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ETIK BEYAN FORMU

Enstitiinliz tarafindan Uygulama Esaslar1 ¢er¢cevesinde alinan Benzerlik Raporuna gore
yukarida bilgileri verilen tez calismasinin benzerlik oranmin herhangi bir intihal
icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki
sorumlulugu kabul ettigimi ve Etik Kurul Onay1 gerektigi takdirde onay belgesini

aldigimi beyan ederim.
Etik kurul onay belgesine ihtiya¢ var midir?

Evet []
Hayr
(Etik Kurul izni gerektiren arastirmalar agagidaki gibidir:

e Anket, miilakat, odak grup calismasi, goézlem, deney, goriisme teknikleri
kullanilarak katilimcilardan veri toplanmasimi gerektiren nitel ya da nicel
yaklagimlarla yiiriitiilen her tiirlii arastirmalar,

e insan ve hayvanlarm (materyal/veriler dahil) deneysel ya da diger bilimsel
amagclarla kullanilmasi,

e Insanlar iizerinde yapilan klinik arastirmalar,

e Hayvanlar lizerinde yapilan aragtirmalar,

e Kigisel verilerin korunmasi kanunu geregince retrospektif ¢alismalar.)
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OZET

Bashk: Yesil Islami Finansin Siirdiiriilebilir Kalkinmadaki Rolii: Malezya Tecriibesi

Yazar: Sabrine BEN YACOUB

Damisman: Prof. Dr. Temel GURDAL

Sayfa Sayisi: ix (6n kisim) + 106 (ana
Kabul Tarihi: 26/01/2023 kisim)

Bugiin diinya kirlilik ve iklim sorunlarindan mustarip olmakta, bu nedenle bu problemlere karsi sosyal
ve mali kurumlar birlikte miicadele etmektedirler. Sosyal adaleti ve diizeni saglamay1 amagclayan Islami
finans, iklim sorunlartyla miicadele etmek icin her zaman en iyi ¢oziimleri aramaktadir. Bu ¢aligmada,
Malezya deneyimini bir model olarak benimseyerek, yesil Islami sukukun yesil projelerin
finansmanindaki ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasindaki rolii incelenmektedir. Bu c¢alisma
tamamen yesil sukukun Malezya piyasasi lizerindeki etkisinin analizlerine dayanmaktadir. Son olarak,
calisma, Islam ekonomisi ve finansmin ekonomik, sosyal ve gevresel diizeylerde olumlu bir etki elde
etme yetenegini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yesil islami Finans, iklim Finansmani, Siirdiiriilebilir Kalkinma, Yesil
Sukuk
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Today, the world suffers from pollution and climate problems, so social and financial institutions are
fighting together against these problems.

Aiming to ensure justice and social order, Islamic finance is always looking for the best solutions to
deal with climate issues.

In aim of this study is to examine the role of green Islamic sukuk in financing green projects and
ensuring sustainable development using the Malaysian experience as a model. This study is entirely
based on analyzes of the impact of green sukuk on the Malaysian market.

Finally, the study conclude that the Islamic economics and finance have a positive economic, social and
environmental impacts.

Keywords: Green Islamic Finance, Climate Finance, Sustainable Development, Green Sukuk




GIRIS
Bir¢ok iilke gelismis iilke statiisiinde yer alabilmesi icin, temel hizmetlere erisimini ve
kiiresel baglantilarini iyilestirmesi gerekmektedir. Bu nedenle altyapiya ve siirdiirtilebilir
kalkinmaya yonelik kamu ya da 6zel sektdr yatirimlart ve onlara yonelik artan talebi
karsilamak amaciyla siirdiiriilebilir projeler ortaya koyulmasi gerekmektedir. Bu
yatirimlarin temel zorluklari, biiylik projelerin siirekli olarak finanse edilmesi ve iklim
degisikligine direncgli altyapiya sahip olmasidir. Altyap1 projeleri ekonomik hayatin
iyilestirilmesinde 6dnemli bir paya sahip olmasi nedeniyle, altyap1 projeleri ele alinirken
altyapinin mevcut durumu, endiistriyel anlamda incelenmesi, ticari ve hizmet

alanlarindaki durumu bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii bu unsurlarin tamami

ekonominin rekabet edilebilirligine dogrudan etki etmektedir (Ben Ziden vd, 2020).

Kiiresel bor¢ krizlerinin yansimalari1 ve petrol fiyatlarindaki diislis degerlendirildiginde
temel sorun, kiiresel diizeyde altyap1 sektoriinde bir finansman agiginin varligidir. Bu
ac181 kapatmak icin ise, kapitalist sistemin kurallar1 diginda alternatif ¢oziimler aranmaya
baslanmistir. Bununla birlikte, altyap:r projelerinin gelistirilmesinin ve stirdiiriilebilir
kalkinma projeleri 6niindeki en biiyiik engel, genel biitcenin bu projelerin biiyiik ytiklerini
kaldiramamasinin yanmi sira, devlet kaynaklarinin yeterli olmamasidir. Dolayisiyla,
geleneksel borg¢lanma araglarina bagvurmadan veya kamu harcamalarini artirmadan
finansman alternatifleri arama ihtiyac1 ortaya ¢ikmustir. Ideal bir alternatif olarak ise

Islami finansa basvurulmustur (Ahmed vd, 2015).

Aslinda, ¢evresel koruma ve siirdiiriilebilirlik Islami finans ile cok uyumludur. Ciinkii
Islami finans programi toplumun genel refahimi artirmayr amaglamaktadir. Ayrica
diinyanin ve cevrenin korunmasi gibi organizasyonel hedefler, iklim ydnetimi ve
adaptasyon, projenin hedefleri, seriat ve Birlesmis Milletler (BM) tarafindan zorunlu
kilian siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile acik¢a uyumludur. Yani Islami finansin fikir
ve ilkeleri, kuruluslari, iriinleri ve finansman araglari ideal bir alternatif olarak
goriilmiistiir. Islami finansal kaynaklarin kullamimi, ¢evreye duyarli yatirimlari
desteklemek icin 6nemli bir dayanaktir. Bu sebeple iilkeler “Yesil islami Finans ve
Ekonomi” olarak bilinen finans yonetimine geg¢is yapmaktadir. Bu finans yonteminde

arag¢ olarak ise yesil sukuk kullanilmaktadir. Bu ¢alisma su genel soruyu yanitlamaya



calismaktadir: Yesil Islami sukukun altyap: projelerinin finansmani ve siirdiiriilebilir

kalkinma tizerindeki etkisi nedir?

Genel olarak, yesil sukuk, yesili tercih ettigi icin yatirnmcilar tarafindan yiiksek talep
gormektedir. Yatirimcilara iyi bir imaj veren araglardan olan yesil sukuk iklim degisikligi
sorunlarinin azalmasina katki saglamaktadir. Bu arastirmalar ve ¢alismalar devam ettigi
siirece Islami finans, iklim degisikligi sorunlarina finansal ¢dziim arayisina énemli 6l¢iide
katkida bulunmaya devam edecektir. Yesil Islami sukukun bu sorunlara kars1 etkinligini
gostermek icin objektif bir vaka calismasindan hareket etmek gerekmektedir. Malezya,
cevresel ve sosyal sorumluluk saglamak i¢in onaylanmis bir program olusturarak yesil
sukuk alaninda &nemli ilerlemeler kaydettigi i¢in Islami finans alaninda dncii olarak kabul
edilmektedir. Bunu basarmak i¢in, yatirimcilari yesile yatirim yapmaya ve siirdiirtilebilir
kalkinma hedeflerine ulagsmaya tesvik etmek i¢in yesil sukuk konusunda yatirimcilara ¢ok

sayida olanak ve destek saglamaktadir.

Yapilan ¢alisma ve aragtirmalar, Malezya'nin yesil sukuk hakkinda deneyimlerini ve ayirt
edici Ozelliklerini inceleyerek iilkeler tarafindan siirdiiriilebilir kalkinmaya ulagsmada
etkili bir rol oynadigini gostermektedir. Son olarak, yesil sukukun Malezya'daki
stirdiiriilebilir kalkinma roliinii gdsterdikten sonra diger iilkelerin yesil sukuk aracini
kullanarak Malezya ornegindeki gibi siirekliligi ve basariy1 saglayip saglayamayacagi

hakkinda genel sonuglar ortaya koyulacaktir.
Calismanin Konusu

Yesil kalkinma projelerine yonelik kiiresel egilimin ardindan, bugiin Miisliiman olmayan
iilkelerde bile benimsenen yesil Islami finans uygulamalar1 ortaya ¢itkmaya baglamustir.
Bu sebeple yesil Islami finansmanin en 6nemli arac1 olan yesil sukukun, kiiresel pazardaki
stirdiiriilebilir kalkinma projelerinin finansmanindaki Oneminin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Ornegin Fransa, Islam hukukun amaglari ile ¢evreyi koruma ve iklim
degisikligine kars1 uyum gostermek istemesi nedeniyle 2012 yilinda ilk kez yesil sukuku
kullanmigtir. Uygulama ornegi olarak bu tez calismasinda Malezya’daki yesil sukuk

uygulamasi detayli olarak incelenmistir.



Cahsmanin Onemi

Islami finans1 klasik finanstan ayrilmasinda, siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmede,
cevreyi korumada ve sosyal refah elde etmek icin yesil projeleri tesvik etmesi 6nemli rol
oynamaktadir. Yesil sukuk, klasik iktisat ilkelerinin gosterdiginin aksine, etik yatirimi
tesvik eden Islami Seriat standartlaria uygundur. Ayrica, yesil projelerin finansmani i¢in
onemli bir arag olan yesil sukukun uygulanmasi; Islami finansman araclarinin ne 6lgiide
gelistigini ve zamanin ihtiyaglarina ayak uydurdugunu kanitlamak i¢in bu c¢alisma

onemlidir.
Calismanin Yontemi

Tezimizde literatlir taramasi yapilarak yesil sukukun siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasinda etkili ve olumlu bir etkisinin olup olmadig, Islam hukuku ilkelerine uygun
olup olmadig1 ve ¢evre dostu projeleri finanse etme kabiliyeti agisindan derinlemesine

incelenmistir.
Calismanin Amaci

Calisma, yesil Islami finans araciligryla Islami finansin sosyal ve g¢evresel yoniinii
belirlemeyi amaglamaktadir. Ikinci amaci ise yesil Islami finansman araglarmmn ayni
zamanda etik, cevresel, sosyal ve ekonomik yoniiniin bulunup bulunmadiginin ortaya
konulmasidir. Ayni1 zamanda, sosyal sorumluluk projelerini tesvik etmenin ve iilkenin
stirdiirilebilir kalkinmasini tesvik etmenin 6nemi i¢in bu araglarin (yesil sukuk) 6nemini
kanitlamak gerekmektedir. Yapilan ¢alismalar ¢evreyi korumak ve ekonomiyi biiylitmek
igin daha yesil projelere yonelik Islami finans y&neliminin onemini gdstermektedir.
Stirdiirtilebilir kalkinmaya ulasmak icin araglarin kullaniminda Malezya'y1 6rnegi dikkate

alinmaktadir.



BOLUM 1: YESIL FINANS, YESIL ISLAMI FINANS VE
SURDURULEBILIR KALKINMA

Son yillarda artan yoksulluk, engellilik ve pes pese yasanan ekonomik krizlere ek olarak
pandeminin etkisiyle birlikte iilkeler genel olarak ¢ogu alanda siirdiiriilebilir kalkinma
projelerine yatirim yapamaz hale gelmistir. Ciinkii sosyal ve ¢evresel bir yatirimlar, bu
doénemde ikincil yatirimlar olarak gortilmistiir. Bu nedenle, klasik ekonominin finansman
formiilleri i¢in 6nerdiginden farkli finansman araglari ile yatirnmcilarin dikkatini ¢ekecek
sekilde stirdiiriilebilir kalkinma projelerini benimseyecek ve bu projelere yatirimi tesvik

edebilecek bir alternatif bulmak gerekli hale gelmistir (UNEP, 2012).

Bu nedenle bu ¢alismada yesil yatirimin dnemini, yesil Islami finansin ortaya ¢ikigiat ve
bunlarin siirdiiriilebilir kalkinma ile iliskisi tartisitimaktadir. O halde arastirmanin
problemi, bu donemde giindeme gelen 6nemli konulardan biri olan yesil Islami finans
yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasimnin arastirilmasidir.  Bu nedenle
arastirmaci, yesil Islami finans ile siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iligkiyi arastirma
misyonu olarak finansman araglarini arastirmaya calismaktadir. Yesil Islam ekonomisi ve
finansin taniminin, siirdiiriilebilir kalkinma ile iliskisi agisindan bilinmesi 6nemlidir.
Ancak bu iligkinin ger¢eklesmesini destekleyen yesil sukuk baglarinin roliinii incelemek
onemlidir. Calismada, yesil Islami finansin siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasindaki
roliine ve etkisine birinci bdliimde deginilmistir. Ikinci boliim ise genel olarak Islami
sukuk o6zelde ise yesil sukuk ile ilgilidir. Son olarak, iigiincii boliim, yesil sukukun

Malezya tizerindeki etkisinin yani sira siirdiiriilebilirligi ne 6l¢iide sagladig ile ilgilidir.

Yesil finanstan ancak inovasyonun Oniinii acan yesil bir ekonomi iizerinden
bahsedilebilir. Birlesmis Milletler Cevre Programina gore yesil ekonomi su sekilde

tanimlanmaktadir:

"Cevresel riskleri ve ekolojik kaynak kitligin1 6nemli 6l¢iide azaltirken, insan refah1 ve
sosyal esitlikte bir iyilesme ile sonuglanan bir ekonomi, ve karbon salinimini azaltan,
kaynak kullanim verimliligini artiran ve her yas grubunu barindiran ekonomi olan yesil

ekonomiye en basit haliyle bakabiliriz" (Kasim, 2009: 3).



Bu sekilde yesil ekonomiye gecis, ¢evreye zarar vermeyen yesil sektorlere glivenmek
demektir. Cevresel yenilikler gelistirmek ve yeni pazarlar yaratmak demektir. Yesil
ekonominin c¢alistigt yer, ekonomik hususlar, sosyal adalet ve dogal kaynaklarin
somiiriilmemesi i¢in korunmas: stirdiiriilebilir, yani zorluklarla yiizlesmek i¢in 6nemli bir

arag olarak kabul edilir.

Aslinda, 1990'larin basindan bu yana, finansal kurumlar, devlet kurumlar1 ¢evresel
zorluklar ¢ézmek icin siirdiiriilebilir kalkinmaya giderek daha fazla 6nem vermislerdir.
Bugiine kadar, asir1 hava kosullarinin, iklim degisikligindeki bozulmalarin, siddetli
kurakliklarin ve sellerin siklig1 diinya ¢apinda artmistir. Bu sorunlar miicadele edilmesi
gereken ciddi boyutlara ulagmistir. Bu sorunlar ve degisimler insanlari, sirketleri ve genel
olarak ekonomiyi etkilemis, bu nedenle finans, siirdiiriilebilir kalkinma ve gevre
alanindaki arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir (Ghanim ve Abu-Zant,
2014: 25).

Arastirmanin islevsel sorusuna cevap vermek icin &ncelikle yesil finans, Islami yesil

finans ve siirdiiriilebilir kalkinma tanimlarini1 bilmek gerekmektedir.
1.1. Yesil Finans
1.1.1. Oncelik Yesil Nedir

Birincisi, yesile duyulan ihtiya¢ sonucunda ortaya ¢ikmig ve genel olarak yesilin tiim
cevresel, ekonomik ve sosyal diizeylerde dengeli bir yasam elde etmek i¢in 6neminin bir

goOstergesi olarak "Yesil" terimi ortaya ¢ikmistir (UNEP, 2012).

Bat1 Asyai¢in Sosyal ve Ekonomik Komite ESCWA (2011) tarafindan belirtilenlere gore:
baslangici, diinyadaki bir¢ok krizin ardi ardina gelmesiyle ayn1 zamana denk gelmistir.
Bunlardan en 6nemlisi 2007-2008 mali krizi ile (Diinyanin ¢ogu iilkesinde korkung
sonuglari olan krizdir). 2008-2009°daki gida krizinin ana nedenleri arasindaki fark daha
yiiksek tiretim maliyeti ve yliksek issizlik oranidir. Ayrica ani iklim degisiklikleri ile
yiizlesmenin ve onlar1 azaltmaya ve etkilerine uyum saglamaya g¢alismanin 6nemini

kinayan kiiresel iklim krizidir.

Isleri karmasiklastiran olan, dogal, organik, gezegen dostu, diinya dostu, ¢evre dostu,

toksik olmayan, biyolojik olarak pargalanabilir, bitki bazli, klorsuz ve %100



kompostlanabilir, gibi terimlerin bazi kullanicilari, bunun yesil ile esanlamli olduguna
inanmaktadir (Choice, 2019).

Sonug olarak, yesili Yanarella vd. (1999) calismasinda su sekilde tanimlamaktadir:
Yesil, sosyal uygulamalardaki kiigiik ve artan iyilestirmeler, yeni teknoloji, insan
kaynaklari, siirdiiriilebilirlik ve bu gezegende yasayan kisisel ve toplu yasamlarimizin
organizasyonu ifade edilir". Bu tanimdan hareketle Yesil finans kavramin1 veya Iklim

finans olarak adlandirilabilecek kavramini tanimlamak miumkiindiir.
1.1.2. Yesil Ekonominin Ortaya Cikisi

Al-Shammari ve Abu-Zubaidi (2016)’ ye gore Yesil finans yontemlerini daha derinden
aragtirmak icin yesil ekonomi kavraminin ortaya ¢ikis ve gelisiminin nedenlerinin

bilinmesi gerekmektedir:

o 1892'de: Cevre ve Kalkinma Genel Kurulu, kalkinma ve ¢evre arasindaki iliski
lizerine bir calisma hazirlamaktan sorumlu olan "Portland Komitesi"ni kurmustur.
1987 yilinda, kalkinma ve cevre arasindaki karsilikli iliskiye atifta bulunarak
stirdiiriilebilir kalkinmanin tanimini ortaya koyan "Ortak Gelecegimiz" baslikli bir

rapor yayimlamistir.

J 1882 yilinda: siirdiiriilebilir kalkinma terimi giderek daha fazla yayilmis.
Birlesmis Milletler Cevre Konferansi'nda, iilkelerin cevreyi ve kalkinmay1
destekleyen faaliyetleri desteklemeye katkida bulunan uluslararasi bir ekonomik
sistem olusturmada is birligi yapma ihtiyacin1 kabul eden “Rio de Gennaro”
Bildirgesi yaymlanmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, beyan edilen ilkelere
gore faaliyetlerin finansmani i¢in bir mekanizma kurulmasina ek olarak, ¢evre ve

kalkinma ile ilgili faaliyetlerin programlandig: yerlerdir.

J 1997 yilinda sera gazi emisyonlarini azaltmak ve kiiresel 1stnmaya neden olan sera
gazlarinin seviyesini azaltma siirecini kolaylastiracak 6zel mekanizmalar bulmak

amaciyla Kyoto Konferans: diizenlenmistir.

. 2002 yilinda Johannesburg'da Siirdiiriilebilir Kalkinma Diinya Konferansi
diizenlenmistir. Konferans giindem 21'in ilerlemesini degerlendirmek ve mevcut
on yilin yeni degisikliklerine karsilik gelen yeni hedefler belirlemek amaciyla

toplanmustir.



J Tiim kalkinma planlarinin ve projelerinin sekteye ugradig: finansal kriz yilina
tekabiil eden 2008 yilinda klasik ekonomik sistemler kadar kalkinmayla ilgili
kavramlar1 da sifirlamak gerekmistir. Cevre ile ilgili sorunlarin ve bunlarin hayata
etkilerinin tiim alanlarda incelendigi, ani iklim degisikligi ve ekosistem bozulmasi
risklerinin farkina varilmistir. Sonu¢ olarak, 2008 yilinda Cevre Programi
tarafindan yesil ekonomi konusunda kapsamli bir girisim baslatilmis ve birincil
amaci, daha siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in kamu politikalari

belirlemektir.

. 2009 yilinda Kopenhag Iklim Degisikligi Konferansi diizenlenmistir. Konferans
cevre ile ilgili sorunlara ve sanayilesmis iilkelerin tstlendikleri yiikiimliiliiklere
¢ozlim bulma ihtiyacin1 vurgulamak amaciyla yapilmistir. Genel Kurul o tarihte
64/236 sayili Karar uyarinca, yesil ekonominin merkeezi bir unsuru olarak
issizligi ortadan kaldirmaya odaklanmak icin Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir

Kalkinma Konferansi'n1 2011 yilinda diizenlemeye karar vermistir.
1.1.3. Yesil veya Iklim Finansmam Teriminin Ortaya Cikisi

Oncelikle bilinmesi gereken yesil ekonomiden bahsetmeden yesil finanstan
bahsedilmeyecegidir. Boliimiin basinda belirtilen tanima dayanarak, Bakhoushe'un
(2008) galismasinda gegen su tanim eklenebilir: "Yesil ekonomi, insanligin gelismesine
ve biiylimesine yol a¢an nedenlerden biridir, toplum kaynaklarinin dagilimini adil hale

getirecek ve bunu basarmak i¢in riskleri ve ¢evresel kitlig1 6nemli 6l¢iide azaltacaktir."

Asya ve Pasifik Cevre ve Ekonomik Komisyonu UNESCAP (2012) yesil ekonomiyi su
sekilde tanimlamistir: "Kaynak eksikliginin agirlasmast ve iklim krizi karsisinda
yoksullugu azaltmak icin gerekli olan, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve istihdam
yaratmaya dayali bir stratejidir. "Bu Onceki tanimlar, arastirmacilar tarafindan yesil
ekonomi kavramimi tanimlamada en gilivenilir olarak kabul edilmektedir. Bu kavram
sayesinde, ger¢ekte bu hedeflere ulagsmak igin yesil finans araglart bulmanin gerekliligi

soylemek miimkiindiir. Buradan yesil finans veya iklim finans terimi ortaya ¢ikmaktadir:

Iklim finansmani, son on yilda uluslararas: iklim miizakereleriyle desteklenen, giderek
literatiirde biitlinlesmis bir kavram haline gelmistir. Bununla birlikte, hala yaygin olarak

kabul edilen bir tanimin eksikliginden ve potansiyele iliskin sinirli kanittan mustariptir



(Watson ve Schalatek, 2019). Arastirmalari gore bir grup topluluk bu finans tiiriinii iklim
finans1 olarak adlandirirken diger bir topluluk yesil finans olarak adlandirmaktadir. Tklim
finansman, Birlesmis Milletler Cerceve Sozlesmesi (2011) kapsaminda gelismis
iilkelerden kamu iklimi finansmani taahhiitleri de dahil olmak iizere iklim degisikliginin

etkilerine uyum saglamaktir.

Aslinda, iklim finansmani1 uluslararasi iklim miizakereleri tarafindan desteklenen, son on
yilda literatiirde kademeli olarak biitiinlesmis bir kavram haline gelmistir. iklim
risklerindeki bu degisim yatirimcilar tarafindan kabul edilmektedir. Kavramin ve
boyutlarinin bilinmesi i¢in, baslangi¢ bilinmesi gereken sey iklim finansmani genellikle
yesil finans, siirdiiriilebilir finans, karbon finansi, veya ¢evre finansman1 gibi ortiisen

kavramlarla birbirinin yerine kullanilmaktadir (Elderson, 2018).

Glemarec (2011)’in calismasinda: "fklim degisiklikleri ifadesi, dogadaki veya insan
etkinligindeki dalgalanmalarin bir sonucu olarak zamanin ge¢mesiyle meydana gelen her
degisiklik anlamina gelir." Bu terim, dar anlamda, kamu kaynaklarinin gelismis

iilkelerden gelismekte olan iilkelere transfer edilmesini ifade etmek i¢in kullanilmistir.

Daha genis anlaminda, Reyes’in (2013) calismasinda: BM iklim Sozlesmesi'nin "yeni ve
ek mali kaynaklar" saglama yiikiimlilikleri 1s1ginda ve iklimin hafifletilmesi ve

adaptasyonla ilgili tiim finansal akislar1 olarak ifade edilmistir.

Hoéhne vd.’1n (2012) calismasinda ise, Iklim finansmani: Yesil finansmanin siirdiiriilebilir
kalkinma projeleri ve girisimleri ile 1ilgili yatirimlar, cevresel iiriinler ve daha

stirdiiriilebilir bir ekonominin gelismesini tesvik eden tiim politikalar. "olarak yer almistir.

Ote yandan, iklim finansmanmin iki kavrami igerdigi ileri siiriilmektedir, azaltma igin
finansman ve uyum i¢in finansman olarak ifade edilmektedir. Bu sekilde azaltma amaci
icin finansman, azaltmaya katkida bulunan projelere ve programlara yatirilan finansal
akislarin saglanmasi veya sera gazi (GHG) emisyonlarinin hafifletilmesi i¢in finans
edilmektedir. Bununla birlikte adaptasyon fonu yatirimlar, mallarin ve insanlarin iklim
degisikliginin olumsuz etkilerine uyumlulugunu artirmaya yardimei olmaktadir. Yani
yesil finans ya da iklim finansta, cevresel faydalar saglayacak her tiirlii kirliligin
azaltilmasiyla birlikte ve sera gazi (GHG) emisyonlari, enerji iyilestirme riizgar enerjisi
gibi verimlilik ve iklim degisikligini hafifletme Onlemleri yatirimlarin finansmanini

kapsamaktadir.



Ozetle, UNFCCC (2009) raporunda yukaridaki tanimlar, iklim finansmani igin nihai
hedefin gelismekte olan {ilkelerin finansal kaynak saglamasi bdylece sera gazi
emisyonlarinin veya iklim degisikliginin etkilerinin azaltilabilecegini ifade etmektedir.
Yeni de UNFCCC (2014) raporuna gére, "Iklim finansmani; emisyonlar1 azaltmayi, sera
gazi yutaklarini giiglendirmeyi, savunmasizligl azaltmay1 insanlarin direncini korumayi
ve artirmay1 ve iklim degisikliginin olumsuz etkileri olan ekolojik sistemlerdir.” Buna ek
olarak Pachauri vd.’in (2014) raporunda iklim finansmanin tanimi dikkate alir gibi: "
Finansal kaynaklara kiiresel ekonomiye gecisin iklim degisikligine etkilerini ve
dayanikliligin1 bugiine ve gelecege uyarlamak, giiclendirmek veya maliyetini karsilamak

icin 6denen mali kaynaklardir. '

Bu kavram gercekten ¢ok dnemlidir. Iklim degisikliginin mevcut ve gelecek nesillerin
sosyal refahi, gelisimi ve finansal istikrar1 iizerinde yikici etkileri vardir. Degisim
tehditleri ve c¢evresel krizler tiim bu endise verici degisikliklerin gelecekteki etkisi ve

mevcut sorunlar, iklimle miicadele i¢in ¢esitli kiiresel girisimleri tesvik etmistir.

Son yillarda yapilan ¢alismalarda en ¢ok kullanilan kavram oldugu i¢in bu c¢aligmada "

Yesil Finans" terimi kullanilacaktir.
1.1.4. Yesil Finansmanin Ozellikleri ve Onemi

Ilk olarak, Elhadj (2010) ¢alismasinda finans "Gerektiginde fon/ para saglanmasi "olarak

tanimlanir. Bu tanima gore finansman ii¢ bilesenden olusmaktadir:

1. Ne zaman ihtiya¢ duyuldugunun dogru belirlenmesi.
2. Fon kaynaklarini bulunmasi.

3. Herhangi bir insan faaliyetinde karsilasilan riskler tanimlanmasi.

Ayn1 zamanda "Bir proje veya kurumu yiikseltmek veya gelistirmek i¢in nakit elde etme
yontemi" olarak da bilinmektedir (Elhadj, 2010: 10). Yesil finans ise, hava kirliligi, su
kirliligi ve kitlik, nehirlerin ihlali gibi ¢evresel bozulma alanlarmin iyilestirilmesini
kapsar. Endistriyel, tibbi ve evsel atiklarin uygunsuz sekilde bertaraf edilmesi,
ormansizlasma, yesil alan kaybi1 ve biyolojik ¢esitlilik kayb1 azaltilmalidir (Lindenberg,
2014: 2).

Bu nedenle, ¢evre ve iklimin kars1 karsiya oldugu tiim bu sorunlarin iistesinden gelmek

icin biiyiik fonlara ihtiya¢ vardir. Hatta UNEP’min (2018) raporunda, siirdiiriilebilir



kalkinma amaglarin1 gergeklestirmek i¢in su, tarim, telekomiinikasyon, enerji, ulagim,
binalar, sanayi ve ormancilik sektorlerinde gereken kiiresel yatirimin yillik 5-7 trilyon
ABD Dolart civarinda oldugunu tahmin edilmektedir. Ayni rapor, McKinsey
danismanlik grubu tarafindan yapilan bagka bir tahminden alinti yapmaktadir. Diisiik
karbonlu bir devrimin ne kadara mal olacagina dair asagidan yukariya bir analize
dayanarak, iilkeden iilkeye ve sanayi sektoriinden sektore gore, ¢alisma, degisimin 2010
ve 2030 yillar1 arasinda yilda ortalama 455 milyar Euro artan sermaye harcamalari
gerektirecegini tahmin etmektedir. Bu, donem boyunca beklenen toplam sermaye

harcamasinin yaklasik %24'i kadardir.

Bu gereksinimlere karsi, fiili finansal akislar istikrarli bir artis gdstermektedir. Iklim
Politikas1 Girisimi 11 tarafindan hazirlanan Kiiresel iklim Finansmani 2015 Peyzaj1, 2014
yilinda yillik kiiresel iklim finansmani1 akisinin toplamda ortalama 391 milyar dolar
(2014'e gore %18'lik bir yatirim artis1) oldugunu tahmin etmistir. Ozel yatirrmlar 243
milyar dolar ile bunun yiizde 62'sini olusturmustur (Obaidullah, 2018).

Yukaridakilerin tiimii, diinyanin iklim finansmani ihtiyaclariin 6l¢eginin yalnizca bir
anlik goriintiisiidiir. Ek olarak Yesil iklim Fonu'nun (GCF) kurulmasi, iklim degisikligini
ele almak i¢in uyarlama ve azaltma uygulamalari operasyonel bir varlik olarak UNFCCC
Cercevesi gelismekte olan iilkelere yardimci olacak finansal mekanizma biinyesinde
kurulan bir fondur (UNFCCC, 2013). Yesil Iklim Fonu'nun merkezi Giiney Kore,
Incheon'da bulunmaktadir. Yesil iklim Fonunun amact: "Gelismekte olan iilkelerdeki ve

tematik finansman pencerelerini kullanan taraflardaki projeleri, programlari, politikalart

ve diger faaliyetleri desteklemektir " (UNFCCC,2013).

Tarihsel olarak Kopenhag Anlasmasi, 2009 Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Konferans1 (COP-15) Kopenhag'da Kopenhag Yesil iklim Fonu’ndan bahsetmistir. Fon
resmen 2010 yilinda Cancun'daki Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi
UNFCCC g¢ergevesi sirasinda bir fon olarak kurulmustur (UNFCCC, 2013).

Fon, kendisine 2020 yilina kadar yilda 100 milyar dolar toplama hedefi koymus ve bu,
fonun biiyiikliigili i¢in resmi bir rakam degildir. Bu fonlarin nereden gelecegi konusundaki
belirsizlik, Subat 2010°da BM Genel Sekreteri Ban Ki-Moon tarafindan iklim
Finansmani1 Konusunda Yiiksek Diizeyli Danigsma Grubu’nun (AGF) olusturulmasina yol

acmustir (Institute for Policy Studies, 2013). Bu tiir kurumlar ve digerleri yesil projelerde
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yatirim ve finansmanin 6nemini vurgulamaktadir. Diinyanin bu konuya olan ilgisi ve

finansman ve finansal kaynak bulmak i¢in gosterdigi cabay1 kanitlamaktadir.

Bu nedenle, yesil finansmanin 6nemi, Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan tanimlanan
ve artan ¢evresel kaygilar baglaminda, ¢evreyi korumayi ve dogal kaynaklar1 korumay1

amaclayan projeleri finanse eden yatirimlardan ve kredilerden olugsmasinda yatmaktadir.
Khanfar’in (2014) ¢alismasinda yesil finansin 6nemi ve ihtiyaci su sekilde 6zetlenmistir:

Yesil finans: Tarim, tath su, balikgilik, ormancilik endiistrisi ve rezervler alanindaki
yatirimlar i¢in gerekli finansmanin saglanmasina yardime1 olur, bu da topragin kalitesinde

ve kalitesinde iyilesme saglar ve ana mahsullerin getirilerini artirir.

Ayni zamanda, dogal kaynaklarin ve sistemlerin optimal kullanimi yoluyla yoksulluk
oranlarini azaltmak i¢in ¢alisir ve dogal sermayenin fayda akisi ve dogrudan yoksullara
ulastirilmas1 yoluyla ekolojik ve siirdiiriilebilir kalkinmay: saglamaktadir. Ozellikle
tarim, enerji ve ulasim sektorlerinde yeni istthdam saglamak ve arttirmak igin
caligmaktadir. Ekonomideki, yesil sektorlerin payini artirarak is, altyapr ve kurumsal
profilleri yeniden sekillendirmeyi hedeflemektedir. Bir de, atik ve sera gazi
emisyonlarinin azalmasina yol agan temiz olmayan tiretim siireglerinde enerji ve malzeme

miktarinin azaltilmasini amag¢lamaktadir.
1.1.5. Yesil Finans Kaynaklari

Bu kaynaklar, iki faktor agisindan degerlendirilebilir, biri lilke i¢indeki yerel kaynaklara
bagl digeri dis kaynaklara baghdir.

1.1.5.1. i¢ Finans

I¢ Finans: Abu-Alyan (2017: 135)’ a gore yesil ekonomi sektorlerine yon vermek

amaciyla lilke i¢indeki kaynaklardan saglanan finansmandir. Bunlar su sekildedir:

- Devletin genel biitcesi: Genel biitce ii¢ tiir yesil finansmam destekleyebilir: Idari
sistemin yoOnetilmesi, kamuya sunulan hizmetler igin sistemlerin desteklenmesi,
isletilmesi ve siirdiiriilmesi ve yesil yatirnmlarin finansmani ile 1lgili isletme

maliyetlerinin finansmaninda temsil edilir ve bu destek genellikle hibe formu olabilir.
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- Hizmet alicilarindan saglanan finansman: Cesitli hizmetlerden yararlananlarin hizmeti
alma karsiliginda iicret 6dedigi durumlarda, 6rnegin tuzdan arindirma i¢in uygulanan

ticretler gibi, bu tlicretler sunulan hizmete bagl olarak sabit veya degisken olabilir.

- Yerel kredi bankalar : Bir¢cok yerel banka, bankalarin yatirim projelerini desteklemek
icin topluma kars1 {stlendikleri sosyal sorumlulugun bir pargasi olarak, sézde "yesil

krediler" sunar ve yatirimlari tesvik etmek icin tesvikler belirler.

- Cevre Koruma Fonlari: Cevre koruma fonlari, genel biitce disinda kamu finansman
kaynag1 olarak kabul edilir ve bu, proje finansman1 almak i¢in basvuru yapildiktan sonra
yapilir, daha sonra projenin dosyasi ve fizibilitesi incelenir ve ardindan finansman hibe

veya krediler seklinde saglanir.
1.1.5.2. Dis Finansman Kaynaklari

Dis finansman kaynaklari: Frouhat (2009: 100-105-18)’ a gore uluslararasi finans

kaynaklari, farkli sermaye kaynaklarina ve mevcut finansman tiirlerine gore boliinebilir:

-Uluslararas1 Kalkinma Bankalari: Prensipte kalkinma bankalar1 sermayelerini kiiresel
sermaye piyasalarindan temin ettikleri igin ticari bankalara benzer sekilde calisirlar.
Ancak bazi tilkeler onlar1 yaratir ve sermayelerine katkida bulunur ve bu tek farktir. Bu
durumda, bu bankalar imtiyazli kosullarda uluslararasi sermaye elde edebilirler. Boylece
bor¢lanma imkéni olmayan iilkelere de ayni sartlar sunulur. Kalkinma bankalar1 ise
kredinin onayini almak i¢in daha fazla prosediir gerektirir ve bu da ticari bankalara kiyasla

finansal islemlerde yiiksek maliyetlere sahip olmalarini saglar.

En 6nemli uluslararasi kalkinma bankalar1 arasinda sunlar yer almaktadir:
- Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)

- ABD Ekonomik Entegrasyon Merkez Bankasi

- Avrupa Yatirim Bankasi

- Asya Kalkinma Bankasi

- Uluslararas: kalkinma fonlar1: Uluslararasi kalkinma fonlari, kredi verme olanaklarini
icerir. Krediler, faizsiz veya diisiik faiz oranlariyla esnek kosullarda sunulmaktadir. Bazi

tilkeler kalkinma fonlar1 kurup bu fonlara {iye olmakta ve onlara sermayelerinin ana
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kaynagi olan hibe ve bagislar1 saglamaktadir. Uluslararasi kalkinma fonlar1 su kurumlari

icermektedir: Uluslararasi kalkinma ve Kiiresel Cevre Fonu.

- Hilkiimetler arasi kuruluslarBu kuruluslar, {iyelik tcretleri, kisi ¢izimleri ve bagislar
yoluyla fon elde eder. Devlet dernekleri, az miktarda kendi fonlarina ek olarak, biiyiik
Olcilide yukarida belirtilen fon kaynaklarina bagimhidir. Ancak, 6zellikle ¢evre koruma,
bilinglendirme ve g¢evre egitimine odaklanan projelerle ilgili olarak ulusal hiikiimet

kuruluslaria destek saglanmasinda 6nemli bir rol oynayabilir.

Ote yandan, bankalar yesil finans da énemli bir rol oynamaktadir. ilk olarak, bankalarin
"yesil finansmam" kabul etmesi i¢in girisimcilerin birka¢ kosulu saglamasi
gerekmektedir. Birincisi, projenin ¢evreci ve zararsiz bir proje oldugundan emin olmak
icin ¢evre otoriteleri tarafindan onaylanmis bir sertifika almis olmasidir. Genel olarak
cevreyi koruyan projelere oncelik verilmekte olup, diger projeler Banka'ya daha faydali

olsa da yesil projelere oncelik verilmektedir.
1.1.6. Yesil Finans ve Cevreye Duyarh Yatirim Arasindaki liski

Daha once de ifade edildigi gibi, yesil finans ¢evre ve altyapinin yasadigi sorunlara
"tedavi" rolii oynamakta ve bu nedenle yesil finansmanla finanse edilen proje tiirleri

mutlaka onlara duyulan ihtiyacin bir iirlinii ve onlarin tedavisidir.

Khashat ve Hijaz (2015: 23-44)’ a gore Yesil yatirimlar veya ¢evresel yatirimlar, kurum,
hiikiimet veya herhangi bir kurulus tarafindan cevreyi desteklemek ve ekonomik
kalkinmay1 saglamak, boylece siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasina katkida
bulunmak igin gelistirilen tiim plan veya projeleri icerir. Bununla birlikte Magashq (2018:
29-62)’ a gore dogal ¢evrenin gereksinimlerine uzun vadeli niteliksel bir adaptasyondur.
Cevresel projeler biiyiimeye ulagsmak i¢in ¢ok énemlidir ve ekonomik ve ¢evresel kalite,
ekonomik olarak siirdiiriilebilir ve artan biiylime oranlar1 arasindaki ters iligkiyi

degistirmektedir.

13



BiyogesitliliSin Atk antma ve Endistriyel
korummasi gern doniigiim kirlilik kontrolii
4
Yenilenebilir Yesil Yatirm kullamim verimli

Alanlan enerji
enerjiler L -
F
Tklim Tklim Sihhi temmizlike
degisikliFinin degisikliklerine
etlkilerini wyLm
araltmas

Sekil 1: Yesil Finansta Yatirim Alanlari
Kaynak: Lindenberg (2014)
Bu alanlar asagidaki ¢evreye duyarli yatirim tiirleri ile netlestirilebilir:
- Su yonetimi: Su yonetimi; sulama, igme suyunun mevcudiyeti, saglik ve sanitasyon ile
baglantilidir. Yagmur suyunun toplanmasi ve yeniden kullanilmasi, deniz suyunun tuzdan
arindirilmasi ve sulardan enerji iiretimi. Ayrica su rezervini korumak icin atik suyun

yeniden kullanilmasi (Birdaud ve Mustafa, 2013).

- Siirdiirtilebilir tarim: Tarim, ¢evre ve icerdigi dogal kaynaklarla yakindan baglantilidir.
Insanlarin dogal kaynaklar iizerindeki baskilari, gida ve diger tarimsal iiriinlere olan artan
ithtiyaclarindan dolay: artmaktadir. Siirdiiriilebilir tarim, dogal kaynaklara zarar vermeden
simdiki ve gelecek nesiller i¢cin saglikli ve yeterli gida iiretmeyi amaglamaktadir

(Hamdaoui ve Jabri, 2016: 31-52).

- Tibbi atik aritma projeleri: Bu, tehlikeli atiklarin bertarafi i¢in entegre bir giivenli
sistemin yonetimi ile gergeklesir ve finansman, saglik kurumlar1 tarafindan 6denen
finansal ticretler karsiliginda bu tiir atiklarin glivenli bir sekilde bertarafi yoluyla projeyi

yonetmek i¢in 6zel sektor ile ortaklasa yapilir (Bornan, 2019: 208).

- Siirdiirtilebilir ulasim: Siirdiiriilebilir ulasim, saghiga veya ekosisteme ve gelecek

nesillerin ¢ikarlarina zarar vermeden bireylerin ve toplumlarin temel ihtiyaglarini karsilar.
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Ister hava, ister su, toprak ve en az giiriiltii olmas1 kabul edilir (Hefai ve Shakoum, 2016:
336-348).

- Yenilenebilir enerji : Tikkenemeyen enerjilerdir, gevre dostudur ve petrol zenginliginden
tamamen farklidirlar. Kalintilari ¢evreyi kirletmez (Farahat, 2012: 149-156). Bu sektoriin
gelisimi, enerji hizmetlerinin siirdiiriilmesine veya genisletilmesine katkida bulunur. Bu
teknolojilerin etkileri: Fosil yakitlar ve niikleer yakitlarin kullanimiyla iligkili saglik ve
cevresel etkilerin azaltilmasini igeren faydalara sahiptir (Adib vd, 2014). Talbi ve Sahl
(2008: 205) ya gore atmosferdeki bazi gazlarin ve geleneksel enerjilerin
konsantrasyonunun artmasi sonucu kiiresel 1sinmanin yilikselmesi olarak bilinen ve en
onemlisi karbondioksit olan kiiresel 1sinma olgusu, giiniimiiziin en énemli olaylarindan
biridir. Diger yandan, gilines enerjisi, riizgar enerjisi ve organik malzemeler gibi
yenilenebilir enerjiler ise enerji tasarrufu, ¢evre ve iklim koruma alaninda énemli bir rol
oynamaktadir. Diger gazlarin yani sira karbondioksitten kaynaklanan emisyon miktar1 da
2017 yil1 i¢in yaklasik 190 milyon ton olarak izlendiginden, kirletici gazlarin emisyonu

cevre kirliligine neden olmaktadir.

- Yesil binalar: Cevre dostu insaat projelerini hayata gecirmenin bir¢ok yolu vardir. Ister
yeni bir binanin ingaati olsun, isterse mevcut bir binanin yeniden yapilandirilmasi olsun.
Yesil binalarin temel amaci, ¢evreyi ve toplumu olumsuz etkilemeyecek sekilde hasari
miimkiin olan en aza indirmektir, bu ama¢ yesil finans ve yesil teknoloji yaklasimlari
arasinda ortak bir hedef olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yesil ingaatin finansmani
icin tizerinde durulmasi gereken bir¢ok husus vardir ( "What is green building?

Explaining eco-friendly construction,” 2017):

- Geri dontistiiriilmiis ¢elik cam gibi siirdiirtilebilir yapt malzemelerinin yani sira kauguk

gibi yenilenebilir malzemeler kullanma imkani tercih edilir.

- Yagmurdan yararlanmak, suyu iyi kullanmak, geri doniistiirmek, daha iyi toplayip ve

aritmak gerekir.

- Sehirleri aydinlatma, 1sitma ve digerleri ile giiclendirme yetenegine sahip dogal enerjiyi

kullanarak enerji kullanimini ve maliyetlerini azaltmak gerekir.

- Giines enerjisi kullanimi gibi ingaat sirasinda ve sonrasinda yenilenebilir enerjilerin

kullanim1 gerekir.
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Yukaridakilerin 6zet , Qaid ve Younis (2017: 138-153)’ a gore binalar igin tasarim siireci,
cevreye saygiyl ve tiikketimi en aza indirmeyi igerir. Enerji, malzeme ve kaynaklar ile
insaat ve kullanimin ¢evre tizerindeki etkilerini en aza indirmek hedeflenir. Bu binalarda
kaynaklar, 6zellikle enerji ve su, geleneksel muadillerine gore ¢cok daha az tiiketilerek

enerji tilketimini ve kirliligi azaltmaktadir.

- Atik yonetimi: Mineraller ve cevherler gibi enerji ve dogal kaynaklarin, enerji, yakit,
toprak, su, biyolojik kaynaklar ve atmosferin korunmasina yardimci olur. Bunu, kaynagin
tiretkenligini artirarak ve atik liretimini ve geri doniislimiinii azaltarak yapar (Hassan,

2019).

- Yesil tahvil yatirim projeleri : Yesil tahviller, diger tahviller gibi, sabit bir getiri sunan
ve yeni veya Onceden var olan siirdiiriilebilir kalkinma projeleri i¢in kismen veya
tamamen finansman veya yeniden finansmanda kullanma taahhiidii sunan bir bor¢ ve
bor¢lanma aracidir. Bu tahvilin bir finans veya devlet kurumu veya hatta bir girket
tarafindan belirli bir siire i¢in fon toplamak amaciyla ¢ikarilabilmesi i¢in, tahvil sahibi,
gelirlerin yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, daha diisiik karbon emisyonlarina yol
acan projeler vb. yesil projelere yatirilmasini saglamalidir. Bu tahviller, ister tahvil sahibi

ister yatirimci olsun, her iki taraf icin de karli kabul edilir.

Yukarida ifade edildigi gibi yesil finanstan bahsetmenin tesadiiflerden degil, ¢evreyi ve
iklim giivenligini tehdit eden olgu ve sorunlardan kurtarma ihtiyacinin dayattigi bir
zorunluluk oldugu anlasilabilir. Cevreyi korumak i¢in ise, bireyler icin yiiksek diizeyde
bir sosyal yasam sekilde siirdiirmek i¢in bu riskleri dnlemeye yonelik 6nemli yontem ve
stratejilere yaklasmak ve tasarlamak gerekir. Ayrica devlet, sorumlu ¢evre bilincini
canlandirmaya ve yesil yatirnmi tesvik etmeye calismalidir. Devlet ayni zamanda,
cevresel, ekonomik ve sosyal zararlar olsun, zararli yontemler degil, yesil yatirim i¢in en
basarili sebepleri ve mekanizmalar1 bulmalidir. Bu nedenle, toplumun geri kalani
pahasina seckinlere fayda saglayan kapitalist sisteme dayanarak ve kapitalist sistem
ekonomik, sosyal ve cevresel ¢ikarlar1 birlestirmede basarisiz oldugunu kanitladig i¢in,
bugiin yeni bir finansman kavramina ve yeni yontemlere ihtiya¢ oldugu sdylenebilir. Bu
bir sonraki kavram olan Yesil Islami Finans’a isaret etmektedir. Bu iste ii¢ boyutun ayni

anda bulugmasini saglamak i¢in bir finanstir.
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1.2. Yesil islami Finans

Daha énce oldugu gibi, dnce Islam ekonomisinin tanimina deginerek yesil islami finansin
tanimini1 ele almacaktir. Islami ekonomik sistem, 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki kiiresel mali krizden sonra diinya ¢apinda daha ¢ok duyulmaya baslandi.
Kapsayici olmasi, ahlaki ve sosyal boyutlari nedeniyle ve krize neden olan faize dayali
sistemin disinda calismay1 kabul etmesi nedeniyle batili iilkeler tarafindan Islam

ekonomisine 1ilgi artti.

Hatta resmi Vatikan gazetesi "Osservator Romano™ da "islami finansin etik ilkelerinin
bankalar1 miisterilerine eskisinden daha etkili bir sekilde yaklastirabildigi ve bankalarin
beklenen ger¢ek ruha sahip olmalarini sagladigi belirtildi ™ (Al-Jarida Al-Ektisadia,
2009).

Al-Fancari (2010: 30) 'a gore Islam ekonomisi: "Iktisadi faaliyeti Islam'in ilke ve
ekonomik ilkelerine gore yonlendiren ve organize eden Islam ekonomisidir". Bu, en basit
ve en kapsaml1 tanimdir. Son zamanlarda Al-Fancari Islami ekonomik sistemi su sekilde
tamimlanustir: "Islam iktisat doktrininin uyguladigi uygulamalaridir, yani Islam'n
kokenlerini ve ekonomik ilkelerini toplumun i¢inde yasadigi maddi bir gergeklige havale
etmek, her Islam toplumunda yonetici otorite tarafindan benimsenen bilimsel yontemler,

planlar ve ekonomik ¢oziimlerdir. "

Yukaridakilerden c¢ikarabilecegimiz sonug, arastirmacilarin arastirmalarinin ¢ogunda
gozden kagirdiklart ve bunun icin net bir tanim yapmadiklari, her ekonominin ise
siirdiiriilebilir kalkinma giidiilerine ulagsmaya dayali oldugu Islami yesil ekonomi
kavramdir. Yesil Islam ekonomisi Islam hukukuna ve amaglarma uygun finansman
yontemleri ve {irlinleri bulmak ve icat etmek, ¢evre korumaya yonelik uluslararasi
standartlara uyma amaci1 yan sira refaha ulagmak, altyapiyr korumak, saygin bir sosyal
seviye saglamak ve siirdiriilebilirligin saglanmasina katkida bulunmaktir. Agikca
sdylemek gerekirse, Islami yesil ekonomide yatirim, mesruiyetini saglamak icin Seriat
ilkelerine uygun olmali ve ¢evre dostu olmasi saglanmali ve boylece siirdiiriilebilir

kalkinmanin saglanmasi i¢in ¢evre koruma ilkelerine uymalidir.
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1.2.1. Yesil islami Finans Tanim

Islami finans su sekilde tanimlanir :"Sahibinden menfaat saglamak amaciyla bir serveti,
onu yoneten ve seriat hiikiimlerinin izin verdigi bir getiri karsiliginda tasarrufta bulunan

baska bir kisiye ayni veya nakit olarak sunmaktir "(Kahf, 2004).
Bir bagka tanim:

"Bir gercek veya tiizel kisinin, bagka bir gercek veya tiizel kisiye, ya bagis
(stibvansiyon ve yardim) olarak ya da iki taraf arasinda kar elde etmek amaciyla
yatirim yapmak iizere bir isbirligi yolu olarak fon saglamasidir. Her birinin
caligmasinin niteligine ve sermayeye ve idari ve yatirim kararlarina katkisinin
boyutuna gore dnceden kararlastirilan bir yiizde esasina gore arala rinda boliiniir

"(Al-Sartavi, 1999: 97).

Finansal sektorii gercek ekonomiye bagladigi ve risk paylasimini, ortaklik tarzi
finansmani ve sosyal sorumlulugu tesvik ettigi igin etik, kapsayict ve sosyal agidan
sorumlu bir finans bi¢imi olarak kabul edilen islami finans, diinya ¢apinda kalkinmay1

finanse etmek igin etkili bir arag olarak ortaya ¢ikmistir (Asutay, 2013: 55-63).

Genel olarak, Islami finans, islam Seriatinin ilke ve hiikiimlerine uygun belirli bir finansal
faaliyete yapilan finansal yatirimdir, bu nedenle yasal ve seri olarak izin verilen bir amaca
dayal1 olmalidir. Islami finans uygulamasi, her tiirlii tefecilik ve onun yol a¢t1g1 sorunlari
icermedigi gibi, hicbirini ihlal etmeden tiim bireylerin ¢ikarlarini saglayan sorumlu, seri
ve sosyal bir yatirimdir. Bu uygulamada finansman saglayan i¢in de finansmandan
yararlanan i¢in de, faiz s6z konusu degildir, insanlarin parasi haksiz yollarla cle
gecirilmez. Ayrica Islami finans, Islam ekonomisi ve finansi ilkelerinin sundugu hukuk

giivenligi ve adaletine tabidir.
Kur'an-1 Kerim'de: Allah diyor ki:
1188:5 ) (55455 Al s 01 Ol (8 180 (R0 ) s 1085 ety R 2005 1805 v )

( Mallarimz1 aranizda haksizlikla yemeyin. Bile bile, giinaha saparak, insanlarin

mallarindan bir kismin1 yemeniz i¢in onun bir parcasini yetkililere aktarmayin) Bakara:

188
275: 5 sl (Lo 258 xall ) Jal5)

(Halbuki Allah alim satim1 helal, faizi ise haram kilmistir) Bakara: 275
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Bu nedenle Islami finans uygulamalari calisan erkesin Islami ahlaka sahip olmasi ve
islemlerin yasal diizenlemelerine ve igtihatlarina asina olmasi gerekir. Islami finansi
klasik finanstan ayiran sey budur, ¢iinkii bir dizi kural ve etik ilke tarafindan yonetilir, bu
da onu her iki tarafin haklarini korumaya hevesli etik finans yapar. Islami finans
kavramina "yesil" kelimesinin eklenmesi, Islami finansin dogasinda temel olarak garanti
edildiginden yeni bir ekleme degildir. Bu klasik iktisadin tamamen zittidir. Ciinkii klasik
iktisat, italyan diisiiniir Niccolo Machiavelli 'nin sdziine "Amag aract mesrulastirr "
Ingilizce olarak "Ends justify means" baghdir. Bu yontem sadece bir tarafin menfaatine

islese ve karsi tarafa maddi ve manevi zarar verse bile gegerlidir.

Bu alanda "Yesil" kelimesi ¢gogunlukla, "Etik" anlaminda kullanildigindan (Al-Roubaie
ve Sarea, 2019), Islami finansta bir yoniiyle etik finans oldugundan ve topluma saygisi,
cevre dostu olmasi ve onu korumaya tesvik etmesi nedeniyle adinda yesil yer almasa da
yesil niteligi tasidigi aciktir (Asutay, 2013: 93-113). Avantajlarindan biri, yesil projelere
yatirim yapmak icin geleneksel sektdrden, islami sektorii genis bir yatirimer tabanini
¢ekebilmesidir. Ciinkii Islami Finans sosyal ve ¢evresel kalkinmanin yani sira finansal
gelismeye (kara) onem veren finansmandir. Onu, karin bir tarafla sinirli oldugu ve diger
tarafi somiirerek sinirlandirildig: klasik finansmandan ayiran sey budur. Ayrica fonlarin
sadece yesil projelerde kullanilmasi igin yatirimcilara gonderdikleri tavsiye ve
talimatlarla siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayan projelere fon yonlendirmede tercih
edilirler. Altyap1 projeleri ve gelismekte olan ekonomiler i¢in gerekli tiim fonlar1 saglayan
Islami finans piyasasi 1s18inda siirdiiriilebilir kalkinma igin gerekli kosullarm gogunun

dogrulanmasini saglar (BursaMalaysia, 2020).

Boylece, daha dnceki ¢alismalarin neredeyse tamaminda eksik olan yesil Islam ekonomisi
kavramina ulasildig: gibi, simdi yesil Islami finans kavramina da ulasabilir. Cevre, iklim
degisikliklerinin kontroliine saygi duymanin yaninda, yasaklama ve izin verme
bicimlerinde islam Seriatinin hiikiim ve kontrollerine uyan her finansman Islami finans
demektir. Altyap1 projelerinin finansmaninin yami sira, siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasi 1518inda yenilenebilir enerji ve ani iklim degisikliklerine karsi mevcut tiim
projeler de bu kapsamdadir. Yani her finansman ve yatirim, yukarida sayilan tiim sartlari

sagliyor ise Yesil Islami finansman ve yatirimi sayilir.
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1.2.2. Yesil islami Finansin Onemi

Islam, toplumun tiim meselelerini ve hayatin her alanii kapsayan kapsamli bir dindir.
Dolayisiyla Islam'm ¢evreye ve paraya olan ilgisi, onun iyi bir sekilde kullanilmas1 ve
dagitilmasi, onemsedigi zaruretler arasinda yer almistir. Bunun i¢in agik kurallar

koymustur.
Bu, Yiice Allah'in Kutsal Kitabinda soylediklerine dayanmaktadir:

38 1ol (50 (e S 3 Uil %h L)
(Biz kitapta higbir seyi eksik birakmadik.) En'am : 38

Bu sistemi olusturan tiim temel kavramlar, ahlak ve Islami mesruiyet ile baglantilidir. O
yiizden, Islam, ekonomik sistem ve finans, etik, sosyal vb. konularda temel diizenlemeler
yapmis, serbest piyasayi belli 6lgiilerde kabul etmekle birlikte her seyi kendi haline

birakmamuistir.

Bu, Adam Smith'in iinlii Fransiz s6zii "Laissez faire ,laissez passer" ile ¢elismektedir. Bu
deyimin Tiirk¢e anlami1 sudur: "Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler" serbest piyasanin
0zlinli olusturan bir tabirdir. Bu ifadenin anlamlarindan biri, kapsami ne olursa olsun
serbest piyasay1 ve ¢alismayi tesvik etmektir. Yani bu is haram igerse veya katilanlardan
birine zarar verse de caizdir. Bu, elbette, Islam seriatina ve Islam ekonomisi ve finansi

ilkelerine aykiridir.
Buradan hareketle Yesil Islami Ekonomi ve Finans kavramlari igin en onemlileri su
sekildedir:

1.2.2.1. islam’da Mal’in Tanimi ve Onemi

EL-Misri (1989: 50-54 )° ya gore, mal : "Sahip olunan esya anlamindadir. Yani miilkiin
mahallidir." Soézliikte ise insanin sahip oldugu her sey anlamindadir. Yine sozliikte, miilk

edinilmeyen seye mal denilmez: yani ormandaki agac, sudaki balik ve havadaki kus gibi.

Hanefiler, mali"Insan tabiatinin kendisine egilim gosterdigi, bagisladigi, insanlardan
sakindig1 sey", "Thtiyag zamaninda kullanilmak iizere biriktirilebilir", "Darlik ve zaruret

hallerinde kullanilabilir" (ibn Abidin Hasiyesi 5/5,4/501) diye tanimlar.

Fukahanin Cumhur’una gore mal ise: kavram olarak daha genis bir anlama sahiptir:"

Mal, miibah bir faydanin elde edilmesini miimkiin olan her sey." Yani o, yararlanmaya
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misaittir. Bu ister ayni bir mal olur, bir fayda, bir bor¢ veya bir hak olabilir. Mal tiirlerini

su sekilde tanimlamistir: Nakit mal, likit mal, borglar, faydalar ve haklar.

Malin parasal niteligine gelince, imam Tahir ibn Asur sdyle der: " Seriatin gdziinde para
kiiglimsenemeyecek bir servettir. Paranin bu 6zelligi, bes seyin birlesiminde bulunur:
biriktirebilme, arzulanma, pazarlik edilebilme, deger belirleme ve son olarak

edinilmedir" (Ben Ashour, 1988: 71).

Ayn1 zamanda, E1-Misri (1989: 50-54 ) ya gore: " Islam bizi mali calistirmaya ve borg
tutmamaya yonlendirir, topragi atil birakmamizi ve ticari ihtikar edip saklamamizi ,

emrederken nakit paray1 istif etmemizi men eder ."

Ozetle, kazanilan para olarak degetli seylere sahip olunabilecek para ile Islam'da sahip
olunmayan mevcut dogal kaynaklar arasinda fark vardir. Giinesin 1s1s1 ve enerjisi, hava
ve rilizgar enerjisi, genel olarak su gibi sahip olunamayan paralar kamu malidir. Sahip
olunmayan ¢aba veya c¢alisma yoluyla elde edilmeyen her sey, 6zel olarak sahip
olunamaz, ¢linkii iyi kullanilmasi, yonetilmesi ve adil bir sekilde dagitilmast gereken
kamu malidir. Her zaman ahlaki yoniine baglayarak, mesela Islam’m yasakladig1 alanlara
yatirim yapmak ve onu istismar etmek caiz degildir. Bu ikinci 6nemli tanim olan, yani

emek ya da calismanin Islam'daki degerine gétiiriir.
1.2.2.2. islam’da Emegin Tanim ve Onemi

Oncelikle, Islami finans alaninda calismak veya emek vermek biiyiik nem tagimaktadur.
Ciinkii bir kisi tarafindan yapilan her finansal veya yatirim ¢abasi, bir sekilde ondan
sorumludur. Islam'da ¢alismak ibadet olarak kabul edilir ve birey bundan sorumlu tutulur
ve once Allah'a, sonra topluma karsi sorumludur. Yani kisinin istedigi gibi ve sevdigi
islerde caligmas1 miimkiin degildir. Kisinin davranislari, topluma zarar vermeme hakkin1
garanti eden Islam hukukuna uygun olmalidir. Birey mutlak 6zgiirliik icinde hareket
etmez ve bireyin ozgiirliigii bagkalarinin 6zgiirliikklerine miidahale ettiginde sona erer.
Fransiz diisiinlir "Montesquieu’ya atfedilen tinlii s6zde belirtildigi gibi, sdyle demistir:"
Baskalarinin 6zgiirliigii bagladiginda senin 6zgiirliigiin biter ". Bazilar1 da bu diisiiniiriin
ana sdziiniin "Ozgiirliik yasanm izin verdigi seydir" oldugunu sdylemektedir. Aralarinda

dogru olan ne olursa olsun, bu iki ifade insan 6zgiirliigliniin her zaman siirlar1 oldugunu
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ve bunun is ve ¢alisma da dahil olmak iizere tiim meselelerde oldugunu teyit eder. Yani

bir kisinin, baskalarinin 6zgiirliigiine miidahale eden her eylemi kabul edilememektedir.

Ancak Cenab-1 Hak, meseleyi hi¢bir zaman izafiyete birakmamistir. Calismaya tesvik
eden pek ¢ok ayet ve hadis vardir. Allah Teala buyuruyor:

ARy A gy iRl e L) osii e el Al Rlee ) ouls sle) Uiy )
105 Ay sill(oy slaxs

(De ki: "Durmadan bir seyler yapin; yaptiklarinizi Allah da peygamberi de miiminler de
gorecektir. Sonunda, gizliyi de agig1 da bilenin huzuruna ¢ikarilacaksiniz ve O size

yapmis olduklarinizi haber verecektir. ) Tevbe :105

Siz calisiniz sonucunu Allah, Resulii ve miiminler her sey gorecektir.
15 L) (5 ) 574855 Ga 155 Slin 315506 V8 o) &1 s (6301 58)

(Goktekinin sizi yerin dibine batirmayacagindan emin misiniz? Bide bakarsiniz yeryiizii

alt iist olmus! ) Miilk :15
10: Gaasl (055085 K51 17538 0 1578305 8 Qb Gy 1 58805 a8 81508000 5L i 1308 )

(Ey iman edenler! Cuma gilinlii namaz i¢in ¢agri yapildiginda Allah’1 anmaya kosun ve

aligverisi birakin. Bilirseniz, bu sizin i¢in ¢ok hayirlidir.) Cuma :10

Bu konuda Resulallah (sav) soyle buyurur: "kisi kendi elinin emeginden daha hayirli bir
yemek yememistir. Allah’in Peygamberi Davud (as) kendi el emegi ile gecinirdi."
(Buhari) Kimileri bu hadisten el ile c¢alismay1r ve el sanatlarina davet anlamini
¢ikarmaktadir. Dolayisiyla Islam hukuku ilkelerine dayali, toplum iiyelerine ve dogaya
saygili, onlara zarar vermeden yapilan her tiirlii ¢aligma genis anlamda ibadet sayilir. Bu
anlayis, insanlar1 ¢alismaya ve iiretmeye sevk ve tesvik eder. Tembellige karsi Islam
faydali ilim ve ¢alismaya davet eder. Bu ¢alisma, emek ve ¢aba kavrami bu anlamda Islam
iktisadinda ve finansinda da bulunabilir. Agikgasi, baskasina yarari dokunan caligma-
emek, faydas:1 sadece kendisine olan emekten daha faziletlidir. Ciinkii emek ve ¢alisma
onemli bir esastir. Hatta tabiata, ¢evreye hicbir sekilde zarar vermemek, makul bir sekilde
kullanip tiiketmek, 1yi bir sekilde paylasip dagitmak ¢ok 6dnemlidir ve biitiin bunlar sadece

Islam ekonomisi ve finansi agisindan anlamlidir.

Ibni Haldun (2004, 2: 907-908) séyle de:

22



"Bilmis ol ki kazang elde etmek, kar elde etmek ve kir temin etmeyi
amaglamakla miimkiin olur. Rizik temini i¢in calismak ve emek sarfetmek
gerekir. Bilmis ol ki insanin elde edecegi fayda ve mallardan edinecegi kar, bu
mallar sanayi mal1 ise kendisinden temin edilen fayda ¢alismasinin degeri olur.
Ciinkii burada sadece calisma-emek vardir. Bu ise degerden kiiciik veya biiyiik

bir hisse saglar."

Emek ve ¢alisma Islami anlayista ¢ok degerlidir ve Islam bu hususta 6nemli uyar1 ve
tesvikler yapmaktadir. Resulallah (sav) soyle der: "Her kul, 6mriinii nerede gegirdiginden
ilmi ile ne islediginden, malin1 nereden kazanip nereye harcadigindan ve bedenini nerede
clriittiigiinden sorulmadik¢a kiyamet giinii serbest birakilmaz." (Tirmizi Siineninde

Kiyametin sifat1 kitabinda rivayet etti ve bu Sahihtir dedi.) (Stinen-i Tirmizi, 4/612).
1.2.2.3. Islam'da Miilkiyet Kavram

Tanim olarak, miilkiyet kelimesi Arapcada bir sey icermek, bir nesneye sahip olmak ve

onda tasarruf etme (kullanma) yetisi anlamlarina gelmektedir.

Islam’da ‘Mutlak’ miilkiyet sadece Allah’in miilkiyetidir. Insanin miilkiyeti ise

‘stnirhdir’, yani sorumluluklart ve sinirlari vardir (EI-Misri ,1989: 55-59) .

189 1 ¢ yae I (e e 08 Lo 205% b D15 3l il o )
(Goklerin ve yerin hiikiimranligi Allah’indir. Allah’in her seye giicii yeter.) Al-i
Imran :189
Dolayisiyla Islam'da miilkiyet, diger ekonomik sistemlerden farklidir. Mutlak olarak,
yalnizca Allah'a aittir ve insan, toplumdaki digerlerinin kaynaklar1 i¢in ihtiyaglarin

dikkate alarak, yasaminda yararlandig1 ve kendisine yettigi seyleri kullanmada onun
halefidir.

Miilkiyet tek basina tasarruf yetisi diye tanimlanmaz. Miilkiyet, sahibine ayn1 anda hem
kullanma hem de elden g¢ikarma hakki verir. Bazen insan malik olur ama tasarrufta
bulunmaz veya bunun tersi olan tasarruf yetisi olup sahiplik yetisi olmayan (vekil gibi).
Bunlar, cifte miilkiyete sahip oldugu igin Islami finans sisteminde miilkiyetin
ozellikleridir: bir yanda bireysel miilkiyet ve diger yanda kolektif miilkiyettir. Bireysel
miilkiyet ile kolektif miilkiyet arasinda, Islam hukukunun dl¢iileri cercevesinde bir denge

kurulmalidir, boylece bireysel ¢ikar ile kolektif ¢ikar arasinda herhangi bir zarar olusmaz.
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Ozel miilkiyete gelince, bu miilkiyet tiirii fertlere ait olup fertler kontrol etme ve
yararlanma hakkina sahiptir. Islam’da her ¢alismanin neticesinde miilk edinme hakki
olduguna gore, tabii olarak 6zel miilkiyet de vardir. Yani eger 6zel miilkiyete cevaz
olmazsa ayni zamanda emek sahibinin emegi sonucu kendi ve bakmakla yiikiimlii
bulunduklarmin ihtiyacindan fazlasini miilkiyetinde bulundurmasi da caiz olmayacaktir

(EI-Misri ,1989: 55-59).

Bu nedenle, bu Islami sistem bireysel miilkiyeti korur, dolayisiyla her birey, ortak ¢ikara
ve cevreye hicbir zarar verilmemesi kosuluyla, arazi, sirket veya benzerlerine sahip olma

hakkina sahiptir.
32: el () e Qi oLl 5 S0 Las Sl JUa 1)

(Erkeklerin de kazandiklarindan nasipleri var, kadinlarin da kazandiklarindan nasipleri

var.) Nisa :32
1.2.2.4. islam'da Ekonomik Ozgiirliik Kavram

Oncelikle bilinmelidir ki islam iktisad1 ve finansi ile ugrasmanin temel ilkesi, yasaklayan
bir metin olmadikca, caizlik ve dzgiirliiktiir. Bu nedenle kisi, Islam hukukuna aykiri

olmadigr siirece, istedigi herhangi bir faaliyette bulunma hakkina sahiptir (Abu Hamad,
2006: 40).

Miisliiman, tiretim, ¢alisma ve miilk edinmede tamamen 6zgiirdiir. Fakat onun 6zgiirligi

bagkalarinin 6zgiirligii basladigi anda biter (EI-Misri, 1989: 37).

Dolayisiyla, bagkalarinin hiirriyetine veya Islam seriatinin esaslarina aykir1 olan ve/veya
cevreye zarar veren ve bozan her tiirlii eylem, dzgiirliigiin siniridir. Dolayisiyla Islami
ekonomik sistemde 6l¢iilii ekonomik 6zgiirliikten bahsedilmektedir. Bu 6zgiirliik, bireyin
kendi ¢ikarma ve toplumun ¢ikarina uygun olarak, Islam’in helal ve haram hiikiimlerini
dikkate alarak ve mevcut servetin uygun sekilde kullanilmasiyla ¢ercevelenmis bir

ozgiirliiktiir.

Bahsedilenlerin bir 6zeti olarak, Al-Tarigi (2009: 27-29) ya gore Islam ekonomisinde

ozgiirliik, asagidakiler de dahil olmak iizere kisitlamalara tabidir:

- Iktisadi faaliyet mesru, helal ve haram ilkelerine ve etik degerlere uygun olmalidir.
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- Devlete kamu cikarlarin1 korumak icin miidahale etme hakkimin verilmesi ve Islam
ogretileriyle bagdasmayan ekonomik faaliyetlerde bireylerin 6zgiirliiglinii sinirlayarak

onu korumak amaglanir.

- Miislimani, bagkalarimin menfaatlerine ve dolayisiyla bir biitiin olarak toplumun
menfaatine dikkat edecek sekilde egiterek, baskalarina zarar veren her tiirlii davranisi

durdurur.

1.2.3. Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Ozen Géstermede islami Ekonomik ve Finansal

Sistemin Onceligi

Islam her zaman hayatin her alanin1 kapsayici olmustur, dolayisiyla dinin toplum ve gevre
hayatina niifuz eden her seye olan ilgisinden artik siiphe yoktur. Bu nedenle Islam sosyal
sorumluluk kavramimi tesvik eder. Bu ilke c¢evreye duyulan ilgi, toplumun yasam
standardin1 yiikseltmeye yonelik ilginin bir pargasidir. Béylece Islam, insanlar1 zarar
gormekten korumak icin bireysel 6zgilirliikk ve miilk sahibi olma hakkina sinirlar koyar ve

onlar1 korumak ve zenginlestirmek i¢in ¢aba gostermeye tesvik eder.

Dolayisiyla Cenab-1 Hak, insan1 yolsuzluk noktasina kadar serbest birakmamis, aksine

onu iyi davranmaya sevk eden hiikiimler ve amaclarla bagl kilmistir.
15 - Sl (2 A 57483 V585 oSl 315506 V08 31 480 s 630 5h)

(Yeryiiziinii sizin igin kullanish hale getiren O’dur. Uzerinde dolasm ve Allah’m

rizkindan yiyip i¢in; (ama unutmayin ki) doniis yalniz Allah’a dir.) Miilk : 15

Bu ayet, Islami ekonomik faaliyet carkinin bir zetidir. Ciinkii Islam ekonomisinin asil
amaci olan diinya ve ahiret refahi olan ana hedefe ulasana kadar ¢aligmayn, iiretkenligi,

toprak miicadelesini ve ardindan tiiketim ve yeniden dagitimi tesvik eder.

Islami finans ve ekonomiyi diger pozitivist olanlardan ayiran sey, ii¢ nemli boyutu igerir.
Bunlar, ideolojik boyut, kar ve zarar paylasimi ilkesine dayali bir boyut ve sosyal ve etik
boyut. Higbir boyut digerinden daha az 6nemli degildir ve ii¢ boyut bir araya gelmedikce
Islam ekonomisi ve finans1 hakkinda konusmak miimkiin degildir. Bu, Islam ekonomisini
ve finansim1 kalkinma kavramina ve amaglarina daha yakin hale getirir ve bunlar
benimseyip projelerini finanse edebilir. islam Seriati Kuran ve Siinnet yoluyla dogal
kaynaklar1 korumayi, okyanus ve cevrenin temizliini benimser ve insani Allah'in

yeryliziinde halifesi olmaya ve yeryiiziinde ¢alismaya tesvik eder.
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14 10 (Gslasd G Sl 2033 Ga DY) b QA a&uilas 25)

(Nasil davranacaginizi gorelim diye yeryiiziinde sizi, onlardan sonra yerlerine getirdik.)
Yunus:14

Jall( &stans | 88 L ol b D31 268 5301500 Bl 400,08 Bala a5 LAl 51 88 03 AILa dae (a)

97:

(.Erkek olsun kadin olsun, kim inanmis bir insan olarak diinya ve ahirete yararh isler
yaparsa kesinlikle ona giizel bir hayat yasatacagiz ve boylelerinin ecirlerini de muhakkak

surette yapmis olduklarmin daha giizeliyle verecegiz.) Nahl:97

Bu ayetlerin siirdiiriilebilir kalkinma perspektifinde topragi 1slah etmeye, zenginligi iyi

kullanmaya ve siirdiiriilebilirlik i¢cin ¢aligmaya tesvik etmeye isaret ettigi sdylenebilir.

Cenab-1 Hak yeryiiziiniin imarinda giizel ahlaka sahip olmanin, onu bozmamanin ve

kaynaklarin1 sémiirmemenin 6nemini vurgulayarak soyle buyurmustur:
561 eV (Gaiudall (5 G 8 i sl &) el B 652315 alal 33 (a1 3 158 V)
(Islah edilmesinden sonra yeryiiziinde bozgunculuk yapmayin.) A'raf :56
77: amail) (Gpaasdl) S ¥ A G a1 b 3L £ Y5)
(Ulkede bozgunculuk ¢ikarmaya kalkisma. Ciinkii Allah bozguncular1 sevmez!) kasas :77

Biitiin bu ayetler, Islami perspektifte ve 6zellikle islam ekonomisinde kalkinmanin
oneminin bir gostergesidir. Bununla birlikte siirekliligin, ekolojik ve ekonomik dengenin,
dagitimda adaletin ve sosyal dayanismanmn 6nemini vurgulamaktadir. Islam
ekonomisinin 1s1ginda temel amag, ekonomik kalkinmayi insan ahlaki ile birlestirmek,
bdylece taraflar arasinda ihlallerin olmamasi, yeteneklerinin ve kazanimlarinin istismar
edilmemesi, hi¢bir grubun refahini digerinin pahasina elde edilmemesi saglanmaya
calisilir. Bu ilkeler iiretim, dagitim ve tiiketimin tiim ekonomik asamalarinda kendini
gosterir, bu nedenle siniflar arasinda biiyiik bir esitsizlik yoktur ve aralarinda 6rnegin
sadaka ve zekatin yasallastirilmasi acisindan, toplum arasinda firsat esitligi gibi

tamamlayici bir iligki empoze edilir.

Yukaridakilerin bir dzeti olarak, Islam ekonomisinin siirdiiriilebilir kalkinma ile iliskisi,
derinligi Islam dininden kaynaklanan bir iliskidir. "Siirdiiriilebilir kalkinma" teriminin

modernligi, Islam ekonomisi kavrami, boyutlari ve hedefleri iizerindeki etkisini
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sorgulamamaktadir. Temel olarak Islami diizenlemeler; insan yasaminin siirekliligini
diizenlemek ve yasamin temellerini sémiirii olmadan, tiretim, tiiketim ve dagitim1 kontrol

etmek icindir.

Islam diisiincesinde siirdiiriilebilir kalkinma_kavrami; bireyin ahlaki, kiiltiirel ve sosyal
gelisme hakki da dahil olmak iizere toplumun mevcut ve gelecekteki gereksinimlerini,
maddi veya manevi olarak saglanmasini amaglamaktadir. Bu durum Islam diisiincesinde
stirdiiriilebilir kalkinma ile klasik diisiincede siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki farkin bir

kaynagi olarak kabul edilir (Al-Fiqi, 2007).

Ozet olarak, yesil Islami finans ile siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliski seriata tabidir.
Islami Seriat, ¢evre dostu yesil projeler icin gerekli finansman ydntemlerini gelistirmek
icin c¢alisan Islami finans miihendisliginin motorudur. Islami finans bu sekilde

stirdiirilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in ¢alismaktadir.
1.2.4. Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Katkida Bulunan Islami Finans Kaynaklari

Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasina yardime1 olmak icin islami finansin en 6nemli

kaynaklar1 arasinda sunlar yer almaktadir:

-Islami Bankalar: Bankacilik sektdrii, Islami finansin belkemigidir ve varliklariyla en
biiytigiidiir. (2018'de toplam pazarin yaklasik %72'sini kapsayan yaklasik 1,6 trilyon
dolar) (IFSB, 2019) Islami bankalar, Islami Seriat kurallar1 gercevesinde, toplum
iiyelerinden nakit kaynaklar1 ¢gekmek ve bunlarin biiyiimelerini ve kar elde etmelerini
saglayacak sekilde degerlendirmek i¢in ¢alisan parasal finans kurumlari olarak bilinir. Bu
kesinlikle islami Seriat hiikiimlerine uygundur (Mordor Intelligence, 2022). Islami ve

ticari banka arasinda belirtilmesi gereken farkliliklar arasinda sunlar bulunmaktadir:

o Faizsiz bir sistem: Faizli tiim islemlerin ve bununla ilgili sonuclarin iptal edildigi
bir sistemdir.
o Kar ve zarar paylasimi prensibi ile ¢alismak: Kar ve zarari,

hissedarlarin/miisterilerin sermaye veya mevduattaki paylari oraninda dagitilmasi

durumunda s6z konusudur.

o Seriat hiikiimlerine uygun yollarla kaynak ve tasarruf toplamak: Zira Islam

hukuku kabul edilmeyen islemlerle ilgilenmez.
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o Kaynaklarin kullanimi yoluyla kisa ve uzun vadeli yatirimlarda birikmis

tasarruflar inkalkinma siirecinde ekonomik ve sosyal boyutlarina odaklanilmasi.

¢ Ekonomik kalkinmay1 sosyal kalkinmayla iliskilendirmek :islami bankalar sosyal
boyutlar1 ve toplum hizmetine olan ilgileri ile bilinirler ve bu nedenle yatirimlari

genellikle toplumun ihtiyaglarini karsilamaya dayalidir.
- Islami Yatirim Fonlari :

"Hissedarlardan standartlastirilmis deger sukuk veya yatirim belgeleri seklinde
tasarruf toplayan anonim sirket seklindeki finansal kuruluslardir. Tasarruf
sahipleri adma esas olarak menkul kiymetler ve diger yatirnm alanlarina
yonetmek ve yatirim yapmak i¢in bagka bir tarafa emanet etti. Bu, elbette, en az
riskle ve 6nceden kararlastirilan sartlara gore en yiiksek kar getirisini elde etme

amact ile yapilir" (Al-Enzi, 2014: 15).

Elbette yatirim fonlarmin Islami bir karakter kazanmasi i¢in yonetenlerin Islami Seriat
tarafindan izin verilen ve kabul edilen belirli alanlara yatinm yapmasi gerekir. Ozet

olarak, bunlar:" Yatirim yapan fonlar mesru finansal araglarda ve tefecilikle ugrasmayin

" (Al-Hasani, 1999: 21).
- Zekat Fonu: Zekat, Islam'in bes sartindan biri oldugu igin bir Miisliimana farzdir.
13 Aabaall (& slard Ly "yl 2015540 525 0 1 sl 5 BTN 1 5 8301 1 5a,8(8)

(0 halde namazi1 6zenle kilin, zekat: verin, Allah’a ve resuliine itaat edin. Allah yapip

ettiklerinizden tamamen haberdardir.) Miicadele :13

Islam, parayr Allah'in parasi olarak gordiigiinden, Allah'n emrettigi seylere harcamak,
Cenab1 Hakk'in talimatina gore emanetin elden ¢ikarilmasini emretmektedir. Ayrica
zekat, zenginligi adil bir sekilde yeniden dagitan 6nemli bir ekonomik kaynaktir. Zekat,
zenginligin yeniden dagitilmast yoluyla kalkinma siirecine onemli Olgiide katkida
bulundugundan, islami ekonomik sisteminin temel bir bileseni olarak kabul edilir. Bu,
elbette toplum tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir, ¢ilinkii zekatin, Allah'in Kitabinda adi

gecen hak sahiplerini gozetme ve dayanigmaya dayali dnemli bir sosyal islevi vardir.

=l 05 ) Jae 3 Caae SR DN a5 20 B8 4805 e il Sl o1l Gsata )
60: L) (RS2 &de 25740 (e iy 8
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(Sadakalar (zekat gelirleri) ancak sunlar i¢indir: Yoksullar, diiskiinler, sadakalarin
toplanmasinda gorevli olanlar, kalpleri kazanilacak olanlar, azat edilecek koleler,
borglular, Allah yolunda (galisanlar) ve yolda kalmislar. Iste Allah’mn kesin buyrugu
budur. Allah bilmekte ve hikmetle yonetmektedir.) Tevbe :60

Zekatin artan rolii g6z ontline alindiginda, zekat fonlarinin toplanmasina ve yatirilmasina
olan ilgi artmustir. Islam iilkeleri, zekatin toplanmasi ve daha sonra gesitli kalkinma
projelerinin yiiriitilmesi amaciyla fakir ve muhtaclara verilen paralar veya iyi krediler

seklinde dagitilmasiyla ilgilenen bir zekat fonu kurmaya karar vermisglerdir.

- Islami Finans Piyasalar1: Bu piyasalar: " Mali ag1g1 olanlar tarafindan Islam hukuku ile
uyumlu Islami finans araglarmin ¢ikarildig: seri ¢ergevedir. Bu piyasalarin tiim islemleri
piyasanin mesru temelleri tarafindan organize bir sekilde ve mesru bir zeminde fon
sahipleri tarafindan edinilmekte ve dolasimi mesru taahhiide dayanmaktadir" (Muftah ve
Sultan, 2013: 271-272).

Islami Sermaye Piyasalar1 ise finansal faaliyetlere ve araglara atifta bulunmaktadir,
(yatinnm veya finansman) Seriat'a uygun ve mevcut geleneksel sermaye piyasasidir.
Islami Sermaye Piyasalarmin ana enstriimanlarinin 6zellikle ihrag islemlerini igerdigi
belirtilmelidir, bunlar Sukuk tipi menkul kiymetler ve Seriat uyumlu hisselerin yani1 sira
Islami fonlarin alim satimmdan olugmaktadir. Ayrica, Islami Sermaye Piyasalari bir
devletin ekonomik biiyiimesinde hayati bir rol oynamaktadir. Boylece Malezya, Pakistan,
Tiirkiye, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri dahil olmak iizere Miisliiman ¢ogunlugun
oldugu iilkelerin sayilar1 giderek artmaktadir. Bahreyn ve Suudi Arabistan nispeten
dinamik MCI'lere sahiptir. Miisliman azmnlik {ilkelerinden Ingiltere, Irlanda ve
Liiksemburg gibi olgun sermaye piyasalarina sahip iilkeler de Islami béliimler
gelistirmektedir (IFSB, 2019) 2018'de Islami Sermaye Piyasalarmin varliklarmin %27'sini
(yaklasik 592 milyar $) Islami finans sektdrii olusturdu (IFSB, 2019). Bu sekilde Islami

fonlar 2,8 ve 24,2 oraninda Sukuk arasinda dagitilmustir.

Aymi sekilde Islami borsay1 da buluyoruz: islami borsa, geleneksel borsaya benzer sekilde
calismaktadir. Ancak seriat gerekliliklerine tabi kalmaktadir. Ilk Islami Hisse Senedi
Endeksi Mayis 1996'da Malezya'da gelistirilmistir. Bunu Dow Jones endeksi izlemistir.
Islami Piyasa, Dow Jones sirketi tarafindan Subat 1999'da Bahreyn'de baslatilmistir.
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1.3.Siirdiriilebilir Kalkinma

Kalkinma kavrami, diinyadaki sosyal ve ekonomik degisimlerin dayattigi birgok
asamadan ge¢mistir. Yoksulluk ve issizlik krizleri arttiginda, insan ihtiyaglarini
kargilamaya yonelik stratejiler olusturmay1 ve dengeli bir sosyal yasam tarzi olugturmayi
amaglayan sosyal boyutlu kalkinmadan s6z edilmeye baslanmistir. Daha sonra, gecen
yiizyilin yetmisli yillarin ortalarinda, dengeli bir yasam tarzini siirdiirmek i¢in kapsamli
bir ekonomik ve sosyal degisim siireci olarak kapsamli bir gelisme ve insan yasaminin
tiim boyutlarina dikkat etme asamasi baslamistir. Bu durum 1990 yilinda Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi (UNDP) yeni bir kalkinma kavramini, yani insani
gelismeyi ilan edene kadar devam etmistir. insan, ekonomik, sosyal ve politik ihtiyaclari
da karsilamay1 amacglayan insani gelismenin 6ziidiir. Bu donemde es zamanli olarak,
stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik kalkinmadan farkli olan daha genis kalkinma
kavramlarma atifta bulunmak igin ortaya c¢ikmistir. Kalkinma kavrami ekonomik
kalkinmay1 ve kaynaklar1 yeniden dagitma fikrini icerdiginden ve sadece zenginligi
gelistirmek yerine insani gelismeye odaklanmak fikrinden dolay1 en 6nemli ve yaygin
olarak kullanilan kavram haline gelmistir. Bu, yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir kalkinma

literatiiri hakkinda bir tartigma yaratmistir.
1.3.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavram

Stirdiirtilebilir kalkinmanin arastirmalarda genis yer kapladig1 ve ¢agin konusu oldugu
kuskusuzdur, ancak basarildig1 takdirde toplum ve ekonomi iizerindeki olumlu etkileri
nedeniyle her zaman i¢in gegerli bir hedeftir. Diinyanin maruz kaldigi, barig1 ve siirekliligi
tehdit eden cevresel zararlarin yani sira, genel olarak siirdiiriilebilirlik kavramina da

dikkat edilmesi gerekli hale gelmistir.

Yasam, ekonomik ve iklim kosullarinin degismesi, ¢aglarin ve teknolojik tekniklerin
gelismesiyle birlikte kalkinma kavrami ile bunlara duyulan ihtiyacin boyutu da
degismistir. Bu nedenle zamanin gelisimi ile kalic1 ve gelisen bir kavram olarak kabul
edilmektedir. ilk olarak 1987 yilinda Bruntland Harlen Gro tarafindan "Ortak
Gelecegimiz" basglikli bir raporda tanimlandig1 gibi, bu terimin 6nemine deginilmis ve
gelecek nesillerin bunu basarma kabiliyetini azaltmadan, toplumsal ihtiyaglar: yiikselten
ve hizmetlerin mevcut gereksinimlerini karsilayan bir gelisme olarak ifade edilmistir

(Brundtland, 1987).
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Bu kavram gelecekte siirekliligi gosterir ve siirdiirtilebilir kalkinmanin uzun vadeli
hedefleri oldugunu dogrular. Ayni1 fikri onaylayarak, Diinya Bankasi siirdiiriilebilir
kalkinmayi su sekilde tanimlamistir: "Gelecek nesillerin hedeflerine ulasma yeteneginden
0diin vermeden, toplumlarin su anda ihtiyaglarini karsilayan kalkinma, ekonomik, sosyal
ve insani ilerleme saglamak i¢in mevcut nesiller i¢in daha iyi firsatlar sunmay1 amaglar

ve kisa vadeli ve uzun vadeli hedefler arasindaki vazge¢ilmez baglantidir” (Bou Acha,
2008: 54).

Ote yandan, siirdiiriilebilir kalkinmanin genel olarak tanimlanmak yerine, boyutlarma ve

amaclarina gore farkli sekillerde tanimlanabilecegi ifade edilmektedir.

Ornegin ekonomik boyutlar1 ile tanmimlanabilir: Siirdiiriilebilir kalkinma, Gelismis
iilkelerde enerji tiiketimini ve dogal kaynaklari azaltmaya ve genel olarak yasam
standardin1 yiikseltmeye odaklanarak sosyal ve ekonomik kalkinmayr saglamak igin
gelismekte olan tilkelerin kaynaklarinin ve enerjilerinin iyi kullanilmasidir. Sosyal
diizeyde: 6zellikle kdylerde ve daha az gelismis i¢ kesimlerde saglik, egitim ve ulasim
basta olmak iizere tiim sektorlerde hizmetler agisindan sosyal yasam standardini

yiikseltmeyi amaclamaktadir.

Cevresel diizeyde: Dogal kaynaklarin uygun sekilde kullanilmasi ve bunlarin daha uzun
vadede siirdiiriilebilirligini saglayacak sekilde istihdami ile ilgilenir; topraklarin,
ormanlarin ve su kaynaklarinin niifusun asir1 ve bilingsiz somiiriisiinden korunmasi ve
ozon tabakasi tahribatinin, bitki ve hayvan kitliginin ve yenilenebilir enerjilerin

kullaniminin nedenlerini azaltmak seklinde tanimlanabilir.

Son olarak, teknoloji tarafi dikkate alinarak bakildiginda siirdiiriilebilir kalkinma, zamana
ayak uyduran modern teknolojileri kullanmay1 ve ayn1 zamanda ¢evre i¢in kirletici ve
zehirli gazlan azaltarak ¢evre dostu olmayr ve mal ve hizmet alaninda gerekli her seyi
saglamak i¢in temiz endiistrilere gegmeyi ve ¢evre dostu teknolojilerin tasarlanmasinda

bilgi ve enerjinin kullanilmasini amaglamaktadir (Al-Sheikh,2002: 94).

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami sekil 2°de 6zetlenmistir.
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Strdiiriilebilir kalkinma

l

h 4

l

l

Ekonomik boyut Cevresel boyut Sosyal boyut Teknolojik boyut
{Economic (Environmental { Social Dimension) ( Teknolojik
Dimension) Dimension) Dimension)

- Demografik - Cevresel kaynaklan - Gelismekte olan - Temiz teknoloji
biylimeyi korumimi tlkelerin bagimlilgini kullanimi
dizenlemek azaltmak

- insPn kaynaklarinin
optimum kullanimi

- Su kaynaklarinin
korunmasi

- Kaynaklarin
dagihiminda esitlik

- Gelismis ve caydirici
teknoloji kullanim

- Biyolojik cesitliligin
korunmasi - Gelir esitsizliginin
- azaltilmasi

- Koresel isinmadan

iklim korumasi

Sekil 2: Boyutlarina Gore Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavrami
Kaynak: Marzeq ve Ben Nafla (2010)
Son olarak, hizmet ve mal kalitesinin iyilestirilmesi yoluyla gelismekte olan topluluklar
icin daha iyi bir yasam standardina ulagmayi amagladigindan, hedefler agisindan
stirdiiriilebilir kalkinma kavrami, vatandaslarin ¢evre bilinci, sosyal ve ¢evresel boyut

arasinda saglam ve biitiinlesik bir iliskinin olusumunu, ayrica asgari ticreti yiikseltmeyi,

yoksullugu azaltmay1 ve uzun vadeli isler yaratmay1 hedeflemektedir.
Gelismekte olan iilkeleri gelismis tilkeler diizeyine getirmek i¢in:

i. Insan kaynaklarmi iyi kullanmak, ¢evre ve iklimsel krizlere ¢dziim bulmak.
ii. Teknolojik gelisim i¢in ¢aba gdstermek.

iii. Gelismekte olan ilkelerin  toplumlarinin  iklim, ¢evre krizlerine Kkarsi
sorumluluklarini arttirma ve ilave olarak da bunlari iyilestirme ve bunlarla basa ¢ikma

hevesini gelistirmek.

Yukaridakileri birlestiren bir 6zet olarak siirdiiriilebilir kalkinma, gelismekte olan
toplumlar icin entegre ve saglikli bir yasam saglamak i¢in daha dnce bahsedilen dort

boyut ve bilesenleri arasinda bir denge saglamay1 amaglamaktadir.
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1.3.2. Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavramimin Uluslararasi Anlasmalardaki Yeri

Uluslararasi konferanslar, siirdiiriilebilir kalkinmanin ve ¢evre ile iliskisi konusunda aktif
bir rol oynamustir. Cevrenin iyilestirilmesi ve kalkinmaya olan ilginin yani sira ekonomik
bliylimenin basarisini belirleyen uluslararasi ¢evre hukuku iizerinde 6nemli bir etkisi

olmustur. Bu konferanslardan en tinliileri su sekilde siralanabilir:
- 1992 Birlesmis Milletler Cevre Konferansi (Diinya Zirvesi):

Birlesmis Milletler ¢cevre ve kalkinma arasindaki baglantidan 6nce geldi. 1992 yilinda
Brezilya'nin bagkenti "Rio de Gennaro"da diizenlenen "Diinya Zirvesi" olarak bilinen
konferansta kanitlanmistir. Bu konferans insanlik tarihinin en biiyiik toplantist olarak
kabul edilmektedir. Birlesmis Milletler bunu organize etmistir: 25 bagl kurulusla isbirligi
icinde diizenlenen konferansa katilan devlet ve hiikiimet baskanlarinin sayis1 yaklasik 131
idi. Bu konferansa g¢evre ile ilgilenenlerin yani sira 178 resmi hiikiimet delegasyonu,
1.400 Sivil toplum kuruluslart ve 100'den fazla devlet bagkan1 katilmigtir. Konferansta
Genel Sekreter Maurice Frederick Strong’ un en 6nemli agiklamasi: "Bu konferansin
Oonemi, sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler arasinda katilim ig¢in bir temel
olusturmasinda yatmaktadir. Cevreye saygiy1 ve kalkinmanin bagarilmasini garanti eden
strdiiriilebilir bir denge yaratmanin acil ihtiya¢ oldugunun altini ¢izdi". Konferansin
sonuclarindan biri, ¢cevre ve dogal kaynaklara ve bunlarin siirdiiriilebilir kalkinmasina
yonelik endiseler konusunda kiiresel bir fikir birligine varmak i¢in resmi ilkeler beyanina

ek olarak 21. Yiizy1l Giindeminin yayinlanmasidir (Ali, 2016: 61-63).

Diinya Zirvesi i¢in hazirlik destegi niteliginde olan birkag¢ konferans vardir:

- 1990 Bergen Avrupa Ulkeleri Konferans1 Norveg'te yapildi.

- 1991'de Tayland'da Bangkok Konferansi yapildi.

- 1991 yilinda Konferans (Mexico City) Latin Amerika ve Karayipler’de yapilmistir.

- 1991 yilinda Rio'nun tepesinde Diinya Sart1 bir projenin gelistirildigi konferanstir
(Nairobi).

- Ugiincii Diinya'nin 53 iilkesi tarafindan 1992 yilinda Malezya'nin bagkenti Kuala
Lumpur'da diizenlenen konferans (Kuala Lumpur Bildirgesi), gelismekte olan iilkelerin

Diinya Zirve'sindeki konumlarini koordine etmek amaciyla yapilmistir.
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- 2002 Johannesburg Konferansi:

Johannesburg Konferansi 26 Agustos'ta 2002 Giiney Afrika'da yapilmistir. insan ve doga
arasindaki iligkiyi bozma tehlikesine iliskin uyarilarin ardindan, Birlesmis Milletler
tarafindan ¢evre konusunda diizenlenen on yillik konferanslarin devami olmus, basarilari
gbzden gecirmis ve ilgili konularda diinya tilkelerini siirdiiriilebilir kalkinmaya taahhiit
etmeye cagirmistir. Bu konferansin amaglarindan biri, yoksullugu azaltmak ve
strdiirtilebilirligi saglayan yeni, daha verimli tiikketim ve iiretim yontemlerini tanitmaktir

(Arab Organization for Administrative Development, 2012: 211).
- Deniz cevresinin korunmasina iliskin sozlesmeler:

Deniz gevresini ve denizlerdeki petrol kirliliginin tedavisine iligskin olarak 1969 yilinda
imzalanan anlagsmadir. Bunu, kirlilikten kaynaklanan zararlarin tazmini i¢in uluslararasi

bir fon kurmak i¢in 1971'de imzalanan baska bir anlasma izlemistir.
- Vahsi cevrenin korunmasina iliskin sozlesmeler:

Toprak kirliligi, yasadiklari ¢evreyi tehdit eden insanlar igin en zararh kirliliktir. Bu
durum, insanin topraktan ve havadan en kiiciik bilesenlere kadar doganin tiim
bilesenlerine zarar verdigi icin kirlilikte insanin ana roliinii dogrulamaktadir. Ote yandan,
bu sorun cevreyi korumak ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in bir¢ok caba ve anlagma

gerceklesmistir. Bu anlagsmalardan en 6nemlileri sunlardir:

o 1975'te Kinsasa, Zaire'de diizenlenen Diinya Doga Bildirgesi: Cumhurbaskani

doganin ve kaynaklarinin korunmasi i¢in bir tiiziik ¢ikarilmasini 6nermistir.

o) Birlesmis Milletler Genel Kurulu, 1982'de yukarida belirtilen Sart ilkesini
onaylamustir. Cevreyi, doganin istikrarini ve kaynaklarinin stirdiiriilebilirligini korumanin
onemini vurgularken, ona zarar verme ve kirlenmesine neden olma tehlikesi konusunda
uyarida bulunmustur (Arab Organization for Administrative Development, 2012: 115-
116) .

- iklim koruma iliskin s6zlesmeler:

1992 yilinda Rio de Janeiro'da yapilan Diinya Zirvesi Anlagsmasi'ndan sonra, kara, deniz
ve hava sorunlarinda siirdiiriilebilir kalkinmayi saglamak i¢in iklimin ve ozon tabakasinin
korunmasini vurgulayan 1997 Kyoto Protokolii yapilmigtir. Ozon tabakasinin korunmasi

icin 1985 Viyana Sozlesmesinde ozon tabakasini etkileyen maddelerin azaltilmasini ve
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1987 Montreal Protokolii'nde de belirtilenlerin 6nemi vurgulanmistir. Bu protokol, ozon
tabakasini incelten maddelerin kullaniminin azaltilmasindan tamamen kesilmesine kadar
iizerinde anlagmaya varilan birgok noktada basarili olmustur. Bu protokol, ¢evre koruma
ve iklim koruma alaninda bir adim olarak kabul edilmis ve iklim sorunuyla yiizlesmek
icin kiiresel politikanin temelini olusturmustur (Arab Organization for Administrative
Development, 2012: 115-116).

1.3.3. Islam Ekonomisi ve Finansi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma ile liskisi

Islam'in, ¢evre ve onun nasil korunacag: da dahil olmak iizere insan gevresiyle ilgili her
seyle ilgilendigi, Insanin cevreye karsi gdsterdigi her ¢abanin ibadetle es deger oldugu
daha once ifade edilmisti. Yasamin devamliligini saglayacak ana kaynak oldugu i¢in
cevrenin korunmasit emredilmistir. Kapsamli bir kavram olarak ¢evre, nimetler, faydalar
ve kaynaklar acisindan yeryiiziiniin icerdigi her seydir. Ekonomik olarak insan emeginin

yani sira iiretim ve kalkinmanin en 6nemli faktorlerinden biridir.
Uretim fonksiyonu olarak yazabilir : Q=f(L, K)

Buradan, Islam'in tesvik ettigi ayni iletisimi ve siirdiiriilebilirligi simgeleyen
siirdiiriilebilir kalkinmanin &nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle islam ekonomik
sistemi, sadece dogal kaynaklarin korunmasi ile sinirli kalmadigi, daha ¢ok bunlarin
devamliligi, uygun sekilde bdliinmesi ve kullanimi iizerinde c¢alistigr icin klasik

sistemden once gelmektedir (Muhammad, 2008: 120).

Islam ekonomisi ve finans1 acisindan c¢evreyi korumanin &nemi, onu korumak ve
yikimdan korumakla baglayan ¢esitli durumlarda yansitilir. Temel olarak, bu kaynaklara
yatirim yapabilmek ve yararlanmak i¢in yaratildi, bu nedenle onlar1 korumak ve miimkiin
oldugunca siirdiiriilebilirlikleri izerinde ¢aligmak gerekiyor. Ahlak ve iktisatla ugrasirken
Islam'mn 1limliligina bir benzetme yapilabilir, burada 1limlilik ve iyi davrams fikri tezahiir
eder, bu nedenle asirilik veya ihmal yoktur. Bu, Islam dininde biiyiik ve kapsamli bir

kuraldir. Islami islemlerin tiim ilkelerinde etkisini belirgin buluyoruz (Shehata, 2001: 19).
143: 5l (Uades 4l 2Kuas alls)

( Iste boylece, siz insanlara sahit olasiniz, peygamber de size sahit olsun diye sizi

asiriliklardan uzak bir immet yaptik.) Bakara :143
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Boylece insan Ol¢iilii olmay1 ve asiriya kagmamayi1 6grenir, kaynak yetersizligi ve

bunlarin ortadan kalkmasi fikriyle bu sekilde yiizlesilebilir.

Ote yandan, Islam onu kullanmanin en iyi yollarin1 bulmaya ve iiretim siireclerine entegre
etmeye calisir. Yeni teknolojiler ise, asir1 miktarda degil, ihtiyag duyuldugu kadar
kullanilmalidir. Islam iiretim faktdrleriyle ¢ok sorumlu bir sekilde ilgilenir, bdylece

stirdiiriilebilirligi vurgular (Al-Fancari, 1986: 124).

Bir baska noktada, ekonomi, zenginligin yeniden dagitimina ve ekonomik fazlaligin
uygun kullanimmna dayandigindan, dagitim ilkesi Islam ekonomisinde kendini gdsterir.
Insan, serveti belirli bir gruba tekellestirmemek icin, ekonomik ¢arki dondiirmek igin
Allah’1n kendisine verdigi serveti yeniden dagitmak zorundadir. Insan i¢in insana yakigir
bir yasam1 garanti eden, {slam hukukunda servet yeterlilik sinir1 olarak ifade edilen seydir

ve onu agan her sey hak edenlere yeniden dagitilmalidir (Al-Balaa, 2012: 164-165).

Ozetle, Allah, yeryiizii de dahil olmak iizere, insan ihtiyaclarina hizmet etmek icin
yeryiiziinii boyun egdirdi. Bu ylizden onu bir is¢i yapti ve siirdiiriilebilirligi i¢in
cabalamanin ve ¢alismanin énemi konusunda gilivence verdi. Bu nedenle, bir kisi yararh
olan ve zararli olmayan seyleri yapmalidir, doga ve ¢evrenin muhafazasi ile ilgili her sey
de yararl islere dahildir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri de herkesin karar
vermede s6z sahibi olmasini saglamaktadir. Bu, Islami kapsayicilik kavrami ile tutarhidir.
Bu kavram, yoksulluk, esitsizlik, adaletsizlik ve ayrimciliga karsi kapsamli destek
saglayan toplumsal doniisiime herkesin katilimmin 6nemini vurgulayan ve cevresel

bozulmay1 engelleyen bir yontemdir.
1.3.4. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Saglanmasinda islami Denetiminin Onemi

Bilindigi gibi, Islami finans sistemi etik tarafindan yonlendirilir ve bu nedenle ticari
girisim finansmani, ¢evrenin korunmasini ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak i¢in

cevre dostu piyasa faaliyetleri lehine olur.

Seriat, siyasi ve sosyal yonler ve mali yonler dahil olmak {izere Miisliiman ekonomik
ajanin yasaminin tim yonlerini yoneten kiiresel bir ¢erceve saglar. Seriatin kural ve
ilkeleri, Kurandan (kutsal kitap) ve Hz. Muhammed’in s6z ve fiilleri (Siinnet) ile

Miigtehitlerin bu iki ana kaynaga dayanarak yaptiklari ictihatlara dayanmaktadir. islam
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miigtehitleri, Islam fikhinin araglarmi su yollarla gelistirmislerdir: birincil metinlerin

yorumlanmasi Ve analojik akil yiiriitme ve genel fikir birligi.

Buna gore, Islami ticari finansman formiilleri, faaliyetlerini ekonomik ve sosyal kalkinma
hedeflerine birlikte hizmet edecek sekilde yonlendirmeye hazirdir. Dolayisiyla bir
finansman aracinin veya yatirimin tiiriiniin secilmesi, islam Seriat hiikiimlerine uygun

olmasi i¢in birgok kosula baglidir.

Ote yandan, bu fonun veya bu projeden toplumun gergek ihtiyaci ile ilgili olmasi gerekir.
Bu durum islami finansin ticari getiri ile ilgili oldugu kadar sosyal getiriye olan ilgisini
de teyit etmektedir. Bu, Islami finans iiriinlerinin Seriata uyumlu olarak kabul edilmesi
ve eger varsa bunlara yatirnm yapilmasini onaylamak icin bir Seriat Uyum Kurulu

tarafindan "filtreleme metodolojisinde" tanimlanan belirli sayida filtreyi gegmesi gerekir.
Kullanilan filtreler arasinda sunlar sayilabilir:

- Kalitatif veya sektorel filtreleme: Seriata gore genel kural, toplumun ve ¢evrenin
refahina zarar veren her tiirlii ticari faaliyetin yasaklanmasidir. Kural, olumlu bir etkisi
olabilecek sektorleri yasaklamaz ancak faaliyetlerinin dogasinda var olan dezavantajlar,

yarattiklar1 olumlu etkiden agir basiyorsa bu sektorler de yasaklanmuistir.

- Kantitatif Filtreleme (Finansal Oranlar): Ayni seriat, bigimi ne olursa olsun, faiz i¢eren
herhangi bir isleme katilmaya izin vermez, genellikle faiz 6deyen veya alan herhangi bir
sirket kabul edilmez. Oyle olsa bile, Islam alimleri borsada islem goren sirketlerin
baglamini ve kiiresel ortamini da dikkate almis ve sektorel filtreden sonra uygun olan
sirketler i¢in bir tolerans diizeyi belirlemistir. Sonug olarak, belirli finansal kriterlerin
nicel bir analizini yapmak gerekir, bu da ikinci bir filtreleme diizeyi saglar (IFAAS,
2020). Soyle 6zetlenebilir: Haram bir amag i¢in sirket kurulmasi caiz olmadigi gibi buna
bagl olarak ortakligin olusumunu saglayan hisse senetlerinin ihract da mesru degildir

(AAOIFI, Standart 21:555).

- Finansal Filtreleme: Asagidaki notlar, AAOIFI Kuruluslara gore nicel tarama oranlarini
listelemektedir (AAOIFI,Standart 21:555):

1. "Sirketin aldig1 faizli kredinin toplami (kredi vadesi ister uzun ister kisa olsun fark

etmez), tiim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %30’unu asmamalidir. Burada
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onemle bilinmesi gereken nokta, miktar1 ne kadar olursa olsun faizli kredi almanin

kesinlikle haram oldugudur.”

2. " Sirketin faiz geliri elde etmek i¢in konvansiyonel bankalardaki faizli -vadeli hesaplara
yatirdig1 kisa, orta veya uzun vadeli paralarin toplami tiim hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin %30’unu agmamalidir. Burada 6nemle bilinmesi gereken nokta, miktari

ne kadar olursa olsun faizli vadeli hesaplara para yatirmanin kesinlikle haram oldugudur.

3. " Sirketin fikhen mesru olmayan (faiz, mahzurlu mal satisi vs.) islemlerden
elde ettigi gelir, toplam gelirinin %5’ini asmamalidir. Bu gelirin haram
islemlerden kaynaklanmasiyla haram mali miilk edinmek yoluyla elde edilmesi
arasinda ilgili hiikkiim bakimindan bir fark yoktur. Sirket bilancosunda kimi
gelirlerin tam olarak belirlenememesi durumunda bunu 6grenmek icin ¢aba sarf
etmek ve dgrenilememesi durumunda ihtiyath davranarak bunun mahzurlu bir

gelir oldugunu diistinmek gerekir. "

- Cevresel, sosyal ve yonetisim filtreleme: Caligmanin konusunu ilgilendiren aslinda en
onemli filtrelemedir. Yesile yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilarin, dogrulanmasi ve
mevcut olmasi gereken bir dizi cevresel, sosyal ve yonetisim kriteri aradiklari
bilinmektedir. Bu tiir yatirimlar etik veya yesil yatirimlar olarak adlandirilabilir. Bu etik
yatinm kisilere veya dogal cevreye zarar verebilecek her tiirlii ahlaksiz islemi
yasaklayarak Islam hukuku ilkelerine uyar. Ote yandan, bu filtreler heniiz evrensel olarak
taninan ve kabul edilen kriterler olusturmamistir. Onlar yerel pazar talebine gore cok
farkli filtre kullanim kriterlerine veya yatirimcilari tarafindan yapilan 6zel taleplere sahip
olabilir. Islam hukuku, bahsedilen her seyle uyumludur. Sadece kantitatif filtreleme daha
once ifade edildigi gibi AAOIFI standartlarina uyulmasina onem verilmesi

gerekmektedir.
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Sekil 3: Cevre i¢in Seriat Uyumlu Yatirimlar Cergevesi Koruma ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma

Kaynak: Al-Roubaie & Sarea (2019)

Sekil 3, etik yatirimlar ve siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki baglantilar1 gostermektedir.

Ozetle, Islam ekonomisi ve finansindaki kapsamli siirdiiriilebilirlik kavrami, hem ahlaki
ve dini hem de biiylimeyi saglamak i¢in ulagilmasi gereken maddi kosullarin tatmin
edilmesini gerektirir. Bu durum, islami finans sisteminin, Seriat uyumlu finansal
hizmetler saglayarak refahin ve biiyiimenin tesvik edilmesinde ekonominin ihtiyaglarini

karsilamak i¢in miikemmel bir sekilde yapilandirildigint géstermektedir.
1.3.5. Siirdiiriilebilirlige Ulasmada Islami Finansin Rolii

Stirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in ¢esitli kosullarin yerine getirilmesi
gerekir: Bu kosullar arasinda hem kamu sektoriinden hem de 6zel sektorden gerekli
fonlarin toplanmasi yer almaktadir. Bu finansmanin amacini fark etmenin 6nemi yaninda,
en iyi ve en giivenli finansman yontemlerini segerek siirdiiriilebilirlige dogru ilerlemek
onemlidir. Islami finans, adalet, esitlik ve etik ilkeleri aracihigiyla siirdiiriilebilir
kalkinmay1 tesvik etmeyi ve gelistirmeyi amaglar. Bu noktalar, 6rnegin malin veya
milkiin ve nesl veya neslin korunmasi gerekliligini agik¢a ortaya koyan makasidu's-
seria’nmn temel ilkelerinde derinden kok salmaktadir. Islam'da tavsiye edildigi gibi,
Tanri'nin yeryliziindeki halifeleri olarak insanlar, tiim tiirlerin, bireylerin ve Tanri'nin

yarattiklarinin tiim nesillerinin en biiyiik hayrina ¢aligmakla gorevlendirilmistir.

Islami finans, gayrimiislim {ilkeler de dahil olmak iizere diinya capinda kalkinmayi
finanse etmek i¢in etkili bir ara¢ olarak 6nemli katki saglayabilir. Sukuk 6zellikle bunu
basarmak i¢in kullanilmistir. Ozellikle Asya'da, hem sukuk hem de yesil sukuk en biiyiik

finansal piyasa sayilir. Ciinkii yesil sukukun cazibesi, hem geleneksel hem de Islami
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yatirimcilarin yani sira yesil yatirimcilar i¢in de mevcut oldugundan daha ¢esitli bir
yatirimel evrenini gekme potansiyeli tasimaktadir. Islami yatirimeilar i¢in dnemli ortak
noktalar vardir. Bunlar hem yesil hem de Islami finansmanin altinda yatan ilke ve
degerlerdir. Yesil finans, sosyal sorumluluk, paylasilan refah ve siirdiiriilebilir biiylime
gibi pozitif degerlerin savunulmasi agisindan Islami finansla ¢cok uyumludur. Yesil
yatirimcilara gelince, yesil sukuk, yatirnm hedeflerine ulagmak i¢in yeni bir yol saglamasi

diistiniilmektedir.

Ozet olarak bu béliim konu igin genel bir gergeve saglamaktadir. Ozellikle, yesil Islam
ekonomisi ve finansi terimine iliskin bilgiler cercevesinde siirdiiriilebilir kalkinma
arasindaki iliskiyi ele alinmustir. Ciinkii yesil Islam ekonomisi ve finansi, siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmastyla ilgili en 6nemli kavramlar1 bir araya getirmektedir. Ona
ulasmak ancak Islam ekonomisi ve finansinin sundugu gibi saglam ve temiz bir ortamin
sunulmasiyla saglanabilecegi vurgulanmistir. Mevcut olana alternatif olarak bir
finansmanin olusturulmasinda, ister ekonomik ister sosyal cevre olsun her boyutta
siirdiiriilebilirligi garanti eden Islam hukukuna uygun vyenilik¢i araglarla temiz

finansmana ihtiyag vardir.
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BOLUM 2: YESIL SUKUK

Islami finans, kiiresel finans diinyasinda hakim olan en hizli biiyiiyen segmentlerden
biridir. Hatta Islami finans kurumlar1 ve faaliyetleri son yillarda hizla biiyiimektedir. 2020
itibariyle, kiiresel Seriat uyumlu varliklarin bankacilik varliklari, sukuk ve Islami fonlar
dahil 2,7 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica, Islami finans sektoriiniin
performansi bes alt sektor araciligiyla dlgiilmektedir: islami bankacilik, tekafiil, yatirim
veya mikro finans sirketleri gibi diger islami finans kuruluslari, sukuk ve islami fonlar.
Bu, islami finans miihendisliginin olumlu gelismesinden kaynaklanmaktadir. Helal
sektorlere, altyapiya ve sukuk bonolarina, 6zellikle tiim iirlin ve hizmetlerde elektronik
modeller aracilifiyla gii¢lii yatirimlar yaratmaya isteklidir. islami finans miihendisligini
ise, misterilerin ve yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilamak i¢in finans endiistrisi kurumlari
tarafindan yeni hizmetler ve araglar yaratma, tasarlama ve gelistirme siireci olan finans
mithendisligi tanimina dayanarak tanimlanabilir. Ancak, dogru kavramin tam olarak
tamamlanmasi i¢in bu ara¢ ve hizmetlerin Islami Seriat ilkeleriyle uyumluluguénemlidir

(Al-Suwailem, 2007:103).

Islami finans miihendisligi iiriinleri, yenilik¢i iiriinler ve Islami Sukuk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu calismada 6zellikle sukuk ve yesil sukuk ile siirdiiriilebilir finansman
ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasindaki roliiiizerinde durulacaktir Sukuk, Islami
finanstaki en biiyiik ikinci varlik siifidir (2017'deki finansal varliklar1 toplam Islami
finansin yaklasik yiizde 20'sini olusturmaktadir. ) (IFSB-22, 2018). Kiiresel Sukuk'un
olagantistii degeri, sektor kaynaklarina gore, ilgili biitce harcamalarin1 desteklemek i¢in
onemli Islami Finans piyasalarida giiclii, bagimsiz ve ¢ok tarafli ihraglarin destegiyle
538 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir (Mordor Intlligence, 2022). Altyapinin
finansmaninda kamu ve 6zel projeler igin biiyiik ve dnemli bir rol oynamistir. Tahmini
degeri 73,1 milyar dolar olan altyap1 sukuklari, 2002 ile 2015 yillar1 arasinda 10'dan fazla

iilke tarafindan ihra¢ edilmistir.

Pek ¢ok arastirmaciyr sukukla ve siirdiiriilebilir kalkinmay: etkinlestirmedeki rolleriyle
ilgili her seyi arastirmaya iten sey budur. Bu béliimde sukukun tanimi ve ozellikle
caligmanin temelini olusturan yesil sukukun, genel o6zellikleri ve tarihsel gelisimi
hakkinda ayrintili olarak bilgi verilecektir. Bu boliim iki kisma ayrilmistir: Oncelikle

Islami sukuktan bahsedilecek daha sonra yesil Islami sukuk ele almacaktir.
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2.1. Sukuk
2.1.1. Sukuk un Kisa Tanimi

Oncelikle, Sukuk, Arapca’daki "Sak" kelimesinin ¢oguludur. Sak, kelime anlami olarak
sertifika veya belge manasma gelmektedir (Jalal Al-Din, 2014: 49). Arap tiiccarlar
tarafindan taahhiitlerini ve ticari islemlerini belgelemek i¢in bir belge olarak
kullanilmaktadir. Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI) su sekilde tanimlamaktadir: Gergek varliklar iizerinde ortak haklarin temsil
edildigi, yani nesnelerin, faydalarin veya hizmetlerin sahipligindeki ortak paylar1 temsil
eden esit degerdeki belgeler veya belirli bir proje veya yatirim faaliyetinin varliklari, bu
da sukuklarin degerini topladiktan sonra, abonman kapisin1 kapattiktan ve ihrag

edildikleri sey i¢in kullanmaya basladiktan sonradir (AAOIFI, Standart17).

Sukuk, faizli tahvillerin yasal alternatifidir. Tahviller ise : Anonim sirketler, kurumlar
veya lilkeler tarafindan ihrag edilen bir tiir menkul kiymet olarak tanimlanan ve genellikle
halka agik abonelik yoluyla tutulan uzun vadeli bir krediyi temsil eder. Tahvil ihraggist,
tahakkuk eden faizi tahsil etme ve borcunu kredi vadesi igin belirtilen tarihte geri 6deme
hakkina sahiptir (Hanafi, 2002: 153).

Islam hukukunun ilkelerine gore para, ticarete konu bir meta olarak kabul edilmez. Diger
paralardan elde edilen paraya riba denir ve seriat tarafindan yasaklanmistir. Bu nedenle
Islam dininde faizli her tiirlii bor¢ haramdir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, fakihler
ihtilafli idiler: Bazilar1 her tiirlii bonoyu tamamen yasaklamisg, bazilar ise sartli olarak
onlara izin vermistir. Ancak, her tiirlii tahvilin sabit ve belirli faizle ihra¢ edildigi ve
vadesinde degeri geri kazanildig: slirece Seriat tarafindan yasaklandigina dair goriisler
bulunmaktadir. Tahvillerin kutsalligina dayanarak, ¢agdas hukukcular ve Islami finans
miihendisliginin yapimcilari, tefeci finansman araglarina bir alternatif ihra¢ edilmesini
talep etmiglerdir. Elbette tahvillere alternatif bulmak Miisliimanlarin ve tefecilikle

ugrasmay1 reddeden yatirimeilarin parasini ¢ekmek i¢in ¢ok onemlidir.
Yukaridakilerin bir 6zeti olarak, sukuk:
- Esit degerli ve sabit vadeli menkul kiymetler.

- Sahibine, mevcut bir yatirnm projesinin net kar veya zararlarmin miilkiyetine

baskalariyla birlikte katilma hakk: verir.
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- Sahibi adina bir krediyi (borg) temsil etmez, aksine, getirisi olan varliklarda sahibine

ortak bir miilkiyet hakki oldugunu kanitlar.
- Sukuklar1 ihra¢ eden kurulus, bir banka, bir sirket veya bir devlet kurumu olabilir.

Ihrac1, yatirimu, ticareti ve tasfiyesinin Islami Seriat hiikiim ve ilkelerine uygun olarak

yapilmasini saglamak i¢in bir Seriat denetleme kuruluna sahip olacaktir.

Bu nedenle Islami sukuk fikri, orta veya uzun vadeli projelerin veya yatirim
operasyonlarinin finansmanina katilmaya dayanmaktadir.” Kar ile zarar ortaktir" kuralina

gore, yani kar ve zararda paylasilmaktadir.
2.1.2. Sukukun Dogusu

Sukuk yenilik¢i bir Islami finansal ara¢ olmasina ragmen, bu sukukun ilk kez 1970 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikisina engele olamamistir. Hiikiimetin Ulusal
Ipotek Kurumu daha sonra ipotege dayali kredilere dayali sukuk ihra¢ etmistir. Daha
sonra 1985 yilinda otomobil alim borg¢larinin satisi i¢in enstriimanlar ¢ikarmistir (Nasser
ve Ben Zayed, 2013). 1986 yilinda kredi karti borcuna basilmigtir. Daha sonra 1990
yilinda sigorta primlerinde ihrag edilmis ve 2005 yilinda degeri 3 trilyon dolara ulagmustir.
Bununla birlikte, son on yilda kayda deger biiylimeyi kanitlamistir. Asil, sukuk, insanlarin
Islami Seriattan tiiretilen finansman araglarina olan ihtiyacinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Bu ilkeden yola ¢ikarak Tiirkiye'de bagka bir tiirde 1984 yilinda ikinci Bogaz
Kopriisii'niin finansmani i¢in kullanilmis ve Mehmet Al-Fateh Kopriisii'niin insas1 i¢in

katilma bonosu olmustur (Al-Hunaiti, 2010).

Bu sekilde, 1990 yilinda ilk sukukun ortaya ¢iktigi Shell MDS tarafindan Malezya’da
baslatilan Islami sukuk, Islam iilkelerinde birden fazla tiirde yayilmistir.( Malezya, islami
finans icin en biiyiik Pazar olarak kabul edilir, ilk uluslararas1 sukuk ihraci 2001 yilinda
Malezya’da 150 milyon USD tutarinda gergeklesmistir (IIFM, 2014) ve 2002 yili,
yaklagik bir milyar dolarin ihrag¢ edildigi sukuk ihraci tarihinde 6nemli bir y1l olarak kabul
edilmektedir (Ahmad, 2010: 64).

Daha sonra Endonezya'dan Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan'a kadar
Asya iilkelerinde yayilmistir. Sukukun ticaretinin yapildig1 Britanya, Almanya, Fransa ve

digerleri gibi Batili {ilkelerle birlikte bir Afrika {ilkesi olarak Sudan sayilabilir. Hatta,
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Ortadogu’da gerceklestirilen ilk sukuk ihraci 2001 yilinda Bahreyn hiikiimeti tarafindan
100 milyon USD tutarinda gergeklesmistir (Shuaa Capital, 2007:3) .

Elbette sukukun piyasalarda yayillmaya baslamasiyla birlikte bunlar1 diizenleyen
mevzuatin bulunmasi, hatalardan ve finansal dalgalanmalardan korunmasi gerekiyordu.

Bu iilkelerin her biri sukuk ihracini tesvik eden ve koruyan bir kanun ¢ikarmistir.

Bunlardan en 6nemlisi sukuk ihracini diizenleyen on dért madde ve {i¢ ekten olusan bir
rehber hazirlanmasidir. Birinci ek, sukukun ihra¢ edilmesine esas teskil eden tim
islemleri ve sozlesmeleri igermektedir. Ekinci ek, ihraca onay almak i¢in Menkul
Kiymetler Komisyonu'na sunulmasi gereken ihragciya iliskin bilgileri igerir. Ugiincii ek
ise sukuk ihraccisinin ve ihrag¢ yoneticisinin belirtilmesini igermektedir (Shryaq, 2008).
2001-2002 y1l1, sukukun piyasaya siiriildiigii, piyasadaki konumu, finansman ve krizlere

direnmedeki etkinligine yonelik ¢alismalarin basladigi yil olarak kabul edilebilir.
2.1.3. Sukuklarin Onemi

Nasser ve Ben Zayed (2013: 30) ¢alismasinda Islami sukuk ihracinin ekonomik faaliyette

artan 6nemine katkida bulunan birgok faktér bulunmaktadir:

- Islami sistemin miisterilerine kiiresel ticarete konu olan araglar saglamak ve Islami
finans sisteminin kiiresel pazardaki giiciinii kanitlamak i¢in Islami finans miihendisliginin

yaraticilik ve yenilikteki giicii ispat edilmistir.

- Sukuk, diinyanin her yerinden Islam hukukuna uygun islem yapmak isteyen tiim

isadamlarini ve yatirimcilar bir araya getirmektedir.

- Merkez bankalarmin Islami bakis agisia gore para politikasi gergevesinde Islami sukuk
kullanmalarina olanak saglar. Bu, fazla likiditeyi emmeye ve enflasyon oranlarini

diisiirmeye katkida bulunur.

- Kalkinma projelerini ve altyapt projelerini finanse etmek isteyen hiikiimetler ve

isadamlar1 i¢in 6nemli bir aragtir.

- Islami Sukuk, biit¢e dis1 islemler olarak kabul edilir ve finansmaninda ve ydnetiminde

biiyiik bir maliyet gerektirmez.

- Sukuk yoluyla uzun vadeli finansman saglayarak sirketlerin projelerini genisletmelerine

yardimc1 olmaktadir. Ayrica Karini artirmasina yardimei olmaktadir.
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- Islami sukuk, genellikle ticarete konu menkul kiymetlerin ihraci yoluyla sermaye

piyasasinin gelisimine katkida bulunur.
2.1.4. Sukukun Ozellikleri

Al-Jouriyyah (2009: 31) ya gére Sukukun 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:
- Islami Sukuk, Islami Seriat hiikiimlerine tabi olan yasal bir sdzlesme temelinde ihrag
edilir.

- Islami sukuk, Islami finansman formiillerine gore yasal bir sézlesme temelinde ihrag
edilir ve bu formiille ilgili hiikiimler ve kontrollere tabidir. Sukukun sermayesi, sahibinin,
sukuklarin toplam yiizdesine katilimi Slgiisiinde, pratik varliklarda veya bir projeden

ortak bir paya sahip olmasini saglayan esit degerdeki yatirim birimlerinden olusur.

- Islami sukuk sozlesmesi iki taraftan olusur:

o Sukuk ihragcist (Kurumsal kisilige sahip bir sirket): isvereni temsil ediyor.
o) Sukuklara katilanlar: sukuk sahibi olan ikinci taraf (sukuk abonesi olan
yatirimcilardir).

- Sahibi veya hamiline temsil ettikleri mali hak ve yikimliliklerdeki haklarini

kanitlamak i¢in esit degerde kupiirler halinde diizenlenen belgelerdir.

- Yatirim igin belirlenmis varliklardaki ortak paylari temsil eder ve bir borcu temsil
etmez. Boylece, sukuk sahibinin miilkiyeti, sadece getiride degil, varliklardaki bir pay ile
derinlestirilir ve bu sukuklarin temsil ettigi parada diger sukuk sahipleri ile ortaktir ve

bunlarla kardaki pay1 sinirlt degildir.
- Sukuk hamiline kéarda pay verir.

- Sukuk ticareti, islem yaparken temsil ettikleri varliklarin niteligine iliskin Islami Seriat
kosullara ve kontrollere tabidir. Eger varlik veya menfaat iseler, anlasmaya gore fiyat
veya tecil seklinde islem goriirler. Murabaha ve Selem sukuklari gibi sukuk tarafindan
temsil edilen varliklar hala sadece bor¢ karsiliginda ise, bu sukuklarin ticareti borglarin
sartlarina tabidir. Eger sadece parayr temsil ediyorsa, o zaman miibadele kosullarina

tabidir.
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- Sukuk ticaretinin 6zelligi, menkul kiymetlerin icat edilme amaclarina ulasmak i¢in en

Onemli 6zelliklerinden biridir.

- Islami sukuk, devlet kurumlar1 veya gercek veya tiizel kisiler tarafindan verilir ve ayrica

hayir kurumlar1 ve vakif kurumlar tarafindan da ¢ikarilabilir.

- Sahipler izahnamedeki anlagmaya gore kara katilirlar ve her birinin sahip oldugu sukuka

gore zarari da Ustlenirler.

- Islami sukuk ilkesinin Islami finans kurallarindaki ortaklik sozlesmeleri ile ayni

temellere dayandig1 durumlarda, Kar ve zarar paylasimi ilkesidir.

- Islami sukuk, Islami Seriat kosullar1 ve kontrolleri cercevesinde likit hale gelebilir ve

borsada islem gorebilir.

- Sukuk boliinmezdir ve iki veya daha fazla kisinin mirast durumunda bir kisi tarafindan

temsil edilmesi gerekir.

- Sukuk, Islami Seriat ve yasal olarak izin verilen ticaret yontemlerinden herhangi biri ile

alip satilacaktir.
2.1.5. Sukuk Yapis1

Geleneksel yatirim bankacisi, miisterilerinin ¢esitli finansal ihtiyaclarini karsilamak i¢in
finansal miithendislik siireci araciligiyla menkul kiymetler yaratir. Yatirim bankacis1 daha
sonra bu menkul kiymetleri satarak piyasada para toplar. Islami bir yatirim bankacist ile

ayn1 goreve sahiptir.

Tek fark, finans miihendisligi siirecinin Islam hukuku ile sinirlandirilmasi, dolayisiyla
Islam hukukundaki istenmeyen uygulamalarin otomatik olarak ortadan kaldirilmasi ve en
iyi helal yatirrm ydntemlerinin tasarlanmasidir. islami menkul kiymetler iki farkl sekilde
olusturulabilir: Bunlar menkul kiymetlerin dogrudan yapilandirilmasi ve varlik menkul
kiymetlestirme siireci seklindedir. Dogrudan yapilandirma, baslangigta menkul
kiymetlerin ihra¢ edilmesini icerir ve toplanan fonlar, miisteri sirketle belirli
varliklari/projeleri finanse etmek i¢in kullanilacaktir. Bu varliklardan/projelerden elde
edilen karlar daha sonra hissedarlara dagitilir. Dogrudan yapilandirmanin tersi, miisteri
sirketin cari varliklarinin belirlendigi, bir havuzda toplandig1 ve daha sonra onlara karsi

ihrac edildigi varlik menkul kiymetlestirmesidir (Globle investment House, 2008: 10).
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Sekil 4: Temel Sukuk Yapisi

Kaynak: Sukuk-170108.pdf (gulfbase.com) E.T.18/04/2021

Sukuk, siirece ayr1 sdzlesmeler yoluyla hizmet etmek i¢in diger taraflarin mevcudiyetine
ek olarak asil taraflar olan mensei taraflarin mevcudiyetini gerektiren herhangi bir
sozlesme gibidir. Al-Makhmari (2019) ¢alismasinda Sukuk siirecine dahil olan ana

taraflar, dogrudan katkida bulunanlar olarak bilinir ve bunlar su sekildedir:

-Kaynak kurulus (Originator): Ayrica varhigin ihraggist veya sahibi olarak da
adlandirilabilir. Likidite veya fon ihtiyaci olan isletmeyi gosterir. Varliklarini sukuk
haline getirerek likidite aracina doniistiirmek isteyen kategoridir. Bu, tim c¢esitli
varliklarin1 Sukuk Portfoyti ad1 verilen tek bir yatirim konteynerde sinirlandirarak yapilir.
Daha sonra VKS Varlik Kiralama Sirketi (SPV) olarak bilinen 6zel amaglh sirketlere
satilir. Satig siirecinden, mesru bir sekilde kullanilan abonelik gelirleri ad1 verilen nakit
elde edilir. Thragcr bir sirket, sahis, hiikiimet, merkez veya ticari bankasi, finans sirketi

olabilecegi gibi 6zel veya kamu sektoriinden de olabilir.

- Yatirimcilar veya Sukuk Sahipleri (Holders Sukuk): Abonelik i¢in 6nerilen menkul
kiymetleri (Islami tahvilleri) satin almak isteyen kategoridir. Bu menkul kiymetler,
nesneler, faydalar, hizmetler veya bunlarin bir karisimi olsun, varliklar1 temsil eder.

Anaparanin degerinin geri kazanilmasi ve gelecekte sukuk portfoyiiniin gelirlerinden bu
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sukuklarin getirisinin tahakkuk ettirilmesi amaciyla yapilir. Sukuk sahipleri, geleneksel
veya Islami bankalar, biiyiik yerel veya uluslararas1 finans kuruluslari, bireyler veya

hiikiimetler olabilir.

- Sukuk Portfoyii (Portolio Asset): Cesitli temel ve yardimci taraflari ile sukuk siirecinin
etrafinda dondiigii dnemli kisimdir. Islami finansman formiillerine gore yeni bir yatirim
projesini finanse etmek veya eski bir projeyi genisletmek icin likidite elde etmek amaciyla
sukuka doniistiiriilen cesitli varliklart igeren bir yatirim konteyneridir. Sonug olarak,
karlar sukuk portfoyline dagitilir ve vade tarihinde sukuk sahiplerinin aidatlarinin

O0denmesi i¢in kullanilan 6zel bir banka hesabina yatirilir.

Yardimer taraflar ise, Sukuk islemleri i¢in 6zel hizmetleri yliriitmek tizere kendileriyle

mutabik kalinan kisilerdir ve bunlar :

- Yatinm miitevellisi (Trustee): Sukuk sahiplerinin ¢ikarlarini korumaya ve ihrag
yOneticisinin ve bu siireci diizenleyen kosullara bagliliginin derecesi iizerinde kontrol ve
denetim yapmaya hevesli olan araci finansal kurulustur. Ayrica tiim belgeleri ve
garantileri korur ve bu miitevelli heyetin Sukuk siirecinin basindan itibaren hazir
bulunmasi gerekebilir. Veya daha sonra, aligilageldigi gibi, izahname ile belirlenecek
iicretli vekalet sozlesmesi ile atanabilir. Bu vekalet son verme gorevini genellikle 6zel

amacl sirket olan VKS istlenir.

- Seriat Denetleme Kurulu (Sharia Supervisory Board): Izahnamede agik bir iicret
karsiliginda, ihrag siirecini iistlenen ve sukuk acentesi i¢in gerekli tiim Onlemleri alan
kisidir. Bu sirket kendisine yonetici, yatirim miitevellisi, ithra¢ miidiirii ve digerleri olarak
atanan birgok islevi yerine getirir. Bu, yatirimeilarin ¢ikarlarini korumak ve seffaflig
saglamak icin, kuran, yaratici olan ve kendisine veya subelerinden herhangi birine bagl

olmayan kurulustan finansal ve yasal olarak bagimsiz olmasi ihtiyaciyla ilgilidir.

- Uluslararasi derecelendirme kuruluslart: Teklif edilen menkul kiymetlerin kredi ve mali
degerini ve yararlandiklar1 teminatlar1 degerlendiren, bunun yani sira ihrag edilen menkul
kiymetlerdeki risklerin adil fiyatin1 ve oranini belirleyen uzman kuruluslardir. En 6nemli
uluslararasi derecelendirme kuruluslari arasinda sunlar sayilabilir: Moody’s Standart and
Poor’s Fitch, Bahreyn'de Seriat kalite derecelendirme hizmeti sunan Islami kurulus olan

Islamic International Rating Agency-IIRA, ve Malezya’da bulunan RAM. ihrag
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danigmani ve digerleri gibi diger yardimci unsurlar da bulunabilir ve bu, sukuk siirecine

dahil edilen ayrintilara gore degisir.
2.1.6. Sukuk Siirecinin Asamalari

Sukuk islemi belli asamalara gore, birbiriyle baglantili ve i¢ i¢e gergeklestirilir ve bazen
baska bir asamayi telafi edebilir. Her sukuk siireci, sukuk siirecinin her agsamasinda yer
alan farkli adimlarla digerinden ayirt edilir. Ancak Al-Makhmari (2019) ¢alismasinda

sukuk siirecinin adimlarin1 {i¢ noktada 6zetlenebilir:
- [Ik adim: Sukuk ihrac1 (Issuance): iki asamada gergeklesir:

o) Sukukun menseini belirtir (Originator): Sukuk tiirleri arasinda ayrim yapmaktadir.
Sukuk tiirlerine baglh olarak, kredi derecelendirme kurulusu, sukuk ihrag edenin sukuk
sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini ve iliskisini belirler. Sukuk

ihraci i¢in i¢ ve dis garantilere dayali kredi gelistirme yapist da gozden gegirilmektedir.

o Varliklarin sukuka déniistiiriilmesi ve sonra bunlarin satilmasidir: Ozel amach
sirketin (VKS) varliklar1 yeniden siniflandirip, yatirimcilarin ihtiyag ve isteklerine uygun
ve bunlart karsilayan kisimlara veya birimlere ayirmasi, daha sonra bunlar1 sukuk'a

doniistiirmesi ve onlara satmasi durumunda s6z konusudur.

- Ikinci adim: Sukuk portféy yonetimi (Servicing): VKS, yatirimeilara sukuk sattiktan
sonra, ihra¢ donemi boyunca portfoyii yatinmcilar adma yonetir ve ihrag edilen
varliklardan kaynaklanan donemsel getiriyi toplayarak yatirimcilara dagitir ve portfoyiin

ihtiya¢ duydugu tiim hizmetleri saglar.

- Uciincii adim: Sukuklarin amortismani denir: Uzerinde mutabik kalinan sukuk bedelinin

izahnamede belirtilen tarihlerde 6denmesidir.

Bu yap1 genel bir yapi olarak kabul edilebilir:
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Sekil 5: Sukuk Yapilandirmasinin Genel Asamalari

Kaynak: Al-Makhmari (2019: 5-6)

1.

2.

Kaynak kurulus, bir VKS yapis1 kurar ve dayanak varliklari ona satar.
VKS, fon toplamak i¢in sukuk ihra¢ eder.

VKS, kaynak kurulustan varlik satin alimimi finanse etmek icin sukuk

sertifikalarinin verilmesinden fon toplar.
Varliklardan elde edilen gelirler/Karlar yatirimeilara dagitilir.

Olusturan, dayanak varliklar1 sukukun siiresi doldugunda itfa eder ve itfa gelirleri

sertifikanin itfas1 i¢in kullanilir.

Vade sonunda VKS, varligi olusturucuya satacak ve bu satis yoluyla sukuk

sahiplerine geri 6deme yapacaktir.

Genel olarak, sukuku yapilandirmak icin kullanilan ortak temel Seriat sézlesmeleri;

acente bazli, satisa dayali ve ortakliga dayali kiralamalardir. Tiim sukuk iglemleri her

zaman Islami Seriat ilke ve kurallarina uygun olmalidir.

2.1.7. En Bilinen Sukuk Cesitleri

Sukuk tiirleri, diinya c¢apinda Islami finans icin en bilyilkk ve en popiiler

derecelendirmelerden biri olan Islami Finans Kuruluslari i¢in Muhasebe ve Denetim
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Kurulusu (AAOIFI) tarafindan siiflandirilmaktadir. Al-Makhmari (2019) ¢alismasinda
sukuk ihrac eden iilke sayisindaki artisla birlikte sukuk tiirleri de artmistir. Islami sukuk,
Islami finans kurumlarinin uyguladigi finansman ve yatirim ydntemlerine gore ii¢

kategoriye ayrilabilir:
2.1.7.1. Ortakhik So6zlesmelerine Dayah Sukuk

- Mudarebe Sukuk: Mudarebe, emek sermaye ortakligidir. Mudarebe Sukuk ilkelerine
gore isleyen projeleri veya faaliyetleri temsil eden hisse senedi ve/veya miilkiyet
haklaridir. "Mudarib"adi1 verilen diger tarafin iizerinde ¢alisacagi "Rab al-mal“tarafindan
sermayenin saglandigi bir ortaklik sozlesmesidir. Kar ve zarar, ilk sozlesmede
kararlagtirilan orana gore iki taraf arasinda paylasilir. Ancak bu ortaklikta paranin sahibi (
Rab al-mal) kaybolmasi durumunda maddi bir kayba maruz kalir ve isletme sahibi (
Mudarib) emegini kaybeder. Fakat zarar noktasinda emek sahibinin herhangi bir ihmali
veya kast1 var ise bu zararin ondan tanzim edilmesi gerekmektedir. Sukuk sahipleri
(aboneler), mudarebe 'nin varliklarinin sahibidir ve 6nceden belirlenen iiyelik siiresi sona

erdiginde sukuklarinin sahipligini devretme hakkina sahiptir.

- Miisareke Sukuk: Miisareke sukuk, icare sukuktan sonra en ¢ok tercih edilen sukuk
cesitlerinden biridir. Genel olarak 6z kaynak ortakligina dayali finansal yatirimlarda, yeni
bir i3 kurmak ya da var olan isi gelistirmek ve yeni bir proje olusturmak amaciyla
kullanilan sukuk cesitidir. Boylece kanun koyucu sukuk sahibinin mali olur ve onun
mudarebe sukukundan farki, tiim taraflarin emek ve paraya katilmasidir. S6zlesmede

kararlagtirilan ylizdeye gore ayni kér ve zarar paylasimi ilkesine tabidir.

- Miizaraa Sukuk: Bu sukuk tiirii {izerinde anlagmaya varilan s6zlesmeye uygun olarak
tarimsal maliyetlerin finansmani1 amaciyla tarim arazisi sahibi tarafindan ihrag¢ edilen esit
degerdedir. Sukuk sahiplerinin sdzlesmede kararlagtirilan oranlara gére mahsulden pay
sahibi olmalar1 s6z konusudur. Bu tapunun kaynag arazinin maliki veya onu kullanma
hakkinin sahibidir ve aboneler hisse sozlesmesinde ¢iftgiler (isverenlerin kendileri veya

digerleri) olup, abonelik gelirleri ¢iftciligin maliyetidir.
2.1.7.2. Satis Sozlesmelerine Dayal Sukuk
- Mudarebe Sukuk: Mudarebe, Arapca bir kelime olup Kar veya zarar anlamina

gelmektedir. Mudarebe, basitge, malin maliyeti {izerinde belirtilen fiyata kar eklenerek
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satilmasi islemi olarak tanimlanabilir. Mudarebe sukuk ise AAOIFI tarafindan, murabaha
yoluyla mal alisini1 finanse etmek i¢in diizenlenen ve sertifika sahiplerinin Murabaha
hasilatinin sahibi olmasi i¢in verilen esit degerdeki sertifikalar olarak tanimlanmaktadir.
Ozetle, ticari faaliyetlerden (alis-satis) elde edilen geliri taksitler halinde paylasan ve

ticari marj geliri yaratan bir hisse senedidir.

- Icare Sukuk: Icaranin sozliik anlamma bakildiginda “kiraya vermek” manasina
gelmektedir. En yaygin kullanilan Sukuk tiiriidiir. icara sukuk, sahibine kiralanan miilke
sahip olma veya onu kullanma hakki verir. Bdylece, icare sukuk sahipleri, kiracinin
haklarina halel gelmemek kaydiyla mevcut gayrimenkul iizerinde tasarruf etme hakkina
sahiptir. Kiralama siiresi ve tcretler sozlesmede Onceden kararlagtirilir ve varligin
miilkiyeti kiraya verende kalir. Bunun igin, kiralanan varligin satin alinmasi i¢in fon
toplamak amaciyla gegici bir varlik (SPK) olusturulur, bu Giimriik Sirketi (SPK)
tarafindan toplanan periyodik bir kiralama iicretidir. Icara sukuk sertifikalari, bilancoda
yer alan sabit kiymetler ilizerine ihra¢ edilir. Bu sertifikalara atfedilen kira bedeli,

distribiitor tarafindan sabit bir oran veya belirli bir oran iizerinden hesaplanir.

- Selem Sukuk: Selem kelimesinin Tiirkgedeki karsiligi pesin 6demedir (Hammad, 1996:
295). Bu bir pesin 6deme-veresiye satistir. Nakit 6deme karsiliginda gelecekte alinacak
ertelenmis mallari satin almak Selem sermayesinin ortak miilkiyetine dayanir. Saticilar,
bilinen bir gelecekte alicilar elde etmek igin {iriinleri karli bir fiyata satin alirlar. Ucret
pesin ddenir, ancak satin alinan iirtinler s6zlesmede belirtilen ileri bir tarihte teslim edilir.

Selem sukuk, ancak sermayesi metaya gevrildikten sonra alinip satilabilir (Hattab, 2005:
26).

- Istisna Sukuk: Istisna, alic1 ve satic1 arasinda bir iiretim ve insa sozlesmesidir. AAOIFI
ya gore, Istisna sukuk, iiretilen mallarm sertifika sahiplerinin miilkiyetinde olmasi igin
mal ve isletme {retiminde kullanilmak {izere fon toplamak amaciyla c¢ikarilan esit
degerdeki sertifikalardir. Taraflar, bedeli s6zlesme imzalandiginda belirlenen, 6nceden
belirlenmis ve mutabik kalinan sartlara gore belirlenecek bir emtia/iiriin insa etmeyi
taahhiit ederler. Bu nedenle, bu yap1 6zellikle biiyiik altyap1 projelerinin finansmani i¢in

uygundur. Ciinkii genellikle {iretimi uzun siiren mallar1 satmak i¢in kullanilirlar.

Sukuklar1 agagidaki gibi daha da bolebiliriz:
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Sukuk

Tedavwiil edilebiltr Sukuk Tedavwiil :dilemez Sukuk
»| Mudarebe Sukuk Murabaha Sukuk
»| Miigareke Sukuk Selem Sukuk <
» Icira Sukuk istisna Sukuk <

Sekil 6: islami Sukuk Cesitleri

Kaynak: Qantajji (2010)
Kullanilan diger sukuk tiirleri:

- Istithmar sukuk: Yatirnm Sukukunu ifade eder. Yatirnm Sukuklann farkli tirleri
bulunmaktadir. Kiralanan varliklar iizerindeki miilkiyet sertifikalari ve intifa hakki

sahiplik sertifikalar1 gibi.

- Kurumsal sukuk (Corporate Sukuk): Hiikiimet tarafindan ihra¢ edilenlerin aksine bir
sirket tarafindan ihrag edilen bir sukuktur. Sirketlerin islerini genisletmek veya belirli bir

proje i¢in fon toplamasinin 6nemli bir yoludur.

- Donistiiriilebilir veya degistirilebilir sukuk (Convertible or exchangeable Sukuk) :
Dontistiiriilebilir veya degistirilebilir Sukuk sertifikalari, islem sirasinda gegerli piyasa
fiyatina ve Onceden belirlenmis bir formiile gore belirlenen bir degisim oraniyla

thragginin hisselerine veya tiglincii bir kisinin hisselerine doniistiiriilebilir.
- Yurti¢i sukuk (Domestic Sukuk): Yerel para biriminde ihra¢ edilen bir sukuktur.
- Kiiresel sukuk (Global Sukuk): Hem ulusal hem de uluslararasi bir sukuktur.

- Hibrit sukuk (Hybrid Sukuk): Hibrit Sukuk, yapilarinda Istisna ve Icara, Murabaha ve

Icara gibi iki veya daha fazla Islami finansman bigimini birlestirir.

- Uluslararasi sukuk (International Sukuk): USD gibi sabit para biriminde ihra¢ edilen bir

sukuktur.
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- Devlet sukuk (Sovereign Sukuk): Sukuk ulusal bir hiikiimet tarafindan verilir. Terim
genellikle yabanci para birimlerinde ihra¢ edilen sukuka atifta bulunurken, ulusal
hiikiimetler tarafindan {ilkenin kendi para biriminde ihra¢ edilen sukuka devlet sukuku

denir.

- Yar1 egemen sukuk (Quasi-sovereign Sukuk): Egemen Sukuk gibi bir kamu sektorii

kurulusu tarafindan ihrag edilir. A¢ik veya zimni hiikiimet garantisi tasiyabilir.
2.1.8. Sukuk olarak Menkul Kiymetlestirme Kosullar:

Sukuk, asagidakiler dahil birgok kosula baglidir (Al-Mabrakh, 2012: 86):

- Sukuk, ihra¢ eden kurulusa ait varliklar olmalidir. Bu varliklar siirekli ve diizenli olarak

gelir getirilmelidir. Bu varliklar spesifik olmali ve sirketin bilangosunda goriinmelidir.

- Sukuk, ayni garantilerin varlifi ve odemenin diizenliligi gibi varliklarda yeterli

kredibiliteye sahip oldugundan yatirimer i¢in cazip olmalidir.
- Sukuk aktarilacak tutarlarin biiyiikligii, boliinebilmeleri i¢in biiyiik olmalidir.
- Pazarlanabilmesi i¢in uzun bir vadeye sahip olmas1 gerekmektedir.

- Incelemenin tiim asamalarinda Islami Seriatin tiim kontrollerine saygi duymak ve

inceleme icin Seriat Denetleme Kuruluna tabi olmak gerekir.
2.1.9. islami Sukuk ile Diger Finansal Araglar Arasindaki Fark

Islami sukuk, diger geleneksel yatirrm araglarma Islami bir alternatiftir ve bu nedenle

bir¢ok noktada farklilagsmakta ve onlarla bulugsmaktadir.
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Tablo 1: islami Sukuk ile Diger Geleneksel Yatirim Araglar1 Arasindaki Fark

Islami Sukuk Hisse Tahvil
Bagsvuru Tarihi 1990 1600 1600
] Varliklarin yatirim Varliklarin yatirim
Gelir Kaynagi o o Faiz oram
getirisi getirisi
Thracatc ve
Bir varligin ortak Varliklarin ortak bir
Yatirimc1 Arasindaki Bor¢luluk
. hakkimin miilkiyeti paymin miilkiyeti
Miski
R Varliklarin tiirlerine R o
Tedaviil Edilebilirlik Takas edilebilirlik Takas edilebilirlik
baghdir
) ] Sukukun yatirim Tahvil tiirine gore
Risk Derecesi Yiiksek
formiiliine baglidir degisir

Kaynak: Muheisen (2006)
2.1.10. Kiiresel Sukuk Piyasasi

Konvansiyonel finanstaki tahvil piyasalar1 genellikle borca dayalidir. Buna karsilik
sukuk, ortaklifa dayali ortaklik (musaraka ve mudarebe) dahil olmak iizere cesitli
bi¢cimlerde olabilir. Bu araglarin risk paylasim 6zellikleri, finansal piyasalarin istikrarini

artirabilir (Ahmed vd, 2015).

Asagidaki Grafik 1°de sukuk piyasasinda 2001-2020 yillar1 arasinda diinyada yapilan

toplam sukuk ihrag tutarlar1 gosterilmektedir:
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Grafik 1:Toplam Kiiresel Sukuk ihraglari (Ocak 2001 - Aralik 2020) - Tiim Tenorlar,
Milyon Dolar Olarak Tiim Para Birimleri

Kaynak: IIFM Sukuk Report (2021)

Grafik 1 'de gosterildigi gibi, Dubai'nin 2007 yilinda bor¢ nedeniyle yasadigi krize
ragmen, 2008 yilinda sukuk ihracatinda 145.702 milyar ABD dolar1 tutarinda artis oldugu
goriilmektedir. Dubai 2012 yilinda 137,599 milyar USD ihract ile ciddi bir ¢ikis
yakalamigtir. Kiiresel Sukuk ihraci yillik yaklasik %19.84 artis gostermistir Bu 2019'da
145.702 milyar USD'ye 2020'de 174.641 milyar USD'ye c¢ikmustir. 2020 boyunca
istikrarl1 ihrag hacmi, esas olarak Asya, Korfez Is Birligi Konseyi, Afrika ve diger bazi
yargt bolgelerinden devlet sukuk ihraglarindan kaynaklanirken, Malezya Endonezya,
BAE, Suudi Arabistan gibi lilkelerinin payina ragmen Sukuk piyasasina hakim olmaya
devam etmistir. Tiirkiye'de ise sukuk ihraglar1 son zamanlarda eskisine gore onemli

oOlciide yiikselmistir.

Grafik 2, 2021'e kadar olan tahminlerle 2008'den bu yana sukuk arz ve talebinin

gelisimini gostermektedir:
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i
Grafik 2: Sukuk Talebi ve Arz1 2008—2021

Kaynak: Thomson Reuters (2017).

2020 y1l1 boyunca sukuk pozisyonunu korumus ve hatta sukuk i¢indeki yatirime1 sayisinin
artmasi ve bolgelerdeki farklilik nedeniyle ihrag seviyesi yiikselmistir. Korfez Isbirligi
Konseyi iilkeleri, Birlesik Arap Emirlikleri, Umman, Malezya, Endonezya, Tiirkiye,
Pakistan ve Afrika kitasinin bazi bolgelerinde temsil edilen diger Islam iilkelerinden
ornegin Misir ve Islam Kalkinma Bankas1 artan sukuk talebi, sukuk ihraclarinda hizli ve
onemli bir bliylime gerceklestirmiglerdir. COVID-19'un sukuk piyasasi iizerindeki etkisi,
birka¢ ihra¢ eden sirketle smirli kalmis ve sukuklar, Islami sermaye piyasasindaki
yatirimcilar i¢in dnemli ve ¢ekici bir ara¢ olmaya devam etmistir. Hatta 2019 yilinda
sukuk ihraci 38,4 milyar dolar iken 2020 yilinda uluslararas: sukuk ihract 42,41 ABD
dolar1 civarinda gergeklesmistir. S6z konusu durum Covid-19 krizinin sukuk ihra¢ oranini

etkilemediginin 6nemli bir kanitidir (1IFM, 2021).
2.2. Yesil Islami Sukuk

Yesil Islami sukuklardan bahsetmeden &nce yesil bonolarla ilgili bazi bilgilere
deginilecektir. 2008 yilinda 440 milyar dolar tutarinda ilk yesil tahvil ihra¢ edilmistir.
Yesil tahvil ihra¢ etmenin en 6nemli nedenlerinden biri, Diinya Bankasi'nin gevreye
duyarli ve stirdiiriilebilir yatirimlara ilgi duyan yatirimeilarin ihtiyaglarini karsilama
cabalarina yanit verme girisimidir. Bunun yani sira sabit gelirli bir iriinle iklim
faaliyetlerine dayali projeleri desteklemektir. Ayn1 zamanda, Diinya Bankasi'nin iklim
faaliyetlerinin finansmanina yenilik¢i araglari entegre etme stratejisi de séz konusu

zamanda gerceklesmistir. Elbette iklimin etkilerine dikkat etmenin 6nemi, finansman
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altyapis1 ve siirdiiriilebilirligin 6nemi konusunda yatirimeilar1 bilinglendirmek amaciyla

yayimlanmistir (World Bank, 2018).
2.2.1. Yesil Islami Sukuk Tanim

Yesil Islami Sukuk, Islami Seriat hiikiimlerine uygun ve siirdiiriilebilir kalkinma
cergevesinde yesil yatirimlara ve ¢evre dostu ve sosyal sorumluluk sahibi projelere

yonelik Islami menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir (Cortel ve Arkoub,2017: 170).

Sukuk, stirdiiriilebilir projelere yapilan yatirimlari finanse etmek i¢in yakin zamanda

gelistirilen bir Islami finansal enstriiman tiiriidiir (Abdel Qader, 2018).

Yesil sukuk, finansal olarak Islami sukuka benzer, ancak yesil sukuk gelirleri yalnizca

cevre dostu projeleri finanse etmek i¢in kullanilabilmektedir.

Sukuku siirdiiriilebilir kalkinma projelerini finanse etmek i¢in uygun bir secenek haline
getiren iki ozelligi vardir (Aassouli, 2016). Birincisi, varlik destekli gereklilik, iklim
degisikligini, miiltecileri, kadinlarin gii¢clendirilmesini, kiigiik ciftcileri, egitimi, temiz
enerjiye erisimi vb. hedefleyen projeleri icerecek sekilde finanse edilebilecek sektorlerin
kapsamini genisleterek reel ekonomiyle baglantiy1 kolaylastirir. Ikincisi, sukuk, digerleri
arasinda vekalet (acente), musaraka ve mudarebe (ortaklik) ve icara (kiralama) gibi tek
veya karma Islami sozlesmeler kullamilarak yapilandirilabilir. Icara, 2010-2015 yillari
arasinda uluslararas1 sukuk ihraglarinda %35'lik pay ile en popliler yapt olmustur.
2015'ten baslayarak, 2017'de uluslararasi sukuk ihraglarinin %351'ini temsil eden icare dan
vekalete biiyilik bir ge¢is olmusturPrensip olarak bu esneklik, yenilik yapmak ve belirli

finansman ihtiya ¢larimi karsilamak i¢in muazzam firsatlar sunmaktadir.

Malezya, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri'nden 12 benzersiz yesil sukuk ihraggisi
ve Temmuz 2020'ye kadar bir ¢ok tarafli kalkinma bankas1 araciligiyla 6,1 milyar ABD
dolar1 toplanmistir. Yesil sukuk ihraglarinin %65'ini USD cinsinden ihraglar
olustururken, bunu Euro cinsi (%18), Ringgit cinsi (%16) ve Rupiah cinsi (%1) para

birimleri takip etmektedir.
2.2.2. Yesil islami Sukuk Un Kullanim Alanlar

Yesil Islami Sukuk, genel olarak siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak amaciyla altyapi

projelerini ve ¢evre dostu projeleri finanse etmek i¢in ¢alismaktadir. Bu nedenle, birinci
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béliimde (1.16) bahsi gegen projelerin aynisiancak Islam hukukuna uygun olarak Islami

bir sekilde finanse edilmektedir.

- Siirdiirtilebilir ulagima yatirim.

- Yenilenebilir enerji santrallerinin kurulmasina yatirim.
- Konvansiyonel ve yeni yenilenebilir enerji yatirim.

- Yesil teknoloji projelerine yatirim.

- Kamu yararina projelere yatirim.

- Siirdiirtilebilir atik yonetimi.

- Siirdiirtilebilir su yonetimi.
2.2.3. Yesil islami Tahvil Thrac ve Ticareti

Yesil Islami Sukuk ihra¢ etmenin dnemi, yesil faaliyetler ve ¢evre dostu projelerle
ilgilenen yatirimcilar i¢in 6nemli bir destegi temsil etmeleridir. Hiikiimetlerin altyapi
projelerini finanse edilmesi ve ani iklim degisikligi sorunlarina kars1 koyamamasi, yesil
[s2lami Sukuk ihrag edilmesinde &nemli bir argiimandir. Iklimin etkilerine direnmek ve
diisiikk karbon ekonomisine dogru ilerlemek i¢in gergek sonuglarla neredeyse basarisiz
olan anlagmalarla, yesil Islami sukuk, yatirimeilar igin énemli getiriler ile uzun vadeli

likidite saglayan 6nemli bir finansman kaynagidir (Zaytoun, 2012:129).

Yesil sukukla ilgili iligkilerde ihraggilar, ihraccilarin gevresel siirdiiriilebilirlikle ilgili
kapsayici hedefleri, stratejisi, politikasi ve/veya siirecleri ve proje se¢iminde atifta
bulunulan yesil standartlar veya sertifikalar baglamindaki her tiirlii bilgiyi ifsa etmeleri

icin tesvik edilir.

Bu hususlar, 6zellikle sektoriin yatirimcilarin beklentilerini karsilamaya yonelik 6grenme
stirecini hizlandirmak i¢in ihraggilar tarafindan vurgulanmalidir. Gelirlerin yesil projelere
uygun olmasi i¢in sukuk yatirimcilarinin, seferber edilen fonlarin Seriat tarafindan
yasaklanan faaliyetlere gitmeyecegini ve dolayisiyla ihraglar i¢in Seriat'in onayina ihtiyag

duyulacagini bilmeleri gerekir (World Bank Group, 2019).

Asagidaki sekil, goriintiide yesil sukuklarin ne zaman goriindiigliniin bir anlik

goriintlistidiir:
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Sekil 7: Yesil Tahvil ve Sukuk Piyasasinin Evrimi

Kaynak : INCEIF ve SC E.T.23/04/2021

Son yillarda, yesil finansman talebini karsilamak i¢in ¢esitli yatirim araglar1 tanitilmagtar.
ADB 2018 Raporuna gore, yesil finans iiriinleri yesil tahviller ve sukuk, yesil kredi
yonergeleri, yesil bankacilik, karbon finansmani, yesil sigorta, yesil halka arzlar, yesil

sermaye endeksleri, yesil kredi ve yesil varlik menkul kiymetlestirmesini i¢erebilir.

Ancak vurgulamak gerekir ki Yesil sukuk fikri ilk olarak 2012 yilinda Fransa'da ortaya

cikt1 ve o zamandan beri biiyiik ilgi gdrmiistiir.

Temmuz 2017'de Malezya, Tadau Energy tarafindan diinyanin ilk yesil SRI sukukunun
acilis toreniyle hem yesil finansman hem de kiiresel sukuk arenasinda yeni bir doniim
noktas1 olmustur. Nisan 2018 itibariyle, 3,7 milyar RM tutarinda onaylanmis ihrag
biiytlikliigiine sahip bes yesil sukuk ihraci ger¢eklesmis ve bunun 2,4 milyar RM'si

yenilenebilir enerji projelerini ve yesil binalar1 finanse etmek i¢in ihrag edilmistir.

Bu fonlar asagidaki tabloda listelenebilir:
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Tablo 2: Nisan 2018 Itibariyle Malezya'da Yesil Sukuk Ihraci

Program Cikarilan
boyutu miktar
Thragct Verilis tarihi Gelirlerin kullanimi
(RM (RM
Milyon) Milyon)
Sabah'ta 50 megavat (MW)
Tadau Energy 27 Temmuz
250.00 250.00 giines enerjisi santralini
Sdn Bhd 2017 ]
finanse etmek.
Quantum Solar Kedah, Melaka Da ii¢ adet 50
Park ) MW'lik giines enerjisi
) 1,000.00 6 Ekim2017  1,000.00 o
(Semenanjung) santralini finanse etmek ve
Sdn Bhd Terengganu.

Kuala Lumpur'daki Merdeka
PNB118 kule projesinin bir

PNB Merdeka
Ventures Sdn 2,000.00 29 Aralik 2017 690.00

parcasini olusturan 83 katl bir
Bhd

ofis alanini finanse etmek .

. . Perak'taki 49 MW'lik giines
Sinar Kamiri Sdn

Bhd 245.00 30 Ocak 2018 245.00 enerjisi santralini finanse
etmek.
Pahang'daki 50 MW'lik giines
UITM Solar . o o
240.00 27 Nisan 2018 222.30 enerjisi santralini finanse
Power Sdn Bh imek
etmek.

Kaynak : Securities Commission Malaysia (2019) E.T.23/04/2021

[lk yesil sukuk ihracindan bu yana, Diinya Bankas1 diinya ¢apinda yatirimcilar ve yatirrm
kurumlart i¢in yirmi para biriminde yaklasik 50 yesil sukuk araciligiyla 13 milyar
dolardan fazla fon toplamis ve 2018 mali yilinin sonunda sukuk finansmani i¢in uygun
91 proje bulunmaktadir. Bunun 4,15 milyar ABD Dolar1 tutarindaki taahhiitleri Rehin,
5,8 milyar ABD Dolari tutarinda yesil sukuk geliri 20 tilkedeki projeleri desteklemek icin
tahsis edilmis ve kullandirilmistir (World Bank ,2019).
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Bolgeler acisindan, Dogu Asya ve Bassinik bolgesi, tahminen %38 ile yesil sukuklar
nedeniyle proje portfdyiiniin en biiyiik boliimiinii almis, bunu sirastyla %25 ile Latin
Amerika ve Karayipler, %18 ile Giiney Asya, Avrupa %18 ve ardindan Orta Asya %13
olarak izlemistir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi, tahminen %6 ile en diisiik yiizdeye
sahip olmus ve bu, boélgenin yenilenebilir enerji projelerinin finansmanina katkida
bulunacak bu tiir yeni gelistirilmis finansal araclardan yararlanmasindaki zayiflik

anlamina gelmektedir (Rahman vd, 2020).
2.2.4. Yesil Sukuk Girisimleri

Son yillarda birkag yesil girisim baslatilmistir. Bunlar:
- 2012 Orasys Sukuk, Fransa'daki giines enerjisi projelerini finanse etmistir.

- 2012 sukuku Endonezya'daki "Kisi Basina Bir Solar Watt" programinin ilk agamasi olan
50 megavatlik bir fotovoltaik projesinin finansmani i¢in Avustralyali sirketler Solar Guys

International ve Mitabu'nun 100 milyon dolar degerindedir.

- 2012 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri'nde (CBI, Orta Dogu ve Kuzey Afrika Temiz
Enerji Is Konseyi ve Gulf Bond ve Sukuk Dernegi tarafindan) iklime uygun islemler
tasarlamayr amaclayan bir Yesil Sukuk Calisma Grubunun kurulmasi standartlar
saglamis ve standardizasyon ve farkindalik yoluyla yesil bir sukuk piyasasinin geligimini

kolaylastirmistir.

- 2014 yilinda, Malezya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, ¢esitli siirdiiriilebilir ve
sorumlu yatirnm girisimlerinin finansmanin1 kolaylastirmak i¢in cevresel ve sosyal
unsurlar1 igeren Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim (SRI) Sukuk igin bir gergeve
gelistirmistir. Bes alan ele alinmigtir : Gelirlerin kullanimi, uygun SRI projeleri, agiklama
gereklilikleri, bagimsiz uzmanlarin atanmasi ve raporlama. SRI ¢ercevesi kapsamindaki
uygun projeler arasinda dogal kaynaklar, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi,

topluluk ve ekonomik kalkinma ve vakif miilkii/varliklar1 bulunmaktadir.

- Khazanah 1,27 milyar RM (320,8 milyon ABD Dolar1) sukuk programi ve Tadau
Energy yesil sertifikali sukuk, SRI sukuk ¢ercevesi kapsaminda olusturulmustur.

- Endonezya ayrica, 1,25 milyar ABD Dolar1 tutarinda yesil sukuk ihra¢ eden ilk egemen

tilke oldugu i¢in kiiresel sukuk piyasasinda da damgasin1 vurmustur. .
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- Avustralya, Endonezya'daki ilk dilimde 100 milyon dolar ve toplam 500 milyon dolar

degerinde enerji projelerini finanse etmek icin yesil Islami sukuka giivenmistir.

- Giines enerjisi gibi temiz enerji sektoriindeki yatirimlari finanse etmek i¢in 100 milyar
dirhem degerinde Dubai Yesil Fonu'nun kurulmasini da i¢ceren 2015 yilinda baglatilan ve
2050 yil1 i¢in Dubai Temiz Enerji Stratejisi'nin yani sira 2030 yil1 i¢in 5000 megavat
iiretim kapasitesi ile diinyanin en biiyligii olan jeneratordiir. Bu, yesil projeleri finanse
etmeye ve yesil projeleri yerel ve kiiresel diizeyde desteklemek icin yenilik¢i finansman
cozlimleri sunmaya olan ilginin énemli bir kanitidir. Bu nedenle, Dubai Elektrik ve Su
Kurumu ile Ulusal Tahviller Sirketi arasinda ortak bir igbirligi baslatilmistir. di. 2017

yilinda 4,2 milyar dirhem degerinde yesil finansman fonu saglanmaistir.
2.2.5. Ustesinden Gelinmesi Gereken Zorluklar

Yesil Islami Sukuk, ayni anda asagidakiler de dahil olmak iizere bircok zorluk ve

avantajla kars1 karsiyadir (World Bank, 2020):

- Proje bazli yesil sukuk ihraglari, yenilenebilir enerji projeleri ve sadece yesil
gayrimenkul ile yakindan ilgilidir, bu da diger alanlar1 finanse etmeye ¢alismay1 6nemli

kilmaktadir.

- Yesil sukuk, kati atik yonetiminden siirdiiriilebilir arazi kullanimina ve biyolojik

cesitliligin korunmasina kadar ¢ok ¢esitli projeleri finanse edebilir.

- Yesil varliklarin ve projelerin finansal kuruluslar tarafindan smiflandirilmasi, yesil
sukuk ihraglar1 i¢in yesil varliklarin bir havuzda toplanmasini engellemektedir. Bu
nedenle, ulusal yesil siniflandirmalar, yesil varliklarin tanimlanmasini kolaylagtirmaya ve

standartlastirmaya yardimci olacaktir.

- Diger zorluklar arasinda kisitlayici thrag kriteri, yeni ihragcilar i¢in dik 6grenme egrileri,
inceleme ve raporlama maliyetlerinden dolay1 marjinal olarak daha yiiksek maliyetler

sayilabilir.

Bu zorluklara ragmen, yesil sukuk ve Otesinde sukuk ihraci i¢in birgok firsat

bulunmaktadir. Thraglar i¢in ortaya ¢ikan temalar sunlar1 icermektedir:
- Yesil Sukuk sahipleri bazi1 vergi avantajlarindan yararlanmaktadirlar.

- Sosyal Sukuk olumlu sosyal sonuclar elde eder ve siirekli gelisir.
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- Siirdiiriilebilir sukuk, olumlu ¢evresel ve sosyal sonuglar saglar.
- Islami sukuk, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile uyumludur.

- Yesil sukuk un basarisi, mavi sukuk endiistrisinin deniz ve okyanus projelerini finanse

etmesini ongortir.

Bu boliim, Islami finans miihendisliginin yenilik¢i araglar yaratarak diinyanin ve
yatirimcilarin ihtiyaglarina ayak uydurmadaki basarisini gostermektedir. Ayrica yesil
sukukun, siirdiiriilebilir piyasanin kapsamini genisletme ve geleneksel ve Islami finans
arasindaki boslugu kapatmaya yardimci olma yetenegine sahip oldugunu ve yiiksek
verimlilikle siirdiiriilebilir proje finansman programlarina liderlik etme yetenegine sahip
oldugunu dogrulamaktadir. Buna ek olarak yesil sukuk makul getiriler saglayarak,
risklere gére ayarlanmus, iyi bir sekilde pazarlanarak yesil Islami sukukun geleneksel ve
Islami yatirimeilar igin ¢ekici oldugunu kanitlamustir. Son olarak, bu béliim iilkelerin
deneyimlerini incelemenin ve yesil Islami sukukun kiiresel pazardaki &nemini
dogrulamanin yolunu agmaktadir. Bu durum Malezyanin bu konudaki deneyiminin

incelenecegi ligiincili boliime isaret etmektedir.
2.3. Literatiir Taramasi

Afshar (2013) ¢alismasinda, konvansiyonel tahviller ve sukuk, ve mevcut sorunlara
gerekli finansal ¢oziimleri bulmada kimin ne kadar basarili oldugunu gostermeyi
amaclamaktadir. Calisma, ikisi arasindaki farka deginmektedir: Bu ikisi arasinda temel
risk/getiri farkliliklar1 vardir. Konvansiyonel tahvilde dayanak varlik paradir (borg) ve
Sukukta dayanak varlik aslinda bir varliktir. Ancak yazar, ikisi arasinda, bu menkul
kiymetlerin ayn1 mali soruna tamamen farkli ¢éziimler sunduguna inanmamizi saglayan
farkli temel farkliliklar oldugu sonucuna varmaktadir. Sukuk 6nemli yatirimlar i¢in firsat
yaratacaktir. Diinyada, Allah't da memnun edecek makul bir getiri elde etme firsati arayan
¢ok sayida varlikli Miisliiman yatirimer vardir. Sonunda, arastirmaci islami yatirimeilar
icin geleneksel tahvillere kiyasla sukukun ideal bir segenek oldugu sonucuna varmaktadir.
Bunun nedeni, sukukun yetkisiz iglemlerden arinmis oldugunu gosteren seriata uygun

araclar olmasidir.

Kusuma ve Silva (2014) calismasinda, kiiresel olarak sukuk piyasalarinin daha fazla

gelismesini engelleyen kilit konulari, yapilarin ve uygulamalar1 ele almaktadir. Ayrica,
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calisgma yerel sukuk piyasalarinin gelistirilmesine ve uluslararasi piyasaya erisime
yonelik yaklasimlar sunmaktadir. Politika yapicilarin veya olast sukuk ihraggilarnin,
uluslararas1 piyasaya girerken borglularin sukuk farkindaligini ve bilgisini, yasal
dayanagini, vergilendirmesini, yonetisimini ve kredi notunu dikkate almas1 gerektiginin

vurgulanmalidir.

Khanfar (2014) ¢alismasinda, yesil ekonomi iizerinde ¢alisan politika ve yaklasimlarin
uygulanmasi geregine vurgu yapmaktadir. Arastirmaci, ¢alismasinda analitik betimsel
yaklagimi temel almaktadir. Calisma, enerji verimliligini degerlendirmek i¢in ulusal ve
bolgesel stratejilerin benimsenmesi ve diisilk karbonlu endistriyi sinirlamak igin
diizenleyici bir cergeve saglayan ulusal bir sanayi politikas1 gelistirilmesi gerektigi
sonucuna varmaktadir. Ayrica tiim gevresel, sosyal ve ekonomik alanlarda etkin bir yesil
ekonominin roliine vurgu yapmustir. Ustelik, arastirmaci sunlar1 da vurgulamistir: Su
tasimaciligl sektoriinde siirekli yatirnmlar yapmak, kamu ve 06zel sektor arasindaki

ortakligin 6nemi ve inovasyon ve bilimsel arastirmaya yatirimlari tesvik etmek.

Abu Alyan (2017) galismasinda, Birlesmis Milletler Cevre Programi tarafindan belirlenen
hedefler 15181inda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda yesil ekonominin roliinii
dogrulamay1 amaclamaktadir. Bu ¢alismada, arastirmaci yesil ekonomi hakkinda bilgi
edinmek icin analitik tanimlayic1 yaklagimi benimsemektedir. Ayrica bu alanda oncii
deneyimlere sahip iilkelerde ve uluslararasi kuruluslarda yesil ekonomi ile ilgili verileri
analiz etmektedir. Arastirmaci ¢aligmada yesil ekonominin ekonomik biiyiime ve issizlik
iizerindeki etkisini analiz etmek ve yorumlamak i¢in standart (niceliksel) yontemi
kullanmaktadir. Arastirmaci, standart ¢calismanin ve diger bir¢ok ¢aligmanin sonuglari ve
basarili {ilkelerin yesil ekonomiyi uygulamadaki deneyimleri 1s1g81nda, yesil ekonominin
Filistin topraklarinda benimsenmesini tavsiye etmektedir. Arastirmacinin Filistin
topraklarinda enerji, tarim ve biyolojik ¢esitlilik, ulasim, su, atik geri doniisiimii, yatirim

ve yesil teknoloji sektorlerini iceren yesil ekonomi igin bir strateji ileri stirmiistiir.

Abdul Razzeq (2017) Peygamber (sav)’in Siinnet'ine dayandirdigi bu g¢alismasinda,
Peygamber'in ¢evreye ve bilesenlerine karsit olumlu davranislar tesvik etme yontemini
vurgulama konusunda uzmanlasmistir. Siinnetin ¢evreye olan ilgisini ve onu korumanin

onemini inceledi. Siinnete gore ¢evreyi korumak i¢in kullanilabilecek egitim kural ve
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yontemlerini agiklamaktadir. Cevreye yonelik davranis i¢in bir izleme sistemi olarak

Hisbe’yi one ¢ikarmaya yonelik bir ilgi gostermistir.

Arqoub ve Cortel (2017) calismalarinda, Malezya'da siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasinda yesil sukukun roliinii ortaya koymay1 amac¢lamistir. Bu ¢alismada yeni bir
Islami finans arac1 olarak yesil sukuk konusuna deginilmistir. Ayrica, 6zellikleri ve
ilkeleri ile Malezya'da siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasindaki roliinii ve yesil
kalkinma projeleri i¢in fon saglama becerisini vurgulamaktadir. Caligmada, yesil sukukun
ekonomik, sosyal ve cevresel olmak lizere {ic boyutuyla siirdiiriilebilir kalkinmanin

saglanmasinda ayirt edici bir rol oynadigi tespit edilmistir.

Aassouli vd. (2018) calismalarinda, yesil sukukun kisa vadeli enerji verimliligi
projelerinin yan1 sira temiz enerji ve altyapi projelerini finanse etmek i¢in 6nemli bir ara¢
oldugunu kanitlamay: amaclamaktadirlar. Yesil sukuk piyasasinin genislemesi, cevre
dostu projelerin tesvik edilmesine ve yasam standardinin iyilestirilmesine yol agmaktadir.
Ayni sekilde, yesil finans yoluyla Islami finans da etik hedeflerine ulasmasina yardimci
oldugu belirtilmistir. Bu, yesil sukukun, bu projelerin Giiney Afrika gibi geligmekte olan
iilkelerde uygulanabilmesi i¢in finansman ag¢igin1 kapatmaya yardimci olma potansiyelini
kamtlamaktadir. Genel bir sonug olarak, Islami sermaye piyasalar1 énemli bir proje
finansmani1 kaynagi olmalidir. Sukuk piyasasina sosyal, etik ve ¢evresel bir katki yapabilir
ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in kaynaklar1 harekete gecirmek i¢in

gereken kapasiteyi gelistirebilir.

Siswamtoro (2018) calismasinda, yatirimcilar igin iyi bir imaj veren yesil faaliyetleri
tesvik ettigi i¢cin yatirimcilar tarafindan yesil sukuk i¢in yiiksek talep oldugu i¢in. Bu
caligma, ithrag sonrasi yesil sukukun fiyat performansini analiz etmeyi amaclamaktadir.
Bu arastirmada yesil sukuk ihra¢ sonrasi diger yesil tahvillerle fiyat hareketini
karsilastirmak icin betimsel yontem kullanilmistir. Calismanin sonucunda arz
donemindeki kosullarda asir1 talep olmasi nedeniyle yesil sukukun ihra¢ doneminden
sonraki performansla iligkili olmadigibulunmustur. Endonezya’da yesil sukuk
fiyatlarindaki diislisiin nedeninin makroekonomik faktdrlerden kaynaklandigi sonucuna

varilmistir. Bu nedenle, yesil faaliyetlerin iyi bir imaj1 her zaman dogrudan yatirimcilari
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cekmez. Yatirnmcilar yalnizca kar giidiisliniin pesinden kosabileceklerinden, iklim

degisikligi sorunlarinin ilk olarak dikkate alinmayacagini-sdylemek miikiindiir.

Rahim ve Mohamad (2018) caligmalarinda, &zellikle yenilenebilir enerji projelerinin
finansmaninda yesil sukukun kullanimini incelemektedir. Malezya'daki ii¢ enerji sirketi
tarafindan yakin zamanda diinyanin ilk yesil sukuk ihraglari, yesil sukuk piyasasinin
biliylimesini hizlandirmistir ve bu durum 'Cleantech' hareketini biiytlik 6lcilide artiracaktir.
Bu girisim, Malezya'nin 2030 yilina kadar yesil bir teknoloji merkezi olma -amacina
ulagmastyla ilgilidir. Temel olarak, s6z konusu makale yesil sukuk ile ilgili li¢ vaka
caligmas1 sunmaktadir. Hibrit enstriimanlarin uygulamasi Tadau Energy Sdn Bhd'de
aciklanmaktadir. Ayrica BEGW Sdn Bhd. Son olarak, Sarawak Hidro Sdn Bhd'nin
uygulamasi ayrintili olarak tartisilmistir. Devlet inisiyatiflerinde, yesil sukukun basarisi

daha onceki farkindaliklarin ve finansal kurumlarin destegine baglhidir.

Elaldja ve Boudjenane (2019) calismalarinda, ¢evrenin korunarak ve ¢evre dostu
projelerin finanse edilerek siirdiiriilebilir kalkinmay:1 tesvik etmede yesil sukukun roliinii
vurgulamayr amaglamistir. Bu, bir ekonomik gosterge O6rnegi olusturarak yesil sukuk
ihra¢ etme ve ticaret yapma konusunda Malezya'nin deneyimini inceleyerek yapilmistir.
Analiz edilen istatistikler aracilig1yla, cesitli sonuclara ulasilmistir: islami sukuk, 2020-
2016 donemi boyunca Malezya'nin gayri safi yurti¢i hasila seviyesi iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olmustur. Ayni sekilde yesil sukuk ihraglarinda Malezya'nin 6n planda
oldugu kanitlanmis ve bu ihraglar altyap1 ve kalkinma projelerinin finansmanina katki

saglamigtir.

Abniaz ve Sassi (2019) ¢alismalarinda, Fas tarafindan ihrag edilen ilk ihrag gibi devlet
sukukunun bu iilkedeki biiyiik sektorel projeler i¢in ne Ol¢iide uygun bir finansman
alternatifi olusturabilecegini incelemeyi amaglamistir. Bu ¢alisma, Islami finans alaninda
lider bir iilke olarak Malezya'nin bu alandaki deneyimine 151k tutmaktadir. Bu arastirma,

basit bir tanimlayici nicel analize dayanmaktadir.

Ela (2019) ¢alismasinda, Yesil sukukun Tiirkiye i¢in avantajlar1 ve potansiyeline deginen
yesil sukuk konusundaki bilgi a¢igin1 kapatmak iizere amaglamistir. Bu amacla ¢alisma
9 bagliktan olusturulmustur. Bu sayede, yesil sukukun gelismekte olan bir {iriin olma
potansiyeline ulasti, ve son yillarda hem 6zel sektorden, hem uluslararasi kuruluslardan

hem de hiikiimetlerden sukuk ihract veya ihra¢ etme niyeti artmaktadir. Yesil sukuk,
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bir¢ok avantajinin yam sira finansal kaynaklari ¢esitlendirmenin yani sira yenilenebilir
enerji yatirimlarinin finansmaninda da onemli bir rol oynama isaret etmektedir. Bu
anlamda en Onemli amacin birgok avantaji bulunan yesil sukuktan faydalanmak
oldugunun,Tirkiye deneyimi degerlendirmek istedigini vurgulanmistir. Tiirkiye,
ontimiizdeki yillarda yenilenebilir enerji gibi ¢evresel alanlarda yatirnm potansiyeli
yiiksek bir iilke olmasina ragmen, aragtirmaci, Tiirkiye'de sukuk ile ilgili yasal ve vergisel
diizenlemelerin yeterli olmadigia dikkat ¢ekti. Arastirmaci ayrica yesil sukukla ilgili
yasal diizenlemelerin gelistirilmesinin dnemine ve bu diizenlemelerin vergi tesvikleri ile

birlikte gbzden gecirilmesi gerektigine deginmistir.

Sahari ve Henniche (2020) ¢alismalarinda, yesil altyapi projelerine yatirim yapmakla
ilgilenen yeni bir Islami finansal ara¢ olarak egemen yesil sukuku ele almistir. Bu,
Endonezya hiikiimetinin siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamanin bir yolu olarak
yenilenebilir enerji projelerini tesvik etme Orneginde gosterilmistir. Calismada iklim
degisikligi onlemlerine etkili bir sekilde yanit vermek i¢in hiikiimetin yenilik¢i
diistinmesinin ve hareket etmesinin Onemli olduguna deginilmistir. Endonezya,
siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek igin 2018'de ilk Islami yesil enstriimani ¢ikarmistir.
Bu yesil sukuk ihraci, hiikiimet ile 6zel sektor arasindaki ortakligin iklim degisikligini ele
alma ve bir Islam iilkesi icin direngli bir ekonomi insa etme konusundaki etkinligini

gosteren yenilikei bir finansman mekanizmasinin birlesimidir.

Azaizia (2020) calismasinda, yesil sukuk yoluyla ¢evreye duyarli yatirimlart finanse
etmeye yonelik kiiresel egilimi analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda, cevresel
oncelige sahip projeleri hedefleyen bir finansman araci olarak biiyiik basar1 elde eden
yesil sukukun 6nemine ulasilmistir. Kiiresel olarak yesil sukuk tarafindan finanse edilen
en onemli projelerir yenilenebilir enerji projeleri, enerji yonetimi, siirdiiriilebilir insaat

ve siirdiiriilebilir ulagima-iliskin projelerdir.

Kafou (2020), calisma Islami finansin en dnemli araclar1 olan sukukla ilgili her seye
odaklanmustir. Yesil sukukun Islami seriata uygun ve ¢evre dostu projeleri finanse eden
bir yatirim araci oldugu kanitlanmistir. Bu nedenle Islami finansin, kalkinma hedeflerine
ulagsmasina yesil sukuk katkida bulunmustur. Yesil sukukun finansman altyapisi i¢in ¢ok
uygun oldugu sonucuna varilmistir. Risk paylasim 6zelliginden dolayr gelismekte olan

tilkelerdeki finansman agiklarinin kapatilmasina yardimer olmaktadir.
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Findik (2020), Calismasinda sukukun diinya ve Tiirkiye piyasalarindaki yerini
belirlemistir. Calismada son yillarda kiiresel ekonomide meydana gelen degisimlerle
birlikte sukuk'a artan ilgi vurgulanmistir. Bu c¢alismada, ulusal ve uluslararast sukuk
piyasalarindaki ihracat operasyonlarinin verilerle agiklanmasi ve degerlendirme yapilarak
avantaj ve dezavantajlarinin irdelenmesi amaclanmistir. Calisma kapsaminda sukuk
bir¢ok yonden ele alinmis, Tiirkiye ve Malezya i¢in 6nemi incelenmistir. Sukukun hem
Islami hem de islami olmayan iilkeler igin yatirimeilar icin harika bir iiriin haline geldigi
vurgulanmistir. Elde edilen sonuclart Fas ile karsilastirilmistir. Malezya tecriibesinden
yararlanilmasi i¢in Fas'a bir¢ok Oneriler sunulmustur. Bunlarin en 6énemlileri arasinda,
kitle fonlamasi piyasasinin gelisimini hizlandirmayr amaglayan yiiriirliikteki yasal
diizenlemelerin, yasal ve vergisel tesvik kurallarinin siirekli iyilestirilmesi ¢agrisi yer

almaktadir.
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BOLUM 3: MALEZYA VAKA CALISMASI: MALEZYA'DA YESIL
SUKUK GERCEGI

Malezya, kiiltiirel ve ekonomik gelisme acisindan Ortadogu'nun en dnemli ve giiclii Islam
iilkelerinden biridir. Son kirk yilda, ekonomi ve insani gelisme alaninda biiylik basarilar
elde etmistir. Sanayinin ve yabanci yatirimin genislemesi ve bireylerin gelir diizeyini
artirmasi i¢in biyiik firsatlar yaratilarak Asya'nin en biiylik iilkelerinden biri haline
gelmistir. Ayrica Islam ekonomisi ve finans sektdriine biiyiik ilgi duyan en énemli Islam

ulkelerinden biri olarak kabul edilmektedir.
3.1.Malezya Islami Finans Piyasasi

Malezya islami finans piyasasi, para piyasasi ve sermaye piyasasindan ya da sozde
borsadan olusur. Bu hususta kisaca Malezya Islami para piyasasmnin biiyiikliigii ve

Malezya borsasinin biiytlikliigii hakkinda bilgi sahibi olmak 6nemlidir.
3.1.1. Malezya Islami Para Piyasasi

Ik olarak para piyasasi, ticaret hisse senetleri ve tahviller gibi ticari faaliyetlerin ve
tireticiler ile tiiccarlar arasindaki emtia sozlesmelerinin yiriitildigi yerdir. Malezya
Islami para piyasasna gelince, 1983 yilinda Bank Islam Malaysia’nin kurulmasiyla
baslangicindan s6z edilebilir. Ancak en 6nemli adim 10 yil sonra bankacilik islemleri
sisteminin 4 Mart 1993'te devreye girmesiyle atilmistir. BOylece 3 Ocak 1994'te
Malezya'da Islami bir para piyasasinin varlig1 resmen ilan edilmistir. Malezya finans ve
bankacilik sisteminin yapisi sunlardan olusur: Bankacilik kurumlari: (ticari bankalar,
yatirim bankalar1 ve finans sirketleri) ve banka dis1 otomatik kurumlar: (Ulusal Tasarruf
Bankasi, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve kredi kurumlarin igerir). Malezyalilar
1963'te Malezya'da Islami bankalardan bahsetmeye basladilar ve kendilerinin hac
yapabilmelerini saglayacak bir para tasarrufu saglayacak bir mekanizma bulmakla
ilgilenmeleri gerektigini diistinmiislerdir. Kasim 1962'de kurulan ve resmen 1963'te
baslayan "Tabung Haji" adli bir kurum kurdular (Tabung Haji, TY). Bu kurum, hac
yapmak isteyen vatandaslarin para biriktirerek seriat ile uyumlu bir sekilde yatirim
yapmasini amaclamaktadir. Bu kurum, tefecilikten ve geleneksel bankalarin
sorunlarmdan armmus Islami bir idari ve hizmet sistemi uygulamigtir. "Tabung Haji"

fikrinin basarisindan sonra islami bankalar fikri Malezya'da yayilmistir. Bu seksenlerin
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basinda, Malezya'nin Korfez iilkelerindeki yiiksek petrol fiyatlarindan kaynaklanan
patlamadan yararlandig1 ve bundan yararlanmaya ¢alistig1 zamandir. Egitim ve arastirma
kurumlar1 olusturarak Islami bankaciligi kurmaya baslamistir. Arap iilkelerinden
uzmanlar getirmeyi ve yeni Malezya ekonomisine zemin hazirlanmasi i¢in burslar1 tesvik
etmis, bu nedenle Malezya’da bu bilimin yayilmasi i¢in harika bir destinasyon
olusturmustur. Daha sonra 1983 yilinda Islami Bankacilik Kanunu onaylanmistir. Buna
gore ilk Islami banka (BIMB (Malaysia Islam Bank) kurulmustur (Bank Islam Malaysia
Berhad, TY). Bu bankanin amaglar islami Seriat ilkelerine uygun olarak hazirlanmistir.
1993 yilinda, Bank Negara Malaysia (Malezya Merkez Bankasi), Scheme Banking
Islamic (IBS) ad1 verilen iki katmanli bir bankacilik sistemini tanitmistir. Konvansiyonel
bankalardaki miisterilere Islami bankacilik iiriinlerinin ve islemlerinin yayilmasini
hizlandirmak igin klasik bankalardaki Islami subeler sistemidir. Boylece 24
konvansiyonel banka, 1663 subesi araciligiyla Islami bankacilik iiriin ve hizmetleri
sunmustur. Bundan sonra Malezya hiikiimeti ikinci bir Islami banka olan "Bank
Muamalat Malaysia", "Bank Muamalat"in 1999 da kurulmasina izin vermistir (Bank
Muamalat Malaysia Berhad, TY). Malezya Merkez Bankasi, diger bankalarin islami
subelerini kapatmaya ve onlar1 tam Islami bankalara gegmeleri icin tesvik etmeye
baslamistir. Bu doniisiim, Islami bankacilik sektdriinii 2010 yilinda toplam bankacilik
pazar paymin yiizde 20'sine ulasacak sekilde daha da giiclendirmeyi amaglamistir. . Bu
donem ayni1 zamanda yabanci Islami bankalara lisans verilmesine izin verilen dénem
olarak da bilindiginden, Suudi Arabistan Rajhi Bank, Kuwait Finance Bank ve diger
bankalar Malezya'da subeler agmaya ve ¢aligmaya baslamiglardir (Muhammed, 2013: 83-
84). Islami bankacilik sistemi, bankacilik hareketinin 1995 ve 1999 yillar1 arasinda
varliklar acisindan yillik ortalama %49 biiyiime yasadign Malezya'da Islami finansa
biiyiik gli¢c vermistir. Ayrica, Malezya bugiin diizenleme, standardizasyon ve sukuk ihraci
acisindan Islami finansin kiiresel endiistrisinde en onde gelen &nciilerden biridir.
Neredeyse Malezya’da Sukuk ihraci, 2015 yilinda kiiresel ihracatin yarisindan fazlasini

temsil etmistir.

Malezya'da 2020 yili i¢in lisanshi bankacilik kurumlarinin sayis1 32 yerel bankacilik
kurumu, 24 yabanci bankacilik kurumu da dahil olmak iizere 56'ya ulasmis ve 11'1 yerel

olmak iizere 16 Islami banka ve hepsi yerel sermayeli 11 yatirrm bankas1 bulunmaktadir
(Gerard, 2020).
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3.1.2. Malezya Islami Sermaye Piyasasi

Malezya sermaye piyasasinin ortaya cikist 1930'lara dayanmaktadir. Bu pazarin
kurulmasinin temel nedeni 1929'daki kiiresel bunalim krizinin sonuclar1 ve bunun iilke
ekonomilerine verdigi zarardir. Modern anlamda sermaye piyasasi ise 1960 yilina kadar
ertelenmistir. Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi 1976'da Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi'ndan bagimsiz hale geldi ve 14 Nisan 2004'te Kuala Lumpur Menkul
Kiymetler Borsas1 Malezya Menkul Kiymetler Borsast Berhad olarak degistirilmistir.
Ardindan islami Seriat ile uyumlu sermaye piyasasmin gelistirilmesi amaciyla Malezya
Menkul Kiymetler Borsas: Islami Sermaye Piyasasi kurulmustur. Malezya sermaye
piyasasi, Seriat1 dlcen bir gdsterge benimsemistir: Islami hisse senedi fiyatlarmmn
hareketini 6lger ve buna Seriat Endeksi denir (lokhasly, TY). Malezya Islami sermaye
piyasasinin toplam biiyiikliigii 2019'da 3,2 trilyon RM iken %0,3 artigla 2021'de 3,4
trilyon RM'ye ulasmustir. Malezya, Islami sermaye piyasasindaki liderligini 2020'de
siirdiirmeye devam etti ve Islami pazarmn biiyiikliigii Aralik 2020'de 2.256,36 milyar
Malezya ringgitine ulagsmistir. Malezya sirketlerinin tahvil ve sukuk piyasalari toplam

104,6 milyar RM ihrag etmistir (Gerard, 2020).

Malezya, basta sukuk olmak tizere yerel sermaye piyasasini gelistirerek piyasaya dayali
finansman yontemlerini ¢esitlendirmeyi basarmistir. Aralik 2000 sonunda 294 milyar
Malezya ringgitinden yaklasik 2.256.4 milyar RM veya Aralik 2020 sonunda tiim
sermaye piyasasinin %65.9'una ulast1 (Capital Markets Malaysia, TY).

3.1.3. Malezya Islami Sermaye Piyasasiin Ekonomik Onemi

Malezya hiikiimeti, ekonomisini islam diinyas1 i¢in ekonomik bir hedef haline getirmeye
calismis  ve Malezya Islami sermaye piyasasinin ve Islami finans piyasalarinin en

tepesinde olmasini saglayan sey budur ve 6nemi su sekildedir:

-Islami Seriat ile uyumlu yatirim firsatlar1 ve finansal araglar saglamak: Islami sermaye
piyasasi, faizle ugrasmayan sektorlerde Miisliiman yatirimcilar i¢cin miikemmel bir
yatirim firsat: sunmaktadir. Bu faaliyetlerin denetimi, Islami Seriat hiikiimlerine uygun
olmasini saglayan bir Seriat komitesi tarafindan yapilmaktadir. Bu, ihraggilarin 6zellikle

hisse senetleri ve ticarete konu olan Islami enstriimanlar olmak iizere Seriat uyumlu
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finansal enstriimanlar ihra¢ etmesine izin vermenin yani sira yatirimcilarin piyasaya olan

giivenini artirir (Badrouni vd, 2019: 195).

-Malezya ekonomisini finanse etmek ve gelistirmek: Malezya Islami finans piyasasi,
Islami hukuka uygun tiim finansal araglar araciligiyla kamu ve &zel sektorii finanse
etmektedir (Badrouni vd, 2019: 195). Islami sermaye piyasasinin sagladig likidite
sayesinde Malezya ekonomisinin yetenekleri gelistirilmekte ve gii¢lendirilmektedir.
Malezya, Kuala Lumpur sehrinde vadeli islemler ve opsiyonlar i¢in pazarlar agmanin yani
sira Islami bir tahvil piyasasi olusturdugu igin islam ekonomisinin modern yatirima uygun
olarak islem yapmasini saglamak igin gaba sarf etmistir (Al-Ketami ve Zawia, 2016:10).
Yani, Malezya'daki Islami sermaye piyasasi icin bilyiik bir énem vardir ve bu, onu

yabanci ve Arap yatirimlarini ve fonlarini gekmek i¢in uluslararasi bir pazar yapan seydir.

-Malezya'da islami Sukuk'un Durumu: Malezya Islami finans piyasasmin isgal ettigi
liderlik sayesinde, Malezya'nin en fazla sayida yatirimciyr ¢ekme ¢abalarina ek olarak,
Malezya hiikiimeti Islami sukuk icin bir piyasa saglamustir. islami sukuk fikri, " Kar ile
zarar ortaktir" (Badrouni vd, 2020: 105-106). kuralina gore bir projenin ve orta veya uzun
vadeli bir yatirim isleminin finansmanina katilmaya dayanir. Bu, bir sonraki bolimde

daha ayrintili olarak ele alinacaktir.
3.2. Malezya'da Islami Sukuk Gergegi

Malezya Islami sermaye piyasasinin edindigi konumda ve Islami finans piyasasinda,
Malezya hiikiimeti tarafindan saglanan imkanlar ve hizmetler nedeniyle, yerel veya dis
taraflarca ihrag edilen sukukun almip satildign Islami sukuk igin 6zel bir piyasa
olusturulmustur. Malezya Menkul Kiymetler Borsasi, 6zellikle yeni ihraglarla ilgili
bilgilerin yani sira islem fiyatlarinin yami sira kiigiik ve bliylik yatirimcilara uygun
kosullar1 saglamak ve diger menkul kiymetlerden bagimsiz olmak igin bu piyasay:
kurmaya ¢alismistir (Badrouni vd, 2020: 105-106). 1996 yilinda, ilk ihrag Malezya Ulusal
Ipotek Sirketi araciligryla yapildi ve ardindan ihraglar devam etmistir (Qahtan, 2019: 32).

3.2.1. Malezya Sermaye Piyasasinda Islami Sukuk Thracinin Gelisimi

Islami sukuk, yayiliminin biiyiikliigii ve modern bir finansal arag olarak ele alinmasinin
yani sira, elde ettigi basar1 nedeniyle Islami finans miihendisliginin en 6nde gelen

iirinlerinden biri oldugundan, sukuku modern bir finansal arag¢ olarak ele almistir. Bu
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boliimde, once diinyada sonra Malezya'da sukuk ihracinin boyutu belirlenmeye

calisilacaktir.
3.2.1.1. Diinyada islami Sukuk Thracimin Hacmi

Ulkeler ihrag ettigi kiiresel islami sukuk degerini, ardindan 2015-2021 déneminde Islami

sukuk ihracinin kiiresel hacmi ele alinacaktir.

- Ulkelere gore kiiresel Islami sukukun degeri:

2019/2020 yili icin Kiiresel islami Ekonomi Raporuna gére, Malezya Mart 2021'in
sonunda toplam kiiresel sukuk'un %42,8'ini elde ettigi i¢in kiiresel sukuk piyasasinin ana
itici giicli olmaya devam etmistir. Aralik 2021 sonu itibariyle Malezya, toplam kiiresel
Islami varliklarn = %26,9'unu  olusturmustur (Capital Markets Malaysia, TY).
Cesitliliklerine ragmen yatirnmcilarin giivenini kazanmalarina neden olan bu durum,
yatirimlart ¢gekmelerine ve altyapilarini gelistirmelerine yardimer olmus bunu  kiiresel

olarak ihra¢ edilen sukuk degerinin %24,3'ii ile Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri

izlemistir.
160
140
120
100
80 A
60
x ]
20 - SN : 3
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Mart sonu
Bir milyar ABD dolari karsiliginda karesel sukuk 2021

Grafik 3: Mart 2021 Sonunda Ulkeler Tarafindan Kiiresel Olarak Ihra¢ Edilen Islami
Sukuk Yiizdesi

Kaynak: http://www.Ram.com.my, sukuk snapshot, E.T.13/06/2020

Asagidaki grafik 4, 2015-2021 donemi igin kiiresel Islami sukuk ihraci hacmini

gostermektedir:
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Grafik 4: 2015-2021 Arasi kiiresel islami sukuk ihraci hacmi

Kaynak: www.lIFM.net, sukuk report 2021, p:26 E.T.20/10/2021

Bu rakam sayesinde sunlari sdylemek miimkiindiir:

- 2015 yili i¢in sukuk ihracinin hacmi 67.818 milyar ABD dolar1 olup, daha 6nce yil

icinde asagidakiler de dahil olmak {izere ¢esitli nedenlerden dolay1 nispi bir diisiis

kaydedilmistir:

o

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve tiiketim mallar1 ve ticari mal fiyatlarindaki

dists.

Petrol fiyatlarindaki diisiisiin bir¢ok iilkenin ekonomisinde diisiise yol agmasi

nedeniyle petrol krizinin isaretleri.

Merkez bankasimin kisa vadeli yatirim sukuk ihracini durdurma karari, kiiresel

sukuk arzinda keskin bir diisiise yol agmustir.

Malezya'nin biraktigt boslugun doldurulmas: i¢in Korfez iilkelerine dikkat
cekilmis, ancak gelismekte olan pazarlara yonelik akislar ve bolgesel istikrarsizlik

nedeniyle Korfez ihraclarinda yavaslama dikkati ¢ekmistir.

2016 yilina gelince, sukuk piyasasinin performansini etkileyen cesitli faktorler
nedeniyle kiiresel sukuk hacminde 88.318 milyar ABD Dolari'lik hafif bir artis

olmustur.

Kiiresel ticaretin zayif bilyiimesi ve i¢inde bulundugu kriz, Islami sukuk ihracat:

hacminde 6nemli bir artisa neden olmustur.

Goze garpan artig, Endonezya, Tiirkiye ve Pakistan gibi Orta Dogu iilkeleri i¢in

artan pazar faaliyetinden kaynaklanmaktadir.

- 2017 yilina gelince, 116.717 milyar dolara ulagan kiiresel sukuk ihraci hacminde

33%'liik bir biiylime oraniyla 6nemli bir artis oldugu sdylenebilir. Bunun nedenleri ;
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o Piyasadaki para arzini kontrol etmek icin devlet (hiikiimet) ihraglarinin yiikselisi.

o Sukuk talebinde artisa neden olan yeni finansal iiriinler gelistirmek Yeni islami

finansal yenilikler arasinda yesil sukuk bulunmaktadir.

o Suudi Arabistan ilk uluslararasi sukuku ihrag etmistir ve Korfez tlkeleri biitge
aciklarini finanse etmek icin sukuk dahil Islami finansman araglarini

kullanmiglardir.

- 2019 yilinda ihrag, 145,702% milyar dolara kadar ulasmistir ve Malezya, kiiresel
diizeyde sukuk ihra¢ eden ve ticareti yapan en biiyiik lilke olmustur. Malezya, bu y1l i¢in
kiiresel olarak ihrag edilen toplam sukukun 48,6%'sin1 olustururken Malezya’y1 %21,3 ile

Suudi Arabistan, 8,1% ile BAE ve 7,2% ile Endonezyatakip etmistir (Sulaiman, 2019).

- Malezya 2020 yilinda 139,8 milyar ABD dolarina ulasan sukuk hacmi liderligini
koruyamamuis, 6nceki yillara gore yeni bir rekora imza atmistir. Bunun nedeni, sukukun
finansal sektor biiylimesinin 6nemli bir itici giicii olmaya devam etmesidir. Ek olarak
bir¢ok yeni ihrag¢inin girisine ve uzun vadeli ve kisa vadeli sukuk ihracina devam etmesi
de yer almaktadir. Covid 19'un neden oldugu durgunluk nedeniyle GSY iH'deki diisiis ve
Malezya gibi diger iilkelerden gelen talebin artmasi nedeniyle Korfez Isbirligi Konseyi

iilkelerinden gelen sukuk talebinin artmas1 Endonezya, Tiirkiye ve Pakistan.

- 2021'de sukuk ihrac1 hacmindeki gozle goriiliir artis, Covid 19 krizinden sonra Islami
finans tilkelerinde piyasalarin ve ekonominin toparlanmasindan kaynaklanmaktadir.
Bununla birlikte yerel ve kiiresel piyasalarin refahindan faiz oranlarinin diismesinden ve
likidite bolluguna yol agan petrol fiyatlarinin istikrarindan da kaynaklandigini sdylemek

mumkindiir.

- Malezya'da Islami Sukuk Thraci:

Malezya Islami sermaye piyasasi, sukuk ihracindaki tekliflerin bollugu ve cesitliligi
nedeniyle hem yerel hem de kiiresel diizeyde ¢ok popiiler olmustur. Seri diizenlemelere
bagliliginin yani sira karlilik ve mesruiyetin ayn1 anda elde edilmesini saglayan da budur.

Asagidaki grafik bunu gostermektedir:
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Grafik 5: 2015'ten 2021'e Kadar Malezya'da islami sukuk ihraci Hacmi /Birim: Milyar
Malezya Ringgiti

Kaynak: http://www.Ram.com.my, sukuk snapshot, E.T.13/06/2020

- 2015 yilinda Malezya'da Islami sukuk ihrac1 hacmi 117,7 milyar RM ulasti. Murabaha
sukuku ise Malezya'da en ¢ok ihra¢ edilen sukuklarda %76 ile basi ¢ekti.

- 2016 yilinda 129,45 milyar RM kaydetti ve ilki 119,39 milyar Malezya ringgiti ile
Murabaha sukuk i¢in de oldu.

- 2017 yilinda sukuk ihraci hacmi 168,68 iken, 2018 yilinda sukuk ihraci 199,9 milyar
ringgitlik bir artis daha kaydetti.

- 2018 y1linda Murabaha Sukuk, %27,14 gibi 6nemli bir diisiis kaydetmistir. Bu diisiisiin
nedeni, Murabaha Sukuk'un Malezya piyasasinin gelisimini siirlamasindan
kaynaklanmaktadir, ¢iinkii kiiresel diizeyde bir¢ok yatirirme1 mudarebe gibi diger formlari
kullanmayi tercih etmektedir. 2017°den 2018’e kadar olan bu siirekli artis, Islami sukuk
icin oldukga popiiler olan Malezya piyasasinin, bu sukuklarin ihrag¢ yapisi i¢inde kendi
prosediirlerinin gilivenligini saglayan Seri ve yasal kuruluslarin mevcudiyetinden

kaynaklanmaktadir.

- 2019 yilinda Malezya Islami sukuk ihract hacmi 235 milyar RM ile en yiiksek orana
ulastt ve bu artisin nedeni Malezya'nin vergi politikalarindaki  degisiklikten

kaynaklanmaktadir.

- 2020 yilinda sukuk ihraglart 211,55 milyar Malezya ringgiti degeri ile 2019'un ilk
yarisina gore hafif bir diislis kaydetmistir. Bu diisiis, Covid-19 nedeniyle bu yilin

epidemiyolojik durumundan kaynaklanmaktadir. Bu diisiis i¢in bir kurtarma plani olarak
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Malezya, Kurumlar i¢in Muhasebe ve Denetim Kurumu'nun standartlarin1 yayimlaistir.
Islami finans hiikiimeti i¢in, sukuk standartlarma ve etik ve yasal standartlara uyum

saglamak daha fazla yatirime1 gekmenin yani sira kar elde etmede artisa yol acacaktir.

- 2020'nin ilk ¢eyreginde 55,3 milyar dolar olan sukuk ihract hacmi 2021°de 67,3 milyar
dolara ulagmistir.. Devlet ihraglarinin en biiyiik pay1 %48,3 olurken, onu %30,7 ve %12
kisa vadeli finansman ile katilimer sukuklar izlemistir (RAM, 2018: 11).

Salginin 2020 baslarinda patlak vermesinden bu yana zayif ekonomik performansa
ragmen, sukuk, isletmelerin fon yaratma, yani c¢esitli ihtiyaglarini finanse etmek igin
gerekli likiditeyi giivence altina almak icin onlar1 serbest birakma kabiliyetini iki katina
cikardigi icin ihraglar hizlanmistir. Malezya'daki yerel sukuk piyasasi, devlet kurumlari
ve sirketler icin gesitli ekonomik ve ticari ihtiyaglar icin fon saglamak ve altyapiyi

gelistirmek i¢in 6nemli ve ¢ekici bir platform olarak hizmet vermeye devam etmektedir.
3.2.2. Malezya'da Yesil islami Sukuk Modeli

Yesil Sukuk, modern Islami finans miihendisliginin araclarindan biridir. Yesil sukuk
neredeyse en biiyiik biiyiiyen Islami finans piyasasi haline geldiginden. islami finans
islemlerinde islem yapmak isteyen herkes i¢in bir finansman ¢oziimii olarak kabul

edilmektedir.

2012 yilinda, yesil Islami sukuk, iilkeler tarafindan tanik oldugu talep ve cesitli kitalarda
yukar1 yonlii biiyiime goéz oniine alindiginda, Islami finans ilk kez Fransa'da ortaya
cikmistir. O zamandan beri, Islam Kalkinma Bankasimin daha 6nce temiz enerji

sektorlerine biiylik meblaglarda bagista bulunmasi nedeniyle ¢ok ilgi gdrmiistiir.
3.2.2.1. Yesil Islami Sukukun Ozellikleri

Elaldja ve Boujenane (2019) ya goére Yesil islami Sukuk, asagidakiler de dahil olmak

iizere ¢esitli 0zelliklere ve avantajlara sahiptir:

- Cevresel faaliyetlerle ilgili gelir yaratma agigini kapatmada yatirimcilara yardimci

olmak.
- Geleneksel ve ¢agdas Islami finans piyasasi arasindaki farki azaltma yetenegi.

- Acik amaglar icin kullanilan fonlar, bilinen varliklar ve Islami Seriat gercevesine

bagliliklar1 acisindan yatirimcilarin fonlarina yiiksek derecede giiven saglamak .
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- Yesil Islami sukuk, c¢evreye 6zel énem veren yatirimcilari kendine ¢ekmekte ve

stirdiiriilebilir kalkinma projelerine finansman saglamaktadir.

- Minimum riskle getiri sagliyorsa ve diizgiin bir sekilde pazarlaniyorsa, geleneksel

yatirimcilar i¢in de caziptir.
3.2.2.2. Malezya'da Yesil Islami Sukuk Thraci ve Ticareti Gercegi

Yesil tahvillere serii alternatifler arayisinin 1s13inda, yesil Islami tahviller, cevreye
oncelik ve bilylik ilgi veren ve dogal kaynaklarin korunmasi ve uygun sekilde
kullanilmas1 ¢agrisinda bulunan Seriat ilkelerinekarsilik olarak ortaya ¢ikmistir. Gelirleri
ayrica diisiik karbonlu kalkinma projelerini, altyapir projelerini ve digerlerini
desteklemeye yoneliktir. Bu nedenle, yatirim ve siirdiiriilebilir Islami finans piyasalari,
cevreyi korumadaki olumlu rolleri nedeniyle yesil islami sukuk ihrac1 yoluyla kiiresel

onem kazanarak ve biiylik bir doniisiime tanik olmustur.

Birinm: milyar ABD dolar

pary 1)

2017 2018 2019 2020 2021 ik geyrek

Grafik 6: 2017-2021 Yesil Islami Sukuk Hacmi

Kaynak: www.world Bank.org/news. sukuk report2021, p156-166, E.T. 02/03/ 2021

Onceki siitunlarda, yesil Islami sukukun siirekli ve dikkate deger bir biiyiimeye tanik

oldugu goriilmektedir.

- Yesil Islami sukuk 2017 yili igin 500 milyon dolar olarak gerceklesmis ve bu hacim

bazi nedenlere bagli olarak gerceklemistir.

Yesil sukuk tarafindan finanse edilen projelerin %25'i yenilenebilir kaynaklardan enerji
tiretmeye yonelik projelerin kurulmasi yoluyla yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarla
ilgili projeleri temsil etmektedir (Azaizia, 2020: 10). Bunun iizerine Malezya, Tadwa
Energy tarafindan 250 milyon Malezya ringgiti veya yaklasik 59 milyon ABD dolar1
tutarinda diinyanimn ilk yesil sukukunu ¢ikarmigtir (EdraEenergy, 2022). Ayrica, yesil
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sukuk tarafindan finanse edilen projelerin %33'"i siirdiiriilebilir insaatla ilgilidir (Azaizia,

2020: 10).

- 2018 yilinda, kiiresel olarak yesil Islami sukuk hacmi yaklasik 1,48 milyar ABD dolari
olarak gerceklesti ve su nedenlerden dolayr bir onceki yila gore Onemli bir artig

kaydetmistir :

Birincisi, Islami yatirimcilarin Islami Seriata gore islem yapma arzusudur. Ikincisi, iklim
ve ¢evre sevenler de dahil olmak iizere, ¢cevre dostlarini temsil eden ve ¢evresel agidan
siirdiiriilebilir yatirimla ilgilenen geleneksel Islami olmayan yatirimcilardan gelen
talepteki artistir. Ucgiinciisii, petrol krizinin neden oldugu kayiplarmn bir kismina ¢dziim
bularak siirdiiriilebilir kalkinma projelerinin tamamlanmasini saglamaktir. Dérdiinciisii,

genel durgunluk nedeniyle likidite sorununu ¢6zmek icin sabit gelir arayisidir.

- 2019 yilinda ise 3,5 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir. .2017'den 2019'a kadar,

tiim yillarin %50'sini asan siirekli bir artis egilimi s6z konusudur, ¢linkii :

Yesil Islami sukuk piyasasinin gelisimi ¢ok hizlidir. Diinya Bankasi'nin bu yil i¢inde yesil
sukuk tarafindan finanse edilen toplam projelere 16 proje ekleme taahhiidiiyle birlikte
toplam proje sayist 106’ya ulasmistir (Azaizia, 2020: 10). Bunun yanisira Malezya'daki
sirketler ve Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi tarafindan yonetilen dokuz farkl
organ tarafindan 58 say1 yayinlanmistir (Assouli, 2019: 6).

- 2020 yilina gelince, ilk yedi ayda ihraglarin 2019'a gore %44azaldig1 goriilmiistiir. Bu,
2019'un ayn1 donemine kiyasla 2020'nin ilk yarisinda kiiresel olarak yesil Islami sukukta

%9,1'lik bir daralmay1 yansitmaktadir (World Bank, 2020:32-33).
Bu keskin diisiisiin nedeni :

- Salgin, diinya ¢apindaki piyasalara ulasti ve finansal piyasalarda oynakliga neden

olmustur.

o Arap Korfezi ihracatindaki diislisiin yani sira likidite eksikligine neden olan Covid-

19 sa Igiminin kiiresel ekonomide siddetli durgunluk olusturmustur.

- 2021'in 1ilk ¢eyreginde, yesil sukuk ihracinda 3,5 milyar dolar1 ge¢cme esigi olan

asagidakilerin bir sonucu olarak bir toparlanmaya tanik olmustur :
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o Bu tiir sukuklar1 ihra¢ eden birgcok iilkenin gayri safi yurtici hasilasinin

toparlanmasi ve biiylimesi.
o Petrol fiyat1 istikrari .

o Bu yilki sukuk ihracatinda ilk sirayr 44,7 milyar dolar ile Malezya almistir. .
Ardindan 10,2 milyar ABD dolar1 ile Suudi Arabistan ve 8 milyar dolar ile
BAE devleti gelmektedir.

Asagidaki grafikte gosterildigi gibi:

= Malezya

= Suudi
Arabistan10.2
BAE

|}

8

102

Grafik 7: Mart 2021 Sonunda Ulkeler Tarafindan Thra¢ Edilen Yesil Islami Sukuk
fhract Hacmi

Kaynak: MIFC, 2018 Mart ay1 sonuna kadar iilke bazinda Islami yesil sukuk ihracinin hacmini tahminleri.

http://www.mifc.com/ E.T. 20/04/2021

3.2.2.3. Malezya'da Yesil Islami Sukuk Thracimin Gelisimi

Malezya Islami Sukuk piyasasi, cesitli ihraglar1 yoluyla biiyiik ve ileri diizeyde faaliyet
gbstermesi ile karakterize edilmistir. Malezya, yesil sukuku Islami finans
miihendisliginden yenilik¢i finansman bir ara¢ olarak benimseyen diinyadaki ilk

ulkelerden biridir.

Malezya, 50 MW lik bir gilines enerjisi santralini finanse etmek i¢in ilk ithracinin 250
milyon Malezya ringgiti degerinde olmasi nedeniyle yesil sukuk ihracinda 6n saflarda yer
almistir (World Bank, 2020:32-33). Yesil sukuk tarafindan finanse edilen projeler hala
yenilenebilir enerjiler ve yesil su gibi iklimin etkilerini hafifletmekle sinirli oldugu

yerlerdedir.

Asagidaki grafik, 2017'den 2021'e kadar Malezya'daki yesil sukuk ihracinin hacmini

gostermektedir.
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Grafik 8: Malezya 2017-2021'de Yesil Islami Sukuk ihra¢ Hacmi

Kaynak: www.worldBank.org, Pioneering the Green sukuk: three years on, 2020, p:332. E.T. 08/09/2021

- 2017 yili i¢in Malezya yesil sukuk ihra¢larinin hacmi 1.940 milyar RM'ye ulagmustir.

Murabaha formiilii %51,55 ile basi ¢ekerken, bunu %35,57 ile vekalet ve son olarak

%12,8 ile Jjarah formiilii takip etmistir. Bu rekorun nedeni:

(@]

Yesil finans sektoriindeki gelisme, siirdiiriilebilirligi ve islami sermaye piyasasini

tesvik eden triinlerde 6nemli yeniliklere yol agmustir.

Malezya Siirdiirtilebilir Menkul Kiymetler Komisyonu ve Seriata uygun sorumlu
yatirim sukuku kapsaminda 2017 yilinda 250 milyon RM degerinde icare seklinde
diinyanin ilk yesil sukukunu ihra¢ etmistir (SC, TY). (Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu: 1 Mart 1993'te kurulan, sorusturma ve yiiriitme yetkilerine sahip,
kendi kendini finanse eden bir yasal kurumdur ve her y1l Maliye Bakani'na rapor

vermektedir.).

Mirchag Quantum Park'in bir giines enerjisi projesi olan Quantum Solar Park
tarafindan Murabaha formatinda 1 milyar RM degerinde ikinci bir sukuk ihrag¢

edilmistir.

Malezya'nin Kurumsal Yonetim Yasasi'ni ¢ikarmasi ve ekosistemle ilgili ihraglara
iliskin vergi tesviklerinin tesvik edilmesi. (YOnetisim: Seffaflik, adalet ve
yolsuzlukla miicadele i¢in sirketlerin ve kurumlarin ¢alismalarini kontrol eden ve
yonetim kurulunun etkin gézetimini saglayan, onlarla paydaslar arasindaki iliskiyi

diizenleyen bir dizi kural, yasa ve kurulus.) .
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- 2018 yilinda Malezya’da yesil sukuk ihraci, Murabaha formatindaki sukuk %12,93
oraninda hafif bir diisiis kaydetmistir. Yesil sukuk ihraclarinda kaydedilen diisiislin

nedenleri:

o Bazi Islami bankalarin yiiksek risk faktorii nedeniyle tehlikeli projeleri finanse

etme konusundaki isteksizligidir.

o Ulkede hiikiim siiren siyasi gelismelerin bir sonucu olarak Malezya hiikiimetinin

degismesi ve kendisinden onceki hiikiimetin kararlarindan korkmasidir.

- 2019 yilinda yesil sukuk, 5.776 milyar RM olarak tahmin edilen en biiyiik ihrac1 olarak
bilinmektedir. Murabaha ve wakala (hibrit) formunda yesil sukuk %69,70 oraninda

kaydedilirken, onu %30,30 oraninda acenta formu izlemistir. Hacimdeki bu artisin

nedeni:
o Petrol fiyatlarinin istikrari, bu da likidite bolluguna yol agmustir.
o Cevresel olarak siirdiiriilebilir yatirnmcilar, ¢evreye faydali belirli bir amaci

finanse etmede uzmanlagsmis yatirimlar aramaktadirlar. Bu nedenle bankalar bir
yandan seriata uygun yesil sukuk ihra¢ etme egiliminde olurken, diger yandan

¢evreyi korumaya yonelik amaglarla yesil sukuk ihrag etmektedirler.

- 2020 yilinda yesil sukuk ihraglari, Covid-19 pandemisi nedeniyle 6nemli bir diisiis
kaydetmigstir. 2020 y1linin bagindan Temmuz ayina kadar, 2019'un ayn1 déneminde 1,812
milyar Malezya ringgiti olan 1,010 milyar Malezya ringgiti kaydedilmistir. Wakela
formiilii i¢in bu yilki ihra¢ formiilleri %74,26 idi ve murabaha ve wakela formiilii i¢in

%25,74 tiir. Bu y1l, 750 milyon Malezya ringgiti tutarinda bir devlet ¢eki agilmistir.

Malezya, 1 milyar dolarlik degeriyle bu y1l %10 ile en kiigiik ihrag¢1 olmasina ragmen,

en fazla sayida yesil sukuk ihraggisina sahiptir. Bunun nedeni:

o Malezya tarafindan vergi tesviklerinin genisletilmesi gibi yesil sukuku

destekleyen politikalarin etkinlestirilmesi.
o Malezya'da yedi kurulusun yesil sukuk ihrag¢ etmesi.

2020 yilinin geri kalaninda ihraglarin hacmi agiklanmamustir.
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-2021 yil1i, 2020 yilinin baslarinda salginin patlak vermesinden bu yana yasanan durgun
ekonomik performansa ragmen, yesil sukuk ihra¢ etmek icin acele eden birgok sirket

vardir.

Bu yilin ilk ¢eyreginde ihracin 3,5 milyar Malezya ringgiti oldugu ve ihraglardaki bu

artisin nedeni:

o Malezya hiikiimeti, strdiiriilebilir ve sorumlu sukuk ihraggist icin vergi
tegviklerini 2021'den 2023'e kadar uzatmistir. Bu uzanti, Covid-19 nedeniyle
kiiresel yorgunlugun verdigi ekonomik zarar1 kapsayan, siirdiiriilebilir kalkinma

icin sermaye artirma arayisindan kaynaklanmaktadir.
Asagidaki tablo, Malezya'daki yesil sukuk ihraglarinin bir 6zetidir:

Tablo 3: Malezya Yesil Sukuk Ihrac Listesi (2017-2020)

Yesil i i .

Suisulk Kaynak Para Ihrag Ihrag Vade Thraca Konu Sukuk
Cercevesi MU Birimi  Tutan  Tarihi Sektor Yapisi
GBP-SRI . . Hibrit

Tadau Ry 250 Temmuz - Yenilenebilir (istisna +

Sukuk Energy - ! -- Icara)

. Milyon 2017 Enerji
Cergevesi sozlegme

BP-SRI ] . -

GBP-S Ekim Yenilenebilir  Murabaha
Quantum MYR 1 18 Vil

Sukuk  Solar Park milyar ! - . :
Cergevesi 2017 Enerji Sozlesmesi

GBP-

ASEAN PNP i
MERDANA Ibrit
- ) urabaha
(GBP) MYR 690 Aralik 15y1l  Gayrimenkul (Murabah
SRI  VENTURES milyon  5gq7 y y + vekalet)
So6zlesme
Sukuk (Tertip 1)
Cergevesi

BP-SRI S
GBP-S 245 Ocak Yenilenebilir  Vekalet ve

Sukuk Sinar Kamiri MYR 18 Y1l Yo6netim
Cergevesi Ml|y0n 2018 Enel‘jl Soz]esmes]
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GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

Sukuk
Cergevesi

GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

Sukuk
Cergevesi

GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

Sukuk
Cergevesi

GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

Sukuk
Cergevesi

GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

Sukuk
Cergevesi

GBP-
ASEAN

(GBP)-
SRI

UITM Solar
Power

Pasukhas
Green Asset

PNP
MERDANA

VENTURES

(Tertip 2)

Telekosang

Hydro

PNP
MERDANA

VENTURES

(Tertip 3)

Leader
Enerji

MYR

MYR

MYR

MRY

MRY

MRY

222

Milyon

17

Milyon

445

Milyon

470

Milyon

435

Milyon

260

Milyon

85

Nisan

2018

Subat

2019

Haziran

2019

Agustos

2019

Aralik

2019

Tennuz

2020

18 Yil

10 Yil

13 Yil

18 Yil

13 Y1l

18 Y1l

Yenilenebilir

Enerji

Yenilenebilir

Enerji

Gayrimenkul

Yenilenebilir

Enerji

Gayrimenkul

Yenilenebilir

Enerji

Murabaha
sozlesmesi

Hibrit
(Murabaha
+ vekalet)
Sozlesme

Hibrit
(Murabaha
+ vekalet)
So6zlesme

Hibrit
(Murabaha
+ vekalet)
So6zlesme

Hibrit
(Murabaha
+ vekalet)
So6zlesme

Hibrit
(Murabaha
+ vekalet)
S6zlesme



Sukuk
Cergevesi

Kaynak: Yesil Sukuk Calisma Raporu, T.C. CUMHURBASKANLIGI Finans Ofisi , Mayis 2022

3.3. Malezya'da Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Saglanmasinda islami Yesil Sukukun

Etkisi

Onceki boliimlerde siirdiiriilebilir kalkinma kavramindan, éneminden ve boyutlarindan
bahsedilmistir. Ayrica giines enerjisi, slrdiiriilebilir ulasim ve digerleri gibi altyapi
projelerinden ve ¢evresel boyutla ilgili siirdiiriilebilir projelerden yesil sukuklarin
kullanilmasi i¢in en 6nemli alanlardans6z edilmistir. Bu nedenle, bu alanlardaki yesil
sukukun Malezya devleti lizerindeki etkisini takip edebilmek i¢in oncelikle yesil sukuk
ile stirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliski ilk olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Daha

sonra Malezya iizerindeki etkisi incelenmistir.
3.3.1. Yesil Sukuk ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Arasindaki fliski

Miisliiman bir iilke olarak Malezya, her zaman toplumuyla ekonomik, sosyal ve ¢evresel
acidan ilgilenmistir. Malezya Islam ekonomisini ve finansini iilkesi icin bir sistem olarak
benimsemede Onciidiir. Hig siiphe yok ki, siirdiiriilebilir kalkinma son zamanlarda bir
toplumu siirdiirmek isteyen iilkeler i¢in bir arastirma ve biiylik ilgi alan1 haline gelmistir.
Malezya, siirdiiriilebilir kalkinmaya ulagsmak i¢in etkili araglar arayisinda ilk oncii olmay1
kagirmamaktadir. Bu nedenle Malezya, yesil sukuk deneyimini benimsemis ve 2021 yili
icin siirdiiriilebilir sukuk ihracinda 6ncii olmustur. Yesil stirdiiriilebilir sukuk ihracinin

toplam tutar1 3,9 milyar dolari1 bu Imustur (MIFC, 2015: 12).

150
100
50
0 [ —
2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Sosyal Surdurilebilirlik Yesil Strdurlebilirlik hedefleri

Grafik 9: Malezya Siirdiiriilebilir Sukuk Thraglar1 2015-2020

Kaynak:www.Bixmalaysia.com/learning-center/articles-tutorials/sri/sukuk-thejourney-towards-
sustainable E.T.23/06/2021
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- Malezya sermaye piyasasi, slirdiiriilebilirligi saglama hedefi altinda gruplandirilabilecek
cesitli sukuk tiirlerine tanik olmustur. Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, 2014
yilinda Siirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim Sukuku ¢ergevesinde sukuk ihrag etmeye karar
vermistir. 2015 yilinda diinyada ilk ve basarili bir sekilde yerel ringgit para biriminde
“Sosyal Sorumluluk Sukuku” tiiriinde Islami sukuk ihra¢ etmistir. Bu, okullardaki egitim
programlarin1 finanse etmek ve ¢ocuklarin bunlara erisimini kolaylastirmak amaciyla

yapilmustir.

Sukuk "Al-lhsan" olarak adlandirilmis ve 7 yillik bir siire igin 100 milyon RM

tutarindadir. Bu 0zel sektor ile Malezya Egitim Bakanligi arasinda bir ortaklik

sozlesmesidir (Cortel ve Arkoub, 2017:275).

- 2016 yilinda herhangi bir ihra¢ ger¢eklesmemistir ve bunun nedeni, Malezya'nin
2016'dan 2017'ye kadar sorumlu siirdiiriilebilir yatirim sukuk ihragg¢ilart i¢in bir vergi

tesvik projesi hazirlamasidir.

- 2017 yilinda, siirdiiriilebilirlik sukuk ihracindaki pay1 asagidaki nedenlerden dolay1 en
yiiksek seviyeye ulagsmistir:

¢ Bu yil ilk kez ihrag edilen yesil sukuk grubu Malezya sermaye piyasasinda biiyiik

begeni ve tanitim gormiistiir.
o Malezya'nin iklimi ve ¢evreyi korumanin 6nemi konusundaki farkindaligi.

o Seriata uygunlukla ilgilenen yatirimcilart cezbetmeyi ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 saglamayi birlestiren ¢evre dostu projeler icin yatirim bulmaya

calismistir.

o Getirileri saglik, tarim, istihdam, sosyal refah ve egitime tahakkuk eden iki dilim

sosyal etki sukuk ihrac etmistir.

- 2018 yilinda, yesil sukuk ve Malezya Bankasi Berhad tarafindan ihra¢ edilen
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri sukuk arasinda esit olarak siirdiiriilebilir sukuk ihrag
edilmistir (World Bank, TY: 40). Malezya hiikiimetinin tiyelerindeki degisiklik nedeniyle

ihra¢ edilen sukuk hacminde de diislis gézlemlenmektedir.

- 2019 yilinda 180 milyon degerinde siirdiiriilebilir sukuk ihrac edilerek geliri saglik, su
ve sanitasyona yonlendirilmistir (Cortel ve Arkoub, 2017: 38).
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Stirdiiriilebilir ihrag hacmindeki en biiyiik pay, ilk siirdiirilebilir sukukun bir gilines
enerjisi santrali inga etme maliyetlerini yeniden finanse etmek i¢in Bhd Edra Solar Sdn

tarafindan ihrag edildigi yesil sukuk'a aittir.

- 2020 yilinda, stirdiiriilebilir sukuk ihracinin %91'ini olusturan 4,3 milyon RM yesil
sukuk ihrag edilmistir (Bix, 2020).

Yesil Islami sukukun, siirdiiriilebilirlik projelerinde en genis alana sahip olmasi ve gesitli
yillarda liderligini siirdiirerek siirdiiriilebilir sukuk piyasasinda fark yarattigini sdylemek

miimkiindiir.
3.3.2. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Saglanmasinda Yesil Sukukun Etkisi

Malezya tiim alanlarda yesil sukuk etkisine ulasmak i¢in ¢aba sarf etmistir ancak yesil

sukuk sonuglarinin en belirgin basarisi yenilenebilir enerji alaninda olmustur.

Gelirleri genellikle yenilenebilir enerjiler alaninda kullanildigindan, boylece yesil
sukukun kiiresel etkisi ile hemen hemen aynidir. Buna ragmen Malezya, kapsamli
stirdiiriilebilir kalkinma saglamak i¢in diger alanlart olumlu ydnde -etkilemeye

calismaktadir.

s
4

14 22

= Enerji Yesil binalar
Surdurilebilir ulagim Su strdurilebilirligi
= Ozellestirilmis finansal sdzlesmeler = Siirdiiriilebilir atik yonetimi

m Arazinin strddrulebilir kullanimi

Grafik 10: Kiiresel Yesil Sukuk Gelirlerinin Kullanim1

Kaynak: Kiiresel yesil sukuk gelirlerinin kullanimina iligkin tahminler, MIFIC http://mific.com/
E.T.20/06/2021

Iste baz1 drnekler:

- Siirdiiriilebilir enerji alaninda yesil sukukun etkisi : Ilk olarak, siirdiiriilebilir enerji,
yenilenebilir enerjiyi veya giines ve riizgar gibi yenilenebilir olarak bilinen enerjiyi ifade

eder. Gelecek nesillerin yeteneklerinden 06diin vermeden bireylerin ihtiyaglarini
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karsilamak amaciyla kullanilir. Malezya, yesil yatirim yoluyla yatirim yaparak insanlarin
ihtiyaglarini desteklemek i¢in tiim gabalariyla dikkat ¢ekmistir. Sunulan sukuklarin ¢ogu,
giines, elektrik ve hidroelektrik arasindaki yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
amaghdir. 2017 yilinda yesil sukukun piyasaya siiriilmesinden bu yana 9 biiyiik
stirdiiriilebilir projenin oldugu tahmin edilmektedir. En biiyiik basari, Corporation Sdn
tarafindan yesil sukuk ihracina bagli en biiylik giines enerjisi projesinin ihracidir. Sukuk
ihracindan elde edilecek gelir, Malezya eyaletlerinde ii¢ biiylik dlgekli glines enerjisi

santrali insa etmek i¢in kullanilacaktir (Khan ve Ahmed, 2020:56).

Bu alana olan ilgi iki ana faktorden kaynaklanmaktadir. Biricisi, daha dnce de belirtildigi
gibi, Kyoto Protokolii 1997 yilinda Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
So6zlesmesi'ne (UNFCCC) ek olarak 1992 yilinda olusturulmus ve 2005 yilinda yiirtirliige
girmistir. 83 iilkenin taraf oldugu anlagsma, 1990 yilindaki (baz yil) emisyon miktarinin
2008-2012 doneminde en az %5 oraninda azaltilmasini hedeflemistir. Malezya, Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin (UNFCCC) bir katilimeisi olarak,
Eyliil 2002'de Kyoto Protokolii'ne olan bagliligint onayladi. Bununla birlikte, 2009'daki
15. Taraflar Konferans1 (COP 15) Kopenhag sirasinda, Malezya Hiikiimeti, 2005'teki
emisyon seviyelerine kiyasla 2020 yilina kadar birim GSYIH basina emisyon yogunlugu
agisindan %40'a kadar goniillii bir azalma taahhiidiinde bulunmustur. Ayni Zamanda Paris
Anlasmasi, ulusal olarak belirlenmis katkilar (NDC'ler) yoluyla iklim degisikligi
tehdidine kiiresel bir yanit 6nermektedir. Paris Anlasmasi, 2020'de sona erecek olan
Kyoto Protokolii'niin yerini alacak itibar etmistir (Ara Begum, 2017). Bu protokollar,
stirdiiriilebilir enerjiyi destekleyen en dnemli anlagsma lardan biri olarak kabul ediliyor.
Enerji sektorii en yiiksek sera gazi emisyonu kaynagi olurken, bunu atik, endiistriyel
islemler ve tarim sektorleri izlemis. Enerji sektorii i¢inde, en biiyiik sera gazi emisyonlari

enerji endiistrileri, ulasim ve imalat ve ingaat sektorlerinden gelmis (Ara Begum, 2017).

Ikinci faktor ise, 1973 petrol kriziyle birlikte gelmistir. OPEC'in (Petrol IThra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii) Arap-israil savasinda Israil'i destekleyen Batil1 iilkelere ambargo olarak
yasadigi bu kriz, enerji arzindaki kirilganligi agik¢a ortaya koymustur. Bu nedenle
enerjiye erisim sorunu da dikkate alinmalidir. Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Ajansi'na
(IRENA) (2020) gore 1 milyardan fazla insan elektriksiz yasarken, 1 milyardan fazla
insan elektrik ihtiyacini giivenilir olmayan bir kaynaktan karsilmistir (Aydin, 2021: 31-

32). Bu nedenle, siirdiiriilebilir enerji alani, kalkinma hedeflerinin ana hedefidir.
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- Yesil binalar alaninda yesil sukukun etkisi : Cevreye saygili ve onu koruyan, enerji ve
dogal kaynak tiiketimini azaltacak sekilde tasarlanmis binalardir. Bu, enerji tiiketiminde
ve c¢evre kirliliginde azalmaya yol acar. Bunun bir 6rnegi olarak Malezya'nin yesil bir
aligveris merkezi, binalar ve konut kompleksleri gibi ¢esitli tiirlerde ve birden ¢ok eyalette
bir grup yesil binanmn insaatim finanse etmek igin yesil bir Islami sukuk programi
yayinlamasi verilebilir. 2017 yilinda, Malezya Kuala Lumpur Daki Merdeka Kulesi Nin
bir parcasini olusturan 83 katli bir ofis kulesi projesini finanse etmek i¢in 2 milyar RM
degerinde bir proje baslatilmistir. Bu “ASEA Green sri” sukuk adini tagiyan 15 yil vadeli
yesil sukuk'a dayanmaktadir. Giineydogu Asya'nin en yliksek binasi olacak sekilde 2020

yil1 sonunda tamamlanan bu projenin geri doniisii 18 yil siirecektir (World Bank, TY:57).

- Yesil sukukun siirdiiriilebilir atik ve atik yonetimi lizerindeki etkisi: Siirdiiriilebilir atik
yonetimi ile atiklarin giivenli ve saglikli bir sekilde bertaraf edilmesini Ve yeniden
kullanimi, geri doniisiimii ve nihai bertaraf veya siirdiiriilebilir enerjiye doniistiiriilmesi
icin ¢oziimler bulunmasi kastedilmektedir. Malezya hiikiimeti, bu tiir girisimleri tesvik
etmek icin yesil teknoloji vergi tesvikini genisletmistir. Amaci, sirketleri ve bankalari
atik yonetiminde bu tiir projeleri ilistlenmeye tesvik etmektir. Citviro Entegre Atik
Yonetim Merkezi bunun en biiylik 6rnegidir ve siirdiiriilebilir kalkinmada liderdir ve ilk
entegre kati atik yonetim merkezine sahiptir. Tim yesil sukuk gelirleri, atiklarin
copliiklere gonderilmek yerine elektrik enerjisi i¢in yakit enerjisi iiretmek tlizere islendigi
fabrikasi aracilifiyla atiklari enerjiye doniistiirmek igin kullanilmaktadir (World Bank,
TY:57).

3.3.3. Yesil Sukuk Vergi Tesvikleri

Yenilenebilir enerji tiretiminin giiglendirilmesi maksadiyla devlet, bu alanin yatirimcilara
cazip hale getirilmesi i¢in en bilindik kamu finansmani aract olan vergi
muafiyeti/indirimini uygulamaya koymaktadir. Hesap vermeme, sebekeye yesil enerji
satan mikelleflere gelir vergisi muafiyeti, vergi kredisi gibi bircok madde ile

uygulanabilmektedir (Akdogan, 2016: 151-156; Aydin, 2021: 29).
Ornek olarak:

Dogan (2021)’ a gore Malezya hiikiimeti tarafindan yapilan yasal diizenlemeler sukuk

piyasasini hem aktif hem de yasal hale getirmistir. Bu durum sukuk piyasasindaki yerinin
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onemini artirmistir. Hem sukuk ihraggilart hem de sukuk yatirimcilari igin alinan tesvikler

asagida yer almaktadir.
Sukuk fhra¢ Edenlere Yonelik:

- Sukuk ihraci gerceklestirmek adina 6zel amagli sirket kurulurken ortaya c¢ikan

maliyetten vergi indirimi yapmaktadir.

- Ozel amagh sirketin sukuk ihraci sonucu ortaya cikan kazanci iizerinden gelir

vergisi muafiyeti saglamaktadir.

- Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu Islam Hukuku Danisma Kurulu
tarafindan onayr gergeklesen sukuk ihraglarim1 damga vergisinden muaf

tutmaktadir.
Sukuk Yatirimcilarina Yonelik:

- Yerlesik olan ya da yerlesik halde bulunmayan yatirimcilarin yabanci para
cinsinden gerceklestirdikleri ihractan elde edecekleri getiriler iizerinden gelir

vergisi muafiyeti saglamaktadir.

- Yerlesik halde bulunmayan yatirimcilarin yerel para cinsinden yapacaklart sukuk

ihracinda elde edecekleri getirilerini gelir vergisinden muaf tutmaktadir.

- Sukuktan kazan¢ elde edecek diger yatirim fonlarina da gelir vergisi muafiyeti

saglanmaktadir (Stimer, 2020: 104; Dogan, 2021).

Bu boliimde Malezya'da yesil Islami sukukun roliinii inceleyerek, Malezya'nin
inovasyonda gercekten oncii oldugu kanitlanmistir. Hatta kiiresel yesil sukuk ihraclarinin
hacmini zirveye ¢ikarmistir. Ancak bu basari, Malezya'nin birkag¢ alani yenilenebilir
enerjiler, yesil binalar ve yesil teknoloji gibi finanse etmekle siirli oldugunu ortadan
kaldirmamistir. Bununla birlikte Malezya, kalkinma projelerini finanse etmek i¢in her
zaman arayista olan ve yenilik yapan diinya tlkelerinin basinda gelmektedir. Bu ilgi,
Islam hukuku cercevesinde, yesil sukukun kalkinmaya hizmet edecek sekilde

kullanilmasinin tesvikini ortaya ¢ikmaistir.
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Allah'a hamdolsun ki bu calismayi liitfuyla tamamladim: Siirdirilebilir kalkinmaya
ulasmak igin Islami finans miihendisliginin bir araci olarak yesil sukuk kullanarak,

Malezya deneyimi.
Bu konuyu inceledikten sonra, asagidaki sonuglara ulasilmis ve 6nerilere yer verilmistir:

Islami finans miihendisligi ii¢ faaliyeti gerceklestirmek igin vardir. Bunlar, ekonomik
finansmanin etkinliginin artiritlmasi ve toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in yeni
finansal araglar yaratilmasi veya mevcut sozlesmelerin gelistirilmesidir. Bunlardan en
onemlilerinden biri, siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda gecerli bir ara¢ haline
gelmek icin Islami sukuklarin gelistirilmesidir ve buna yesil sukuk adi verilmektedir.
Dolayistyla arastirmanin 1. sonugu budur: Yesil Islami Sukuk, Islami finansin modern

araclarindan biridir.

Elde edilen sonuglara gore Islami sukukun ekonomide énemli bir rol oynadig tespit
edilmistir. Boylece Islami sukuk Islam iktisadi ve finans1 bayragini yiikseltmekte ve
tesvik etmektedir. Ciinkii, devletin genel biitge aciginin finansmani igin bir uyum araci
olarak kabul edilir. Bu, 2. sonugun gegerliligini kanitlamaktadir: Yesil islami Sukuk,
siirdiiriilebilir ve etkin Islami finansin temellerinin gelistirilmesine olumlu ve dnemli

Olciide katkida bulunmaktadir.

Elde edilen sonuglarla, yesil Islami sukukun Malezya'da siirdiiriilebilir kalkinmayi
saglamada etkili oldugunu séylemek miimkiindiir. Bunun nedeni, sukuk ile yatirilan
fonlarin Islam Seriatina uygun ve g¢evreye saygili projelere yonlendirilmesidir. Bu,
elbette, 3. sougun gegerliligi olur: Islami finansin sosyal roliinii kanitlamada Malezya'nin
oncli deneyiminin katkis1 ve siirdiiriilebilir finansal etkiye sahip en basarili ve serii

araclarin gelistirilmesi yoluyla yesil Islami sukuk endiistrisini gelistirmistir.
Sonug¢landirilabilecek en 6nemli noktalar:

- Malezya'daki Islami sermaye piyasasi, bir biitiin olarak finansal sistemin en dnemli
bilesenlerinden biridir. Malezya hiikiimetinin bir dizi basariya ulagsmak i¢in kurulusuna

ve gelisimine katkida bulundugu ekonomik, sosyal ve ¢evresel hedefleri bulunmaktadir.

- Malezya Islami ekonomik sistemin etkin roliinii kanitlamistir, ve islam seriata dayali bu

sistemin her alanda ¢ok biiylik mali hedeflere ulasmaya muktedir oldugunu tespit etmistir.
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- Bu deneyim, Malezya’nin Islami finans miihendisliginin, Islami seriata uygun olarak
piyasada uygulanabilir ve uygulanan yeni araglar, finansman islemleri veya ¢oziimler

gelistirme ve farkli yatirnmer tiirlerini ¢ekme yetenegine sahip oldugunu dogrulamistir.

- Islami sukuk, geleneksel ve Islami yatirimcilarin yani sira ¢evre dostu yatirimeilart

cekme yetenegini kanitlamistir.

- Malezyanin Islami sukuk ihra¢ etme ve ticaret yapma deneyimi basar1 ile
taclandirilmistir. Hatta Malezya, uzun yillardir ihra¢ edilen sukuk hacminde lider

konumdadr.

- Malezya'nin yesil Islami sukuk deneyiminin kaydettigi dikkate deger basariya ragmen,
hala diizenleyici ve yasal zorluklar ve siirdiiriilebilir kalkinmanin diger alanlarini finanse
etme zorluklar1 dahil olmak tizere bir¢ok zorlukla kars1 karsiyadir.

Oneriler:

- Arastirmacilar, 6nlemlerinden dolay1 Islami finans miihendisligi ve yesil sukuk ile daha

fazla ilgilenmektedir.

- Calismanin konusunun Onemine ragmen, Onemli bir bilimsel kaynak ve arastirma
eksikligi yasanmistir, bu nedenle Islam ekonomisi alanindaki arastirmacilar,

stirdiiriilebilir kalkinma ile iligkisini daha derinlemesine arastirma yapabilirler.

- Yasa koyucularin ve Islami finans konulartyla ilgilenenlerin, Islami Seriat ile uyumlu

yenilik¢i finansal enstriimanlar gelistirmek i¢in ¢caligmalarina ihtiyac duyulmaktadir.

- Mali kaynaklarda agiktan muzdarip olan tiim Islami ve Islami olmayan gelismekte olan

iilkeler bu deneyimden faydalanmalidir.

- Yapilmis olan bu arastirma tek bir vaka ¢alismasiyla sinirl goriiniiyor, bu sorunu birkag
vaka ¢alismasindan, birkag iilkeden bir 6rneklemden analiz etmek, bu konuda yeni bir

arastirma hattinda elde edilen sonuclar1 genellemek ve karsilastirmak ilging olacaktir.

Bizi buna hidayet eden Allah'a hamd olsun diyerek s6ziimiizii bitiriyoruz.

93



KAYNAKCA

Aassouli, D. (2016). Can the Integration of SRI Principles in Islamic Finance Help Bridge
the Gap between Aspirational Islamic Moral Economy and Realistic Islamic
Finance? In Moral Economies, Economic Moralities. Berkeley. Bildiri.

Aassouli, D. (2019). Al-Tamvil Al-Akhdar Men Ajli Tahkiki Ahdafi Al-Tanmia Al-
Mustadama: Imkaniyat Al-Tamvil Al-Islami [Green Finance for Sustainable
Development Goals: The Potential of Islamic Finance] (p. 6).

Aassouli, D., Asutay, M., Mohieldin, M., & Nwokike, T. C. (2018). Green sukuk, energy
poverty, and climate change: a roadmap for Sub-Saharan Africa. World Bank
Policy Research Working Paper, (8680).

Abdel Qader, H. (2018). Siyasatu Al-Iktisad Al-Akhdar K-Madkhal I-Tahkiki Al-
Tanmiya Al-Mustadama: Tajribatu Al-Vileyet Al-Mutahida ve Al-Magreb
Namudhaj [Green Economy Policy as an Introduction to Achieving Sustainable
Economic Development: The Experience of the United States and Morocco as a
Model]. (Publisher and City information missing)

Abniaz, M., & SASSI, H. (2019). L’impact d’émission des sukuks sur le développement
économique: Focus sur I’expérience malaisienne. Recherches et Applications en
Finance Islamique (RAFI), 3(2), 246-260.

Abu Alyan, H. M. (2017). Al-Iktisad Al-Akhdar ve Al-Tanmia Al-Mustadama Fi Filistin,
Istraciyet Mukhtara [The Green Economy and sustainable development in
Palestine, Suggested strategies] (Master's thesis). Faculty of Economics and
Administrative Sciences, Al-Azhar University, Gaza, p. 135.

Abu Hamad, R. S. (2006). Al-khoutout Al-kubra fi Al-iktisad Al-islami [The Great Lines
in Islamic Economics]. Dar Majdalawi, Jordan, p. 40.

Adib, R., Murdock, H. E., Appavou, F., Brown, A., Epp, B., Leidreiter, A., & Farrell, T.
C. (2015). Renewables 2015 global status report. REN21 Secretariat, Paris,
France, 162.

Afshar, T. A. (2013). Compare and contrast sukuk (Islamic bonds) with conventional
bonds, are they compatible?. Journal of Global Business Management, 9(1), 44.

Ahmad, A. R. Y. (2010). Tajribatu Al-Sukuk Al-Islamiya fi Mizani Al-Saria ve
Makasidiha [The experience of Islamic sukuk in the balance and purposes of
Sharia] (p. 2, p. 64).

Akdogan, D. (2016). Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerjiye Yonelik Tesviklerdeki Son

Gelismeler [Recent Developments in Incentives for Renewable Energy in
Turkey]. JOPEC, 23, 151-165.

94



Al-Balaa, M. A. S. A, (2012) Rakaezou Al-Tanmia Al-Mustadama fi Al-iktisad Al-
Islami (Pillars of Sustainable Development in Islamic Economics), Sudan, pp.:
164-165.

Al-Enzi, . K., (2014) Sanadik Al-istithmar Al-Islamiya ve Al-Rakaba aleyha"Dirasa
Fikhiya Kanunia"(Islamic Investment Funds and Oversight Over Them, "A Legal
Jurisprudence Study"), Faculty Of Graduate Studies, University of Jordan, p.: 15.

Al-Fancari , M. S., (2010) Islam'da Ekonomik Doktrin. Misir Genel Kitap Teskilati,
Maisir, s.: 30.

Al-Fancari, M. S., (1986), Al-Mthhab Al-Iktisadi fi Al-Islam (The Economic Doctrine in
Islam), The Egyptian General Book Organization, Egypt, vol.: 02, p.: 124.

Al-Figi, M. A. Q., (2007) Rakaez Al-Tanmia Al-Mustadama ve Himayatu Al-Bia’ fi Al-
Sunna Al-Nabaviye (Pillars of Sustainable Development and Environmental
Protection in the Prophet’s Sunnah), The Third International Scientific
Symposium on the Noble Hadith on: Civilizational Values in the Prophet’s
Sunnah, College of Islamic and Arabic Studies in Dubai.

AI-Hasani, A. H., (1999) Dirasa ve Tahlil Men Manthour iktisad Islami: Sanadik Al-
Istithmar (Study and Analysis from the Perspective of Islamic Economics:
Investment Funds), Alexandria Youth Foundation, p.: 21.

Al-Hunaiti, H. M. H. (2010). Davru Al-Sukuk Al-islamiya fi Al-Tanmiya Al-iktisadiya
(The Role of Islamic Sukuk in Economic Development). Journal of
Administrative Sciences Studies, University of Jordan.

Ali, M. W. N. (2016). Al-Himaya Al-Duvaliya li Al-Bia’ Monthu Mu’tamar1 Stockholm
1926 hatta Mu’tamari Doha 2012 (International Environmental Protection since
the Stockholm Conference of 1926 until the Doha Conference of 2012). Beirut:
Printing, publishing and distribution of Zain Law and Literary Library.

Al-Jarida Al-Ektisadia (Economic Magazine). (2009, July 3). Issue No. 5626.
E.T.11/03/2016, from http://aleqt.com

Al-Jouriyyah, O. A. H., (2009) Sukkuk Al-Istithmar ve DavruhaAl-Tanmavi fiAl-Iktisad
(Investment Sukuk and its Developmental Role in the Economy), p.: 31.

Al-Ketami, A. R., & Zawia, R. (2016). Suk Al-Avrak Al-Maliya fi Malezya Tacriibe
Raida fi Al-Nidham Al-Mali ve Al-Masrifi Al-islami (The Islamic Stock Market
in Malaysia is a Pioneering Experience in the Islamic Financial and Banking
System) (pp. 10).

Al-Mabrakh, Z. (2012). Al-Adavat Al-islamiya ve davruha fi Al-Tanmiya Al-Iktisadiya
(Islamic Instruments and Their Role in Economic Development). Dar Al-Thagafa
for Publishing and Distribution.

95



Al-Makhmari, M. K. (2019). Al-itar Al-Nadhari I-Sukuk Al-islamiya (Theoretical
Framework for Islamic Sukuk) (pp. 5-6). Department of Finance, Government of
Dubai.

Al-Roubaie, A., & Sarea, A. (2019). Building capacity for green economy: The role of
Islamic finance. Journal of Islam and the Contemporary World, 12(2), 1-29.
http://www.tafhim.ikim.gov.my/index.php/tafhim/article/view/110
E.T.10/01/2022

Al-Sartavi, F. (1999). islami Finans ve Ozel Sektériin Rolii (The Role of Islamic Finance
and the Private Sector) (3rd ed.). Dar Al-Masira for basim, Yayin ve dagitim,
Jordan.

Al-Shammari, H. H. A., Abdu-Zubaidi, H. O., & Al-Jawani, I. K. A. (2016). Al-iktisad
Al-Akhdar: Mamar Jadid fi Al-Tanmia Al-Mustadama (Green Economy: A New
Path in Sustainable Development) (1st ed.). Dar Al-Ayyam, Jordan.

Al-Suwailem, S. B. 1. (2007). Al-Tahavut fi Al-Tamvil Al-islami (Hedging in Islamic
Finance) (1st ed.). Islamic Research and Training Institute, Jeddah.

Al-Tarigi, A. B. A. M. (2009). Al-iktisad Al-Islami Usus ve Mabade’ ve Ahdaf (Islamic
Economics, Foundations, Principles and Objectives) (11th ed.). Riyadh.

Ara Begum, R. (2017, March 1). Tackling Climate Change and Malysia’s Emission
Reductiion Target. Scientific Malaysian.

Arab Organization for Administrative Development (League of Arab States). (2012).
Working papers of the Fourth Conference on Environmental Management.
Manama (pp. 211).

Arab Organization for Administrative Development (League of Arab States). (2012).
Working Papers of the Fourth International Conference on Environmental
Management (pp. 115-116).

Asutay, M. (2013). Islamic moral economy as the foundation of Islamic finance. In J.
Abbas, R. A. Igbal, & F. M. Mirakhor (Eds.), Islamic finance in Europe: Towards
a plural financial system (pp. 55-63). Edward Elgar Publishing.

Aydin, M. (2021). Yenilenebilir Enerji Finansmaninda Yesil Sukuk : Potansiyel, Firsat
ve Avantajlar. Istanbul Universitesi.

Azaizia, S. (2020). Al-Sukuk Al-Khaldhra k-Aliya L-Da’m1 Tamvil Al-Istithmarat Al-
Masula Bi’yan (Green Sukuk as a Mechanism to Support the Financing of
Environmentally Responsible Investments), An Analytical Study of the Global
Orientation, Article.

Badrouni, H., & Quraish, N. (2019). Ahamiyatu Al-Sukuk Al-Islamiya -Dirasa Kiyasiya

(The importance of Islamic sukuk, the Islamic stock market - an econometric
study) (p. 195).

96


http://www.tafhim.ikim.gov.my/index.php/tafhim/article/view/110

Badrouni, H., & Quraish, N. (2020). Ahamiyatu Al-Sukuk Al-Islamiya fi Tamvil Al-
Mu’esirat Al-iktisadiya lel-Tanmiya Al-Mustadama (The importance of Islamic
sukuk in financing economic indicators for sustainable development) (pp. 105-
106).

Bank Islam Malaysia Berhad. (n.d.). Our history. E.T.12/04/2021 from
https://www.bankislam.com/corporate-info/resources/our-history/

Bank Muamalat Malaysia Berhad. (n.d.). Bank's image. E.T.12/04/2021from
https://www.muamalat.com.my/media-room/banks-image/

Bekhouche, S. (2008). The Arab Maghreb Union between the Motives of Economic
Integration and Political Obstacles 1989-2007 [Doctoral dissertation, University
of Algiers 3, Faculty of Political Science and Communication

Ben Ashour, M. T. (1988). Makased Al-Saria Al-islamiya (The Purposes of Islamic
Sharia) (Vol. 3). The Tunisian House for Distribution, Tunis.

Ben Ziden, F. Z., Boudia, F., & Chlihi, T. (2020). Sukuk Al-KhADHRA: Sinaa’ Maliya
Mustadama- Nadhra Alamiya (GREEN SUKUK: A SUSTAINABLE
FINANCIAL INDUSTRY - WORLD VIEW). Review of Economic Reforms and
Integration in the World Economy, 14(1), Algeria.

BIX. (2020). Details of Sustainable and Responsible Sukuk Issuance in 2020 Malaysia's
Premier Centralised Bond+Sukuk Information Platform. Retrieved from
https://www.bixmalaysia.com/ E.T. 23/06/2021

Birdaud, S., & Mustafa, I. (2013). Analyzing Indicators of Sustainable Agricultural
Development Globally and at the Level of Developed and Developing Countries
During the Period 1961-2006. Iragi Journal of Economic Sciences, (38).

Bornan, 1. (2019). Siirdiiriilebilir Yerel Kalkinma i¢in Cevresel Finansman. Management
and Development Journal for Research and Studies, ilksay1, 208.

Bou Acha, M. (2008). Al-Tanmia Al-Iktisadiye fi Iskaliyati Al-Mafahimi ve Al-Aba’d
(Sustainable Development: An Economic Approach to the Problem of Concepts
and Dimensions). International Forum on Sustainable Development and Efficient
Use of Available Resources, Farhat Abbas University, Setif, Algeria, 54.

Brundtland, G. H. (1987). Report of the World Commission on environment and
development:" our common future."”. UN.

Bursa Malaysia. (2020). Shariah-Compliant Listed Equities. 10/05/2021, from
http://www.bursamalaysia.com/market/islamic-markets/products/islamic-capital-
market/shariah-compliant-listed-equities

Capital Markets Malaysia. (n.d.). Why Malaysia? E.T. 12/06/2021, from
https://www.capitalmarketsmalaysia.com/why-malaysia

97


https://www.bixmalaysia.com/

Choice, T. (2009). The Seven Sins of Greenwashing. E.T.12/06/2021from
https://www.map-testing.com/assets/files/2009-04-xx-
The_Seven_Sins_of Greenwashing_low_res.pdf

Cortel, F., & Arkoub, K. (2017). Davru Al-Sukuk Al-Khadhra fi Tahkik Al-Tanmiya Al-
Mustadama fi Malizya (The Role of Green Sukuk in Achieving Sustainable
Development in Malaysia) (pp. 38).

Cortel, F., & Arkoub, K. (2017). Davru Al-Sukuk Al-Khadhra fi Tahkik Al-Tanmiya Al-
Mustadama fi Malizya (The Role of Green Sukuk in Achieving Sustainable
Development in Malaysia) (pp. 170).

Cortel, F., & Arkoub, K. (2017). Davru Al-Sukuk Al-Khadhra fi Tahkik Al-Tanmiya Al-
Mustadama fi Malizya (The Role of Green Sukuk in Achieving Sustainable
Development in Malaysia) (pp. 275).

Dogan, A. (2021). Dinyada ve Tirkiye’de Sukuk Uygulamalari ve Gelisimi Yiiksek.
Inénti Universitesi Sosyal.

Edra Energy. (n.d.). Our History. 29/05/2022, from https://www.edraenergy.com/our-
history

Ela, M., (2019). Yesil Sukuk ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi. Yonetim ve Ekonomi:
Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 221
237. https://doi.org/10.18657/yonveek.435303E.T.20/05/2021

Elaldja, M., & Boudjenane, K. (2019). Dirasa Kiyasia L-Ta’zizi Al-Tanmiya Al-
Mustadama an Tarik Al-Tamvil b-Al-Sukuk Al-Khadhara, Tacriibe al-Malizia
Namuvajan (An econometric study to promote sustainable development through
financing with green sukuk - the Malaysian experience as a model), the second
international conference on: green energy and sustainable development -
experiences and Approaches, Turkey, p.: 6.

Elderson, F. (2018). From Mission to Supervision: Putting Sustainable Prosperity on the
Agenda of the Dutch Central Bank. E.T.08/14/2021, from
http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/news/from-mission-to-supervision-
putting-sustainableprosperity-on-the-agenda-of-the-dutch-central-bank/

Elhadj, T. (2010). Mabadeu Al-Tamvil (Finance Principles) (1st ed.). Dar Safaa for
Printing, Publishing, and Distribution.

El-Misri, R. Y. (1989). Usul Al-iktisad Al-islami (The Origins of Islamic Economics)
(5th ed.). Islamic Economics Research Center, King Abdul Aziz University,
Jeddah, Dar Al-Qalam, Damascus.

ESCWA, U. (2011). ESCWA Annual Report 2010: A year in Review.

Faizsiz Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu AAOIFIL. (2015). Faizsiz
Finans Standard1 17.

98



Faizsiz Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetleme Kurumu AAOIFI. (2015). Faizsiz
Finans Standardi 21, s.:555.

Farahat, H. (2012). Renewable Energies as an Approach to Achieving Sustainable
Development in Algeria - A Study of the Reality of the Solar Energy Application
Project in the Big South. Elbahith Journal, 11, 149-156.

Frouhat, H. (2009). Istratijiyat Al-Mouassat Al-Maliya fi Tamvil Al-Masari’ Al-Bi’ia
men Ajli Tahkik Al-Tanmiya Al-Mustadama (Strategies of Financial Institutions
in Financing Environmental Projects in order to Achieve Sustainable
Development). Researcher Magazine, 20, 100-105-108.

Gerard, R. (2020.). The Banking Regulation Review Malaysia. E.T 23/04/2022, from
https://thelawreviews.co.uk/title/the-banking-regulation-review/malaysia

Ghanim, O. M., & Abu Zant, M. (2014). Al-Tanmiya Al-Mustadima Falsafatuha ve
Asalibu Takhtitiha ve Adawatu Kkiyasiha [Sustainable Development: Its
Philosophy, Methodology, and Comparative Environments]. Amman, Jordan: Dar
Safa for printing, publishing and distribution.

Glemarec, Y., & Connelly, C. (2011). Catalysing climate finance: a guidebook on policy
and financing options to support green, low-emission and climate-resilient
development. United Nations Development Programme.Top of Form

Global Invesment House. (2008). Sukuks, A New Dawn of Islamic Finance Era [PDF].
Gulfbase.com. Retrieved from https://www.gulfbase.com/Docs/PDF/sukuk-
170108.pdf

Hamdaoui, W., & Jabri, A. (2016). Guelma farmers Tendency Towards Sustainable
Agriculture. Annals of Guelma University for Social and Human Sciences, (16),
31-52.

Hammad, N. (1996). Iktisadi Fikih Terimleri [Terms of Islamic Economic Jurisprudence].
Iz Yaymecilik.

Hanafi, A. G. (2002). Al-istithmar fi Al-Bursa [Investment in the Stock Exchange] (1st
ed.). University House for Publishing and Distribution.

Hassan, I. H. (2019). The Global Approach to Sustainability Localization. Retrieved from
https://www.academia.edu/4016

Hattab, K. T. (2005). Nahva Suk Maliya Islamiya [Towards an Islamic Financial Market].
Paper presented at The Third International Conference on Islamic Economics,
Umm Al-Fari University, Makkah Al-Mukarramah, 2005.

Hefai, A., & Shakhoum, R. (2016). Green Islamic Finance and its Role in the Service of
Sustainable Development - Islamic Green Sukuk in Malaysia as a Model. Journal
of Economic Notebooks, 10(2), 336-348.

99



Hoéhne, N., Khosla, S., Fekete, H., & Gilbert, A. (2012). Mapping of green finance
delivered by IDFC members in 2011. Cologne: Ecofys.

IFAAS. (2020). La boite a outils de la finance islamique Avant-propos.
[IFM. (2021). IIFM Sukuk Report (10th Edition).

Institute for Policy Studies. (2013). Green Climate Fund. A Glossary of Climate Finance
Terms. Retrieved 23/07/2021, from http://climatemarkets.org/glossary/green-
climate-fund.html

Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC). (2014). Global Warming of 1.5 °C:
An IPCC Special Report on the Impacts of Global Warming of 1.5 °C Above Pre-
industrial Levels and Related Global Greenhouse Gas Emission Pathways, in the
Context of Strengthening the Global Response to the Threat of Climate Change,
Sustainable Development, and Efforts to Eradicate Poverty [Special report]. URL:
http://www.ipcc.ch/report/sr15/

International Islamic Finance Market (1IFM). (2014). Sukuk Report (4th Edition).
Bahrain.

International Islamic Financial Market. (2021). Sukuk Report 2021, p.26.
E.T.20/10/2021, from https://www.iifm.net/wp-content/uploads/2021/06/I1FM-
SUKUK-REPORT-2021.pdf

Islamic Economic Studies. (n.d.). Islamic green finance development ecosystem and
prospects, 57. E from https://www.worldbank.org/

Islamic Financial Services Board. (2007). Disclosures to Promote Transparency and
Market Discipline for Institutions offering Islamic Financial Services (excluding
Islamic Insurance (Takaful) Institutions and Islamic Mutual Funds).

Islamic Financial Services Board. (2018). Islamic Financial Services Industry Stability
Report 2018. Kuala Lumpur: IFSB.

Islamic Green finance Development ecosystem and prospects. (2018). World Bank
Group. E.T.10/05/2021 from
https://www.worldbank.org/en/events/2018/02/15/islamic-greenfinance-
development-ecosystem-and-prospects

Jalal Al-Din, A. 1., (2014). Al-Sukuk ve Al-Asvak Al-Maliya ve Davruha fl Al-Tanmia
Al-iktisadiya (Sukuk and financial markets and their role in economic
development). Dar Al-Jawhara for publication and distribution.

Kafou, A. (2020). Les sukiik verts: structuration, évaluation et risques inhérents Cas des
suktk Orasis. Recherches et Applications en Finance Islamique (RAFI), 4(1), 71-
89.

Kahf, M. (2004). Islamic economics: What went wrong? Jeddah: Islamic Development
Bank Roundtable on Islamic Economics.

100



Kasim, A. F. (2009). Masader Al-Taka ve Talavuth Al-Bia' (Energy sources and
environmental pollution). Gulf Views Magazine, 57(3).

Khan, M. S., & Ahmed, H. (2020). Islamic green finance development ecosystem and
prospects, 56.E.T.23/0472021 https://www.worldbank.org.

Khanfar, A., (2014). Al-itisad Al-Bii’" Al-iktisad Al-Akhdar" (Environmental
Economics "Green Economics™). Assiut Journal of Environmental Studies, Issue
39, Egypt.

Khashat, M., & Hijaz, K. (2015). Activating green investments in Algeria to advance the
green economy and achieve sustainable development - Reality and future
prospects. Journal of Business Administration and Economic Studies, 5(1), 23-44.

Kusuma, K. A., & Silva, A. C. (2014). Sukuk markets: a proposed approach for
development. World Bank Policy Research Working Paper, (7133).

Lindenberg, N., (2014). Definition of Green Finance. German Development Institute,
April 2014, 3.

Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC). (2015). Role of Islamic Finance
in Infrastructure Financing. Presentation at the Sub-Regional Expert Group
Meeting for South-East Asian Countries. Kuala Lumpur.

Malaysia International Islamic Financial Centre. (n.d.). Trending: Sustainable responsible
investment in Malaysia and the region, p.12. E.T.05/05/2022, from
https://www.mifc.com/publications-research/mifc-trending

Malaysia in the Islamic financial industry. (n.d.). E.T.06/06/2021from
http://www.lokhasly.com/

Magashqg, S., & Al-Aguoun, N. (2018). Green financial markets as a mechanism for
financing environmental investments and shifting towards a green economy
model. Journal of Economic Studies and Research in Renewable Energies, 8, 29-
62.

Mazreq, A., Ben Nafla, K. (2010). Al-Tanmia Al-Mustadama fi Al-Wasat Al-Sinai’ baina
[lzamiyati Al-Tasriaat Al-Bi'ia ve Al-iltizam Al-Muasasi (Sustainable
development in the industrial milieu between mandatory environmental
legislation and institutional commitment). In the first national forum on the
prospects for sustainable development in Algeria and the requirements for
environmental rehabilitation of the economic institution. University of Guelma,
Algeria, p.: 3.

MIFC. (2018). Mart Ay1 Sonuna Kadar Ulke Bazinda islami Yesil Sukuk ihracinin
Hacmini Tahminleri.

Mordor Intelligence. (2022). Islamic finance market — Growth, Trends, Covid-19 Impact,
and forecasts (2022-2027): Industry Report.E.T.23/06/2021
https://www.mordorintelligence.com/.

101



Muftah, S., Sultan, H. (2013). AI-ADAVAT Al-Mustakhdama fi Souk Al-Avrak Al-
Maliya (Tools Used in the Stock Market). Journal of Economic and
Administrative Research, Issue 13, University of Biskra, Algeria, pp.: 271-272.

Muhammad, A. R. Y. A. (2008). Studies in Islamic Economics. Economic Studies, MG.
Edition 10, pp.: 111-120.

Muheisen, D. M. A. (2006). Nahva Namuvaj Tatbiki Islami I-Tavriki Al-Mavjudat
(Towards an Islamic Applied Model for Securitizing Assets). Arab Academy for
Banking and Financial Sciences, Jordan, pp: 66-67.

Nasser, S., Ben Zayed, R. (2013). Al-Sukuk Al-islamiya Al-Vaki’ ve Al-Tahadiyet
(Islamic Sukuk Reality and Challenges). Journal of Banking and Financial
Studies, 1, p.: 30.

Obaidullah, M. (2018). Managing Climate Change: Role of Islamic Finance. Islamic
Economic Studies.

Pachauri, R. K., Allen, M. R., Barros, V. R., Broome, J., Cramer, W., Christ, R., ... & van
Ypserle, J. P. (2014). Climate change 2014: synthesis report. Contribution of
Working Groups I, 1l and Il to the fifth assessment report of the
Intergovernmental Panel on Climate Change (p. 151). Ipcc.

Qahtan, M. (2019). Al-Asvak Al-Maliya Al-Islamia bayna Al-Vaki’ ve Al-Vacib-
Mudakhale (Islamic financial markets between reality and duty, intervention). (p.
32).

Qaid, L., & Younis, M. (2017). Green Buildings - Green Architecture - Case Study of the
Dubai Real Estate Sustainability Initiative. Journal of Construction and Building
Legislations, 03, 138-153.

Qantajji, S. M. (2010). Sinaatu Al-Tamvil fi Al-massaref ve Al-Mua’ssasat Al-Maliya
Al-Islamiya (The Finance Industry in Islamic Banks and Financial Institutions).
Syria, (p. 359).

Rahim, S. R. (2018). GREEN SUKUK FOR FINANCING RENEWABLE PROJECT.
Turkish Journal of Islamic Economics, 5(2), 129-144.

Rahman, A., Khili, A. S., & Abdel Lawi, O. (2020). Al-sukuk Al-Khadhra k-Khiyar I-
tamvil Al-istithmar fi Al-Takat Al-Mutajadida fi Mentakati Al-Sark Al-Awsat
(Green Sukuk as an option for financing investment in renewable energies in the
Middle East). International Journal of Economics and Business, University of
Biskra.

RAM Rating Services Berhad. (2018). RAM Sukuk Snapshot, p.11.,
E.T.23/04/2021,from
https://www.ram.com.my/RatingServices/RAM%20Sukuk%20Snapshot_23%20
April%202021.pdf

102



Reyes, O. (2013). A Glossary of Climate Finance Terms. Washington, District of
Columbia: Institute for Policy Studies, p.: 10-11.

Sahari, R., & Henniche, A. (2020). The impact of green Islamic finance on the renewable
energy investments: Indonesia's experience in green sovereign sukuk instrument.
Revue des Sciences Ommmerciales, 19(5), 151-170.

Shehata, A. (2001). Rue’yatu Al-Din Al-islami fi Al-hifadhi ala Al-Bia’ (The Vision of
Al-Din Al-Salmi in Preserving the Environment). Dar Al-Shorouk, Cairo, Egypt,

(p. 19).

Shryag, T. (2008). Al-Sukuk Al-islamiya k-FMoktarah Tamvili I-Tavsi’ Al-Musaraka Al-
Sa’bia fi Amaliyati Al-TanmiyaAl-iktisadiya (Islamic Sukuk as a financing
proposal to expand popular participation in the economic development process).
In research presented to the “Islamic Sukuk and Islamic Finance Conference”,
Yarmouk University, Jordan.

Shuaa Capital. (2007). Analysis of the Sukuk Market. (p. 3).

Siswantoro, D. (2018, November). Performance of Indonesian green sukuk (islamic
bond): a sovereign bond comparison analysis, climate change concerns?. IOP
Conference Series: Earth and Environmental Science, 200(1), 012056.
https://doi.org/10.1088/1755-1315/200/1/012056

Sulaiman, A. S. (2019). Al-Hisas Al-Duvaliya ve Muadalet Numuv Isdar Al-Sukuk
(International Shares and Growth Rates of Sukuk Issuance). Alghad.

Stimer, E. (2020). Sukukun Diunyada ve Tiirkiye'de Gelisimi. Isedak Ve Uluslararasi
Kalkinma Isbirlgi Genel Midiirliigli, Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi
Strateji ve Biitce Baskanligi (Uzmanlik Tezi), Ankara.

T.C. Cumhurbagkanligi Finans Ofisi Baskanligi. (2022). Yesil Sukuk Calisma Raporu:
Mevcut Durum, Tespitler ve Oneriler.

Tabung Haji. (n.d.). About us. E.T. 23/06/2021from
https://www.tabunghaji.gov.my/en/corporate/corporate-information/about-us

Talbi, M., & Sahl, M. (2008). Ahamiyatu Al-Taka Al-Mutajadida fi Himayati Al-Bia’
men ajli Al-Tanmia Al-Mustadama (The Importance of Renewable Energy in
Protecting the Environment for Sustainable Development). Researcher Magazine,
06, 205.

The Securities Commission Malaysia. (n.d.).E.T.23/04/2021, from
https://www.sc.com.my/

Thomson Reuters. (2017). 2017 Annual Report. Retrieved from https://archive.annual-
report.thomsonreuters.com/2017/downloads/annual-report-2017-thomson-
reuters.pdf

103



UNEP. (2018). Putting the Environment at the Heart of People’s Lives - Annual Report
2018. UNited Nations Environment Programme.
https://wedocs.unep.org/handle/20.500.11822/27689

UNESCAP. (2012). Green Growth and Green Economy. http://www.unescap.org/our-
work/environment-development/green_growth-green-economy/about

UNFCCC, U. N. (2009). Kyoto protocol reference manual on accounting of emissions
and assigned amount. eSocialSciences.

UNFCCC. (2011). Report of the conference of the parties on its sixteenth session;
addendum: part two: action taken by the conference of the parties at its sixteenth
session. Tech. rep. United Nations Framework Convention on Climate
Change.E.T.03/06/2021, from
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/docs/2010/copl16/eng/07a01.pdf

UNFCCC. (2014). Biennial assessment and overview of climate finance flows. Retrieved
from https://unfccc.int/topics/climate-finance/resources/biennial-assessment-
and-overview-of-climate-finance-flows E.T.12/05/2021

UNFCCC. (2015). The Paris Agreement. Retrieved from
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf E.T.22/04/2021

United Nations Environment Programme. (2012). UNEP 2012 annual report. Retrieved
from https://www.unep.org/resources/annual-report/unep-2012-annual-report

Watson, C., & Schalatek, L. (2019). The Global Climate Finance Architecture. Tech. rep.
ODI and HBS. E.T.18/04/2021, from
https://climatefundsupdate.org/publications/the-global-climate-finance-
architecture-2018/

What is green building? Explaining eco-friendly construction." (2017, May 12).
Retrieved from http://businessfeed.sunpower.com/articles/explaining-what-is-
green-building E.T. 20/04/2021

World Bank Group. (2019). Islamic Green Finance Development, Ecosystem and
Prospects. Tech. rep. Malaysia.

World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On, p.32-33. 08/09/2021,
from  https://www.worldbank.org/en/topic/finance/publication/pioneering-the-
green-sukuk-three-years-on

World Bank. (2020). Sukuk Report 2021, pp.156-166. E.T.03/03/2021, from
https://www.worldbank.org/en/topic/finance/publication/sukuk-report-2021

Yanarella, E. J., Levine, R. S., & Lancaster, R. W. (1999). Green Versus Sustainability:
From Semantics to Enlightenment. Logistics Information Management, 12(4),
332-342.

104


https://unfccc.int/topics/climate-finance/resources/biennial-assessment-and-overview-of-climate-finance-flows
https://unfccc.int/topics/climate-finance/resources/biennial-assessment-and-overview-of-climate-finance-flows
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
http://businessfeed.sunpower.com/articles/explaining-what-is-green-building%20E.T
http://businessfeed.sunpower.com/articles/explaining-what-is-green-building%20E.T

Zaytoun, B. (2012). Sukuk islamiya Khadhra (Green Islamic Sukuk). Environment and
Development Magazine, No. 129. E.T.23/06/2021, from
https://www.bixmalaysia.com/learning-center/articles-tutorials/sri/sukuk-the-
journey-towards-sustainable

105



OZGECMIS

Ad Soyad: Sabrine BEN YACOUB

Egitim Bilgileri

Lisans
Universite Sfax Universitesi
Fakiilte [ktisat ve Isletme Fakiiltesi
Boliimii [slam Finans ve Economisi

Makale ve Bildiriler

1. Ben Yacoub, S. (2022). Yesil Islami Finans ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Green. Uluslararasi
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 8(3). Retrieved from

https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/792932

106



