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Oz: Mavi ekonomi gerek insan hayati gerekse de iilke ekonomileri igin nemli bir yere sahiptir. Ancak okyanus
ve denizlerde ortaya cikan kirlilik ve diger problemler mavi ekonominin gelecegini tehlikeye atmaktadir. Bu
nedenle Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri'nin 14’tincii maddesi okyanus ve denizlerin siirdiiriilebilirligine
deginmektedir. Stirdiiriilebilirlik i¢in atilacak c¢esitli adimlar olmasina karsin, s6z konusu adimlar kisith
kaynaklar nedeniyle yeterince etkili olamamaktadir. Kaynak kisitina kars1 son dénemde gelistirilen inovatif bir
ara¢ mavi tahvildir. Diger yandan literatiirde {izerinde durulmaya baglanan diger bir finansal ara¢ ise mavi
sukuktur. Bu ¢alismada betimsel bir analiz kullanilarak mavi sukuka iligkin bir model 6nerisi seklinde hibrid
mavi sukuk ele alinmis ve mavi sukukun gelecekteki ihra¢ potansiyeli incelenmistir. Mavi tahvil ihracinda
Oonemli artislar yasanmasi, birtakim {iilkelerin eylem planlarinda mavi sukuka yer vermesi ve ¢esitli kuruluslarca
yapilan tahminler gbz 6niine alinarak elde edilen sonuca gore hibrid mavi sukuk, siirdiiriilebilirlik i¢in atilacak
adimlara kaynak saglamak {izere kullanilabilecek olup gelecek donemlerde énemli derecede ihrag potansiyeli
barindirmaktadar.

Anahtar Kelimeler: Mavi Ekonomi, Okyanus Ekonomisi, Mavi Tahvil, Sukuk, Mavi Sukuk.
&

Abstract: Blue economy has an important place for both human life and national economies. However, pollution
and other problems in the oceans and seas endanger the future of the blue economy. For this reason, article 14
of the Sustainable Development Goals refers to the sustainability of the oceans and seas. Although there are
various steps to be taken for sustainability, these steps cannot be effective enough due to limited resources. An
innovative tool developed recently against resource constraints is the blue bond. On the other hand, another
financial instrument that has started to be emphasized in the literature is the blue sukuk. In this study, hybrid
blue sukuk is discussed as a model proposal for blue sukuk and the future issuance potential of blue sukuk is
examined using a descriptive analysis. Considering the significant increases in the issuance of blue bonds, the
inclusion of blue sukuk in the action plans of some countries, and the estimates made by various institutions, the
result shows that hybrid blue sukuk can be used to provide resources for the steps to be taken for sustainability
and has a significant export potential in the future periods.
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1. Giris

Mavi ekonomi, ekonomik biiyiime, artan ge¢im kaynaklar1 ve istihdam ig¢in okyanus kaynaklarinin
stirdiiriilebilir kullanimi anlaminda olup, ge¢misten giiniimiize kadar iilke ekonomilerine 6nemli katkilar
yapmistir. Nitekim mavi ekonomi, gida giivenligine, yoksullukla miicadeleye, istihdam saglamaya ve
katma deger iiretmeye yaptig1 katkilarla diinya ekonomisi igerisinde nemli bir yere sahiptir. Oyle ki,
okyanuslar, gezegendeki yasam alaninin %99'unu temsil etmekte olup, {i¢ milyardan fazla insan,
gecimlerini deniz ve kiyilardan saglamaktadir. Kiiresel olarak, deniz ve kiy1 kaynaklari ile endiistrilerinin
piyasa degerinin yilda 3 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir. Deniz balik¢ilig1 dogrudan veya dolayl
olarak 200 milyondan fazla kisiye istihdam saglamaktadir. Ayrica okyanuslar, insanlar tarafindan iiretilen
karbondioksitin yaklasik %30"unu emerek kiiresel 1sinmanin etkilerini azaltmaktadir (UN, 2023a).

Son zamanlarda mavi ekonomi sektdrleri, artan kiiresel niifus, ekonomik biiyiime, uluslararas: ticaret ve
gelir seviyeleri gibi faktorlerin etkisiyle artmakta olup bu artisin oniimiizdeki donemlerde de devam
etmesi beklenmektedir. Ancak bu durum okyanus ve denizler (genelde ise su) {izerinde dnemli baskilar
olusturabilmektedir. Nitekim, insan kaynakl kirlilik ve karbon emisyonlarinda artis, deniz sicakliklariin
artmasi, biyolojik cesitlilik ve habitat kaybi ile balik stokunda azalma gibi negatif etkilere yol
acabilmektedir. Bu durumun diizeltilmesi i¢in her ne kadar Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri'nin 14’ tincii
maddesinde deniz/okyanus kaynaklarinin saglikli ve siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasi ¢agrisinda
bulunulmussa da bu konudaki uluslararasi ortak girisimler, yetersiz ve etkisiz kalmaktadir. Diger yandan
bireysel {ilkelerin ¢abalar1 ise kaynak yetersizligi nedeniyle diisiik diizeyde kalabilmektedir (UN, 2022;
UN, 2023a; OECD, 2016: 13-14).

Ulkelerin okyanus ve denizlerin siirdiiriilebilirligine yapacagi katkilarin kaynak sikintist nedeniyle
engellenmesi problemine bir ¢6ziim olarak sunulan mavi tahviller, son yillarda bir¢cok kurum ve kurulus
tarafindan ihrac edilmektedir. Thraccilar arasinda ise Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankas: ve Cin
Bankasi (Bank of China) gibi finansal kuruluslar yer almaktadir. Mavi tahvil ihraglar1 son dénemde
artmaya devam etmekte olup ihraggilarin ilgisini ¢cekmeyi stirdiirmektedir (Bosmans ve Mariz, 2023:16).
Mavi tahvil ile saglanan fonlar mavi projelere aktarilmakta ve boylece deniz ve okyanuslarin
stirdiiriilebilirligine katki saglanmis olmaktadir. Ancak mavi tahviller, heniiz gelisim asamasinda olup
baglangica has birtakim problemlere sahiptir. Ayrica mavi tahviller, Islami yatirrmcilardan ziyade daha
¢ok geleneksel yatirimcilar ve etki yatirimcilarina® hitap etmektedir.

Okyanus ve denizlerin siirdiiriilebilir kullanimina yonelik c¢abalara katki saglayabilecek potansiyel
enstriiman adaylarindan birisi de hi¢ siiphesiz mavi sukuktur. Nitekim mavi sukuk, etki yatirimcilar
yaninda Islami yatirimcilara da hitap etmesi agisindan dnemli bir potansiyele sahiptir. Bu potansiyeli fark
eden Umman ve Endonezya gibi iilkeler mavi sukuk ihraci i¢in 6n ¢alismalara baslamislardir (Refinitiv,
2022a:3; Refinitiv, 2022b:48). Diger yandan literatiirde okyanus ve denizlerin siirdiiriilebilirliginin
finansmanina yonelik olarak cesitli mavi sukuk modelleri 6nerilmistir (Mutmainah vd., 2022; Thaker vd.,
2022; Maulana ve Zahro, 2021). Onerilen bu modellerin mavi sukuk potansiyelinin kiigiik bir boliimiinii
olusturdugu ve yesil sukukta kullanilan sukuk modellerin oldukga ¢esitli oldugu gercegi goz Oniine
alindiginda, bu ¢alismada literatiirden farkli olarak hibrid (jjara + istisna) mavi sukuk modeli 6nerilmistir.
S6z konusu modelin onerilme nedenleri arasinda ise (a) Hibrid sukukun dayanak varlik konusunda
ihragcilara esneklik saglamasi, (b) Daha fazla kaynaga ve daha gesitli yatirnmcrya ulasma potansiyeline
sahip olmasi ve (c) Son donemlerde siklikla ihrag edilen sukuk tiirlerinden birisi olmasi sonucunda gelen
standardizasyon ile ihra¢ maliyetlerini azaltma potansiyelinin bulunmas: sayilabilmektedir.

Mavi ekonominin gelisimi ve okyanuslarin korunabilmesi adina Islami finans araglarindan biri olarak
hibrid mavi sukuk modelini 6neren ve genel anlamda mavi sukukun global olarak potansiyelini ele alan
bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Girisin ardindan ikinci boliimde mavi ekonomi genel olarak
tanitilmas, ticlincii boliimde mavi tahvil incelenmis ve mavi tahvile iliskin verilere yer verilmis, dérdiincii

3 Yatirim kararinda kar giidiisiinden gok sosyal ve cevresel faydalar elde etmeyi amaglayan yatirima tiiriidiir.
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boliimde hibrid mavi sukuk modeli onerilmis ve global olarak ihra¢ potansiyeli tartisilmis ve ardindan
sonuca gidilmistir.

2. Mavi Ekonomi

Mavi ekonominin genel ve kabul gérmiis bir tanumi bulunmamaktadir. Bu anlamda, tanimlama yapan
kurum veya kurulusa gore tamim farklilasmaktadir. Diinya Bankasi'na gore mavi ekonomi, okyanus
ekosisteminin sagligr korunurken ekonomik biiyiime, artan gecim kaynaklar1 ve istthdam i¢in okyanus
kaynaklarimin siirdiiriilebilir kullanimidir. Avrupa Komisyonu'na gore mavi ekonomi, okyanuslar,
denizler ve kiyilarla ilgili tiim ekonomik faaliyetlerdir ve birbirine bagh yerlesmis (koklii) ve gelismekte
olan ¢ok cesitli sektorleri kapsamaktadir (UN, 2023b). Birlesmis Milletler (BM), mavi ekonomiyi
okyanuslar, denizler ve kiy1 bolgeleriyle ilgili bir dizi ekonomik faaliyet ve bu faaliyetlerin siirdiiriilebilir
ve sosyal agidan esitlik¢i olup olmamasi olarak tanimlamaktadir. Ayrica BM, mavi ekonominin ekonomik
bliylimeyi, sosyal igermeyi (toplumsal kapsayiciigl) ve ge¢im kaynaklarinin korunmasimi veya
iyilestirilmesini tesvik ederken aym zamanda okyanuslarin ve kiyr bolgelerinin ¢evresel
stirdiiriilebilirligini saglamasi gerektigini vurgulamaktadir (UN, 2022).

Mavi ekonomi, balikeilik, kiy1 turizmi ve denizcilik gibi mevcut isletmeleri igerirken, ayni zamanda 20 y1l
once neredeyse hi¢ olmayan yeni gelisen sektorlerin gelisimine de odaklanmaktadir. S6z konusu bu
sektorler arasinda mavi karbon tutma, deniz kaynakli enerji ve biyoteknoloji; egitim ve istihdam igin
potansiyel ve firsatlar yaratan, ayn: zamanda iklim degisikligi ile miicadele eden sektorel faaliyetler
bulunmaktadir. Bu agidan mavi ekonomi, biinyesinde bir¢ok sektorii barindirmaktadir. Bu sektorler soyle
agiklanabilir (European Union, 2021:14):

Cansiz Kaynaklar: Mineral ¢ikarma, tuz ¢ikarma, petrol ve gaz ¢ikarma, acik deniz yapilari, karbondioksit
depolama/karbon tutma, deniz ¢opii temizleme ve gaz depolamadan olusmaktadir.

Canli Kaynaklar: Balik ve kabuklu deniz {iriinleri yetistirme ve isleme, deniz bitkileri ve yosun toplama,
diger amaglar i¢in avcilik ve koleksiyonculuk, su {iriinleri ve mavi biyoekonomidir.

Yenilenebilir Enerji: Yenilenebilir enerji tiretimi, elektrik iletimi ve iletisimdir.

Deniz Tasimaciligi: Ulasim altyapisi, deniz dibi morfolojisinin (karbon tutma-ayirma) yeniden
yapilandirilmasi, tasimacilik, gemi yapimi ve onarimidir.

Kuyr Turizmi ve Dinlence: Turizm ve dinlence altyapist ile turizm ve eglence faaliyetleridir.

Kamu Sektorii: Askeri operasyonlar, arastirma ve egitim faaliyetleri, arazi talebi, kanalizasyon ve diger su
yollari, kiy1 koruma ve tagkin korumasi ile atik gidermedir.

Mavi ekonominin insan yasamina yaptig1 katki oldukga biiytiiktiir. Nitekim diinya niifusunun %401 kiy1
bolgelerinde yasamaktadir. 3 milyardan fazla insan gecimini okyanuslardan saglamakta olup diinya
ticaretinin %80’i denizler {izerinden yapilmaktadir. Okyanuslar, denizler ve kiy1 bolgeleri, gida
glivenligine ve yoksullugun ortadan kaldirilmasina ayrica katkida bulunmaktadir (UN, 2022). Ornegin
balik, diinya niifusu tarafindan tiiketilen hayvansal proteinin % 16’sindan fazlasii ve tiiketilen tiim
proteinin %6,5'ini olusturmakta olup 1 milyar insan bu protein kaynagina baglidir. Mavi ekonominin
katkilarina yonelik tahminlere bakildiginda, Avrupa’da mavi ekonomi yaklasik olarak 5,4 milyon istthdam
saglamakta olup yilda yaklasik 500 milyar Euro briit katma deger iiretmektedir. Benzer sekilde, deniz
tirtinleri, 2013-2014 doneminde iiretilen tiim baliklarin %36’sinun ihra¢ edilmesiyle, diinyada uluslararasi
ticareti en yliksek gida iiriiniidiir (World Bank, 2016:1-3). Diger yandan OECD hesaplamalari, okyanus
ekonomisinin 2010’da yaklasik olarak 31 milyon istihdam sagladigi ve 1,5 trilyon dolarlik katma deger
yarattii ve bu katma degerin diinya briit katma degerinin yaklasik %2,5unu olusturdugunu
gostermektedir (OECD, 2016:13). Avrupa Birligi ise bu katma degerin 2030 yilina kadar iki katina ¢ikacagini
tahmin etmektedir (European Union, 2021:8). Bu tahmin, mavi ekonominin hizla genisledigini ve
genislemeye devam edecegi yoniindeki beklentileri yansitmaktadir.
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Okyanuslardaki ekonomik faaliyetler, oncelikle artan kiiresel niifus, ekonomik biiyiime, uluslararasi
ticaret ve gelir seviyeleri ile iklim, cevre ve teknolojideki gelismelerin etkisiyle hizla genislemektedir.
Bununla birlikte, mavi ekonominin gelismesine yonelik 6nemli bir kisit, okyanus sagligindaki
bozulmalardir. Insan kaynakli karbon emisyonlari zamanla arttigindan, okyanus karbonun ¢ogunu emerek
okyanus asitlenmesine yol agmaktadir. Ayrica, deniz sicakliklar1 ve deniz seviyeleri yiikselmekte ve
okyanus akintilar1 yon degistirmektedir. Biitiin bu etkenler, biyolojik cesitlilik ve habitat kaybina, balik
stoku bilesiminde ve go¢ modellerinde degisikliklere ve siddetli okyanus hava olaylarinin daha sik
goriilmesine neden olmaktadir. Gelecekte okyanuslarin gelisimine yonelik beklentiler, 6zellikle tarimsal
amagla kullanilan sularin ve kimyasallar ile makro ve mikro plastik kirleticilerin denizlere ve okyanuslara
akmas1 sonucu olusan kara kaynakli kirlilik yaninda, ayrica asiri avlanma ve tiikenen balik stoklar
nedeniyle diinyanin bir¢ok yerinde daha da koétiilesmektedir (OECD, 2016:123).

Mavi ekonomi ve mavi finans kavramlari, 2015 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi
tarafindan kabul edilen, 2016’dan 2030’a kadar bir dizi uluslararasi kalkinma hedefi olan Siirduiriilebilir
Kalkinma icin 2030 Giindemine (2030 Giindemi) yansitilmistir. Yoksullugu ortadan kaldirmak ve
stirdiiriilebilir bir diinya yaratmak i¢in 17 hedeften olusan Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGs), tiim
tilkeler i¢in gecerli evrensel hedeflerdir. Hedef 14 -Sudaki Yasam- ekonomiyi korurken ekonomik
kalkinmay1r miimkiin kilan deniz kaynaklarimin saghkli ve siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasi
¢agrisinda bulunmaktadir (Huang ve Morgan, 2022:1-2). Ancak bu konudaki uluslararasi ortak girisimler,
yetersiz ve etkisiz kalmakta ve bu durum okyanuslarin siirdiiriilebilirligi konusunu daha da
kotiilestirmektedir. Bireysel {ilkelerin atacagi adimlar ise birtakim kisitlarla kars: karsiya kalmaktadir. Bu
kisitlarin en basinda ise kaynak yetersizligi gelmektedir. Nitekim, mavi ekonomi yaklasimini benimsemek
ve slirdiirmek, uygun 6lgekte uzun vadeli finansmana erisimi gerektirmektedir. Kamu sektorii finansmani
ve hayirsever (philanthropic) sermaye tek basina mavi ekonomiye gegisi finanse etmek igin yeterli degildir.
Bu konuda mavi ekonominin siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli fona ihtiyag¢ duyulmakta olup gerekli
finansmani saglayan araglardan en énemlisi mavi tahvillerdir (World Bank, 2017:26-27). Mavi sukuk ise
heniiz ihrag¢ edilmemekle birlikte, etki yatirimcilari yaninda Islami yatirimer tabanina da hitap eden
yapistyla bu konuda 6nemli bir potansiyel teskil etmektedir.

3. Mavi Tahvil

Yenilik¢i bir finansman aract olan mavi tahviller, okyanuslarin korunmasi ve mavi ekonominin
desteklenmesi konusundaki projeleri finanse eden bir siirdiiriilebilirlik tahvili tiirtidiir. Mavi tahviller
ihraggiya fon saglamakta ve ihragci tarafindan alinan bu bor¢ vadeye degin faiziyle birlikte geri
0denmektedir. Bu agidan mavi tahvil diger geleneksel bor¢lanma araglari ile benzer 6zellikler tasimaktadir.
Ancak mavi tahvil ile elde edilen finansman, yalmizca biyolojik ¢esitliligin desteklenmesi ve saglikli-
stirdiiriilebilir balikcilik gibi mavi projelere aktarilmaktadir (Morgan Stanley, 2019:2). Daha genis bir ifade
ile, mavi tahvillerden elde edilen finansman, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri'ne ulasilmasina belirgin
ve olumlu etkisi olan su ile ilgili ve/veya okyanus temelli projelerin finansmanina veya yeniden finanse
edilmesine tahsis edilmektedir (Pelaez vd., 2021:8).

Mavi tahviller gesitli yapilarda ihrag edilebilmektedir. Yaygin olarak mavi tahviller “gelirin kullanimi1 (use
of proceeds)” yapisini kullanmaktadir. Bu yapida (modelde), mavi tahvil ile elde edilen finansman mavi
projelere aktarilmakta ve tahvilin geri ddemesi igin projenin geliri kullanilmaktadir. Asya Kalkinma
Bankasi (ADB), Bank of China ve Nordic Investment Bank bu modeli kullanarak mavi tahvil ihrag etmistir.
Diger bir mavi tahvil yapis: olarak Seysel Cumhuriyeti, ihraci desteklemek icin bor¢ swap1 kullanan bir
mavi tahvil ihrag etmistir (ADB, 2021a:1).

Mavi tahviller ile cesitli mavi projeler finanse edilebilmektedir. Bunlar arasinda, balik¢ilik ve su tirtinleri
yetistiriciligi, deniz tabanli yenilenebilir enerji, kiy1 ve deniz turizmi, ekosistem yonetimi ve iyilestirilmesi,
atiksu ve sanitasyon (aritma), kat1 atik yonetimi ve dongiisel ekonomi, okyanusa akan (kirli) nehirlerin
rehabilitasyonu ve limanlar ve deniz tasimacilig1 sayilabilmektedir (ADB, 2021a:2).4

4 Bu konuda daha genis bilgi i¢in bkz. ADB (2021b:3).
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Mavi tahvilin ilk 6rnegi, 2018 yilinda Seyseller Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen ve 15 milyon dolar
hacimli olan, Diinya Bankas1 destekli mavi tahvildir. Daha sonralar1 2019'da Nordic Investment Bank, bes
yillik ve 2 milyar Isve¢ Kronu hacmine sahip mavi tahvil ihrag etmistir. Nature Conversancy, okyanuslarin
korunmasi i¢in 1,6 milyar dolar degerinde mavi tahvil ihrag¢ etme planini agiklamigtir (Clifford Chance,
2019:2). ADB ise gesitli eylem planlari ile mavi tahvil gibi yenilikci araglar1 desteklemeyi amaglamistir (UN,
2020:4). S6z konusu gelismeler sonucunda mavi tahvil ihrag¢ sayilari ve miktarlarinda 6nemli artislar
yasanmistir. Nitekim Grafik 1’e gore, 2018 yilinda sadece 2 mavi tahvil ihraci gerceklesmisken, 2022 yilinda
11 adet mavi tahvil ihra¢ edilmistir. Benzer sekilde 2018 yilinda 110 milyon dolar olan ihra¢ hacmi 2022
yilinda 1.496 milyon dolara ulasmistir. Bu gelismeler, mavi tahvilin 2023 yilinda da gerek ihrag sayis1 ve
gerekse de ihra¢ miktar1 agisindan artis gosterecegini gostermektedir (Bosmans ve Mariz, 2023:16).

Grafik 1: Mavi Tahvil Thrag Sayilar1 ve Thra¢ Hacmi (2018-202)
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Kaynak: Bosmans ve Mariz (2023:16).

Mavi tahviller uzun vadede ele alindiginda, mavi tahvilin problemlerinin ¢oziilmesi halinde gelisimini
daha etkili bigimde siirdiirebilecegi aciktir. Bu agidan mavi tahvil yapilarinin standartlagtirilmasinin yani
sira mavi tahvillere yatirrm yapmanin yararlar1 ve riskleri konusunda daha fazla farkindalik ve egitim
gereklidir (Nomura, 2023:2).

4. Mavi Sukuk

Mavi tahvilin ihraglarinda son dénemde artis yasanmas: ve bunun sonucunda yayginlik kazanmaya
baslamasinin ardindan mavi ekonominin desteklenmesi fikrinin Islami finansman araglarina
uygulanabilirligi konusunda akademik literatiir olusmaya baslamistir. Cesitli mavi sukuk modellerinin
oOnerildigi s6z konusu literatiiriin goz ardi ettigi birtakim potansiyel sukuk yapilarini mavi sukuk modelleri
arasina dahil etmeyi amaglayan bu boliimde ayrica mavi sukukun global olarak potansiyeli de gesitli
yonleriyle tartisilmistir.

4.1. Sukukun Tanimi

Islami finans konusunda yetkin bir kurulus olan Islami Finans Kurumu Muhasebe ve Denetimi Orgiitii
(AAOIFI)'nin tanimina gore sukuk, “Bir maddi duran varlik, kullanim hakki ve hizmetler tizerindeki veya
belirli bir projenin yahut 6zel yatirim faaliyetinin varliklar1 iizerindeki boliinmemis (ortak) paylar1 gosteren
esit degerdeki sertifikalar” olarak tanimlanmistir (AAOIFL, 2004). Islami tahvil olarak da adlandirilabilecek
olan sukuk, halihazirda bir¢ok geside sahip olup sukuk konusunda yapilan inovasyonlarla son zamanlarda
sukuk cesitliliginde artis goriilmiistiir. Bu anlamda bircok tiilke ve 6zel sektor kurulusu, giiniimiizde
geleneksel sukuk yapilart ve cesitli endeksli (altina ve enflasyona endeksli) sukuklar yaninda
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGs)'ne yonelik olarak yesil sukuk, siirdiiriilebilirlik sukuku vb.
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sukuk tiirleri ihra¢ etmektedirler. Son olarak bu konuda literatiirde iizerinde durulan potansiyel bir sukuk
yapisi ise mavi sukuktur. Mavi tahvillere benzer sekilde, mavi sukuk da adin1 mavi ekonomiden almakta
ve diinya okyanuslarinin siirdiiriilebilir kullanimina ve korunmasina yonelik girisimleri Islami finansman
ilkeleri ve degerleri ile uyumlu bir sekilde finanse etmeyi amaglamaktadir (Refinitiv, 2021:44).

4.2, Literatiir Taramasi

Mavi sukuk, heniiz ihra¢ edilmeyen ve birkag iilkenin bu konuda ¢aba gosterdigi yeni bir finansman
alanidir. Bu baglamda ilgili literatiir heniiz mavi sukukun modellenmesi ve birtakim smirliliklarinin ve
onemli konularin belirlenmesi asamasindadir.

Mavi sukuk konusunda model 6nerisi sunan galismalardan ilki olan Mutmainah vd. (2022), para vakiflar
baglantili mavi sukuk modelini tanitmistir. Calisma, Endonezya tarafindan halihazirda ihrag edilen para
vakfi baglantili sukuku baz alarak, para vakfinca dagitilan karin, okyanus ekosistemini korumaya ve
balik¢iligr giiglendirmeye yonelik projelere aktarildigi bir para vakfi baglantili mavi sukuk modeli
Onermistir. Diger bir calisma olan Thaker vd. (2022) ise, vakif arazisine dayali mavi sukuk onerisi ile
denizlerdeki ve okyanuslardaki biyoplastiklerin giderilmesini hedeflemistir. Bu 6neri ile mavi sukuk ihrag
edilebilirken atil olan vakif arazileri de degerlendirilmis olmaktadir. Bir diger ¢alisma olan Maulana ve
Zahro (2021), betimsel analiz yaparak Endonezya’da mavi sukukun Covid’den etkilenen deniz endiistrisini
gelistirmedeki potansiyelini arastirmistir. Bunun igin ¢alismada dayanak varligin kamu mdilkiyetindeki
varliklar veya kamu iktisadi tesebbiislerinin olabilecegi ijara (kiraya dayali) temelli mavi sukuk
Onerilmistir. Basari igin ayrica mavi sukuka olan yatirimei istahinin belirlenmesi ve yatirimcilarin Islami
finans konusunda bilgilendirilmesi onerilmistir.

Mavi sukuka iliskin simmrliliklar ve 6nemli konularin belirlenmesine yonelik olan ¢alismalardan ilki,
Rusydiana ve Irfany (2021) tarafindan yapilmistir. Calisma Endonezya’da mavi sukuk ihraci i¢in gerekli
ve onemli konular1 Yorumlayict Yapisal Modelleme (ISM) ile uzman goriisiine dayandirarak ele almistir.
Sonuca gore; en 6nemli konu diizenlemedir (yasal, diizenleyici vb.). Ikinci en 6nemli konu, dayanak
varliktir. Ciinkii, mavi sukuk finanse edilmeye elverisli projeleri gerektirmektedir. Ugiincii en &nemli konu
yatirimcilardir. Yatirimar talebi bilinmelidir. Bir diger 6nemli konu kurumlar arasi koordinasyondur.
Ciinki birgok bakanligin mavi sukuk ihracinda ve deniz endiistrisine yonelik farkli ncelik ve faydalar:
olabilmektedir (Islami kuruluglar, Maliye Bakanligi, Cevre Bakanlig1 gibi). Bu konudaki bir diger ¢aligma,
Ramdhani vd. (2022) tarafindan gergeklestirilmistir. Calisma devlet (sovereign) mavi sukukunun
Endonezya’da uygulanabilmesine yonelik olarak Analitik Ag Siireci (ANP) yontemini uzman goriisiine
dayal1 olarak kullanmistir. Calismanin soncuna gore mavi sukuk ile gelen; Avantajlar: a) Mavi sukuk ile
deniz sektorii finanse edilerek toplumun refahi arttirilabilir. b) Islami finansin rolii arttirilabilir. c)
Enstriiman (finansal arag) gesitlendirmesi saglanabilir. Olanaklar: a) Islami enstriimanlar arttirilir. b) Deniz
ve okyanus ekonomisinin siirdiiriilebilirligi saglanabilir. c) Devlet sukuku icin dayanak varlik gesitliligi
arttirtlir. Temel simirliliklar: a) Kurumlar arasi koordinasyon maliyeti yiiksek olabilir. b) Devlet biitgesine
yiik getirebilir. c) Uygulama maliyeti yiiksek olabilir.?

Bu calismada Onerilen hibrid yapiya dayali mavi sukuk ise, ihraggilara ve yatirimcilara birtakim avantajlar
sagladigindan dolay1 ortaya atilmustir. {1k olarak hibrid sukuk, temel varlik havuzunun ayni anda istisna,
murabaha, mudaraba ve ijaradan olusabilen iki veya daha fazla Islami finans sézlesmesinden olusan bir
yapidir. Bu agidan, boyle bir yaps, ihrag eden sirket veya kurulusun gesitli yatirimcilarin farkl taleplerini
dikkate almasina olanak taniyarak, daha genis bir varlik sinifi portfdyiinii ve daha fazla fona ulasabilmeyi
miimkiin kilar. Bu duruma ek olarak hibrid sukuk, dayanak varlik konusunda esneklik taniyarak yeterli
dayanak varligin bulunmamasindan dolay1 yapilamayan potansiyel ihraglarin ise gerceklestirilebilmesini
saglamaktadir. Nitekim hibrid sukuklar maddi varliklar yaninda maddi olmayan varliklardan (receivables)
da olusabilmektedir. Bu durum ihraggcilara kolaylik saglayabilmekte ve mavi sukukun varlik havuzuna
dayal1 problemlerine ¢6ziim getirebilecektir. Konuya yatirimcilar agisindan bakildiginda ise yatirimailar,
hem bor¢ hem de 6zsermaye payi (hisse) 6zelligi tasiyan hibrid sukuku, hisseye doniistiirebilme imkanina

5 Uygulama maliyetinin ve diger islem maliyetlerinin nispi degerinin diisiik tutulabilmesi i¢gin UNDP (2022:38), mavi sukuk i¢cin
orta ve biiyiik hacimli projelerin gerekli oldugunu belirtmistir.
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sahiptir (Gulf Times, 2017; Radzi, 2018:20-22). Bu duruma ek olarak, oldukga smirli uygulama alani olan
vakif varliklarina dayali sukuklara gore hibrid sukuk ihraci oldukga yiiksektir ve bu da ihra¢ maliyetlerini
diisiirme potansiyeline sahiptir. Nitekim son yillarda hibrid sukuk ihraglari artmaktadir. Oyle ki, 2021
yilinda hibrid sukuk 6zel sektor ihraggilar: tarafindan en ¢ok tercih edilen sukuk tiirii iken, kamu kesimi
ihraggilar: tarafindan en ¢ok tercih edilen {liglincii sukuk tiirti olmustur (IIFM, 2022: 67, 196). Artan hibrid
sukuk ihraclari ile gelen standardizasyonun ihrag¢ maliyetlerini diisiirebilecegi diistiniilebilmektedir.

4.3. Model Onerisi

Sukuk oldukga ¢esitli yapilarda olabilmektedir. Bu anlamda sukuk cesitleri igerisinde ijara sukuk, selem
sukuk, istisna sukuk, musaraka sukuk ve hibrid sukuk gibi farkli sukuk yapilar1 bulunmaktadir.
Literatiirde Onerilen mavi sukuk yapilarina bakildiginda oldukca dar bir ¢esidin dnerilmis oldugu (ijara
veya nakit vakiflar1 temelli sukuk gibi) goriilmektedir. Ancak oldukga ¢gesitli olan sukuk yapilar: goz dniine
alindiginda mavi sukukun daha ¢esitli yapilarda ihrag edilebilecegi diisiiniilebilmektedir. Nitekim mavi
sukuk, esas olarak yesil sukukun ¢evresel odaginin bir varyasyonudur (Adil vd., 2023:153). Bu agidan yesil
sukuk uygulamasina benzer sekilde mavi ekonomideki (Islami finans esaslarina uygun) mavi projeler de
mavi sukuk ile finanse edilebilecektir. Diger yandan sukukun projeye dayal1 yapisi ve ijara, murabaha,
istisna ve musaraka sukuk gibi projeye dayali sukuklarin bulunmas: (OECD, 2018:56), mavi sukukun
dayandig1 yapilarin daha da cesitlenebilecegini gostermektedir. Bu durum yesil sukuk ihraclarinda da
kendisini gostermektedir. Nitekim ihrag edilen yesil sukuklar, murabaha sukuk ve vakala (vekalet) sukuk
gibi sukuk yapilar1 olup, ihraglarda genel olarak hibrid sukukun (murabahatvakala, istisnatijara gibi)
kullanildig: goriilmektedir (World Bank, 2020:32). Buradan hareketle, bu c¢alismada literatiirden farkli
olarak hibrid (ijara+istisna) yapiya dayali mavi sukuk &nerilmistir. Onerilen hibrid mavi sukukun isleyisi
(asamalar1) asagidaki gibidir®:

1. Ozel amach kurulus (SPV), sukuk yatirimcilar adina ihraggl ile istisna, ijara, hizmet ve satin alma
taahhiidii sozlesmesi imzalamak {izere sukuk yatirimcilar adina ve hesabina vekil olarak hareket eder.

2. Varlik (0rnegin acik deniz riizgar enerjisi santrali, balik yetistiriciligi tesisi vb.) insasinin basinda ve insa
sliresince;

2.1. SPV ile ihraggi arasinda istisna sozlesmesi imzalanir. Buna gore ihraggi, insa edici-tistlenici (contractor)
sifat1 ile varlig1 insa edecek ve varlig1 belirlenen fiyat (istisna fiyati) tizerinden teslim edecektir.

2.2. SPV ile ihraggi arasinda ileriye yonelik kiralama (forward lease) anlasmasi imzalanir. Burada ihragg
kirac1 sifatin1 ve SPV ise kiraya veren sifatini tasir. Burada ihragg (kiract), SPV’ye (kiraya veren) ileride
tamamlanacak ve teslim edilecek varliklar igin bir pesin kiralama iicreti ddemektedir. Bu {icret,
yatirimcilara verilecek periyodik 6demeye denk tutardadir.

2.3. Tleriye yonelik kiralama (ijara-forward lease) siiresince, SPV ihragclyr hizmet saglayici olarak
gorevlendirir ve hizmet saglayic1 varliga iliskin onarimlar, degisiklikler, islemler, bakim isleri ve miilkiyet
giderlerini 6der.

3. Varligin tamamlanmasindan ve teslim edilmesinden sonra istisna sozlesmesi sona erer. Ardindan;

3.1. Varlik SPV tarafindan ijara sdzlesmesi altinda ihragciya kiraya verilir. Ihraccimin Odedigi kira {icreti
yatirimcilara periyodik 6deme olarak aktarilir.

3.2. Vadede ihraggi, SPV’den varlig1 satin alacagina yonelik satin alma taahhiidii geregi varlig satin alir.
Satin alma fiyat1 ise, istisna fiyati, varliga iliskin miilkiyet (sahiplik) giderleri ve varsa 6denmemis
periyodik 6deme tutarlarinin bir toplami olmalidir.

¢ Tadau Energy (2017) ve Richardson (2019:409-410)’ dan yararlanlarak Tadau Energy tarafindan 2017 yilinda ihrag edilen yesil
sukuk (Tadau sukuk) temel alinarak uyarlanmstir.
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4.4. Potansiyeli

Mavi sukuk, heniiz bir iilke veya 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilmemekle birlikte potansiyeline iliskin
olarak Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri'ne yonelik sukuklara (SDG sukuklar:) iliskin gelismeler bu
konuda fikir verebilmektedir. SDG sukuklari, yesil sukuk basta olmak {iizere sosyal yonden sorumlu
yatirim (SRI) sukuklar1 gibi diger sukuk tiirlerini icermektedir. Bu a¢idan SDG sukuklarina iliskin ihrag
verilerine bakildiginda (bkz. Grafik 2), oldukga yeni olan bu enstriimanlarin énemli gelisim kaydettigi
sOylenebilmektedir.

Grafik 2: ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetisim) Sukuk Thrag Sayilar1 ve Ihrac Hacmi (2017-2021)
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Kaynak: Refinitiv (2022a:3).

Nitekim Grafik 2"ye gore, 2017 yilinda 465 milyon dolar olan ESG sukuk hacmi 2021 yilinda 5 milyar dolar
asmustir. Thrag sayilar1 ise daha stabil hareket etmistir. Bu durum 6zellikle ESG sukuk ihrag¢ eden iilkelerde
mavi sukukun dnemli bir potansiyele sahip oldugunu gostermektedir. Bu goriisii destekler nitelikte, yesil
sukuk ihra¢ edilen ESG sukuk hacminin 2019°da %100'iinii, 2020°de %55'ini ve 2021'de %29'unu
olusturmustur. Buna gore, diger ESG sukuk bigimleri - 6zellikle siirdiiriilebilirlikle ilgili olanlar - Covid
krizi sirasinda ilgi gormiistiir (Refinitiv, 2022a:3). Bu durum yesil sukuk haricinde ortaya ¢ikan inovatif ve
SDG odakl diger sukuk tiirlerinin de piyasada énemli derecede ilgi gordiigiinii gostermektedir. Nitekim
Refinitiv (2021:44)’e gore, okyanuslarin sagliginin gezegenin siirdiiriilebilirligi {izerindeki merkezi 6nemi
g6z Oniine alindiginda, oniimiizdeki yillarda gegis (doniisiim) sukuk ve mavi sukuk gibi bugiine kadar
diisiik miktarda yesil proje lizerine inga edilen yenilikgi {irtinlerin ihraglar1 beklenmektedir.

Mavi sukuk ile benzer amaglar tasiyan ve halihazirda ihra¢ edilen mavi tahviller ise yine énemli gelisme
gostermistir. Nitekim, 2022'nin ilk yarisina kadar, toplam mavi tahvil ihract 1,4 milyar dolar1 bulmustur
(Refinitiv, 2022b:48). Bu durum ise yatirimcilarin mavi ekonomiye ilgisini gozler dniine sermektedir.

Tablo 1: Ulkelere Gore ESG Sukuk Thraclar1 (2017-2021)

Ulke Ihra¢ Miktar1 (Milyon Dolar)
Suudi Arabistan 6,429
Endonezya 4,332
Malezya 2,330
BAE 1,800
Banglades 351
Tiirkiye 350

Kaynak: Refinitiv (2022a:3).

Diger yandan ESG sukuklar, Suudi Arabistan, Endonezya ve Tiirkiye gibi cesitli {iilkelerce ihrag
edilmektedir. Nitekim Tablo 1’e gore, 2017-2021 déneminde 5 iilke ESG sukuk ihracinda bulunmus olup
ihra¢ hacimleri 6nemli oOl¢iidedir. ESG sukukun cesitli tilkelerce ihra¢ edilmesi ise bu iilkelerin
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stirdiiriilebilirlige iliskin inovatif sukuk ihraglar1 potansiyeli tasidigini gostermektedir. Bu goriisii destekler
bicimde bazi tilkeler mavi sukuka iliskin cesitli siiregler gerceklestirmektedirler. Bu konuda Umman
Sermaye Piyasas1 Kurumu, yesil ve diger ESG sukuklar icin gelistirmekte oldugu diizenleyici gerceveye
mavi tahvilleri ve mavi sukuku da dahil etmistir. Ayrica, Haziran 2022’de Endonezya hiikiimeti,
Endonezya’daki okyanusla ilgili girisimleri finanse etmek i¢in Mavi Ilkeler kapsaminda mavi tahvil ihrag
etmeyi planladigini duyurmustur (Refinitiv, 2022b: 48). Endonezya, Ulusal Eylem Plani'nda mavi iiriinlere
yer vermis ve Eylem Plani, Deniz Atik Yonetimine iliskin 83/2018 sayili Cumhurbaskanligi
YoOnetmeligi'nde ana hatlariyla belirtilmistir. Mavi sukuktan bu konudaki destekleyici faaliyetlere fon
saglamak i¢in yararlanilmasi beklenmektedir (Buana, 2020).

Mavi sukukun 6nemli potansiyel tasidig1 gercegine ragmen birtakim gereklilikleri de beraberinde getirdigi
unutulmamalidir. Nitekim inovatif bir {irliniin ihra¢ asmasimna degin birtakim hazirliklarin yapilmasi
gerekmektedir. Bu konuda Pramata vd. (2022:44), inovatif mavi enstriimanlar i¢in gerekli 6n kosullar1 su
sekilde siralamistir: a) yeterli maliyet karsilama kapasitesini temsil eden, yeterli boyutta ve saglam bir
yatirima hazir proje stokunun varligi; b) saglam etki Sl¢limleri ve izleme sistemleri; c) ilgili yatirrmcilar
hedefleme yetenegi; d) ihragci, pazarlama secenekleri ve yasal maliyetlerin ele alinmasina yonelik yapisal
ve yasal kapasite; e) islem maliyetlerini en aza indirmek i¢in giiclii uygulama ve operasyonel kapasite ve
f) 6zel ve kamu paydaslar1 arasinda giiglii koordinasyondur.

Sonug olarak mavi sukuk 6nemli bir potansiyel tasimakta olup 6n gerekliliklerinin yerine getirilmesi ile
ontiimiizdeki donemlerde bircok tilke tarafindan ihra¢ edilmesi beklenebilmektedir. Bu beklenti,
Endonezya, Malezya ve Tiirkiye gibi genelde sukuk ve 6zelde ise SDG sukuk piyasasinda giiglii bir yeri
olan iilkelerin okyanusa veya denize kiyis1 olmasi gergegi ile percinlenmektedir.

5. Sonug

Mavi ekonomi, insan hayati ve iilke ekonomilerine nemli katkilar yapmistir. Oyle ki insanlarin protein
ihtiyacinin 6énemli bir boliimii deniz ve okyanuslardan karsilanmaktadir. Bunun yaninda mavi ekonomi
onemli 6lglide isttihdam ve katma deger yaratmaktadir. Mavi ekonominin insan ve hayvan hayatina yaptig1
katkilarin ve tiilke ekonomileri i¢in olusturdugu pozitif etkilerin devam etmesi icin okyanuslarin ve
denizlerin (genelde ise suyun) korunmasi ve stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 gerekmektedir. Bunun igin
okyanus ve denizlerin karsilastigi problemlerin asilmasi gerekmekte olup bu konuda Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri'nin 14'tincii maddesi acik bir siirdiiriilebilirlik ¢cagris1 yapmaktadir. Bu ¢agriya binaen
yapilan uluslararas: girisimler yetersiz ve etkisiz kalirken iilkelerin girisimlerinin oniinde ise kaynak
yetersizligi onemli bir engel olarak durmaktadir.

Mavi ekonominin ve genelde ise suyun daha siirdiiriilebilir kullanimi igin gerekli girisimlere kaynak
saglama yoniinde son zamanlarda bagvurulan 6nemli bir ara¢ mavi tahvillerdir. Mavi tahviller ile elde
edilen kaynaklar sadece mavi projelere aktarilabilmekte olup, mavi tahvillerin ihra¢ hacmi giderek
artmaktadir.

Mavi ekonomiye kaynak saglayabilme potansiyeline sahip diger bir mavi ara¢ ise mavi sukuktur. Son
donemde literatiirde {izerinde siklikla durulan mavi sukuk, hentiz ihra¢ edilmemis bir iirtin olmakla
birlikte gerek cesitli iilkelerce baslatilan girisimler gerekse de SDG sukuklarin son dénemde yakaladig: ilgi,
mavi sukukun da gelecekte ihrag edilebilme potansiyeli yiiksek bir {iriin oldugunu gostermektedir.

Onemli ihrag potansiyeline sahip olan mavi sukuk igin literatiirde ijara temelli ve nakit vakif arazisi temelli
mavi sukuk modelleri 6nerilmigtir (Mutmainah vd., 2022; Thaker vd., 2022; Maulana ve Zahro, 2021). Bu
calismada ise literatiirde 6nerilen modellerden farkl olarak hibrid yapiya dayali mavi sukuk 6nerilmistir.
Hibrid mavi sukukun 6nerilmesinin baslica nedeni, hibrid yapinin sagladig: birtakim esneklikler olarak
gosterilebilmektedir. Gerek sukuk tiirlerinin cesitliligi ve gerekse de SDG sukuklari (6zellikle yesil sukuk)
i¢in gesitli sukuk yapilarinin kullanilmasi, mavi sukukun ¢esitli yapilar: kullanabilme potansiyelini ortaya
c¢ikarmaktadir. Bu acidan SDG sukuklar i¢in en ¢ok kullanilan model olan hibrid sukuk, mavi sukuk i¢in
uyarlanabilmektedir. Bu durumda ortaya ¢ikacak olan mavi hibrid sukuk icinse 6n ¢aligmalarin yapilmasi
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gerekmektedir. Bunlar arasinda yasal gerekliliklerin saglanmasi, yatirimear ilgisinin belirlenmesi, yeterli
proje olanaginin tespiti gibi hususlar yer almaktadir.

Sonug olarak {ilkelerin 6n gereklilikleri saglanmasi halinde mavi sukukun gelecek donemlerde ihrag
edilmesi beklenmektedir. Hem etki yatirimcilar1 hem de Islami yatirimcilara hitap edebilecek olan mavi
sukuk bu anlamda Islami finansa ve mavi ekonomiye katki yapabilecektir. Bu ¢alismada sunulan hibrid
mavi sukuk gibi, diger sukuk yapilarinin da mavi sukuka uyarlanmas: halinde ise mavi sukuk cesitliligi
saglanabilecek ve daha siirdiiriilebilir su kaynaklarina ulasilabilecektir.

Calisma, birtakim sinirhiliklara sahiptir. Bu anlamda mavi sukuk konusunda literatiiriin oldukg¢a dar
olmasi ¢alismanin baslica sinirliligini olusturmaktadir. Ayrica ¢alisma, gelecek calismalar igin birtakim
Oneriler ve ¢alisma alanlar1 sunmaktadir. Buna gore, gelecek calismalar i¢in potansiyel olarak farkl Islami
finansman yapilarina dayali mavi sukuk modelleri (vekalet sukuk vb.) gelistirilebilir, mavi sukuk i¢in
gerekli proje alanlari ele aliabilir, tilkelere ve 6zel sektore faydalar: tizerinde durulabilir. Son olarak mavi
sukukun fikhi tahlili yapilabilir.
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