkinda rehberlik etmektedir. Yesil Tahvil Prensipleri (YTP) bu haliyle, piyasanin daha etkin
calisarak derinlesmesine katki saglamaktadir (World Bank, 2020)

YTP ifade edildigi tizere 4 ayr1 kategoride incelenmektedir. Bu basliklar soyledir:

1. Getirinin (Nakit Akisinin) Kullammmi: Olgusal olarak yesil tahvillerin birincil
misyonu ihragla toplanan fonun yesil projelerde kullanilmasidir. Bu projelerin neler olabilecegi
konusunda Uluslararast Sermaye Piyasalar1 Birligi gosterge niteliginde bir liste agiklamustir.
Listedekilerle kisitli olmamak suretiyle nakit akislarmin kullanilabilecegi projeler soyledir.

(Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi, 2017)

e Yenilenebilir enerji

e Enerji verimliligini destekleyen projeler

e Kirliligin 6nlenmesi ve kontroliine doniik fonlamalar

e Tabii kaynaklar ve ¢evresel siirdiiriilebilirligin yonetimini saglayan yatirimlar
e Kara ve su canlilarinin korunmasi yatirimlari

e Temiz ulasim saglamaya doniik projeler

e Iklim degisikligine adaptasyon sistemlerinin fonlanmasi

2. Proje Degerlendirme ve Se¢cme Siireci: Yesil tahvil ihraggis1 fonlanacak projenin
belirtilen siirdiiriilebilir gayeleri yerine getirdigini, beklenen sart ve siiregleri karsiladigini
objektif olarak doklmanlarla ortaya koyabilmelidir. Bu kapsamda ihraggilar, projelerine ait su
unsurlart alenen yatirimcilarla paylasmalidir; (i) projenin cevresel surdarilebilirlik gayelerini
karsiladigi, (i1) ihracla olusturulacak fonun yukarida bahsedilen kullanim alanlarindan hangisine

kanalize edilecegi (iii) projenin yesil proje 6zelligi tasidigini ispatlayici kriterlerin saptanmasi.

Bunlara ilaveten standartlarin yerine getirildiginin denetimi ve projenin yesil proje
standartlarinda oldugunun tasdiki i¢in seffaf ve bagimsiz bir kurulus tarafindan ikincil bir goriis

bildirilmesi tavsiye edilmektedir.

3. Getirinin (Nakit Akisinin) Yonetimi: Tahvil ihraci ile olusturulan fon bir alt hesapta
ayrica tutulmali ve fonlanan projenin bitimine dek yatirimlar bu hesaptan takip edilmelidir.
Ihrage1, bu hesapla ilgili olarak yatirrmeilar1 ilgilendirebilecek nitelikteki gelismelerden

yatirimcilart haberdar etmelidir. YTP, seffafligin saglanmasi amaciyla buradaki hesap
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hareketlerinin denetiminin temini hususunda bagimsiz bir denetginin gorevlendirilmesini

onermektedir.

4. Raporlama: Yesil tahvil ihragcisi fonlanan projelerin dokiimanlarda ifade edildigi
lizere amacina uygun olarak ve taahhiitler g¢ercevesinde gergeklestirildigini raporlamakla
mukelleftir. Bu gergevede kaynak aktarilan projelerin neler oldugu, tutar olarak buyuklikleri ve

beklen etkilerinin neler oldugu gibi nicel ve nitel bilgilerin yer aldigi raporlar olusturulmalidir.
2.5 Diinyada ve Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasinin Genel Goriiniimii

Bir onceki boliimde de ifade edildigi lizere diinyada ilk yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan ihrag edildi ve ihraglar Diinya Bankasi, hikimetler, kamu ve 6zel
sektore ait kurum ve kuruluslar tarafindan devam ettirildi. 2020 yilinin baslarinda yesil tahvil

piyasas1 270 Milyar USD hacme ulasti.

Birlesmis Milletler, 2016 yilinin basinda Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable
Development Goals) bashigi ile 17 kalkinma eylem planinin duyurusunu yapmustir. Iklim
degisikligi ile miicadele ve siirdiiriilebilirlik bu amaglardan bazilarini icermektedir. Eylem
planlarinin kapsamlar1 incelendiginde yesil tahvilin bahsi gegen sorunlarin ¢éziimiinde tasiyici

bir unsur olarak karsimiza ¢iktig1 soylenebilir.

[k ihracindan bugiine yesil tahviller tematik yapilar1 itibariyle asli islevlerini korumus
olsalar da kiresel anlamda farkli 6zellik ve ihra¢ uygulamalariyla karsimiza ¢ikmustir. Bunlardan
bazilar1 6rnek olarak asagida bahsedilmistir (Kandir & Yakar, 2017):

e ABD Hazinesi, 2009 yilinda “Temiz Yenilenebilir Enerji Tahvilleri” (Clean
Renewable Energy Bonds- CREBs) adin1 verdigi yesil tahvil ihracini
gerceklestirmistir. Geleneksel uygulamalardan farkli olarak bu tahviller yatirimcisina,
donemsel faiz 6demesi yerine bu tutar kadar bir vergi kredisi saglar. Yatirimci, bu
krediyi vergi borglarina mahsup edebilir. Ihragla toplanan fonlar ise sadece riizgar,
giines, biokiitle ve jeotermal enerji projelerinin finansmaninda kullanilmistir. 2018 y1l
basindan itibaren bu tahviller yurirlikten kaldirilmistir.

e Avrupa Yatrim Bankasi, 2007 ve 2009 yillarinda “Iklim Farkindalik Tahvilleri”
(Climate Awareness Bonds) adiyla, iki tertip halinde ve toplam ihrag¢ tutar1 840
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Milyon Euro olacak sekilde yesil tahvil ihrag etmistir. 5 y1l vadeli olan bu tahvillerin
ilgi ¢ekici Ozelligi ise donemsel faiz Odemelerinin bir endekse (FTSE4Good
Environmental Leaders Europe 40 Index) bagli olarak degisken getirili olmasidir.
2008 yilinda Diinya Bankasi, iskandinavya Bankas1’yla birlikte ilk tertibi 250 Milyon
Euro olan yesil tahvil ihrag etmistir. Bu tahvilin 6zelligi ise hedef kitlesinin kurumsal
yatirimeilar olmast ve Isve¢ devlet tahvillerine nazaran %0,25 primli olarak
satilmasidir. Emeklilik fonlar1 bu tahvile ilgi géstermistir.
Alman Breeze Finance sirketi 2006 yilinda 900 Milyon Euro tutarinda yesil tahvil
ihra¢ etmistir. Thracin 6zelligi varliga dayali (asset-backed) menkul kiymet seklinde
diizenlenmis olmasidir. Buna gore, Almanya’da faaliyet gdsteren riizgar santralleriyle
bir varlik havuzu olusturulmus ve yatirimcilara 6denecek olan kupon ve anapara tutari
bu santrallerden Uretilen enerjinin satisiyla karsilanmstir.
Thrag, yesil sukuk kapsaminda ifade edecegimiz yapiyla benzerlik gdstermesi
anlaminda oldukga ilgi ¢ekicidir.
Literatiirde “Breeze Serisi” diye de adlandirilan bu tahvillerle ilgili detaylar1 su
sekilde ifade edebiliriz: rlizgar santrallerinden elde edinen tutar, tahvillere faiz ve
sermaye Odeyecek sekilde yapilandirilmistir ve bu yiikiimlulikler 6dendikten
sonra artan kalan bakiye CRC Breeze sirketinde kalir. Riizgar her zamanki kadar
sert esmese veya isletme ve bakim giderleri tahmin edilenden daha yiiksek ¢iksa
dahi, santraller tahvil sahiplerine 6denecek tutari1 olusturabilmistir.
CRC Breeze portfoyi, %8'lik beklenen yillik getiri saglamis ve bu oran kaldirag
yardimiyla %15'e kadar c¢ikarilmistir.  Modelde Alman  hikimetinin
stibvansiyonlarinin ¢ok 6nemli bir destegi olmustur. Zira Almanya, bir riizgar
santralinin tiretebilecegi tiim elektrigi 20 yil boyunca garantili fiyattan satin alma
taahhiidiinde bulunmustur. Bu baglamda hiikiimet, piyasada MW/saat fiyat1 30-
70 Euro olan elektrigi 83,6 MW/saat fiyatiyla satin alma s6zii vermistir. (Croce,
Kaminker, & Stewart, 2011)
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Grafik 2.2: Yillik Toplam Yesil Tahvil Thraci, Milyar USD
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2020)

Grafik 2.2°de yillara gore yesil tahvil ihra¢ hacimleri verilmistir. Buna gore, 2012 yilinda
4,10 Milyar USD olan ihra¢ hacmi yillar itibariyle ciddi bir artis trendi yakalamis ve 2019
yilinda bir 6nceki yila gore yilizde 51 artigla 257 Milyar USD tutara ulagmustir.

CBI verilerine gore (2019), 2019 yili tahvil pazarinda; 496 ihragg1 tarafindan 1788 yesil
tahvil ihra¢ edildi, 250 yeni ihrag¢1 pazara dahil oldu ve bu ihragcilar pazara yaklasik 67,8
Milyar USD getirdi. 2019 yili hacmi esas olarak, kiiresel ihracin %45'ini olusturan Avrupa pazari
tarafindan domine edildi ve bunu sirasiyla %25 ve %23 ile Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika
pazarlan izledi. Grafik 2.3’te de gosterildigi iizere, ABD, Cin ve Fransa Uglisu en ¢ok ihrag
hacmi olusturan iilkeler siralamasinda bir kez daha zirveye ¢ikt1. Ug iilke, 2019'daki kiiresel yesil
tahvil ihracinin %44'inii olusturdular. ABD ihraggilar1 pazara toplamda 51,3 Milyar USD ile
katkida bulunurken, Cinli ve Fransiz ihraggilar piyasaya sirasiyla 31,3 Milyar USD ve 30,1
Milyar USD kazandird.
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Grafik 2.3: 2019 Yilinda En Cok Yesil Tahvil Eden 15 Ulke, Milyar USD
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2020)

Thragc1 sifatiyla sektoriin kilit oyuncularini su sekilde sayabiliriz: Cok Tarafli Kalkinma
Bankalar1 (Multilateral Development Banks), Avrupa Yatirim Bankasi, Diinya Bankasi, ABD
hiikiimetinin destekledigi ipotek kurumu olan Federal Ulusal Mortgage Birligi (Fannie Mae),
China’s Industrial Bank, HSBC ve diger Avrupa kamu kurum ve kuruluglar1 (Borremans, 2020)

Grafik 2.4: Sektérlere Gore Toplam Yesil Tahvil Thraci, 2012-2019
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Kaynak: (Borremans, 2020)

Grafik 2.4’te 2012°den 2019’a kadar gecen siirede ihrag edilen yesil tahvillerin sektor
bazl yiizdesel olarak ihrag biiyiikliikleri ifade edilmistir. Buna gore en biiyiik yesil tahvil ihrag
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eden sektor enerji sektorii olmustur. Enerjiyi yapt ve ulasim sektorii takip etmistir ki bu ii¢

sektdriin toplam tiim sektéorler icerisindeki pay1 %75 olmustur.
Grafik 2.5: Yillara Gére Yesil Tahvil Thracc Tiirlerinin Degisimi, 2014-2019
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2020)

Grafik 2.5’deki veriye gore, finans disi sirketlerin yesil tahvil ihracina ilgisi artmistir.
2019 yilinda bu sirketler 6nceki yila gore iki kat ihra¢ hacmi yakalamistir. CBI gére burada
yalnizca Engie, MidAmerican Energy ve Energias de Portugal SA (EDP) isimli {i¢ sirket birlikte
yaklasik 9 Milyar USD ihrag gergeklestirmistir. 2019 yilinda ayrica Islam Kalkinma Bankas1 1,1
milyar USD tutarinda yesil sukuk ihra¢ etmistir. 2018 yilina kadar ihrag hacmi kademeli olarak
diisen kalkinma bankalar1 2019 yilinda bu trendi bozarak bir miktar artis kaydetmistir.

Avrupa Bitligi'nin 2015 Paris Iklim Anlasmasi'nda belirledigi 2030 emisyon hedeflerine
ulagmak i¢in yalnizca Avrupa'nin yilda yaklasik 180 Milyar Euro (203 Milyar USD) ek yatirima
ihtiyact oldugunu goz Oniine aldigimizda pazarin biiyiimeye devam etmesi beklenir. Fakat
simdilik yesil tahviller, 100 Trilyon Dolar1 asan kiiresel tahvil piyasasinin kii¢iik bir boliimiinii
olusturuyor. (Pronina, 2019) ilaveten, Avrupa Istikrar Mekanizmasi (European Stability
Mechanism), 2020 yili Covid-19 pandemi etkisini minimize etmek amaciyla 750 Milyar
Euro’luk kurtarma paketi (EU pandemic recovery fund) olusturmustur. Bu fonun %30’undan

fazlasini yesil projelere ayirmistir (Khanniche, 2020)

Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihrac1 2016 yili Mayis ayinda gerceklestirildi. Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 300 Milyon USD tutarinda ve 5 yil vadeli olarak ihrag
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edilen yesil tahvile ihra¢ tutarmin 13 katindan fazla (yaklasik 4 Milyar USD) talep geldi. Bu
taleplerin %44’{i Ingiltere’den, %39’u Kita Avrupasi’ndan, %9’u ABD fonlarindan ve %8’i
Asya ve Orta Dogu’dan geldi (TSKB, 2016)

Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasindaki mazisi ¢ok eski degildir. Buna bagli olarak ihrag
hacmi heniiz istenen seviyede degildir. Ancak oniimiizdeki yillarda, yesil tahvil piyasasindaki
biliylimeye paralel olarak ililkemizdeki ihra¢ hacmi ve piyasa derinliginin yukar1 yonlii bir trend

izlemesi beklenebilir.

Ulkemizde bu zamana kadar gerceklestirilmis yesil tahvil ihraglarindan bazilar1 Tablo
2.2°de ifade edildigi gibidir. Thra¢ rakamlarma eristi§imiz veri tabanlar1 (Ornegin Bloomberg
L.P.) tahvillerin yesil kategorisine alma konusunda metodolojik olarak farklilastigi ve piyasa
derinliginin ¢ok fazla olmamasi hasebiyle tim ihraglar tam olarak listelenememistir. Tabloya
gore Tiirkiye’de ihrag edilmis toplam yesil tahvil hacmi 15,4 Milyar TL’dir (12/12/2020 tarihli
TCMB Doéviz Alis kuru baz alinmistir). Bu rakamin biiyiik bir kismin1 2020 yilinda yapilan
ihraglar olusturmaktadir. Yesil tahviller biiyiik ¢ogunlukla Bankalar tarafindan ihrag edilmis
olmakla beraber 06zel sirketlerin de piyasada var oldugunu gormekteyiz. 2016-2020 yillar
arasinda ihraglar agirlikli olarak USD cinsinden gergeklesmis ve bu ihraglarda vadelerin
aritmetik ortalamasi 6,4 yil olmustur. TL cinsi ihraglarda ise vadelerin aritmetik ortalamasi 2,75

yil oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’de Thra¢ Edilmis Olan Yesil Tahviller

Ihra¢ Miktar1 e : Vade
; Para Birimi Thra¢ Yili Itfa Yili ~ Yillik Faizi
(Milyon) (Y1)

2016 (2021 |5  |4.875
TSKB 300 usb 2017 2027 |10 |7.625
YDA insaat 150 TL 2017 2020 |3 16.36
YDA insaat 150 TL 2017 2022 |5 17.656
Ronesans Saglik Yatirim 288 EUR 2018 2038 20 |?
Garanti BBV A Bankas1 AS. |50 uUSD 2019 2024 5 5.25
Tiirkiye Is Bankas1 AS. 50 uUSD 2019 2029 10 8.1
Akbank T.A.S. 50 usbD 2020 2024 |5 6.05
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Tiirkiye Vakiflar Bankas1 | 750 usD 2020 2026 |5 6.625
Vestel Elektronik AS. 50 TL 2020 2021 1 14
Vestel Elektronik AS. 50 TL 2020 2022 |2 15.22
Yap1 Kredi Bankas1 AS. 50 usD 2020 2024 |5 6.05

Kaynak: (Bloomberg L.P. , 2018)

TSKB tarafindan 2017’de global anlamda yesil tahvil piyasasinda bir ilk olan “sermaye
benzeri yesil tahvil” ihra¢ etmistir. Ihracta en yogun talepler %63’liik oran ile Ingiltere’den,
%20’lik oran ile Avrupa’dan gelmistir. (TSKB, 2017). Ozel sirketler tarafindan yapilan
ihraglarda fonun kullanim alanlar1 olarak ¢ogunlukla sehir hastaneleri ve kamu yapilarinin
stirdiirtilebilirlik kapsaminda finanse edilecegi gorilmektedir. Rénesans Holding’in ihrag ettigi
Euro cinsi yesil tahvil getirisinin Elazig Sehir Hastanesi’nin insaat finansmanin da kullanilacagi
bildirilmistir. Bu ihra¢ tahsisli satis yontemiyle gergeklestirilmis olup yatirimcilar: yabanci
kuruluslardan olusmaktadir. (Bloomberg L.P. , 2018)

[laveten, uluslararasi piyasada TL cinsinden ihrac edilmis ve yesil etiketi tastyan 14 adet
tahvil bulunmaktadir. Bu tahvillerin ilki 2014 yilinda yapilmis ve 2018 yilina kadar olusan hacim
yaklasik 1,7 Milyar TL olarak ger¢eklesmistir (Baysan, 2019, s. 57)
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UCUNCU BOLUM

YESIL SUKUK

3.1 Islami Perspektiften Cevre Etigi

Cevreye ait birgok tanim olmakla birlikte en genel anlamda “insanin i¢inde var oldugu,
karsilikli iligki, iletisim ve diyalektikle birbirlerini etkiledikleri ortam™ olarak tabir edebiliriz.
Insanin 6zne olarak bu ortamin bir unsuru olmasi dogal olarak etik kavramini da beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda gevre etigi, insanin i¢inde var oldugu cevrenin tabii dengesine
miidahale etmeden gelistirmesi gereken iletisim ya da ahlaki iliskinin sistematik olarak

incelenmesi seklinde tanimlanabilir. (Aybey, 2016, s. 214-2020)

Etik kavrami insanlik tarihi boyunca rolativist bir kavram olarak siiregelmistir. “Kime
gore, neye gore” sorunsali kavramin temel ikilemi olmustur. Insanin eylemsel motivasyonu farkli
kaynaklardan beslenebilir. Cevre etigi hususunda davranissal dl¢ii kaynag olarak Islam’in ortaya
koymus oldugu etik kodlar s6z konusudur. Bu vesileyle insanlarin iliskili oldugu tabiata karsi

sorumluluklar1 ve sinirlari ifade edilmektedir.

Sanayi Devrimi ile baslayan iiretim faktorlerinin “6lcek ekonomisi” ile hacimsel olarak
motive edilmesi ve dolayisiyla seri iiretimin hiz kazanmasi neo-klasik iktisadin “homo
economicus” sOylemiyle bulugsmustur. Buna gore ‘“rasyonel insan” karin1i maksimize ve
maliyetini minimize etmek adina tiretimini hirsla artirmistir. Bu durum insanin g¢evreye olan
sorumluluklarini da g6z ardi etmesiyle sonuglanmis ve nihayet antropojenik etkiye bagl cevre

sorunlari mezkur donemden itibaren dramatik olarak ivmelenmistir.

Islami 6gretide bilginin temel kaynagi Kur’an ve Sunnettir. Bununla beraber ikincil
kaynak olarak icma (Ijma) ve kiyas (Qiyas) gelmektedir. Diinyadaki ekosistemlerinin tamami
kendi limitleri ve toleranslar1 dahilinde galisir. Islami 6greti de bahsi gecen bilgi kaynaklarina
referansla ayn1 sekilde asiriliga ve diizensizlige kars1 bir kontrol olarak insan davranigina sinirlar

koyar.

Insanin gevre ile olan etkilesiminde yol gosterici olarak Aktas’in aktardigina gore (Aktas,

2014, s. 154-170) Abdulhafiz el-Masri, Kur’an’da yaklasik 500 ayetin var oldugu bilinmektedir.

50



Kur’an’da ekosistemin dengesi ve insanin ¢evreye karst sorumluluklarini ifade eden ayetlere
ornek olarak su ayetler gosterilebilir: “Insanlarin kendi elleriyle yapip ettikleri yiiziinden karada
ve denizde diizen bozuldu; boylece Allah -doniis yapsinlar diye- islediklerinin bir kismini onlara
tattirtyor” (ROm Suresi, 41); “Gergekten biz, her seyi bir 6l¢ii ve dengede yarattik” (Kamer
Sdresi, 49)

Insanm sinir ve 6lgiileri Islami dgretinin dort temel prensibiyle kaim olmustur: Teklik,
“bir’lik (Tevhid); Yaratilig (Fitra); Denge (Mizan); ve Sorumluluk (Khalifah). “Tevhidik
paradigma”ya gore, goklerde ve yerde ne varsa Allah’indir. Boylece tiim yaratilig, tiim bilgi,
kaynak ve koken birligine dayal1 birlesik bir biitlindiir ve dogal bir nizam igerisinde hareket eder.
Insan yeryiiziinde Allah’in halifesi (khalife) olarak gorevlendirilmistir. (Khalid, 2010, s. 710-
716) Bu prensip, Yaradan, insanlik ve yaratilis arasindaki ti¢li iliskiyi ifade etmektedir. Buna
gore insan, insan-insan; insan-Allah ve insan-esya arasinda sorumluluk sahibidir. Insanin tabiat
ile olan sorumluluklar1 da bu kapsamda degerlendirilir. Bdylece, insanoglu, dogal diizenin

koruyucusudur.

Islami &gretilere ait diisiince okullarinin temsilcilerinin uzlasmasiyla olusturulan teorik
yonergeler Islam Hukuku Esaslar1 (Islamic legal maxims) olarak literatiire girmistir. Bu soyut

kurallar biitiiniinden dort tanesi sdyledir. (Khalid, 2010, s. 710-716)
1. Toplumun menfaati, bireyin menfaatinin éniine gecer.
2. Zorlugu gidermek, faydayi tesvik etmekten onceliklidir.

3. Daha kiiciik bir kayb1 hafifletmek i¢cin daha biiylik bir zarar regete edilemez ve daha
blylk bir fayda, daha kii¢ik olana gore 6nceliklidir.

4. Daha biiyiik bir zarar1 6nlemek i¢in daha kiiciik bir zarar kabul edilebilir ve daha biiyiik

bir zarardan korunmak icin daha kiglk bir yarardan vazgecilebilir.

Esaslardaki soyut yonergeler dogrultusunda toplumsal davranig kaliplarinin verecegi
tepki aslinda Islami ¢evre etiginin de temellerini olusturmaktadir. Buna gore insan, iktisadi
tiretim faaliyetlerini gergeklestirirken ya da biitiinsel olarak tabiat ile olan etkilesiminde sahsi

menfaatlerinin 6nune toplumsal menfaatleri koyacaktir.
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Khalid (2010), islam Hukukunun 1400 yili asan zaman diliminde buradaki soyut

yonergeleri fonksiyonel bir yasaya nasil doniistiirdiigiinii asagidaki ilkelerle 6zetlemistir:

1. Yeryliziinin ve i¢indeki her seyin (mulkin) tek sahibi Allah’tir ve insanlar toprak
Uzerinde yalnizca intifa (faydalanma) hakkina sahip sahiptir. Kamu miilkiyetinde kisitli bir hak

vardir.
2. Haklarin kotiiye kullanilmasi yasaktir ve cezalandirilir.
3. Kamuya ait dogal kaynaklardan elde edilen faydalara iligkin haklar vardir.
4. Kit kaynaklarin kullanimi kontrol edilir.
5. Ortak refah korunur.
6. Faydalar korunur ve zararlar azaltilir veya ortadan kaldirilir.

Sanayilesme, kiiresellesme, 6l¢ek ekonomisi ve hirsla motive edilmis kar giidiisiinin 6élglisuiz ve
sorumsuz tutumu 1950’den itibaren materyal olarak cevreye ciddi zararlar olusturmustur ve
kiiresel olarak tiim insanlik ailesi bunun sonuglarini yasamaktadir. Islami cevre etigi, ifade edilen

ilkelerinin uygulamaya konmasi ile ekolojik anlamda kalic1 ¢oziimler dnermektedir.

3.2  Sukuk: Tanmm, Cesitleri

3.21 Sukuk Kavram
Sukuk, Arapga bir kavramdir ve sertifikalar anlamina gelmektedir. Bir varlik, hak veya hizmetin

menkul kiymetlestirilmesi suretiyle yatirimcisina esit haklar saglayan kiymetli evraklardir.

Islami Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) standartlarinda sukuk

kavrami su sekilde tanimlanmistir:

“Suklik, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar {izerindeki
miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirnm faaliyetinde sayi
paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag¢ edilen sertifikalardir”. (TKBB,
2019, s. 460)

Sukuk, finansal yapisi itibariyle tahvillerle benzerlik gosterse de pek ¢ok agidan tahvilden

ayrismaktadir. Ancak bunlardan en belirgin olani sudur: sukuk, bir varliga ait mulkiyeti temsil
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ederken konvansiyonel tahvil, ihraggisinin finansal performansini yani riskini temsil etmektedir.
Bu sebeple sukuk, bir bor¢ enstriimani olmaktan ziyade bir yatirim araci olarak degerlendirilir.
Zira sukuk, dayanak varliklarin iirettigi nakit akisin1 paylasirken geleneksel tahvil ihraggisinin
finansal performansina bagl olarak donemsel faiz geliri olusturur. Bu baglamda konvansiyonel
tahvil/bononun aksine sukuk getirisine ve anaparasina garanti verilemez. Menkul kiymet olarak
sukukun getirisi dayanak varliklarin {rettigi getiriye baghdir; dayanak varhigin getiri
Uretememesi ya da ortadan kalkmasi (6rnegin dogal afet gibi bir nedene bagh olarak) durumunda

yatirimci, getiri alamayacagi gibi anaparadan da zarar edebilir.

Ayrica, (Seving, 2013, s. 78-100), sukuk ve Tiirkiye’nin ihrag¢ ettigi Eurobondlardan
olusan esit agirliklandirilmig iki portfoy olusturarak bu portfdylerin riske maruz degerlerini
hesaplayip karsilastirmistir. Arastirma sonucunda, sukuk portféyiiniin riske maruz degerinin
olusturulan Eurobond portfoyiiniinkine nazaran daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Bu
calismadan da referans alarak sukukun genel yapisini degerlendirmek suretiyle sukuklarin tahvile

nazaran daha az riskli bir yatirim araci oldugunu iddia edebiliriz.

3.2.2 Sukuk Cesitleri

Genel organizasyonel yapi itibariyle sukuk ihraglarinda; ihraggi, 6zel amagl sirket
(Varlik Kiralama Sirketi- VKS), fon kullanicis1 ve kaynak kurulus bulunmaktadir. Sukukun
yapisina gore buradaki taraflar sadelesebilmektedir. Temel olarak ihraggi, bir varlik kiralama
sirketi kurarak bu sirket tizerinden sertifikalari1 ihrag eder (ihra¢ edilen bu sertifikalar, varlik veya
hakkin esit olarak bolistiirtilmiis bir birimini temsil eder). Bahsi gecen Varlik Kiralama Sirketi
(VKS), yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyan, proje, yatirim ve varliklardan elde edilen

getiriyi yatirnmeilarin hesabina aktaran bir gesit yediemindir (trustee).

Sukuk gesitleri -Grafik 3.1’de de gosterildigi gibi- dayandiklar1 s6zlesme tiplerine gore
dort ana modelde incelenmektedir: (1) satisa dayali, (2) kiralamaya dayali, (3) vekil tabanli ve
(4) ortakliga dayali.
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Grafik 3.1: Temel Sukuk Yapilar

Temel Sukuk
Yapilar1

Vekil Tabanl
Ortakliga
Dayal1

Kaynak: (Lackmann, 2015)

1. lcare Sukuk

Icare sukuk, bir miilk veya varligin donemsel kira getiri karsihiginda VKS tarafindan ihrag
edilen esit degerde sertifikalardir. Uygulamada c¢ogunlukla sat-geri kirala konseptinde
caligmaktadir ve s6z konusu dayanak varlik materyal olarak kaynak kurulusun bilangosundan
cikarak VKS’ninkine ge¢gmektedir. Bu sukuk yapis1 maddi duran varliklara dayandigi i¢in ikincil
piyasalarda alim satima konu olabilmektedir. Bu durum sukuku likit bir varlik yapar ve
yatinmcinin giiven ve istahmin artirmasini saglar. Bu sebeple ihraggilar tarafindan piyasada

siklikla tercih edilen yapilardan biridir.
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Grafik 3.2: icare Sukuk Yapisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. VKS fon temin etmek i¢in kaynak kurulusun portféyiindeki varlik iizerinde (6rnegin hastane

binasi) paylar1 oraninda hak sahipligini temsil eden sukuk ihrag eder.
2. Yatinnmcilar bu sukuka yatirim yaparak gerekli fonu olusturur.
3. VKS, olusturdugu fon ile dayanak varlig1 satin alir.

4. Kaynak kurulus satici sifatiyla temin ettigi meblag karsilifinda maliki oldugu varligt VKS’ye

satar.

5. VKS, satin aldig1 bu varligi bir kira sdzlesmesi kapsaminda kaynak kurulusa kiralar.
6. Kaynak kurulus kiraci olarak mal sahibine (VKS) donemsel kira 6demesi yapar.

7. VKS, kira getirilerini esanli olarak diizenli bir sekilde sukuk sahiplerine aktarir.

8. Sozlesme vadesinde VKS, varlig1 geri satarak satig bedelini paylart oraninda sukuk sahiplerine

dagitir ve sukuklar itfa eder.
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2. Murabaha Sukuk

Alim-satima dayali olarak ihra¢ edilen Murabaha sukuk yapisinda VKS, metal ve tahil gibi
emtialart Londra Metal Borsa’st gibi organize piyasalardan pesin olarak satin alip kar marji

eklemek suretiyle vadeli olarak fon agig1 olan tarafa satar.

Burada kullanilacak emtialara iliskin kisitlamalar séz konusu olabilmektedir. Ornegin
altin, giimiis gibi Islam Hukuku’nca “para” kabul edilen emtialarin alis satis1 faiz unsurunu
doguracaginsan yasaklanmistir. Bununla beraber bazi metal ve tahillarin ¢okca kullanilmasinin
hususi sebebi bu varliklarin yiiksek likidite ve diisiikk volatiliteye sahip olmasidir. Zira alig
satiglardaki kiiciik fiyat degisiklikleri yiiksek hacimli islemlerde taraflara finansal zarar

olusturabilir.

Murabaha sukuklar ikincil piyasada alinip satilamaz. Zira sukuk bir dayanak varlik ile
temsil edilmiyorsa ikincil piyasast kapalidir. Murabaha sukukta asagidaki sekilde de ifade
edildigi iizere stabil bir dayanak varliktan ziyade bir borg¢-alacak iliskisi mevcuttur. Dolayisiyla
bu sukukun satis1 borcun iskonto ya da primli satis1 anlamimna geleceginden dolay1 ikinci el
pazarinda islem goremez. Bu sebeple de Murabaha sukuk yaygin olarak tercih edilmemekle

beraber hibrit sukuklarda kullanilmaktadir.

[laveten, asagida “organize sukuk” yapisi olarak aktarilan Murabaha sukuk, Islam
Hukukgular1 ve danigsma kurullar1 tarafindan prensiplere uygunlugu konusunda oldukca
ihtilaflidir. Zira bu yapida fon a¢1g1 olan tarafin bu a¢igin1 tamamlamak tizere yuksek likiditeye
sahip bir varligi nakite donistiirmek iizere organize piyasada alim-satima konu etmesi bir gesit
faiz etkisi yaratmakta ve bu islem ekonomik anlamda Islami Finansin arzu ettigi katma degeri
Uretmemektedir. Ayrica, murabahanin piyasada bu sekilde uygulanisi ortaya ciktigi ilk
yillardakinden farklidir.
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Grafik 3.3: Murabaha Sukuk Yapisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. VKS, alim-satim faaliyetlerinde kullanacagi fonu temin etmek tzere sukuk ihrag eder.
2. Yatirimcilar bu sukuku satin alir.

3. VKS, elindeki nakit fon (Ornegin 100 Mio TL) ile organize piyasadan emtia satin alir.
4. Broker A, nakit karsilig1 emtiay1 VKS’ye satar.

5. VKS, satin aldig1 bu emtiay1 kendi kar marjim1 da ekleyerek fon agigi olan tarafa vadeli

(taksitli) olarak satar (Ornegin 10 Mio TL kar eklesin: maliyet + kar = 110 Mio TL)
6. Fon acig1 olan taraf spot aldig1 emtianin ticretini anlasilan vadede taksitle 6deyecektir.
7. Fon ag1§1 olan taraf, sahip oldugu bu emtiay1 Broker B’ye satar (Ornegin 100 Mio TL)

8. Broker B, emtianin 6demesini spot ve nakit karsilig1 yapar.
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3. Istisna’ Sukuk

Istisna’ sukuk modeli 6demenin pesin, Urtinin gelecekte teslim edilmesini 6ngdren ve
genellikle yol, koprii, santral gibi altyapr projelerinin finansmaninda kullanilan bir yapidir.
Piyasada kamu kurumlarinca kullanildigi bilinmektedir. Satisa dayali sukuk ailesinden
oldugundan ikincil piyasalarda islem goremez. Piyasada icare gibi farkli sukuk yapilartyla hibrit

edilebilmektedirler.

Grafik 3.4: Istisna’ Sukuk Yapisi

Varhk Kiralama
Sirketi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
1. VKS, bir projenin imal veya insaatina fon temini icin sukuk ihrac¢ eder.
2. Yatinnmcilar bu sukuka yatirim yapar.

3. VKS ve yiiklenici sirket imal/ingaa faaliyetleri i¢in istisna’ sdzlesmesi kapsaminda anlasir ve

VKS, gelecekte tamamlanacak olan projenin 6demesini pesinen oder.
4. Yiiklenici sirket gelecekte tamamlanacak olan projenin sahipligini VKS’ye transfer eder.

5. Yiiklenici sirket proje/iiretim tamamlandiginda varligi satin almak (kiralamak) isteyen bir

miisteriye satar (Kiralar).

6. Miisterinin 6demesi (kiras1) once yliklenici firmaya, oradan da sukuk sahiplerine paylari

oraninda aktarilir ve satis s6z konusu ise sukuklar itfa olur.
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4. Miisareke Sukuk

Miisareke sukuk, bir projenin ya da isletmenin VKS ve girisimci sirket tarafindan ortak
sermaye konularak fonlanmasina dayanan bir modeldir. Burada taraflar ké&r ve zarardan
koyduklar1 sermaye oranlari bazinda sorumludur. Miisareke sukuk ikinci elde alinip satilabilir.
Miisarcke isletmesinde sermayedarlar yonetime dahil olabilir. Yapidaki risk paylasimi unsuru
geleneksel finans piyasasinca satin alinmadigindan Miisareke sukukun piyasa hacmi oldukca

diistiktiir.

Grafik 3.5: Miisareke Sukuk Yapisi
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Varhk Kiralama
Sirketi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1. VKS, Miisarcke projesini veya isletmesini finanse edebilmek i¢in sukuk ihrag eder.
2. Yatirimcilar 6dedikleri tutar karsiliginda sukuk satin alir.
3. VKS, olusturdugu fonu, Girisimci sirket de kendi sermayesini ortak projeye aktarir.

4. Ortakligin donemsel getiri saglayan bir proje olmasit durumunda dénemsel 6demeler; satisi
durumunda ise satis bedelleri girisimei sirket ve VKS (yatirimcilar) sermaye paylari oraninda

aktarilir. Projenin zarar agiklamasi durumunda da taraflar paylari oraninda zarari bolisiir.
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5. Mudarebe Sukuk

Mudarebe sukuk, emek-sermaye ortakligina dayali bir sukuk gesididir. Ayn1 aileye mensup
oldugu Miisareke sukuktan farki bu modelde girisimci sirket ortakliga sermaye koymaz ve
isletmedeki zarardan yalnizca VKS sorumludur. Girisimci sirket ortaklik isletmesini bilgi,
tecriibe, becerisi ile en iyi sekilde yonetir ve daha dnceden anlasilan oranlarda getiriden pay alir.

Bu modeldeki sukuklar ikincil piyasalarda islem gorebilir.

6. Vekale Sukuk

Vekale sukuk yapisi Tiirkiye mevzuatinda yonetim sozlesmesine dayali sukuk olarak bilinir.
Bu yapida VKS, sukuk ihra¢ ederek topladigi fonu yatirimeilarin hak ve menfaatlerini en iyi
sekilde korumak suretiyle yiiksek getirili yatirnmlar yaparak olusturdugu getiriyi donemsel
odemelerle veya tek seferde anapara ile beraber yatirimcilara aktarir. Bu yapida VKS$’nin
vazifesi, konvansiyonel finanstaki portfdy yonetim sirketlerininkiyle benzerlik gdsterdigi
sOylenebilir. Vekale sukuklar maddi duran varliklara dayanmasi durumunda ikincil piyasalarda

almip satilabilir. Tiirkiye’deki sukuk ihraglarinin biiyiik cogunlugu bu yapida ihra¢ olmaktadir.

3.3 Diinyada ve Tiirkiye’de Sukuk Piyasasi

3.3.1 Diinyada Sukuk Piyasasi
Dinyada bilinen anlamda ilk sukuk ihraci 1990 yilinda Malezya’da 6zel bir sirket

tarafindan 125 Milyon Malezya Ringgiti tutarinda gerceklestirildi ve 2000 yilinin baslarina dek
cok kiclk hacimlerde ihraclar gergeklestirildi. (11IFM, 2010, s. 8)

Ancak literatlirde bazi kaynaklar “Esham Sistemi” adi verilen yapinin modern anlamda
kullanilan sukuka benzer nitelikte bir model olabilecegine vurgu yapmaktadir. Esham ilk defa
1775 yilinda Osmanli Devleti’nde uygulanan bir enstriimandir. Osmanli’nin son donem
ekonomik yapisindaki bozulmalar nedeniyle olusan likidite ihtiyacini gidermek icin ¢ikardigi pay
ve gelir ortaklig1 senetlerini ifade etmektedir. Yapiya gore, Mukata vergilerinin yillik gelirleri,
“sehimlere” (senet) ayrilarak satisa sunuluyordu. Sehim satin alan kisi s6z konusu vergi
gelirlerini  belirlenen sartlar dahilinde alabilmekteydi. Sehimler ikincil pazarda satiga
sunulabiliyor ancak miras yoluyla devredilemiyordu. (Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam

Ansiklopedisi)
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Grafik 3.6: Toplam Kiiresel Sukuk Thraclar1 (2001-2019, Milyon USD)
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Kaynak: (11FM, 2020)

Toplam kiresel ihrag 2019 yilinda, 2001 yilindan bu yana yillik en yiiksek seviyeye
cikarak 145,70 Milyar USD olarak gergeklesti. Grafik 3.7’ye gore, global sukuk ihrac1t 2018’den
2019’a yillik bazda %18,32 artis kaydetmistir. [IFM’e gore (2020), 2019'daki istikrarli ihrag
hacmi, esas olarak Asya, Korfez Ulkeleri, Afrika ve diger bazi Ulkelerdeki kamu sukuk
ithraclarindan kaynaklanmaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Tiirkiye nin

pazardaki iyi satis hacmine ragmen Malezya sukuk pazarina hakim olmaya devam ediyor.

Grafik 3.7: Global Sukuk Thraclarimin Bélgesel Dagilimi (2001-2019, Toplam %)
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Kaynak: (I1IFM, 2020) ve yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 3.5’te 2001 yilindan 2019 yilina kadar kiiresel dl¢ekte yapilan sukuk ihraglarinda
Malezya liderliginde ciddi bir Asya ve Uzak Dogu egemenligi izleniyor. Korfez ve Ortadogu
bolgesi ise en ¢ok ihrag yapan ikinci bolge olarak %25,16’lik pazar payi ile karsimiza ¢ikiyor.
Avrupa bahsi gecen siire igerisinde %1,84’lik pay1 ile pazardaki en az paya sahip iilke

konumundadir.

Diger taraftan, IIFM verilerine gore (2020), ihraglarin para birimlerine baktigimizda
2001-2019 yillarin1 kapsayan donemde USD ve Malezya Ringiti haricinde 26 farkli para
biriminde sukuk ihra¢ edildigini gérmekteyiz. Bu durum sukukun kiiresel 6lcekte yayginlastigini
ve pazardaki likiditeyi derinlestirdigi kanisini olusturmaktadir. Kamu ihraclarinin pazara olan
ilgisinin giderek artmasiyla Korfez Bolgesi, Endonezya, Tirkiye, Pakistan ve diger Asya para

birimlerinin zamanla yiikselen trendde 6nem kazanacagi beklenmektedir.

Thomson Reuters’in yaptig1 arastirmaya gore (Thomson Reuters, 2017, s. 75) , buyuk
Olcekli kurumlar, uluslararasi sukuk ihraglarinin ¢ogunu vadeye kadar elinde tutmaktadir. Buna
sebeple sukuk igin ikincil piyasay1 gelistirmenin hem ihraggilari ¢ekmek hem de maliyetleri
diistirmek agisindan olduk¢a 6nemli olduguna inaniliyor. Arastirmada, anket katilimcilarinin en
blyuk bolumi portfoylerinin %5- %25'ini sukuka yatirmaya istekli olduklarini ve katilimcilarin
%44'inin  portfoylerinin %25'ten fazlasimi sukuka yatirmaya istekli olduklarini belirtmistir.
Yatirimcilar, yeni sukuk piyasalarindan gelecek ihraclar icin de sabirsizlandigini bildirmistir.
Buna gore, yatirimci, derinlikli ikincil piyasa, seffaf ve iyi regiile edilmis ve altyapis1 glvenilir
bir piyasa ve saglikli fiyat olusumunun saglandigi bir ortamda sukuk arzinin artmasini talep
etmektedir. Tablo 3.1°de yillara gore kiiresel sukuk ihrag, itfa ve dolasim miktarlar1 verilmistir.

Ayrica 2016 yilindan 2021 yilina kadarki stirede sukuk arz ve talep seviyesi gosterilmistir.
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Grafik 3.8: Sukukun Arz ve Talep Seviyesi (2016-2021, Milyar USD)
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Kaynak: (Thomson Reuters, 2017)

3.3.2 Tiirkiye’de Sukuk Piyasasi

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Nisan 2010 tarihinde, icare sukuk yapisini
ongoren ve kuruluslarin sukuk ihracini miilkiin hale getiren ilk sukuk tebligini yayimladi. Ocak
2011°de sukuka iliskin vergisel diizenlemeler getirildi. Tiirkiye’de ilk sukuk ihracin1 Kuveyt
Tirk Katilm Bankasi bu tarihlerde gerceklestirmistir. 2012 yilinda sukukla ilgili yeni
dizenlemeler 6ngoren sermaye piyasast kanunu c¢ikarildi ve Hazine Miistesarligr ilk sukuk
thracimi gergeklestirdi. 2013 yilinda SPK, yayimladigi yeni teblig ile bes farkli sukuk yapisini
teblig kapsamina alarak sukuk cesitliligini ve yatirimci tabanini genisletti. 2016 yilinda ise

vergisel dizenlemeler devam etti.

Tablo 3.1: Tiirkiye’deki Ozel Sektoriin Sukuk ihraglar: (2014-2019)

Milyon USD 2014 2015 2016 2017 2018 PAONRY)
Sukuk 2,074 1,250 973 2,210 4,717 7,758
Borg¢lanma Araglar1 (BA) |50,482 37,706 33,019 [43,311 34,551 51,494
Sukuk / BA 4.11% 3.31% 2.95% 5.10% 13.29% |15.06%

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aktaran I[IFM, 2020 's. 172

Tablo 3.1°de 2014 yilindan 2019 yilin1 kapsayan zaman diliminde Tiirkiye’de 6zel sektor

tarafindan ihra¢ edilen sukuklar ve bu sukuklarin toplam ihra¢ edilen borg¢lanma aracglari
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icerisindeki pay1 ifade edilmistir. Mevzuat gelistirmeleri, sukukun pazarda taninmasi gibi pek
cok sebebe bagli olarak sukuk yatirimci tabanini genisletmis yillar igerisinde ihrag rakamlari

artmigtir.

Grafik 3.9: Tiirkiye’de Katiim Banklarimin Sukuk Thraglar (2010-2020, Milyar USD)
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Kaynak: TKBB, 2020. 18/12/2020 tarihli TCMB USDTL ddviz kuru baz alinmis ve MYRUSD kuru 0,25 kabul
edilmistir. TL, MYR ve USD ihraglarinin toplam: USD cinsinden ifade edilmistir.

Tiurkiye’de 2010’dan 2020’ye kadar katilim bankalarinca ¢ikarilan USD, Malezya
Ringgiti (MYR) ve TL cinsi ihraglarin toplam rakamlar1 USD cinsinden Grafik 3.9’da
gosterilmistir. 2017 yilindan sonra ihra¢ hacmi dramatik olarak artarak toplam yaklasik 6 Milyar

USD ulasmustir.

Tlrkiye’de katilim bankalar1 tarafindan yurticinde TL cinsi ihra¢ edilen sukuklarin
ortalama vadesi yaklasik 110 giindiir (TKBB verileri). Katilim bankalarinca yurtiginde ihrag
edilen TL sukuklarin yapilarina gore dagilimi incelendiginde en c¢ok tercih edilen sukuk
yapisinin %63’liik oranla Vekale, %34’liik oranla Hibrit, %2’lik oranla Icare ve %1’lik oranla
Murabaha oldugu gézlenmistir. Bu dagilim Grafik 3.10°da gosterilmistir. Buna gore Tiirkiye’de
katilim bankalarinin TL sukuk ihraglarinin biiyiikk gogunlugunun 110 giin vadede, Vekale yapida

ve dolayisiyla ikincil piyasada alinip satilabildigini gérmekteyiz.

Tiirkiye’de ihrag¢ edilen sukuklarin ihra¢ yontemini inceledigimizde nitelikli yatirimciya
satisin %51,15°lik payla egemen oldugunu gormekteyiz. Ihra¢ edilen sukuklarin %29,28’lik
payin yurtdigina satislar teskil ederken, bunu %11,89 ile halka arz yoluyla, %7,67 ile tahsisli

satisin izledigini gormekteyiz (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017).
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Grafik 3.10: Katiim Banklarinin Thrac Ettigi Sukuklarin Yapilari (2010-2020, Adet)
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Kaynak: TKBB, 2020 ve yazar tarafindan olusturulmustur.
3.4 Yesil Sukuk: Kavramsal Cerceve

Yesil sukuk, yesil tahviller gibi sermaye piyasalarindaki kaynaklarin stirdiriilebilir
gereksinimlerini karsilamak, iklim degisikligi ile miicadele ve orta-uzun vadeli fonlarin ¢evresel
olarak surdirilebilir diger projelere yonlendirilmesini saglayan, pozitif ¢evresel etki olusturan,
menkul kiymetlerdir. Yesil sukuk yapisi, yesil proje veya varliklarin menkul kiymetlestirilmesi
sonucu bunlardan gelecek dénemsel ddemeleri kapsamaktadir. Bu yenilikci sukuk gesidi, Islami
finans ve ¢evre etiginin ekolojik anlamda kalici ¢6ziim Onerisinin sermaye piyasasina uygulanisi

olarak degerlendirilebilir.

Yesil sukuk, yesil tahvil prensipleriyle ve “sukuk yapisi” geregi Islami finans ilkeleriyle
uyumludur. Ayrica bu sukuklar, yesil tahvil, diger sukuk (yesil olmayan sukuk) ve

konvansiyonel finans yatirimeilarini gekerek daha genis bir yatirimer tabanina hitap eder.
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Grafik 3.11: Yesil Sukuk Cevre, Enerji, Geleneksel ve islami Finans’in Kesisim Kiimesidir

Geleneksel
Finans

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yesil finans, sosyal sorumluluk, biitiinciil/kapsayict refah, c¢evreye duyarli ve
siirdiiriilebilir bilyiime gibi pozitif degerleri tesvik etmesi agisindan Islami finansin deger
parametreleriyle ortak noktalar: ifade etmektedir. Bununla birlikte yesil projeler tabii olarak
enerjinin ¢evre dostu imkanlarla temin edilip arz edilmesini kapsamaktadir. O halde yesil
sukukun, cevre, enerji, geleneksel ve Islami Finans’in kesisim kiimesinde yer aldigim
savunabiliriz (Grafik 3.11). Yesil sukuk geleneksel ve Islami finans yatirimeilariin yani sira
“yesil yatinmcilara” da hitap ettiginden daha cesitlendirilmis yatirimci evrenine sahiptir. Bu
yenilikgi triin, klasik sukuk yatirimcilart i¢in de yeni bir finansal varlik sinifi olmasi agisindan

Onem arz etmektedir.

Yillara gore yesil sukuka iligkin kilometre taglar1 asagidaki gibi 6zetlenmistir. (Aassouli, Asutay,
Mohieldin, & Nwokike, 2018, s. 16)

e 2012 yilinda Avustralya menseili sirketler (Solar Guys International ve Mitabu)
Endonezya'daki 50 Megavatlik bir PV projesinin finansmani i¢in 100 Milyon USD
degerinde sukuk ihrag etti.

e 2012 yilinda Fransasiz Orasis sirketi giines enerjisi projelerinin finansmani icin sukuk
ihrag etti.

e 2012 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri'nde yesil sukuka iliskin standardizasyon ve

farkindalik olusturmak ve ihraglarin iklim tahvilleri standartlarinda yapilmasini
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saglayarak yesil sukuk piyasasinin gelisimini kolaylastirmak amaciyla Yesil Sukuk
Calisma Grubu kuruldu.

e 2014'te Malezya, siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim girisimlerinin finansmanini
kolaylastirmak i¢in ¢evre ve sosyal unsurlari kapsayan siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim
(Sustainable and Responsible investment, SRI) sukukunun (SRI Sukuk) cerceve
mevzuatini faaliyete gecirdi.

e 2017°de Malezyali Tadau Enerji, Malezya'nin ilk yesil sukukunu ihrag¢ etti. Sukukun
ihrag tutar1 250 Milyon MYR ve vade 2-16 yil olarak gergeklestir.

3.5 Yesil Sukuk Piyasasinin Genel Goriiniimii: Hacimler ve Thraglar

2020 yili Temmuz sonu itibariyla diinya ¢apinda 6,1 Milyar USD tutarinda yesil sukuk
ihraci1 gergeklestirilmistir. Bu ihraglarin 3,5 Milyar USD’lik kismini -yerel para biriminde ihrag
edilenler dahil- 2019 yilinda ihrag edilenler olusturmaktadir. Yesil sukuk, 2,88 Trilyon USD’lik
Islami finans piyasasindan (ICD-Refinitiv, 2020, s. 8)alacag1 pay1 dniimiizdeki yillarda artirma
potansiyeline sahip bir enstriiman olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endonezya, Malezya ve Birlesik
Arap Emirlikleri’nden 12 farkli ihragg1, projelerini fonlamak amaciyla Temmuz 2020'ye kadar
dort farkli para biriminde (EUR, IDR, MYR ve USD) yaklasik 6,1 Milyar USD tutarinda yesil
sukuk ihrag etti . (World Bank, 2020, s. 30)

Grafik 3.12: Yesil Sukuk fhra¢c Hacmi ve ihraclarin Para Birimine Gére Dagilim (2017-
Temmuz 2020)
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Kaynak: (World Bank, 2020)
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Grafik 3.12, 2017 yilindan 2020 yili Temmuz ayina kadar gecen siirede gergeklestirilen
yesil sukuk ihraglarinin yillar bazinda ihra¢ hacimlerini ve bu ihraglarin para birimi bazinda
dagilimlarin1 gostermektedir. Sukuk ihraglarinda oldugu gibi yesil sukukta da egemen para
biriminin USD oldugu goriilmektedir. Yesil sukuk pazari heniiz hacim olarak derinligi
bulunmayan ¢ok erken asamalardadir (infant stage). ilk yesil sukuk ihracinin yapildig1 yil olarak
kabul edilen 2017°den 2019 yilin1 kapsayan 3 yillik siire igerisinde 7 kat biiyiiyerek 500 Milyon
USD’den 3,5 Milyar USD ulasmistir. 2020 yilinin ilk yarisina kadarki ihrag hacmi ise Covid-19

salgiinin etkisi ile oldukga diisiik seviyelerde gergeklesmistir.

Tablo 3.2: Global Yesil Sukuk Thraclari (2017 — Temmuz 2020)

Para

Birimi

Thrag

Miktari
(Mio
USD)

Thrag
Tarihi

[tfa Tarihi

Tadau Energy MYR |58.4 27/07/2017 | Malezya |27/07/2033 |Istisna' & Icére
Quantum Solar
235.9 6/10/2017 |Malezya |6/4/2035 |Murabaha
Park MYR
PNB Merdeka Murabaha &
169.9 29/12/2017 | Malezya |29/12/2032
Ventures MYR Vekale
Sinar Kamiri MYR |52.8 30/01/2018 | Malezya |30/01/2036 | Vekale
Endonezya
o 1,250 1/3/2018 | Endonezya|1/5/2023 | Vekale
Cumhuriyeti usD
UITM Solar Enerji |[MYR [56.6 27/04/2018 | Malezya | 25/04/2036 | Murabaha
Endonezya
o 750 20/02/2019 | Endonezya | 20/08/2024 | Vekale
Cumhuriyeti usD
Pasukhas Green Murabaha &
4.2 28/02/2019 | Malezya |27/02/2029
Assets MYR Vekale
Murabaha &
600 14/05/2019 | BAE 14/05/2029
MAF Sukuk Ltd USD Vekale
PNB Merdeka Murabaha &
107.5 28/06/2019 | Malezya |28/12/2032
Ventures MYR Vekale
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Murabaha &
112.1 6/8/2019 |Malezya |6/8/2037
Telekosang Hydro |MYR Vekale
Murabaha &
600 30/10/2019 | BAE 28/02/2030
MAF Sukuk Ltd usD Vekale
[slam Kalkinma ]
Suudi
Bankasi 1,100.60 |27/11/2019 _ 27/11/2024 | Vekale
Arabistan
(1sDB) EUR
Endonezya
o 86.2 28/11/2019 | Endonezya | 10/11/2021 | Vekale
Cumhuriyeti IDR
PNB Merdeka Murabaha &
105.3 27/12/2019 | Malezya | 27/12/2032
Ventures MYR Vekale
Endonezya
C 750 17/06/2020 | Endonezya | 17/06/2025 | Vekale
Cumhuriyeti usD
Murabaha &
62.7 16/07/2020 | Malezya | 16/07/2038
Leader Energy MYR Vekale
6,102.20

Kaynak: (World Bank, 2020)

Tablo 3.2, 2017°den 2020 yili Temmuz ayina kadar gergeklestirilen yesil sukuk ihraglar
ve bunlara ait detaylar1 ifade etmektedir. Tabloya gore, diinyada ihra¢ edilen yesil sukuklarin
%47,06’lik biiyiik ¢ogunlugu Murabaha ve Vekale sukuk yapilariyla hibrit edilmis sukuk
yapisinda ihrag edilirken bunu ikinci en ¢ok tercih edilen sukuk yapisi olarak %35,29’luk oranla
Vekale yapisi izlemektedir. Vekale’yi %11,76 ile ikincil piyasasi olmayan Murabaha sukuk takip
etmektedir. Istisna’ ve Icare sukukun birlikte kullanilmasiyla olusturulan hibrit sukuk modeli ise
en az tercih edilen yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ilaveten, ihrager profilinde kamu sifatiyla

en ¢ok ihrag gergeklestiren iilkenin ise Endonezya oldugu acik¢a goriilmektedir.

[slam Kalkinma Bankasi (IsDB) 2020'nin ilk yarisinda iiye iilkeleri tarafindan iistlenilen
cesitli sosyal projeleri desteklemek igin yesil sukuk ihrag etti. Thra¢ tutarmin 1 Milyar Euro
degerinde oldugu ihrag IsDB’nin daha onceden beklenen ilk yesil sukuku olmustur. Bu ihrag

ayni zamanda kiiresel sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen ilk AAA kredi notuna sahip yesil
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menkul kiymettir. Thrag, en yiiksek tutarli yesil sukuk olmasi bakimindan da ayrica énem arz

etmektedir. (ICD-Refinitiv, 2020, s. 41,)
3.6  Yesil Sukuk ihrag Siireci ve Temel Yapilar

Sukuk, yapisi1 geregi Islami Finans ilkeleriyle dogal olarak uyumlu olmalidir. Yesil
sukukun -geleneksel sukuk tiirlerindeki yapisal kurallari dogal olarak barindirdigini varsayarak-

ihra¢ agamalar1 0zetle asagidaki gibidir:

Grafik 3.13: Yesil Sukuk Ihrag Siireci

Finanse edilecek projeler belirlenir. Projenin, belirtilen
Proje Secimi prensiplere uygun, agik bir ¢evresel fayda sagladigi
hususen ag¢iklanmalidir.

ikinci Taraf Projenin, «yesil yatirimy ilkeleriyle gercekten uyumlu
Goriisii olup olmadiginin ikincil bir goriis tarafindan
(Second Opinion) incelenmesi gerekmektedir.

Proje gelirleri bir alt hesap veya alt portfoyde takip

Fon YGnetimi edilmeli veya uygun ve seffaf bir sekilde izlenmelidir.

Hangi projenin nasil finanse edildigi/edilecegi, projenin
ilerlemesi ve gevre etki raporlar1 diizenlenmelidir.

Raporlama

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yesil sukuk ihracindan saglanan fonun kullanim alaninin net bir sekilde belirtilmesi
onemlidir. Bu baglamda fonun, bir “yesil projede” degerlendirilecegi ihragg1 tarafindan taahhiit
edilmeli ve dokimanlarla deklare edilmesi gerekir. Ilaveten projenin, belirtilen prensiplere uygun
(6rnegin Yesil Tahvil Prensipleri) ve acik, Olgiilebilir bir cevresel fayda sagladigi hususen

aciklanmalidir.

Proje belirlendikten sonra deklare edilen strateji ve taahhiitname bagimsiz bir ikinci taraf

tarafindan incelenerek “ikinci taraf goriisii” (Second Opinion) aliir. Bu hizmeti veren kuruluslar
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projenin, “yesil yatirnm” ilkeleriyle ger¢cekten uyumlu olup olmadiginin incelemesini yapip buna
gore bir rapor olusturur. CICERO isimli sirket, kredi derecelendirme sirketleri gibi yesil sukuk
ve tahvillere “yesilin tonu” formatinda notlama yapiyor (Grafik 3.14). Not, fonun kullanim

yerine gore yesilin agik veya koyu tonlartyla ifade ediliyor.

Yesil sukuk ihrag¢ edildikten sonra, proje veya dayanak varliklarin getirileri ihracgiya ait
muhasebe kayitlarinda bir alt hesap veya portfoyde munferiden takip edilmeli veya seffaf bir
sekilde izlenebilmelidir.

Ihra¢ sonrasi rapor, yesil sukuk ihraciyla elde edilen fonun hangi projede, ne amacla
kullanildig1, projenin hangi asamada oldugu hakkinda ihraca iligkin nitel ve nicel verileri

kapsayan bilgileri icerir.

Grafik 3.14 dhraclarda Projelerin “Yesil Olma Dereceleri”

Yesilin Tonu Ornek

e Koyu Yesil: diisiik karbon ve iklim degisikligi ile Riizgar enerjisi santralleri
miicadelede uzun vadeli vizyona sahip projeler/¢oziimler

o Orta Yesil: tam olarak uzun vadeli vizyona sahip Sarj edilebilir hibrit otobiisler
olmayan ancak bu asamaya yakin projeler

Acik Yesil: cevre dostu ancak uzun vadeli vizyona sahip Enerji verimliligi ile emisyonlari

olmayan projeler azaltic etkiye sahip altyapilar
Kahverengi: diisiik karbon ve iklim degisikligi ile Komiir igin yeni bir altyap1
. miicadelede uzun vadeli vizyona zit projeler

Kaynak: (CICERO, 2015)

Grafik 3.15’de gosterildigi gibi VKS sukuk ihraci yoluyla olusturdugu fonu yesil
projelerin finansmanina kanalize eder. Fon yoneticisi, yesil projelerden/varliklardan olusan
portfoyii belirlenen sartlar ve ilkeler ¢ercevesinde yonetir ve projelerin iirettigi nakit akist VKS
aracilifiyla yesil sukuk sahiplerine paylari oraninda aktarilir. Taraflarin anlagma siiresinin
sonuna gelindiginde kaynak kurulug taahhtidii ¢ercevesinde soz konusu yesil projeyi satin alir ve

bu tutar itfa bedeli olarak yesil sukuk yatirimcilaria dagitilip itfa iglemi gergeklestirilir.
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Grafik 3.15: Yesil Sukukun Temel Yapisi

Toplanan Fonlar Yesil Fon Yineticisi, Yesil Kaynak Kurulus, Fon
Projelerin Finansmaninda Projelere Yatirilan Portfoyiini Vadede Satm
Kullanihr Portfoyii Yonetir Alma Taahhiidiinde Bulunur
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Kaynak: (Alam, Duygun, & Avriss, 2016, s. 175)

Yesil sukukun temel isleyis mekanizmasi ifade edildigi gibi olsa da piyasa
uygulamalarinda farkli oyuncular buradaki operasyon semasina dahil olabilmektedir (Ornegin
enerji dagitim ve iiretimi yapan sirketler, kamu kurumlari). Ilerleyen boliimlerde yer alacak vakia

incelemesiyle bu siire¢ detaylandirilacaktir.

Temel yap1 yukarida ifade edildigi gibi olmakla beraber yesil sukuk, geleneksel sukuk
tirlerinde oldugu gibi diger yapilarla hibrit bir sekilde kullanilabilmektedir. Buna gore yesil
sukuk, satis, kiralama ve ortaklik bazli sukuk yapilarinin kombinasyonlar: seklinde karma olarak

modellenebilir.

Halihazirda bu zamana dek ihra¢ edilmis sukuk yesil sukuk yapilarinin kahir
ekseriyetinin Vekale ve Murabaha yapilariyla karma olarak gergeklestirildigini gérmekteyiz. Bu
durum ikincil piyasasi olmayan Murabaha yapisina Vekale modelinin dahil edilmesiyle alinip-

satilabilir 6zellik katmakta ve dolayisiyla sukukun likiditesini artirmaktadir. Bu yapilarda -piyasa
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pratigi olarak- toplanan fonun tgte birlik kismi (%33) somut maddi varliklara/projelere yatirilip
Vekale sozlesmesi hitkkmiince yonetilirken kalan kismi Murabaha sozlesmesi kapsaminda emtia
alim satim faaliyetlerinde (literatiirde commodity murabaha ya da teverruk seklinde gegmektedir)

degerlendirilir.

Baska bir hibrit yap1 da Istisna’ ve icare yapilarinin birlikte kullanilmasi ile olusturulan
yesil sukuk modelleridir. Istisna’ sozlesmesi kapsaminda yiiklenici sirket, insaa faaliyetleri
gelecekte tamamlanacak olan yesil projenin 6demesini yesil sukuk ihraciyla pesinen VKS’den
tahsil eder ve Icare sdzlesmesi hiikkmiinde tamamlanan projelerin iirettigi getiriler dsnemsel kira
gelirleri olarak yatirimcilara 6denir. Vakia c¢alismasi olarak inceleyecegimiz Tadau Enerji’nin

thra¢ modeli bu yapidadir.

Azalan Miisarcke ya da Azalan Ortakliga Dayali sukuk yapist da baska bir yesil sukuk
yapist olarak kullanilabilir. Azalan Miusareke (Diminishing Partnership, Musharakah Al
Mutanagisah) konsept olarak eski olmasina ragmen Islami Finans’taki uygulamalar1 yeni
sayilabilir. Ornegin, bir giines enerji santralinin bu yontemle fonlanacagini diisiiniirsek, projenin
miilkiyetinin esit birimlere boliinmiis ve finans¢inin (VKS’nin) tiim santralin %75’ine sahip
oldugunu varsayalim. Bu durumda bir kamu kurumunun da ortakliktaki payr %25 olacaktir.
Santral elektrik Uretip dagitmaya basladiginda hane halkinin s6z konusu elektrik tiiketiminden
kaynakli fatura 6demeleri bir nakit akisi olusturacaktir. Bu noktada bu kamu kurumu, VKS’nin
ortaklik paylarin1 donemsel 6demelerle kademeli olarak satin almaya bayacaktir. Bu sure¢ kamu
kurumunun, 6z sermaye tamamen Kkendisine devredilene -santralin milkiyeti kendisine
gecinceye- dek devam edecek ve VKS’nin ortakliktaki payi sifirlanacaktir. Bu sireg, Grafik

3.16’da Ozetlenmistir.

Bu yapida heniiz bir 6rnek olmamasina ragmen bir¢ok agidan ilgi ¢ekici ve ekonomik

katma degeri yiiksek bir yesil sukuk yapisi olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 3.16: Azalan Miisareke Yapisinda Yesil Sukuk Thraci

Giines Enerjisi Santrali

Ortakhg:
VKS %75

Kurumu

-]
O
&

Varhk Kiralama
Sirketi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
1. VKS, giines enerjisi santrali projesini finanse edebilmek i¢in sukuk ihrag eder.
2. Yatirimcilar 6dedikleri tutar karsiliginda sukuk satin alir.

3. VKS, olusturdugu fonu (proje miilkiyetinin %75’ini), girisimci sirket de (Kamu Kurumu)

kendi sermayesini (proje miilkiyetinin %25’in1) ortakliga aktarir.

4. Santral giines enerjisini elektrik enerjisine doniistiirerek hane halkinin kullanimina sunar.

(Burada enerji tiretim veya dagitim sirketleri de paydas olarak yer alabilmektedir).

5. Hane halki elektrik kullanim bedeli olarak aylik fatura 6demesi yapar. Olusan periyodik getiri
ortakliga aktarilir.

6. Ortaklik elde ettigi bu getirinin %75’ini VKS’ye %25’ini de kamu kurumuna transfer eder.

7. Kamu kurumu donemsel 6demelerle kademeli olarak VKS$ nin ortakliktaki paylarini satin alir.
Nihayetinde ortaklik %100 oraninda kamu kurumunun olur. VKS, periyodik 6demelere ek olarak
pay satisindan gelen getiriyi yatirimcilara dder. Boylece elinde yesil sukuku olan yatirimcilar

hem donemsel 6deme kazanir hem de vadeye kadar anaparasini geri alir.
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3.7 Yesil Sukuka Iliskin Risk Faktérleri ve Diger Zorluklar

Yatirimeilar finansal varliklar {izerinde alim-satim karari alirken risk ve getiri olarak iki
temel faktore gore se¢im yapmaktadir. Bu iki faktoriin birbiriyle ters yonlii oldugu kabul edilir;
yani, risk artarsa getiri artar ya da tam tersi (Sarag, 2017, s. 121)

Finansal anlamda risk, beklenen getirinin reel anlamda tahakkuk etme ihtimali ya da bu
olasiliktan ayrigsmanin objektif Olgusudur (Sarag, 2017, s. 122). Yaygimn olarak risk O6l¢iim
yontemi standart sapmadir. Standart sapma, bir serideki ortalamadan sapmalarin karelerinin
toplanip gozlem sayisina bolinmesi ve ¢ikan sonucun karekokinln alinmasi ile bulunur. Buna

gore teorik olarak, standart sapma arttikga risk de artmaktadir.

Tablo 3.3: Cesitli Sukuk Paydaslarinin Maruz Kaldigi Riskler

’ Farkh Perspektiflerden Sukuka iliskin Riskler ‘

Kaynak . - . Sukuk
’ Yuklenici ' Ihracgc ‘ } Yatirimea ' VKS ‘ ’ Pazar ‘ ' Sukuk ‘
: : Kredi ve Kars1 T ; — .
Geri Alim Iflas v Likidite Iflas Pazar Riski Fiyat
TaahhUdinu Yerine ' ‘ AR
Getirememe
iflas Kupon Takas FX Riski Mevzuat
Varlik Geri _ .
af\i1m1en Al/Sat Riski Ser’i Uyum
Getiri
Varliklarda Deger
Diistikligi

Kaynak: Islamic Financial Services Board (IFSB), 2005’ten nakleden (Khan, Saeed, Zubair, & Hussain, 2020, s.
249)

Sukuk, cesitli dayanak varlik veya projelerin menkul kiymetlestirilmesine dayanan bir
finansal ara¢ olmasi nedeniyle yapisina gore icerdigi riskler de degiskenlik gostermekte ve

zaman zaman konvansiyonel finansal araglara tanimlanan risk kapsami, sukuk 6zelinde daralip
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genisleyebilmekte veya benzer olabilmektedir. IFSB tarafindan siniflandirilan sukuka iligkin risk
faktorleri Tablo 3.3’te gosterilmektedir. Bu simiflandirmada bes farkli paydasin maruz
kalabilecegi riskler ifade edilmistir. laveten yapisal olarak sukuk ve sukuk pazarindan kaynakli
riskler de aktarilmistir. Buna gore, ornegin likidite riski veya fiyat riski tahvil ile benzer
nitelikteki bilinmezlikleri ifade ederken ser’i risk ya da kaynak kurulusa iliskin riskler sukuka

Ozeldir.

Ayrica, daha once de ifade edildigi tizere sukuk bir dayanak varlik tizerindeki miilkiyeti
ifade ediyor olmasindan dolay1 karsilastirmali olarak bazi risk kalemlerinde daha gilivenilir
oldugu iddia edilebilir. Ornegin, Vekale yapida ihra¢ edilmis bir sukukta, kaynak kurulusun ya
da fon kullanicisinin temerriide diismesi durumunda s6z konusu varlik portfoyliniin VKS
tarafindan satilarak nakde doniistiiriilmesi ve yatirimcilarin zararlariin tanzim edilmesi
mimkunddr. Bununla beraber, sukuka dayanak teskil eden varhigin getiri Uretmemesi ya da
herhangi bir sebeple ortadan kalkmasi ve yapisal olarak tazmin edilemez durumda olmasi

sebepleriyle yatirimer getiri alamayacagi gibi anaparasini da kaybedebilir.

Yesil sukuk, nevi sahsina miinhasir olarak hususi riskler icermektedir. Bu riskler sermaye
piyasalarmin, tahvilin veya sukukun igsel ve/veya karakteristik yapisindan gelen risklerle ayni
matriste olabilecegi gibi miinhasiran yesil olusuna istinaden ortaya cikabilecek riskleri de

kapsamaktadir. S6z konusu risklerden bazilar1 asagidaki gibi ifade edilmistir:

3.7.1 Likidite Riski

Yatirimcilar vade sonunu beklemeden ya da daha farkli nedenlerle ellerindeki yesil
sukuku ikincil piyasada satmayi ya da almayi tercih edebilir. Bu durumda ikincil piyasa
hacminin yatirimcilarin bu isteklerine cevap verebilecek derinlikte olmasi beklenir. Baska bir

ifadeyle, pazarda siirekli olarak alim veya satim yo6nlii kotasyonun bulunmasi beklenir.

Ancak yesil sukuk heniiz ¢ok yeni bir enstriiman olmas1 sebebiyle ikincil piyasa hacmi
diger popiiler yatirim araglarina nispeten derin degildir. Bu durumun sebeplerinden digeri yesil
sukuka olan talebin giiclii ve yesil sukuk yatirimcilarinin ikincil piyasa takasi konusunda isteksiz
olmalaridir (World Bank, 2020, s. 44) Buna ilaveten, yesil sukuk ihraglarinin heniiz istenen

seviyede olmamasi ve arzin yetersiz kalmasini da sayabiliriz.
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Alam ve digerlerine gore (2016), sukuk yatirimcilari aldiklart sukuku vadeye kadar elinde
tutmak (hold-to-maturity) yoniinde bir davranis sergiliyor. Bu durum hususen yesil sukuku

likidite anlaminda diger finansal varliklar nezdinde negatif ayristirmaktadir.

3.7.2  Yesil Proje Tammm veya Yesil Aklama (Greenwashing) Riski

Yesil sukuk ihractyla olusturulan fonlar yesil projelerin finansmaninda kullanilir. Ancak
buradaki s6z konusu “yesil projelerin” ne kadar yesil oldugu ya da gergekten yesil olup olmadig
hususu bir risk faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, ¢evre ve doga hassasiyeti
olmayan kurumlar, bu yonlerini gizlemek maksadiyla kamuoyunu manipiile etmek suretiyle
ylzeysel ve samimiyetsiz olarak c¢evre endisesi tasiyormus gibi yesil sukuk ihrag
edebilmektedirler (Ludvigsen, 2015) . Yiiriitilen bu halkla iliskiler faaliyeti “yesil aklama”
(greenwashing) olarak bilinmektedir. Sonuc¢ olarak, yesil projenin ve bu dogrultudaki
faaliyetlerin net ve genel geger bir tanimlamasimin yapilabilecegi bir gergevenin olmayist,
fonlarin gercekten ne amagla kullanildiginin ve ¢evresel faydanin ne oldugunun muglak olusu
yatirimeilarin yesil sukuka kars1 algiyr dejenere edebilmektedir. flaveten, kurgulanmis bir halkla
iligkiler stratejisi kapsaminda yesil aklama, satis elemami olarak pazardaki fiyatlama

davraniglarina olumsuz etki olusturmaktadir (greenium).

3.7.3 Ser’i Uyum Riski

Yesil sukuk, Islami ¢evre etigini de igine alan kapsamli Islami finans ilkelerine uyumlu
olarak ihra¢ edilmektedir. Thraca iliskin dokumanlar danisma kurulunun onayma sunulur ve
ancak kurulun onay vermesi durumda ihrac gerceklesebilir. Thrac gerceklestikten sonra kasith
veya irade dist bir sebeple ser’i agidan belirtilen sartlarin saglanamamasi durumunda sertifika,

sukuk 6zelligini kaybedip feshedilebilir.

S6z konusu risk yesil sukuk 6zelinde ayrica yer edinmektedir. Yesil sukuk Islami gevre
etiginden motivasyon almaktadir. Bu kapsamda, projenin ¢evre dostu gibi degerlendirilmesine
ragmen biitiinciil gevresel etki baglammda baktigimizda Islam hukukunun kabul etmeyecegi
ongorilemeyen cevresel etkiler s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, bir HES projesi, potansiyel
olarak yerli nifusu yerinden ederken, su alt1 ve iistinde yasayan canlilara ve daha kapsamli
olarak bolgesel ekosisteme zarar veriyor olabilir. Bu durum islami gevre etigine aykirilik teskil

edebilir ve dolayistyla yesil sukuk i¢in bir risk unsurudur.
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Ayrica, sukukun feshedilme yaptirimini uygulayacak bir merkezi otoritenin eksikligi ve
kiiresel anlamda ser’i hiikimlerin farklilasmasi da ayr1 bir sorun ve risk faktori olarak

degerlendirilebilir.

3.7.4 Raporlamada Seffafik Riski

Yesil sukuklar, gonilliiliik esasina gore diizenlenmis yesil tahvil prensiplerine
uyumludur. Buradaki goniilliiliik esasi ihrag gerceklestikten sonra fonlarin deklare edildigi gibi
kullanilip kullanilmadig1 hususundaki seffaflig1 tehdit etmektedir. Zira yesil sukuk ihraclarinda
ikincil goriis almak opsiyonel bir durumdur. Raporlamanin seffaf ve tutarli olmamasi, fonlarin
yesil yerine kahverengi projelerde kullanilabilmesine kap1 agabilecegi gibi halka agik sirketlerde
bu dogrultuda olusabilecek asimetrik bilgi paydaglar i¢in reputasyon ve finansal risk
olusturabilir. Ornegin, yesil sukuk ihragcisi sirket, cevre dostu olmayan baska bir sirket
tarafindan kontrol ediliyor ve yesil sukuk gelirleri “kahverengi” bir borcun kapatilmasi i¢in ana
sirkete aktariliyorsa yatirimci agisindan burada ciddi riskler s6z konusu olabilir. (Ludvigsen,
2015)

3.7.5 Ucuz Petrol Riski

Petrol fiyatlar1 diisiik oldugunda, alternatif enerjiye olan talep azalmaktadir cunki
yenilenebilir enerji daha diisiik getiri saglamaktadir. (Parnell, 2020). Bu argiiman literatirde
tartismali bir konu olsa da teorik olarak kurulum ve kullanimin yaygin ve daha az maliyetli
olmas1 sebebiyle petrol fiyatlarinin ucuz olmasi yesil sukuku yatirimci giindeminden gorece

uzaklastirmaktadir.

Ayrica, S&P Global Ratings’e gore, petrol fiyatlarindaki volatilite korfez bolgesinin
tasarruf seviyesini etkilemekte ve bOylece sukuka olan istah1 olumlu veya olumsuz yodnde
ayristirmaktadir. (S&P Global Ratings, 2020) Bu ¢ercevede petrol fiyatlarmin diisiik olmasi
potansiyel olarak yesil sukuk yatirimcisini nakde donmeye sevk edebilir ya da talebi diisiirebilir.

Ikincil piyasanin derinligine bagli olarak bu durum gesitli finansal risklere sebebiyet verebilir.

3.7.6 Nakit Akisi Riski

Nakit akist daha once ifade edildigi gibi aslinda sukuk yapisinda dogal olarak var olan bir

risktir. Zira sukuka dayanak teskil eden varlifin getiri liretmemesi ve yapisal olarak tazmin
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edilemez durumda olmasi sebepleriyle yatirimcr getiri alamayacagi gibi anaparasini da
kaybedebilir.

Yesil sukuk 6zelinde nakit akisi, yesil projelerin iirettigi enerjinin iiretim ve satigina
baghdir. Uretim asamasinda proje getirileri -Ornegin- giines, riizgar gibi dogal kaynaklardan
beslenmektedir. Bu kaynaklarin herhangi bir sebeple enerji {iiretimini sekteye ugratmasi
ongoriilen enerji {iretim seviyelerinin ve dolayisiyla nakit akislarinin gerceklestirilememesi

riskini ortaya ¢ikarir.

Benzer sekilde, enerji piyasalarindaki dalgalanmalar yesil projelerin {irettigi enerjinin

satis fiyatina etki edebilir. Bu da yesil sukukun nakit akisinda bozulmalara sebebiyet verebilir.

3.7.7 Yesil Projelerin Insaat Riski

Istisna’ gibi yapilarin kullanildigr yesil sukuk modellerinde fonun, pesinen verilip, projenin
daha sonra teslim edilmesi ya da getiri tiretmeye baslamasi durumlarinda insaat riski agiga
cikabilmektedir. Proje insaatlarinin 6ngoriilemeyen sebeplerle maliyetlerindeki marjinal artig,
projelerin zamaninda teslim edilememesi ya da satilamamasi gibi tahmin edilemeyen olaylar

yesil sukuk yatirimcist i¢in ingaat riski olusturabilir.
3.8 Vaka Cahsmasi: Tadau Enerji’nin Yesil Sukuk Ihrac

Malezya merkezli enerji sirketi Tadau Energy, 27 Temmuz 2017°de 250 Milyon RM
nominal degerinde, 10 yil vadeli ve hibrit yapida yesil sukuk ihrag etti. Bu ihrag, yesil sukuk
smifinda 6zellikli bir ihractir. Ihrag gelirleri 50 MW giines fotovoltaik (PV) projesinin
finansmaninda kullanilacak olup, proje CICERO tarafindan “koyu yesil” (Dark Green) olarak
notlanmistir. (Rahim & Mohamad, 2018, s. 132)

Uretilen enerjinin satis1 i¢in Tadau Enerji, Sabah Elektrik isimli elektrik dagitim sirketi
ile iki adet ve toplam 21 yillik elektrik satin alim anlasmas1 yapmistir. Buna gore, Tadau Energy,
giines enerji tesislerinin finansmani, tasarimi, kurulumu, test edilmesi ve isletilmesinden sorumlu
olurken, Sabah Elektrik de bu enerjisinin dagitimmi yapacaktir. (Rahim & Mohamad, 2018, s.
133)
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Tadau Enerji’nin yesil sukuk yapisi istisna’ ve Icare sukuk modellerinin birlikte
kullanimindan dogan hibrit bir yapidir. Burada kullanilan Icare s6zlesmesi, Ijarah mawsufah fi
al-dnimmah adi verilen ve kira &demelerinin 6nden yapilip spesifik olarak tanimlanmis

varliklarin gelecekteki teslimatini igermektedir.

Grafik 3.17°de hibrit yapida ihra¢ edilen Tadau Enerji’nin sukuk yapisi asagidaki

adimlarla aktarilmistir:
1. VKS, sukuk ihrac1 yaparak fon olusturur.

2. Istisna’ sozlesmesi kapsaminda Olusturulan fonlar, giines enerjisi santralinin insasi igin
yiiklenici firma olarak gorev yapacak Tadau Enerji’ye aktarilir. Tadau Enerji, 6demeyi 6nden

alip, projeyi vadede teslim edecektir.

3. Tadau Enerji ile VKS arasinda Icire sozlesmesi akdedilir. Icare sozlesmesinin burada
uygulanan tiirline gére Tadau Enerji ileride kullanim hakki edinecegi dayanak varligin kira
O0demesini O6nceden 6demeye baslar. Bu 6demeler sukuk yatirimcisina donemsel kira bedeli

olarak aktarilir.

4. Hizmet sozlesmesi kapsaminda Tadau Enerji ayn1 zamanda servis saglayici olarak PV

santralinin tiim bakim, onarim, tamirat vd. hizmetlerini yerine getirir.

Proje tamamlandiginda ise Tadau Enerji, PV santralinin miilkiyetinin VKS’ye teslim edecek ve
kirac1 olarak projenin kullanim hakkini elinde tutacaktir. Bu siirede iiretilen elektrik enerjisini
Sabah Elektrik dagitim sirketi vasitasiyla hane halkinin kullanimina sunarak fatura gelirlerine
sahip olacaktir. Sukukun vadesi geldiginde ise VKS, sahibi oldugu PV santralini Tadau Enerji’ye

satip elde ettigi fon ile sukuklarin itfasin1 gergeklestirecektir.
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DORDUNCU BOLUM

GES PROJESININ YESIL SUKUK iLE FONLANMASININ FINANSAL ANALIZi

4.1 Arastirmanin Onemi, Amac ve Kapsami

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artirilmasi 6zellikle son yiizyilda global
anlamda ihtiya¢ duyulan ve 6nemi giinden giine artan bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sanayilesme, global niifus hareketleri ve insani gelisim endeksinin ivime kazanmasi beklentileri,
basta antropojenik etkiye dayali olarak c¢evre ve iklim sorunlari, enerji arz giivenliginin
saglanmasi, enerjiye erisimin temin edilmesi, ekonomik ve diger pek ¢ok tasiyici etkenler bu

konuda bir¢ok disipline gorev atamaktadir.

Yenilenebilir enerji altyapisinin finanse edilmesi gorece maliyetli bir yatirimdir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkelerde enerji ithalati cari agik ve enflasyon Uzerinde ciddi bir dejenere
etki olusturmakla birlikte tasarruf acigindan dolayr da bu altyapmin fonlanmasi kisir bir

dongiisellik olusturabilmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda konvansiyonel banka kredileri aktif
olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye 6rneginde 2002-2018 yillar1 arasindaki yenilenebilir enerji
altyapt yatirimlarinin %98’1 bankalar tarafindan saglanan kredilerle fonlanmistir (Shura Enerji,
2019). Ancak banka kredilerinin bu alandaki faaliyetleri domine etmesi uzun vadede hem kisith
kaynakla gelen talepleri karsilayamama sorunlarinin olugmasina, hem de risk kontrasyonuna

sebep olabilmektedir.

Bu kapsamda, kaynak c¢esitliliginin artirilmasi, lilkedeki finansal piyasa derinlik ve
verimliligine katki saglanmasi ve daha genis sermaye tabanina erisilmesi bakimindan
yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda sermaye piyasalarinin kullanimi ciddi bir katma
deger iiretebilir. Sermaye piyasalari, sahip oldugu biiyiik fon hacmi, uzun vadeli kurumsal ve
bireysel yatirnmcilara sahip olmast bakiminda bu alandaki projelerin finansmaninda

kullanilabilecek iyi bir alternatif olarak degerlendirilebilir.

Yesil sukuk, sermaye piyasalarinda yeni bir varlik smifi olarak faizsiz fonlarin
yenilenebilir enerji finansmaninda kullanilabilecek yenilik¢i bir enstriimandir. Daha 6nceki

boliimlerde ifade edildigi lizere piyasada sukuk arz noksanliginin var olmasi sebebiyle faizsiz

82



fonlarin atil kalmamasi ve ayn1 zamanda bu kaynagin siirdiiriilebilir projelerde degerlendirilerek
ozellikle gelismekte olan iilkelerin altyapisinin belli bir diizeye ulagmasi hususunda yesil sukuk
¢ok onemli bir rol iistlenebilir. [laveten, yesil sukuk, olumlu ekonomik, sosyal ve gevresel etkiler
olusturabilir ve ayrica sukukun kupon ve anapara 6demeleri proje geliriyle baglantili olacagindan

reel sektore katki saglayip faiz unsurunun elimine edilmesinde kullanilabilir.

Bu arastirmanin amaci, 10MW'lik elektrik enerjisi treten yenilenebilir enerji kaynagi
olarak bir giines enerjisi santrali (GES) projesinin yesil sukuk ile finanse edilme potansiyelinin
var olup olmadiginin arastirmaktir. S6z konusu projenin maliyet ve gelirleri ¢ikarildiktan sonra
olusturulan modelde indirgenmis nakit akisi (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve i¢ verim oram
(IRR) kullanilarak finansal analiz yapilacak ve ¢ikan degerler muadil finansal varliklarin

getirileri ile kiyaslanacaktir.

4.2 Arastirmanin Metodolojisi

Bu arastirmada yenilenebilir enerji kaynagi olarak bir giines enerji Santralinin yesil sukuk
ihrac1 yoluyla finanse edilebilme potansiyelini analiz etmek (zere Kkantitatif yaklasim
kullanilacaktir. Buna gore, giines enerji santrali (GES) projesi, 6n fizibilite ¢alismasindan elde
edilen finansal modele dayali olarak indirgenmis nakit akis1 (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve

i¢c verim orani (IRR) kullanilarak hesaplanacaktir.

Indirgenmis nakit akis1 (DCF), yesil sukuka dayanak varlik olarak kullanilacak olan GES
projesinin iiretecegi nakit akisini yansitmak i¢in kullanilmis olup, ayni zamanda sukukun kupon
odemesinin yapilabilme kabiliyetini ifade eden “proje likiditesi” ile ilgili bilgileri verecektir.
Bununla birlikte net bugiinkii deger (NPV), yesil sukuk getirisinin yatirnmci igin iretecegi
degerin pozitif olup olmamasini gosterecektir. Ayrica, sukukun iiretecegi getirinin muadiller
arasinda kiyaslamasimin yapilabilmesi ve yatirimcinin elde etmek istedigi minimum getiriyi
yansitmasi ve yatirnmecinin igtahini cezbetme yetenegini anlayabilmek igin projenin i¢ verim

orani (IRR) Olculecektir.

GES projesinin fonlanmasinda yesil sukukun alternatif bir finansman potansiyeli olup
olmadiginin anlagilmasi i¢in finansal analiz yapilmistir. Fonlamasi yapilacak olan projenin

lokasyonu Konya ilinin Karapinar ilgesi olarak belirlenmistir. Lokasyon se¢imindeki en etkin
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sebepler bu bolgenin yillik gilines 15181 alma veriminin yiiksek, arazi kosullarinin GES projesi i¢in

uygun ve kanun yapicilarin bélgenin bu amagla kullanimina izin vermis olmasidir.

Analizde, yesil sukuk, Istisna’ ve Icareden olusan hibrit yapida modellenmistir. Modele

iliskin detaylar varsayimlar boliimiinde verilmistir.

4.3 Arastirmanin Veri Seti

Analizde, kullanilacak veri seti temel finansal ve teknolojik varsayimlardan olugsmaktadir.
S6z konusu varsayimlar yenilenebilir enerji piyasasinda faaliyet gdsteren bir sirketin daha
evvelden yapmis oldugu GES projelerine iligkin maliyet ve gelirleri baz almis ve bu veriler
cesitli internet platformlarindan teyit edilmistir. Varsayimlar asagida ifade edilmistir. Bununla
birlikte, Avrupa Komisyonu'nun Bilim ve Bilgi Servisi tarafindan saglanan Fotovoltaik Cografi
Bilgi Sistemi’nde bahsi gegen bolgeye iliskin fotovoltaik performans verileri de Tablo 4.1, Tablo

4.2 ve Grafik 4.1°de verilmistir. Analize iliskin varsayimlar Tablo 4.3’te ifade edilmistir.

Tablo 4.1 Konya ili Karapmar Ilgesi PV Enerji Uretim Verileri

- Aylar Uretim (kWh)
Ocak 916,593
Subat 949,207
Mart 1,457,533
Nisan 1,610,103
Mayis 1,731,379
Haziran 1,797,992
Temmuz 1,945,857
Agustos 1,966,223
Eylul 1,804,079
Ekim 1,522,262
Kasim 1,241,405
Aralik 928,506

TOPLAM 17,871,139

Kaynak: re.jrc.ec.europa.eu/pvg_tools/en/tools.html#PVP

Tablo 4.1’de yillik toplam enerji liretiminin 17,871,139 kWh olarak ger¢eklesmesi
tahmin edilmistir. Grafik 4.1°de ise santralin aylik bazda iiretmesi beklenen enerji miktar1 kWh

olarak gosterilmektedir.
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Grafik 4.1 Sabit A¢cih GES Sisteminden Aylhk Enerji Uretimi
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Kaynak: re.jrc.ec.europa.eu/pvg_tools/en/tools.html#PVP

Tablo 4.2’ye gore, Santralin kurulu giici 11,400 kWh’dir ve %14’lik sistem kaybi1
tahmin edilmektedir. Buna gore, sahadaki kurulu gug olarak ifade edilen dogrudan akimin (direct
current, DC), sistem kayiplar1 sonrasi olusan reel guc (alternative current, AC) ile eslesmesi
amaclanir. Bu veriler 1s181inda DC, 11,400 kWh iken AC, 10,000 kWh olarak hesaplanir.

Tablo 4.2 Konya Ili Karapmar Ilgesi PV Performans Verileri

Gosterge Deger

Kullanilan Veri tabani: PVGIS-SARAH
Kurulu Gug: 11400 kWh
Sistem Kaybi: %14

Egim Acisi: 35°

Azimut Acisi: 0°

Yilik PV Enerji Uretimi: 17871145,44 kWh
Yillik Diizlem I¢i Ismlama:  2021.37 kWh/m?
Yildan Yila Degiskenlik 394168.18 kWh
Gelis Agisi: %-2.65

Kaynak: re.jrc.ec.europa.eu/pvg_tools/en/tools.html#PVP
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Varsayimlar

e Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) elektrik alim
fiyati: Lisanssiz yenilenebilir enerji projeleri icin tesisin faaliyete gegmesinin ardindan 10
yillik YEKDEM alim garantisi bulunur. GES projeleri icin fiyat tarifesi 13.3 USD
cent'dir. Elektrik tiretim geliri, aylik bazda ilgili tarihteki giincel USD kurundan TL'ye
cevrilerek yatirnmcilara ddenir.

e Tesis yatirim bedeli (Capex): Piyasa uygulamasi geregi 1 MW'lik bir tesis kurulumu i¢in
ortalama piyasa maliyeti 750,000 USD kabul edilir.

e Operasyonel harcamalar (Opex): GES projelerinde operasyonel giderlerin piyasa
ortalamasi elektrik iiretim gelirinin %10'u olarak kabul edilir. Isletme, bakim ve sigorta
gibi faaliyet giderleri bu baslik altinda ifade edilmistir.

e Sebeke baglantis1 (grid connection) gideri: Uretilen elektrigin sistem hatlar1 {izerinden
tasinmast maliyetidir ve bu bedel devlete 6denir. Her ceyrekte giincel fiyat tarifesi
EPDK'nin internet sitesinde yayinlanir. Orneklemde 1 Ocak 2021 sistem kullanim tarifesi
baz alinmis ve yillar itibariyle USD enflasyon ile artirilmistir.

e Yesil sukuk ihrag giderleri: bu simiilasyonda yesil sukuk ihra¢ gideri ihra¢ toplaminin
%31 olarak alinmistir. Ancak buradaki maliyetler sabit oldugundan -piyasa tecriibesine
gore- ihrag rakami 50 Milyon USD ve {izerine ¢iktiginda ortalama olarak ihra¢ tutariin
%1’ini olusturdugu goriilmektedir. Thra¢ giderleri, avukatlik masraflari, ikincil goriis
onaymin alinmasi, bagimsiz denetim onay mektubu (comfort letter), borsa kotasyonu ve
delegasyon Ucreti gibi kalemleri kapsamaktadir. Bu kalem, Capex giderine ilave edilerek
degerlendirilmistir.

e Degredasyon: Kullanilan enerji panellerinin maruz kaldiklar1 ¢evresel degisikliklere bagh
olarak elektrik tretim performansinda zamanla olusan kayiptir. Bu etkinin, 10 yilin
sonunda toplam elektrik dretiminin %15’ini agindirdigi kabul edilir.

e Katma Deger Vergisi (KDV) ve KDV'den muafiyet: Ilgili devlet otoritesine basvuru
yapilarak yatirim tesvik belgesi alinmasi halinde GES proje maliyetinin ortalama %80'i
KDV'den muaf hale gelmektedir. Boylece yatirimer 7.5 Mio USD'lik Capex maliyetinin
yalnizca %20'si i¢in %18 oraninda KDV o6deyecektir. Bu KDV'yi de proje kar elde

etmeye basladiginda 6demesi gereken vergi matrahindan diiser.
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Kurumlar vergisi: Kurumlar vergisi olusan kar Uzerinden %22 olarak tahsil edilir.
Amortisman: GES projelerinde kullanilan makine ve ekipmanin yasal amortisman siiresi
10 yildir. Diger bir ifadeyle, her yil 7.5 Mio USD tutarindaki Capex miktarinin %10'u
amortisman maliyeti olarak ayrilir.

Enflasyon (Yillik): USD para birimi i¢in yillik enflasyon rakami %1,2 olarak kabul
edilmistir.

Doviz kuru: Bu simiilasyonda USDTRY kuru 7,20 olarak alinmistir.

Yesil sukukun modellemesi: Yesil sukuk, Istisna’ ve Icireden olusan hibrit yapida
modellenmistir. Buna gore, VKS araciliiyla yesil sukuk ihra¢ edilecek ve olusturulan
fon, istisna’ yapisina gore projenin finansmanina aktarilacaktir. Projenin insaat, bakim,
onarim ve enerjinin satimindan bir sirketin (Enerji Uretim AS.) sorumlu oldugu
varsayilmistir. Proje, insaat halindeyken ilk donemlerde olusacak negatif nakit akisindan
yatirrmetlarin olumsuz etkilenmesinin dniine gegmek amaciyla Icare sukuk modeli
kullanilacaktir. Onceki boliimlerde aktarildigi iizere Tadau Enerji’nin yesil sukuk
finansmaninda oldugu gibi, bu projede de Ijarah mawsufah fi al-dhimmah adi verilen kira
sOzlesmesi uygulanacaktir. Bu uygulama spesifik olarak tiim yoniiyle tanimli ancak
gelecekte teslimati yapilacak varliklarin kira 6demelerinin 6nden yapilmasina imkan
saglamaktadir. Bu kapsamda sirket (Enerji Uretim AS), projenin negatif getiri iirettigi
donemlerde olusacak kira ddemelerini 6z kaynaklarindan karsilayacaktir. Enerji Uretim
AS., santralin ingaatin1 tamamladiktan sonra kiraci vasfiyla tesis kullanimi icin alt1 aylik
donemler halinde yilda iki defa VKS’ye kira 6demesi yapacaktir. Bu 6deme, sukukun
kupon 6demesidir. Yesil sukukun vadesi doldugunda santral satilacak ve satistan gelen

getiri ile sukuk anapara 6demesi yapilacaktir.
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4.4  Arastirma Bulgulan

Arastirmada 10 MW’lik bir GES projesinin yesil sukuk yoluyla fonlanmasinin
uygulanabilir (feasible) olup olmadigimi indirgenmis nakit akist (DCF), net bugilinkii deger

(NPV) ve i¢ verim orani (IRR) kullanilarak analiz edilmeye ¢alisiimustir.

Tablo 4.3 Varsayim, Maliyet ve Gelirler Detay Tablosu

Varsayim, Maliyet ve Gelirler ‘ Birim Deger

USD/TL - 7.20
Kurulu Gi¢ (Direct Current) MWe 11.40
Kurulu Gug (Actual Current) MWe 10.00
Enflasyon (Y1illik) % 1.2%
Toplam Enerji MWh 17,871
Enerji Fiyat: (kWh basina) USD/cent 13.3
Operasyonel Giderler (MWe Basina) (Opex) uUsD 11,458
Dagitim/Iletim Hatti Tarifesi (Grid Connection) uSD 0.029
Dagitim/Iletim Hatt1 Yillik Tarife Artist % 1.2%
Toplam Tesis Yatirimi (KDV Harig) (Capex) uSD 7,725,000
6 aylik Donemsel Odeme Miktari UsD 273,750
Insaat Dénemi Ozkaynaklarla Kira Odemesi uSD 547,500
Kurumlar Vergisi Orani % 22%
KDV Istisnasi % 100%
KDV % 18%
Amortisman Orani (Y1llik) % 10%

Projenin dogrudan maliyet kalemleri iki temel tasiyici ile ifade edilebilir: toplam sermaye
harcamalari/yatirnmlart  (Capex) ve operasyonel giderler (Opex). Capex giderleri igin
yenilenebilir enerji kurulum piyasasinda 1 MW’lik santral kurulumu i¢in 750,000 USD tutarinda
biitceleme yapilmaktadir. Bu kapsamda, calismamizda olusturmus oldugumuz proje i¢in 7,5 Mio
USD tutarinda Capex harcamasi hesaplanmistir. Operasyonel harcamalar (Opex) santralin
bakim, gilivenlik, sigorta, onarim gibi giderlerini kapsamakta olup, MW bagsina 11,458 USD
olarak kabul edilmistir (Tablo 4.3).

Bu iki temel maliyet kalemlerine ilaveten sebeke baglantisi (grid connection) gideri

YEKDEM’in agikladig: tarifeye ve USDTRY doviz kuruna gore 0,029 USD olarak baz alind1 ve
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yillara sari olarak enflasyon oraninda (%1,2) artirildi. Ayrica, yesil sukuk ihra¢ giderleri de
hesaplamaya dahil edildi. Bagimsiz denet¢i goriisii, listeleme iicreti, hukuki danigsmanlik bedeli,
aracilik faaliyetleri i¢in 6denen komisyonlar gibi harcamalar goz 6niinde bulundurularak ihrag¢
bedelinin %3’tnl teskil edecek sekilde 225,000 USD ihrag gideri tespit edilmistir. Piyasa

ortalamasini ifade eden bu gider Capex altinda biitgelenmistir.

[laveten, %10 yillik amortisman, %22 kurumlar vergisi ve %8 KDV hesaplanmis,

KDV’nin tamamu istisna tutulmustur.

Biitiin bunlar kapsaminda projenin toplam maliyeti 7,5 Mio USD olarak hesaplanmis ve

ayn1 miktarda yesil sukuk ihraci1 gerceklestirilmistir.

Projede, nakit akigini1 faaliyet gelirleri olusturmaktadir. Santralin liretecegi toplam enerji
17,871 MWh varsayilmis ve bu enerjinin getirisi kWh basina 13,3 cent’ten hesaplanmistir. Elde
edilen gelir, kapasite kullanim ve degredasyona gore serbest nakit akimini olusturmustur.
Bununla birlikte faaliyet giderleri iki temel kalemde gruplanmustir: isletme ve bakim giderleri ve
dagitim/iletim hatt1 katki payi. Faaliyet gelirlerinden faaliyet giderleri ¢ikartilmig, kalan
bakiyeden de yesil sukuk anapara veya kira 6demesi diistilmiistiir. Boylece vergi oncesi nakit
akimi elde edilmistir. Bu meblagdan vergi 6demesi de gerceklestirildikten sonra vergi sonrasi
nakit akimi hesaplanmistir. Bu hesaplama yillara gore diizenlenmis ve faaliyet gelirlerinden
giderler ve vergi mahsup edildikten sonra artan bakiye bir sonraki yila devrolmustur. Bu haliyle
de kiimiilatif nakit akimi olusmustur. Yesil sukukun vadesi geldiginde son kira 6demesiyle
birlikte (10. yilda) anapara 6demesi de gerceklestirilmistir. Bu yilda hesaplanan Bor¢ Servisi
Karsilama Oran1 (BSKO) 1,24 olarak hesaplanmistir. Tim bu hesaplamalar Tablo 4.5’te

kirtlimlariyla ifade edilmistir.

Tablo 4.4’te yesil sukukun geri 6deme plani verilmistir. Calismada simiile edilen yesil
sukukun vadesi 10 y1l olarak kabul edilmis ve yilda iki defa kira 6demesi yapmasi planlanmaistir.
Buna gére toplamda yirmi kira ddemesi yapilmasi beklenmistir. Ihrag tutar1 projenin maliyetine
esit olacak sekilde 7,5 Milyon USD’dir ve bu anapara sukukun vadesinde tek seferde
Odenecektir. Yesil sukukun kar orani1 %7,30 olarak belirlenmistir. Bu fiyatlama su metodoloji

kullanilarak hesaplanmaigtir:
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27/01/2021 tarihli 10 yililk USD Mid-Swap’a 10 yillik Tiirkiye CDS’i (Credit Default

Swap) eklenmistir. Daha sonra bu rakama spread ilave edilmistir. Bu spread, Tiirkiye’de segilen

30 Bankanin ihrag¢ etmis oldugu menkul kiymetlerinin kupon oranindan Mid-Swap ve CDS

primlerinin ¢ikarilip basit ortalamalarinin alinmasiyla bulunmustur. Bu haliyle fiyat %7,20

olarak hesaplanmig, daha sonra bu rakama 10 baz puanlik yeni ihrag risk primi eklenerek %7,30

fiyat1 bulunmustur.

Sukukun dénemsel kira 6demesi asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir:

(Ihrag Tutar1) x (Yillik getiri oran1 (%) / 360 X Kira demesi giin sayisi)

Tablo 4.4 Yesil Sukukun Geri Odeme Plam

Ihrac Tutar1 (USD)

7,500,000

Kar Oram (Yilhik)

%7.30

Vade (Y1)

10

Odeme Sikhg (Ay) 6

2021 2022

2023

2024

2025

6 ayhk
donem

Anapara
Odeme?

Kalan
Anapara
(Bin USD)

7,500 (7,500 |7,500 |7,500

7,500

7,500

7,500 |7,500

7,500 |7,500

Kira Odemesi
(Bin USD)

273.75 |273.75 | 273.75 | 273.75

273.75

273.75

273.75 | 273.75

273.75 | 273.75

2026 2027

2028

2029

2030

6 ayhk
ddnem

11 12 13 14

15

16

17 18

19 20

Anapara
Odeme?

Kalan
Anapara
(Bin USD)

7,500 (7,500 |7,500 |7,500

7,500

7,500

7,500 |7,500

7,500 -

Kira
Odemesi
(Bin USD)

273.75 | 273.75 | 273.75 | 273.75

273.75

273.75

273.75 | 273.75

273.75 |273.75
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Tablo 4.5te de gosterildigi iizere piyasa pratigine gore proje, ilk yil kurulum ve insaat
asamalarin1 tamamlayacak ve ikinci yilin basindan itibaren iiretime baslayacaktir. Bu durumda
ilk yil, iki adet alt1 aylik donemsel yesil sukuk kira 6demesi ilk etapta negatif nakit akisi
olusturacaktir. Bunu teminen “ljarah mawsufah fi al-dhimmah” s6zlesmesi kapsaminda 547,500

USD’lik 6deme 6zkaynaklardan karsilanacaktir.
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Tablo 4.5 GES Projesinin Yesil Sukuk ile Fonlanmasi Nakit AKisi

I 7 S 7 O N 7 N
NAKIT AKISI (USD) Birim 2021
Faaliyet Geliri uUSD - 2,376,843 2,329,306 2,324,552 2,319,799
Kapasite % 0% 100% 100% 100% 100%
Degredasyon % 0.00% 0.00% 2.00% 2.20% 2.40%
Insaat Donemi (")zkaynaklarla Kira Odemesi | USD 547,500 - - - -
Faaliyet Giderleri USD - 647,211 644,225 650,867 657,577
Isletme ve Bakim Gideri USD - 115,958 117,350 118,758 120,183
Dagitim/Iletim Hatt1 Katk1 Pay1 usbD - 531,253 526,875 532,109 537,394
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi usbD - 1,729,632 1,685,081 1,673,685 1,662,222
Yesil Sukuk Anapara ve Kira Odemesi usD 547,500 547,500 547,500 547,500 547,500
Anapara Odemesi USD - - - - -
Donemsel Kira Odemesi (6 ay X 2) uSD 547,500 547,500 547,500 547,500 547,500
Vergi Oncesi Nakit Akimi USD - 1,182,132 1,137,581 1,126,185 1,114,722
Vergi usD - - 59,887 82,761 80,239
Vergi Sonrasi Nakit Akim USD - 1,182,132 1,077,694 1,043,424 1,034,483
Kiimiilatif Nakit Akimi USD - 1,182,132 2,259,826 3,303,251 4,337,734
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Tablo 4.5 GES Projesinin Yesil Sukuk ile Fonlanmasi Nakit Akis1 (Devam)

0 Jwa] v | vz | v8 | v9 | vio |

NAKIT AKISI (USD) Birim 2026 2027 2028 2029 2030

Faaliyet Geliri usD 2,315,045 2,310,291 2,305,538 2,300,784 2,296,030
Kapasite % 100% 100% 100% 100% 100%
Degredasyon % 2.60% 2.80% 3.00% 3.20% 3.40%

Insaat Dénemi Ozkaynaklarla Kira Odemesi | USD - - - - -

Faaliyet Giderleri USD 664,353 671,198 678,111 685,093 692,145
Isletme ve Bakim Gideri USD 121,625 123,085 124,562 126,057 127,569
Dagitim/Iletim Hatt1 Katk1 Pay1 usD 542,728 548,113 553,549 559,036 564,576

Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi UusD 1,650,692 1,639,094 1,627,427 1,615,691 1,603,885

Yesil Sukuk Anapara ve Kira Odemesi usD 547,500 547,500 547,500 547,500 8,047,500
Anapara Odemesi USD - - - - 7,500,000
Donemsel Kira Odemesi (6 ay x 2) uSD 547,500 547,500 547,500 547,500 547,500

Vergi Oncesi Nakit Akim USD 1,103,192 1,091,594 1,079,927 1,068,191 6,443,615
Vergi uSD 77,702 75,151 72,584 70,002 67,405

Vergi Sonras1 Nakit Akimi USD 1,025,490 1,016,443 1,007,343 998,189 6,511,020

Kumaulatif Nakit Akimi USD 5,363,224 6,379,667 7,387,010 8,385,199 1,874,179
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Tablo 4.5’te verilen hesaplamalar dogrultusunda olusan nakit akisi Uzerinden Net
Bugiinkii Deger (NPV) hesaplanmistir. Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda kullanilan formiil
asagidaki gibidir:

d
NNA,
NBD =

- (1+k)n
n=0

NNA = Donemsel net nakit akimi

k = Iskonto orani
n = Dénem sayisi

Buradaki hesaplamada kullanilan iskonto orani %7,50 olarak belirlenmistir. Bu oranin
belirlenmesinde piyasanin 10 yillik USD plasman seviyeleri baz alinmistir. Buna gore kerteriz
(benchmark) olarak Tiirkiye’nin uzun vadeli menkul kiymet ihraci {izerine CDS oraninda spread
eklenmistir. Buna gore, verimi (yield) %4,334 olan Tiirkiye kagidimin tizerine 317 baz puan
spread eklenerek %7,50 orani1 belirlenmistir. Bu oran, piyasadaki bankalarin agik olan

ithraglarinin verimi ile de benzerlik gostermektedir.

Veriler dogrultusunda Net Bugiinkii Deger, Tablo 4.6°daki gibi hesaplanmustir.
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Tablo 4.6 Net Bugiinkii Deger Hesaplamalar:
Yil Birim 0 1 2 3 4 5
Yatirimei I¢in Nakit Akimi | USD |- 7,725,000 1,729,632 1,625,194 1,590,924 1,581,983 1,572,990
Kiimiilatif Nakit Akimi usD |- 7,725,000 |- 5,995,368 |- 4,370,174 |- 2,779,249 |- 1,197,266 375,724
NPV (Net Bugiinkii Deger) | USD |- 7,725,000 1,608,960 1,406,334 1,280,631 1,184,590 1,095,680
Tablo 4.6 Net Bugiinkii Deger Hesaplamalar: (Devam)
Yil Birim 6 7 8 9 10

Yatirimet I¢in Nakit Akimi | USD 1,563,943 1,554,843 1,545,689 1,536,480 1,406,767

Kiimiilatif Nakit Akimi usD 1,939,667 3,494,510 5,040,199 6,576,679 7,983,446

NPV (Net Bugiinkii Deger) | USD 1,013,375 937,189 866,671 801,403 682,555
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Bu kapsamda projenin nakit akiminin %7,50 ile iskonto edilerek hesaplanan Net
Bugiinkii Degeri sifirdan biiyiik bir deger olarak neticelenmistir. Bu durum olumlu bir fizibilite

sonucunu temsil etmektedir.

Tablo 4.6°daki sonuglar dogrultusunda projenin I¢ Verim Orani (IRR) asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmistir:

d
Z T +IRR)” =0

I¢ Verim Oram (IVO, IRR), projenin NBD’sini sifira esitleyen degerdir. Bu
similasyondaki yatirimin yiizdesel olarak bize kazancinmi ifade edeceginden oldukca dnemlidir.
IRR tepit edebilmek igin Tablo 4.5’te hesaplanan kiimiille NBD’ler kullanilmistir. Projenin
IVO’su Tablo 4.7°deki detaylarla hesaplanmis ve %16,01 olarak belirlenmistir.

NBD ve IRR hesaplamasinda faaliyet gelir giderleri yillik veri olarak temin edilebildigi
icin sukukla yapilan kira 6demeleri yillik bazda alinmistir. Burada sukukun kira 6demelerindeki
paranin 6 aylik zaman degeri thmal edilmistir. Ancak bu ihmalin, sonucu degistirecek diizeyde
etki etmedigi tespit edilmistir. Ayrica, projenin ekonomik o&mrii sonunda hurda fiyatiyla

satisindan elde edilen gelir ihmal edilmistir.

Tablo 4.7 I¢ Verim Oram (IRR) Hesaplamasi

Iskonto Orani % 7.50
Kiimiile NPV (Net Bugiinkii Deger) usD 3,152,388
IRR % 16.01

Bu simiilasyonda iskonto oranini %7,50 olarak baz almis ve %16,01 oraninda IRR elde
etmistik. S0z konusu iskonto oraninin -diger tiim kosullar1 sabit tutarak- farkli ekonomik, sosyal
veya diger ongoriilemeyen faktorlere bagl olarak yukar: yonli hareket ettigini varsayalim. Bu
kapsamda projenin iirettigi getirinin hangi kosula kadar hala uygulanabilir (feasible) oldugunun

analizini yapmak uzere Tablo 4.8’deki senaryolar olusturulmustur:
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Tablo 4.8 iskonto Oranina Bagh NPV (NBD) Duyarhlik Analizi

Iskonto Oran1 %

(Discount Value) NPV
Senaryo 1 7.5 3,152,388
Senaryo 2 8.5 2,684,131
Senaryo 3 9.5 2,246,716
Senaryo 4 10.5 1,837,631
Senaryo 5 11.5 1,454,598
Senaryo 6 12.5 1,095,550
Senaryo 7 13.5 758,611
Senaryo 8 14.5 442,075
Senaryo 9 15.5 144,388
Senaryo 10 16.5 - 135,866

Analize gore, iskonto orani 10. Senaryoda kullanilan %16,50 seviyesine ¢ikincaya kadar
proje pozitif NPV sonucunu vererek uygulanabilir (feasible) kabul edilecektir. %16,50 oraninda
ise artik uygulanabilir bir proje olmaktan g¢ikacaktir. Tablo 4.8’deki duyarlilik analizi Grafik
4.1°de ifade edilmistir. Mevcut proje maliyet yapisina ve mevcut finansman planina bagh olarak,
finansal fizibilitenin olduk¢a glcli sonuglar verdigi goriismistiir. Analize gobre projede

kullanilan iskonto oran1 %7,5’ten %15.50’ye ¢ikana dek projenin hala pozitif NPV’de oldugunu;

%16.50’ye gelindiginde ise negatife dondiigii izlenmektedir.

Grafik 4.1 iskonto Oranina Bagh NPV (NBD) Duyarhlik Analizi
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T.C. Hazine ve Maliyet bakanlig tarafindan ihrag¢ edilen ve vadesi 10-11 yil araligindaki
bor¢lanma araglar1 Tablo 4.9’da gosterilmistir. Tahvil ve sukuklardan olusan bu bor¢lanma
araglarinin kupon oranlar1 %3,25 ile %7,625 bandindadir. Uzun vade ile 19/01/2021 tarihinde
ihra¢ edilen menkul kiymetin kupon oran1 %5,875 olarak gerceklesmistir. Bu veriler risksiz bir
devlet kagidina yatirnmcilarin ilgisinin hangi getiri seviyesinde olusacagini gostermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ihragcisinin devlet olmadig1r menkul kiymet ihraglarmin getiri
orani risksiz kabul edilen devlet kagitlarinin iizerine ilaveten risk primi eklenecektir. Bu prim,

piyasa kosullari, yatirimer istahi, risk algist gibi pek cok etkene bagl olarak degismektedir.

Yukarida ifade edilen verilerden goriilebilecegi gibi, yesil sukuk ile fonlanan proje IRR’1
%16,01 oran ile ayn1 vade bandindaki (10-11 yil) Devlet tahvili veya sukuk getirilerinin gok
Uzerindedir. Bu rakam yatirimei pazarmin ilgisini ¢ekmek icin giiglii bir giiven saglayacaktir.
Buradaki 6nemli hususlardan bir tanesi proje riskleridir. Yukarida ifade ettigimiz {izere Devlet
risksiz enstrimanlarindan farkli olarak, bu 6zel enstriimanda yatirimcilar proje riskini de
ustlenmelidir. Bunun igin bir risk primi marj1 s6z konusu olsa dahi yine de yesil sukukun getirisi

muadil vadedeki enstriimanlara kiyasla olduk¢a verimlidir.

Tablo 4.9 10-11 Yil Vadeli Merkezi Yonetim Kamu Araglar (Tahvil ve Sukuk) Kupon
Oranlan

Valor itfa Vade (yil) | Déviz OE‘I‘E‘Z% ISIN
17/10/2011| 25/03/2022|  10.4 USD 5125 | US900123BY51
18/01/2012| 26/09/2022]  10.7 USD 6.25 | US900123BZ27

8/01/2013| 23/03/2023|  10.2 USD 325 | US900123CA66
22/01/2014| 22/03/2024]  10.2 USD 575 | US900123CF53
18/11/2014| 25/11/2024 10 USD 4489 | XS1141043296

8/04/2015| 14/04/2026 11 USD 425 | US900123CJ75
2/03/2016| 9/10/2026]  10.6 USD 4875 | US900123CK49
18/01/2017| 25/03/2027]  10.2 USD 6 US900123CL22
9/01/2018| 17/02/2028]  10.1 USD 5125 | US900123CP36
16/04/2018| 24/10/2028]  10.5 USD 6.125 | US900123CQ19
9/01/2019| 26/04/2029]  10.3 USD 7.625 | US900123CT57
6/02/2020| 13/03/2030]  10.1 USD 525 | US900123CY43
24/11/2020| 15/01/2031|  10.1 USD 595 | US900123DA57
10/01/2021| 26/06/2031|  10.4 USD 5875 | US900123DC14
Kaynak:

https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/10/Merkezi Yonetim Yurt Disi Tahvil lhraclari.xls
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Analizde kullanilan iskonto orani ve yesil sukukun getirisi geleneksel finansin baz almig
oldugu piyasa oranlariyla (Mid-swap, Credit default swap vd.) belirlenmistir ve bu varsayimlar

neticesinde projenin nakit akisi olusturulmustur.

Sukuk fiyatlamasinin piyasadaki faiz oranlarma gore degil de sukukun fonladig1
projelerin (dayanak varliklarin) kendi i¢ verimine gore belirlenmesi ve burada olusan faaliyet
karinimn yatirimerya aktarilmasi Islami finansin bugiin uygulamada olan modern finans ile ilgili en
biiylik ¢ikmazlarindan biridir. Buradaki analizde de sukukun {rettigi faaliyet kari1 yerine
piyasadaki muadil varliklarin getirisi baz alinarak olusturulan oran nispetindeki kar miktari
yatinmciya aktartlmistir. Buna gore sukukun yillik kira 6demesi 547,500 USD olarak
belirtilmistir. Projenin faaliyet kar1 ise minimum 1,603,885 USD olarak gergeklesmistir. Tablo
4.7°de hesaplanarak sunulan projenin i¢ verim orani1 (IRR) %16,01°dir. Yani bu sukuk, projeden
edinilen verimi yatirimcilarina ya da paydaslarina dagitmak istese oran %7,30 degil de %16,01
olacaktir. Normatif olarak burada yapilmasi gereken projenin iirettigi nakit akisini finansal nakit
akisina aktararak bu iki akimi senkronize etmektir. Bu durum Islami finansin ongordiigii esas
uygulama olmakla beraber, saglikli bir ekonominin dogmasimna da oldukc¢a etkin bir destek

saglayacaktir.

Ancak bu uygulamanin sukukun bugiin modern finansal altyapida temellendirildigi sabit
getirili menkul kiymet sablonuna entegrasyonunda sorunlarla karsilasiimaktadir. Ik olarak,
burada sukukun likidite sorunu olusacaktir. Zira sabit kira ddemesi olmadigindan ve dénemsel
gin sayist asimetrik olacagindan ikincil piyasada sukukun fiyati hesaplanamayacak ve
dolayisiyla likit olmayan bir varliga doniisecektir. Bazi ekonomilerde bu sorun olmasa da ciddi
tasarruf veya cari agig1 olan, volatilitenin ve alternatif maliyetlerin yiksek oldugu piyasalarda
sukuku al ve vadeye kadar tut (hold-to-maturity) seklindeki bir yapiya yatirimcilar ilgi
gostermeyebilir ve dolayistyla sukuk satilamayabilir. Ikinci olarak, mevcut yapidaki gibi
ithragcinin bankalar oldugu senaryoda banka, sukukun satisindan ve veriminden bekledigi getiriyi
alamayacagindan sukuk ihra¢ hacmi proje icin beklenen meblaga ulasamayabilir (sukuk satisi
kisa kalabilir).

[laveten, burada zikredilen verim oranlar1 geleneksel finansin iiriinii olan tahvil veya
bonoda ifade edilen faiz oranlarindan farklidir. Zira tahvilde ifade edilen faiz nispetince kupon

O0demesinin gerceklestirilmesi dogrudan dogruya ihraggmin finansal performansma bagli ve
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garanti edilmis bir sabit 6deme iken sukukta zimnen verilmis oran dayanak varligin (projenin)
kendisinden beklenen tahmini verim miktaridir. Bu baglamda sukukta indikatif olarak verilen
getiri beklentisi ihrace1 tarafindan kesinlikle garanti altina alinamaz. Buradaki dayanak varligin
beklenen getiriyi tretememesi durumunda kira ddemeleri eksik yapilabilir veya yapilamaz. Bu
durumda yatirimeilar, ihraggidan herhangi bir hak talep edemez. Benzer sekilde, sukuktaki
dayanak varligin (projenin) herhangi bir sebeple yok olmasi durumunda (tekafiil ya da benzeri
teminatlandirmanin olmayis1 ya da yetersiz kalis1 senaryosunda) yatirimcilar anaparalarindan
zarar dahi edebilir. Thrage1 (ya da diger ilgili paydas kendi tasarrufu ve iyi niyeti disinda gelisen
bu durum karsisinda), yine ayni sekilde yatirimcilarin anaparasini tazmin etmekle yiikiimli
degildir. Bu yoniiyle sukuk, sabit getirili menkul kiymet ve dolayisiyla konvansiyonel tahvil
konseptinden net bir sekilde ayrismaktadir.

Bu kapsamda, sukuktan elde edilen gelir Islami finans ilkeleri acisindan
degerlendirildiginde faiz olarak nitelendirilemez. Zira getiri garantisi olmadigindan yatirnrmcinin
geliri, dogrudan dogruya projenin performansindan ve payi1 nezdinde olusacaktir. Proje getiri
tretmedigi takdirde, yatirnmci da gelir elde edemeyecektir. Burada getiri, projenin dogal
ekonomik ve ticari kosullara bagli i¢ veriminden olusacaktir ve bundan dogacak risk, tahvildeki

gibi ihrag¢inin finansal performansina bagl yapay bir risk degildir.

100



SONUC VE ONERILER

Konvansiyonel enerji kaynaklari 6zellikle sanayi devrimi sonrast liretimin banda
alinmasiyla birlikte yaygin olarak kullanilagelmistir. Ancak, tiikenebilen (kisitl) yapilar1 geregi
bu kaynaklarin kullanimi, artan sanayilesme, global niifus hareketleri, insani gelisim endeksinin
ivme kazanmasi, kiiresellesme gibi pek cok sebebe bagli olarak global enerji talebinin
karsilanmasi acisindan sorun teskil etmektedir. Bununla birlikte geleneksel enerji kaynaklarinin
basta enerji arz giivenligi, kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi ciddi cevresel sorunlari
dogurdugu bilinmektedir. Calisabilir ve yasanabilirlik, gida sistemleri, fiziksel varliklar, altyap1
servisleri ve dogal kaynaklar fosil kokenli enerji kaynaklarinin kullanimma bagli olarak
ontimiizdeki yillarda ciddi anlamda risk altindadir. Bahsedilen sorunlar ve artan farkindalikla

birlikte kiiresel anlamda yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelis s6z konusudur.

Siirdiiriilebilirligin bir Griint olarak yenilenebilir enerji kaynaklari, ¢evre ve iklim; enerji
arz giivenligi ve ekonomi Uzerinde olumlu etkiler olusturan faydali bir kaynaktir. Ancak bu
kaynaklarin enerjiye dontstiiriilmesi yiiksek teknoloji harcamasi gerektiren maliyetli bir slrec
olmakla birlikte ilk yatirimin geri kazanim siiresi de uzundur. Bu durum, yesil enerjinin edinim
ve yayginlastirilmasi onilinde bariyer teskil etmektedir. Yiiksek kurulum maliyetinin disinda
yasal ve toplumsal diger sorunlar da bulunmaktadir. Bu durumun oOniine geg¢ilmesi anlaminda
yenilenebilir enerjiyi destekleme programlart uygulanmaktadir. Bu calismada soz konusu
programlar; Devlet teknoloji tesvikleri, Devlet pazar olusturma destegi, mali tesvikler, yesil
enerji standartlar1 ve teknik diizenlemeler, tiiketici ile iletisim, diger ekonomik ve diizenleyici

araclar basliklarinda incelenmistir.

Yenilenebilir enerji projelerinin finansmani sermaye yogun ve uzun yatirim ufku
gerektiren maliyetli yatirimlardir. Yiiksek montanl ‘ilk yatirim harcamalarr’, yiiksek risk algisi
ve fosil kokenli enerji kaynaklarma kiyasla daha uzun vadeli yatirimlar olmasi gibi nedenler bu
projelerin finansmaninda yatirimcilarin istahin1  kisitlamaktadir. Burada geleneksel banka
kredileri de aktif olarak kullanilmaktadir. Ancak banka kredilerinin bu alandaki faaliyetleri
domine etmesi uzun vadede hem kisith kaynakla gelen talepleri karsilayamama sorunlariin
olusmasina, hem de risk kontrasyonuna sebep olabilmektedir. Bankalarin sermaye yeterlilik

rasyosu basta olmak iizere diger yapisal ve kanuni miieyyideleri kapsaminda bu projelerin
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finansmaninda saglikli ve surdirllebilir aktor olarak gormek uzun vadede muimkin

gorulmemektedir.

Sermaye piyasalari, fon sahiplerinin, birikimlerini hukuki olarak diizenlenmis istikrarli ve
belli bir getiri beklentisi ile orta ve uzun vadeli olarak yatirim enstriimanlarinda degerlendirdigi
piyasalardir. Bu piyasada fon talep eden ile fon arz eden bireysel veya tiizel kisiler bir araya
gelebilmektedir. Yatirimcilarin orta ve uzun vadeli yatirnm istahinin olusu ve bu piyasalarin
islem hacminin oldukga yiiksek olmasi durumlarin1 géz 6niine alindiginda yenilenebilir enerji

projelerinin fonlanmasi i¢in ihtiya¢ duydugumuz pazarin potansiyel olarak burasi oldugu agiktir.

Yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda yesil sukuk kullanilabilir. Zira yesil
sukuk; siirdiiriilebilirligin bir ara bileseni olarak yenilenebilir enerji; islami Finansin yenilikci
enstriimani ve sermaye piyasalari faizsiz varlik sinifinin yeni bir unsuru olarak bu projelerin

fonlanmasinda aktif rol alabilir.

Bu ¢alismanin bir sonucu olarak, yenilenebilir enerji finansmaninda yesil sukukun
kullamimimin fayda-maliyet perspektifinden 6nemli bir potansiyel tasidigr gorilmiistiir.
Arastirmada, yenilenebilir enerji kaynagi olarak Konya ilinin Karapinar ilgesinde konumlu bir
giines enerji Santralinin yesil sukuk ihraci yoluyla finanse edilebilme potansiyeli kantitatif
yaklasimla analiz edilmis ve proje, on fizibilite ¢alismasindan elde edilen finansal modele dayali
olarak indirgenmis nakit akist (DCF), net bugiinkii deger (NPV) ve i¢ verim oranit (IRR)
kullanilarak yapilan hesaplamalar neticesinde uygulanabilir (feasible) bulunmustur. Ayrica
projede ihraci simiile edilen yesil sukukun muadil finansal varliklarin getirisine kiyasla daha

avantajl oldugu gozlenmistir.

Bu calisma ayrica, yesil sukukun kuramsal olarak anlasilmasina katki saglamaktadir.
Siirdiiriilebilirlik kavraminin Uriinii olarak yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda Islami
finansin etkili bir enstriiman1 olarak yesil sukukun nasil konumlanabilecegini gostermeye
caligmaktadir. Bu kapsamda nitel olarak yesil sukukun yapisi, ihraci, piyasasi, riskleri ve diger

zorluklar nezdinde kavramsal gergevesi incelenmistir.

Arastirmadan elde edilen bilgiler gercevesinde yesil sukukun su potansiyel, firsat ve

avantajlar tagidig1 ifade edilebilir:
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Yesil sukuk, 6zellikle gelismekte olan ya da enerji agig1 olan Ulkelerde bu agigin elimine
edilmesinde ve boylece cari agik ve dolayisiyla enflasyon gibi ekonomik indikatorler
tizerinde ¢ok ciddi olumlu etkiler saglayabilir. Ornegin, Tiirkiye’de cari acik igerisinde
enerjinin pay1 2020 yili i¢in 24,2 Milyar USD olarak ger¢eklesmistir. Yesil sukuk, enerji
ithalatin1 azaltarak buraya aktarilan dovizin yurtiginde kalmasini saglayabilir, buradaki
6deme yikinden kurtarabilir.

Enerji arz giivenligi ve enerjiye erisim hususunda yesil sukuk aktif rol alabilir. Bu
vesileyle, bolgesel olarak siyasi, askeri, ekonomik ve sosyal avantajlar edinilebilir.
Ayrica, enerji erisimi olmayan veya erisim kisit1 olan kirsal kesimin enerjiyle bulusmasi
bolgedeki yoksullugun (mevcut durumun) azaltilmasina (zenginlestirilmesine) firsat
tantyacaktir.

Yesil sukuk, birincil enerji kaynaklarinin kullanimina bagli olarak ortaya ¢ikan zararh
gazlar1 azaltacagindan bu gazlar sebebiyle olusan saglik hizmetleri ve ilag harcamalarini
asag1 ¢ekme firsati sunmaktadir. Bu da hem toplum sagligi agisindan hem de ekonomik
acidan avantaj saglayacaktir.

Artan sanayilesme ve insani gelisim endeksine gore daha fazla enerjiye ihtiyag vardir.
Yesil sukukun hizlica yayginlastirilmast bu enerji ihtiyacinin yesil kaynaklardan
karsilanmasini saglayarak ekonomik, siyasi ve sosyal anlamda karsilastirmali {istiinliik
saglama firsat1 sunabilir.

Yesil sukuk genis yatirimer tabanma hitap etmektedir. Geleneksel veya Islami fonlar,
geleneksel tahvil veya sukuk yatirimcilari, faiz hassasiyeti olan veya olmayan
cevreci/surdirilebilir yatirim yapan yatirimcilar yesil sukuk satin alabilir.

Bireysel yatirimcilar da yesil sukuk satin alabilir. Bu durum Islami finansin hususen
onem verdigi finansal tabana yayilmaya amacina katki saglar.

Kiresel anlamda Islami fonlara olan ilgi artmakta ve bu fonlarin hacmi oldukga yiiksek
rakamlara ulasmaktadir. Buna karsin global anlamda sukuk arzi kisithdir. Yesil sukuk
thraci1 yoluyla bu firsat, yenilenebilir projelerdeki fonlama aciginin kapatilmasina
doniistiiriilebilir.

Global trende gore, sukuk yatirimcilar1 aldiklar1 sukuku ‘vadeye kadar tut’ (hold-to-

maturity) seklinde tasarruf ediyorlar. Ayrica bu sukuklar uzun vadeli olarak ihra¢
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ediliyor. Bu durum, yenilenebilir altyapt projelerinin ihtiyag duydugu uzun vade
beklentisini kargilama firsat1 sunmaktadir.

Yesil sukuk uzun vadelidir ve kaliteli i¢ verim oranina sahiptir. Bu durum bankalar basta
olmak iizere diger pek c¢ok finansal kurulusun aktif ve pasifini ydnetmekte
kullanabilecegi, riskini hedge edebilecegi yeni bir varlik sinifi olarak belirgin firsatlar
tagimaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji tiretimi bolgesel faktorlere dogrudan baglhidir.
Bu anlamda Turkiye -Ornegi-, cografyasi ve mevsim g¢esitliligiyle yenilenebilir enerji
kaynaklar1 agisindan yuksek bir potansiyele sahiptir.

Yenilenebilir enerji altyapilarinin  yesil sukuk ile fonlanmast ve bu kullanimin

yayginlastiriimasini hedefleyen 6nlem ve onerileri asagidaki gibi siralayabiliriz:

Yesil standart eksikligi bu alanin en temel sorunlarindan biridir. Kiiresel 6l¢ekte oldugu
gibi iilkemizde de bu alamin glclendirilmesi gerekmektedir. Seffaflik ve yasal
diizenlemeler bu kapsamda belirgin bir sekilde 6n plana c¢ikan ihtiyaglardir. Bu
politikanin hayata geg¢mesi, fonlarin gercekten yesil enerji altyapisina aktarilmasi
acisindan oldukca elzemdir.

Yesil sukukun ikincil piyasasi sigdir; bu piyasanin derinlestirilmesi i¢in devletlerin de
(top-down approach) piyasaya destek olmasi1 gerekmektedir. Bunun icin -ilk etapta- kamu
finansmaninda yesil sukuklar tercih edilebilir. Thra¢ hacminin biiyiimesi ikincil piyasaya
dolayli olarak destek olacaktir.

Yesil sukuka daha fazla yatirnm ¢ekebilmek icin tesvik mekanizmalarinin
cesitlendirilmesi gerekmektedir. Pek ¢ok iilkede uygulanan yesil projelerden KDV
alinmamas1 gibi tesvikler gesitlendirilmelidir. Ornegin, kurumsal sosyal sorumluluk
projelerinde oldugu gibi kurumsal sirketlerin portfoylerine yesil sukuk almalari halinde
alim miktarmin belli bir rasyosu kadar gelir vergisinden muafiyet taninmasi ya da bunun
bir gider olarak hesaplanmasi tesviki getirilebilir. Farkli bir ornek olarak, sirketler
sattiklar1 trlinlerden yesil etiketli olanlarinin satisindan sagladiklar1 vergiyi devletin
olusturacagi yesil fona aktarip bu bakiyenin yesil sukuka yatirim olarak degerlendirilmesi
saglanabilir. Baska bir 6neri de yesil sukuk yatirimcilarindan alinan gelir vergisinin

alinmamasi ya da esnetilmesi seklinde olabilir.
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Yesil sukukun pazarlama ve ihra¢ derinliginin artirilmasinda tlketici ve yatirimcilarla
olan iletisim gii¢lendirilmelidir. Bu kitlenin, karbon ayak iyi, yesil enerji ve yesil sukuk
hakkinda bilinglenmeleri ve emisyon duyarsiz irlinleri tercih etmemeleri 6nem arz
etmektedir. Buradaki alginin olusturulmasinda bilgi eksikliginin giderilmesi igin tim
iletisim kanallar1 etkili bir sekilde kullanilmali ve halkla iligkiler politikalar1 ve eylem
planlar1 olusturulmalidir.

Yesil sukuk ihra¢ maliyetleri azaltilmalidir. Thrac igin devlet kurumlarina ve organize
piyasalara odenen harcamalar kaldirilabilir ya da indirim uygulanabilir. Turkiye
orneginde sukuk ihraci icin Sermaye Piyasast Kurulu, Borsa Istanbul ve Merkezi Kayit
Kurulusu’na yapilan 6demeler, ihrag hacmine gore degisken olmakla beraber yaklasik
10-15 baz puanlik ilave bir maliyet getirmektedir.

Yesil sukuklar i¢in devlet, pazar olusturma destegi sunabilir. Tirkiye’de sukuklar -
halihazirda- BIST Borglanma Araglar1 Piyasas;, Kesin Alim Satim Pazarinda islem
gormektedir. Borsada kurulacak Yesil Pazar’da yesil sukuklarin kotasyonu saglanabilir.
Burada hem tiizel hem bireysel kisiler yesil sukuk alim/satimlarin1 gergeklestirebilir.
Bankalarin ihra¢ ettigi yesil sukuklardan saglanan fonlar i¢in munzam karsiliklarda
muafiyet tanmnabilir. Bu durumda bankalar, yesil proje finansmani yapmak ig¢in
topladiklar1 fonlar i¢in zorunlu karsilik 6deme yiikiinden kurtulabilir. Tiirkiye’de
halihazirda sukuk ihraciyla saglanan fonlar i¢in -zorunlu karsilik oraninin degiskenligi ve
rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanilmasina bagli olarak c¢ok degisken olmakla

beraber- takriben 15-20 baz puan zorunlu karsilik 6demektedir.

Kiresel anlamda gelecegin kalic1 olarak yeni mottosu siirdiiriilebilirlik olabilir. Tklim

degisikligi ile miicadele, kiiresel 1sinma ve c¢evre kirliligi gibi kavramlar o6zellikle son

yiizyilda siirdiiriilebilirligin bir bileseni olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi

artirmaktadir. Bu kaynaklarin finansmani, geleneksel finansin alternatif siniflarinin

gelistirilmesini gerektiriyor. Yesil sukuk, yenilenebilir enerji projelerinin uygulanabilmesi

igin finansman agigmin kapatilmasmna destek olabilir. Zira yesil sukuk, Islami finansin

degerleriyle, siirdiiriilebilirligin alt bileseni olarak yesil enerjinin ortak noktasidir. Bu

entegrasyonun olumlu ekonomik, sosyal ve g¢evresel etkiler olusturarak mikro ve makro
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