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OZET

iklim degisikligi ve yaratacagi sosyo-ekonomik etkiler éniimiizdeki
donemde kuresel ekonominin en 6nemli guindem maddesi olmaya adaydir.
Dunya merkez bankalari bu konuda giderek daha fazla sorumluluk almaya
baslamistir. Cevresel etkiler enflasyon dinamiklerini etkiledigi muddetce

merkez bankalarinin sorumlulugunda kalmaya da devam edecektir.

Calismada iklim degisikliginin yarattigi finansal risk unsurlari ile makro
ekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri anlatiimistir. Ayrica iklim degisikliginin
sebep oldugu risklerle mucadelede merkez bankalarinin sahip oldugu politika
araclarina iliskin genis bir literatlr taramasi yapilarak, konuya iliskin uygulama

ornekleri incelenmigtir.

Tezde Ozellikle uluslararasi galigmalar taranarak, kisith iklim degigikligi
literatrine katki saglamak, iklim degisikliginin para politikasi Uzerinde
yaratacag! etkilere iliskin farkindalik yaratmak ve bu konuda yapilacak

akademik galigmalara ilham vermek amaclanmistir.

Calismanin sonucu gostermektedir ki, Ulke 6zelinde gevresel risklerin
enflasyon dinamikleri ve finansal sistem Uzerindeki olasi etkilerinin tespit
edilebilmesi icin oncelikli olarak acik, tutarli ve uluslararasi kabul gormus
siniflandirmalar yapilmali, konuya iligkin standartlar olusturulmahdir.
Sonrasinda kamuya aclik, saglikli ve kesintisiz veri akigi saglanarak akademik
arastirmalar tesvik edilmelidir. Ayrica iklim degisikligi ile mucadeleye iligkin
farkindaligin yaratilmasi, kurumlar arasi koordinasyonun saglanmasi ve
finansal aktorlere rehberlik edilerek katilimlarinin tegvik edilmesi adina

TCMB’nin atacagi adimlar Ulke i¢in ¢ok buyuk kazanim olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Merkez Bankaciligi, Yesil Para Polikasi,
iklim Degisikligi, Yesil Para Politikasi Araglari, Yesil Finans, Yesil Finansal
Riskler

viii



ABSTRACT

Climate change and the socio-economic effects it will create are
candidates to become the most important agenda item of the global economy
in the upcoming period. World central banks have begun to take more and
more responsibility in this regard. As long as environmental effects impact on

inflation dynamics, they will remain under the responsibility of central banks.

In the study, financial risk factors created by climate change and its
effects on macroeconomic variables are explained. In addition, a wide
literature review on the policy tools of central banks in tackling the risks caused
by climate change has been made, and application cases related to the subject

have been examined.

In the thesis, it is aimed to contribute to the limited climate change
literature, to raise awareness about the effects of climate change on monetary
policy and to inspire academic studies on this subject by scanning international

studies.

The results of the study show that in order to determine the possible
effects on inflation dynamics and financial system on a country-specific basis,
clear, consistent and internationally accepted taxonomy should be made and
relevant standards should be established. Subsequently, academic research
should be encouraged by providing a public, healthy and uninterrupted data
flow. In addition, the steps to be taken by the The Central Bank of the Republic
of Turkiye in order to raise awareness on the fight against climate change, to
ensure inter-institutional coordination, and to encourage financial actors by

guiding their participation will be a great gain for the country.

Keywords: Green Central Banking, Green Money Policy, Climate

Change, Green Monetary Policy Tools, Green Finance, Green Financial Risks



GiRiS

Dinya Meteoroloji Orgiti (WMO) iklimi “sicaklik yagis veya riizgar
gibi belirli degiskenlere ait niceliklerin aylardan binlerce veya milyonlarca yila
kadar degisen bir sure boyunca ortalamasinin ve degiskenliginin 6lgumd”
olarak tanimlar. iklim degisikligi her ne kadar dogal bir siirec olarak gériilse de
iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin (UNFCCC) 1. Maddesiyle insan
faaliyetleri sonucunda olustugu kabul edilmistir. Sanayilesme ile artan yodun
fosil yakit tuketimi ve karbondioksit (CO2) duzeyi, dinyamizi isitmakta,
sonuglari da her gecen diun daha fazla hissedilmektedir. Dinya Meteoroloji
Orgiitti 2021 Kiiresel iklim Durumu Raporunda® 2015'ten 2021'e kadar olan
donem, kayitlara gegen en sicak yedi yil olarak tanimlanmigtir. Kiresel
Isinmanin siddeti arttikga yarattigi ve yaratacadi, sosyal ve ekonomik

maliyetler artarak devam edecektir.

Gezegenimizin iktisadi ve sosyal faaliyetleri dntinde duran en 6nemli
risk unsurlarindan biri iklim degisikligidir. NGFS (2019, s.13) raporunda dogal
afetlerden kaynaklanan dunya capindaki ekonomik maliyetlerin, son 10 yilin
7'sinde yillik 140 milyar ABD dolari olan 30 yillik ortalamayi asti§i ifade
edilmistir. Tilburg ve Simi¢ (2021, s.9) ¢alismalarinda iki derecenin Gzerindeki
kiresel bir 1sinmanin ekonomik maliyetinin milli gelirin yizde onu kadar
olabilecegini ifade ederek, bu surecin nihai etkilerini sonunda hiper enflasyon
doénemlerinin yasandidi iki dinya savasina benzetir. Sonu¢ olarak iklim
degisikliginin beklenen makro-ekonomik ve finansal etkileri, iklim degisikliginin

merkez bankalarinin gindemine girmesine neden olmustur.

iklim degisikliginin olasi etkilerini para politikasi uygulamalarinda
dikkate almak dunyada nispeten yeni bir kavramdir. Konuya iligkin ilk
aciklamalardan biri enflasyonun iklimle ilgili oynakhgina yénelik konugmasi ile

Finlandiya Merkez Bankasi Bagkani'ndan geldi (Liikanen, 2008). Sonrasinda

1 Bknz: https://library.wmo.int/doc_num.php?explnum_id=11178
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Ingiltere Merkez Bankasi Bagkaninin yaptigi konusma ile iklim degisikligi
kiresel anlamda merkez bankalarinin gindemine tasinmis oldu (Carney,
2015).

Bu calismanin konusu iklim degisikligi ve para politikasi etkilesimi,
merkez bankalarinin iklim ile mucadelede sahip oldugu araclar ve ornek
merkez bankalari uygulamalaridir. Merkez bankalari son donemde, kuresel
iklim degisikliginin ekonomik ve finansal sistem Uzerinde yaratabilecegi ciddi
etkiler Uzerine uygulama ve arastirmalarini artirmis durumdadir. Ancak hala
kiresel anlamda kabul gérmus taksonominin olmamasi ve duzenli veri
saglanamamasi nedeniyle saglikli istatistiksel analizler yapilamamaktadir.
Calisma ile 6zellikle uluslararasi calismalar taranarak, kisitl iklim degisikligi ve
merkez bankasi etkilesimi literatirine katki saglamak, iklim degisikliginin para
politikasi Uzerinde yaratacagi etkilere dikkat cekmek ve bu konuda gelecekte

yapilacak akademik galigmalara ilham vermek amaclanmigtir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde iklim degisikligi
ve finans etkilesimi ile iklim kaynakli finansal riskler anlatiimistir. “Merkez
Bankalari ve iklim Degisikligi” adli ikinci bollim iki baslk altinda incelenmistir.
Birinci kisimda iklim degisikliginin temel makro ekonomik degiskenler
uzerindeki olasi etkileri ve iklim degisikligi ile mucadelede merkez bankalarinin
sahip oldugu politika araclar anlatiimistir. ikinci kisimda ise yesil para
politikasi uygulamalarinin  olasi sonuglarina deginilmigtir.  “Uygulama
Ornekleri” adli Gglncu bélimde, gelismis Ulkelerden ingiltere ve Hollanda
Merkez Bankalari, gelismekte olan Ulkelerden Cin Halk Cumhuriyeti,
Banglades ve Brezilya Merkez Bankalari ile Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas!I (TCMB)'nin yesil para politikasi uygulamalari ve iklim degisikligi
konusunda yaptigi ¢alismalar anlatiimigtir. Dérdincl ve son bdélimde ise
TCMB’nin  yesil para politikasi uygulamalarina yoénelik Onerilerde

bulunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
iKLIM DEGISIKLIGININ OZELLIKLERI

Iklim degisikliginin, insanin ve diger tim yasam bigimlerinin bagl
oldugu ekolojik sistemleri baltaladigi ve iklim degisikligi etkilerinii hafifletmenin,
ekonomik blyumeyi ve dinyadaki yasam kosullarini korumak igin ¢ok énemli
oldugu yéninde bir bilimsel fikir birligi olusmus durumdadir (Krogstrup ve
Oman,2019, s.6)

iklim degisikligi farkli degerlendiriimesi ve yonetiimesi gereken bir
yapisal degisiklik kaynagidir. Oncelikli olarak iklim degisikliginin etkileri
ekonomideki tim aktoérler tarafindan, tim sektdérlerde ve tim cografyalarda
hissedilecektir. iklim degisikligi muhtemelen dogrusal olmayan bir siireg
izleyecek ve potansiyel kirilma noktalari ile gittikce agirlasacag icin etkileri
diger yapisal degisikliklerden ¢ok daha buyuk, yaygin ve cesitli olabilecektir.
iklim degisikliginin sonuclari hakkinda, zaman ufku ve gelecekteki seyri her ne
kadar belirsiz olsa da, fiziksel ve gecis risklerinin bazi kombinasyonlarinin
gerceklesecegine dair kesinlik derecesinde yuksek olasilik mevcuttur. Ayrica
iklim degisikliginin etkisi, atmosferdeki sera gazi (GHG) emisyonlarinin
konsantrasyonu tarafindan belirlenir ve bu sureci tersine gevirecek olgun bir
teknolojimiz de mevcut degildir. Ne vyazik ki sonuglarini gelecekte
hissedecedimiz bu risklerin buyukligld ve dogasi, hukumetler, merkez
bankalari ve denetgiler, finansal piyasa katilimcilar, firmalar ve hane
halklarinin bugln yapacagi guvenilir ve ileriye donuk eylemlerince
belirlenecektir (NGFS, 2019, s.12-13)

1.1. iklim Degisikligi ve Finans Etkilegimi

iklim degisikligi, kiiresel sosyoekonomik ve finansal sistemlerin
yonetimini esi gorulmemis bir duzeyde tehdit etmektedir. Ekonomik aktivitenin

neden oldugu 6zellikle karbon dioksit (CO2) olmak Uzere surdiurilemez sera



gazlari (GHG) emisyonlarinin ekosistemimizde yarattigi tehlikeler giderek
daha fazla kabul edilmektedir. Bolton ve digerleri (2020, s.5-6) iklim
degisikligini “yesil kugu” olaylarina benzetir ve gevresel, sosyal, ekonomik ve
jeopolitik etkileri olan, geri dondurulemez, etkilesimli, dogrusal olmayan,

karmasgik, ongorulemez, yeni bir sistemik risk tiru olarak tanimlar.

Iklim degisikliginin finansal sistem Gzerindeki yikici etkilerinin belirgin
hale gelmesi ve finansal sistemin iklim degisikligini hafifletmedeki rolinin
kabuli c¢ok uzun yillara dayanmamaktadir. Ancak u¢ gelisme iklim
degisikliginin sebep oldugu finansal risklere iligkin farkindaligi artirip, iklim
degisikligi ile mucadele politikalarina finansal sistemin dahil olmasi surecini
radikal bir sekilde hizlandirmistir. Bunlar Paris Anlasmasi, 2015 yilinda
ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Mark Carney’in yapti§i konusma ve 2017
yilinda Finansal Sistemi Yesillendirmek igin Merkez Bankalari ve Denetim
Aginin (NFGS) kurulmasidir. 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagsmasi ile
sermaye ve kredi kaynaklarinin  iklim  degisikligi  politikalarina
yonlendiriimesinin yolu acilmig, Mark Carney’in yaptigi konusma ile tim
dikkatler iklim degisikliginin finansal sistem Uzerinde yarattigi tehdide ¢ekilmis,
NGFS’nin kurulusu ile de iklimle ilgili risklerin finansal risk kaynagi oldugu
kilresel bazda kabul edilmistir (Bolton,2020, s.8).

Zaten iklim degisikligi kaynakl riskler ve zararlar, bankalar ve sigorta
sirketleri gibi finansal aktorlerin karar alma sureglerini etkileyip risk unsuru
olusturdugu muddetce, merkez bankalarinin ilgi odaginda olmahdir (Dikau ve
Volz 2018, s.2).

iklim degisikliginin finansal ya da ekonomik maliyetleri oldugu kadar
faydalari da olabilir. Ornegin "Porter Hipotezi" yapisal reformlar
gerceklestirmeyi amaclayan iddiali iklim politikalarinin, teknolojik yenilikler ve
is yaratmay artirarak, Uretim maliyetlerini dusurecegini, ayrica kisa ve orta
vadede klresel ekonomiye toplamda fayda saglayarak disuk karbonlu bir
ekonomiye gegisin ekonomik maliyetlerinin olumlu bir "yesil blyume" etkisi ile
dengelenecegini savunur. Ancak kiguk olgekli drnek olaylara bagli olarak ifade
edilen bu etkinin ampirik kanitlar karisiktir (NGFS,2019, s.15-16).



Iklim degisikliginin olumlu etkilerine ragmen kiresel 6lgekte
maliyetlerin faydalardan ¢ok daha yuksek oldugu dusundimektedir. Cunku
blyuk olasilikla iklim degisikliginden fayda saglayanlar ve zarar gorenler farkl
cografi bolgelerde ve Ulkelerde olacagi icin telafi edici transfer mekanizmalari

isleyemeyecektir (Breitenfellner ve digerleri, 2019, s.59).

Sekil 1.1de ifade edildigi Uzere siddetli hava olaylari olumsuz
ekonomik soklara dénusur. Bu soklar varliklarin sigorta durumlarina goére farkli
etkiler olusturur. Ornegin afet durumunda varliklarin sigortasiz olmasi, yeniden
yapillanmada finansman Kkisitlari olusturur, varliklarin teminat degerlerini
dusurup, ekonomik aktivite ve Uretimi azaltir. Dugen Uretim, bilango yapisini
zayiflatir, zayiflayan bilangolar da bankalardan borglanma imkanini kisitlar.
Cevresel felaketten etkilenen varligin sigortali olmasi durumunda ise, artan
sigorta primleri ile sigorta imkani azalir. Azalan sigortalar varliklarin teminat
degerlerini dusurerek bilangolari zayiflatir ve bu da kredi imkanini daraltir.
Sonug olarak iklim kaynakli soklar, banka ve sigorta sirketleri gibi finansal
aktorler icin kredi ve finansal piyasa zararlari yaratan, operasyonel ve

yukumlalUk risklerini artiran, varlik fiyati ve bilango degisimlerine neden olur.
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Sekil 1.1. iklim Degisikligi ve Finansal Etkilesimi

Kaynak: Batten ve digerleri, 2016, .7

Finansal risk literatlirde genelde bes ana baslik altinda siniflandirilir.
Bunlar kredi riski, piyasa riski, likidite riski, operasyonel risk ve sigorta riskidir.
Iklimle ilgili risklerden etkilenen finansal aktorler, finansal 6deme kabiliyetlerini
yitirirlerse yani borglarini geri 6deme kabiliyetlerinde bozulma olursa kredi riski
olusur. iklim kaynakh risklerin varlik fiyatlarinda yarattigi oynakligin neden
oldug@u riskler piyasa riskidir. Bu risk yatirrmcilarin karlilik algisini etkiler ve
potansiyel olarak bir finansal krizi tetikleyebilecek panik satiglarina yol agabilir.
Likidite riskleri bankalar ve banka digi finansal kuruluslarin kisa vadede
kendilerini yeniden finanse edebilme ve bankalararasi bor¢ verme piyasasinda
islem yapabilme imkanlarini etkileyebilir. Operasyonel riskler finansal
kurumlarin iklim ile ilgili risklere dogrudan maruz kalmalari sonucu ortaya ¢ikan
riskledir. Ofislerin, altyapinin veya veri merkezlerinin fiziksel risklerden
etkilenmesi sonucu operasyonel prosedurlerde ortaya ¢ikan etkiler olarak ifade
edilebilir. Son olarak sigorta riskinde fiziksel riskler sigorta ve reaslrans
sektdrlerinin beklenenden daha yuksek sigorta yukumlualigu altina girmesine
neden olabilir. Ote yandan gecis ddénemlerinde sigorta Uriinlerinde yanlis

fiyatlandirmalar yapilabilir (Bolton ve digerleri, 2020, s.19-20).
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Finansal igleyiste en 6nemli likidite kaynaklarindan biri bankalardan
saglanan kredilerdir. Banka sermayesini etkileyen olumsuz bir sokta bankanin
kredi hacmi daralir. Banka sermayesi ile ekonomik faaliyet arasindaki bu
etkilesim finansal sektdrin risk algisini etkileyerek iklimle ilgili olaylar Gzerinde
finansal hizlandirici etkiler yaratip, ekonomik etkilerini Gnemli dlgude artirabilir.
Iklim degisikliginin etkileri birgok kanaldan finansal istikrari etkileyecektir.
Ayrica finansal gelismiglik seviyesinin bu kanallarin glict ve finansal istikrar
riskleri Gzerinde de etkisi vardir. Finansal gelismislik dlzeyi arttikga bir yandan
s6z konusu aktarim kanallarinin gucu ve riskler artacak, diger yandan iklim
degisikliginin etkileriyle basa ¢ikmak igin gereken finansman kaynagini bulmak
kolaylasacaktir (Arndt,2020, s.4-5).

Fiziksel riskler, etkileri cogu karar vericinin geleneksel ufkunun ¢ok
Otesinde, maliyetleri gelecek nesillere yansiyacak uzun vadeli risklerdir. Ayrica
merkez bankalari gibi teknokratik bir yapinin yasayabilecegi otorite dongusd,
i$ dongusu ya da siyasi dongu gibi sosyo-ekonomik donguler yaratabilecek

potansiyele sahiptir (Doillet,2022, s.11).

iklim degisikligi maliyetleri ve riskleri analiz ufkunun gerisinde kaldigi
icin, piyasa katilimcilari iklim kaynakli riskleri hentuz tam olarak hesaba
katmamaktadir. Bu yuzden yatirrmcilarin karbon yogun varliklar i¢in daha
yuksek iskonto oranlari uygulamamalari, iklim degisikligine daha fazla maruz
kalan varliklarin daha yuksek bir risk primi icerdigine dair bulgularin olmamasi
ya da piyasa fiyatlarinin iklim riskleriyle ilgili haberlere tepkisizligi, iklim
risklerinin piyasalarca ¢ok da dogru bir sekilde fiyatlanmadigini géstermektedir
(Monnin, 2018, s.2).

Sonug olarak para politikasi ve iklim riskleri arasinda net bir iletim
kanali vardir. Bu da merkez bankalarini iklim degisikliginin yarattigi risklere
karg! duyarli hale getirir. Bu ylzden para otoritelerinin iklim kaynakli soklarin
dogasini, kalicihgini ve buyuklugunu tanimlamasi ve etkilerine karsi yeterli

finansal aracglarini hazirlamasi gerekir (D’Orazio ve Popoyan, 2022, s.104).



1.2. iklim Degisikligi ile iligkili Finansal Riskler

Literatirde c¢alismalar c¢ogunlukla fiziksel riskleri finansal degil
ekonomik boyutta dlcimlemeye yonelmis bulunsa da, kayiplarin dnemli olma
olasiligi yuksektir. Ortalama sicaklik artisina bagli olarak degismekle birlikte,
mevcut galigmalar bu kayiplarin risk altindaki varliklarin finansal degerinin
%17’sine kadar ¢ikabilecegini tahmin etmektedir (NGFS,2019, s.13):

“Gelecek her zaman bilinmemekle birlikte, gelecekteki olasi
sonuglarin olasilik dagilimi biliniyorsa riskten ve bilinmiyorsa belirsizlikten
bahsediyoruz. Bu anlamda, iklim degisikliginin birgok sonucu, CO2 ve
diger sera gazlarinin (GHG'ler) mevcut atmosferik konsantrasyonu son
800.000 yilda benzeri gorilmemis oldugu igin belirsizlige tabidir (IPCC2,

2014). Kuresel ortalama sicakliklarda 5° C'lik bir artis, insanhgin daha énce
hic yasamadigi 6rnegi gorilmemis bir ortam olusturacaktir. Bu nedenle,
sonraki herhangi bir hasarin dogrusal mi yoksa katlanarak mi artacagini

veya bu hasarin bdlgeler arasinda nasil dagitilacagini sadece tahmin
edebiliriz (Wolfgang ve Griinwald, 2019, s.31).”

Batten ve digerleri (2016, s.5) calismalarinda finansal sistemi
etkileyebilecek Ug tur risk faktort tanimlamistir. Bunlar fiziksel riskler, gegis
riskleri ve sorumluluk riskleri. Bu galismada bu U¢ risk faktdrl incelenmis,

risklerin ekonomiye ve finansal piyasalara aktarim kanallari anlatiimistir.

1.2.1. Fiziksel Riskler

Fiziksel riskler, sicaklik artigi ve kuresel iklim degisikliginin neden
oldugu kuraklik, seller veya yukselen deniz seviyeleri gibi sayilari ya da siddeti
artan asiri hava olaylarinin sebep oldugu etkileri ifade eder (Breitenfellner ve
digerleri, 2019, s.58).

Batten ve digerleri (2016, s.5) ise fiziksel riskleri, “iklimle ilgili
tehlikelerin (tehlikeli olaylar ve egilimler dahil) uyum saglama yetenekleri de
dahil olmak Utzere insan ve dogal sistemlerin kirilganliga maruz kalmasindan

kaynaklanan riskler” olarak tanimlar.

Asiri hava olaylari sadece gelecek igin degil, bugun bile ekonomi ve
finans sistemi icin tehdit unsurudur. Tahminler, emisyonlari azaltmak igin
Onlemlerin yetersiz olmasi durumunda, yuUzyilin ikinci yarisinda iklim

degisikliginin kiresel ekonomi Uzerindeki fiziksel etkisinin dnemli olacagini



g6stermektedir. Ornegin, bu etkiler baglaminda ortalama kiresel gelirin
yuzyilin sonuna kadar dortte bir oraninda azalabilecegini gosteren galismalar
mevcuttur. Ayrica, bu hava olaylarina ek olarak kitlesel gog, siyasi istikrarsizlik
ve gatigsma gibi yikici sosyo-ekonomik etkilerin artmasiyla, risklerin boyutu ve
zamanlamasinin eksik tahmin edilme ihtimali bile bulunmaktadir (NGFS,2019,
s.13).

iklim kaynakl fiziksel risklerin hem finansal hem de ekonomik boyutta
etkileri vardir. Fiziksel riskler ekonomiyi hem arz hem de talep yonlu
etkileyebilir. iklim degisikligi isgucti arzi ve verimliligi, sermaye stogu,
cikti/Uretim dUzeyi ve buylme orani, sermaye yatirimi, arastirma ve gelistirme
faaliyetleri gibi birgok ekonomik faktorle etkilesim icindedir (Breitenfellner ve
digerleri, 2019, s.58; Wolfgang ve Grunwald, 2019, s.31-32). Sekil 1.2’de
goruldugu uzere fiziksel risklerin varlik, teminat, kredibilite ve finansal tablolar
gibi finansal wunsurlar UGzerinde etkileri vardir. Finansal sistem ile
makroekonomi arasindaki geri bildirim donguleri, bu etkilesimi daha da
siddetlendirebilir.  Ornegin, fiziksel hasar sonrasi teminat olarak
kullanilabilecek varliklarin olmamasi, bdlge bankalarinin kredi hacmini
daraltacaktir. Yasanan kredi kisitlari ayni zamanda, hane halki servetini

zayiflatip, tuketimi de azaltacaktir.
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Sekil 1.2. Fiziksel Risklerden Finansal Risklere
Kaynak: NFGS, 2019, s.14

Ancak fiziksel risklerin finansal ve ekonomik sistem tzerinde biraktigi
etki, Ulkelerin ekonomik faaliyet ve finansal hizmet cesitliligine, sermaye
piyasasinin esnekligine ve derinligine, kamu altyapisina ve kapasitesine,
sigortalilik oranina bagh olarak degisebilir. Fiziksel hasarlara karsi varliklarin
sigortalanmamasi durumunda yuk, hane halki, sirketlere ve nihayetinde
hakUmetlerin batgelerine duser. Borglularin bor¢ 6demede acze diusmesi veya
teminat kayiplari bankalar ve diger borg¢ verenlerin kredi risklerini artiracaktir.
Ayrica finansal kuruluglarin 6ngorilen kazanglarindaki degisiklik, yatirimcilari
ve varlik sahiplerini etkileyerek, finansal piyasalara yansiyacaktir
(NGFS,2019, s.13-14).
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Dikau ve Volz (2018, s.3) calismalarinda fiziksel risklerde fiyatlamanin
onemine dikkat cekerek, bunun uzun vadeli yatirrmlari degelendirmek ve

fiziksel riklerin olumsuz etkilerinden korunmak igin dnemli oldugunu belirtmistir.

Ancak Batten ve digerleri (2016, s.6-8) piyasa aksakliklarinin fiziksel
risklerin yanhg fiyatlandirilmasina neden olabilecegini ifade eder. Alinan
finansal kararlar ya da sektor faaliyetleri de, fiziksel riskler Uzerinde etkili
olabilir. Karbon emisyonu yogun faaliyetleri finanse etmemek ya da yesil
sektorleri desteklemek iklimle ilgili fiziksel risklerin azaltiimasina katkida
bulunabilir. Bu tur digsallik sorunlarini birincil amaglari baltalayabilecegi veya
istenmeyen etkilere yol agabilecedi igin ihtiyati dizenlemeler ile degil, vergiler,
subvansiyonlar ya da digsalliklari dogrudan hedefleyen mevzuatla ele almak
daha uygun olacaktir. Ayrica belirli fiziksel tehditlerden kaynaklanabilecek
kayiplarin boyutu ya da dagihmini finansal kararlarla etkilemek mumkuindur.
Ornegin, fiziksel risk taglyan alanlarda kredi ve sigorta imkanlarina kisitlama

getirilerek risk sonrasi olugabilecek kayip sinirlandirilabilir.

1.2.2. Gegis Riskleri

Gecis riskleri, politika degisiklikleri, teknolojik yenilikler veya
sinirlamalar ve bireysel tercihlerdeki veya sosyal normlardaki degisimler dahil
olmak Uzere hizl sekilde yesil ekonomiye gegis strecinden kaynaklanabilecek

finansal belirsizlikleri ifade eder (Oustry ve digerleri, 2020, s.7).

Batten (2018, s.30) gegis risklerini gelecek nesiller i¢in cevreyi koruma
ihtiyaci ile emisyonlari azaltma girisimlerinin muhtemelen sebep olacagi
ekonomik maliyetler arasindaki, yesil buylime literatirinun de kilit noktasi olan
bir firsat maliyeti (tradeoff) olarak ifade eder.

NFGS (2019, s.15) raporunda gegis riklerinin dnemini su sekilde ifade
eder;

“Diisiik sera gazi ekonomisine gegis, enerji, arazi, kentsel, altyapi
ve endustriyel sistemlerde hizli ve genis kapsamli gegisler gerektirir. Bu
gegisle ilgili ekonomik ve finansal donisimun 6lgedi dnemlidir ve ekonomi
ve finansal sistem icin hem riskler hem de firsatlar getirmektedir.
Hiikimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli (IPCC), 2016-2050 dénemi icin,
1,5°C senaryosuyla uyumlu gerekli ilave enerji yatirimlarinin yilhk 830
milyar ABD dolarina ulagsmasini éngérmektedir. Sadece Avrupa Birligi,

11



iklim ve enerji hedeflerine ulagsmak icin yillik yaklagik 180 milyar Euro
tutarinda bir yatirrm acgigi belirlemistir. Toplam yatirrmdaki artan degisim
blylk olmasa da, sermayenin yesil finansmana dogru 6énemli bir sekilde
yeniden ydénlendiriimesini gerektirecektir.

Fiziksel riskler iklim degisikligi sonucunda dogrudan ortaya cikan
riskleri ifade ederken, gegis riskleri iklim degisikligini durdurma ya da etkilerini
azaltma surecini ifade eder. Her iki risk turt birbiri ile iligkilidir. CUnkl gegis
politikalari yurirlige girdikge, fiziksel risklerin sebep oldugu hasarlarin
azalmasi, fiziksel risklerin sayilari arttikca da gecis doénemi politikalarina olan
talebin artmasi beklenmektedir (Wolfgang ve Grunwald, 2019, s.31). Ancak
fiziksel risklerin ekonominin tumunU etkileme olasiligi varken, gegis ve
yukUmlUluk risklerinin karbon yogun sektorleri etkileme olasiligi daha yuksektir
(Monnin, 2018, s.2).

2015 yilinda Paris Anlagmasi ile 175 Ulke klresel 1sinmayi sanayi
oncesi seviyelere kiyasla 2 °C'nin altinda sinirlama konusunda anlagsmiglardir.
Hedefin net olarak tanimlanmasi karbondan arindiriimis, yesil bir ekonomiye
gecisi zorunlu kilmaktadir. Yesil ekonomiye gegis, gunumuz uretim tarzinin
tamamen degistirilmesini gerektirdigi icin, gecis surecinin sancili olmasi
kaginilmazdir. Surdurdlebilir bir ekonomiye gegisin olumsuz etkilerini azaltmak
igin suUrecin bir an 6nce baglamasi ve dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.
CO2 emisyonlarinin olumsuz digsalliklari, ekonominin karbondan arinmasi
icin piyasa ¢6zumundn iglemesini engelledigi i¢in, yasal dizenlemeler, ek
vergiler, subvansiyonlar veya teknolojik yeniliklerle karbon yogun ekonomiden
yesil yogun ekonomiye gecis surecinin desteklenmesi gerekmektedir.
Donusum surecinin etkilerinin aniden ve sistem genelinde gergeklesmesi,
finansal istikrara zarar verebilecegi gibi sistemik etkileri de olabilir. Ayrica
siyasi kaygilar nedeniyle gerekli politika eylemlerinde gecikmeler olursa, daha
sonra donusum igin yeterli piyasa tepkisini olusturabilmek igin, daha da sert ve
etkili duzenlemeler gerekebilir (Breitenfellner ve digerleri, 2019, s.59-60).
Bdyle bir durumda, yetersiz politika durusunu fark edip, yikici politika dnlemleri
beklentisine giren firmalar ve tuketicilerde olusacak guven kaybinin da yatirim
veya tiketim Uzerinde olumsuz etkileri olabilir (Wolfgang ve Grinwald, 2019,

s.35). Sekil 1.3'te gecis risklerinin finansal risklere doénidsim sireci
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gOrulmektedir.
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Sekil 1.3. Gegis Risklerinden Finansal Risklere

Kaynak: NFGS, 2019, s.17

Donusum surecinde izlenen politikalar, yatirrmcilari yesil varliklara
yonlendirmekle kalmaz, ayni zamanda karbonsuz ekonomi igin gereken
arastirma fonlarina da katki saglayabilir. Karbon icermeyen teknolojileri bulma
surecinde yasanilan zorluklar, varlik sahiplerinin finansal sikintilar yagsamasina
da neden olabilir. Karbon vergisi uygulamak, emisyon ticareti igin
mekanizmalar olusturmak, yesil yatirnm igin subvansiyonlar vermek ya da
komuta ve kontrol dizenlemeleri ile maliyet yapisina etki etmek kahverengi ve
yesil varliklarin nispi fiyatlarini degistirilebilir (Breitenfellner ve digerleri, 2019,
s.59-60). Acemoglu ve digerleri (2012; s.158-159) caligmalarinda iklim
degisikligine yonelik en uygun politika yanitinin, hem karbon vergilerini hem de
yesil teknolojileri arastirmaya yonelik subvansiyonlari igerdigini ve bodylece

karbon vergilerinin asiri kullanimindan kaginilabilecegini ifade etmistir.

13



Yesil ekonomiye gegis sureci, kahverengi enerji kaynaklarinin bayuk
kisminin yer altinda kalmasini gerektirecedi icin, bu varliklara sahip firmalarin
bilangolari, piyasa degerleri ve vyatirmcilari olumsuz etkilenebilecektir.
Ornegin McGlade ve Ekins (2015; s.1-2) galismalariyla 2°C hedefine ulasmak
icin kuresel olarak petrol rezervlerinin Ugte birinin, gaz rezervlerinin yarisinin
ve mevcut komur rezervlerinin yuzde 80'inden fazlasinin 2010-2050 yillari
arasinda kullanilmamasi gerektigini ortaya koymuslardir. Donugum surecinde
karbon yogun sektérlerde yasanan bu tip ekonomik kayiplarin (atil altyapi,
egitimli isgucu, gelir ve verimlilik dususleri) potansiyel olarak birbirine bagli
finansal sistemde kademeli etkileri tetiklemesi mumkinddr (Campiglio ve
digerleri, 2018a, s.462).

Hatta Breeden ve Hauser (2019, s.141)a gore, dustk karbonlu bir
ekonomiye gecerken daha az degerli olacak fosil yakitlardan kaynaklanacak
kayiplarin buyuklagu (genis sektor yelpazesinden bakildiginda tahmini 20
trilyon dolar), varlik fiyatlarinin blylimeye yonelik olumsuz geri bildirim
dongileriyle hizla uyum saglamasi durumunda, bir iklim Minsky anini?

mUmkin kilabilir.

1.2.3. Sorumluluk (Yukumluliik) Riskleri

Sorumluluk riskleri, sirketlerin iklimle ilgili kayiplardan yasal olarak
sorumlu olduklarina karar verildiginde ve karsi tarafi finansal olarak tazmin

etmeleri gerektiginde gergeklesir (Monnin, 2018, s.2).

Yani sorumluluk riskleri, iklimle ilgili zarara ugrayan kisilerin zarardan
sorumlu tuttuklari kigilerden talepleriyle ilgilidir. Bu risklerin sigorta sirketleri
uzerindeki etkisinin buyuk olmasi ve finansal istikrarda onemli riskler
olusturmasi beklenmektedir. Artan sayida taleple buyuk c¢apli hasar
Odemeleriyle karsilasan sigorta sirketleri mali sikintiya dusebilir ve ciddi
beklenmeyen kayiplar, reasurans sirketleri ve finansal sistemdeki diger
baglantilar yoluyla sisteme yayilabilir (Breitenfellner ve digerleri, 2019, s.60).

Sigorta sirketlerinin artan risklere kargi sigorta kapsamini daraltmasi ya da

2 Minsky Ani: Yatinmcilar tarafindan alinan yiiksek borg tutarlarini igeren uzun bir sirdiirilemez spekdlatif faaliyet
déneminin ardindan piyasanin ani ¢okisu olarak ifade edilir.
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primleri artirmasi durumunda ise azalan teminat degerleri hane halki ve
sirketler icin kredi kisitlar olusturabilir. Sigortalama yapilmazsa da varlik

kayiplari bilangolara aktarilir (Arndt, 2020, s.5).

Eger kirleten oder ilkesi iklim degisikligine bagl hasari genigletirse,
diger sirketlerin sorumluluk riskleri de artabilir. Ornegin yesil tahvil veya diger
iklim dostu finansal Urtnler ihra¢ eden firmalarin bu iddialari dogrulanamaz ve
"vesil yikama"® ile ugrastiklari anlasilirsa, yasal islemle karsi karsiya
kalabilirler. Ancak diger yandan karbon yayicilar belirli bir dogal afete degil de,
genel olarak iklim degisikligine sebep olmaktadir. Bu nedenle afet kaynakl
hasar davalarinda, davacilarin kirletici ve hasar arasinda, dogrudan bir neden-
sonug baglantisi kurmasi ve zarari belirli bir yayiciya atfetmesi zor olacaktir
(Wolfgang ve Grinwald D, 2019, s.35,32).

Finansal istikrar agisindan bir diger risk unsuru gegmis verilerin s6z
konusu riskte beklenen artigi icermemesi nedeniyle, yatirnrmcilarin bir varligin
iklim degisikligine maruz kalma potansiyelini degerlendirememesidir. Ayrica
uzerinde anlagmaya varilmis ortak bir metodoloji olmadigi igin yatirimcilar ve
denetim otoritelerinin kontrol imkéni da henuz yoktur (Breitenfellner, 2019,
S.60).

3 Yesil Yikama: Bir kurulusun pazarlama amaciyla gevreye duyarli oldugunu iddia etmesi, ancak aslinda kayda
deger bir surdurdlebilirlik cabasi gdstermemesidir.
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iKiINCi BOLUM
MERKEZ BANKALARI VE iKLiM DEGISIKLIGI

Bu bolimde merkez bankalarinin yesil uygulamalari iki ana baslik
altinda incelenmigtir. Birinci bolimde merkez bankalari agisindan iklim
degisikliginin dnemi anlatilmistir. iklim degisikliginin temel makro ekonomik
degiskenler Uzerinde yarattigi etkiler anlatilarak, merkez bankalarinin bu
etkilerle miicadelede sahip politika araclari agiklanmistir. ikinci kisimda ise

yesil para politikasi uygulamalarinin olasi olumsuz sonuglarina deginilmistir.

2.1. Merkez Bankalari Agisindan iklim Degisikliginin Onemi

Merkez bankalarinin temel sorumlulugu dasuk ve istikrarli enflasyonu
korumak ve surdurulebilir blyame veya istihdam gibi daha genis ekonomik
politika hedeflerini desteklemektir. Ancak kuresel c¢apta yasanan finansal
krizlerin etkisi ile finansal istikrar dGnemli bir merkez bankacihdi hedefi olarak
merkez bankalarinin gundemine taginmistir. Merkez bankalarinin bu amaclara
ulasmak icin gevresel faktorleri dikkate almalari icin en guglu neden, iklim
degisikligi ve diger cevresel risklerin bu hedefleri etkileme gucudur (Dikau ve
Volz, 2019, 9).

iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel, gecis ve yikimlllik riskleri
finansal ve ekonomik istikrar icin tehdit olusturmaktadir. iklim degisikliginin
bdlgesel bazda olumlu oldugu kadar olumsuz ekonomik sonuglari olacaktir.
Ancak kuresel olgekte maliyetlerinin faydalarindan ¢ok daha fazla oldugu
tahmin edilmektedir (Tilburg ve Simi¢, 2021, s.36-37).

Tilburg ve Simi¢ (2021, s.43) kontrolstz iklim degisikligi surecini,
yluksek ve hatta hiperenflasyonla sonuglanan savas ve jeopolitik kargasa
doénemlerine benzetir. Savas da jeopolitik kargasa da kiresel Olgekte ciddi
ekonomik ve finansal sonuglari olan sistemik risk unsurlaridir. 2015 yilinda

Mark Carney “Ufkun trajedisini kirmak-Breaking the tragedy of the horizon”
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isimli meshur konugmasi ile iklim riskinin etkilerine dikkat ¢cekmistir. Bu
konusmasi ile baslayan sureg ilerlemis, merkez bankalarinin para politikasi
fonksiyonu da iklim degisikligi ile micadele surecine katilmistir. Ginimuzde
iklim degisikliginde para politikasinin rolu kadar para politikasinin gevresel
sorunlarin ele alinmasina yapabilecegi olasi katki da tartismalara konu

olmaktadir (Boneva ve digerleri, 2021, s.7).

Bu noktada ortaya ¢ikan yesil merkez bankaciligi kavrami, ¢evresel
risk ve surdurulebilirlikle ilgili faktérlerin, geleneksel fiyat ve finansal istikrar
hedefleri dogrultusunda, para politikasinin tasariminda ve finansal dizenleme

surecinde dikkate alinmasini ifade eder (Dikau ve Volz, 2018, s.1).

2022 yili itibariyla 120°’den fazla Uyesi olan NGFS 2018 yilindaki ilk
ilerleme raporunda iklimle ilgili risklerin bir finansal risk kaynagi oldugunu ve
bu risklere kargi finansal sistemin saglikli ¢alismasinin dogrudan merkez
bankalarinin ve denetgilerin yetkileri dahilinde oldugunu kabul etmistir (NGFS,
2018, s.3).

Ancak iklim degisikligi riskini mevcut parasal ve makro ihtiyati
cercevelere dahil etmek merkez bankalarinin mevcut temel goérevlerin bir
parcasi olmakla birlikte, yesil yatirrmi1 destekleme surecinde ne kadar aktif bir

rol almasi gerektidi siyasi bir karardir (Volz, 2017,20).

Boneva ve digerleri (2021, s.7-12) iklim degisikliginin, merkez
bankalarinin fiyat istikrari gérevlerini etkileyen kanallari bes ana baslik altinda
toplamigtir. Birincisi iklimin temel ekonomik degiskenler Uzerinden etkisidir. Bu
etki bir sonraki baslhkta ayrintili olarak ele alinacaktir. ikincisi iklimin para
politikasi karar mekanizmalarina etkileridir. Merkez bankalari karbon noétr
ekonomiye gecis doneminde enflasyon dalgalanmalari, bilangosundaki
finansal varliklarin tagidigi iklim riskleri, iklimin dogal faiz oranina olasi etkileri,
iklim degisikliginin yarattigi finansal kirilganliklar ve aktarim mekanizmasindaki
verimsizlikler degdisim surecinde merkez bankalarinin asli gorevlerini
karmasiklastiracak unsurlar olarak tanimlanmistir. Ucgiinclisiic  merkez
bankalarinin sahip oldugu mevcut veri setlerinin uzun vadeli tahminler

yapmaya uygun olmamasidir. iklim degisikliginin uzun vadeli etkilerinin analizi,
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saglikh tahminler ve modellemeler igin analitik ara¢ setlerinin yenilenmesi
gerekmektedir. Dorduncusu iklimin finansal piyasalardaki etkilerine yonelik
belirsizlik, veri bosluklari ve varlik fiyatlamalarindaki aksamalar sonucu piyasa
yapisindaki bozulmalarin yarattigi zorluklardir. Besincisi karbon notr donusim
surecinde merkez bankalarinin piyasa tarafsizligi ilkesini surdurebilme
kisitlandir. Bu yuzden piyasa tarafsizligi ilkesinin yeniden degerlendirilmesi

gerekmektedir.

Volz (2017, s.20) calismasinda merkez bankalarinin yesil finansmani
tesvik igin gucla politika araglarina sahip oldugunu fakat yetki asimi ve
bagdimsizliga iligkin risklerin de dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Bu
yetkilerin kullanma derecesinde surdurdlebilir finansa iliskin diger kamu
kurumlarinin takip ettigi politikalarin degerlendiriimesi gerektigini de ayrica

ifade etmigtir-.

Yesil merkez bankaciligi, finans sektériiniin ve makroekonominin kisa
ve uzun vadeli istikrari ve gelisimi Uzerinde etkisi olabilecek tum bu gevresel
riskleri dikkate almayi gerektirir (Dikau ve Volz, 2019, s.9-12).

Tilburg ve Simi¢ (2021, s.40)’ e gore iklim degisikligini hafifletme
¢calismalarinin merkez bankalarinin yetkisi dahilinde olmasinin iki nedeni
vardir. Birincisi, enerji gegisi gibi, iklim degisikliginin ekonomik degiskenler
Uzerindeki etkilerinin enflasyonu uzun slreli etkileme potansiyeli s6z
konusudur. ikincisi, fiyatlar Gizerindeki bu istikrarsizlastiric etkiler olmasa bile,
hakumetin politikalarina aykiri davranmayip, bu iklim politikalarina destek

olmasi gerekmektedir.

Sonug olarak iklim degisikliginin azaltiimasi ve uyum saglanmasina
yonelik politikalar birgcok finansal ve ekonomik kanaldan merkez bankasi
politikalarini etkileyecektir. Ayrica iklim degisikliginin 6ngdrulemez yapisi
buyuk politika hatalarina yol acabilecegi gibi, bunlarin siklik ve boyutunu
artirma potansiyeline de sahiptir (Arndt ve digerleri, 2020, s.7).
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2.1.1. iklim Degisikliginin Temel Makro Ekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkisi

iklim degisikligi sonucu ortaya cikan sicaklik dalgalari, asitlenen ve su
seviyesi yukselen denizler, degisen yagis sistemleri, eriyen buzullar gibi birgok
hava olayl ¢cok farkli kanallardan ekonomiyi etkiler. Asiri hava olaylarinin
ekonomik sok olarak tanimlanabilmesi i¢cin 6ngorulemeyen sonuglara sahip

olmasi gerekir (Batten, 2018, s.4).

Asiri hava olaylarinin etkileri tarimsal ve endustriyel Uretimde, isgucu
uretkenliginde, enerji talebinde, sosyal ve beseri hayatta, siyasi istikrarda,
ekonomik bayume ve gelir dagilimi gibi bir cok boyutta gézlemlenir (Krogstrup
ve Oman,2019, 10; Dell ve digerleri, 2014,790).

Batten (2018, s.4)'a gore “kiresel i1sinmanin sonuglari ve sosyo-
ekonomik sistemlere etkileri konusunda genel fikir birligi olusmakla birlikte,
etkilerin sayisallastirlmasinda hala belirsizlikler s6z konusudur”. iklim
degisikligi riskleri ekonominin talep ya da arz tarafini etkileyip, 6nemli etkilere
sahip ekonomik goklar yaratabilir. Talep yonlu soklar, tuketim, yatirim,
uluslararasi ticaret gibi toplam talebi, arz yonli soklar ise emek, fiziksel

sermaye ve teknoloji gibi ekonominin Uretken kapasitesini etkileyen soklardir.

iklim degisikliginin en dnemli etkisi tretim tizerinde goriliir. Arndt ve
digerlerine (2020, s.3) gore “tarim sektéri yagisa bagimhligi, sulama igin
suyun gerekliligi ve tarihsel sicaklik araliklarinin varliginin surdurdimesi
gerekliligi nedeniyle en acik sekilde savunmasizdir. Bu nedenle iklim
degisikliginin tarim sektoru Uzerindeki olumsuz etkilerinin gug¢li olmasi

beklenmektedir”.

Sel, firtina, kurakhk gibi doga olaylari mahsulin azalmasina hatta
kaybina neden olacak, tahrip olan binalar, yollar ve altyapi tedarik zincirinde
aksamalara dolayisiyla da uretimin digmesine neden olacaktir (NGFS, 2020,
s.4). Ayrica Arndt ve digerlerine (2020, s.4) gore tarim, diger sektorler ile glgli

etkilesimi nedeniyle buylk yayilma etkilerine de yol agabilir.
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Ayrica dusen ig gucu verimliligi, ekilebilir arazilerin kaybi ve yatirrmlarin
iklim degigikligine uyum politikalarina yonlendirilmesi, Uretimi dugsurmesi yani
sira buyume potansiyeli agisindan da tehdit olusturacaktir (Batten, 2018, s.5).
Hatta Dell ve digerleri (2014, s.790) sadece tek basina isgucu uretkenligi
etkilerinin  bile potansiyel olarak ekonomi genelinde olumsuzluklar

yaratabilecegini ifade etmektedir.

Sicaklik soklarinin etkisi, sicakhigin derecesi ve etkili oldugu Ulkenin
gelismiglik dizeyine gore farkhlik gésterebilir. Tarimsal Uretim, enerji talebi ve
dis mekan isgucu verimliliginde zengin ulkeler asir sicaklik duzeyine orta
sicaklik duzeyinden daha duyarlidir. Fakir Ulkeler ise genel olarak sicaklik
soklarina karsi zengin Ulkelerden daha duyarlidir. Ornegin “isgtict verimliligi,
sanayi Uretimi ve ekonomik buyume arasindaki iligkileri inceleyen
arastirmalarda varilan ortak bir sonu¢ s6z konusudur: Gergeklestirilen
tahminlere gore yoksul Ulkelerde 1 derece sicaklik artisi kargisinda verimlilikte

yuzde 1-2’lik bir kayip ortaya ¢ikmaktadir’ (Dell ve digerleri, 2014, s.790).

Ayrica Dikau ve Volz (2019, s.10) gelismekte olan ekonomilerde iklim
degisikliginin tarim sektord Uzerindeki etkilerinin toplam gelir ve istihdam

uzerinde daha genis bir etkisi olabilecegini ifade eder.

iklim degisikligi tiiketim davranislarini da degistirir. Uriin hacmindeki
dalgalanmalar ve kitliklar sebebiyle yasanan belirsizlik tUketimi azalttigi gibi
kayiplarin yerine farkli GrGnler tercih etme ya da stoklama davraniglari tiketimi
artirabilir (NGFS,2020, s.4). Ayrica yasanan fiziksel kayiplar, hane halki
gelirini azaltip, servetini olumsuz etkileyebilecegi icin, 6zel tuketim de azalabilir
(Batten, 2018, s.5).

Daha c¢evreci UrlUnlere yonelen bilingli tuketiciler farkli sektorleri
destekleyebilir, ancak sonug¢ olarak degisikligin toplam tuketim Uzerindeki
etkisi belirsizdir. iklim degisikliginin boyutlari ve etkilerindeki belirsizlik,
kahverengi yatirrmlardan yesil yatirirmlara yonelim, atil kalacak karbon yogun
varliklar ve verimlilik kayiplariyla yatirimlar dusebilir (NGFS,2020, s.4). Ayrica
degisen tuketim tercihleri ve belirsizligi de yatirrmlar Uzerinde olumsuz etki

yaratabilecek bir diger unsurdur (Batten, 2018, s.5).
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iklim degisikliginin fiziksel etkileriyle tahrip olan bdlgelerden gégler
isgucunu dusurdugu gibi, bu hareketlilik isgucu arz ve talebini de etkileyecektir.
Ayrica agiri hava kosullarinin da sektorel bazda iggucunu etkileme potansiyeli
bulunmaktadir. Ornegin tarim ve ingaat sektorli gibi yliksek sicakliklarda
calismanin zorlastigl sektorlerde isgucu arzi etkilenebilir. Artan goglerle isgucu
arz ve talebi de bdlgesel olarak etkilenir. Sonug olarak insan sermayesinin
daha genel olarak iklim degisikliginin bir sonucu olarak kitlesel go¢, suc¢ ve
toplumsal huzursuzluktan etkilenmesi muhtemeldir (Arndt ve digerleri, 2020,
s.3).

Deryugina ve Hsiang (2014, s.27) calismalarinda iklim degisikligi ile
etkisi daha da hissedilecek sicaklik olgusunun, bilim, teknoloji, politika gibi
modern ekonominin tum itici gugleri Uzerinde olumsuz bir unsur olup, gelir

artigini yavaslatacagini ifade etmislerdir.

Ayrica Kahn ve digerleri (2019, s.47) 54 yillik bir zaman diliminde 174
ulke verisi ile yaptiklari calisma ile sicakliklardaki her 0,04 °C'lik artis igin Kisi
basina GSYiH'de 2100 yilina kadar yiizde 7,22'lik bir diisiis olacagini tahmin

etmektedir.

iklim degisikliginin uluslararasi ticaret (izerinde de etkileri s6z
konusudur. Asirt iklim olaylari ihracat ve ithalati kesintiye ugratabilir.
Gassebner ve digerleri (2006, s.19) yaptiklari calisma ile ek bir felaketin ithalati

ortalama % 0,2, ihracati ise %0,1 oraninda azalttigini ortaya koymustur.

Dusen uretim hacimleri, iklim degisikliginin jeofiziksel etkileriyle bozulan
ticaret yollar, altyapi ve tedarik zincirindeki aksamalar, ihracatgi Ulkelerin
pazar paylari ve ihracat gelirlerini etkileyebilir (NGFS, 2020, s.5). ithalati
yapilan emtialarin kithdr ve kitlik kaynakli fiyat oynakliklari ile sermaye stogu
ve altyapidaki asinmalar da arz yonlu soklara sebep olur. Ayrica kiresel
pazarlarla etkilesimi yuksek ekonomiler, asiri hava kosullarina az maruz
kalsalar bile tedarikte ve dagitimda yasanan sikintilar nedeniyle iklim

soklarindan olumsuz etkilenebilir (Batten, 2018, s.5).

Tarimsal Uretime yonelik olumsuz soklar, iklimin yarattig
olumsuzluklarla artan konut fiyatlari, gegis politikalarindan etkilenen ener;ji
fiyatlari nedeniyle emtia fiyatlarinda oynakliklar yaratacaktir. Ayrica talep
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tarafinda degisen tercihlerde enflasyonun talep yonlu hareketlenmesine neden
olacaktir. Enflasyonist baskilarin, teknolojik gelisme ile verimliligin arttirilmasi
ve tuketici tercihlerinin surdurdlebilir Granlere kaydiriimasi ile azaltiimasi
mumkuindir (NGFS,2020, s.5). Ancak iklim hareketliliginin, fiyat oynakliklari
yani sira goreli fiyatlarda da degisimler yaratacak olmasi, merkez bankalarini
daha oynak ekonomik buyime ve enflasyon oranlariyla karsi karsgiya
birakacaktir (Arndt, 2020, s.4).

2.1.2. Merkez Bankalari Ne Yapabilir?

2018 yilinda NGFS uyeleri iklimle ilgili risklerin bir finansal risk kaynagi
oldugunu ve finansal sistemin bu risklere kargi dayanikli olmasini saglamanin
merkez bankalarinin ve denetim otoritelerinin yetkileri dahilinde oldugunu
kabul etmislerdir (NGFS,2018,3).

NGFS 2019 yilinda yayinladigi eylem gagrisiyla tim merkez bankalari
ve denetgiler icin dort 6nemli tavsiyede bulundu.Bunlar iklimle ilgili riskleri
finansal istikrar izleme ve mikro denetime entegre etmek, surdurulebilirlik
faktorlerini emeklilik fonu, rezervler gibi portféy yonetimlerine entegre etmek,
veri paylagiminin tesvik edilmesi ve iklim Risk Degerlendirmesi (CRA) verilerini
halka agarak veri agiklarini kapatmak ve son olarak farkindalik ve entelektuel
kapasite olusturmak amaciyla teknik yardim ve bilgi paylagimini tegvik
etmekdir (NGFS, 2019, s.4-5).

Campiglio ve digerleri (2018a, s.463) iklim ile ilgili risklerle micadelede
mali dizenleyici ve merkez bankalarinin izleyebilecegi yontemleri dort ana
baslikta toplamistir. Birincisi risklerin tespiti ve analizi icin metodolojiler ve
araclarin gelistiriimesidir. ikincisi, yatirimcilarin maruz kaldig iklim risklerini
beyan etmeye tesvik etmek ya da zorunlu kilmakdir. Uglincli ve dordiinciisi
ise, iklimle iligkili risklerin mali duzenlemelerin olusturulmasinda ve merkez

bankalari politika ara¢ setlerinde dikkate alinmasidir.

Krogstrup ve Oman (2019, s.6)’ a gore iklim risklerine karsi politika
yapicilarin secgim yapabilecegi politika se¢geneklerinden biri de para politikasi
araclaridir. Bunlar igerisinde varlik satin alma programlari veya teminat

cerceveleri gibi merkez bankasi yetkisi dahilinde olan araglar oldugu gibi, yesil
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QE, kredi tahsis politikalari, para politikasi ¢ergevelerinin uyarlanmasi gibi

tartismal araglar da mevcuttur.

Ayrica Tilburg ve Simi¢ (2021, s.9) merkez bankalarinin iklim
degisikligini frenlemek icin kiresel enerji gegisini desteklemeye odaklanip,
istikrarl fiyatlar ve istikrarl bir kiresel iklim igin hUkimetlerle ortak, uzun vadeli

stratejiler olusturmasi gerektigini ifade etmektedir.

Arndt ve digerlerine goére (2020, s.9) ise gelismis Ulkelerdeki merkez
bankalarini, para politikasi ¢ergevelerini daha yuksek enflasyon oranlarini
tolere edecek sekilde degistirmeleri, yesil varliklarin gelisimini, finansmanini

ve kullanimini desteklemekleri igin bir tesvik s6z konusudur.

Altaghlibi ve digerleri (2022, s.41-42) calismalarinda etkileri sinirli da
olsa, yesil para ve denetim politikalarinin enerji gegisini hizlandirabilecegi ve
emisyonlari azaltabilecegi sonucuna varmaktadir. Ancak bu politikalarda
merkez bankalarinin roli énemli de olsa bu mali ve duzenleyici politikalar igin

tamamlayici, destekleyici olarak gorilmesi gerektigini de ifade etmektedirler.

Merkez bankalarinin iklimle mucadelede goérev almasi gerektigi
yonunde ortak bir egilim bulunmakla birlikte, bu muicadelede kullanacagi
araglarailigkin literattrde ortak bir gérus bulunmamaktadir. Boneva ve digerleri
(2021, s.13-21) merkez bankalarinin mucadele araglarini pasif ya da defansif
araclar, iklim riski farkindaligini artirmak ve iklim degisikligini proaktif olarak
azaltmaya yonelik politikalar olmak Uzere U¢ ana baslik altinda toplamislardir.
Arndt ve digerleri (2020: s.10-14) araglari para politikasi ¢ercevesi, sosyal
indirim oranlari, yesil niceliksel genisleme (QE), zorunlu karsilik, makro ihtiyati
duzenleme, bilgilendirme ve ongorulen varliklar olarak tanimlamislardir.
Batten ve digerleri (2016: s.18-27) merkez bankalarina iklim degisikligi riskini
azaltmak icin stres testleri, bilgilendirmeler ve gelecege yonelik tahmin
modelleme araglarini 6nerirler. Volz (2017: s.14-17) merkez bankalarinin
politika araglarini dokuz baglikta ele almistir. Bunlar, bilgilendirme gereklilikleri,
yesil makro ihtiyati regulasyonlar ve stres testleri, dogrudan yesil kredi
politikasi enstrimanlari, yesil farkhlagstirlmis zorunlu karsilik oranlari,
farkhlastirilmis sermaye gereklilikleri, karbon sertifikalarinin ticari bankalarin
kanuni yedek akgesi olarak kabul edilmesi, yesil QE ve rezerv yonetimi, yesil
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finans yonergeleri ve gergeveleri, yumusak gugtur. Oustry ve digerlerine (2020;
s.11-12) gore ise iklim degisikligi ile micadelede ug tur eylemde bulunulabilir.
Piyasa basarisina glvenen eylemsizlik hali, koruyucu eylemler ve proaktif
eylemler. Dikau ve Collins (2017: s. 13-17) merkez bankalarinin
enstrimanlarini U¢ ana baslikta incelemislerdir: Bunlar yesil kredi tahsis
enstrimanlari, yesil makro ihtiyati politika enstrimanlari ve diger yesil merkez
bankaciligi  girisimleridir. Krogstrup ve Oman (2019: s.19-35)'nin
siniflandirmasi ise doért ana basliktir: Maliye politikasi araclari, para politikasi
araclari, mali politika araclari ve diger politikalar. Lerven ve Collins (2017: s.9)
politika aracglarini yesil makro ihtiyati politikalar, yesil kredi tahsisi ve yesil QE
olarak tanimlamistir. Dikau ve Volz (2018: s.6-12) ise iklim ile muicadele
araclarini bes ana kategoride siniflandirmaktadir: Yesil mikro ihtiyati
dizenlemeler, yesil makro ihtiyati dizenlemeler, yesil finansal piyasa
gelistirme, yesil kredi dagitimi ve diger destekleyici yesil merkez bankasi
girisimleri. Altaghlibi ve digerleri (2022; s.6- 14) para politikasI araglarini dort
baslikta incelemistir: Sermaye gereksinimleri, teminat cercevesi politikasi,
varlik satin alma programlari ve yeniden finansman iglemleri. Breitenfeller ve
digerleri (2019: s.64-67) ise iklim degisikligi micadele enstrumanlarini uge
ayirmistir; Para politikasi portfoyl, kredi genislemesi ve parasal yeniden

finansman icin teminat cergevesi.

Bu ¢alismada para politikasi aracglarinin siniflandiriimasinda Dikau ve
Volz (2018; s.5-11) ‘un kullandigi taksonomi takip edilmistir. Ayrica bu
siniflandirmada yer almayan ama literatirde bahsi gecen baska araclar diger
alt basligi altinda ve literatlirde genis yer bulan QE ise ayri bir baslik altinda

incelenmisgtir.

Doillet (2022, s.16)a gore gelismekte olan Ulkeler dusik karbonlu
ekonomiye gecis ve enerji donusum surecinde dengelenmesi gereken
ekonomik buyumeye iligkin zorluklarla karsi kargiya kalabilir. Sinirli finansal
kaynaklar, koronavirls salgini sonrasinda artan kamu boglari, artan yonetsel
ve ulke riskleri sebebiyle, gelismekte olan ulkelerin dnceligi 6zel sermaye
cekebilmek igin uygun bir yatirm ortami saglamaya dayanmaktadir. Bu

yuzden, sermayenin surdurulebilir yatirnm projelerine ve yesil varlklara
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yonlendirilebilmesi igin, merkez bankalar yesil finansman araclarina yonelik

tesviklerin saglanmasinda 6nemli bir rol oynayabilir.

Merkez bankalari operasyonlarini yonlendirebilmek igin oldukga genis
bir ara¢ setine sahiptir. Hangi ara¢ veya politikalarin en etkili veya uygun
oldugu, ulke kosullarina ve merkez bankalarinin aldigi 6zel yetkiye bagli olarak

degisecedi icin genel aciklamalar yapmak mumkuan degildir (Volz, 2017, s.17).

2.1.2.1. Yesil Mikro-ihtiyati Diizenlemeler

Merkez bankalarinin, finansal istikrari korumak amaciyla, finansal
kurumlari, iklim ve gevresel riskleri dikkate almaya tesvik veya zorunlu kilmaya
yonelik faaliyetlerine yesil mikro ihtiyati politikalar denir (Dikau ve Volz, 2018,
s.6). Yesil mikro-ihtiyati dizenlemeler kamuoyunu aydinlatma, cevresel &
sosyal risk (E&S) standartlari ve zorunlu karsiliklar olmak Uzere Ug¢ alt baslkta

incelenmigtir.

2.1.2.1.1. Kamuoyunu Aydinlatma

Batten ve digerleri (2016, s.21) kamuoyunu aydinlatmayi “firma
yonetimi ve yatinmcilar arasindaki asimetrik bilgileri ortadan kaldirmayi

amaclayan bir arag¢” olarak tanimlar.

Arndt ve digerleri (2020, s.13)'ne gore “yukselen ve gelismekte olan
ekonomilerdeki merkez bankalari, iklimle ilgili risklerin agiklanmasini artirma
cabalarina katkida bulunarak uyum ve hafifletme ¢abalarini destekleyebilir ve
ayni zamanda piyasa etkinligini ve finansal istikrari iyilestirebilir”. Etkili bir
aciklama dusuk karbonlu ekonomiye duzenli gecisi kolaylastirip, gegis
sirasinda etkilenebilecek politika kurumlarinin bilgilendiriimesine de yardimci
olabilir (Batten ve digerleri,2016, s.20).

iklimle ilgili finansal riskler etkin bir sekilde agiklanmadan ve gerekli
bilgilendiriimeler olmadan, iklimle ilgili riskler finansal piyasalar tarafindan
dogru bir sekilde fiyatlandirilamayabilir. iklimle ilgili agiklamalar arttikca
risklerin seffafiginin artmasi, risklerin daha uygun fiyatlandiriimasina ve

sermaye tahsisine yardimci olurken, bu durum yesil makro ihtiyati dizenleme
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ve iklimle ilgili stres testi igin de temel saglayacaktir (Volz, 2017, s.14). Ayrica
bu tur bilgilerin finansal olmayan firmalar tarafindan agiklanmasi, gegis
risklerinin finansal sistem uzerinden aktarilacak etkilerinin
degerlendiriimesinde stres testleri yardimiyla merkez bankalarini da

bilgilendirebilir.

Aciklamanin daha verimli bir sonug Uretmesini saglamak igin dikkate
alinmasi gereken hususlari Batten ve digerleri (2016, s.22) U¢ ana baslikta
toplamigtir. Birincisi her yatirimci kendi amag ve ilgi alaniyla ilgili agiklamalari
takip edecektir, yayinlanan bilgiler yatirrmcilarin hedefleriyle ilgili olmalidir.
ikincisi piyasada birden fazla basarisizlik olmasi durumunda bir basarisizligin
ortadan kaldiriimasi daha kétl sonuglara yol acabilir (6rnegin firmalar uzun
vadeli kazanimlar yerine kisa vadeli sonuglara yoénelebilir). Uglincusd,
aciklanan bilgiler kolay anlasilir ve yorumlanabilir oldugu kadar genis bir

yatirimci yelpazesini bilgilendirecek sekilde de tasarlanmalidir.

Merkez bankalarinin iklim degisikliginin yol actigi finansal istikrar
risklerine simdiye kadar verdigi birincil tepki, sirketleri ve finansal kurumlari bu
tur risklere maruz kaldiklarini gonulli olarak agiklamaya tesvik etmeleridir
(Lerven ve Collins, 2017, s.10). Ancak Finansal istikrar Kurulu tarafindan 2015
yilinda kurulan iklimle Baglantili Finansal Agiklamalar Gérev Giicii (TCFD),
isletmelerin iklimle ilgili mali bilgilerini beyan etmeye yonelik tavsiyelerini iceren
2017 final raporunda kamu mali dosyalarindaki iklimle ilgili bilgilerin de

acgiklanmasini tesvik etmistir.

2.1.2.1.2. Cevresel ve Sosyal Risk (E&S) Yonetimi Standartlar

E&S riskler hava, su, toprak gibi doJal cevre veya calisan, musteri gibi
insan topluluklarindan kaynaklanan olumsuz etkilerin isletme Uzerindeki
potansiyel sonuglarini ifade eder (EBRD). Cevresel ve sosyal risk yonetim
standartlari da firmalarin bu risklere olan faaliyetlerini ydnetebilecek

standartlari ifade eder.

Dikau ve Volz (2018,s.6)'a gore “kamuoyunu aydinlatmaya benzer

sekilde, zorunlu E&S risk ydonetimi standartlarini onaylayan mali dizenleme,
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finansal kurumlarin E&S risk faktorlerini yodnetisim cergevelerine dahil
etmelerini gerektirir.” Bu sayede bankalar yeni finansal hizmetler ve Urlnlerin
potansiyel olarak zararli gevresel etkilerini dikkate aldigi gibi kredi verme
uygulamalari igin sosyal kurallar belirleyebilir, gcevreci projelerin finansmanini
artirarak kahverengi firmalardan yesil firmalara tahsis edici sonuglar ortaya

koyabilir.

Dikau ve Collins (2017, s.17) merkez bankalarinin cevresel risk
degerlendirmesi ve yesil finans Uzerine calistaylar ve seminerler sunarak
finansal sistemin yesillenmesini destekleyebilecedini ifade etmekle birlikte, bu
konuda en buyluk eksikligin, risk degerlendirmesine iliskin uzman eksigi

oldugunu da ifade etmislerdir.

2.1.2.1.3. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, ticari bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmasi
gereken minimum rezerv miktaridir. Yani zorunlu karsilik orani bankalarin
rezervde tutmasi ve bor¢ vermemesi gereken mevduat payidir. Zorunlu
karsiliklarin bankalarin kredi yaratma kabiliyeti Uzerinde 6nemli etkileri vardir.
Merkez bankasi zorunlu karsiliklari disurdagunde, bankalarin borg verme

kapasiteleri artacak, yukselttiginde ise azalacaktir.

iklim degisikligi kapsaminda para politikasi miidahale araci olarak
Onerilen uygulama, hedeflenen kredi sektoriine bagli olarak farkli bankalara
farkh zorunlu karsilik oranlari getirilmesidir. Yani farklilagtiriimis zorunlu
karsilik oranlari ile daha ¢evreci, daha az karbon yogun varliklara (kahverengi,
karbon yogun varliklar) yénelen portfoyler icin daha dusik (daha ylksek)
zorunlu karsilik oranlarina izin vererek, bankalarin portfoy bilesimleri ve kredi
tahsisi etkilenmekte ve yesil yatirnmlar finanse edilmektedir (Dikau ve Volz,
2018, s.6-7). Yesil farkhlastirlmig zorunlu Kkarsiliklar uygulandiginda,
bankalarin kargilamasi gereken zorunlu karsilik orani, desteklenmek istenen
sektorlere yonelik kredilerde ortalamanin altinda olacagi igin, bankalarin
potansiyel kredi miktari genigleyecek, bu da bankalar yesil yatirimlara tesvik
edecektir (Yiimaz ve GCakaloglu, 2022, s.147). Campiglio (2014, s.14)

calismasinda dusuk zorunlu karsilik oranlari ile yaratilacak kredi potansiyelinin
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bankalari daha buylk miktarda krediyi yesil yatirnmlara yonlendirmeye tegvik
edecegini ifade etmistir. Ticari bankalarin yesil bir amaca borg verirken daha
az rezerv tutmalarina izin vermek sektor karlihgini artiracak bu da verilen

kredileri artiracaktir.

Benzer sekilde Rozenberg ve digerleri (2013, s.9) de ¢alismalarinda,
diguk karbonlu ekonomiye donusumde karbon vergileri yerine, karbon
sertifikalarinin zorunlu karsilik olarak kullanilip, disuk karbonlu sertifikalar igin
farkhlastirilmis faiz oranlari uygulamanin daha uygun olabilecegini ifade

etmislerdir.

Arndt, ve digerleri (2020, s.12) yesil yatirirmi desteklemek igin zorunlu
karsilik oranlarinin kullanimina iligkin kisitlari iki baghk altinda toplamistir.
Birincisi karllik ve 6deme gucu hususlarinin mevduat yaratim surecinde neden
oldugu kisitlarin zorunlu kargiliklarin etkinligini azaltmasi. ikincisi ise zorunlu
karsilik oranlarindaki degisikliklerin piyasa faiz oranlarindaki oynakligi ve

belirsizligi artirmasi.

2.1.2.2. Yesil Makro-ihtiyati Diizenleme

Makro ihtiyati dizenlemeler, bir bdtun olarak finansal sistemin
istikrarini tehdit eden sistemik riskleri azaltmayi amaglar. iklim soklarinin géreli
fiyatlar Gzerinde olusturdugu baski, iklim dénidsimu igin buylk yatirimlara
ihtiya¢ duyulmasi gercegi ve kuresellesen gorunimun buyuk sermaye akisi
olasiliklarini arttirmasi, yukselen ve gelismekte olan ekonomileri ihtiyatl,

surdurulebilir makroekonomik politikalara yoneltmistir (Arndt, 2020, s.8).

Yesil makro ihtiyati politika araglari alti alt baslikta incelenmistir. Stres
testleri, dongl karsiti sermaye tamponlari, farkhlastinimigs sermaye
gereksinimleri, krediden gelire ve degere Ust sinirlari, blyuk pozlama kisitlari,
sistemik olarak 6nemli finansal kurumlarin tespiti ve ek sermaye

gereksinimleri.
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2.1.2.2.1. iklimle ilgili Stres Testi

“Stres testleri herhangi bir portfoyln, finansal kurulusun ya da sistemin
soklar ve olagan disi piyasa kosullari altinda kirilganhginin degerlendirilmesi
amaciyla kullanilan teknikler bitinudir’ (Bese,2007, s.1). iklimle ilgili stres
testleri de varsayimsal iklim senaryolarinin yaratacagi olumsuz soklarin,
bireysel olarak kurumlar ya da bir butln olarak finansal sistem Gzerindeki olasi
etkilerini inceler (Volz, 2017, s.14).

Degerlendirmek ve duzenlenmek istenen bir yesil makro ihtiyati
politika araci icin ilk adim, stres testi yapmaktir. Uygulama sonunda sistemik
riski ve finansal istikrarsizliga yonelik tehdidi azaltmak igin tespit edilen
guvenlik agiklarina dayali olarak, sermaye tamponlari, risk agirliklari ve Ust

sinirlar uygun sekilde ayarlanabilir (Dikau ve Collins, 2017, s.15).

Ayrica stres testleri vasitasiyla finansal katilmcilar, iklim degisikligine
iliskin yeni bilgileri beyan ederek, kendi degerlendirmelerini yapmalarini
saglayan buyuk hacimli bilgilerin yayinlanmasina da olanak saglarlar. Farkli
iklim senaryolari altinda karmasik modellemeler ve bu soklarin finansal
sisteme aktarimini igeren guglu stres testleri, politika yapicilarin finansal
sistemin iklim kaynakli soklara kargi dayaniklihdini degerlendirmesi yani sira
stres altinda bile finansal sistemin islemesini saglayacak Onlemlerin
alinmasina imkan saglayabilir.  iklimle ilgili bir stres testinin yiritilme
surecleri dort adimda tanimlanabilir. Birinci adim, finansal sistemin istikrari
uzerinde onemli etkileri olabilecek tutarli bir "kuyruk riski" formile etmek;
ikincisi bu riskten en fazla etkilenecek sektorlerin belirlenmesi; Gglincusu
gerekli olacak verilerin belirlenmesi ve son olarak soklarin finansal sisteme
aktarim mekanizmalarinin modellenmesidir. Fiziksel risk igeren iklimle ilgili
stres testlerinde temel belirleyici husus senaryo tasarimidir. Finansal sistemin
tamami igin guvenilir sonuglar iletecek, guglu stres testlerinin tasariminda,
hava olaylarinin fiziksel etkileri ile finansal sistem aktarim mekanizmalarinin
isleyisi kadar uluslararasi hukimetlerin ve finansal kurumlarin davraniglari gibi
dis unsurlarin degerlendiriimesi de belirleyici olabilir. Gegis risklerine karsi
olusturulan stres testlerinde yasanilan en 6nemli sikintilar ise maruz kalinan

risklere iligskin veri bosluklari ile sirket beyanlarinda ifade edilen maruziyetlerin
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dogrulanmasi igin gereken guvenilir bilgi yoksunlugudur (Batten ve digerleri,
2016, s.19-20).

2.1.2.2.2. Dongli Karsiti Sermaye Tamponlari

Doéngu Karsiti Sermaye Tamponu (CCyB), 2010 yilinda Basel
Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan yayinlanan Basel III* diizenleyici
sermaye gergevesinin bir pargasidir. Sistem c¢apinda stres risklerinin belirgin
bir sekilde arttigi, asiri kredi buyumesi donemlerinde ek sermaye olusturup,
olugan sermayenin daha sonra kayip donemlerinde bankacilik sisteminin borg
vermeye devam etmesini saglama esasina dayanir. “CCyB, bankacilik sektoru
sermaye gereksinimlerinin bankalarin faaliyet gosterdigi makro-finansal ortami

hesaba katmasini saglamayi amagclar” (BIS,2023a).

CCyB karbon emisyonunu besleyen ve kredi ve konut fiyatlariyla
Olculebilen asir kredi buyumelerinin gézlendigi finansal donguyl azaltmak igin
kullanilabilir. Ornegin karbon yogun krediler igin yiiksek sermaye gereklilikleri
olusturulabilir. Ayrica kuresel karbon emisyonu henuz tam olarak bir dongu
olusturmamakla birlikte, CCyB karbon doénglisiund azaltmak icin de
kullanilabilir. Sistem genelinde karbon yatirimlarina yonelik agir kredi
buyumesinin gézlemlenmesi durumunda, alinan ek sermaye karbon yogun
sektorlerdeki kredi geniglemesini ve dolayisiyla sektorun sebep oldugu
emisyon hacmini baskiladigi gibi daralma donemi i¢cinde kaynak olusturacaktir

(Schoenmaker ve digerleri,2015, s.23).

Ayrica CCyB finansal dongunin yani sira sert iklim politikalari
nedeniyle karbon yogun varliklarda olusabilecek ani fiyatlama davranisi
degisikliklerinin etkilerini hafifletmek i¢in de kullanilabilir (Dikau ve Volz, 2018,
s.7). Sistemik bir etki beklentisi varsa, karbon yatirimi i¢in kredi biylimesine
yanit vermek Uzere sermaye gereksinimlerinin artirilmasi da uygun olabilir
(Dikau ve Collins, 2017, s.15).

4 Bknz: https://www.bis.org/bcbs/ccyb/
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2.1.2.2.3. Farkhlastirilmigs Sermaye Gereksinimleri

Farkhlastirlmig sermaye gereksinimleri tipki zorunlu karsilik oranlari
gibi sermaye yeterlilik oraninin bankalarin turiine ve kredi durumlarina goére
farkhlastirlmasi esasina dayanir. Sermaye gereksinimleri, bankalarin kredi
yaratma kabiliyetlerini dogrudan etkileyen, merkez bankalarinin temel denetim
araclarindan biridir. Sermaye gereksinimlerinin  ylksek belirlenmesi
durumunda, bankalarin ilgili krediler i¢in daha fazla 6zkaynak bulundurmasini
gerektirir. Ozkaynak firsat maliyeti yiiksek, géreceli olarak pahali bir kaynak
oldugu icin, arttirllan sermaye gereksinimleri belirli bor¢ verme bigimlerinin

maliyetini de artirir (Altaghlibi ve digerleri, 2022, s.6).

Finansal kurumlarin risk agirlikhi varliklari igin bulundurmalari gereken
sermaye, Sermayenin Risk Agirlikli Varliklara Orani ile belirlenir. Farkl varlik
siniflart igin  farkh risk agirhklari atamak, karbon risklerinin dogru
fiyatlandirilmasi yani sira kredilerin kahverengi yatirimlardan yesil yatinmlara

tahsisinde de énemli etkiler yaratilabilir (Dikau ve Volz, 2018, s.15).

Campiglio (2014, s.13-14) calismasinda bu dizenlemelerin banka
kredileri Uzerinde yaratacagi baskinin, tim uretken sektorler gibi yesil
faaliyetleri de olumsuz etkileyebilecegine dikkat ¢cekmistir. Clnkl sermaye
gereksinimi oranini saglayamayan bankalar ya yeni hisseler ihra¢ ederek veya
kar elde tutarak sermayelerini artirmak ya da kredi hacmini veya bilangolarini
daraltmak zorunda kalabilir. Ancak bankalarin halihazirda yaptiklar gibi
portfOylerini daha az riskli varliklara yeniden tahsis ederek durumlarini

iyilestirmeleri de olasidir.

2.1.2.2.4. Kredi Deger ve Kredi Gelir Ust Sinirlar

Kredi deger ve kredi gelir Ust sinirlari bir varlik sinifinda kullanilacak
kredi miktarina getirilen Gst limiti ifade eder. Bu limitler ticari bankalarin
musterilerine kullandirilan finansman miktarini, satin alinan varligin degerine
veya borglunun kazancina goére belirli dizeylerde sinirlar (Dikau ve
Collins,2017, s.16). Baziki ve Capacioglu (2021, s.29-30) 2021 konut

kredilerinde kredi deger orani uygulamasini inceledikleri calismalarinda, kredi
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deger Ust sinirlarinin etkili makro ihtiyati politika araglari olabilecegini ortaya
koymuslardir. Bu yolla, bankalarin karbon yogun sektorlere ve kahverengi
varliklara yapacagl yatirimlar ve kaynak akigi sinirlandirilabilir, kredilerin

surdurulebilir politikalar gergevesinde yeniden tahsisi saglanabilir.

2.1.2.2.5. Buyuk Pozlama Kisitlamalari

Blyuk pozlama kisitlari duzenlemesi, bir finans kurulusunun tek ya da
grup baglantili bir karsi tarafin ani basarisizligi veya iflasi durumunda
karsilasabilecegi maksimum zarari, kurumun o6deme gucunlu tehlikeye
atmayacak bir seviyede sinirlar. Bu durum standart riskin boyutunu élgmeyi ve
sermayeye gore sinirlamayi gerektirir (BIS,2023b). Basel Komitesi bir
bankanin bir karsi tarafa veya bir grup baglantili kargi tarafa karsi maruz
kaldig! tim risk degerlerinin toplaminin, bankanin risk tutarinin %10'una esit

veya uzerinde olmasi durumunda mevcut riski blyuk bir risk olarak tanimlar.

Merkez Bankalari karbon balonunun patlamasi gibi bir sok durumunda
deger kaybedecek olan karbon yogun varliklara maruz kalmayi sinirlamak igin,
kargi tarafa, sektore veya cografi bolgeye gore farkli sinirlandirmalar getirerek
bor¢ vermeyi kisitlayabilir (Dikau ve Collins,2017, s.16). Kisitlayici etkilerinin
yanisira, Schoenmaker ve digerleri (2015, s.24) bu aracin mali dlzenleyicilere
daha fazla hareket ve detayli dizenleme imkani saglayip, bor¢ verme
kisitlamalarina ince ayar ve kredi tahsisi i¢cin de kullanilabilecegine vurgu

yapar.

2.1.2.2.6. Sistemik Olarak Onemli Finansal Kuruluslarin Tespiti
Ve Ek Sermaye Gereklilikleri

Bazi finansal kurumlar buyuklikleri, karsihkli baglantilari, karmasik
yapilari  sebebiyle  ylukumlulUklerini  yerine getiremeyecek duruma
dustuklerinde ekonominin genelinde bozulma ve istikrarsizlida neden olma
potansiyeline sahip olabilir. Bu kapsamda Basel Komitesi kuresel olarak
sistemik etkilere sahip bankalari belirleyerek ve bu bankalarin ek sermaye

yukumlalUklerine iligkin standartlari ilan eder.
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Karbon yogun varliklara yuksek oranda maruz kalarak finansal sistem
icin sistemik risk unsuru olabilecek kurumlara ek sermaye yukumlulikleri
tanimlamak Sistemik Olarak Onemli Finansal Kurum (SIFI) tanimini
degistirilebilir. Ayrica bu durum iklim risklerinin dogru muhasebelestirimesine

de imkan saglayabilir (Dikau ve Volz, 2018, s.8).

2.1.2.3. Yesil Finansal Piyasa Gelistirme

Yesil finansman, kamu ve 6zel tim ekonomik birimlerden, iklim
deqgisikligi ile mucadeleyi destekleyen surduralebilir unsurlara dogru mevduat,
teminat, kredi, yatirrm ve sigorta gibi varliklarla mali kaynak akigini artirmaktir.
Yesil piyasalar katilimcilarina makul bir getiri imkéani ve yesil donisimden
kaynaklanan yeni ekonomik firsatlar sunarken, seffaf bir sekilde cevresel ve

sosyal riskleri ydnetme imkani da verebilir.

Merkez Bankalari dusuk karbonlu bir ekonomiye gecisi finanse etmek
icin gerekli olan yesil sermaye piyasalarinin gelisimini destekledigi gibi iklimle
ilgili risklerin bankalarin kredi degerlendirme karar sureclerinde etkili olmasini
saglayabilir, ilgili piyasalarda aktif ticareti tesvik edip, alim satim igin elverigli

piyasa kosullar yaratabilir (Dikau ve Volz, 2018, s.9).

2.1.2.3.1. Bilgi Agiklama Gereklilikleri

Merkez Bankalari yesil finansal piyasalarin gelisimini tesvik etmek icin,
tahvil, hisse senedi gibi alim satima konu varliklarin sahip oldugu iklimle ilgili
bilgilerin kamuya aciklanmasina iligkin gerekli duzenlemeleri yapabilir. Hisse
senedi, bono gibi finansal piyasa araglarina yonelik yapilan bu dizenlemelerin,
yesil varliklarinin tanimlanmasini ve kabul edilmesini destekleyici etkileri
olacaktir (Dikau ve Volz, 2018, s.9).

2.1.2.3.2. Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil finansal piyasalari tesvik i¢in kullanilacak bir bagka politika araci,
taksonomi olusturup, yesil tahvil yonergeleri ¢ikariimasidir. Yesil tahvillerin
siniflandinlip saghkh taksonomilerin olusturulmasi, seffafliginin artirimasi,
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yesil tahvil piyasasinin gelismesi igin tegvik unsuru olabilir (Dikau ve Volz,
2018, s.9).

2.1.2.4. Yesil Kredi Tahsisi

Yesil kredi tahsis politikalari finansal kaynaklarin éncelikli disik karbon
salinimli  sektorlere yonlendirilmesini igerir. Yesil yatinmi tesvik belirli
sektorlere ticari banka kredisi miktarinda sinirlamalar getirip, kahverengi kredi
verme limitleri veya yesil kredi kotalari koymayi igerebilir. Bu politikalar, gegis
surecinde yesil finansal piyasalarin gelistiriimesine yardimci olabilir (Lerven ve
Collins, 2017, s.10).

Dikau ve Volz (2018, s.9) calismalarinda yesil sektorler igin
subvansiyonlu kredi oranlarini, farklilastiriimis reeskont oranlarini, dogrudan
blutge subvansiyonlarini, kredi taban ve tavanlarini ile kalkinma bankalarinin
¢ogalmasini iceren araglar demetini merkezi tahsis politikasi araglari olarak

ifade etmigtir.

2.1.2.4.1. Hedeflenen Yeniden Finansman Yollari

Yesil yeniden finansman, bankalari yesil sektérlere daha fazla borg
vermeye tesvik etmek ve yesil sektorlerdeki finansman kisitlamalarini
hafifletmek i¢in bankalarin merkez bankasindan daha dusik oranlarda
bor¢lanip, sektére daha fazla kredi yaratmasini saglayan bir politika aracidir.
Yani bankalar hedef sektérlere ne kadar cok yesil kredi verirse, merkez
bankalarindan o kadar cazip faiz oranlari ile borg¢ alabilir, daha dusuk faiz
oranlarina veya daha yuksek bor¢lanma limitlerine erigimleri olur (Altaghlibi ve
digerleri, 2022, s.13-14).

Ancak Dikau ve Volz (2018, s.10)’a gore bu politika araci yalnizca
nispeten az gelismis ikincil menkul kiymet piyasalarina sahip ve dolayisiyla
bankalar i¢in piyasaya dayali yeniden finansman segeneklerinin bulunmadigi
ekonomilerde gecerlidir. Bu da merkez bankalarinin, bazilari tercih edilen

kosullarda sunulabilen yeniden finansman imkanlari sunmasini gerektirir.
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Ayrica bu politika araci igin yesil kredi tanimina iliskin gergcevenin
tasarlanmasi gerekse de, yesil kobi kredisi gibi belirli kredi turlerine avantajh

faiz oranlari sunacak sekilde tasarlanabilir (Lerven ve Collins, 2017, s.11).

Nakit tabani Uzerindeki potansiyel kontrol kaybi ve farkli faiz oranlarinin
uzun vadede finansal sistemde yaratabilecegi ¢arpikliklara iligkin deneyimler,
bu politika aracina iligkin temel elestiri noktasidir. Ancak, bu uygulamada kredi
hem tercih edilen kosullarda verilir, hem de kredi olusturma sureci temerrit
riski ticari bankalarda olacak sekilde, onlarin tercihlerine gére sekillenmis olur
(Dikau ve Collins,2017, s.14).

2.1.2.4.2. Minimum / Maksimum / Zorunlu Kredi Kontenjanlari

Kredi tabanlari, bor¢ verme gereklilikleri veya kredi artiginin
dizenlenmesi (window guidance) olarak da adlandirilan zorunlu / maksimum
/ minimum kredi kotalari, bankalarin kredi portfoylerinin sabit bir ylzdesini
belirli bir sektore, alana veya amaca tahsis etmelerini zorunlu kilan sabit borg

verme gereksinimleridir (Dikau ve Collins,2017, s.14).

Yesil asgari kredi kotalari ile bankalarin yesil yatirrmlara yoneltmesi
gereken en az kredi miktari ifade edilirken, azami kredi tavanlari ile karbon
yogun endustrilere verilecek kredi miktarlari kisitlanir. Diger politika araglarinin
aksine, tesvik unsuru degil, potansiyel olarak ciddi piyasa bozulmalari

yaratabilecek zorunlu bir kotadir (Dikau ve Volz, 2018, s.9).

Belirli sektorleri tesvik programlarinin yikselen ve gelismekte olan
ekonomilerde uzun bir zamandir uygulanan basarili 6rnekleri vardir.
Maksimum kredi tavanlari veya kotalar ise gelismis ekonomilerde bazi sektor
kredilerini baskilamak amaciyla yaygin olarak kullaniimakla birlikte, yarattigi
kisitlar nedeniyle, bayime ihtiyacinin daha gugli oldugu gelismekte olan

ekonomilerde daha az tercih edilir (Dikau ve Collins,2017, s.14).

2.1.2.4.3. Oncelikli Sektorler igin Tercih Edilen Faiz Oranlari

Yesil yatirnmi tesvik etmek ve surdurtilemez kredi vermeyi engellemek
amaciyla belirli sektor, varlik siniflari ve firmalar i¢in kredi faiz oranlarinin idari

olarak belirlendigi, adir mudahaleci merkez bankaciligi politika aracidir.
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Fonlamayi azaltmak igin tercih edilen sektorlerde daha az veya daha az tercih
edilen sektorler igin daha yuksek faiz oranlari uygulanir (Dikau ve Volz, 2018,
s.10).

2.1.2.4.4. Kalkinma Bankalarina Merkez Bankasi Yardimlari

Merkez bankalari ylkselen ve gelismekte olan ekonomilerde, uzman
finans kurumlarinin gogalmasini tesvik etmek amaciyla sermaye taahhudu,
tahvil satin alinmasi, tahviller icin piyasalar yaratiimasi gibi tesviklerle

kalkinma bankalarina destek olabilmektedir (Dikau ve Collins, 2017, s.14).

Kalkinma bankalari, yesil gecisi finanse etmek igin gerekli 6zel finans
kuruluslarinin saglayamadigr uzun vadeli, buylk yatinmlar igin kaynak
saglayabilir. Ayrica uygulamaya konan vyesil finansal dizenlemelerin
yayginlasmasina yardimci olabilir, yenilik¢i yesil finansal Urlnler gelistirerek
piyasay! sekillendirici bir rol oynayabilirler. Ancak kamu kalkinma bankalarinin
merkez bankalari kaynaklari ile yeniden finanse edilmesi parasal finans
(monetary financing) anlamina gelip, enflasyonu tetikleyerek, merkez
bankalarinin bagimsizligini tehdit edebilecegine dair endiseler bulunmaktadir
(Dikau ve Volz, 2018, s.10).

2.1.2.5. Diger Destekleyici Yesil Merkez Bankasi Girigimi

Nitelikli arastirma departmani ve piyasa verilerine rahat erisim, yesil
finans ve blylume Uzerine arastirmalar yapmak igin merkez bankalarina genis
imkanlar saglar. Merkez bankalari sahip oldugu uzmanlik ve hukuki
statusuyle, bankalar igin gevresel risk degerlendirmesi ve yesil finans Uzerine
calistaylar ve seminerler sunarak finansal sistemin yesillenmesine katkida
bulunabilir, sardurdlebilir finansmani destekleyen uluslararasi kurum ve
kuruluslan destekleyerek ulkenin surdurulebilirlik glindemini sekillendirip,
yonlendirebilir (Dikau ve Volz, 2018, s.11; Dikau ve Collins, 2017, s.17).
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2.1.2.5.1. Yesil Finans Yonergeleri ve Cercgeveleri

Merkez bankalari, bankalari daha fazla yesil kredi vermeye
yonlendirmek igin yesil kredilendirme genel kriterlerini belirleyen kilavuzlar
yayinlayabilir, yesil tahvillerin ihracina, sektor odakli, zorunlu olmayan yesil

finans yonergeleri ve gergevelerini olusturabilir (Dikau ve Collins, 2017, s.16).

2012 wyillinda, gelismekte olan piyasalardaki finans sektoru
duzenleyicileri ve sektdr birlikleri igin surdurilebilir finans konusunda bilgi
paylasimini ve kapasiteyi artirmak i¢in Surdurulebilir Bankacilik ve Finans Agi
(SBFN) kurulmustur. Bu organizasyon finans sektorinde cevresel, sosyal ve
yonetisim risklerini daha iyi yonetip, olumlu g¢evresel ve sosyal etkileri olan
faaliyetlere yonelik sermaye akisini artirmayi hedeflemektedir. Bu hedefler
kapsaminda bazi lGye Ulkeler hazirladi§i yesil finans yénergelerini uygulamaya
koyarken, digerleri de bu tlr yonergeler Uzerinde ¢calismaya devam etmektedir.
Bu yonergeler Ulkeden ulkeye farkhliklar gostermekle birlikte, ¢ogunlukla
cevresel risk degerlendirmesi icin gcerceveler ve yesil finansmani gelistirmeye
yonelik tesvik programlari icermektedir. Baglayici niteligi olmayan yonergelerle
elde edilen Ulke tecrubeleri, daha anlaml sonuglar igin ilerleyen donemde
zorunlu unsurlarin da bu gergevelere dahil edilebilecedini ortaya koymustur
(Volz,2017, s.17).

2.1.2.5.2. Yumusak Glig¢

Merkez bankalari, ¢evre konularini ve iklim degisikligini daha genis
Olclde ele alarak ve piyasa katilimcilarina bu konularin 6nemini isaret ederek,
toplayici roli ve yumusak gucu araciligiyla surdurulebilir finansal piyasa
uygulamalarinin kabulinu saglayabilir, gelisimini destekleyebilir, yeni trunler
olusma surecini etkileyebilir. Merkez bankasi arastirmalari, finansal sorunlar
hakkinda farkindalik yaratma ve konuya iligkin daha genis makroekonomik
arastirmalari yonlendirme konusunda benzersiz bir konum ve bu konumun

verdigi de dnemli bir etkiye sahiptir (Dikau ve Volz, 2018, s.11).

Bu sayede merkez bankalari iklim ve diger ¢evresel sorunlari gindeme

alarak, piyasa aktorlerinin konuyu ciddiye almalarini saglayip, aksiyon almalari
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icin tesvik edebilir. Suregte politika taahhuitleri konusunda uluslararasi aglar,
organizasyonlar, eylemler merkez bankasi politikalarini destekleyici unsurlar
olacaktir (Volz,2017, s.17).

2.1.2.6. Diger

Nasil hesaplanacagi konusunda ekonomik literaturde gok az fikir birligi
olsa da merkez bankalarinin iklimle ilgili yatinmlarn desteklemek icin
kullanabilecedi bir diger ara¢ sosyal iskonto oranlaridir. Yiksek sosyal iskonto
oranlari, iklimle ilgili yatirnmlari daha az c¢ekici kilar, ¢unku cevresel etkileri
dikkate alinmazsa daha uzun geri 6deme sureleri ve dusik getiri sunar.
Ozellikle ylikselen ve gelismekte olan ekonomilerdeki merkez bankalari, digik
enflasyon beklentisi ve risk primini, milli gelir ve enflasyondaki oynakliklarin
azaltiimasi ile piyasa faiz oranlarini ve dolayisiyla sosyal iskonto oranini
dusgurebilir. Bu da yesil yatirnmlari destekleyebilir (Arndt ve digerleri ,2020,
s.10-11).

Merkez bankalari tarafindan kullanilabilecek ve vyesil varliklarin
kullanimini tesvik edebilecek bir diger politika araci ticari bankalarin merkez
bankasindan borg alirken vyesil varliklari bir teminat segenedi olarak
kullanmasidir. Altaghlibi ve digerleri (2022, s.9)ne goére merkez bankalari,
yesil teminatlar igin uygunluk kriterleri belirleyip, farkh kesintiler belirleyebilir.
Yani bankalar agisindan yesil varliklarin daha degerli ve firmalar icin de daha
az maliyetli olmasi, bankalari yesil varliklarin  kullanimi  igin
cesaretlendirecektir. Bu, ekonomideki nispi fiyat sinyallerini yeniden iyilestirip
finansal sistemin devlet tahvillerine yénelik 6n yargilarini da azaltabilir (Arndt
ve digerleri,2020, s.12).

Surdurulebilir finansi tegvik icin kullanilabilecek bir diger arag dijital
paralar, Hedef Aninda Odeme Uzlagsmasi (TIPS) gibi dijital 6deme
sistemleridir. Bu araglari yesil finansin konusu yapan nokta ekolojik sistemde
biraktiklari dusuk ayak izi maliyetleridir. Cipollone (2022) yilinda yaptigi
konusmasinda, TIPS sisteminin yarattigi karbon ayak izinin diger altyapilardan

ve yuksek enerji tiketimine sahip kripto para birimlerden daha dusik olmasina
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ve banknotlarin ve kripto para birimlerinin ekolojik ayak izini azaltmanin olasi

olumlu etkilerine dikkat cekmigtir.

2.1.3. Niceliksel Genigleme (Quantitative Easing-QE) ve iklim
Degisikligi

ilk kez 2000'erin basinda Japonya Merkez Bankasi tarafindan
deflasyonla mucadele etmek igin kullanilan bu geleneksel olmayan para
politikasi araci, 2008 Kuresel krizi sonrasinda dunya c¢apinda birgok merkez
bankasi tarafindan uygulanmistir. Niceliksel genisleme (QE) politika faiz
oraninin dusurilemeyecek kadar dusik oldugu, ancak ekonomik aktivitenin
canlandirilmak istendigi donemlerde, merkez bankalarinin piyasa faiz
oranlarini dugurmek ve para arzini artirmak i¢in agik piyasadan menkul kiymet
satin aldigi bir para politikasi bicimidir. Niceliksel gevseme ile bankalara
saglanan ek rezervler, bankalara daha fazla likidite saglayip, kredi ve
yatirimlari tesvik edilebilir. Skinner (2021, s.1328) mekanizmay! su sekilde
ifade etmektedir. Merkez bankalari varliklari satin aldi§i zaman, varliga olan
talep artar. Artan talep fiyatlari artirir. Borg senetlerinde fiyatlar ve faiz oranlari
(getiri) ters orantili oldugu igin artan fiyatlar arttikga senetlerin getirileri yani faiz
oranlari duser. Dusuk faiz oranlarinda firmalar yeni yatinmlara daha fazla
yonelir, yeni istihdamlar yaratir. Sonugta bu da gelir ve ekonomik aktivitede
canlilik yaratir. Yani artan gelir daha sonra ek harcama ve yatirrma donusdur.
Uygulamada alimlar tahvil faiz oranlarini disurmus olsa da, QE’nin ekonomik

aktiviteyi canlandirma konusundaki etkinligi hala tartismali bir konudur.

Yesil niceliksel genisleme (GQE) ise merkez bankalarinin herhangi bir
tur tahvil satin almak yerine, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve diger
herhangi bir gevre dostu yatirim tlrQ projelerini finanse etmek isteyen firmalar
veya hukumetler tarafindan ihrag¢ edilen tahvilleri satin aldigi para politikasi
bigimidir (Yilmaz ve Cakaloglu, 2022, s.148). Abiry ve digerleri (2022) GQFE'yi
“‘merkez bankalan tarafindan tutulan 6zel olarak ihra¢ edilmis tahvillerin,
tedavildeki stokunun tamamen yesil tahvillerden olusan bir portféye dogru tam
bir portfdy yeniden tahsisi “olarak tanimlar. GQE’de temel amag, surdurilebilir

kalkinmaya gegise destek olmaktir. Calismada GQE’nin maliye politikasinin
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koordinasyonunda sikintilar olmasi durumunda, etkili bir tamamlayici arag
olabilecegi ve merkez bankalarinin ilk donemde ne kadar kirli varlk
bulundurursa GQE'nin etkinliginin o kadar ylksek olacagi sonucuna

varmislardir.

Monasterolo ve Raberto (2017, s.28) surdurulebilir yatirrmlara destek
saglamak igin piyasaya verilen hizli likiditenin yatirnrm oranlarini arttirdigini,
issizlik seviyelerini dugurdugunu ve desteklenen talep ile ekonominin canlanip,
yesil tahvil piyasasinin gelisimi icin itici bir gi¢ oldugunu bulmuslardir. GQE
uygulamalari finansal istikrari tesvik ettigi icin, dusik karbon ekonomisine
gegiste merkez bankalari i¢cin onemlidir. Ancak varlik fiyatlarindaki artisg,
yuksek gelirli hane halklarina sagladigi faydalar sebebiyle, servet esitsizligini

artirabilir.

Dafermos ve digerleri (2018, s.4-5)de GQE’nin olumlu etkilerine dikkat
cekerek, GQE'yi diger iklim politikalarinin yerine gecgebilecek olmasa da
mutlaka arag setlerine dahil edilmesi gereken yararh bir politika araci olarak
tanimlamiglardir. Dasen faiz oranlarinin yesil projelerin borglanma maliyetlerini
dugurap, firmalari yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi ile ilgili projelere
yatirnrm yapmaya yonlendirdigini, dusuk tahvil maliyetlerinin banka kredileri
yerine tahvil ihracina tesvik ettigini ve artan yesil enerji yatirnrmlarinin kiresel
Isinmayi azalttigini ifade etmislerdir. Ayrica emek yogun yesil sektérdeki artan
ekonomik aktivitenin istihdam Gzerindeki olumlu etkilerine de dikkat

cekmislerdir.

GQE programlarinin uygulamalarina yonelik literatirde birgok Oneri
vardir. Bu Onerilerin iki ortak yonu kredi uygunluk kriterlerini degistirmeye ve
piyasa tarafsizligi ilkesinden ayrilmaya dayanirlar. Ornedin Schoenmaker’in
Onerisi duslk karbon yayan sirketlere fazla, yuksek karbon vyayicilara
gereginden az agirlik verme esasina dayanir. Jourdan ve Kalinowksi'nin
Onerisi ise olusturulacak portfoylerde karbon yodun sektorlerin Uretimi ve
dagitiminda yer alan sirketler tarafindan ihrag edilen tahvillerin payini kademeli
olarak azaltip, yesil tahvil ve demiryollari gibi gecis hedefleriyle uyumlu

sektdrlere ait tahvillerin payini artirmaktir (Boneva ve digerleri, 2021, s.19).
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Ancak tim bu olumlu arastirmalara ragmen, yasanilan deneyimler
sebebiyle QE dikkatle ele alinmasi gereken bir uygulamadir. 2008 kuresel krizi
sonrasinda QE programlari isvigre, isveg, ingiltere, Euro Bélgesi, Japonya,
Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis Ulkelerce uygulandi. Gugli ekonomik
kurumlara ve guvenilir makroekonomik politikalara sahip olmalarina ragmen,
uygulama sonrasinda sifirda takilip kalan politika faiz orani, deflasyon ya da
dusuk enflasyon beklentisi, artan reel oranlar, durgunluk kosullari, bor¢ verme
ve almada kisitlar gibi ekonomik ve finansal zorluklar yasadilar. Bu ytzden,
QE uygun sekilde kullaniimasi durumunda bile belirsiz sonuglara vyol
acgabilecekken, zayif ve bagmh kurumlara, dusuk finansal gelisme
seviyelerine ve sinirli makroekonomik politika guvenilirligine sahip Ulkelerce
uygulanmasi durumunda, ekonomik ve finansal istikrarsizhigin yani sira
hiperenflasyon donemleri yaratma potansiyeline de sahiptir (Arndt ve digerleri,
2020, s.11).

Merkez bankalarinin varlik ahmlari, finansal kuruluslar icin kredi
kaynagidir. Dolayisiyla para arzini artiraran ve uzun vadede enflasyonu
korukleyen bir unsurdur. Grauwe (2019, s.52-53) hem enflasyon yaratmamak
(yani parasal tabani artirmadan), hem de yesil projelerin finansmani ile
surdurulebilirligi saglamak igin, mevcut kiymetlerin, vadeleri sonunda yatirim
bankalari tarafindan ihra¢ edilen yesil tahvillerle degistiriimesini énermistir.
Breitenfellner ve digerleri (2019, s.66) bu durumda merkez bankalarinin kredi
tahsis kararlarina dogrudan mudahale etmedigine dikkat gekmistir. Bu teklifin
bir diger avantaji da, merkez bankalarinin hangi yatirrmlarin finanse
edilecegine iliskin fon tahsis karari ve se¢im yapma sorumlulugunun bagimsiz
bir kuruma devredilmesidir. Ancak kalkinma bankalarindan tahvil satin
alinimina iligkin sinirlamalar ve yasal kisitlamalar olabilir. Bu durumda da belirli
finansal yeterlilik rasyolarini saglayabilmek igin kredi hacminden taviz
verilebilir (Boneva ve digerleri, 2021, s.19).

QE uygulamalarina yonelik en dnemli elestiri noktalarindan biri, 6zel
varlik satin alimlarinin merkez bankalarinin yetkisi diginda kaldigi, merkez
bankalarini uygunsuz finansal risklere maruz birakip, para politikasi

kapsaminda olmadigi yoniindedir (Potter ve Smets, 2019, s.12). Ornegin
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Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) uyguladigi niceliksel genisleme
programinin yasalligi konusundaki siddetli elestiriler sonrasinda Avrupa Adalet
Divani, Avrupa Merkez Bankasinin satin alma programiyla “izledigi hedeflere
ulasmak igin gerekli olanin agikga Otesine gegmedigi" sonucuna varmistir

(Court of Justice of the European Union, 2015).

QE ile ilgili bir diger risk unsuru da, yuklu tahvil alimlari sonrasinda
merkez bankalarinin sahip oldugu portféylerindeki karbon yogunlugunun
artmasidir. Yesil enerjiye gecis doneminde, sahip olunan bu kahverengi
yatirimlarin degersizlesmesi, merkez bankalarinin bilango kayiplarina maruz
kalmasina sebep olabilir (Tilburg ve Simi¢, 2021, s.39). Varlik kayiplari
yaninda karbon yogun varliklarin sebep olabilecegi bir diger endise de, bu
varliklarin karbon tasarruflu teknolojileri devre disi birakan sureci
destekleyerek yeni yesil tasarimlarin ortaya ¢ikisini geciktirmesi, karbon
kilittenmesini® beslemesidir (Unruh, 2000, s. 727-728).

2.2. Yesil Para Politikasinin Olasi Sonuglari

Kuresel iklim degisikligi ile mUcadelede merkez bankalarinin sahip
oldugu birgok yesil para politikasi araci bulunmaktadir. Ancak bu araglarin,
yesil hedeflere ulasmak icin sahip olunan yetkileri genisletecek, zorlayacak
sekilde kullanimi birgok risk tasimaktadir. Merkez bankalarina yuklenen
sorumluluklarin yaratacagi operasyonel etkilerin yaninda bagimsizliklari

uzerindeki etkilerini de tartismak 6nemlidir.

Merkez bankalarinin geleneksel anlamda en temel sorumluluklar
makroekonomik ve finansal istikrari saglamaktir. Bu sorumluluklara gevresel
hedeflerin de eklenmesi durumunda, yeni ek politika araglarinin
tanimlanmamasi sorun yaratabilir (Tinbergen Kurah).® Ancak iklim
degisikliginden kaynaklanan risk ve zorluklar, zaten finansal ve ekonomik

istikrari etkiledigi muddetce, dogal olarak merkez bankalarinin ilgi alaninda ve

5 Karbon Kilittenmesi: Teknolojik, ekonomik, siyasi ya da toplumsal etkenlerin yaratti§i dezavantajlarin atmosfere
yapilan karbon emisyonlarini artirdidi1 ya da emisyonlari azaltmaya engel teskil ettigi durumlarda meydana gelen bir
patika bagimliligi seklidir.

& Tinbergen Kuralina gére belirlenen tim hedeflere ulasilabilmesi igin, bagimsiz enstriman sayisinin hedef degisken
sayisina egit olmasi gerekmektedir.
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zimnen goérev tanimlarinda olacaktir. Iklim degisikligi ve gegis risklerinin bu
gorev tanimlarina en saglikli nasil dahil edilebilecegi ayrintili olarak analiz
edilmelidir (Volz,2017, s.18). Akademisyenler ve merkez bankalari iklim
baglantili risklerin makro ve mikro ihtiyati politikalara dahil edilmesi konusunda
fikir birliginde olsa da, risklerin bu politikalara en iyi nasil dahil edilecegi,
proaktif surdurulebilir bir kalkinma saglayabilmek igin araglarinin ne dl¢ide
kullanilmasi gerektigi hala tartismali konulardir. Bu ylzden iklim degisikligi
risklerini merkez bankasi hedeflerine dahil edip, yesil ekonomiyi desteklemek
adina makro istikrar yaninda mikro finansman dagihimlarina mudahalelerde
bulunmak ekonomik ve finansal istikrar da dahil olmak Uzere diger merkez

bankasi hedefleriyle catismaya neden olabilir (Dikau ve Volz,2019, s.15).

Merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami, merkez bankalarinin para
politikasi kararlarini alirken ve uygularken, hukimetlerin isteklerine gore degil,
ekonominin gereklerine gore karar vermesini ifade eder. Gunumuzde Merkez
bankalarinin gorevlerini yerine getirirken siyasi etkilerden uzak olmasi
gerektigi konusunda nispeten genis bir fikir birligi olusmustur. Ancak hesap
verme yukumluligu olmayan, eylemlerinin gerekgelerini acikga ifade etmeyen
kurumlara ¢ok genig yetkiler taninmasinin birgok tehlikesi bulunmaktadir. 2008
kiresel krizi sonrasi, merkez bankalari uyguladigi geleneksel olmayan para
politikalari sebebiyle, yetkilerini asan politika kararlari aldiklari yonunde artan
elestirilere maruz kaldilar. Bu sebepten merkez bankalarinin bagimsizliklarini
tehlikeye sokmamak igin, politika uygulamalarinin risk degerlendirmelerini ve
gerekgelerini aglik bir sekilde beyan ederek eylemlerinin yasal bir zemine
oturtmalidir. Merkez bankalarinin iklim degisikligi politikalarindaki rolu,
nihayetinde aldigi politik ve kamusal destege baglidir. Alacagi destekle, her
turll eylemin mesruiyeti saglansa da merkez bankalarini, iklim degisikligi
politikalarina etki edebilecek tek ekonomik figir olarak degerlendirip,
hakumetlerin, parlamentolarin, kamu otoritelerinin ve 6zel sektorinin yerine
konmamali, her ekonomik birim yetki, gorev ve sorumluluklari kapsaminda,
degisim surecinde yer almalidir (Dikau ve Volz,2019, s.15). Ayrica merkez
bankalarinin finansal sistemi yesillendirmek igin fazla gorev Ustlenme istegi,

daha fazla glg¢ biriktirme girisimi olarak algilanabilecedi gibi, iklim
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meselelerinde kendilerine yonelik agiri beklentileri korukleyebilir (Boneva ve
digerleri,2021, s.22-23).

Bir diger risk unsuru surdurulebilir politikalarin yogun siyasi bir durug
gerektirebilecek olusudur. Siyasi durus se¢menlerine karsi sorumlu olan
segilmis politikacilarla ilgili bir boyuttur. iklim degisikligi ile miicadelede tretim
ve tuketim aligkanliklarindaki koklu degisiklikler ve ekonomik birimlere
mudahale gibi aslinda secilmig siyasi makamlarin Ustlenmesi gereken riskleri
ustlenmek merkez bankalarinin bagimsizhgini tehlikeye atabilir (Boneva ve
digerleri, 2021, s.24).

Bolton ve digerleri (2020, s.9) iklim degisikligi ile mucadelede merkez
bankalarina fazla glvenmenin iki sebepten o&tlri yanhs yonlendirici
olabilecegini ifade etmistir. Birincisi, merkez bankalarinin ellerinde bulunan
araclarin, reel ve finansal ekonomide mali, duzenleyici ve standart belirleyici
otoriteleri igeren midahalelerin yerini alamaz. ikincisi ise yeni yetki devirleri,
genis sosyo-politik duzenlemeler, denge, itibar ve guvenilirlik kaygilari ile

olusturulan mevcut yetkilere asiri yukleme riski tagimaktadir.

D’Orazio ve Popoyan (2022, s.106-107) da calismalarinda para
politikasinin yesillendiriimesi konusunda U¢ hususun g6z Onlne alinmasi
gerektigini ifade etmistir. Birincisi gelismis Ulke merkez bankalarindaki
kurumsal ve operasyonel bagimsizliga sahip yapi, uzun vadeli sturdurulebilirlik
konularinin ele alinmasinda isteksizlik yaratabilir. Ayrica para politikasi
mudahaleleri karbon vergisi, kapital ve ticaret politikalari gibi diger politika
eylemlerine kiyasla ikinci bir en iyi mudahale olarak kabul edilir. Dahasi bu tur
eylemler siklikla para politikasinin piyasa tarafsizhdi ilkesinden buyuk bir
sapma olarak degerlendiriimektedir. ikincisi, parasal ve finansal diizenleyici
otoritelerin iklim sorunlarini ele alma yetkileri birbirinden farkhdir. Genel olarak
gelismig ulkeler nispeten dar kapsamli degerlendirmeler yaparken, digerleri,
ornegin Cin, Brezilya veya Hindistan'da, yesil finans onlemlerini ve iklim
politikasini desteklemek igin biraz daha genis politika gorevlerine sahiptir.
Uglincusu, 6zel bir yetki olmadan disiik karbonlu faaliyetleri tesvik etmeye
yonelik mudahaleler, bagimsizligi ve guvenilirligi tehlikeye atarak kurumsal
clkmaz yaratabilir. Yani para politikasinin siyasallastirilmasi olasiligi, piyasa
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tarafsizligi idealinin desteklenmesi ve yesil para politikasi operasyonlarina

katilma konusundaki isteksizlige sebep olmaktadir.

Merkez bankalarini dinyanin c¢evre sorunlarini ¢ozmesi gerektigi
yonundeki talep ve beklentilerle bunaltmak, istenmeyen sonuglar dogurabilir.
Her merkez bankasi kendi Ulkesinin ekonomik dinamiklerini, para politikasi
deneyimlerini, kurum kulturinid ve yetkilerini gozeterek hukumetlerinin
surdurulebilirligi nasil ve ne olgude desteklemesi gerektigi konusunu
degerlendirmelidir. CUnku iklim degisikliginin etkileri Glkeden Ulkeye ye farkhlik
gOsterecegi igin, mucadelede her Ulkeye uygulanabilecek tek bir dogru para
politikasi rejimi ya da tek bir ¢6ziim yolu yoktur (Volz,2017, s.19). Ornegin bir
ulke yukselen deniz seviyeleri ve kasirgalara maruz kalirken, bir digeri
kuraklikla micadele etmek zorunda kalacaktir. Sonugcta farkh farkl sorunlar,
¢6zUm igin farkh ortakliklar gerektirecektir. iklim degisikligiyle micadele
maliyeti ve iklim risklerinin kuresel boyutu dusunuldiginde uluslararasi
kurumlar arasinda genis is birligi rasyonel gériinmektedir (Arndt ve digerleri,
2020, s.17-18).

Yesil para politikasi uygulamalarinda en dnemli sikintilardan biri kiiresel
olarak kabul edilmis acik, tutarli ve seffaf bir taksonominin olmamasidir
(Schnabel,2020). Hangi yatinmin vyesil, hangisinin kahverengi yatirim
olduguna iligkin uluslararasi duzeyde kabul edilmis net bir taksonomi, kabul
edilmis piyasa standartlari ve uygulanabilir ydnergeler yokken, sadece merkez
bankalarinin kendi iclerinde yaptid1 siniflandirmalar ve tanimlarla yaptig
tahsisler, onlari keyfi ayrimcilik suglamalarina maruz birakabilir. Bu ylzden
atilacak adimlarin maliyet ve faydalarini dikkatli bir sekilde dengelemesi

gerekmektedir (Boneva ve digerleri, 2021, s.24).

Literatirde yer alan yesil politika araglari, piyasa tarafsizligi ilkesinden
6dun verilmesini gerektirmektedir. Mersch (2018) konusmasinda karbon
yogun sektorlere ait tahvillerin, satin alma programlarina uygun tahvillerin
yaklasik yarisini olusturduguna dikkat gekmigtir. Bu tahvillerin hari¢ tutulmasi
durumunda, aracin fiyat istikrarini saglama gorevinin zafiyete ugratacagini
ifade etmistir. Ayrica piyasa tarafsizliindan sapmak ve ekonomi politikasina
mudahale etmenin sebep olabilecegi hukuki sikintilara dikkat ¢ekip, tahsis
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kararlarinin secilmis hukimetlere birakilmasi gerektigini belirtmistir. Piyasa
katilimcilari zaten zamanla kisisel kazancglari igin iklim risklerini hesaba
katacaktir ve sonug olarak merkez bankasinin mudahalesi olmadan para

politikasini iklim dostu hale getirecektir (Breitenfellner ve digeleri,2019, s.67).

iklim risklerine karsi bu tir pasif midahale drneklerinden biri de
Schoenmaker'in  g¢alismasidir.  Schoenmaker c¢alismasinda, merkez
bankalarinin iklim degisikligiyle micadelede, ¢ok aktif bir rol Gstlenmeden,
gereksiz mudahalelerde bulunmadan, mevcut yetkiler dahilinde de katki
saglanabilecedini ortaya koymustur. Gelistirdigi metodoloji ile para
politikasinin aktarim mekanizmasina asiri mudahale olmaksizin kurumsal ve
banka tahvili portféyindeki karbon emisyonlarini %50'nin Uzerinde azaltilip,
dusuk karbon tahsisinin yapilabilecegini gostermistir (Schoenmaker,2021,
s.590-591).

iklim degisikligi ekonominin yapisal dinamiklerini, Gretim dizeyini ve
enflasyonu etkiledigi middetce merkez bankalari gérevlerini yerine getirmek
icin risk unsurlarini géz 6nlne alip para politikasi tepki fonksiyonunda
degisiklige gitmek zorunda kalabilir. Surdurulebilir ekonomiye gecisin yarattigi
yuksek maliyetlerin para politikasi tarafindan g6z ardi edilmesi mumkin

degildir (Boneva ve digerleri, 2021, s.25).
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA ORNEKLERI

GUnumuzde merkez bankalarinin gogunlugu iklim degisikligi kaynakli
belirsizliklerin para politikasi igin dnemli bir tehdit oldugu konusunda anlagsmis
durumdadir. Tartismalarin konusu, merkez bankalarinin bu tehdide karsi
dogrudan mudahale etmesi, sadece hukumet politikalarina destek olmasi ya
da iklim degisikligine kargi tepki vermesinin gerekip gerekmedigine
odaklanmaktadir. Merkez bankalarinin temel gorevleri genellikle fiyat istikrari
hedefine ve genel ekonomik refaha katkilarini icerir. Cogu merkez bankasinda
surdurulebilirlik agikca temel gorev olarak tanimlanmadigr igin, iklim
hedeflerinin operasyonel gorevlerle uyumu kaygi verici bir konudur. Gelismis
ulke para otoriteleri, gelismekte olan ulkeler ile karsilastirildiginda daha dar
yetkilere sahiptir. Daha genis vyetkilere sahip olmanin, uygulanacak
politikalarda daha belirgin bir esneklik saglayacagi agiktir. Ornegin Cin Merkez
Bankasi ve Brezilya Merkez Bankasi gibi bankalar surdurilebilir kalkinma
hedeflerinin bir pargasi olarak, yesil finansal araglari kredi akiglarini daha
cevre dostu sektorlere kanalize edilmesi igin rahatlikla kullanmislardir
(D’Orazio ve Popoyan, 2022, s.104-105).

insan faaliyetleri nedeniyle gergeklesen iklim degisikliginin sosyal,
ekonomik ve cevresel sonuclari maalesef cografi, sosyal ve kugak sinirlari
arasinda esgit olmayan bir sekilde dagitilacaktir. Ayrica gecis risklerinin
etkisiyle ilgili de esitsizlik s6z konusudur. Gelismis Ulkelerin yeterli ekonomik
gelir ve altyapi olanaklari, onlari bu risklere karsi daha hazirlikh kilarken,
gelismekte olan Ulkeler daha savunmasiz ve sinirh kapasiteye sahiptir
(Wijaya,2014, s.1).

Ancak gelismekte olan ekonomilerde iklim degisikligini azaltma
faaliyetlerinin daha buylk olumlu faydalari olabilir. Clinkd eski teknolojilere ait
batik maliyetler gelismekte olan Ulkelerde daha dusuk olabilecedi gibi iklim
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degisikligine yapilan olumlu disgsalliklar ve yatinm getirileri de daha buyuk
olabilir. Bununla birlikte, Glkeler surdarulebilir sermaye akislarinin devamhligi
icin, makroekonomik ve finansal istikrari iyi korumali, olumlu ve olumsuz iklim
degisikligi digsalliklarini net bir sekilde fiyatlandirmahdir (Arndt ve
digerleri,2020, s.8).

Nihayetinde Brezilya, Nijerya, Banglades, Lubnan ve Endonezya gibi
gelismekte olan ekonomilerdeki merkez bankalari, iklim degisikligi ve etkilerini
dikkate alma konusunda 6ncu oldular. Gelismekte olan ekonomilerin tarima
dayali yapisi nedeniyle iklim risklerine hassasligi ve merkez bankalarinin
mudahaleci ve kalkinmaci politikalar gelenedine sahip oluglari da iklim
politikalarini aktif olarak uygulamalarinda 6nemli etmenler olmustur (Tilburg ve
Simi¢, 2021, s.38).

Merkez bankalarinin ¢cogu son donemde iklim degisikligi konularini
eylemlerine dahil ederek, ¢alismalarini iklim degisikligi risklerinden daha fazla
etkilenecek sektorlerin belirlenmesi, iklim stres testleri ve kontrol beklentilerinin
geligtiriimesi, surdurtlebilir ve sorumlu ilkelerin kendi portféylerinin yonetimine
dahil edilmesi gibi farkli alanlara yonlendirmeye baglamistir (Gonzalez ve
Nufiez, 2021, s.54).

Bu bolimde merkez bankalarinin yesil uygulamalar Gg¢ baglik altinda
incelenmistir. Birinci boliimde gelismis tilkelerden ingiltere Merkez Bankasi ve
Hollanda Merkez Bankasi uygulamalarindan bahsedilmistir. ikinci bélimde
gelismekte olan ulkelerden Cin Merkez Bankasi, Banglades Merkez Bankasi
ve Brezilya Merkez Bankasinin yesil uygulamalari incelenmistir. Uglincli ve
son bolimde ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yesil politika

uygulamalari anlatiimistir.

3.1. Geligmis Ulkeler

Bu bélimde gelismis ilkelerden Ingiltere ve Hollanda Merkez
Bankalarinin yesil para politikalari uygulamalari incelenmistir.
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3.1.1. ingiltere Merkez Bankasi (BOE)

Kendi operasyonlarindan kaynaklanan emisyonlari en ge¢ 2050 yilina
kadar net sifira indirmeyi taahhiit eden ingiltere Merkez Bankasi (BOE)
cevresel konulari parasal ve finansal istikrari koruma hedefine dahil etmede
genel olarak proaktif bir yaklagim benimsemistir. 2015 yilinda BOE Bagkani
Mark Carney "Ufkun Trajedisini Kirmak" olarak adlandirdigi konugmasiyla,
iklim degisikligiyle ilgili risklerin potansiyel sistemik sonuglarina vurgu yaparak,

tum didnya merkez bankalarinin dikkatini ¢gekmistir (Doillet,2022, s.11).

BOE iklim hedeflerini, makroekonominin, finansal sistemin ve
bankanin iklim degigikliginden kaynaklanan risklere dayanikli olmasini
saglama ve net sifir ekonomiye gecisi desteklemede 6ncl bir rol oynamak
olarak tanimlamis ve iklim degisikligi politikasinda bes temel hedef
gelistirmistir. Bunlar iklimle ilgili finansal risklere kargi finansal dayanikliligin
saglanmasi, net sifir emisyona ekonomi c¢apinda duzenli bir gegisin
desteklenmesi, TCFD uyumlu iklim beyaninin benimsenmesini tesvik etmek,
iklim degisikligine koordineli bir uluslararasi yaklagima katkida bulunmak ve
operasyonlar araciligiyla en iyi uygulamalari goéstermek (BOE,2023). BOE
finansal sistemin iklim degisikligi risklerine maruz kalma duzeyini belirlemek
icin galismalar yurttmustur. Bu kapsamda bankacilik ve sigortacilik sektorleri
ile goruserek risklerden nasil etkilendikleri ve sorunlarla nasil basa ciktiklari
hakkinda bilgi edinmiglerdir (Gonzalez ve Nunez, 2021, s.54-56).

2016 yilinda sirketlerin finansman kosullarini kolaylastirmak amaciyla
Kurumsal Tahvil Satin Alma Programi (CBPS) adli yaklasik 20 milyar sterlin
degerinde, yatinm sinifi sirket tahvilleri igin, bir satin alma programi kuruldu.
BOE piyasa tarafsizligi ilkesi ile olusturulan bu program ile iklim degisikligi
politikalarinda proaktif bir adim atmis oldu (Doillet,2022, s.11). Mayis 2021'de
Para Politikasi Kurulu'nun (MPC) yetki alaninda yapilan bir degisikligin
ardindan, CBPS’ nin yesillendiriimesine yonelik yaklagimi belirlemek, net sifira
gecisi tesvik edilecek en dogru ilkeler ve araglar hakkinda geri bildirim almak
amaciyla bir mizakere belgesi ortaya kondu. Sonug¢ olarak net sifir yatirm
uzmanlari, varlik yoneticileri, iklim gruplari ve halk dahil olmak tzere gok cesitli
paydagla etkilesim sonucu ortaya ¢ikan ilkeler, Kasim 2021'den itibaren
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yurarluge girdi (BOE,2023). BOE'nin sirketlerin karbon ayak izlerini azaltip,
yesil uygulamalarini artirmayi hedefledigi dizenleme, ihraggilarin uygunluk
kriterlerinde degisiklikler iceriyordu. Ornegin kémir madenciligi faaliyeti olan
ihraggilara uygunluk verilmezken, enerji ve kamu hizmetleri gibi daha yuksek
emisyon yayan sektorlere bazi kamu emisyon azaltma hedefleri konuldu. BOE
tarafindan tasarlanan ve iklim gegisini sirketlerin stratejik hedefleri haline
getirebilmek icin emisyonlarinda en iyi azalmayi saglayan Agirlikli Ortalama
Karbon Yogunlugu (WACI), firmalara yonelik bazi yatirnm imkanlari sagladi.
Ancak EU’nun aksine yesil tahvillere tercihli referans icermeyen glncellenmis
kriterler, ayrintih tanimlanan kurallar, piyasa tarafsizliginin korunmasi ve
karbon yogun firmalarin sadece kiguk bir alt kimesini hari¢ tutulmasi gibi
hususlar, dizenlemelerin digs gézlemciler tarafindan isteksizlik olarak

algilanmasina neden oldu (Dolllet,2022, s.12).

BOE sirketler Uzerindeki denetleyici rolu agisindan da oldukca aktif
olmustur. 2015 sigorta raporu ve 2018 bankacilik raporunun ardindan, Nisan
2019'da, bankalar ve sigortacilar icin iklimle ilgili finansal risklerin yonetimi,
senaryo analizi, risk yonetimi ve beyani kapsayan denetim beklentilerini
belirleyen ilk merkez bankasi oldu (BOE,2023). Bu kapsamda firmalardan
iklimle ilgili finansal riskleri yonetmek icin bir uygulama plani hazirlamalari
istendi. Sonraki yillarda bu planlarda istenilen ilerlemenin saglanmamasi,
BOE'nin iklim degisikligi konusunu temel denetim yaklasimina dahil ederek
denetim galismalarini yogunlastirmasina yol agti. 2022'den itibaren denetim
kilavuzlarinda belirlenen beklentilerin sadece kargilanmasi degil asiilmasi da
kontrol edildigi icin bankalar ve sigortacilarin iklim risklerini anlama ve yonetme
yeteneklerinin daha fazla ilerleme kaydetmesi beklenmektedir. Ancak BOE'nin
denetim otoritesi Ihtiyati Diizenleme Kurumu (PRA), finans sektdriindeki
tutarhligi yeterli bulmadigini ve daha fazla ¢alisiimasi gerektigini acgikga ifade
etmigtir (Doillet,2022, s.13).

Mart 2019'da, bankalar, sigortacilar ve varlik yoneticileri dahil olmak
uzere finans sektérinden Ust dizey temsilciler bir araya getirilerek, iklim
kaynakli mali risklere karsi kapasite olusturmak ve paydaslar arasinda

uygulamalari paylasmak amaciyla iklim Mali Risk Forumu (CFRF) olusturuldu.
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Forum her yil yenilenen toplantilarinda sektor katilimcilarinin finansal riskleri
daha iyi yOnetebilmesi ve bu risklerin azaltiimasina yonelik eylemleri daha iyi

degerlendirebilmesi igin kilavuzlar yayinladi (BOE, 2023).

2021 yilinda iklim Bienali Kesif Senaryosu'nun bir pargasi olarak iklim
senaryolari makroekonomik ve finansal modellere entegre edilerek, fiziksel ve

gegis riskleri stres testlerine dahil edildi (Gonzalez ve Nunez, 2021, s.56).

Dikau ve Volz (2018) calismalarinda BOE’'nin iklim degisikligine
yaklasimini finansal sektériin c¢evresel riskler konusunda farkindaligi
artirmaya yonelik yumusak gug¢ kullanimi 6rnegi olarak ifade etmistir. BOE
Sardurdlebilir Sigorta Fonu (SIF), NGFS, TCFD gibi bir dizi uluslararasi

girisimin de pargasidir.

3.1.2. Hollanda Merkez Bankasi (DNB)

ECB iklim degisikligi konusunda atiim kaydederek Temmuz 2021'de
iklim degisikligi hususlarini para politikasina yansitma Uzere iddiali bir yol
haritasi yayinladi. ECB'nin eylem plani, iklim degisikligini ele alirken piyasa
tarafsizligi ilkesini piyasa verimliligi ile degistirerek, finansal denetim, para
politikas! olusturma ve finansal piyasalar icin optimal bir etkilesim plani
amaclamaktadir. ECB'nin taahhudu esas olarak iklim risklerinin finansal sistem
uzerindeki etkileri ve para politikasina yansimalarini takip edebilmek igin, yeni
modeller ve istatistiksel yontemler gelistirmeye, iklim risklerini para politikasi
operasyonlarina, aciklama, risk degerlendirmesi, teminat ¢ergevesi ve sektor
varlik alimi  programlarina dahil etmeyi igermektedir (D’Orazio ve
Popoyan,2022, s.106). Ancak her ne kadar ECB'nin iklim degisikligi
tartismalarina katihmi ve c¢abalar artirmis gibi gorinse de durusu hala
belirsizligini korumaktadir (Doillet,2022, s.6).

Bu bdélimde iklim degisikligi konusunda Avrupa Birliginin en aktif
dyelerinden olan ve Ulkesinde surdurulebilir refaha katkida bulunmak
konusunda kararlihdini agik¢a ifade eden Hollanda Merkez Bankasi (DNB)
incelenmigtir (DNB,2023).
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DNB, iklim konusunda CO2 uzerindeki vergilerin yukseltilip, fosil
subvansiyonlarinin asamali olarak kaldirildigi mali politikalar ile iklim
yatirimlarini destekleyen ve sirketlere surdurilebilir tesvikler saglayan finansal
politikalari savunmaktadir (DNB,2023).

Bu kapsamda DNB 2016 yilinda finansal sistemde iklim risklerinin
daha fazla dikkate alinmasini tegvik etmek amaciyla Surdurulebilir Finans
Platformu’nu kurdu (OECD ILIBRARY,2023; DNB,2023). Ayni yil finansal
kurumlarin enerji gegigine karsi ne kadar savunmasiz olduklarini
degerlendirebilmek i¢in “Gegis Zamani: Karbon nétr bir ekonomiye gegisin

kesif galismasi” adli bir galisma yayinladi (Schotten ve digerleri, 2016).

2018 yilinda bes yillik bir zaman ufkunda Hollandali bankalarin,
sigortacilarin ve emeklilik fonlarinin enerji gecis risklerini ortaya koymak igin,
yukaridan asagiya uygulama ile bir iklim riski stres testi yapti. DNB enerji gegisi
riski stres testi yapan ilk merkez bankalarindan biridir. Stres testinde hukimet
politikasinin etkisiyle, teknolojik ilerlemelerin ve gecisin ertelenmesi ya da
teknolojik atiimlarin  olmamasi durumunda, tuketici glven kaybini da
degerlendiren dort senaryo gelistirildi. Test sonuglari, yikici bir enerji gegisi
durumunda buyuk ancak yonetilebilir kayiplarla kargi karsiya kalinabilecegini,
ancak enerji donugumune iligkin politikalarin zamaninda uygulanmasi
durumunda maliyetlerin daha dusuk olabilecegini ortaya koydu (Gonzalez ve
Nufiez, 2021, s.56; Alogoskoufis ve digerleri,2021, s.12-13).

2019'da DNB, kendi portfoyleri ve ddviz rezervleri igin Sorumlu Yatirim
ilkelerini (PRI)7 imzalayan ilk merkez bankasi oldu. Ayni yil bes taahhiide
dayanan sorumlu yatirim tablosunu yayinladi. Bu taahhatler tarama, entegre
etme, tanitma, raporlama ve gelistirmedir. DNB cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) kriterlerini dikkate almak da dahil olmak Uzere PRI' nin alti yatirnm
ilkesini uygulamaktadir. Bu kapsamda yatirrmlarinin CO2 ayak izini
raporlayarak, ESG gergevelerini gelistirmistir (Gonzalez ve Nufiez, 2021, s.59;
DNB,2023). Derecelendirme kuruluslari hala derecelendirmelerine iklimle ilgili

finansal riskleri tam olarak yansitmamaktadir. Bu ylizden merkez bankalarinin

7 BM Sorumlu Yatinim llkeleri (PRI), cevresel, sosyal ve kurumsal yénetigim faktorlerinin (ESG) yatirim karar alma
surecine dahil edilmesini tesvik etmek icin ¢calisan uluslararasi bir kurulugtur.
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kurum igi metodolojiler geligtirip, varlik satin alim kararlarinda iklimle ilgili
kriterleri veya daha genel olarak ESG kriterlerini dikkate almalari 6nemlidir

(Campiglio ve digerleri, 2018b, s.5).

DNB finansal sistem ile doga arasindaki etkilesimleri arastirip,
biyogesitliligi dnemli bir finansal risk unsuru olarak vurgulayan ilk merkez
bankasidir. 2019'da DNB, denetim metodolojisini iklim risklerini icerecek
sekilde ayarladi ve sigortacilar iin iklimle ilgili riskleri “Oz Risk ve Odeme Glicl
Degerlendirmesi” (ORSA)'ne entegre etme konusunda bir uygulama belgesi
gelistirdi. Ve Agustos 2020’de Hollandali sigorta sirketlerinin iklimle ilgili riskleri
ORSA'’ ya nasil dahil ettigine dair bir analiz yayinladi. Sigorta sirketlerinin
yaklasik yarisinin iklimle ilgili risklerinin ORSA'daki risk profilleri Gzerindeki
etkisini degerlendirdigi analiz sonucunda, buyuk sirketlerin gogunlugu ile kiglik
ve orta Olgekli sirketlerin yaklagik Ugte birinin iklim kaynakli riskleri 5nemsedigi
ve gecis risklerinin, fiziksel risklerden daha az dikkate alindigi gérilmustar
(Sustainable Insurance Forum, 2021). DNB ve Hollanda Cevresel
Degerlendirme Ajansi (PBL) Haziran 2020'de Hollanda finans kurumlarinin
biyolojik cesitlilik kaybi sonucu risklere maruz kaldiginin altini ¢izen 'Dogaya
Borglu' adli bir gcalisma yayinladi. Calisma finans sektériinin polenlesmenin
bozulmasi ve benzeri 510 milyar EUR' luk biyolojik ¢esitlilik riskine maruz
kaldigini ortaya koydu. Risk altindaki varliklar, merkez bankasinin Hollanda
bankalari, emeklilik fonlari ve sigortacilar genelinde degerlendirdigi varliklarin
yluzde 36'sini temsil etmektedir. DNB ayrica finans kurumlarinin biyolojik
cesitlilik riskleri ve fiziksel risklerin yani sira itibar ve gegcis risklerine de maruz
kaldigini tespit etmistir (UNEP Fi,2020). Ayrica Kedward ve digerleri (2020,
s.14) galismalarinda finansal aktorlerin dogayla ilgili riskleri hentiz tam olarak
anlayamadigini ve DNB’nin de galismasinda Hollandali finans kurumlarinin
henlz cevresel risk yonetimini tam olarak faaliyete gegirmedigi sonucuna
vararak, ESG gostergelerinin de her zaman gevresel risklerin uygun dlgtimleri

olmadigini tespit ettigini belirtmigtir.

8 AB sigorta sirketlerinin iflas riskini azaltmak igin tutmasi gereken sermaye miktari ile ilgili, sirketlerin kendi risk ve
o6deme gucl degerlendirmesinde karar verme ve stratejik analiz igin bir arag olusturan bir dizi siire¢ olarak
tanimlanabilir.
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DNB, iklim kaynakl risklere maruz kalinmasi durumunda yasanacak
kayiplari analiz etmek igin yaptigi c¢esitli calismalarda en buylk fiziksel
kayiplarinin selden kaynaklanabilecegini tespit etmistir (Gonzalez ve Nufez,
2021, s.56). Bankanin akut fiziksel iklim riski Uzerine 2021 tatbikati,
Hollanda'nin  yogun nufuslu bati bolgelerindeki siddetli sellerin  banka
sermayesinin  hizli tiUkenmesine neden olabilecegini gostermektedir
(FSB,2022, s.22-23). Ayrica fosil yakit Ureticilerine maruz kalmanin Hollanda
finansal sistemi Uzerinde yaratabilecegi sistemik tehditler Gzerine yapilan
arastirmada, banka bilangosunun %1 1'inin, emeklilik fonlarinin %12,4'Gndn ve
sigorta sirketlerinin bilangosunun  %4,5'inin  karbon yogdun sektorlerce

olustugunu tespit edilmistir (Gonzalez ve Nufez, 2021, s.56).

Mart 2021 tarihinde DNB, sorumluluk alanlarindaki finansal iklimle ilgili
riskler ve firsatlar hakkinda ilk ilerleme raporunu yayinladi. DNB bu raporla
TCFD tarafindan yayinlanan ve kuresel olarak kabul goren tavsiyelere uygun
raporlama yapan ilk merkez bankalarindan biri oldu (Koning,2021). Ayrica
DNB bankalardan iklimle ilgili ve g¢evresel riskleri nasil dikkate almalarini
bekledigini detaylandiran merkez bankalarindan biridir (Gonzalez ve Nufez,
2021, s.58).

3.2. Gelismekte olan Ulkeler

Bu bolimde gelismekte olan Ulkelerden Cin Halk Cumhuriyeti,
Bangledes ve Brezilya Merkez Bankalarinin yesil para politikalari uygulamalari

incelenmisgtir.

3.2.1. Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi (PBOC)

Cin Halk Cumhuriyeti (CHC), yesil ve dusuk karbonlu finans sektorinu
tesvik etme konusunda en aktif Glkelerinden biridir. Ulke genelindeki yogun
kirlilik seviyeleri, temiz su, hava ve ekilebilir arazileri etkileyerek, halk saghgini
tehdit etmis, yasam kalitesini digtrmustir. Ulke genelinde hizli (ve oldukga
kirletici) endustriyel gelismeden kaynaklanan Kkirlilik, imalat ve agir sanayi
merkezli ve egit derecede kirletici enerji ve ulasim yapilari ile daha da artmistir.

(Durrani ve digerleri, 2020, s.12). Climate Trace adli bagimsiz ¢evre érgutunin
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verilerine gore, dunya capindaki karbondioksit emisyonlarinin %27,5 'ini
ureten Cin, 2021 yihinin en buyuk sera gazi ureticisidir. Dunyanin en bayuk
sera gazi ureticisi i¢in yesil ekonomiye gecis mutlaka daha zorlu bir sureg¢
olacaktir. Bu suregte yesil finansmanin gelisimi, her biri kendi sorumluluk
alanlarini ele alan ancak uygulamada yakin bir sekilde birlikte ¢alisan, farkl
hakimet organlarinin etkileyici koordinasyonu ile saglanmaktadir. BOylece
kredi ve sermaye piyasalarini tim ydnetisim seviyelerinde ele alan genis bir

yaklasim baslatiimigtir (Dikau ve Collins,2017, s.30).

1 Aralik 1948'de kurulan Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
(PBOC) yetkileri resmi olarak para politikasini formuile etmek ve uygulamak,
finansal istikrari korumak ve finansal hizmetler saglamak olarak
tanimlanmistir. Devlet Konseyi himayesinde, konsey emirlerini uygulayip, yesil
finansin ve surdurulebilirligin tesviki gibi genis kapsamli politika girisimleri de

amaclara dahil edilmistir (Dikau ve Volz, 2018, s.4).

PBOC’nin ilk c¢evresel dlizenleme politikalari 1980'lere kadar
uzanmaktadir. 2006 yilinda PBOC, firmalarin finansal yeterliliklerini ortaya
koyabilmek igin, kredi, para cezalari ve g¢evresel uyumlari hakkinda bilgiler
iceren kredi veri tabani olusturdu. 2007 yilinda, Cevre Koruma Bakanligi ve
Cin Bankacilik Dizenleme Komisyonu ile ortaklasa bankacilik sistemi, sigorta
ve menkul kiymetler piyasalarina hitap eden buglne kadarki en kapsamli
duzenleyici yesil politikalardan biri olan Yesil Kredi Politikasini olusturdu
(Dikau ve Vo0lz,2018, s.7-8). 2012 yilinda Cin hikumeti, Bankacilik Duzenleme
Komisyonu ve merkez bankasi, yesil bor¢ vermeyi ve yesil tahvil ihracini
hizlandirmak igin kilavuzlar yayinladi. 2014 yilinda yesil tahvillerin teminat
olarak kabul edildigi ve uygun teminatlara 3 ila 12 aylk bir kredi olanagi
saglayan “Orta Vadeli Bor¢ Verme Tesisi” (MLF) baslatildi. 2015 yilinda
yayinlanan Yesil Tahvil Onayli Proje Katalogunda?® yesil finansmana uygun
projeler i¢in olusturulan taksonomi, piyasa butunlugunu gelistirip, yesil tahvil
ihraglarinda artisa neden olmustur. Ayni yil ilk Cin yesil tahvili de ihrag
edilmigtir. Yesil finansmani tesvik etmeyi amaclayan yapisal reformlarin

baslangici, 2016 yilinda, PBOC ve Maliye Bakanhdi da dahil olmak Uzere

® Mayis 2021’de bu katalog Cin'in blylyen yesil tahvil piyasasini, yatirimcilar igin etkileri olan 6nemli bir
konsolidasyonda yonetebilmek icin tekrar glincellenmistir.
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cesitli bakanliklarca ortaklasa hazirlanan, Yesil Finansal Sistemin Kurulmasi
igin olusturulan Kilavuz ilkelerinin yayinlanmasidir. Bu yeni cergeveyle, hizla
genigleyen yesil tahvil piyasasinda, 2019 yilinda uluslararasi standartlara
uygun 31,3 milyar ABD dolari tutarinda yesil tahvil ihrag edilmis!® ve kiresel
pazarin %12' sini olugturarak, ABD'den sonra ikinci sirada yer almigtir. Ayni yil
Cin’in uluslararasi standartlara uygun olmayan yerel yesil tahvil piyasasinda
ise yaklasik 25 milyar ABD dolari ihra¢ gerceklestirilmigtir. Haziran 2018'de
yesil tahvil piyasasini desteklemek amaciyla, MLF’de bor¢ almaya uygun
teminat evreni genisletilerek, uygun tahvillerdeki kredi kalitesi gereksinimi
dusdruldl, bodylece yesil finansmani tesvik etmek amaciyla ilk kez para

politikasi dogrudan kullaniimis oldu (Macaire ve Naef,2021, s.6-7).

PBOC yesil para politikasi izleyen en aktif bankalardan biridir.
PBOC’nin devlet kurumlariyla koordineli olarak, siniflandirmalar ve yesil
finansmana destek igeren bir dizi politika gelistirdigi gorulmektedir. Kullandigi
ilk arag, ticari bankalarin bor¢ verme hacimlerini yonlendirmek igin 'gonullt bir
zorlama' olarak tanimlanan 'pencere rehberligi' idi. 2006'dan itibaren, pencere
rehberligi (window guidance) adi verilen bir tir yumusak baski uygulamasi ile
karbonlu sektorlere yogunlasilarak, finansal kurumlar enerji tasarrufu ve
emisyon azaltimi gibi ekonomik ve sosyal kalkinma i¢in hayati onem tagiyan
sektorleri destekleyip, yuksek enerji tuketimi, yuksek emisyon ve asiri
kapasiteye sahip endustrilerin kredi desteginin kontrol edilmesi yonunde
yonlendirildi. Bu politika ilk adimdi ve gayri resmi tarafta olmasina ragmen,
ulkede yesil finansmanin yayginlastiriimasinda etkili oldugunu kanitladi.
Ornegin 2012 yilinda yayinlanan 'Yesil Kredi Yénergeleri' bu kapsamda
gergeklestirilen uygulamalardan biridir. Ancak 2020'den itibaren yesil pencere
rehberligi asamali olarak kaldirilarak, yerine surdarulebilir finans politikasinin
resmilestiriimesine karar verildi (Doillet, 2022, s.13-14; Campiglio, 2014, s.15-
16). PBOC ayrica kapasite gelistirme atdlyeleri, arastirma faaliyetleri ve

bankacilar i¢in yesil finans egitim atdlyelerini gibi egitim ve gelisim faaliyetlerini

10 [klim eylemi igin kiresel sermayeyi harekete gecirmek icin caligan ve uluslararasi bir kurulus olan Iklim Tahvilleri
Girisimi (Climatebonds Initiative) verilerine gére 2021 yili Cin yesil tahvil ihraglari, yillik %186 artigla 68,2 milyar ABD
dolar ile rekor seviyeye ulagsmistir.
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aktif olarak surdurerek, finansal yesillenmeyi dolayli olarak desteklemektedir
(Dikau ve Collins, 2017, s.29).

PBOC’nin 2018 yilinda sdrdurulebilir  finans  politikasini
resmilestirmeye yonelik attigi adimlarindan biri orta vadeli borg verme tesisi
icin teminat olarak uygun varlik havuzuna yesil finansal tahvilleri dahil
etmesidir (Doillet, 2022, s.13-14). Genel olarak teminat ¢cergevelerinde yapilan
degisiklikler proaktif uygulamalar olarak nitelendirilir. Bu uygulamalarla yesil
projelerin finanse edilmesi desteklenmis, bu fonun tahsisine baglh olarak
benzer 6zelliklere sahip tahviller arasinda ayrim yapilarak, yesil ekonominin
finansmaninin daha cazip hale getirilebilecegine dikkat cekilmistir. Ancak
PBOC vyesil tahvilleri, yesil olmayan tahvillerden daha iyi kredi kalitesi
seviyesiyle iligkilendirmedigi i¢in bu uygulamalar risk koruyucu olarak
algilanmamistir (NGFS,2021, s.40).

Yesil donisum surecinden etkilenen dort temel alan, endustriyel
kalkinma, enerji yapilari, ulasim ve tarimsal altyapidir. Sirecte karsilasilan
temel zorluk tiketicilerin bilingli tercihler yapabilmesi icin seffaflik dizeyi ve
yesil varliklarin getirilerini yuksek tutmaktir. Bu kapsamda PBOC’nin kullandigi
bir bagka politika araci zorunlu beyandir. Ornegin bankalar verdikleri kredileri
yesil, kahverengi ve nétr olarak siniflandirmiglar ve risk degerlendirmelerinde
yesil varliklarin degerlendirmesi daha olumlu olmustur. Ayrica kurulan yesil
finans pilot bdlgeleri ile bankalarin kredi hacimleri artirilmistir (Durrani ve
digerleri, 2020, s.12-13).

Halk sagligi icin tehdit olusturmaya baslayan yuksek kirlilik seviyeleri,
yesil enerjiye gecisi kalkinma stratejisinin temel hedefi yapti ve 2018 yilinda
CHC anayasasina "ekolojik medeniyet" kavrami getirildi. CHC Eylul 2020'de,
net karbondioksit emisyonlarini 2060 yilina kadar neredeyse sifira indirecegini
taahh(t etti (Macaire ve Naef,2021, s.6). 2021 yilinda, ¢ alandaki krediler igin
hedefli ve indirimli yeniden finansman imkani saglayacak Karbon Emisyonu
Azaltma Tesisi (CERF) adli, temiz enerji, enerji tasarrufu ve gevre koruma
amacli projeyi baslatti (Doillet, 2022, s.14). CHC’nin mevcut enerji kaynaklari
ve karbondioksit emisyonlarindaki payi dusunuldugunde, taahhut ettigi sekilde
2060 yilinda piyasa tarafsizligina ulasmasi igin, éninde diger Ulkelerden ¢ok
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daha hizli ilerletiimesi gereken, zorlu bir sure¢ bulunmaktadir (Macaire ve
Naef,2021, s.6).

3.2.2. Banglades Bankasi (BB)

1971'de kurulan Banglades Bankasi (BB) dinyanin en midahaleci
merkez bankalarindan biridir. Fiyat istikrarini korumak, ekonomik buyime,
kalkinma ve istihdami desteklemekle yetkilidir. Ayrica bankacilik sistemine
iliskin diizenlemelerin genel sorumlulugu da BB'’ye ait olup finansal sistemin
yesillendiriimesi yetkileri dahilindedir. Finansal sistemin yesillendiriimesi ve
surdurulebilir blyumenin desteklenmesi i¢in kurumlar arasi is birligi ve yesil
politika igin ortak sorumluluk Bankaya aittir. Ancak diger devlet kurumlari ve
dizenleyicilerin yani sira finans ve mikro finans sektort arasindaki is birligi
sinirhdir. BB’nin yesil merkez bankacihdi faaliyetleri tg¢ politika girisimine
odaklanmistir. Bunlar yesil yeniden finansman, krediler i¢in yesil kredi kotalari

ve yesil bankacilik yonergeleri (Dikau ve Collins,2017, s.18-19).

BB kuresel olarak iklim risklerini ele alan ilk merkez bankalarindan
biridir. 2011 yihinda Banglades Bankasi, bankalarin c¢evresel risk yonetimi
politikalarini kredi riski yonetimine dahil etmelerini zorunlu kildi. Bu gergevede
Cevresel Risk Yonetimi (ERM) direktifini ve yesil bankacilik igin politika
yonergelerini yayinladi (Durrani ve digerleri, 2020, s.6). Ayrica bankalarin bu
yonergelere uyumlarini desteklemek igin en yesil bankalari halka agiklamak
ya da yeni sube izinlerinde yesil faaliyetleri dikkate almak gibi ayricaliklar
taniyan mekanizmalar tasarladi. Yesil Bankacilik icin Politika Ilkeleri,
bankacilik sisteminin yumusak bir gecis saglamasi i¢in kademeli olarak kabul
edildi. Bu yonergeler U¢ agsamali bir uygulama stratejisi i¢ceriyordu. 2011 yili
sonuna kadar tamamlanmasi gereken ilk asamada, bankalardan E&S risk
yonetimini kredi riski degerlendirme metodolojilerine, kontrol listelerine,
denetim kilavuzlarina ve raporlama formatlarina dahil edilmeleri istendi. Ayrica
bu bankalardan kurum igi gevre ydnetimine baslamalari, yesil ofis rehberi
yayinlanmalari, yesil pazarlama uygulamalari ve ¢evrimici bankacihgi
uygulamaya koymalari, ¢evre dostu igletmeler ile yesil endustrilere kredi

vermeleri ve iklim riski fonlari olusturmalar talep edildi. Ikinci asamada,
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bankalarin yesil sektorlere yonelik politika stratejileri tasarlamasi, yesil
hedefler belirlemesi ve karbon yogun sektorlerin kredi imkanlarinin azaltilmasi
gibi yesil finansmani tesvik edecek uygulamalari zorunlu kilmaya odaklanildi.
Bankalardan yesil subeler agip, kurum igi ¢cevre yonetimini gelistirmeleri ve
kredi degerlendirmelerine dahil edilen ERM politikalarina iligkin risk kilavuzlari
geligtirmeleri istendi. Surduarulebilir finans konusunda okuryazarligin ve
raporlamalarin gelistiriimesi amaciyla gelismis raporlama ve beyan standartlari
olusturuldu. Son asamada ise yesil finansal Urtnler ve projeler ile zorunlu yilhk
yesil raporlar ve raporlama standartlarinin gelistiriimesine odaklanildi. Ayrica
ticari bankalar riskleri uygun sekilde degerlendirmeleri ve cevreye duyarli
projeleri finanse etmelerini icin kilavuz ilkeler ve Kkontrol listeleriyle
desteklenmis, bu faaliyetlere iliskin dénemlik raporlar talep edilmistir (Dikau ve
Collins,2017, s.20).

2012 yilinda sera gazi emisyonlari ve tugla firinlarindan kaynaklanan
partikdl kirliligini azaltmak igin Asya Kalkinma Bankasi'nin destegiyle bir kredi
programi ile islami bankalarin yesil finansmana katilimlarini artirmak icin bu
bankalarin asiri likiditesi ile finanse edilen yeniden finansman programi
olusturuldu.  Ayrica bankalar ve finansal kurumlardan, toplam kredi
kullanimlarinin/yatirrmlarinin en az %5'inin yesil projelere yonlendirilmesi, iklim
fonu ulusturulmasi ve sosyal sorumluluk butgesinin %10’unun bu fona tahsis
edilmesi istendi. 2016'dan itibaren bankalar ve finansal kuruluglardan
surdurulebilir finans birimleri kurmalari istendi. Ayni yil tekstil ve deri
sektorlerinin yesil donusumunu desteklemek amaciyla 200 milyon dolarlk
uzun vadeli bir refinansman programi olusturuldu. 2017 yilinda ERM ile ilgili
yonergeler gelistirilerek, cesitli sosyal onlemler ve ek parametreler dnceki
standartlara dahil edildi ve Uluslararasi Finans Kurumu'ndan teknik destek

saglandi (Durrani ve digerleri, 2020, s.11-12).

BB kendi kurum ici karbon ayak izini azaltmak i¢in projeler trettigi gibi
bankalar ve finans kurumlarindan altyapilarini yesil politikalara uygun olarak

yenilemelerini de talep etti (Durrani ve digerleri, 2020, s.11).

BB ayrica yesil girisimleri artirmak igin sosyal ve gevresel acidan

olumlu projeler igin daha dusuk 6z sermaye marji gereksinimleri gibi makro
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ihtiyati politika araglarini kullandi. Ote yandan uyguladigi basarili politikalarla
finansal sisteminin yegillendiriimesinde de oldukg¢a dnemli bir rol oynadi. Yesil
politikalarin sadece kagit Uzerinde kalmamasi igin, uygulamayi da destekleyici
politikalar Uretti. Yesil projelerin finansmani igin glcli tahsis 6nlemlerini
uyguladi ve yesil bankacilik yonergeleri ile E&S risk unsurlarini yonetim

uygulamalarina dahil etti (Dikau ve Collins,2017, s.22).

3.2.3. Brezilya Merkez Bankasi (BCB)

Brezilya ekonomisi, zengin dogal kaynaklariyla olan siki badlari
sebebiyle cevresel risk unsurlarina karsi oldukc¢a hassas bir yapidadir (Tilburg
ve Simi¢, 2021, s.38). Brezilya Merkez Bankasi (BCB) ekonomik buylimeye
yonelik uygulamalarinin aksine finansal sistemin yesillendiriimesinde daha az
mudahaleci bir yaklasim sergilemigtir. Kilavuzlar ve sektorel sermaye
gereklilikleri yoluyla ticari bankalarin gevresel ve sosyal riskleri ele almalarini
saglamada kilit bir rol oynamigstir (Dikau ve Collins,2017, s.23). Banka ayrica
yesil ihtiyati ve makro ihtiyati politika alaninda ¢ok aktif olmus, ¢evresel ve
sosyal riskleri sistemik duzeyde ele almig ve dunyada makro ihtiyati
dizenlemeler yapan ilk merkez bankalari arasinda yer almistir (Dikau ve
Volz,2018, 8).

Banka 2011 yilinda, Basel Il dizenlemeleri kapsaminda, Dahili
Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Surecine (ICAAP) iliskin gereklilikleri
genigletti. Bu uygulama ile hem cevresel risklerin fiyatlandiriimasi hem de
genis capli yesil bankacilik dizenlemelerinin hayata gegiriimesi hedeflendi. Bu
duzenlemelerle bankalardan gevresel ve sosyal etkileri kredi verme surecinde
degerlendirmeleri, bu risklere karsi stres testleri uygulamalari ve risk
degerlendirme yontemlerini ve maruziyetlerini iceren yillik raporlar

yayinlamalari talep edildi (Dikau ve Volz,2018, 8).

BCB yesil finansmani ve buyimeyi tesvik igin kaynaklarin dogrudan
yesil projelere tahsis etmemis, ¢evre duzenlemesi yoluyla bazi sektorlerin ve
alanlarin finansmanini baskilamistir. Ornegin cevresel olarak hassas belirli
cografi bolgelerde faaliyet gosteren sirketler igin finansman kisitlari yaratacak

bir duzenleme vyayinladi. Finansal sistemin yesgillendiriimesi icin yesil
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bankacilik yonergelerini tegvik ilk baslarda gonalla bir girisim olarak baslamig
olsa da, 2014 yilinda finansal kurumlarin sosyal ve c¢evresel sorumluluk
yonergeleri yayinlamalari ve bu faktorleri yonetisim cergevelerine dabhil
etmeleri zorunlu kilinmistir. Bu kapsamda finansal kuruluglarin Sosyal-
Cevresel Sorumluluk Politikasinin (PRSA) uygulanmasi ve yonetigimleriyle
ilgili stratejik eylemlere yonelik ayrintili kilavuzlar olusturup, operasyonlarinin
E&S riskine maruz kalma derecesini dikkate almalari gerekmektedir. Yeni
duzenleme uygulamanin kontrolu ve uyumu yaninda etkinligini degerlendirip
potansiyel eksikliklerini belirlemeyi de icerecek sekilde dizenlenmistir. Ayrica
E&S riskleri daha genis risk degerlendirme gergevelerine dahil edilirken yeni
finansal Grin ve hizmetlerde de cevresel risk ve potansiyel olumsuz etki
degerlendirmesi yapilmasi, cevresel zararlardan kaynaklanan finansal
kayiplara iligkin verilerin toplanmasi, uyum sorumlusu atanmasi, politika
uygulamalarina iligkin tim beyanlarin, agiklamalarin resmilestirilerek surecin

belgelendirilmesi istenmistir (Dikau ve Collins,2017,s.24).

BCB 2020 vyilinda, iklim riskini ve surdurdlebilir finansin diger
unsurlarini rezerv yonetimine dahil etmek amaciyla "Yesil Likidite Tesisi" adl
bir surdurulebilirlik gindemi hazirladi. Nisan 2021'de iki konuda kamu istisaresi
baglatti. Biri risk yonetimi ve sosyal, ¢evresel ve iklim sorumlulugu, digeri ise
finansal kurumlar tarafindan sosyal, cevresel ve iklimle ilgili risklerin

acgliklanmasi Uzerinedir (Gonzalez ve Nufez,2021, s.60).

BCB, baglayici duzenlemelerle E&S risk yonetimini bagarili bir sekilde
yayginlastirdi. Ekonomi genelinde kahverengi sektorlerden kaynaklanan
sistemik risklerin ortaya ¢ikigini gormek i¢in avantajli bir konumda olsa da, bu
politikalarin bor¢ verme uygulamalari ve reel ekonomi Uzerindeki etkisini
degerlendirmek icin yillik raporlarda yesil krediler ve kredi akislarina yer

verilmesi daha uygun olacaktir (Dikau ve Collins,2017, s.25).

3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)

iklim degisikligi, para politikasi Gizerinde 6ngérilebilir, uzun soluklu bir
belirsizlik unsuru yaratmaktadir. Merkez Bankalarinin iklim degisikligi

kaynakli riskleri politika degerlendirmelerinde dikkate almalari artik genel
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olarak kabul gérmektedir. Bu ¢ercevede Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) da para politikasinin ana hedeflerinde bir degisiklige yol agmadan,
surdurulebilir finans uygulamalarini uzun vadeli politika hedeflerine dahil etme
karari almistir. iklim degisikliginin finansal sistem igerisinde ortaya
cikarabilecegdi kirilganliklarin ve firsatlarin tespiti ve ilgili risklerin azaltiimasi
amaciyla 18 Kasim 2021 tarihli Para Politikasi Kurulu kararinda TCMB’nin
“Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Mudirligi” kurulmasi karari aldigi ifade
edilmistir. Bu karar iklim degisikligi kaynakli risklerin dikkate alinmasina yonelik

olarak, atilan ilk somut adimdir.

TCMB’nin iklim calismalari, su asamada gerekli degisikliklerin para
politikalarina dahil edilebilmesini saglamaya yonelik altyapinin olusturulmasi
faaliyetlerine doénuktir. Bu kapsamda “2053 Net Sifir Emisyon” ve “Yesil
Kalkinma” hedefleri dogrultusunda Bakanliklarla koordineli olarak c¢esitli
komisyon, calisma gruplari ve calistaylara katilim ya da olusturulacak
dokiimanlara katki saglanmaktadir. iklim degisikligi kapsaminda uygulanmasi
muhtemel politikalarin  saglhkh  yurutulmesi ve sonuglarinin  dogru
degerlendirilebilmesi i¢in karbon ayak izinin dogru tespiti, karbon fiyatlamasi
ve uluslararasi kabul géren bir taksonominin varligi cok dnemlidir. Bu anlamda
TCMB, T.C. Cevre, Sehircilik ve Iiklim Degisikligi Bakanhg (CSB)
koordinasyonunda yiriitilen Iklim Surasi Yesil Finansman ve Karbon
Fiyatlama Komisyonu c¢alismalar ile Ulusal Karbon Piyasasi, Ulusal
Taksonomi ve Emisyon Ticaret Sistemine iliskin galismalar yakinen takip
etmektedir. iklim degisikligine iliskin uluslararasi calismalari da yakindan takip
edebilmek amaciyla 14 Aralik 2021 tarihinde NGFS’ye Uye olunarak, Genel
Kurul ve alt grup toplantilarina katilim saglanmistir. Ayrica G20 blnyesinde
yer alan Surdurdlebilir Finans Calisma Grubu (SFWG) ile proje bazli
calismalar yapiimaktadir.

TCMB ayrica bankalarin iklim risklerini etkin bir sekilde ydnetmelerini
saglamak i¢in Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile birlikte
iklim degisikligi ve yesil dontisume iligkin ulusal ve uluslararasi g¢alismalari
takip ederek calismalara katki saglamaktadir. BDDK’'nin 2022-2025
Sdrdurdlebilir Bankacilik Stratejik Planinda bankalarin iklim degisikligine
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dayali finansal riskleri degerlendirebilmeleri icin gerekli veri altyapisinin
olusturulmasi, iklim riski yonetim kapasitesinin geligtiriimesi ve buna yonelik
denetim ve gozetim gergevesi guglendirmesi ile surdurulebilir kredilerin tesvik
edilerek, uluslararasi fonlara kolay erisim imkani saglamaya yonelik uygun
ortamin saglanmasi hedeflenmektedir (BDDK,2021). TCMB bu hedeflerin
gerceklesmesi icin BDDK ile ig birligi iginde ¢alismaktadir.

TCMB iklim degisikligine yénelik kurum ici bilgi birikiminin artiriimasi
ve farkindaligin olusturulmasi amaglariyla, iklim degisikligine iliskin ulusal ve
uluslararasi gelismelerin 6zetlendigi, besincisi Mart 2022’de yayimlanan,
ceyreklik donemlerle biltenler hazirlamig, konuya iligkin ¢alisanlara seminerler

duzenlemigtir.

Dénemin TCMB Bagskani Sahap Kavcioglu Enflasyon Raporu 2021-
IV’Un tanitimina iligkin  bilgilendirme toplantisinda, zorunlu karsilik
uygulamalari, surdurdlebilir temali kiymetlerin likidite yonetimi gercevesinde
teminat olarak kabul edilmesi gibi tesvik edici fonlama kaynaklarina iliskin
calismalarin strdigunu ifade etmigstir. Ayrica 2022 yilinda iklim degisikligine
iliskin muhtemel para politikasi uygulamalarinin degerlendirilmesi igin, diger
ulke merkez bankalarinin iklim degisikligine iligskin politika ve c¢aligsmalar
incelenerek siniflandiriimis ve TCMB’ye uyarlanma potansiyelleri incelenmistir
(TCMB,2022, s.49).
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DORDUNCU BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Iklim degisikligi ginimizin en onemli sosyal ve ekonomik
konularindan biridir. Sosyal ve iktisadi hayat Uzerinde daha 6nce yasanmamis
olumsuzluklar birakma olasiligi  oldukgca yuUksektir. S6z konusu
olumsuzluklarin, karar alicilarin zaman ufkunun 6tesinde gorilecek olmasi,
yani sonuglariyla belki de hi¢ yuzlesmeyecek politikacilarin, burokratlarin,
teknokratlarin, gelecek icin bugunkl yetkilerini, kaynaklarini comertce
kullanmak zorunda olmasi problemi daha da derinlestirip, ¢6zUmu
guclestirmektedir. Ancak bilim insanlarinin ¢ok uzun zamandir dile getirdigi
iklim degisikligi gergegi, karar alicilarin glindemine girmeye baslamigtir. iklim
degisikliginin olasi etkilerini para politikasi uygulamalarinda dikkate almak
dinyada yeni bir kavram olsa da konu 6numuzdeki donemde merkez
bankalarinin en Onemli gundem maddesi olmaya adaydir. Zaten
cevresel riskler yatirm, dretim, tuketim, enflasyon, altyapi, verimlilik,
uluslararasi ticaret gibi temel makroekonomik degiskenler Uzerinde etkili
oldugu muddetgce merkez bankalarinin gundeminde kalmasi da dogal bir

surectir.

Bu sebeple dlinya merkez bankalari iklim degisikliginin para politikasi
ve finansal sistemleri Uzerinde yaratacagi risklerin degerlendirmesine iliskin
calismalarina hiz vermis durumdadir. Birgok Ulke surecin altyapisini
olusturmus durumdadir. Ozellikle ekonomileri iklim risklerine karsi daha
hassas ve daha genis yetkilere sahip PBOC ve BCB gibi gelismekte olan Ulke
merkez bankalari mudahaleci ve kalkinmaci politikalarla iklim degisikligi
politikalarini  aktif olarak uygulamaktadir. PBOC vyesil ekonominin
finansmaninin daha cazip hale getirilebilmesi igin ¢alisirken, BCB cevresel
risklerin sistemik dizeyde ele alan ilk merkez bankalarindandir. Gelismis

ulkeler ekonomik gelir ve altyapi imkanlari ile gelismekte olan Ulkere kiyasla
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daha hazirlikl gérinsede, onlar da surdurualebilir politikalar ve sorumlu ilkelerin
uygulamalara dahil edilmesi, iklim risklerinin tespiti, sturece iligkin kontrollerin
gelistirilmesi gibi alanlarda calismalarina hiz vermis durumdadir. Ornegin
BOE cevresel riskler konusunda farkindahidin artiriimasi yoniinde de énemli
katkilar saglarken, DNB’nin ¢evre kaynakl risklerin tespiti, degerlendiriimesi
ve raporlanmasi konularinda 6ncu g¢alismalari bulunmaktadir. TCMB para
politikasi uygulamalarina daha uzun vadeli yaklasimlarla bakabilmek igin
tamamlamasi gereken alt yapi surecinde, aktif politikalar izleyen, basarili
sonuglar elde eden bu dinya orneklerini takip edebilir. Bu noktada TCMB’nin

attigr adimlar kiymetli olsa da daha atilabilecek ¢ok adim bulunmaktadir.

iklim degisikligi her cografyayi farkli etkileyecektir. Ayrica her tilkenin
farkh ekonomik dinamiklere sahip olmasi farkli farkli ¢6zim yollar
gelistirilmesini  gerektirmektedir. Iklim kaynakh risklerle micadelede
uluslararasi is birligi dahil ekonominin tim aktoérlerinin koordineli bir sekilde
calismasi gerekmektedir. TCMB iklim degisikligi konusunda bakanliklar ve
BDDK gibi diger ekonomik birimlerle iletisim halinde olsa da iklim kaynakl
finansal risklerin tespiti, yonetimi ve denetiminde daha fazla sorumluluk

ustlenme potansiyeline sahiptir.

Oncelikli olarak Ulkemizde iklim degisikligi ve etkileri konusunda
farkindalik henuz yeterli diizeyde degildir. TCMB organizasyon yapisi geregi
bankalar ve reel sektor firmalar ile etkilesim kurma konusunda essiz bir
konumdadir. Bu konumu iklim kaynakl risklerin olasi etkilerine iligkin
farkindalik yaratmak, yesil finans konusunda okuryazarhgi artirmak ya da
cevresel konulari ekonomik aktorlerin gundemine tasiyarak aksiyon almalarini
tesvik etmek igin kullanabilir. Ayrica bu konuda yayinlayacagdi raporlar, galisma
tebligleri ve ekonomi notlariyla da konunun finansal kurumlarca ciddiye

alinmasina katki saglayabilir.

Ancak iklim degisikligi ve etkilerinin yarattigi finansal risklere iliskin
saglikli aragtirmalar yapilabilmesi icin bircok Ulkede oldugu gibi Ulkemizde de
veri eksikligi s6z konusudur. Bu konuda her ne kadar BDDK ve Turkiye
Bankalar Birligi (TBB) sorumlulugunda c¢alismalar mevcutsa da TCMB kendi

arastirmalari ve para politikasi uygulamalarinin etkilerinin analizi igin sUrece
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daha fazla katki saglayabilir. iklim aragtirmalari igin dncelikli olarak gevresel
agidan surduarulebilir ekonomik faaliyetler siniflandiriimali yani uluslararasi
normlarda ulusal bir yesil taksonomi olusturulmalidir. Sonrasinda Ulke 6zelinde
cevresel risklerin enflasyon dinamikleri, finansal sistem ve ekonomik hayat
Uzerindeki olas! etkileri tespit edilmelidir. iklim kaynakli risklerin tespiti ve bu
risklerle mucadele yontemlerinin belirlenmesine yonelik her katki kiymetlidir.
Bu sebeple konuya iliskin akademik arastirmalarin tesviki 6nem
kazanmaktadir. Bunun iginde kamuya acik, saglikli ve kesintisiz veri akisi
saglanmasi yonunde TCMB'’nin yapacagl her katki, tlke i¢in 6nemli bir

kazanim olacaktir.

iklim degisikligi kaynakl risklerin yasanilmasi kaciniimazdir. En kot
projeksiyonlar ge¢ ve duzensiz gecis durumlarinda gerceklesmektedir. Bu
durumda risklerin daha buyuk sistemik soklar yaratmasi olasi olmaktadir.
OlasI tum senaryolarda bankalar ve finansal araci kurumlar kilit konumda
bulunmaktadir. Bu kurumlarin bir tir sosyal sorumluluk projesi olarak
gormekten Ote cevresel konulari temel stratejilerine dahil etmeleri
gerekmektedir. Bdylesi bir durumda finansal aktorlerce atilacak adimlarin
finansal varliklar, finansal istikrar ve TCMB bilangosu Uzerinde yaratacagi
etkilerinin iyi degerlendiriimesi gerekmektedir. Analizlerin saglikli sonugclar
uretebilmesi icin finansal aktorlerin risk maruziyet beyanlarinin seffaflig
onemlidir. Ayrica TCMB’nin denetime iligkin gorevleri de bu etkilerin dikkatle
degerlendiriimesini gerektirmektedir. Konuya dikkat ¢ekip, uygun analizler
yapabilmek icin dncelikli olarak kilavuzlar hazirlanip, beyana ve raporlamalara
iligkin uluslararasi kabul gormus standartlar olusturulmasi 6nem arz

etmektedir.

Ayrica iklim kaynakh finansal risklerin orta ve uzun vadeli enflasyon
dinamiklerini etkileme potansiyellerine gore, bu risklerle micadeleye uygun
orta ve uzun vadeli eylem stratejileri gelistirilebilir. Cevre kaynakh risklerle
muicadelede merkez bankalari genis bir ara¢ yelpazesine sahip olsa da bu
araglara iligkin deneyimler ve degerlendirmeler henlz ¢ok erken safhada
bulunmaktadir. Cok uzun vadeli stratejiler olusturabilmek igin iklim riskleri veri

setlerine dahil edilerek, ampirik/teorik galismalara hiz verilmelidir. Bu yizden
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TCMB ilk etapta, iklimle ilgili hedefler tasiyan ancak fiyat istikrarini tehdit
etmeyen, duslk karbonlu ve yesil ekonominin finansmanini desteklemeye
yonelik politikalarla piyasalara guglu sinyaller vererek, piyasa katilimcilarinin
eylemlerine rehberlik etmelidi. TCMB bu katkilariyla disuk karbonlu

ekonomiye gegis surecini hizlandiran bir unsur olabilir.

Sonug olarak iklim degisikligi ile micadelede eylemsizlik, TCMB igin
bir politika secenegi olarak gériinmemektedir. Ulke olarak bu risklere karsi
yeterli pozisyon almamanin uzun vadeli maliyetleri kaginiimaz gézukmektedir.
Her ne kadar bu maliyetlerin dngdrtulmesi ve gerekli planlamalarin yapilmasi
ekonominin tum paydaslarinin sorumlulugunda olsa da bu ylzyilinin en buyuk
sorunlari arasinda olmasi beklenen iklim degisikligine iligkin farkindaligin
arttirlmasi ve risklerin yonetilmesi konusunda TCMB’nin ¢ok blyutk katkilar

sunabilecegi degerlendiriimektedir.
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