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ETIiK BEYAN SAYFASI

TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIiVERSITESI
SOSYAL BiLiIiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak
toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, ¢alismada bana
ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglari andigimi ve kaynagini gosterdigimi ayrica

beyan ederim. (17/7/2024).



OZET

IKLiM DEGIiSIKLiGININ PARA POLITiKASI VE FINANSAL SiSTEM
UZERINE ETKILERI

Tansu YALIN

Kiiresel 1sinma sonucunda ortaya ¢ikan iklim degisikligi dogal sistem, toplumsal
yapi, varlik smiflari, endiistriler ve ekonomiler basta olmak {izere bir biitiin olarak
insanlhigin faaliyet alanini etki altina almaktadir. Buna bagli olarak bilim insanlar1 iklim
degisikliginin bu etkilerini aragtirmaktadir. Bu aragtirmalara gore iklim degisikligi; fiyat
istikrar1, finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma
iizerine makroekonomik etkilere sahip acilen ¢6ziilmesi gereken kiiresel bir sorundur. Bu
durumda bu tez ¢alismasinda temel amag kiiresel iklim degisikliginin para politikasi

uzerindeki etkilerini analiz edilmesi olarak belirlenmektedir.

Bu temel hedef dogrultusunda iklim degisikliginin para politikas: lizerindeki
etkileri panel veri analizi yontemi ile test edilmektedir. 1992-2021 dénemini ve 33 tilkeyi
kapsayan bu analiz sonrasinda bazi 6nemli sonuglara ulasilmaktadir. Bunlardan ilki
atmosfere salinan karbondioksit gaz miktarin1 ifade eden karbondioksit emisyonu ile
merkez bankalar1 politika faiz oran1 arasinda kuvvetli ve pozitif yonlii anlamli bir iligskinin
saptanmasidir. Ikincisi kontrol degiskeni olarak ekonometrik modele dahil edilen
enflasyon orani ile merkez bankalar politika faiz oran1 arasinda kuvvetli ve pozitif yonlii
anlamli bir iligkinin saptanmasidir. Bir bagka ifade ile gerek karbondioksit emisyonu
gerekse fiyatlar genel diizeyi arttikca merkez bankalar1 politika faiz oranini
arttirmaktadir. Bunun sonucunda sadece temel hedefleri fiyat istikrari ile finansal istikrar
olan merkez bankalarinin para politikasinin yiiriitiilmesindeki etkinligi azalmamakta ayni

zamanda ticari bankalarin faiz oranlar1 ve bor¢lanma maliyetleri artmaktadir.

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise iklim degisikligi riskleri ile
miicadelede para politikasinin giiglii ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in hem para
politikalarinin hem de para politikasi araclarinin yesillendirilmesine gerek duyuldugu

goriilmektedir.

Anahtar Sézciikler: iklim Degisikligi, Merkez Bankalari, Para Politikas1, Yesil Finans,
Yesil Para Politikasi.
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ABSTRACT

EFFECTS OF CLIMATE CHANGE ON MONETARY POLICY AND
FINANCIAL SYSTEM

Tansu YALIN

The climate change resulting from global warming affects the field of activity of
humanity as a whole, especially the natural system, social structure, asset classes,
industrials and economies. Accordingly, scientists are investigating these effects of
climate change. According to these researches, climate change is a global problem that
needs to be solved urgently with macroeconomic effects on price stability, financial
stability, monetary stability, economic growth and sustainable development. For this
reason, the main purpose of this research is determined as analyzing the effects of global

climate change on monetary policy.

In line with this basic goal, the effects of climate change on monetary policy are
tested using the panel data analysis method. In line with this basic goal, the effects of
climate change on monetary policy are tested using the panel data analysis method. After
this analysis, which covers the period 1992-2021 and 33 countries, some important results
are reached. The first of these is the detection of a strong and positive significant
relationship between carbon dioxide emissions, which express the amount of carbon
dioxide gas released into the atmosphere, and the policy interest rate of central banks. The
second is the detection of a strong and positive significant relationship between the
inflation rate, which is included in the econometric model as a control variable, and the
policy interest rate of central banks. As a result, not only the effectiveness of central
banks, whose main goals are price stability and financial stability, in conducting monetary
policy decreases, but also the interest rates and borrowing costs of commercial banks

increase.

When all these are evaluated as a whole, it is seen that both monetary policies and
monetary policy instruments need to be greened in order to carry out monetary policy

strongly and effectively in the fight against climate change.

Keywords: Climate Change, Central Banks, Monetary Policy, Green Finance, Green

Monetary Policy.



ONSOZ

Bu tez ¢alismasi iklim degisikliginin para politikasi {izerine etkilerini aragtirmay1
hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda sadece merkez bankalarinin bu siirecte yaptigi
cevreci (yesil) girisimler ve literatiirde yer alan bu baglamda yapilmis calismalar
incelenmemis ayni zamanda iklim degisikliginin para politikas1 ilizerindeki etkilerini
belirlemek i¢in bir ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Bu nedenledir ki bu tez

caligmasi uzun bir siire¢ sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Sadece bu arastirma sathasinin baslangicindan bitisine kadar olan bu siirecte degil
ayni zamanda gerek normal hayatimda gerekse akademik hayatimda bana yol gosteren,
bilgi ve tecriibelerinden her zaman istifade etti§im danigman hocam Prof. Dr. Burak
DARICI’ya tesekkiirlerimi arz ederim. Ayrica yine ayni siiregte degerli fikirleri ile tezime
katki saglayan liniversitemizin degerli hocalarindan Prof. Dr. Alpaslan SEREL ve Dog.
Dr. Cagatay BASARIR hocalarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica bu siirecte
Yiiksek Ogretim Kurumuna bana para politikasi alaninda YOK 100/2000 bursiyeri olma
imkan1 sagladigi i¢in tesekkiir ederim.

Son olarak bugiinlere ulasmamda maddi ve manevi desteklerini higbir zaman
esirgimeyen ve ideallerime ulasmam i¢in en az benim kadar ¢aba gosteren babam Fevzi
YALIN’a, annem Nimet YALIN’a ve kardesim Tayfun YALIN’a minnettar oldugumu

ifade etmek isterim.

Tansu YALIN
Bandirma/Balikesir

17/07/2024
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GIRIS

Yeryliziinde ve atmosferin alt tarafinda ortalama sicakligin artmasi kiiresel
istnmaya yol agmustir. Bunun sonucunda ortaya iklim degisikligi ¢ikmustir. Iklim
degiskeninde yasanan bu degisimin temel nedenleri fosil yakit kullanimindan
kaynaklanan karbondioksit artigi, sera gazi birikimlerindeki artis, kimyasal kirlilik ve
ozon tabakasinin incelmesidir. Siralanan bu nedenler sonrasinda ortaya ¢ikan ve
sistematik risk olarak adlandirilan iklim degisikligi; dogal sistem, toplumsal yap1, varlik
smiflari, endiistriler ve ekonomiler basta olmak {izere bir biitiin olarak insanligin faaliyet

alanini etkisi altina almaktadir.

Bu etkiler fiziksel riskler, gegis riskleri ve sorumluluk-yasal riskler olmak {izere
i¢ farkli risk grubu altinda incelenmektedir. Bu inceleme 1980 yili itibariyle hiz
kazanmistir. Fakat tarihsel bir siire¢ icerisinde iklim degisiklikleri incelendiginde bu
risklerin ge¢misinin insanlik tarihi kadar eski oldugu goriilmektedir. Bu durumda iklim
degisikligi ile miicadelenin 1980°li yillardan itibaren basladigini s6ylemek daha dogru
olmaktadir. Nihayetinde 1980°1i yillar itibariyle iklim degisikliginin azaltilmasina
yonelik miicadelede uluslararasi politikalara bagvurulmustur. Bir baska ifade ile 1972
yilinda Stockholm’de, 1992 yilinda Rio Janeiro’da, 1997 yilinda Kyoto’da, 2009 yilinda
Kopenhag’da ve 2015 yilinda Paris’te Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi ve Cevre

Konferanslar1 diizenlenmistir.

Bununla birlikte iklim degisikligi ile ilgili akademik g¢aligmalar da artmaya
baslamistir. Nihayetinde iklim degisikligi olgusunun cografyadan tutun ekonomiye kadar
farkl disiplinleri ilgilendiren bir sorun ve konu olmasi bu tiir ¢aligmalarin ¢esitliligini de
arttirmaktadir. Bu durumda akademik disiplinler iklim degisikligini bir hastalik olarak
kabul ettikten sonra ona uyum saglamayir amaglamaktadir. Bunun sonucunda iklim

degisikligine yonelik farkli uyum segenekleri degerlendirilmektedir.

Bu farkli uyum sec¢eneklerinin ekonomi alaninda degerlendirilmesi ve dolayistyla
iklim degisikliginin ekonomi bilimi ile olan iligkisinin hiz kazanmasi ise Birlesmis
Milletler (United Nations, BM) tarafindan 2020 yilinda yayinlanan bir rapor ile olmustur.
Bu raporda 2040 y1ilina kadar ortalama sicakligin yarim derece daha artmasinin ekonomik
maliyetinin yaklasik 54 milyon dolar degerinde olacag: beklenmektedir. Bu beklentinin
gerceklesme olasiliginin oldukga yiiksek olmasi ise iklim degisikliginin ekonomik sistem

iizerindeki etkilerinin derinlesecegine dair bir igarettir. Bu sebeptendir ki iklim degisikligi



finansal ve ekonomik perspektiften daha ayrintili bir sekilde ele alimmalidir. Ustelik iklim
degisikliginin sadece makroekonomi iizerine etkileri degil ayn1 zamanda fiyat istikrari,
finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinma {izerine

etkileri de mevcuttur.

Kald: ki bu ¢aligmanin femel amaci kiiresel iklim degisikliginin para politikasi
iizerinde etkilerini analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda baslangigta iklim degisikligi
olgusu ele alindiktan sonra iklim degisikligi ve para politikas: arasinda bir iliskinin

bulunup bulunulmadiginin ortaya koyulmasi hedeflenmektedir.

Bu kapsamda calismanin birinci boliimiinde kiiresel 1smmanin ve iklim
degisikliginin kavramsal yapisi, iklim degisikliginin nedenleri, iklim degisikligi riskleri,
tarihsel siire¢ igerisinde iklim degisiklikleri, iklim degisikliginin azaltilmasina yonelik
uluslararasi politikalar, iklim degisikligine uyum siireci, iklim degisikliginin finansal-

ekonomik boyutu ve iklim degisikliginin makroekonomik etkileri ele alinmaktadir.

Daha sonra temel hedef dogrultusunda c¢alismanin ikinci boliimiinde iklim
degisikliginin para politikasi iizerine etkileri, para politikasinin iklim degisikligine uyumu
ve iklim degisikligine bagli olarak ortaya ¢ikan riskler ile miicadelede para politikasi
yliriitiiclisii olarak merkez bankalarinin rolii aragtirllmaktadir. Bu arastirma sirasinda
merkez bankalarinin ¢evresel risklere yonelik gelistirdigi araclara, yOntemlere,

uygulamalara ve para politikasi stratejilerine yer verilmektedir.

Ardindan calismanin ikincil amaci olan kiiresel iklim degisikliginin finansal
istikrar ve finansal sistem iizerine etkilerinin analizine gecis yapilmaktadir. Bu gecis
sonrasinda iklim degisikliginin finansal istikrar ve finansal sistem {izerine etkileri basligi
altinda cevreci finansa, cevreci bankaciliga, cevreci finans iiriinlerine ve ¢evreci
bankacilik iiriinlerine 151k tutulmaktadir. Bu alanda 6n plana ¢ikan gevreci tahvil, ¢cevreci
kredi tahsisi, g¢evreci varlik menkul kiymetlestirmesi, ¢evreci kredi karti, mobil
bankacilik, ¢evreci bireysel bankacilik iirlinleri ve ¢evreci kurumsal bankacilik tirtinleri
konu agisindan Onemlidir. Bununla birlikte Tiirkiye basta olmak iizere Diinya’daki

cevreci finans ve ¢evreci bankacilik uygulamalarina da deginilmektedir.

Biitiin bunlarin sonrasinda ¢alismanin tgiincti bolimiinde ise calismanin nihai
hedefi olan iklim degisikliginin para politikas: iizerindeki etkileri panel veri analizi
yontemiyle test edilmektedir. Bu kapsamda son boliimde ekonometrik analizde kullanilan

yonteme, veri setine, ekonometrik modele, ampirik bulgulara ve analiz sonuglarina



deginilmektedir. Buna deginilirken ¢alismaya konu olan dénem tiim degiskenler
icin maksimum gozlem elde edilebilecek sekilde (1992-2021) tasarlanmaktadir.
Calismada gerek birden fazla iilkenin varlig1 gerekse bu iilkelere ait yillik verilerin yer
almasi nedeniyle panel verisi tercih edilmektedir. Bununla birlikte Diinya Meteoroloji
Orgiitiiniin (World Meteorological Organization-WMO) iklim degisikliginin 30 yillik
stirecte meydana gelen degisim ile tespit edilebilecegi yoniindeki goriisii dolayistyla
donemsel olarak 30 yillik siirecin ele alinmasi, analize OECD iiyesi lilkeler ve BRICS

iiyesi iilkelerin de dahil edilmesi 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak hem c¢alismanin ilk iki boliimiindeki aragtirmalar sonrasinda hem de
caligmanin son boliimiindeki analiz sonrasinda elde edilecek bulgular literatiirde var olan
bu baglamda yapilmis calismalar ile karsilastirilacaktir. Bu karsilastirmada her iki
asamada elde edilecek bulgularin bu baglamda yapilmis ¢alismalar ile benzer nitelikte
olmas1 beklenmektedir. Bir bagka ifade ile yapilacak analizde beklenti iklim degisikligi
ile merkez bankalar1 politika faiz orani arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligkinin

saptanmasi yoniindedir.



BIRINCi BOLUM
IKLIM DEGISIKLiGi VE iKLiM DEGISiKLiGININ
MAKROEKONOMIK ETKILERI

Gerek dogal nedenlerden gerekse insan etkileri nedeniyle olsun yeryiiziinde
ortalama sicakligin arttig1 ve bu nedenle kiiresel ¢apta isinmanin yasandigi goriilmektedir.
Biitlin bunlarin bir sonucu olarak iklim degisikligi ortaya ¢ikmaktadir. Buna bagh olarak
iklim degisikligi ile ilgili yapilan ¢alismalar da artmaktadir. Fakat bu alanda yapilan
caligmalarin neredeyse tamami iklim bilimcileri tarafindan yapilan ¢aligmalardan oldugu
goriilmektedir. Bu durumda farkli disiplinleri ilgilendiren kiiresel bir sorun gittikge daha
da ¢oziilemez hale gelmektedir. Ozellikle olaymn ekonomik tarafi géz ardi edilmektedir.
Bu eksikligin giderilmesi i¢in; iklim degisikliginin ne anlama geldiginin, neden
kaynaklandiginin ve onun makroekonomik etkilerinin neler oldugunun ortaya koyulmasi
gerekmektedir.

Bu gereklilik nedeniyle ¢alismanin ilk bdliimiinde dncelikle kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi kavramsal boyutlariyla ele alinmaktadir. Daha sonra iklim degisikliginin
nedenleri, iklim degisikligi riskleri (fiziksel ve gecis riskleri), tarihsel siire¢ icerisinde
gerceklesen iklim olaylart ve iklim degisikligine uyum siirecinde yapilan ¢ok boyutlu
girisimler incelenmektedir. Ardindan iklim degisikliginin farkli disiplinleri ilgilendiren
bir sorun oldugunun kabulii sonrasinda iklim degisikliginin finansal ve ekonomik
boyutuna gec¢ilmektedir. Bu geciste iklim degisikliginin finansal, ekonomik ve
dolayisiyla makroekonomik etkilerinin beklenilenden kat ve kat fazla oldugu
goriilmektedir. Bu nedenledir ki calismanin ilk bolimi iklim degisikliginin; fiyat
istikrar1, finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma
basta olmak iizere bes biiylik makroekonomik unsur iizerine etkisinin agiklanmasi ile

tamamlanmaktadir.
1. KURESEL ISINMA VE iKLiM DEGISIiKLIiGi

Giivenlik tehdidi olarak goriilen kiiresel 1sinma, gerek dogal olarak gerekse insan
etkisiyle yeryliziinde ve alt troposferde (atmosferin alt tarafinda) ortalama sicakligin
gittikce artmas1 anlamina gelmektedir (Aksay ve digerleri, 2005: 31). SOyle ki: Atmosfer;
karbondioksit (CO2), metan (CH4), nitroz oksit (N20O), ozon gaz1 (O3) ve
kloroflorokarbonlar (CFCs) gibi benzeri gazlardan olugsmaktadir. Atmosferdeki bu gazlar,



sera etkisi nedeniyle, giinesten yeryiiziine gelen 1sinin bir boliimiinii tutarak yeryiiziiniin
sicaklik diizeyini dengelemektedir. Bu denge sayesinde diinyada yasamin
stirdiiriilebilirligi i¢in gerekli olan sicaklik saglandigi gibi nehirler ve okyanuslar da
donmaktan kurtulmaktadir (Akin, 2006: 30). Fakat 2000’11 yillara gelindiginde hem hava
kirliligi nedeniyle atmosferdeki karbondioksit miktarmin artmasi hem de insan
aktiviteleri nedeniyle metan, ozon gazi ve kloroflorokarbonlar gibi sera gazlarinin
atmosfere katilmasi1 sonucunda kiiresel 1sinma ve buna bagl olarak iklim degisikligi

ortaya ¢ikmaktadir (Ozmen, 2009: 42-43). !

“Iklim Degisikligi>> ise Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesinde (United Nations Framework Convention on Climate Change)
““Karsilagtirilabilir zaman dilimlerinde gézlemlenen dogal iklim degisikligine ek olarak,
dogrudan veya dolayli olarak kiiresel atmosferin bilesimini bozan insan faaliyetleri
sonucunda iklim yapisinda olusan bir degisiklik’’ seklinde tanimlanmaktadir (UNFCCC,
1992: 7). Buna ek olarak Hiikiimetleraras: Iklim Degisikligi Paneli (Intergovernmental
Panel on Climate Change-IPCC); iklim degisikligi tanimina farklilik getirerek, atmosferik
bilesimi degistiren insan faaliyetlerine atfedilebilen iklim degisikligi ile dogal nedenlere
atfedilebilen iklim degiskenligi arasinda bir ayrim yapmaktadir. IPCC (2008: 30)’ye gore
iklim degisikligi; dogal i¢ slirecler, giines dongiilerinin modiilasyonlari, volkanik
patlamalar ve atmosferin bilesimindeki veya arazi kullanimindaki kalict antropojenik
degisiklikler gibi dis zorlamalar nedeniyle gerceklesebilmektedir. Bir baska ifade ile
iklim degisikligi; “iklimin ortalama durumunda ya da onun degigkenliginde onlarca ya da
daha uzun yillar boyunca siiren istatistiksel olarak anlamli degisiklikler’” olarak

tanimlanmaktadir.

1.1. iklim Degisikliginin Nedenleri

Iklim degisikligine dair yapilan iki tanimdan da anlasilacagi iizere iklim
degisikliginin en temel nedeni; dogal nedenlerden ziyade Sanayi Devrimi sonrasinda hiz

kazanan insan faaliyetleridir. Kald1 ki bu baglamda McKenzie vd. (2011); Scipioni vd.

! Aksay ve digerleri (2005: 29-30)’ne gore iklim degisikliginin en temel nedeni kiiresel 1stnmadir. Jeolojik
kayitlar, buzullarin hacmindeki azalmalar, denizlerin yiikselmesi, gollerde su sicakliginin artmasi,
matematiksel modeller, giincel dlglimler ve son olarak aerosoller kiiresel 1sinmanin iklim degisikligine yol
acmaktadir. Bu nedenledir ki iklim degisikligi kavrami ele alinmadan 6nce kiiresel 1sinma ve 6zellikle iklim
degisikliginde en dikkat ¢eken unsur olan karbondioksit (COz) artisindan bahsetmek gerekmektedir.



(2012); Hansen vd. (2013); Noyes ve Lema (2015); Schifferdecker (2017); Barnes vd.
(2019); iklimBU (2019) ve Kurnaz (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalar da ileri siiriilen
bu tezi dogrulayan niteliktedir. Bu durumda ¢alismanin bu bdliimiinde insan faaliyetleri
kaynakli zararlar bagta olmak iizere iklim degisikligine zemin hazirlayan nedenlere

deginilmektedir.

1.1.1. Karbon Riski

Iklim degisikliginin nedenlerinden ilki karbon riski olarak adlandirilan fosil yakit
kullanimindan kaynaklanan karbondioksit artisidir. Insan faaliyetleri nedeniyle yasanan
iklim zorlamasi1 fosil yakit emisyonlarindan kaynaklanan karbondioksit miktarini
arttirmaktadir. Bu artis kisa siireli degil ve yaklasik bin yildir siirmektedir. Bununla
birlikte sistemin ataleti (zayiflig1); iklimin insan yapimi bu duruma tepkisini
siirlandirmakta hatta tamamen etkisizlestirmektedir. Her ne kadar fosil yakat
emisyonlarinin smirlandirilmasi icin gerek Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesinde
gerekse Hiikiimetler arasi Iklim Degisikligi Panelinde birtakim kararlar alinmis olsa da
bu amacin gergeklestirilmesine yonelik yeterli adimlar heniiz atilamamuistir. Nihayetinde
fosil yakit emisyonlarinin yillik ortalama biiyiime orani; 20. yilizyilin sonlarinda %1.5
diizeyindeyken, 21. ylizyilin baglarina gelindiginde %3.0 diizeyine yiikselmistir (Hansen
ve digerleri, 2013). 2000’li yillarin baslarinda milyonda ortalama 375.0 molekiil
diizeyinde olan atmosferdeki karbondioksit miktartr ise 2019 yili itibariyle milyonda

ortalama 411.47 molekiil diizeyine yiikselerek rekor seviyeye ulasmistir (Kurnaz, 2019).

Bu durumda cevabi aranilacak soru karbondioksit artisinin Oniine gecilemezse
nelerin ortaya ¢iktigidir. Bu soru cevaplandirilirken, Bogazigi Universitesi Iklim
Degisikligi ve Politikalar1 Uygulama ve Arastirma Merkezi (iklimBU) (2009) tarafindan
yapilan, iklim degisikligi tetris oyunu benzetmesinden yararlanilmaktadir. Atmosferdeki
karbon miktari; orman yanginlari, fotosentez miktari, buzullarin erimesi ve astreoid
carpigsmalar1 gibi nedenlerden dolayr sabit kalmamaktadir. Nihayetinde yaklagik 8000
yildir artmaktadir. Karbon miktarindaki artigin en temel nedenlerinden biri fosil yakitlarin
yakilmasidir. Bununla birlikte fosil yakitlar; komiir, petrol ve dogalgaz gibi dogal enerji
kaynaklarindan olugsmaktadir. Bu fosil yakitlarin yakilmasi durumunda ise tipki tetris
oyununda oldugu gibi yeni karbon bloklar1 hazneye eklendigi i¢in doganin dengesi
bozulmaktadir. Biitlin bunlarin bir sonucu olarak artan karbondioksit miktar1; yeryiiziiniin

giderek 1smmasina, kutuptaki buzullarin erimesine, okyanuslarin isinmasina, deniz



seviyesinin yilikselmesine, sellerin meydana gelmesine ve makroekonomik dengelerin

bozulmasina neden olmaktadir.

Bu degisim Gorgen ve digerleri (2017: 1-38) tarafindan ekonomik perspektiften
degerlendirildiginde ise oncelikle daha yiiksek karbon riskine maruz kalan, 6rnegin enerji
sektoriinde faaliyet gosteren, firmalarin daha yiliksek bor¢ maliyetlerine maruz kaldig:
goriilmektedir. Bununla birlikte bu karbon emisyonlari; firmalarin degerlerine ve finansal
performanslarina da olumsuz etki etmektedir. Ayrica karbon riskinin hisse senetlerinin
fiyatlandirilmasindaki etkisi de yadsinamaz derecede biiyiiktiir. Bu durumda artan
ekonomik karbon riskinden kaginmak i¢in diisiik karbonlu teknolojilere yatirim yapilmasi
ve kisa vadeli emisyonlarin azaltilmas: sarttir. Aksi taktirde karbon riski ve karbon bazli

ekonomik gecis anlagilamamaktadir.

1.1.1.1. Karbon Ayak izi

Insan faaliyetleri temelli karbondioksit artigmin en dnemli gostergelerinden biri
olan ‘‘Karbon Ayak izi>* kiiresel iklim degisikligi tehdidinin ortaya ¢ikmasi sonucunda
popiiler bir konu haline gelmistir. Her ne kadar bu kavram hakkinda heniiz ortak bir tanim
gelistirilmemis olsa da Wiedmann ve Minx ikilisi (2008: 1-5)’ne gore karbon ayak izi;
iklim degisikligi ile bireyin iiretim ve tiiketim faaliyetlerini iliskilendiren, birim
karbondioksit cinsinden Olciilen ve belirli miktardaki gaz emisyonudur. Bir bagka
tanimlamada ise belirli insan faaliyetleri sonucunda atmosfere salinan sera gazlarinin
miktar1 olarak ifade edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte Mancini ve digerleri (2016:
390) tarafindan bu kavramin, ekolojik ayak izi metodolojisinde okyanuslar tarafindan
emilmeyen antropojenik karbondioksit emisyonlarini ayirmak icin gerekli olan rejeneratif
orman kapasitesi olarak tanimlandig1 da gortilmektedir. Fakat bu tanimlamalarda karbon
ayak izinin sadece insan faaliyetleri degil ayni zamanda bir iirliniin yasam asamasi
stiresince biriktirdigi karbondioksit emisyon miktarmi da icerdigi yer almalidir. Bu
durumda karbon ayak izi, hem dogrudan/dolayl bir faaliyetin nedeni olarak hem de bir
iiriiniin yagsam asamalar1 boyunca biriken 6zel toplam karbondioksit emisyonu miktarinin

bir dl¢iisili olarak tanimlamaktadir (Carbon Footprint, 2008).

Tipki bu kavramin tanimlanmasinda oldugu gibi karbon ayak izi degerinin
hesaplanmasinda da heniiz fikir birligi saglanamamistir. Farkli hesaplama yontemleri
gelistirilmis ve gelistirilmeye devam edilmektedir. Bu hesaplamalar; GHG protokolii,

ISO 14040, ISO 14046, ISO14064, ISO 14069, PAS 2050 vb. standartlara uygun olarak
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gerceklestirilmektedir. Karbon ayak izini azaltmak i¢in ise geri doniisiim sistemlerinin
gelistirilmesi, tretim ve dolum makinelerinin verimliliginin arttirilmasi, israfin
azaltilmasi, hammadde ve ara mal kullaniminin sinirlandirilmasi, enerji tiikketiminin
azaltilmasi ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullaniminin arttirilmas: gerekmektedir

(Scipioni ve digerleri, 2012: 94-101).
1.1.1.2. Su Ayak izi

Su tiiketiminin ve kirliligin kiiresel boyutunu gdsteren ve dolayisiyla iklim
degisikligini ilgilendiren bir baska énemli gdsterge ‘‘Su Ayak Izi’’dir. Bu gdsterge; su
esdegeri ile c¢evre lizerindeki tiikketimin etkisini yansitmakta, sektorlerdeki
dogrudan/dolayli olarak su kullaniminin yurti¢i ve yurtdisi nihai tiiketiminin ayrintili bir

sekilde Olcililmesine olanak tanimaktadir (Zhao ve digerleri, 2009: 245).

Su ayak izi yiiksek bir uzaysal ¢oziiniirliikte 6l¢iilmekte ve haritalanmaktadir. Bu
gosterge gerek liretim gerekse tiiketim agisindan iilke basina tahminleri vermektedir. Bir
baska ifade ile iilkelerdeki yagmur suyu, yer alti-ylizey suyu ve son olarak kirli su
hacimleri hakkinda raporlar sunmaktadir. Bu raporlarda bir malin/hizmetin
iiretim/tiiketim siirecinde kullanilan toplam yagmur suyu ‘Yesil Su Ayak Izi’ ile ifade
edilirken yer alti/yiizey suyu ‘Mavi Su Ayak izi’ olarak ifade edilmektedir. Buna karsilik
olarak kirlilik ytikiinlin bertaraf edilmesi i¢in kullanilan tatli su miktar1 ise ‘Gri Su Ayak
Izi’ ile ifade edilmektedir. Bu raporlardan biri de Hoekstra ve Mekonnen (2012) ikilisine
aittir. Hoekstra ve Mekonn (2012: 3232) ikilisinin ¢alismast 1996-2005 donemini
kapsamaktadir. Bu donemde tiiketicinin kiiresel yillik ortalama su ayak izi 9.087 Gm3/4
(%74 Yesil, %11 Mavi, %15 Gri) olarak hesaplanmistir. Ayrica tiiketim aliskanliklarinin
(tiiketim hacmi, tiiketim sekli) tiikketicinin su ayak izini belirledigi ve su ayak izi rakamlar1
incelendiginde iilkeler aras1 farkliliklarin ortaya c¢iktig1 saptanmistir. Ornegin Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki bir tiiketicinin ortalama su ayak izi 2.842 m3/4 iken Cin’de 1.071
m3/4'dir.

1.1.2. Sera Gaz EtKkisi

Iklim degisikliginin nedenlerinden ikincisi sera gazlari birikimindeki artistir.
Ozellikle 2000’1i yillardan itibaren sera gazlari birikiminde meydana gelen artistan
kaynaklanan iklim degisikligi bilimsel ve politik birer sorun haline gelmektedir. Bununla

birlikte basta su buhari, metan ve kloroflorokarbonlar basta olmak iizere sera gazlarindaki



artis beklenenin iizerindedir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak tipki Schneider (1989:
771) tarafindan gelistirilen iklim modelinde tahmin edildigi lizere; kiiresel ortalama yiizey
sicakliginin yakin zamanda 2 derece artmasi beklenirken, gelecek yiizyilda 6 derece
artmas1 beklenmektedir. Ellingsen ve digerleri (2016: 7)’ne gore bu siiregte politika

>°2 olarak adlandirilan birtakim

tepkileri, mithendislik 6nlemleri, ‘‘law of the atmosphere
yasalar ve teknoloji-liretim iyilestirmeleri yoluyla yakin vadeli firsatlar ile bu artigin
ontline gegilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde belirsizligin ve sera gazi emisyonlarinin

azaltilmas1 miimkiin goriinmemektedir.

Biitlin bunlara ilaveten sera gazi etkisinin ekonomik etkileri de dikkate
alimmalidir. Bunu yaparken Nordhaus’un (1991: 935-937) gelistirdigi analizden
yararlanilabilir. Nihayetinde her seyden once kiiresel bir digsallig1 igermesi nedeniyle sera
gazi emisyonu kamu mali niteligindedir. Bu durumda sera gazi etkisi ve politikalarinin
faydalari/maliyeti analiz edilebilmektedir. Buna ragmen literatiirde yer alan maliyet ve
hasar tahminleri; belirsizlik ve eksiklik igerdigi icin gecicidir. Nordhaus’un (1991)
yapmis oldugu calismada ise ABD’de iklim degisikliginden kaynaklanan hasarin iilke
ekonomisinin ¢ikt1 diizeyinin yaklasik %1.0’ine tekabiil ettigi tespit edilmistir. Ayrica
Olciilemeyen etkiler dikkate alindiginda bu oranin %2.0 seviyelerine ylikselebilecegi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte ii¢ farkli politika 6nlemi (aga¢landirmanin arttirilmast,
karbondioksit emisyonlarinin ve kloroflorokarbon gazlarinin azaltilmasi) sayesinde sera

gazi emisyonunun maliyetinde %10.0 diizeyinde tasarruf saglanmaktir.

1.1.3. Kimyasal Kirlilik

Iklim degisikliginin nedenlerinden bir digeri de kimyasal kirliliktir. Cevreye zarar
veren ve insanlar i¢cin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli saghk tehdidi olusturan
kimyasal kirlilik; insan faaliyetleri sonucunda olusan kimyasallarin hava, su ve topragi
kirletmesiyle olusmaktadir. Havadaki kimyasal kirliligin temel nedeni; kamu hizmetleri,
endiistriler ve motorlu araglar tarafindan yakilan fosil yakitlardir. Havadaki kimyasal
kirliligi arttiran diger kimyasallar ise 0zon, karbon monoksit ve kursundur. Buna karsilik
olarak su kirliligine neden olan kimyasallarin kaynagini nitrat ve fosfat igeren bocek

ilaclar1 ve giibreler olustururken; topraktaki kimyasal kirliligin kaynagini madenler,

2 Atmosfer yasasi veya barometrik yasa olarak adlandirilan bu yasada z yiiksekliginin bir fonksiyonu olan
P(z) basincinin P(z)= Poe ™% geklinde degistigi belirtiimektedir. Denklemde gosterilen ‘m’ molekiik
kiitlesini; ‘g’ yer ¢ekimi ivmesini; ‘k’ Boltzmann sabitini ve ‘T’ sicakligi ifade etmektedir (Weisstein,

2007).



copliikler, dokiimhaneler vb. insaat ve yikim sahalari ile giibre, bocek ilact ve herbisitlerin
asir1 kullanimi olusturmaktadir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak kimyasal kirliligin
onlenmesi i¢in bireylerin hem aligkanliklarin1 hem de faaliyetlerini degistirip alternatif

yakit tilketimine yonelmesi gerekmektedir (Schifferdecker, 2017).

Kimyasal kirliligin 6dnlenmesinin bir diger yolu da kimyasal kirliligin ¢evresel
etkilerinin analizlere dahil edilmesinden ge¢mektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
kiiresel iklim degisikligi diinyadaki organizmalari, biyolojik topluluklari ve ekosistemleri
etkilemektedir. Bu nedenledir ki bu baglamda yapilan calismalarin ¢ogu; yontemsel
olarak, iklim degisikliginin biyocesitlilik {izerindeki etkilerini analiz etmeye
odaklanmaktadir. Bunu yaparken iklim degisikliginin nedenlerinden biri olan kimyasal
kirliligin ¢evresel etkileri ihmal edilmektedir. Bu ihmal insanoglunun iklim degisikligiyle
miicadele giiclinli zayiflatmaktadir. Nihayetinde gelecekte iklim kosullarindaki degisim,
kimyasallarin diinya ¢apindaki dagilimin1 ve kimyasal madde maruziyeti sonucu olugan
toksikolojik sonuglar1 etkilemektedir. Bu etki, kimyasal tehlikenin toksikolojik
sonuclarint tahmin etmenin dogasinda var olan c¢ok yonlii karmasikligi daha da
arttirmaktadir. Bdylelikle gelecekteki ¢esitli iklim senaryolar1 altinda kimyasal
kirleticilerin toksik ve endokrin bozucu etkilerini anlamak i¢in; kimyasal kirliligin iklim
degisikligi tizerindeki etkilerini analiz etmeye yonelik hizli ve dogru yontemlerin

gelistirilmesi gerekmektedir (Noyes ve Lema, 2015: 669).

1.1.4. Ozon Tabakasmnin incelmesi

Ozon tabakasinin incelmesinin kiiresel iklim degisikligine etkisi Ultraviyole (UV)
radyasyon 1sinlar1 {izerindendir. Ciinkii giines kaynakli UV radyasyon miktarinin basta
insan sagligt olmak iizere karasal (terrestrial) ve sucul (aquatic) ekosistemler,
biyojeokimyasal dongiiler ve hava kalitesi vb. materyallere 6nemli derecede etkisi s6z
konusudur. Bu etki 6zelikle son 40 yilda hem stratosferik ozon tabakasinin risk altinda
olduguna dair kanitlar hem de UV-B radyasyonunda gozlemlenen artiglar ile ortaya
cikmistir (UV-B, 280-315 nm). Bir baska ifade ile, 6zellikle yiiksek enlemlerde ozon
miktarindaki azalmaya bagli olarak UV-B radyasyonunda artislar gdézlemlenmistir.
Bununla birlikte iklim degisikligi ve ozon tabakasinin incelmesi arasindaki giiglii
etkilesimin 6l¢limiinde ve modellenmesinde yasanan belirsizliklerin de UV radyasyonuna

dair tahminleri sinirlandirdigi belirtilmelidir (McKenzie ve digerleri, 2011: 182-190).
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Tiim bu sinirlamalara ragmen Montreal Protokolii araciligiyla dnemli 6l¢iide bir
ilerleme goriilmektedir. Oncelikle bu protokol araciligtyla ozon tabakasinin incelmesine
sebebiyet veren maddelerin tiretimi ve kullanimina dair bir ¢ergeve olusturulmustur. Daha
sonra olusturulan bu ¢erceve kiiresel iklim degisikligine karsi koruma gorevi listlenmistir.
Nihayetinde bu yapilan degisiklikler ve ayarlamalar sayesinde; bir yandan yliksek UV
maruziyetinin olumsuz etkileri bertaraf edilirken diger yandan organizmalarin,
ekosistemlerin ve insanlarin UV radyasyonuna verdigi tepki yeniden sekillendirilmistir.
Biitiin bunlarin bir sonucu olarak insan refahi ve siirdiiriilebilir cevre i¢in 6nemli bir adim

daha atilmistir (Barnes ve digerleri, 2019: 4).
1.2. iklim Degisikligi Riskleri

Basta dogal sistem, toplumsal yapi, varlik siniflari, endiistriler ve ekonomiler
olmak tiizere bir biitiin olarak insanligin faaliyet alaninin yaygin bir sistematik risk olarak
nitelendirilen iklim riskinden etkilenecegi ortadadir. Ustelik Chiavuzzo’nun da belirttigi
iizere (2018: 118) gerek Hiikiimetler arasi iklim Degisikligi Paneli (Intergovernmental
Panel on Climate Change- IPCC) gereckse basta Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of

England, BoE) olmak iizere iilkelerin merkez bankalar1 iklim degisikliginin hali hazirda

var olan riskleri daha da arttirdigina vurgu yapmaktadir.

Bu durumda hem dogal sistem hem de insani sistem i¢in yeni riskler ortaya
cikmaktadir. Bu riskleri fiziksel riskler, ge¢is riskleri ve sorumluluk riskleri olmak iizere
iic alt baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bu kategoriler olusturulurken iklim
degisikliginin direkt etkileri ve iklim degisikligi sonrasi diisiik karbonlu ekonomiye gegis
stirecinin etkileri dikkate alinmistir. Bu riskleri incelemeye gegcmeden 6nce ¢alismanin bu
boliimiinde sadece fiziksel ve gegici risklerin neler olduguna odaklanilacag, fiziksel ve
gegici risklerin para politikasi ve finansal sistem {izerine etkilerinin daha sonra ayrint1 bir

sekilde ele alinacagi belirtilmelidir.

1.2.1. Fiziksel Riskler

Bu risklerden ilki olan fiziksel riskler; iklim degisikligi ile insanoglu ve dogal
sistemin etkilesiminden kaynaklanmaktadir. Bir baska ifade ile, tehlikeli iklimsel olaylar
ve egilimler karsisinda insanoglu ve dogal sistem savunmasiz kalmaktadir. Boylelikle
degisen iklim kosullarina uyum saglamakta zorlanmaktadir. Iste tam da bu noktada

iklimle ilgili tehlikelere kars1 insanoglu ve dogal sistemin savunmasizligi fiziksel riskleri
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ortaya c¢ikarmaktadir. Batten ve digerleri (2016: 5-6, 23) tarafindan yapilan ¢alismaya
gore fiziksel risklerin temelinde diinyanin bazi bdlgelerinde yasanan asir1 hava olaylar
ve kademeli 1sinma vardir. Kademeli 1sinmaya 6rnek olarak ozellikle son yillarda
gozlemlenen toplam mevsimsel yagis miktarindaki azalma ve deniz seviyesindeki

yiikselme verilebilmektedir.

1.2.2. Gegis Riskleri

Bu risklerden ikincisini ise iklim degisikligi sorununun kaynagindan ziyade
¢Oziim unsuru olarak goriilen daha diisiik karbonlu ekonomiye gecis olusturmaktadir.
Boylelikle daha diisiik karbonlu bir ekonomiye gec¢is sonucunda, ekonomik ¢okiintii ve
mali kayiplar yasanabilmektedir. Bu kayiplarin ortaya cikmasi ise diisiik karbonlu
ekonomiye yumusak geg¢is gerceklestiginde, karbon emisyonunda gelecege dair politika
sikilagtirmast  beklentisi hakim oldugunda ve 06zel yatirimlarin diisiik karbonlu
teknolojilere erken bir sekilde yoneldiginde gergeklesmektedir. Bu nedenledir ki bu tiir
riskler gecis riskleri olarak ifade edilmektedir. Bu durumda cevabi aranilacak soru ise bu
gecisin bir risk yaratmasina ragmen neden 1srarla tercih edildigidir. Bu sorunun cevabi
ise fiziksel risklerin nedenleri ile ilgilidir. Ciinkii daha diisiik karbonlu bir ekonomiye
gecis yapilmazsa fiziksel risklerin gittik¢ce daha fazla artacagi ve bu nedenle karbon yogun

yatirimlarin etkisiz kalacagi muhtemeldir (Batten ve digerleri, 2016: 12).

1.2.3. Sorumluluk ve Diger Yasal Riskler

Ucgiincii risk faktérii olan sorumluluk ve diger yasal riskler; fiziksel ve gegis
riskleri nedeniyle zarar yasayan taraflarin kayiplarinmi telafi etmeye g¢aligmasinin bir
sonucudur. Boylelikle sorumluluk sigortasi, sigortalinin bir dizi faaliyetler sonucunda
diger taraflara verdigi zarardan onu kurtarmaktadir. Bununla birlikte zararin tespitinde
zaman tasarrufu saglamakta ve zararin gercek maliyetin belirlenmesinde karmagikligi
ortadan kaldirmaktadir. Boylelikle Ihtiyati Diizenleme Kurumu (Prudential Regulation
Authority, PRA); iklim degisikliginden kaynaklanan sorumluluk ve diger yasal riskleri
sadece gelistirilebilecek bir alan géormemekte ayni1 zamanda bu riskleri tiim yonleri ile ele

alip ileriye doniik uygulanmasina tesvik etmektedir (Bank of England, 2015: 57, 64-65).
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1.3. Tarihsel Siirec Icerisinde Kiiresel iklim Degisiklikleri

Antropojenik (insan kaynakli) iklim degisikliginin 1980°li yillarin ortalarindan
itibaren kamuoyu gilindemine girdigi goriilmektedir. Bunun sonucunda iklim
degisikliginin halkla iletisimini en etkin bigimde saglamak amaciyla bilimsel bulgulara,
sentez raporlarina, konferans ve toplantilara odaklanilmaktadir. Kisa bir siire icerisinde
iklim degisikliginin kiiresellesen diinya ve Ozellikle ekonomik sektorler ilizerindeki
etkileri derinlesmeye baslamistir. Bu durumda iklim degisikliginin azaltilmasina yonelik
politikalara dair tartismalar da yayginlasmaktadir. Ozellikle 2009 yilmin aralik ayinda
Kopenhag’da gergeklestirilen uluslararasi miizakere ve Kyoto Protokolii®; toplumun
iklim degisikligi meselesini anlamasini hizlandirmigtir. Bu tiir protokol, sézlesme ve
konferanslara deginilmeden Once kiiresel boyutta yasanan iklim degisiklerini tarihsel

siireg igerisinde degerlendirmek gerekmektedir (Moser, 2010: 32-33).4

Nihayetinde kiiresel boyutta iklim degisikligi her ne kadar 1980°li yillarin
ortalarindan itibaren kamuoyu gilindemini mesgul etmis olsa da ortaya ¢ikist hemen
hemen insanlik tarihi kadar eskidir. Nihayetinde uygarligin gelisimin ilk evresi olarak
nitelendirilen Paleolitik Cag’da (IO 600.000- 10.000) hiikiim siiren konargdger yasamin
nedeni iklim degisikligidir. Ardindan Mezolitik Cag (10 10-8000) ve Ik Cag Uygarliklari
(M.O. 10.000- M.S. 476) déneminde buzullarin erimeye baslamasiyla birlikte diinya
ikliminde 1sinmanin ve ilkel insan sayisinin arttig1 goriilmektedir. Artan sicakliklar Orta
(Cag (476-1453) doneminde de devam etmektedir. Fakat 13. yiizyilin baslarindan itibaren
sicakliklar yeniden diismeye baglarken Yeni Cag (1454-1789) doneminde Kiiciik Buzul
Cag1 olarak adlandirilan Biiylik Aclik donemi yasanmistir. Bunun nedeni ani bir nem

dalgasinin ugsuz bucaksiz alanlar tesiri altina almasidir. Bunun aksine Kiiresel Cag

3 Kyoto Protokolii; 1997 yilinin Aralik ayinda Japonya’nin bagkenti Kyoto sehrinde yapilan bir
miizakerenin sonucudur. Fakat bu protokol gecikmeli olarak 16 Subat 2015 tarihinde uygulanmaya
baslanmistir. Her ne kadar uygulanma siirecinde geg kalinmis olsa da Kyoto Protokolii ¢ergevesinde iklim
degisikligine karsi uyum siirecine yonelik {i¢ mekanizmanin devreye girmesi dikkat ¢eken bir adimdir. Bu
baslangic adimi ile ortak Ozellikleri ¢evreci yatirimlari arttirmak ve sodzlesme taraflarina emisyon
hedeflerini minimum maliyetle gergeklestirmek olan ii¢ mekanizma devreye sokulmustur. Bunlar; karbon
piyasasi olarak da bilinen Emisyon Ticaret Mekanizmasi, gelismekte olan ekonomilerde emisyon azaltma
projesi vasfi goren Temiz Kalkinma Mekanizmasi1 ve dogrudan yabanci yatirimlari yani sira teknoloji
transferini tesvik eden ortak Uygulama Mekanizmasi’dir (Oberthiir ve Ott, 1999; Eurostat, 2019).

4 Caligmanin temel amaci kiiresel iklim degisikliginin para politikasi ve finansal sistem iizerinde etkilerini
analiz etmektir. Fakat kiiresel iklim degisikligi hakkinda bilgi vermeden ve tarihsel siire¢ igerisinde yaganan
bu degisikliklerin yansimalarina deginilmeden ana konuya ge¢mek dogru olmaz. Bu nedenledir ki
¢alismanin bu bdliimiinde kronolojik siralamaya uygun olarak kisa bir sekilde kiiresel iklim degisikliklerine
yer verilmistir.
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olarak adlandirilan Yakin Cag tarihine (1789’dan 2023’¢) bakildiginda ise; ozellikle
sanayi devriminden bu yana, kiiresel 1sitnmanin giderek arttig1 ve bu nedenle buzullarin
eridigi, kurakligin yasandigi, siddetli kasirga vb. hava olaylarmin sayisinin arttigi
goriilmektedir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak insan topluluklariin, hayvanlarin,
ekosistemin ve ekonomilerin ciddi risk altinda oldugu ortadadir (Ozdemir, 2004: 176-

187).

1.4. Iklim Degisikligi Risklerinin Azaltilmasina Yénelik Uluslararasi Politikalar

Politika yiiritiiciilerin iyiden iyiye belirginlesen bu riski dikkate almasi ve bu
duruma yonelik uluslararasi politikalara imza atmasi, tipki konunun kamuoyunda ilgi

duyulmasinin baglangicinda oldugu gibi, 1980°1i yillardan itibaren olmustur.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde 1980 yili ¢evre temali uluslararasi
politikalar agisindan bir doniim noktasi kabul edilebilir. Bu durumda 1980 yil1 6ncesine
bakildiginda ¢evre temali uluslararasi kapsamli tek konferans 5-16 Haziran 1972
tarihinde Isve¢’in baskenti Stockholm’da gerceklesen ‘‘Birlesmis Milletler Cevre
Konferans1’’dir. 1980 yil1 sonrasina bakildiginda ise; 1992 yilinda Rio de Janeiro’da
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi, 1997 yilinda imzalanan 2005 yilinda
yiiriirliige giren Kyoto Protokolii, 2009 yilinda Kopenhag’da Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi ve 2015 yilinda Paris’te gerceklestirilen Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu baglamda yapilan konferanslara ve protokollere deginilecek bu bdliimde
ozellikle ekonomik atilimlara dikkat c¢ekilmesi amaglanmaktadir. Bu amaca yonelik
olarak basta ekonomik olmak {izere bircok alanda kiiresel capta yanki uyandiran
uygulamalardan ornekler sunulmaktadir. Bununla birlikte 1995 yilindan beri her yil
diizenli olarak iklim degisikligi iizerine Birlesmis Milletler Cerceve Sozlesmesi (United
Nations Framework Convention on Climate Change, UNFCCC) kapsaminca Taraflar

Konferansi’nin (Conference of Parties) gerceklestirilmesi de dnemlidir.

1.4.1. 1972 *‘Birlesmis Milletler Cevre Konferans1’’

5-16 Haziran 1972 tarihinde Stockholm’da gerceklestirilen Birlesmis Milletler
(BM) Cevre Konferansi sadece ¢evre temali ilk uluslararasi konferans olmasiyla degil
aynt zamanda Birlesmis Milletlerin kiiresel c¢evre i¢in yeni bir uluslararast organ

olusturmasi1 nedeniyle de Ozel bir 6neme sahiptir. Hem geligmis lilkelerin hem de
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gelismekte olan {ilkelerin temsilcilerinin  katilimlart (113 hiikiimet) sonucunda;
programin islevi, bicimi ve finansmani hususunda fikir birligine varilip daha iyi bir

kiiresel ¢evre icin ¢alisiimaya baglanmistir (Ivonava, 2007: 337-340).

Bu baslangicin temelinde ise insan ve ¢evre iliskisi vardir. Clinkii insanin deneyim
kazanmasi, ilerlemesi, kesif ve icada devam etmesi sarttir. Insanoglu bunu yaparken
kendine ve ¢evresine hesaplanamayan zararlar verebilmektedir. Eger insanoglu bu siireci
dogru sekilde yonetebilir ve c¢evresini doniistiirme yetenegini kullanabilirse hem
kalkinmanin faydalarindan yararlanabilmekte hem de negatif digsalliklarin Oniine
gecebilmektedir. Ustelik insanin gevresini korumasi ve gelistirmesi kendi refahim1 da

arttirmaktadir (United Nations, 1973: 3-6).

Bu amag ve ilkeler dogrultusunda Stockholm deklarasyonu kapsaminda ii¢ farkli
stratejik plan belirlenmistir. Bunlardan ilki ¢cevrenin durumunu 6zetleyen ‘‘Only One
Earth’’ adli raporun hazirlanmasidir. Daha sonralar1 bu raporun adi konferansin slogani
haline doniismiistiir. kincisi gelecekteki ¢alismalar i¢in somut tavsiyeler esliginde bir
eylem planinin olusturulmasidir. Son olarak iigiinciisii acil eylem konularinin
saptanmasidir. Acil eylem konularinin basinda kiiresel bir ¢cevre izleme sisteminin derhal
kurulmasi ve ¢evre kirliligi (6zellikle kimyasal ve deniz kirliligi) 6nlemlerinin arttirilmasi
gelmektedir. Biitlin bu stratejik hamlelerin sonucunda ise ‘‘Stockholm Declaration’” adi
altinda bir bildiriye, hiikiimetler ve uluslararasi kuruluslar icin 109 adet tavsiye iceren
Stockholm Eylem Planina ve bes karara imza atilmistir. Bu kararlar; niikleer silah
testlerinin yasaklanmasi, ¢evre konusunda uluslararasi bir veri bankasinin olusturulmasi,
cevre ile baglantili eylemler, uluslararasi organizasyonel degisiklikler ve ¢evre fonunun

olusturulmasi ile ilgilidir (Chasek, 2020: 1-7).

Ayrica bu calisma agisindan konuya bakildiginda konferansin kazanimlarindan
birinin de ‘‘Sustainable Development’”> kavraminin iktisat literatiiriine kazandirilmasi
oldugu goriilmektedir. Stockholm konferansinda kabul edilen Birlesmis Milletler Insan

ve Cevresi Bildirgesinden kisa bir siire sonra 1983 yilinda Birlesmis Milletler bagkani

5 Bruntland komisyonu siirdiiriilebilir kalkinma anlamina gelen bu kavrami ‘‘gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarini karsilama yeteneklerinden ddiin vermeden bugiiniin ihtiyaglarini karsilamasini saglamak igin
kalkinmayi siirdiirtilebilir kilma yetenegi" olarak tanimlamaktadir. Bu tanim ile siirdiiriilebilir kalkinmanin
nesiller arasi esitlige odaklandig1 agikca goriilebilmektedir. Ayrica bu kavramin sinirlar anlamina geldigi
de unutulmamalidir. Fakat bu sinirlama; mutlak sinirlama tarzinda degil gerek teknolojinin mevcut durumu
gerekse sosyal organizasyon tarafindan g¢evresel kaynaklar ile biyosferin insan faaliyetlerine etkilerinin
absorbe edilmesi seklindedir (Robert ve digerleri, 2005: 8-11).
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Gro Harlem Bruntland liderliginde bir komisyon kurmustur. Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu olarak adlandirilan bu topluluk 27 Nisan 1987 tarihinde ‘‘Our Common
Future’’ adli bir rapora imza atmistir. Londra’da yayinlanan bu raporda kritik ¢evre ve
kalkinma konular1 incelenmekte ve bu alandaki sorunlara ydnelik Onerilerde
bulunulmaktadir. Ayrica ekonomik kalkinma ve c¢evre yonetimi etkilesimden olusan
Stirdiiriilebilir Kalkinma kavramina ilk kez bu raporda yer verilmektedir (Keeble, 1988:

17).

1972 BM Cevre Konferansindaki tiim bu gelismelere karsilik 1972°den 2023
yilina kadar elli yila yakin zaman ge¢gmesine ragmen stratejik hamleler etkinligini heniiz
kanitlayamamistir. Bir bagka ifade ile bu konferans gevreye zarar veren siyasi, ekonomik
ve sosyal uygulamalarla basa ¢ikmakta yetersiz kalmistir. Bundan dolay1 1972 BM Cevre
Konferansi basta olmak iizere bu baglamda yiiriitiilen ¢evre konferanslar1 giinlimiizde
halen elestirilmektedir. Bu durum bahsedilen basarilarin etkinligini sinirlandirmaktadir

(Conca, 1995: 441).

1.4.2. 1992 ‘“Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi1”’

1987 yilinin Nisan ayinda yayinlanan bu raporun hemen ardindan Birlesmis
Milletler (BM) bir Diinya Zirvesi diizenlemistir. Bu diinya zirvesinde hiikiimetler; iktisadi
kalkinmay1 daha giiglii bir sekilde yeniden diisiinmeye, gezegenimizin kirletilmesinin ve
dogal kaynaklarin bilingsizce tiiketilmesinin Oniine ge¢meye ydnlendirilmistir. 1989
yilmin aralik ayinda gerceklestirilen ve iki hafta siiren bu zirve sonucunda Birlesmis
Milletlere tiye iilkeler arasinda ¢evresel igbirligi ve iktisadi kalkinma iizerine fikir birligi
olusturulmustur. Nitekim bu birliktelik Stockholm’da gerceklestirilen BM Cevre
Konferansindan tam 20 y1l sonra Brezilya’nin Rio Janeiro sehrinde 3-14 Haziran 1992
tarihinde Birlemis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’ni diizenlenmesine yol
acmistir. Bu konferansin temel amaci; hem ekosistemin biitlinliigiinii korumak ve eski
haline getirmek hem de siirdiiriilebilir kalkinma adina kiiresel bir ortaklik kurmaktir. Bu
amac¢ dogrultusunda kalkinma ve cevre iizerine 27 ilke’’yi barindiran ‘‘Rio

Declaration’’¢ yaymlanmstir (United Nations, 2020).

® Rio deklarasyonu adi ile amlan bu deklarasyon araciligiyla sunulan 27 ilkenin temelinde bireyin siirekli
ve dengeli kalkinmanin merkezine konumlandirildigr goriilmektedir. Bu dogrultuda ‘‘a better future for
everyone’’ slogant gelecek nesillerin hakkinin gozetilmesine, yasam standartlarinda esitsizligin
giderilmesine, ekosistemin korunmasina, dengeli kalkinmay1 gergeklestirmek adina bilimsel ve teknolojik
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Rio Deklarasyonu’nu Stockholm’den ayiran temel fark ise uluslararasi gevre
yasalariin yiirlirliige koyulmasi, ¢evresel sorunlara iliskin farkindaligin arttirilmasi,
uluslararasi ¢evre aktivizminin sinir 6tesine taginmasi ve en Onemlisi ¢evresel karar
siireclerine ekonomik ve kalkinma hususlarinin dahil edilmesidir. Bunun sonucunda Rio
Konferansi’nin kazanimlarindan i/ki, ¢evresel sorunlara dair kiiresel farkindalig: arttiran
uluslararas1 ¢evre yasalarinin gelistirilmesi olmustur. Bu kapsamda toplumun cevre
konusunda yasal hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir bildiriye de imza atilmustir. Zkincisi
Handl’1in (2012) bahsettigi lizere siirdiiriilebilir kalkinmanin yasal ve siyasi temellerinin
insa edilmesidir. Bu durumda Rio Deklarasyonu g¢evre-ekonomi agisindan yasal bir
doniim noktasi olarak kabul edilebilir. Fakat her ne kadar iki kongre arasinda bu belirgin
farklar olsa da Rio Deklarasyonu’nun Stockholm deklarasyonu lizerine insa edildigi ve
gelistirildigi de goz ardi edilmemelidir. Bir bagka ifade ile iki kongre birbirlerini

tamamlayan ve dogrulayan niteliktedir.

Konferanslar arasindaki bu uyumun sebebi ise Birlesmis Milletlerdir. Ozellikle
son 40 yilda bu kapsamda gergeklestirilen organizasyonlar politika olugturmada referans
noktast olusturmustur. Nihayetinde baslangi¢ta konferanslarin biiylik cogunlugu devlet
erkant katilimi ile gerceklestirilirken, 2000°1i yillara gelindiginde hiikiimetler arasi
kuruluslarin ve sivil toplum kuruluslarinin da katilimi ile gerceklestirilmektedir. Bu genis

katilim agiklik ve seffafligi da arttirmaktadir (Liner ve Selin, 2013: 973-974).

1.4.3. 1997 ““Uciincii Taraflar Konferans1’’

Bu tiir konferanslardan biri de 1997 yilimin Aralik ayinda Kyoto'da
diizenlenmistir. Bu konferans Oberthiir ve Ott (1999: 1) ikilisine gére BM Cergeve
Sézlesmesi Iklim Degisikligi (United Nations Framework Convention on Climate
Change, UNFCCC) anlagmasini iiretmesi nedeniyle doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir. Bunun nedeni Kyoto Protokoliiniin uluslararasi ¢evre meselelerinde 6rnegi
olmayan miizakere sonucu gergeklestirilmesidir. Bir bagka ifade ile Kyoto Protokolii on
iki gilinliik bir toplantidan ziyade yillarca sliren miizakere siirecinin bir sonucudur. Bu

stirecte hiikiimetler; kendilerini bir satrang oyununda gibi hissederek, gerek eylemlerin

bilgi akisinin saglanmasina, ¢evre mevzuatlarmin gelistirilmesine, uluslararasi ekonomik sistemin
gelistirilmesine ve sorumlulugun paylasimina dair genel ilkeler belirlenmistir (Aktan vd., 2000).
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kisa ve uzun vadeli sonuglarin1 gerekse diger aktorlerin tepkilerini dikkate almakta ve

hamlelerinde stratejik davranmaktadirlar.

Stratejik hamlelerin is birligine déniismesi ise Ugiincii Taraflar Konferansinin
kazanimlarindan biri olan Kyoto Protokoliiniin 16 Subat 2005 tarihinde uygulanmaya
baslamastyla birlikte olmustur. Kyoto Protokoliiniin yiiriirliige girmesi sonucunda ii¢
piyasa temelli ‘‘Kyoto Mechanisms”’’ devreye sokulmustur. Bunlardan ilki karbon
piyasas1 olarak da bilinen ‘‘Emissions Trading Mechanism’’dir. ® Jkincisi, gelismekte
olan ekonomilerde emisyon azaltma projesi olarak da goriilen ‘‘Clean Devolepment
Mechanism”’dir. ° Son olarak igiinciisii dogrudan yabanci yatirimlart ve teknoloji
transferini tesvik eden ‘‘Joint Implementation Mechanism’’dir. '© Biitiin bu
mekanizmalarin ortak yonii cevreci (yesil) yatirimlar arttirmak ve sézlesme taraflarinin'!

emisyon hedeflerini minimum maliyetle tutturmasini saglamaktir (Eurostat, 2019).

Her ne kadar Kyoto Protokolii bu amaglart misyon etmis olsa da heniiz bunlar1
gerceklestirememistir. Bu baglamda ticari emisyon hedefleriyle 6n plana ¢ikan Kyoto
Protokoliiniin verimli olup olmadigina dair ¢ikarimda bulunmak adina Nordhaus ve
Boyer (1999) tarafindan Rice 98 Modeli gelistirilmistir. Bu durumda protokoliin fayda
maliyet analizi kolaylikla yapilmaktadir. ikilinin yaptig1 analizin sonuglarmna
bakildiginda ise Kyoto Protokoliiniin kiiresel olarak net maliyetinin 716 milyar dolar
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu maliyetin biiyiik ¢ogunlugu (3’te 2’si) Amerika

Birlesik Devletleri tarafindan karsilanmaktadir. Analiz sonucunda ulasilan en 6nemli

7 Kyoto Mekanizmasi olarak adlandirilan bu mekanizma; gerek sanayilesmis tlkelerin gerekse gegis
stirecindeki {ilkelerin yurtdisi sera gazi emisyon hedeflerine ulasmasina yardimer olmaktadir. Cilinkii bu
mekanizmada teorik olarak iilkeler niceliksel emisyon hedeflerine ulasmakta ve bu mekanizma sayesinde
ortaya cikabilecek marjinal maliyetler azaltilmaktadir. Boylelikle iilkelerin bu hedefini minimum maliyet
ile gergeklestirmesine yardimei olunmaktadir (Michaelowa ve digerleri, 2003: 261).

8 Emisyon Ticaret Mekanizmas1 olarak ifade edilen bu mekanizmada emisyon ticaret planlari birbirine
baglanmaktadir. Bunun sonucunda yalnizca maliyetlerde bir azalma degil ayn1 zamanda pazar biyikligii
ve likidite de bir artis meydana gelmektedir (Mehling ve Haites, 2009: 169).

9 Uluslararas1 sera gazi emisyon denklestirme programlarindan bir digeri de Temiz Kalkinma
Mekanizmasidir. Bu mekanizmada bir kurul projeleri degerlendirmektedir. Bu degerlendirmede
prosediirler belirlenmekte, projeler incelenmekte, bagimsiz proje degerlendirmesi yapilmakta ve uygun
goriilen girisimlere kredi destegi verilmektedir. Bu mekanizma sayesinde 2000°’li yillarin baslarindan
itibaren birgok geligmekte olan iilke ve 6zel yatirnmeinin katilimi sonrasinda milyarlarca dolarlik hacimlere
sahip giivenilir ve uluslararasi bir karbon denklestirme piyasasi kurulmustur (Gillenwater ve Seres, 2012:
179-181).

19 Ortak Uygulama Mekanizmast; iilkelerin ¢evresel hedeflerine ulasmasini kolaylastiran bir uygulamadir.
Bu uygulama araciligiyla hasar maliyeti yiiksek olan iilkelere yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar
ve/veya teknoloji transferi araciligiyla sorunun giderilmesi amaglanmaktadir. Bir bagka ifade ile is birligi
on plana ¢ikarilmaktadir (Breton ve digerleri, 2006: 234).

! Eurostat (2019) verilerine gore Kyoto Protokolii; 191 iilke ve 1 ekonomik entegrasyon orgiitii olan
Avrupa Birligi tarafindan onaylanmistir.
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bulgulardan bir digeri ise fayda maliyet oraninin %14,28 olarak hesaplanmasidir. Bu
oranin  disiikligii  emisyon  stratejisinin  maliyetinin  yliksek  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ustelik emisyon stratejisinin hesaplanan maliyeti normal bir maliyet

diizeyinin yaklasik 8 katidir.

Yine de Kyoto Protokolii; emisyonlar1 kontrol etmeye dair giiglii bir mesaj
vermesi, tatminkar uluslararasi fiyat sinyaliyle desteklenen bir ¢ergeve olusturmasi ve
kapsamli 6grenmenin temellerini insa etmesi acgisindan onemlidir. Bir bagka ifade ile
iilkelerin emisyonu azaltmasi basta olmak iizere bu baglamdaki konularda 6grenme
alistirmasi olarak goriilebilmektedir (Grubb, 2004: 186-187). Ayrica Brunnengraber’in
(2007: 227) bahsettigi iizere Brezilya, Hindistan ve Cin basta olmak iizere gelismekte
olan {ilkelerin artan enerji ihtiyaglarin1 karsilamak icin yenilenebilir enerjiye

yonlendirilmesi de son derece dnemlidir.

1.4.4. 2009 ‘‘Kopenhag Mutabakat1’’

Kyoto Protokoliiniin 2005 yilinda yiiriirliige konulmasindan kisa bir siire sonra iki
soru ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki protokoliin ilk taahhiit doneminin sona ermesiyle
birlikte gelismis tilkeleri kapsayan yeni bir taahhiitnameye imza atilip atilamayacagi ile
ilgilidir. Ikincisi ise bu taahhiitnamenin, katilimin protokole taraf olmayan &zellikle
geligsmekte olan tilkeleri de katarak, genisletilip genisletilmeyecegine dairdir. Bu iki soru
kapsam yoniinden daha fazla genisletilen yeni bir mutabakatin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Bu dogrultuda ¢erceve konvansiyon kapsaminda emisyon azaltma hedefini
sadece geligsmis lilkelerin degil gelismekte olan iilkelerin de misyon edilmesinin yolu
acilmistir. Tarihler 7-9 Aralik 2009’u gosterdiginde iklim rejimi hakkindaki sorunlar
cozmek i¢in ‘‘Seal the Deal” sloganiyla Kopenhag sehrinde biiylik bir katilim ile
(yaklagik 40.000 kisi) tarihin en biiyiik ¢evre konferansi gerceklestirilmistir.!?
Katilimcilarin bu konferansa olan inanct o kadar siddetli derecededir ki onlar igin
Danimarka’nin Kopenhag sehri ‘“Hopenhag’’ yani umudun sehri olarak goriilmektedir

(Bodansky, 2010: 230).

12 115’e yakin diinya lideri yani sira hitkiimetleri, sivil toplum kuruluglarini, hiikiimetler aras1 kuruluslari,
inan¢ temelli kuruluslari, medya organlarint ve BM kuruluslarini temsil eden 40.000'den fazla kisinin
katilim1 s6z konusudur. Bu nedenledir ki Kopenhag Konferans: iklim degisikligi politikasini en yiiksek
siyasi seviyeye ulastiran oturum olma 6zelligine sahiptir (UNFCCC, 2020).
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Bu durumda iki sorunun cevabi aranmalidir: Birincisi iklim rejimi sorunlarma
coziim amagh gerceklestirilen Kopenhag Konferansi ve konferanstaki miizakerelerin
sonucunda insa edilen mutabakatin igeriginin ne oldugudur. Jkincisi ise Kopenhag

mutabakatinin beklentileri karsilamakta yeterli olup olmadigidir.

[k sorunun cevabina gegilince; her seyden 6nce Kopenhag Konferansina gerek
gelismis iilkelerin sera gazi emisyonlarini azaltarak sicaklik artigini 2 derecenin altinda
sinirlandirmasina, gerekse gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligi riskiyle miicadele
etmesine yOnelik eylemlerinin finanse edilmesine dair vaatlerin 6n plana ¢iktig
belirtilmelidir. Bu kapsamda gelismis tilkeler; biri 2010-2012 déneminde 30 milyar ABD
dolar1 degerinde, digeri 2012-2020 déneminde yillik ortalama 100 milyar ABD dolar1
degerinde olmak {izere iki finansman destek paketini hayata gecirme taahhiidiinde
bulunmuslardir. Bu siiregte gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligine dair eylemleri

Ol¢iilmekte, raporlanmakta ve dogrulanmaktadir (UNFCCC, 2020).

Kopenhag mutabakatinin basarili olup olmadigina yani ikinci sorunun cevabina
gecilecek olursa buna dair kesin bir kanida bulunmak dogru olmaz. Ciinkii bu
mutabakatta bir taraftan toplumun kiiresel iklim anlagmasinin yaratilmasina dair siyasi
basarisizligim1 Kopenhag Mutabakati ile 6rtmeye ¢alistigt ve anlagmanin beklentilere
yanit vermede yetersiz kaldigr goriilmektedir. Kaldi ki bazi {ilkeler anlagmanin
‘“‘demokratik ve mesru olmayan’’ zay1f politikalarla gerceklestigi gerekgesiyle Kopenhag
Mutabakatina karsi ¢ikmislardir. Bir baska ifade ile onlara gore mutabakat kiiresel iklim
degisikligini onlemeye yonelik degildir. Diger taraftan ise bu mutabakat sayesinde
uluslararasi iklim politikalarinin ingasina dair énemli bir yol alindig1 ve bu miizakereler
sonucunda ‘‘Climate Change Governance’’nin'? giderek gelistigi goriilmektedir. Ayrica
konu agisindan meseleye bakildiginda mutabakatin en 6nemli kazaniminin finans
alaninda oldugu aciktir. Kiiresel ¢apta iklim politikas: icin ilk defa milyarlarca dolar
taahhiitte bulunulmaktadir. Bu gelisme iklim finansmaninin gelecegine dair 6demli bir

esik kabul edilebilir. Bir bagka gelisme ise gelismekte olan {ilkelere iklim politikalar

13 Tklim degisikligi yonetisimi, iklim degisikliginin neden oldugu gesitli zorluklarla miicadele ederken
hesap verebilirlik yonetiminin ve kurumsal gii¢lendirme ilkelerinin uygulanmasidir. Gerek farkli kurumlar
gerekse farkli aktorler arasindaki is birliginde, hiyerarsik diizenleme bigimlerine kadar genis bir yelpazede,
taraflara yonlendirme saglamaktadir. Bu yonetisim sekli ekonomik modellerin eklenmesiyle birlikte
organizasyonel yapilarin gelisimine yol agmaktadir. Kamu idaresi, ylikleniciler veya tedarik kurumlari igin
bu biiytik bir kazanimdir. Bu nedenledir ki iklim degisikligi yonetisimi, iklim degisikliginin azaltilmasina
ve iklim degisikligine uyum saglanmasma katkida bulunan g¢esitli koordinasyon yontemleri olarak
tanimlanmaktadir (Knieling ve Leal Filho, 2012: 1).
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gerceklestirmesine yonelik mali destek paketinin sunulmasidir. Bu paket sayesinde
ozellikle son yillarda artig gosteren iklim degisikligi ile miicadele konusunda mali yardim

tartismalarina bir yanit verilmistir (Dimitrov, 2010: 795-817).

1.4.5. 2015 “‘Paris Anlasmas1’’

Her ne kadar yukarida siralanan gozle goriiliir olumlu gelismeler ger¢eklesmis
olsa da hiikiimetlerin iklim degisikligi iizerine gerceklestirdigi 2009 Kopenhag
Konferansi, Falkner ve digerlerinin (2010: 252-253) belirttigi tizere, otoriteler tarafindan
genel anlamda basarisiz olarak nitelendirmektedir. Gerek diplomatlarin gerekse
gozlemcilerin konferans sonrasi tepkileri varilan mutabakatin onlarin tabiriyle inatg1
giicler tarafindan olusturulan ‘‘three page document’’ten ve kii¢iikk bir ortak payda
olusturmaktan 6teye gidemedigi yoniindedir. Bunun nedenleri daha 6nce belirtilmistir.
Biitlin bunlarin bir sonucu olarak iklim degisikligi ve olumsuz etkilerini bertaraf etmeye
cabalayan hiikiimetler, sivil toplum kuruluslari, is adamlar1 ve biirokratlar; diplomatik
yollarin tikanmasiyla birlikte, alternatif yonetisim diizenlemeler gerceklestirme egilimine
girmistir.

Bu egilimi hizlandiran gelismelerden biri de Fransa’nin baskenti Paris’in ev
sahipligi yaptig1 21. Taraflar Konferansinda insa edilen Paris Antlagmasinin
imzalanmasidir. 12 Aralik 2015 Tarihinde imzalanan, 2020 yili itibariyle yiiriirliige
konulan ve BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesinin taraflarinin (196 katilimci)
katilmlariyla gerceklestirilen bu anlagsma, Kopenhag’daki basarisizligi tekrar
yasamamak adina yogun uluslararasi baski altinda yiiriitiilmiistiir. Bu 6nem; kusursuz bir
takip sistemini, diizenli stok toplama ¢aligmalarini, koordineli ¢abay1 ve is birligine dayal

eylem planimi devreye sokmustur (Streckt, 2016: 3-4).

Bununla birlikte Paris Anlagmasi gercevesinde; siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasi, yoksullugun giderilmesi, kiiresel ortalama sicaklik artiginin sanayilesme
Oncesi dilizeye gore siirlandirilmasi (en fazla 1,5 © C), iklim finansmanin gelistirilmesi,
kapasitenin genigletilmesi, teknoloji transferinin gergeklestirilmesi, iklim degisikligine
uyumun saglanmasi ve politikayla ilgili aragtirma baglamimin degistirilmesi oncelikli
hedefler olarak belirlenmistir. Bununla birlikte diplomasinin hatasiza yakin ¢alismasi
uluslararasi iklim degisikligi miizakerelerinin basartya ulagsmasina yol agmistir (Hulme,

2016: 222-224).
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Tiim bu basarilar esliginde Paris Antlagmasinin sonuglar1 degerlendirilmek
istenildiginde ise bunun heniiz miimkiin olmadig1 ve burada ihtiya¢ duyulan seyin zaman
oldugu goriilmektedir. Kaldi ki Paris Antlasmasinin uygulamaya baslanmasi oldukca
yenidir. Fakat Paris Antlagsmasi; gerek uluslararasi iklim diplomasisinde hizli bir degisim
siireci baglatan gerekse simdiye dek ¢evre temali miizakerelerde goriilen dongiisel ve bir
o kadar da kisir olan siiregten uzak is birligi ruhunu yansitan bir girisimdir. Savaresi’nin
(2016: 25-26) de belirttigi iizere basarili olarak nitelendirilebilecek olan bu girigim, iklim
mimarisinde eksik olan unsurlar1 tamamlamakta ve iklim degisikligiyle miicadelede
devlet dis1 aktorlere de rol vermektedir. Adaptasyon profilini yiikselten bu durum Paris
Anlagmasi ile taraflarin iklim degisikligi yonetisimi ve ‘multilateralism”’i'* ilke
edindigini  gostermektedir. Fakat iklim degisikligini bir ‘‘disease’” olarak
nitelendirildiginde Paris Anlagmasini tek basina mucizevi bir ‘‘treatment’’ unsuru olarak

gormek gercekei olmamaktadir.

1.5. iklim Degisikligine Uyum (Adaptasyon)

Gliniimiizde bir¢ok alanda goriilen ve bir rahatsizlik olarak nitelendirilen iklim
degisikligi hastaligi; genel anlamda, bu hastaligin etkilerinin degerlendirilmesi ve bunun
sonucunda uyum sec¢eneklerinin tanimlanmasi ile giderilebilmektedir. Bu durumda
cevabir aranilacak soru; iklim degisikligine yonelik hangi uyum segeneklerinin olasi

oldugu ve bu kapsamda bagvurulabilecek politika dnerilerinin neler oldugudur.

Bu soruyu cevaplandirmadan 6nce, uyum kapsaminda yapilacak etki ve politika
degerlendirmesini daha anlagilir kilmak adina, uyum kavramini tanimlamak
gerekmektedir. Smit ve digerleri (1999: 199-200) uyum kavramini; ‘‘gercek veya
beklenen iklimsel uyaranlara ve bu uyaranlarin etkilerine birer yanit olarak ekolojik-

sosyal-ekonomik sistemlerde yapilan bir dizi ayarlama’’ seklinde tanimlamaktadir.

Bu tanimdan anlasilacagi iizere uyum; degisen biyolojik kosullardan tutun teknik,

ekonomik, kurumsal ve diizenleyici vb. bir¢ok kosula adaptasyondur. Ciinkii iklim

4 Cok taraflilik anlamina gelen bu kavram sozliik tanimi olarak ‘‘ii¢ veya daha fazla taraf arasindaki
iligkiler’” seklinde ifade edilmektedir. Fakat uluslararas: iliskilerde ¢ok taraflilik terimini bu tanimla
sinirlamak dogru olmaz. Bu tanimin tesinde ¢ok taraflilik gerek diizenlemede gerekse kurumun karakterini
olusturmada temel unsurlari ve ilkeleri kapsamaktadir. Nitekim bu tarz unsur ve ilkeler; hem katilimcilar
fikir, is ve ¢ikar birligine itmekte hem de taraflar arasindaki tezatligi dagitmaktadir (Scott, 2015). Bir baska
ifade ile ¢ok taraflilik ilkesi sayesinde anlagmazliklar1 gidermeye yonelik ¢oziim sistemi sunulmaktadir
(Fukushima, 1999: 8).
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degisikligi sosyo-ekonomik, ekolojik ve teknolojik sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durumda adaptasyon potansiyelini kapsamli bir sekilde ele almak ve anlamak birtakim
faydalar1 beraberinde getirmektedir. Bunlardan i/ki adaptasyon kapsaminda yiiriitiilen
faydali iklim degisikligi politikalar1 sayesinde gelecekteki iklim degisikliginden
kaynaklanan riskleri azaltmaya yonelik firsatlarin yaratilmasidir. /kincisi, adaptasyon
stirecinde mevcut ekonomik verimsizliklerin diizeltilmesini igeren ve digerlerine nispeten
daha diisiik maliyetli bir dizi uyarlama secenegine erisilmesidir. Ugiinciisii ise iilkelerin
hiikiimet kanadini ilgilendirmektedir. Bu uygun maliyetli uyarlanabilir 6nlemler; iilke ici
engellerin azaltilmasinda, etkili arastirma gelistirme faaliyetlerinin tesvik edilmesinde ve
iklim degisikliginin kiiresel sonuglarini ele alirken diisiik maliyetli uluslararasi is birligine

gidilmesinde aktif rol iistlenmektedir (Smith vd., 2012: 5).

Peki boylesine genis bir alan1 (kesimi) ilgilendiren, yukarida siralanan faydalari
saglayan olas1 uyum siirecini tamamlamak i¢in nasil bir yol haritasi (rota) izlenebilir? Bu

kapsamda bagvurulabilecek politika onerileri nelerdir?

21. yiizyilin baglarma kadar ‘‘adaptation science’’i temsil eden arastirma ve
uygulama koalisyonunun eylemleri, artimli ve sinirli gecisleri kapsayan doniisiimsel
degisim raporlar1 ekseninde gergeklestirilmistir. Bu nedenle 2000°1i yillara dek politika,
planlama ve yonetim arasindaki koordine yeterli derecede saglanamamaistir. Bu eksikligin
giderilmesi i¢in ise uyum siirecine dair yeni bir rotanin ¢izilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda adaptasyona yonelik karar merkezli bir yaklagim olan ve yardime1 bir metafor
olarak nitelendirilebilecek yol haritalar1 belirlenmistir. Bu yol haritalarinin temel 6zelligi,
sonuctan ¢ok karar verme siirecine ve bireysel karar alma aktoriine yonelmesidir. Bunu
yaparken yliksek belirsizlikler ve hatta zamansal karmagsikliklar da ihmal edilmemistir.
Biitiin bunlarin bir sonucu olarak, bu alanda ¢alisma yiiriiten aragtirmacilarin hem fikir
oldugu, dort asamadan olusan bir rota ¢izilmistir. Bu agamalar sirasiyla; iklim etkisi
kararinin ve genel hedeflerin degerlendirilmesi, karar siirecindeki olas1 etkilerin
saptanmasi, adaptasyon secenekleri ve riskin minimize edilmesi ve son olarak tercih

edilen opsiyonun seg¢ilip uygulanmasidir (Wise, 2014: 325-327).

Diger sorunun cevabi olan yol haritasi ekseninde uygulanabilecek politika
onerilerine bakildiginda ise tek seferlik 6nlemlerden ziyade daha kapsamli, ulusal ve
uluslararasi uyum stratejilerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Gagnon-Lebrun ve

Agrawala, 2006: 9).
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Bunlardan biri de su kaynaklarinit ve ¢evreyi korumaya yonelik politika
eylemleridir. Burada uygulanacak eylem plani; esnek, gozlemlenebilir, senaryo odakli ve
savunmasizliga duyarlidir. Bu uygulamalar direngli su temini altyapisina, su
tarafsizligina, su verimliligine dair dilizenlemeleri kapsamakta ve yasalarla

desteklenmektedir (Wilby ve Dessai, 2010: 184-185).

Bir diger politik oneri ekonomik alanda yoksullugun azaltilmasi ve dolayistyla
ekonomik biiylime ile ilgilidir. Bir¢ok iilke iklim degisikligini yoksullugun sebeplerinden
biri olarak gdrmemektedir. Bu eksiklik, yoksullugu azaltmaya yonelik stratejilerin
cevresel kaygilardan kopuk gelistirilmesine neden olmaktadir. Bu eksiklige tarim
sektoriiniin kirllganlhig1 ve smirli ekonomik kapasite eklenince iklim degisikligi sistemi

stres unsuru haline gelmektedir (Mertz ve digerleri, 2009: 743-744).

Son olarak ti¢lincii politik dnerinin ise para politikas1 ve finansal sistem iizerine
oldugu sodylenebilmektedir: Hem bu baglamda yapilan ¢alismalar hem de bu kapsamda
olusturulan makroekonomik modeller, iklim degisikligi ile finansal istikrar ve para
politikas1 arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymustur. Bu ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi ¢aligmanin ilerleyen boliimiinde detayli bir sekilde anlatilacaktir. Nihayetinde
caligmanin ana odak noktasi da budur. Fakat iklim degisikligine uyumun incelendigi bu
boliimde; adaptasyonun en énemli pargalarindan biri kabul edilen, finansal sistemin ve
para politikasinin iklim degisikligine uyumuna yonelik gelistirilen ve cogu arastirmacinin
iizerinde hem fikir oldugu “‘Cevreci (Yesil) Nicel Genisleme’ programina
deginilmelidir.

Oncelikle Dafermos ve digerleri (2018a: 219-234)’ne gore bu programin; iklim
degisikliginin finansal varlik fiyatlarindaki firmalarin ve bankalarin finansal durumu
tizerindeki olumsuz etkilerini bertaraf etmek amaciyla olusturuldugu sdylenmelidir.
Cilinkii bu olumsuz etkinin firmalarin likiditelerini, gerek 6z sermayelerini gerekse
karlilikk oranlarin1 azaltmasi sonucunda, kademeli olarak bozdugu goriilmektedir.
Bununla birlikte finansal/finansal olmayan sirket, sektorii derinden etkileyerek, yiliksek
bir temerriit oranmina yol agmaktadir. Ustelik iklim degisikligi temelli bir finansal
istikrarsizlik sadece kredi genislemesini olumsuz etkilememekte ayn1 zamanda ekonomik
faaliyetleri de kesintiye ugratmaktadir. Biitiin bu sorunlara yonelik, uyum siirecinin bir
parcgast ve para politikas1 aract olarak, para politikas1 yiiriitiiciilerine ‘‘Cevreci (Yesil)

Nicel Genisleme’’ programinin uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Clinkii bu program
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sayesinde iklim degisikligine bagli mali istikrarsizliklarinin 6niine gegilmekte ve ¢evreci

yatirimlarla tahvil getirileri arasindaki iligki iyilestirilmektedir.

Biitlin bunlara ek olarak politik onerilere dair listeyi sigorta uygulamalari, fayda
maliyet analizleri vb. stratejilerle genigletmek miimkiindiir. Fakat kisaca bir biitiin olarak
degerlendirildiginde iklim degisikligi ve etkilerinin beraberinde getirdigi riskin esitsizlik,
biiytime, yoksulluk ve siirdiiriilebilirlik endiselerini 2023 yilina gelindiginde daha da
arttirdig1 soylenebilmektedir. Bu durumda bunlara dair endiselerin azaltilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda kalkinmaya uyarlanabilir gelismeye dair diizenlemelerin
yapilmasi sarttir. Bu kalkinma projelerinin gerek planlanma gerekse uygulama stirecinde

yerel kurumlara'> biiyiik sorumluluklar diismektedir (Agrawal, 2008).

Ayrica bu siire¢ hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelerin adaptasyonuna
yonelik yliksek koordineli uluslararasi eylem planlari ile desteklenmelidir. Bir baska ifade
ile kalkinmaya uyarlanabilir kapasite sadece dogal kaynak yonetimi 6l¢eginde degil ayni
zamanda uluslararas1 anlagsmalar ve eylemler 6l¢eginde de genisletilmelidir (Adger ve

digerleri, 2003: 179).

1.6. Iklim Degisikliginin Finansal ve Ekonomik Boyutu

Birlesmis Milletler (United Nations, UN) (2020) tarafindan yayinlanan rapora
gore; 2040 yilina kadar ortalama sicakligin yarim derece daha artmasi durumunda,
kiiresel 1sinmanin kiiresel ekonomiye verecegi zarar tahmini yaklasik 54.000.000 dolar
degerindedir. Ustelik bu olasiigin gergeklesmesi kuvvetle muhtemeldir. Bunun
sonucunda iklim degisikliginin ekonomi ve finansal sistem iizerindeki etkileri

derinlesmeye ve daha yikici olmaya baslamaktadir.

Bu degisim iklim degisikliginin finansal ve ekonomik perspektifle ele alinmasi
gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir baska ifadeyle simdiye dek bilimsel yonii ile ele
alinan iklim degisikliginin finansal ve ekonomik boyutuna dogru bir yoOnelim
gosterilmelidir. Bu yonelim; iklim degisikliginin kavramsal yapisinin, bilimsel yoniiniin

ve bu baglamda yiiriitiilen uluslararas1 politikalarin incelendigi bdliimde kisaca

15 Ornegin kamu sektdrii paydaslari, etkili uyum stratejileri gelistirilmesi amactyla, yasal bir kamu eylemine
imza atabilir. Bunu yaparken oncelikle ekonomik bir ¢ergeve olusturulmasi tavsiye edilmektedir. Daha
sonra standartlar, diizenlemeler ve mali politikalarin uyarlanmasina yonelik ana eylem planlar1 uygulamaya
konulabilir (Hallegatte vd., 2011).
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bahsedildigi tizere ekonomik ve finansal degisimlerden daha ayrintili ve derinlemesine

olmalidir. Bahsedilen bu durum adaptasyon siirecinin de bir parcasidir (IPCC, 2018).

Bu dogrultuda iklim degisikligi finansal perspektiften incelendiginde finansal
istikrar1 etkileyen iklimle ilgili risklerin, iklim degisikligi riskleri boliimiinde bahsedildigi

tizere, fiziksel riskler ve gecis riskleri olmak iizere siiflandirildigi goriilmektedir.

Fiziksel riskler; iklim degisikligine bagli olarak gerceklesen firtina, sel vb. hava
olaylarinin artan siklik ve siddetinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda miilk, altyaps,
tedarik zinciri, tiretim (0zellikle tarimsal {iretim) ve isgiicli piyasast olumsuz sekilde
etkilenmektedir. Bunun finansal sisteme yansimasi ise varlik degerlerinin diismesi,
kazancin azalmasi, kamu maliyesinin zarara ugramasi, finansal kuruluslarin varlik ve
yiikiimliiliiklerinin  degismesi, sigortacilarin yiiklenim maliyetlerinin artmast ve
dolayistyla finans sirketlerinin zarar etmesi seklindedir. Daha diisiik karbonlu ekonomiye
gecisten kaynaklanan riskler olarak ifade edilen gecis risklerinin finansal sisteme etkisi
ise varlik degerlerinin yeniden degerlendirilmesi, enerji fiyatlarindaki degisiklikten
kaynakl1 baz1 bor¢lu kesimin gelir ve itibar kaybinin artmasi, bor¢ veren kesimin kredi
zararina ugramasi ve dolayisiyla piyasa zararlarinin olugmast seklindedir (Bank of

England, 2019: 3).

Biitiin bunlara ilave olarak Gabor ve digerleri (2019: 19)’nin belirttigi lizere gegis
riskinden en ¢ok etkilenen sektdriin finansal sistem igerisinde biiyiik 6neme sahip olan
bankacilik sektorii oldugu agikca goriilmektedir. Bankacilik sektorii fosil yakit
sirketlerine, karbon yogun iiretim yapan firmalara ve bu alanda calisan kisilere kredi
vermektedir. Yapis1 geregi bu sektorde faaliyet gosteren firmalar ve ¢alisanlart diisiik
karbonlu ekonomiye gecisten etkilenmekte ve gecis riskine maruz kalmaktadir. Bu durum
dolayli olarak bankacilik sektoriiniin 6deme giiciinii ve buna bagl olarak finansal

sistemin yapisini bozmaktadir.

Bu durumda cevabi aranilacak soru finansal sistemi etkisi altina alan fiziki ve
gecis risklerine yonelik hangi makro ihtiyati politikalarinin uygulanmas: gerektigidir.
Buna yonelik gelistirilen yaklagimlarin, modellemelerin ve kiiresel is birligi ¢er¢evesinde

uygulanabilecek finansal yenilik politikalarinin ne oldugu sorusuna cevap aranmalidir.
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2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi'®, yarattig1 ciddi etkiler nedeniyle hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerdeki finansal sistemin tamamini etki altina
almigtir. Bu mali krizin olumsuz etkilerini bir kenara birakilirsa krizin yarattig firsatlar
da olmustur. Bunlardan en miithimi Chiavuzzo’nun (2018: 58-59) insan viicudundaki
dolasim sistemine benzettigi finansal sistemin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle
yeniden insa edilmesi gerekliliginin ortaya ¢ikmasidir. Bir bagka ifade ile siirdiiriilebilir
bir finansal sistemin vazgecilmezinin diisiikk karbonlu ve ¢evreci (yesil) bir ekonomi
oldugu anlagilmaya baslanmistir. Ciinkii gerek politika yapicilar gerekse finansal
diizenleyiciler, finansal piyasalarin reel ekonomiye daha baghh oldugunun ve
stirdiiriilebilir kalkinma uygulamalarinin finansal piyasalar ve/veya reel ekonomiler ile

finanse edilmesi gerektiginin farkina varmiglardir.

Bu farkindalik makro ihtiyati politikalarin ve kokli yapisal degisimin Oniinii
acmustir. Bir taraftan geleneksel yaklasim olarak nitelendirilebilecek goriis finansal
sektorde yer alan kurumlarin finansal sistemin hem i¢inde hem de disinda (etkiledigi
Ol¢iide) olusan cevresel riskleri yonetmesi gerektigini savunurken, diger taraftan yenilik¢i
vaklagim finansal sistemi tiim risklere karst daha giiclii kilinmasi gercegini
savunmustur.!” Her ne kadar iki goriis arasinda ufak farkliliklar var olsa da ortak amag
spesifik miidahalelerin gerekliligini sorgulamak, kaynaklarin yanlis tahsisinin Oniine
geemek, finansal krizlerin 6niine gegmek ve daha gevreci (yesil) politikalarla finansal
istikrar1 saglamaktir. Ayrica bu siiregte; finansal krizleri tetikleyen, sermaye yogun iiretim
yapan, elektrik tiretimi Orneginde oldugu gibi uzun Omiirlii varliklar kullanan ve
cogunlukla borgla finanse edilen yiiksek karbonlu sirketler kilit bir rol oynamaktadir

(Bowen ve Dietz, 2016: 21-22).

Biitlin bunlara ilaveten gelismis risk yonetim araclarindan iklim degisikligi stres

testinin uygulamaya koyulmasi, sermaye risk agirligi, likidite standartlar1 ve ihtiyati

16 Diinya ekonomisinin hizl1 bir bilyiime siirecine girmesi 2005 y1il1 itibariyle gergeklesmistir. Bu biiyiime
sonucunda hem uluslararasi ticaret hacmi artmakta hem de enflasyon ve faiz hadleri diigmektedir. Fakat bu
stire¢ finansal sektorde yasanan bir kirilma nedeniyle kesintiye ugramistir. $oyle ki: Diinyanin en biiyiik
ekonomisine sahip olan Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yiliin ikinci yarisinda yasanan ipotekli
konut kredilerinin geri 6demelerindeki aksamalar ABD finans piyasasinda istikrarsizliga neden olmustur.
Bunun sonucunda 2008 yilinin Kasim ayinda istikrarsizlik derinlik kazanarak kiiresel bir krize
doniismistiir. Bir bagka ifadeyle ABD finans piyasasinda olusan ‘balon’un patlamasi sonucunda finansal
istikrarsizlik Diinya ekonomisinin tamamini etkisi altina almistir (Aydin ve Aksoy, 2015).

7 Buna yonelik gelistirilen yaklagimlar ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde kapsamli bir sekilde ele
almmaktadir. Fakat calismanin bu boliimiinde; iklim degisikliginin finansal ve ekonomik boyutunu
incelemeye giris yapildig: i¢in, gelistirilen yaklasimlar iki ana kategoriye ayrilarak degerlendirilmektedir.
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diizenlemelerin diisiik karbonlu yatirimi tesvik edecek sekilde uyarlanmasi degisimin bir

parcgasidir (Farid ve digerleri, 2016: 35-36).

Bu kapsamda iklim degisikliginin finansal sisteme ve finansal istikrara yonelik
olusturabilecegi riskleri tahmin etmeyi amag¢ edinen modellemeler de gelistirilmektedir.
Bu modellemeler kiiresel nitelikte fakat heniiz ‘giris’ (emekleme) asamasindadir. Ornegin
Gabor ve digerleri (2019: 17-18)’nin gelistirdigi modellemede iklim degisikliginin ¢ikti,
sermaye ve isgilicii verimliligi lizerindeki fiziksel etkileri 6zel sektdr borglarinin
temerriide diismesine ve dolayisiyla kiiresel finans sisteminin tikanmasina yol

acmaktadir.

Modellemelerden elde edilen bu bulgular anlamlidir. Fakat modellemelerde
etkilerin ayr1 ayri tahmin edilmesi ve bu nedenle biitiinsel yaklasimdan uzak olmasi
gelistirilmesi gereken bir noktadir. Ciinkii farkli risk seviyeleri, dayaniklilik ve
adaptasyon (uyum siireci) arasindaki iligkinin tespiti iletim kanallarinin tamaminm

kapsayan biitiinsel bir yaklasimla ele alinmalidir (NGFS, 2019: 13-14).

Gelistirilmesi 6nem arz eden noktalardan bir digeri finansal yenilik politikalaridir.
Finansal yenilik; ‘‘yeni finansal araglar, finansal teknolojiler, kurumlar ve pazarlar
yaratilmas1 ve bunlarin popiilerlestirilmesi’’ seklinde tanimlanmaktadir. Schumpeter’in

“‘creative destruction’’!®

olarak nitelendirdigi bu yenilik; finansal alanda siire¢ yeniligi
(6rnegin dagitim ve fiyatlandirma islemleri) ve iirlin yeniligi (6rnegin ¢evreci (yesil)
tahvil) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Fakat uygulamada her ikisi de baglantili oldugu
icin zararsiz farklilasma s6z konusudur. Ayrica Tufano (2003: 307-313) tarafindan
yapilan literatiir taramasinda ekonomilerin finansal yenilik arayisinin yaklagik dort yiiz

yildir devam ettigi goriilmektedir.

Bu nedenledir ki finansal yenilik politika Onerileri olarak; iklim degisikligi

risklerini dikkate alan finansal araglarin gelistirilmesi, ¢evreci finansal kuruluslarin

18 Schumpeter tarafindan 1961 yilinda gelistirilen analizde ‘yaratici yikim’ olarak nitelendirilen ‘yenilik®
temel rol listlenmekte ve bulusun endiistriyel siirece uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte
girisimei; orkestra sefi gibi, farkli kombinasyonlar1 olusturan ve yenilikleri ortaya ¢ikaran sahistir. Bu
yenilik yukarida bahsedildigi {izere bazen yeni bir {irliniin ortaya koyulmasi iken bazen de yeni {iretim
stireci asamalarinin saptanmasi seklindedir. Ona gore siireklilikten ziyade kiimeler halinde olusan yenilik,
piyasa aktorleri tarafindan siirekli takip edilmelidir. Aksi taktirde piyasa aktorlerinin bu siiregte dnemli bir
rol oynamasi ve kalici olmasi beklenemez (Dolanay, 2009: 171).
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kurulmas1 ve teknolojik gelismeyle dogru orantili yeni finansal diizenlemelerin

gelistirilmesi sunulabilir (Michalopoulos vd., 2009: 28-29).

Bu siirecte kiiresel boyutta yapilacak is birligi hem uzun yillardir siiregelen
finansal yenilik politika arayisini sonlandirmaya yardimci olmakta hem de finansal
yenilik politikalarin1 uygulamada daha etkin kilmaktadir (Salampasis vd., 2014: 480-
481).

Iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel ve gecis risklerinin en az finansal
sistem kadar etkiledigi bir diger alan da bir biitiin olarak ekonomik yapidir. Ciinki
ekonomideki yapisal degisimlerin en miithim nedenlerinden biri iklim degisikligidir. Bu
durumda iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin makroekonomik etkileri ele
alinmadan 6nce genel anlamda iklim degisikliginin ekonomik boyutu irdelenmelidir.
Ustelik iklim degisikligi kendine has 6zelliklere sahip olmas1 nedeniyle ekonomideki tiim
kesimleri ve sektorleri etkilemektedir. Bu etki diger yapisal degisikliklere nazaran daha
bliylik ¢apta, yaygin ve farklilik gostermektedir (NGFS, 2019: 12-13). Bu etkilerin
derinlesmesinin temel nedeni ise ekonomik faaliyetler sonucunda sera gazi ve sicaklik
artist sonrasinda liretim maliyetlerinin artarken Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)

diizeyinin azalmasidir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 16-17).

Nihayetinde sicaklik artis1 ile GSYH arasindaki bu iliski; bu hususta yapilan
caligmalarin giderek artmasina yol agmistir. Bowen ve Dietz ikilisi (2016: 11-12) bu
caligmalardan elde edilen bulgularin farklilik gosterdigini belirtmektedir. Ayrica yapilan
caligmalar elde ettikleri bulgular itibariyle iki ana gruba ayrilmaktadir: Bunlardan ilki
ortalama 2-3 °C degerindeki sicaklik artisinin GSYH {izerindeki olumsuz etkisinin %5
diizeyinin altinda olduguna isaret etmektedir. Ikinci grup ise ortalama 2-3 °C degerindeki
sicaklik artisindan kaynaklanan GSYH kaybinin beklenilenin aksine daha da yikici

olacagini ve bu oranin %30’lar1 bulabilecegine isaret etmektedir.

Ayrica bu sicaklik artis1 Farid ve digerleri (2016: 8-9) tarafindan kisi basina diisen
GSYH agisindan degerlendirildiginde gerek ortalama sicakligin yiiksek oldugu gerekse
KBDGSYH diizeyinin diisiik oldugu iilkelerin iklim degisikligine kars1 daha savunmasiz
oldugu goriilmektedir. Bu degisime kars1 savunmasiz olanlarin baginda Sahra alt1 Afrika
(Sub Saharan Africa, SSA), Giiney Dogu Asya (South East Asia, SEA) ve Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (Middle East and North Africa, MENA) gelirken; daha direngli olanlar
ABD, Avrupa (European Union, EU) ve Cin’dir.
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Tespit edilen bu cift yonlii nedensellik iligkisi gerek paydaslarin gerekse
uzmanlarin fikirlerini beyan ettigi bir oturumda etkinlik, fizibilite ve destek uygulamalar
cergevesinde uyum segeneklerinin belirlenmesinin sart oldugunu bir kez daha
gostermistir. Bunlar belirlenirken Cok Kriterli Analiz!® (Multi Criteria Analysis, MCA)
ve Fayda Maliyet Analizinden?® (Cost Benefit Analysis, CBA) yararlanilabilir. Bu iki
analiz alternatif politikalarin degerlendirilmesini ve iklim degisikligiyle miicadelede
maliyet avantajinin tespit edilerek etkinligin saglanmasin1 kolaylastirmaktadir (Bruin,
2011: 5-6). Bunlarin yan1 sira inandirict ve ileriye doniik politikalar izlenmesi de siireci

hizlandirarak sorunun ¢6ziimiine yardimci olacaktir (NGFS, 2019: 12).

Burada 6nemli olan ister uzun vadeli politikalar olsun isterse kisa vadeli
politikalar olsun iklim degisikliginin ekonomik bir faktér oldugu gerceginin
unutulmamasidir. Daha sonra politika yenilikleri kapsaminda yenilebilir enerji adina sabit
fiyat garantisi, fosil olmayan yakitlara sinirlandirma ve emisyon ticaretine iligkin

standartlar getirilebilmektedir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 16).

Ayrica bu siirecte iklim degisikliginin sadece ona karsi yiliksek hassasiyet ve
diisiik uyum kapasitesine sahip Az Gelismis Ulkelerin (AGU) ekonomilerini ilgilendiren
bir sorun olmadigi ayn1 zamanda diinya ekonomisinin sorunu oldugu unutulmamalidir.

Bu durumda kiiresel boyutta is birligi sarttir (Bowen ve Dietz, 2016: 12-14).

1.7. Iklim Degisikliginin Makroekonomik Etkileri

Iklim degisikliginin kavramsal yapisi, tarihsel siire¢ igerisinde yasanan iklim
degisikleri, buna yonelik gelistirilen uluslararasi politikalar ve uyum segenekleri
incelediginde; iktisat alaninda iklim degisikligine dair yapilan arastirmalarin 1977 yilinda
William Nordhaus’un Nobel Odiiliinii almastyla birlikte arttig1 goriilmektedir. Her ne
kadar bu yildan itibaren yapilan ¢ok sayida arastirma iklim degisikligine dair
‘fiyatlandirma mekanizmas1® vb. tasarimlar gelistirmis olsa da iklim degisikliginin

makroekonomik etkilerini tam anlamiyla ortaya koyamamistir. Cilinkii ekonomi ¢ok

1% Bu degerlendirme metodolojisinde bir degerlendirmede bulunulurken proje igerisinde bulunan farkli
faktorler de dikkate alinmaktadir. Bir bagka ifade ile paydaslarin tamaminin elde ettigi veriler karar siirecine
dahil edilmektedir (Macharis ve digerleri, 2012: 610).

20 Gerek projeleri gerekse projeler sonrasi gelismeleri analiz etmek igin kullanilan bu metodolojide maliyet
ve fayda analizi yapilmaktadir. Boylelikle alternatif segeneklerin art1 ve eksi yonleri degerlendirilmektedir.
Ayrica bu karar alma siireci kar ve zarar muhasebesi olarak da ifade edilmektedir (Mishan and Quah, 2007:
4).
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sayida giice tepki gostererek her zaman degisim igerisine girmektedir. Para politikasinin
ise bu giicleri ve onlarin ekonomi iizerinde etkilerini degerlendirmesi zorunludur. Ustelik
2000’11 yillar itibariyle yayinlanan IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change)
raporlari, iklim degisikliginin dongiisel degil de bir egilim icerisinde oldugunu ve bundan
dolay1 degerlendirmenin daha karmasik hale geldigi i¢in O6nem kazandiginm

vurgulamaktadir (Debelle, 2019: 3-5).

Bunlara ilaveten ‘‘The Limits to Growth’ adli raporda ileri siiriilen niifusta,
sanayilesmede, ¢evre kirliliginde, dogal kaynaklarda ve gida tiretiminde beklenen artiglar
gerceklesmeye baslamigken ekonomik biiylimenin sinira dayandigir goriilmektedir

(Meadows ve digerleri, 2013).

Biitlin bunlarin bir sonucu olarak iklim degisikliginin finansal ve ekonomik
boyutlarina dair genel goriiniimiine baktiktan sonra iklim degisikliginin makro ekonomik
etkilerinden bahsetmek gerekmektedir. Ciinkii iklim degisikliginin etkilerine genel
dengeden ziyade sektorler arasi baglantili sekilde bakilmasi, ¢alismanin asil amact olan
iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskinin incelenmesine gegilmeden 6nce,

on hazirlik slirecinin tamamlanmasina yardimci olacaktir.

1.7.1. iklim Degisikliginin Fiyat istikrarina Etkisi

Merkez Bankalarinin temel amaci; fiyat istikrarini ve finansal istikrar
saglamaktir. 21> Her ne kadar iklim degisikligine bagl risklerin etkileri finansal istikrar
iizerine gibi goriilse de iklim degisikliginin mal ve hizmet fiyat dinamiklerine etkisi
yadsinamaz derecede biiyliktiir. Bu nedenledir ki Merkez Bankalari; fiyat istikrari
hedefinin gergeklestirilmesi dogrultusunda, iklim degisikliginin fiyat istikrarina etkilerini
de arastirma kapsamina almalidir. iklim degisikligi fiyatlandirma konusunda 6zellikle iki

kalemi dogrudan etkilemektedir. Bunlardan i/ki tarim ve gida tirlinlerinin fiyatlandirmasi

HFiyat istikrar1; para politikasinin uzun vadeli temel amaglarindan biiyiimenin ve istihdamin saglanmasina
yonelik ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde etkili olmayacak seviyede diisiik-istikrarl1 bir fiyatlar
genel diizeyini (enflasyon oranimi) ifade etmektedir. Finansal istikrar ise finansal sistemin dengesinde
beklenmedik bir gekilde yasanabilecek durumlara karsin ekonominin dayanakligini ifade etmektedir
(TCMB, 2021).

22 Bu baglamda yapilan aragtirmalara gore birgok tilkede 1990'li yillarin baglarindan itibaren enflasyon
oranindaki dalgalanmalar finansal istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu fiyat istikrarini saglamak hedefiyle
uygulanan bir para politikasmin finansal istikrar1 da gozetecegini gostermektedir. Ustelik 2008 Kiiresel
Finans Krizi sonrasinda Merkez Bankalarinin nihai hedefi yalnizca fiyat istikrar1 degil ayn1 zamanda
finansal istikrar olmugstur. Buna bagli olarak uygulanan para politikasi ve para politikasi araglart da degisim
gostermigtir (Bordo ve Wheelock, 1998: 60).
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iizerinedir. Olumsuz hava sartlar1 bu {iriinlerin fiyat diizeyinde oynakliga yol agmaktadir.
Ikincisi enerji sektorii {izerinedir. Iklim degisikligine bagl olarak enerji ¢ikarma ve
tedarik silirecinde yasanan zorluklar enerji fiyatlarinda oynaklig1 arttirmaktadir. Biitlin
bunlarin bir sonucu olarak tarim, gida ve enerji fiyatlarindaki artig; tiretim
maliyetlerindeki artistan dolay1, enflasyonist baski dogurmaktadir. Ustelik iklim
degisikligine bagli olarak degisen hava kosullar1 altyapi, bina, techizat, isgiicii vb. liretim
ve fiyat yapilarini da etkilemektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi bu kayiplarin 6niine
gecilemezse ve karbon emisyonlart azaltilmasi adina 6nlemler alinamazsa diinya GSYH

diizeyindeki kaybin %10.0’lar1 bulmas1 an meselesidir (Villeroy, 2019: 7-9).

Sonug olarak iklim degisikligine bagli olarak artan gerek gida fiyatlarindaki
gerekse enerji fiyatlarindaki bu oynakligin 6niine gecilmesi i¢cin Merkez Bankalari iklim
degisikligini makroekonomik modellere dahil etmelidir. Ornegin tahmin modellerine
iklim degisikliklerinin dahil edilmesi, iklim degisikliginin fiyatlar genel diizeyi
iizerindeki etkisinin degerlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Aksi takdirde enflasyonist
baskilarin Olclilmesi ve dolayisiyla enflasyon hedefinin gerceklestirilmesi miimkiin
degildir. Ustelik karbon fiyatlandirmasinin yapilmasi ve/veya karbon fiyatinin ani ve asir1
bir sekilde artmasi da fiyatlar genel diizeyinin artmasina yol agmaktadir (Batten vd. 2020:

16-17).

1.7.2. iklim Degisikliginin Finansal istikrara Etkisi

Iklim degisikligine bagli riskler finansal riskin temel kaynagi olarak
goriilmektedir. Fakat finans kurumlarinin ¢ogu bu riskin farkina varmamakla birlikte
iklim degisikliginden kaynaklanan pazar firsatina da erigememektedir. Bu degisimin
farkinda olan gerek kamu kurumlar1 gerekse 6zel kurumlar; iklim degisikligi ile riskleri
degerlendirmek ve yOnetmek amaciyla birtakim diizenleme ve normlar1 uygulamaya
koymaktadir. Bu riskin farkina varilmasi sonucunda ise varlik fiyatlandirilmasinda
basaril1 bir risk-getiri tespiti yapilmaktadir. Bilindigi iizere bir yatirimin beklenen getirisi
yatirnmcinin goze aldigi riskleri telafi edecek diizeyde olmalidir. Boylelikle risk arttik¢a
primler artmakta ve iklim risklerinin farkinda olmayan yatirimer risk—getiri
ddiinlesmesini saglayamamaktadir. Buna karsilik olarak risklerinin tespitinin yapilmasi
ve buna bagli olarak verimliligin arttirilmasi1 durumunda; finansal piyasalar etkin bir
sekilde sermayeyi pay edebilecek ve piyasa fiyatlar1 diisiik karbonlu ekonomiye gecisi

tesvik edecektir. Ustelik iklim degisikliginin sonuglarmmn bircogu, érnegin CO» ve diger
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sera gazlarinin mevcut atmosferik konsantrasyonun benzersizlik gostermesi gibi,
belirsizliklerle doludur. Bu durumda iklim degisikligine bagli bir sonraki hasarin dogrusal
olup olmadiginin ve/veya bolgeler arasi dagiliminin tespiti énem kazanmaktadir

(Pointner ve Ritzberger-Griinwald, 2019: 30-31).

Bu belirsizlikler gozetilerek Giuzio ve digerleri (2019) tarafindan yapilan
aragtirma ise iklim degisikligi riskinin finans sektoriine aktariminin iki farkli ana kanal
iizerinden oldugunu gostermektedir. Bunlardan ilki; fiziksel risk olarak ifade edilen sik
ve siddetli afetlerin goriilmesiyle birlikte ¢ogunlugunu finans piyasalarmin olusturdugu
ekonomideki kademeli gelismeler araciligiyla gerceklesmektedir. Clinkii fiziksel risklerin
gerceklesmesi teminat ve varlik degerlerini  asindirmakla kalmayip sigorta
yiikiimliiliikleri iizerinde de etkili olmaktadir. Boylelikle iklim degisikliginin boyutu
arttikca iklim riskine son derece duyarli bolgelerde deger kaybi artmaktadir. Bunun
sonucunda bir yandan finansal kurumlar i¢in teminat ve varlik degerleri erirken diger

yandan sigorta yiikiimliiliikleri artmaktadir (Giuzio vd.,2019).

Tkinci etki ise *‘gegis riski>> olarak adlandirilan diisiik karbonlu ekonomiye gecis
stirecinde, gerek politika eylemlerinin degisimi gerekse karbon yogun varlik fiyatlari
iizerindeki yikici potansiyel teknolojik ilerleme nedeniyle, uyum  siirecinin
zamanlamasinda ve hizinda yasanan degisim araciligityla gergeklesmektedir. Bu etki
yalnizca degisimden etkilenen firmalarin/sektorlerin varlik fiyatlarinda diisiise neden
olmamakta ayn1 zamanda karbon yogun varliklarin dongiisel piyasa dinamiklerine zarar

vererek piyasa riskini de arttirmaktadir.

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde fiziksel risklerin ve gecis
risklerinin finansal piyasalar1 dogrudan etkiledigi ve finansal istikrar1 bozdugu
goriilmektedir. Bir baska ifade ile iklim degisikligi kaynakli riskler finans sektoriinde
kirilganlik yaratmaktadir. Bu durumda bu kirilganliklarin derinlemesine analiz edilmesi

ve analiz sonrasinda ge¢is ayarlamasinin yapilmasi sarttir (Brunetti ve digerleri, 2021).

Bu durumda cevab1 aranilacak yeni soru iklim degisikligi riskinin yarattig
finansal istikrarsizlig1 yok etmek amaciyla nasil bir ayarlama yapilmasi gerektigidir. Her
seyden Once iklim degisikligi risklerine kars1 yiiriitiilecek teknolojilerin ve politikalarin
bilginin seffafligi iizerine insa edilmesi sarttir. Bu durumda hem 6lgiilebilen yonetilebilir
felsefesiyle tutarli, giivenilir, karsilastirabilir ve net izah edilebilir ¢alismalar yiiriitiilmeli

hem de sirketlerin/kurumlarin iklim degisikligi riskleri yonetimi hususunda analistlerle
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oriilmiis bir ¢ergceve olusturulmalidir. Bu siirecte piyasa ve politika olusturma arasindaki
geri bildirim 6nemlidir. Bu iklim degisikligi politikasini biraz daha finansal ve parasal bir
politika haline getirecektir. Daha sonra iklim degisikliginin finansal boyutunu inceledigi
boliimde belirtilecegi tizere; modellemeler, finansal yenilik politikalari, finansal araclarin
gelistirilmesi, ¢evreci finansal kuruluglarin kurulmasi, teknolojik gelismeye paralel yeni
finansal diizenlemelerin yiiriitilmesi ve kiiresel boyutta is birligi gibi politikalar bu

siirecin olmazsa olmazidir (Carney, 2015: 225-230).

Tiim bunlara ilaveten ‘‘Task Force for Climate Related Financial Disclosures’’in
kurulmasi?®; finansal sistemin iklim degisikligine karsi direncinin artmasina, piyasa
dinamiklerine dikkat edilerek piyasa disiplinin olusturulmasina ve uluslararasi ¢abalarin

desteklenmesine yardimc1 olmaktadir (Campiglio ve digerleri, 2017: 3).

1.7.3. iklim Degisikliginin Parasal Istikrara Etkisi

Merkez Bankalar1 iklim degisikligine bagli risklerin finansal istikrar {izerine
etkilerini dikkate almaya baslamistir. Nihayetinde finansal bildirimler ve iklim ifsas1 i¢in
Gorev Giicii’niin kurulmasi bile basl basina bir girisimdir. Buna karsilik olarak merkez
bankalarmim iklim degisikligine karsi para politikasi roliinde ‘market neutrality’’2*

politikasi izledigi goriilmektedir (Schanabel, 2021: 72).

Ayrica dolayli olarak da olsa yliksek karbonlu sirketlere avantaj sagladigi

ortadadir. Nihayetinde ‘‘Monetary Transmission Mechanism’’2

slirecinde para politikasi
kararlari; varlik fiyatlarin1 ve ekonomik kosullari etkilemektedir. Merkez bankalarinin bu
siiregte yiiksek karbonlu sirket tahvillerini tercih etmesi, bu tiirden tahvillerin likiditesini
arttirmakta ve dolayisiyla onlarin sermaye maliyetini diisiirmektedir. Bunun sonucunda
diisitk karbonlu sirketler ile yiliksek karbonlu sirketler arasindaki rekabet ortami

bozulmaktadir (Schoenmaker, 2021: 581).

2 Diisiik karbonlu ekonomiye gegisin oniindeki en miihim engel gerek sirketlerin gerekse yatirimcilarin
iklimle ilgili finansal risklere maruz kalma konusunda yetersiz bilgiye sahip olmasidir. Bu siiregte sirketler
is modellerinin riskten nasil etkileneceginin farkina varamamisken, yatirimcilar portfoylerinin ne kadarinin
aciga ciktiginin farkina varamamustir. iste tam da bu noktada iklime bagli risklerin ifsa edilmesine destek
verilmelidir. Bu nedenledir ki Iklim Ifsas1 Gérev Giicii'niin olusturulmaktadir (Campiglio ve digerleri,
2017: 4-5).

24 Piyasa tarafsizlig1 olarak adlandirilan bu kavram; kaynaklarin etkin sekilde tahsisine destek saglanmasina
ve serbest rekabet kurallarinin iglenmesine yardimci olmak igin tarafsiz bir pazar tahsisi anlamina
gelmektedir (Schanabel, 2021: 72).

25 Parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan bu sistem; hem nominal para stoku hem de kisa vadeli
nominal faiz oranlarindaki politika degisikliklerinin toplam ¢ikt1 basta olmak {izere reel degiskenleri nasil
etkilendigini agiklamaktadir (Ireland, 2010: 216).
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Bu durumda cevab1 aranilacak soru temel hedeflerinden biri Parasal istikrar®® olan
MB’larin  para  politikas1  iglemlerini nasil  karbonsuzlastirabilecegi  veya

cevresellestirebilecegidir.

Bu soru yanitlanmadan Once para politikasinin biri ilgili politika kararlarinin
alinmasi (6rnegin faiz oraninin arttirilmasi) digeri alinan bu kararlarin operasyonel
prosediire uygun ¢ercevede piyasa islemleri yoluyla uygulanmasi olmak iizere iki agamali
stire¢ oldugu belirtilmelidir. Etkin para politikasinin uygulanmasinin temel kosulu ise
birincil mekanizmada yer alan piyasa tarafsizlig1 kosuludur. Bu kosul hem piyasalarin
isleyisinin hem de serbest fiyat olusumunun kusursuzluguna yoneliktir. Daha sonra
ikincil mekanizma i¢in MB’larimin varliklarin ve teminatlarin para politikasina
uygunluguna yonelik kriterleri belirlemesi sarttir. Bir baska ifade ile para politikasinin
cevresellesmesinin temel kosullarindan bir digeri uygunluk kriterlerinin belirlenmesidir.
Bunun sonucunda taraflar1 diisiik karbonlu varliklara yonlendirmek kolaylagsmaktadir

(Schoenmaker, 2021: 1-11).

Ozellikle 2020°1li yillardan itibaren siralanan bu kosullarin saglanmasina yonelik
girisimlerin 6nemi daha da artmistir. Burada iklim degisikliginin para politikasini farkli
sekillerde ve ciddi derecede etkilemesinin payr biiyiiktiir. Bu etkiler bazen iklim
degisikliginden kaynaklanan fiziksel ve gecis riskleri nedeniyle makroekonomi ve
enflasyon beklentileri iizerineyken, bazen de hane halki ve firmalarin beklentileri
iizerinedir. Batten ve digerleri (2020: 6-11) bu etkileri daha net izah etmektedir: Cilinkii
bir taraftan kiiresel 1stnmanin giderek artmasi gida ve diger emtialar lizerinde uluslararasi
enflasyonist baskilara yol agmaktadir. Diger taraftan iklim degisikliginin enflasyon
iizerindeki etkileri kisa siire icerisinde derinlesmektedir. Bu durumda para politikasi
yiiriitiiciilerinin hem enflasyonist baskilar1 dikkate almasi hem de ¢ikt1 ve enflasyon
diizeyine karsi uygun tepki gdstermesi sarttir. Aksi takdirde iklim degisikligine bagh
yasanan herhangi bir dogal afette yanlis sikilastiric para politikas1 vb. tepki uygulamalari,

dogal afetlerin ekonomik aktive iizerindeki etkisini daha da koétiilestirebilecektir.

Para politikasinda etkinligin saglanmasinin kosullarin1 ve iklim degisikligi

riskinin para politikasina aktarimimin hangi kanallar aracilifiyla gerceklestigi ortaya

26 Parasal Istikrar; dar anlamda mal ve hizmetlerin fiyat diizeylerindeki istikrar olarak tanimlanmaktadir.
Fakat parasal istikrar hem kredi ve parasal sisteme duyulan giiveni kapsayarak hem de finansal istikrar ile
giiclii bir sekilde i¢ ice gecerek kavramin tanimlanmasindaki dar kaliplar1 yikmustir (Borio, 2014: 7-8).
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koyulduktan sonra cevabi aranilacak soru olan nasil bir ¢evresel para politikast sorusuna
geri doniilebilir. Aslinda cevabi aranilan bu husus ¢alismanin temel amaglarindan ve
caligmanin ikinci boliimiinde detayli olarak ele alinacak konulardan biridir. Fakat etkin
para politikast kosullar1 ve iklim degisikliginin para politikast ilizerine aktarimi ele

alindiktan sonra ¢evresellesen (yesillenen) para politikasina deginmek gerekmektedir.

Cevresel (Yesil) Para Politikasi bir nicel genisleme programi olmasina ragmen
mevcut nicel genigsleme (Quantitative Expansion, QE) programlarina nazaran uzun vadeli
bir yapiya sahip ve endiistriyel bir politikadir. Bir bagka ifade ile mevcut nicel genisleme
programlarin aksine dongiisel bir ara¢ degildir. Bu tiirden bir politikanin etkinligine dair
bazi1 simiilasyonlar gelistirilmis ve gelistirilmeye de devam edilmektedir. Gelistirilen
simiilasyonlar ise uygulanan program sayesinde ¢evresel sirket tahvillerinin fiyatlarinin
arttigin1 gdstermektedir. Bununla birlikte bu simiilasyonlar araciligiyla cevresel (yesil)
para politikasinin iklim degisikligine bagl olarak yasanan finansal istikrarsizlig1 ve
kiiresel 1sinmayi1 smirlandirdigi da tespit edilmistir. Fakat bunun tek basina bir ¢6ziim
olmadigi ve diger cevre politikalariyla desteklenmesi gerektigi unutulmamalidir

(Dafermos ve digerleri, 2018a: 232-233).

Bu tiir destekleyici politikalara 6rnek olarak; cevresel (yesil) mali politikalarinin
(yatirnmcilara vergi kredisi, karbon vergisi, cevresel kamu yatirimi, biitge tegvikleri vb.),
cevresel (yesil) kredi siibvansiyonlarinin, siirdiiriilebilir endiistrilerin, ¢evresel tiiketim
normlarinin ve iiretim yontemlerinin gelistirilmesi gosterilebilir (Zhao ve digerleri, 2023:

2944-2945).

1.7.4. iklim Degisikliginin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Iklim degisikliginin ekonomik etkilerine dinamik yaklasimdan ziyade statik
yaklagim c¢ercevesinde bakilmaktadir. Bu g¢ercevede belirli bir donemdeki iklim
degisikliginin o donemki ekonomik etkileri ortaya koyulmaktadir. Fakat bu yaklasim;
ekonominin gelecekteki evrimine iligkin hipotezlere ve daha az varsayimlara sahip
olmasina ragmen zamanlar arasi etkileri dikkate almamaktadir. Bir bagka ifade ile iklim
degisikligi riskinin gelecekteki ekonomik etkilerinin géz ardi1 edilmesine yol agmaktadir.
Bunun sonucunda iklim degisikliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri belirsiz
kalmaktadir. Bu durumda iklim degisikliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
incelendigi bu bdliimde belirsizliklerin giderilmesi saglanmalidir (Ciscar ve digerleri,

2011: 2678-2683).
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Bu belirsizligin giderilmesi i¢in ise dinamik yaklasim olarak ifade edilen tasarruf
diizeyinin, sermaye birikiminin ve kisi basina diisen tiikketim diizeyinin dahil edildigi bir
yaklagim gerekmektedir. Ciinkii iklim degisikligi ve ekonomik biiylimeyi birbirine
baglayan ana dinamik etki sermaye birikimi ve tasarruf etkisidir. Sabit bir tasarruf orani
varsayildiginda iklim degisikliginin ¢ikt1 diizeyi lizerindeki olumsuz etkisi ekonomideki
yatirim miktarini azaltmaktadir. Bununla birlikte uzun donemde sermaye stoku, GSYIH
diizeyi ve kisi basima tiiketim diizeyi azalmaktadir. Ustelik bu durum igsel biiyiime
baglaminda degerlendirildiginde teknik ilerlemeyi, isgiicii verimliligini, beseri sermaye
birikimini ve dolayisiyla sermaye birikimini azaltmaktadir. Tasarruf etkisi ise iklim
degisikligi riski beklentisi nedeniyle ekonomik ajanlarin tasarruf davraniglarin
degistirmesi lizerinedir. Bunun sonucunda sermaye birikimi, ekonomik biiylime ve

gelecekteki GSYIH diizeyi etkilenmektedir (Fankhauser ve Tol, 2005: 1-14).

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Samuel Fankhauser ve Richard
S.J. Tol (2005) tarafindan gelistirilen ve iktisat tarihine damga vurmus dort farkli biiyiime
modelini dikkate alan dinamik bir yaklasim ortaya g¢ikmaktadir. Bu yaklasimda;
tasarruflarin ve teknolojik ilerlemenin digsal olarak kabul edildigi Solow-Swan Biiylime
Modeli, tasarruflarin i¢selken teknik ilerlemenin digsal kabul edildigi Ramsey — Cass —
Koopmans Ekonomik Biiylime Modeli, beseri sermayenin dikkate alindigi Mankiw —
Romer — Weil Biiyiime Modeli ve AR-GE faaliyetlerinin dikkate alindig1 Romer Biiylime
Modeli yer almaktadir. Bir baska ifade ile iklim degisikliginin ekonomik biiylime
iizerindeki etkileri yukarida siralanan dort farkli  biiyiime modeli agisindan
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s18inda iklim degisikliginin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisinin maksimum seviyede goriildiigii model Mankiw — Romer —
Weil Bilyiime Modeliyken, minimum seviyede goriildiigli Solow-Swan Biiyltime Modeli

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Birbirinden Farklh Biiyiime Modellerine gore Iklim Degisikliginin
Kisi Basina Diisen Gelir Diizeyindeki Biiyiimeye Etkisi

Kaynak: Samuel Fankhauser ve Richard S. J. Tol S, ““On Climate Change and Economic
Growth’’, Resource and Energy Economics, Cilt 7, Say1 27, 2005, s. 10.

Ayrica Sekil 1’de goriildiigi tizere yakin gelecekte iklim degisikliginin kisi bagina
diisen gelir diizeyindeki biliylime oranina etkisi ortalama %1,3 seviyesindedir. Burada
dikkat edilmesi gereken noktalardan bir digeri de biiylime modelleri arasinda belirgin
farklar olmasma ragmen sonuglarin benzerlik gdstermesidir. Ustelik her bir biiyiime
modeli ekseninde gelistirilen simiilasyon sonuglari; tasarruf diizeyini, sermaye birikimini,
kisi bagina tiikketim diizeyini, ar-ge faaliyetlerini ve beseri sermayeyi dikkate alan iklim
degisikligi politikalar1 sayesinde 23. yiizyilin baglarinda bu sorunun {istesinden

gelinebilecegini ortaya koymaktadir (Bkz. Sekil 1).

Bu kapsamda Dell, Jones ve Olken (2008: 1-4, 27-28) tarafindan gelistirilen bir
baska model de yukaridaki dort farkli biiyiime modeli kapsaminda elde edilen bilgileri
dogrulayan niteliktedir. Ustelik Frankhauser ve Tol tarafindan gelistirilen model gelecege
dair bir simiilasyon iiriinii olmasina ragmen Entegre Degerlendirme Modelleri (Integrated
Assesment Models, TAM) olarak adlandirilan bu model ge¢mis verileri dikkate
almaktadir. Arastirmacilar bu modelde hem sicakliklart hem de yagislari tek bir toplu 6l¢ii
olarak kabul etmekte ve bunlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Bir baska ifade ile 1950 -2003 donemine dair sicaklik ve yagis verilerinden olusan bir
veri seti tarihsel bilyiime verileri ile birlestirilmektedir. Bunun sonucunda {i¢ temel tespit

yapilmaktadir. Bunlardan ilki yliksek sicakliklarin zengin {ilkelere nazaran fakir
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iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi daha cok yavaslatmasidir. Ikincisi bu sicakliklarin
ozellikle fakir iilkelerin biiylime oranlarini o iilkelerin ¢ikti diizeyinden daha fazla
yavaslatmasidir. Ugiinciisii ise yiiksek sicaklik seviyelerinde (6zellikle fakir iilkelerde)
tarimsal iiretimin, endiistriyel liretimin ve yatirimlarin azalirken, siyasi istikrarsizligin

artmasidir.

Sonug olarak iklim degisikligi riskinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
acisindan bakildiginda kiiresel sonu¢ degismemektedir. Her ne kadar varyasyonlar ve
riskin fakir iilkeler ile zengin iilkeler {izerine etkisi farkli olmus olsa da iklim
degisikliginin ekonomik biiylimeyi 6nemli derecede yavaslattigi ortadadir. Ayrica bu
caligmalardan elde edilen veriler 1s181nda bolgesel degerlendirme yapilacak olursa 22.
yiizyila gelindiginde Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Dogu Asya’nin bu riskten en fazla
etkilenen bolgeler olacagini sdylemek miimkiindiir. Bunun en temel nedenlerinden biri
iklim degisikligi riskinin igglicii iretkenligini ve turizmi azaltmasidir (Roson ve

Mensbrugghe, 2012: 280-285).
1.7.5. iklim Degisikliginin Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Etkisi

Iklim degisikligi riskinin siirdiiriilebilir kalkinma iizerindeki uzun vadeli etkileri
kacinilmazdir. Ciinkii siirdiiriilebilir kalkinma ekonomik ve sosyal ihtiyaglara ilave olarak
cevresel ihtiyaglar1 da dikkate almaktadir. Bunun yani sira iklim degisikliginin en temel
etkilerinden biri de ¢gevresel ihtiyaglar tizerinedir. Bu nedenledir ki kiiresel 1sinmaya bagli
olarak ortaya ¢ikan iklim degisikligi ile ilgili tehditler stirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik
ilerlemeyi kisitlamakta veya engellemektedir. Bu durumda siirdiiriilebilir kalkinmanin
hiz1 yavaslamaktadir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak iklim degisikligi risklerinin
stirdiiriilebilir kalkinmaya entegre edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda
cevresel, sosyal ve ekonomik sistemin bir etkilesim igerisinde oldugu ve bu etkilesimin

bazi segenekler sundugu yaklagimlar gelistirilmelidir (Matthew ve Hammill, 2009: 1127).

Bu siirecte stirdiiriilebilir kalkinma se¢enekleri kavramsallagtirma ve analiz etme
yolunda bir nevi organize etme yetisine sahip bir organizatordiir. Ciinkii siirdiiriilebilir
kalkinma analizlerinin ve politikalarinin en miithim 6zelligi; ekolojik, sosyal ve ekonomik
boyutlarin entegrasyonuna onciililk eden uygun cerceveler sunmasidir. Buna karsilik
olarak beraberinde getirdigi ekolojik, ekonomik ve sosyal zorunluluklar da g6z ardi

edilmemelidir. Burada ekolojik zorunluluk biyofiziksel tasima kapasitesi igerisinde
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kalmay1, ekonomik zorunluluk her birey i¢in bir maddi yagam standardi olusturmay1 ve
sosyal zorunluluk bireylerin yasamay1 arzu ettigi degerleri yayan bir yonetisim sisteminin
gerekliligini ifade etmektedir. Tiim bunlar bir biitlin olarak degerlendirildiginde ekolojik,
sosyal ve ekonomik sistemleri bir araya getirmek i¢in; olayin hem talep tarafi yani tiiketim
tarafin1 dikkate alan toplumsallasmay1 hem de teknik diizeltme tarafim1 dikkate alan
kaydilestirmeyi harmanlayan yaklasimlar gelistirilmelidir (Robinson ve Herbert, 2001:
130-141).

Bu gereklilik alternatif yaklagimlarin gelistirilmesine, tanimlanmasina ve verimli
bir sekilde yeniden formiile edilmesine yol agmistir. Bu yaklagimlarin ortak 6zelligi;
iklim degisikligi ile siirdiiriilebilir kalkinma hususunda farkli sdylemlerin terkedilmesi ve
her iki konudaki aragtirma ve politikalari siirekli olarak yapilandirmasidir. Bir bagka ifade
ile yalnizca iklim degisikliginin arastirma ¢abasi ile karakterize edilmedigi ayn1 zamanda
stirdiiriilebilir kalkinmanin da buna dahil edildigi yaklasimlar gelistirilmis ve

gelistirilmeye de devam edilmektedir (Cohen ve digerleri, 1998: 366).

Bu yaklagimlarin temel hareket noktasi ise iklim degisikligine yonelik politikalar
ile siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki karsilikli etkilesim olmustur. Iklim degisikligi
politikalarmin stirdiiriilebilir kalkinma {izerindeki etkileri; iklim degisikligi zararlarinin
azaltilmasi, biyolojik g¢esitlilik Orneginde oldugu gibi istihdamin artmasi gibi ek
faydalarin saglanmasi, uyum maliyetlerinin minimize edilmesi, pozitif/negatif
digsalliklarin saglanmasi1 ve teknolojik yeniligin gergeklestirilmesi iizerinedir. Buna
karsilik olarak kapsamli kalkinma politikalarinin iklim degisikligi tizerindeki etkisi;
alternatif kalkinma hedefleriyle daha diisiik sera gazi emisyonuna yol a¢ilmasi, teknolojik
degisimin gergeklestirilmesi, iklim degisikligine yonelik sosyal, ekonomik, ¢evresel ve

sektorel alanlardaki politikalar iizerinedir (Swart ve digerleri, 2003: 19-22).

Sonug olarak iklim degisikligi, ona kars1 savunmasiz durumda olan gelismekte
olan {ilkeleri daha derinden etkilemekte ve iilkeler arasi esitsizlikleri daha da
arttirmaktadir. Boylelikle kalkinma esigindeki bu tilkelerin; enerji verimliligini arttirmak,
yenilebilir enerji kaynaklarini inga etmek, arazi kullanim politikalarini revize etmek, gelir
dagilim basta olmak {izere ¢evre ve kalkinma konularinda entegrasyonu saglamak,

kurumsal kapasiteyi ve farkindaligi arttrmak i¢in daha acil ¢oziim {retmeleri
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gerekmektedir. Bu sliregte basariy1 arttirmak i¢in ise ulusal/uluslararasi sézlesmeleri ve

mali tesvikleri arttirmak gerekmektedir (Beg ve digerleri, 2002: 142-143).
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IKiINCi BOLUM

IKLIM DEGISIKLiGi RISKLERINi iCEREN PARA POLITIKASI
VE SURDURULEBILIR FINANSAL SISTEMIN INSASINDA
CEVRECI (YESIL) FINANS VE BANKACILIK UYGULAMALARI

Bir 6nceki boliimde yalnizca kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, iklim degisikliginin
nedenleri ve iklim degisikligi riskleri ele alinmamakta ayn1 zamanda iklim degisikliginin
makro ekonomik etkileri de ortaya koyulmaktadir. Calismanin bu boliimiinde ise; iklim
degisikligi ve para politikasina, iklim degisikligi risklerinin ortadan kaldirilmasinda
merkez bankalarin roliine, iklim degisikliginin finansal istikrar ve finansal sistem
iizerine etkilerine yer verilmektedir. Ayrica Diinya’da ve Tiirkiye’de yesil finans ve yesil
bankacilik uygulamalar: arastiriimaktadir.

1. IKLiM DEGISIKLiGi VE PARA POLITIKASI

Bir piyasa ekonomisinde hiikiimet yetkilileri ekonomik faaliyetlerin hizin1 ve
yOniinii biri para politikas1 digeri maliye politikas1 olmak iizere iki ilkeyle etki etmektedir.
Para politikasini 6n plana ¢ikaran 6zelligi ise hem toplam ¢ikt1 ve istihdam diizeyine hem
de fiyatlardaki yiikselis veya diisiise etki etmesidir. Bu siirecte tekel konumda olan
merkez bankalar1 bankalarin giinliik ekonomik aktivitelerde ihtiya¢ duydugu
yiikiimliiliklerin de tedarik¢isi konumundadir. Nihayetinde bagslangigta merkez
bankalari, bor¢lanma faiz oranlarini belirleyerek bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi
saglamay1 ve dolayisiyla iktisadi faaliyetler ile fiyatlar genel seviyesini etkilemeyi
amaclamistir. Bir bagka ifadeyle merkez bankalarin para politikasini yiirliitme becerileri

kisa vadeli faiz oranlarini ayarlama yetisine bagl olarak sekillenmistir (Friedman, 2000:

1-32).

Fakat 2000’li yillarin baglarindan itibaren ekonomik kosullarda yasanan
degisimler ve 2008 Finansal Krizi hem merkez bankalarinin nihai hedeflerini hem de para
politikas1 araglarin1  yenilemesi gercegini ortaya cikarmistir. Bu gereksinim
dogrultusunda, 21. ylizyilin baslarindan itibaren, hem para politikasinin temel hedefleri
ve araglar1 gelistirilmekte hem de bu alanda yapilan arastirmalarin sayis1 artmaktadir. Bu

kapsamda para politikast; fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari, faiz istikrarini, tam
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istihdami, ekonomik biiylimeyi ve ddemeler dengesini hedeflemektedir. Bu hedeflerine
ulagsmak icin agik piyasa islemleri vb. geleneksel para politikas1 araglar1 yaninda
niceliksel genisleme basta olmak ilizere ¢esitli geleneksel olmayan para politikasi

araglarin1 kullanmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014: 56-58).

Bununla birlikte kilit alanlarda yiiriitiilen ¢aligmalar da bu alanda yasanan degisim
siirecini desteklemekte ve bazi sorulara cevap aramaktadir. Ornegin para politikasinin
finansal kosullar1 nasil daha iyi hale getirebilecegi ve iklim degisikliginin para politikasi

iizerindeki etkisi cevabi aranilan sorularin basinda gelmektedir (Vural, 2013: 21).

Siralanan bu sorulardan cevabi tam anlamiyla heniiz verilememis bir soru vardir
o da iklim degisikliginin para politikas1 tizerindeki etkisinin kavranamamis olmasidir.
Ustelik bu ¢alismada amag para politikasmin hangi sorulara ne sekilde cevap verdigi degil
iklim degisikligine karst tutumunun ne oldugudur. Bir baska ifade ile bu amag
dogrultusunda para politikasinda iklim degisikligi ile beraber meydana gelen degisimlere
ve para politikasi yliriitiiciilerin bu degisime verdigi reaksiyonlara odaklanilmaktadir.

IPCC (2008)’ye gore, daha once bahsedildigi gibi, iklim degisikligi iklimin
ortalama veya degiskenligi durumunda uzun yillar sliresince meydana gelen degisiklik
olarak ifade edilmektedir. Bu degisiklik sadece ekolojik bir sorun degil ayn1 zamanda
sosyo-ekonomik ve teknolojik bir sorundur. Bu nedenledir ki sadece ¢evre bilimcilerin
degil aym1 zamanda iktisat¢ilarin da tlizerinde yogunlagmasi gereken bir alandir.
Calismada bu asamaya kadar; bu sorunun birgok kesimi ilgilendiren genel bir hastalik
oldugunun kabuliiyle birlikte, tarihsel siire¢ igerisinde iklim degisikliginin neden
gerceklestiginin, bu degisiklige karsi uluslararasi arenada hangi adimlarin atildiginin ve
iklim degisikliginin makroekonomik etkilerinin cevabini aranmaktadir. Bu agamadan
itibaren ise iklim degisikligi ile para politikas1 arasindaki iliski ¢aligmanin ana odak

noktast haline gelmekte ve ¢alisma bu konu iizerine yogunlagsmaktadir.

1.1. Iklim Degisikligi Riskleri Sonucunda Para Politikasinda Meydana Gelen

Degisimler

Para politikast uygulamalarinda iklim degisikliginin olasi etkilerinin hesaba
katilip katilmayacagina karar verilitken para politikasinin iklim degisikligi altinda

incelenmesi gerekmektedir. Bu gereklilik biiyiik bir ihmalkarlik sonucu ortaya ¢ikmaigstir.
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Nihayetinde iklim degisikligi kiiresel ekonomide en biiyiik digsalliklardan biridir. Her ne
kadar iklim degisikliginin tanimlanmasinda farkliliklar olsa da Economides ve
Xepapadeas (2018: 1-5) ikilisinin belirttigi lizere bilimsel fikir birligi bunun insan
kaynakl1 ve sera gazi emisyonlariyla ilgili bir sorun oldugunu kabul etmistir. Buna baglh
olarak iklim degisikliginin ekonomik biiylime basta olmak {izere makroekonomik
etkilerinin ne olduguna ve bu etkilerin hangi yontemlerle bertaraf edilecegine dair genis
bir literatiir olusmustur. Bununla birlikte hiikiimet yetkilileri ekonomik faaliyetlerin hizini
ve yoniinii etkilerken para politikasindan ziyade maliye politikasini tercih etmistir. Bu
nedenledir ki simdiye dek iklim degisikligi riskleri sonucunda para politikasinin
yirlitiilmesinde yasanan aksakliklara cevap verilememis ve merkez bankalar1 bu siirecte
aktif bir rol iistlenememistir. Bir baska ifadeyle digsalliklar yok edilmeye calisilirken
klasik ekonomik yaklasim benimsenmistir. Boylelikle iklim degisikligine ydnelik
ekonomik politikalar; karbon vergileri, {ist sinir ve ticaret lizerine sekillenmistir. Ayrica
iklim degisikligi ile miicadelede maliye politikasi ara¢larinin yeterli oldugu ve bu sorunun

etkilerinin daha ¢ok uzun vadeli oldugunun kabulii hatalar1 beraberinde getirmistir.

Bu durumda arastirmacilar, bu hatalarin tespitinden kisa bir siire sonra, iklim
degisikliginin para politikasi lizerine etkilerine yogunlagmislardir. Sistematik risk unsuru
olarak kabul ettikleri iklim riskini daha net izah etmek amaciyla onu smiflandirmay1
tercih etmislerdir. Bu riskleri; fiziksel riskler ve gecis riskleri olmak {izere
siniflandirmiglardir.?’ Bu risklerin finansal sisteme ve dolayisiyla para politikasi tizerine

etkilerine ise deginmemislerdir (Karagol, 2022: 77).

Bu noktada ¢alismanin bu asamasinda amag ilk olarak siralanan bu iki riskin
finansal sisteme ve dolayli olarak para politikasi lizerine etkilerini ortaya koymaktir. Daha
sonra para politikasinin bu risklere kars1 verdigi tepki merkez bankalari esliginde ele

alinmaktir.

27 Bu béliimde sorumluluk ve yasal riskler ayr tutulmaktadir. Nitekim bu tiir riskler; iklim degisikliginin
fiziksel ve gegis risklerinden kaynakli zarar goren taraflarin sorumlu tuttuklarindan tazminat talep edilmesi
durumunda ortaya ¢ikan olgulardir. Bu nedenledir ki fiziksel ve gecis risklerinin para politikasi ve finansal
sistem iizerine olan etkileri incelendiginde sorumluluk uygulamalarina da rastlanilmaktadir. Ustelik bu tiir
risklerin en ciddi etkiledigi alanin sorumluluk teminatlar1 nedeniyle sigortacilik sektorii oldugu gercegi
ortadadir (Carney, 2015: 6).
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1.1.1. Fiziksel Risklerin Para Politikas1 Uzerine Etkileri

Iklim degisikliginin ii¢ farkli kanal ile finansal sistemi etki altmna alabilecegi
goriisii Carney’in (2015) “‘Breaking the Tragedy of the Horizon- Climate Change and
Financial Stability’’ isimli ¢alismasiyla birlikte ortaya ¢ikmis ve daha sonra yapilan
caligmalarda genel kabul goren bir siniflandirma haline gelmistir. Bu kanallardan ilki;
iklim degisikligi ile insanoglu ve dogal sistemin etkilesiminden kaynaklanan riskler olan
ifade edilen fiziksel risklerdir. Bu riskin ortaya ¢ikmasindaki en temel neden ise tehlikeli
iklimsel olaylara ve egilimlere karst insanoglunun yani sira dogal sistemin savunmasiz
kalmasidir. Bu yetersizlik degisen iklim kosullarina uyum saglamay1 gii¢lestirmektedir.
Buna bagli olarak iklim degisikligine bagli tehlikelere kars1 insanoglu ve dogal sistem
savunmasiz kalmakta ve fiziksel riskler ortaya ¢ikmaktadir. Fiziksel risklerinin temelinde
ise diinyanin bazi bolgelerinde gézlemlenen asir1 hava olaylari, toplam mevsimsel yagis
miktarindaki azalma, deniz seviyesindeki yiikselme gibi nedenlerden dolay1 yasanan
kademeli 1sinma vardir (Batten ve digerleri, 2016: 5-6; 23).

Asirt hava olaylar1 ve kademeli 1sinma kaynakli bu tiir risklerin ilk etkisi makro
ekonomi lizerinedir: Talep tarafina bakildiginda ilk olarak hane halkinin servetinin ve
ozel tliketiminin, asir1 hava olaylarinin ve kademeli 1sinmanin artisindan dolay1, azaldig:
goriilmektedir. Daha sonra bir taraftan iklim riskindeki belirsizlik nedeniyle is yatirimlari
azalirken diger taraftan gelecekteki kayip beklentisi ihtiyati tasarrufu arttirmaktadir. Buna
karsilik olarak arz tarafina bakildiginda ise ilk olarak dogal afetler nedeniyle altyapinin,
ekonomik faaliyetlerin ve dolayisiyla ticaretin kesintiye ugradigi goriilmektedir. Bir
sonraki etki ise artan sicaklik nedeniyle {iiretim faktdrlerinden olan isgiiciiniin
verimliliginde bir azalma ve sermayenin yeniden yapilanmasi iizerinedir. Bu durumda
tarimsal iretkenligin azalmasi ve firmalarin performansiin bozulmasi olasidir (NGFS,
2019: 6-7).

Fiziksel risklerin ikinci etkisi finansal piyasalar iizerinedir. Nihayetinde iklim
degisikligi riskleri ile para politikast arasindaki baglantilara yonelik Mc Kibbin ve
digerleri (2020: 580, 593-594) tarafindan yiiriitilen arastirma iklim degisikliginin
finansal istikrar iizerindeki etkilerine ve fiziksel riskler basta olmak iizere iklim
degisikligi risklerine odaklanmistir. Bu odaklanma sonucunda iklimsel degisikligin
finansal istikrar1 tehdit edecegi endisesi ortaya cikmistir. iklim degisikliginin neden

oldugu dogal afet vb. fiziksel riskler; yliksek sigorta tazminat talebini, sigortalanamayan
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kayiplarin artmasini, diisen konut fiyatlarina bagli olarak sermayenin degisim
hizinin/biiyiikliigiiniin etkilenmesini, finansal nakit akislarindaki diisiisii, firmalarin farkl
finansal portfoylerde (krediler, hisse senetleri, tahviller vb.) maruz kaldiklar1 onlari
kirilgan hale getiren kayiplarin artmasi, firmalarin karliliginin azalmasini, sera gazi
emisyonlar1 iizerindeki ani kisitlama olasilig1 nedeniyle 6zellikle finansal varlik ve fosil
enerji sirketlerinin bilangolarinin zayiflamasini, kalici riskten kaginma egilimlerinin
artmasin1 ve yasal riskleri beraberinde getirmektedir. Bir baska ifade ile Pfister ve Valla
(2021: 157) ikilisinin belirttigi gibi fiziksel riskler nedeniyle kisa vadede finansal sistemin
istikrar1 tehdit altindadir.

Bu tehdidin etkileri rakamlara da yansimistir. Herhangi bir hafifletme cabasi
olmadig1 varsaymmu altinda fiziksel risklerin kiiresel finansal varliklarin degerinde 2,5-
24,2 trilyon dolar aralifinda kayba sebebiyet verebilecegi beklenmektedir. Bu kaybin
biiyiikliigii ancak bir kiyaslama yapilarak ortaya konulabilmektedir. Nihayetinde 2008
Kiiresel Finans Krizinde yiiksek faizli ipotek kredilerinin geri 6denme siirecindeki sikinti
nedeniyle yasanan 300 milyar dolarlik ilk zarar; kiiresel bankacilik sisteminde 2,5 trilyon
dolar lizerinde deger kaybina yol agmistir. Rakamlara yansidigi tizere fiziksel riskler basta
olmak iizere iklim risklerinin gergeklesmesiyle birlikte her an bir finansal krizin
tetiklenmesi muhtemeldir (Monnin, 2018a: 3).

Fiziksel risklerin zi¢iincii etkisi ise para politikasi {izerinedir. Iklim degisikliginden
kaynakli fiziksel risklerin para politikasi iizerine en ciddi etkisi ise asir1 hava olaylar1 ve
kademeli 1sinma neticesinde bir tarafta iliretimde diisiis yasanirken (durgunluk) diger
tarafta fiyatlar genel diizeyinde artigin (enflasyon) yaganmasidir.?® Durgunluk igerisinde
yasanan enflasyon olarak tanimlanan bu durum 1970’lerdeki kriz ortamini tanimlamak

i¢in kullanilan stagflasyondur (Batten ve digerleri, 2020: 6-11).%°

28 Buradaki énemli noktalardan biri de iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel risklerin enflasyonist
beklentileri etkileyebilecegidir. Bu tiir riskler hane halki ve firmalar basta olmak iizere ekonomideki karar
birimlerinin enflasyonist beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bunun sonucunda dolayli
olarak para politikasinin da bu siiregten etkilenmesi olasidir. Bu nedenledir ki fiziksel risklerin para
politikasi lizerindeki etkilerinden bir digerinin dolayli yoldan da olsa enflasyona dair bekleyislerin oldugu
sOylenmektedir (Lane, 2019: 6).

2 Bir ekonomide durgunlugun yam sira enflasyonun hiikiim siirmesi stagflasyon kavrami ile ifade
edilmektedir. Stagflasyon olgusunun ortaya ¢ikisi ise 1973 Petrol Krizinin patlak vermesiyle birliktedir.
1973 yilinda Arap iilkelerinin Israil’i destekleyen batili iilkelere kars1 baglattig1 petrol ambargosuyla birlikte
petrol fiyatlarmin yaklasik 4 kat arttig1 goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki bu artis; bir yandan {iretim
maliyetlerini arttirirken diger yandan tiiketicilere olumsuz etki etmektedir. Bununla birlikte iilke
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Bir bagka ifade ile fiziksel risklerin goz ardi edilmesi sonucunda potansiyel
iretiminin azalmas1 ve ekonominin kendini stagflasyon dongiisii igerisinde bulmasi
olasidir. Ustelik stagflasyonla miicadele basari yoksullugun azaltilmasindan feragat
etmek pahasina gelmektedir. Bu durum Merkez Bankalarinin stagflasyonla miicadelesini

zorlagtirmaktadir (D’Souza ve Rana, 2020: 3).
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Sekil 2. Olumsuz Arz Soklar1 Nedeniyle Enflasyon-Cikt1 Istikrari
Dengesindeki Degisim

Kaynak: Augustus J. Panton, ‘‘Climate Hysteresis and Monetary Policy’’, CAMA Working
Paper, Cilt 76, Say1 20, 2020, s. 2.

Fiziksel risklerin para politikasi lizerinde yarattig1 etkilerden bir digeri de olumsuz
arz soklar1 nedeniyle klasik enflasyon-¢ikti istikrar1 degis tokus sorunudur. Bu sorunu
sekil yardimiyla daha net izah etmek miimkiindiir: Sekil 2°de goriildiigii lizere baslangigta
ekonomi E noktasi tizerinde dengededir. Ters bir arz soku; ys,0 ile gosterilen negatif ¢ikti
acigina ve 1ts,0 ile gosterilen hedeflenenin iizerinde bir enflasyona neden olmustur. Bu

durumda Merkez Bankasi’nin enflasyonist baskiya tepki olarak ortiikk enflasyon

ekonomilerindeki ciddi daralmalar da durgunluk déneminin yasanmasina neden olmaktadir (Oztiirk ve
Saygin, 2017: 1-2).
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hedeflemesine bagvurmast; ¢ikt1 diizeyini ¥s,0’dan ys,1’e diisiirebilmektedir. Bir bagka
ifade ile Panton’un (2020) ABD tarihinin en yikici kasirgalarindan biri olan 2005 Katrina
Kasirgas: orneginde belirttigi lizere gevsek bir politika durusuyla ¢iktiyr canlandirma

girisimi enflasyon iizerinde daha yukar1 yonlii baski yaratabilmektedir (Bkz. Sekil 2).

Sonug olarak bir biitiin halinde degerlendirildiginde makro ihtiyati otorite olan
merkez bankalari; makro ekonomik istikrar, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar a¢isindan
risk unsuru olusturan bu olgular1 ortadan kaldirmak amaciyla daha keskin diizenlemelere
imza atmalidir. Ciinkii merkez bankalar1 hem fiziksel riskler basta olmak {izere iklim
degisikligi risklerini stratejik ve finansal piyasalara dahil etmede hem de tiiketici kesimin
iklim degisikliginin yarattig1 finansal riskleri yonetmesine yardimci olmada yeterli

bilgiye, donanima ve oncii bir role sahiptir (Lane, 2019).

1.1.2. Gecis Risklerin Para Politikas1 Uzerine Etkileri

Iklim degisikliginden kaynaklan bir biitiin olarak ekonomik, finansal ve parasal
istikrar1 olumsuz bir bi¢cimde etki eden diger bir risk unsuru gecis riskleridir. Gegis
risklerinin; diinya ekonomisinde yiiksek karbonlu bir ekonomiden diisiik karbonlu bir
ekonomiye gecisle ilgili oldugu belirtilmektedir. Diisiik karbonlu ekonomiye gecis;
ekonomilerin verimlilik diizeyinde diislisi ve finansal kayiplart beraberinde
getirmektedir. Ozellikle karbon yogun iiretim yapan sirketler ve onlarin bulundugu
sektorler bu tehdidi yakindan hissetmektedirler. Ustelik bu gecis; bir yandan AR-GE
faaliyetlerini, liretim tesislerine yatirimlari ve yeni siireci baglatirken diger yandan
mevcut liretim tesisleri, varliklarin amortisman1 ve enerji fiyatlarinin arttirilmasi gibi ek
maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bir baska ifadeyle gecis siirecinde mevcut iiretim
ve tiikketim aliskanliklarinin degistirilmesi hem ekonomik risklerin hem de finansal
risklerin tamamini etkisi altina almaktadir. Boylelikle gecisin makroekonomi, finansal
sistem ve para politikasi lizerine etkileri bu konu agisindan 6nem arz etmekte ve detayli

bir sekilde ele alinip incelenmelidir (NGFS, 2019: 8-13).

Bu dogrultuda hareket edildiginde tipki fiziksel risklerde oldugu gibi gecis
risklerinde de ilk ciddi etkinin makro ekonomi iizerine oldugu goriilmektedir. Gegis
risklerinin makro ekonomi tizerindeki bu etkisi ise temel olarak enerji tiiketimi ve GSYH
bliylime diizeyi {izerinedir. Cilnki gegisi gerceklestirmenin ilk adimi karbon
emisyonlarinda belirli bir azalmaya ulasmaktir. Bu hedef enerji tiiketiminin ve GSYIH

diizeyinin azalmasi pahasina gelmektedir. Karbon emisyonlarindaki azalmanin sadece
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enerji tliketiminin azaltilmasi yolu ile gerceklestirilmesi durumunda ise ¢ikt1 diizeyinin
ciddi derecede azaldig1 goriilmektedir. Bir baska ifade enerji kullaniminin %1 diizeyinde
azaltilmas1 durumunda ¢ikt1 seviyesi %10 diizeyinde azalmaktadir. Bu kayip telafisi gii¢
durumlarn ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda daha diisiik karbonlu ekonomiye geciste
yontem olarak sadece enerji kullaniminin azaltilmasi kullanilamamaktadir. Ancak bu
stireci desteklemek adina enerji verimliliginin arttirilmasi, diisiik maliyetli sifir karbonlu
enerji arzina gegigin gergeklestirilmesi ve erken asamada enerji kaynaklarina yatirim
yapilmas1 durumda sikilastirma politikasinin GSYH biiylime hiz1 {izerindeki baskisi

hafifletilebilir (Batten ve digerleri, 2020: 11).

Gegis risklerinin diger ciddi etkisi fiyatlar genel diizeyi ve dolayisiyla para
politikasi tizerinedir. Bu asamada parasal otorite olarak merkez bankalar fiyat istikrarini
saglamak amaciyla sadece diisiik bir enflasyon oranina ulasmamali ayn1 zamanda bu
oramin siirdiiriilebilirligini de saglamak zorundadir. Ustelik fiyat istikrar1 ekonomik
istikrarin 6n kosuludur. Gegis etkisinin fiyatlar genel diizeyine etkisi ise gecis sonucunda
biyoenerjinin artmasi ve bu nedenle hem enerji hem de gida sektorlerindeki fiyatlarin
artmasidir. Bununla birlikte hava kosullarindaki degisime bagli soklar bu duruma eslik
ettiginde enflasyon oranlarindaki oynakligin daha da artmasi1 muhtemeldir. Nihayetinde
gecis siirecinde bu etki fiyat bazli miidahaleler sayesinde zayiflatilmis olsa bile iilke
ekonomilerinin zenginlesmesi tiiketim sepetindeki enerji ve gida talebinin hava modelleri
tarafindan daha degisken hale gelmesine dolayistyla TUFE nin artmasina yol agacaktir

(Batten ve digerleri, 2020: 12-13).

Eurosystem®® 6rneginde oldugu gibi merkez bankalari; fiyat istikrarmni zarara
ugratmadan iklim politikalarin1 destekleyebilecegini kamuoyuna iletmistir. Para
politikas1 operasyonlarinin hedefi olan cevresellestirmenin (yesillendirme) tamamen
diistiik karbonlu varliklara olan egilimin artmasiyla degil yiiksek karbonlu varliklar1 da
siirece dahil edilmesiyle gerceklestirilebilecegini savunmaktadirlar (Schoenmaker, 2021:

590-591). Bir baska ifade ile daha diisiik karbonlu ekonomiye gegiste tam kararlilik

30 Eurosystem; Euro’yu tek resmi para birimi olarak kabul eden ve Avrupa Birligi liye devletlerinin bir
ortaklig1 olan euro bolgesinin para otoritesidir. Euro bolgesinin pargasi olan 19 iiye devletin merkez
bankalarindan olusan bu kurulus; bdlgede para politikasinin uygulanmasinda, finansal entegrasyonun
gergeklestirilmesinde, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasinda aktif bir rol iistlenmektedir
(Bindseil ve digerleri, 2017: 3).
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gosterirken para politikasinin ekonominin tiim eksiklerini ortaya ¢ikarmasini garanti

etmektedirler (TCMB, 2021).

Gegis risklerinin bir diger etkisi yine merkez bankalarinin sorumluluk
alanlarindan biri olan ve bu alanda kararli durus sergilemeye basladig1 finansal istikrar
iizerinedir. Her seyden 6nce Schumpeter’in (1961) yaratici yikim olarak nitelendirdigi bu
stirecte karar birimleri sadece ekonomik kayiplardan kagimmamakta ayn1 zamanda
finansal sistemin istikrarin1 korumayi da siirdiirmelidir. Ciinkii diisik karbonlu
ekonomiye gecis, ekonominin alt {ist olmasini ve atil varliklar riskini arttirmaktadir. Bu
durum Campiglio’nun (2015: 220-230) verdigi ornek ile izah edilebilmektedir: 2°C
sicaklik sinirmin korunmasi i¢in petrol, gaz ve komiir rezervlerinin neredeyse tamamina
yakiminin toprakta kalmasi dolayisiyla bu enerji kaynaklarina sahip sirketlerinin
bilangolarinda kayiplarin artmast muhtemeldir. Bununla birlikte bu durumdan elektrik
iiretim kapasitesinin bir boliimii, gayrimenkul sektorii, ulasim altyapist ve karbon yogun
endiistriyel teknolojiler de etkilenmektedir. Bunlarin bir sonucu olarak bir yandan
ekonomik kayiplar ve igsizlik artarken diger yandan yatirimcilarin beklentileri olumsuz
yonde etkilenmekte ve bu etki finansal sistem boyunca olan kademeli tepkileri
arttirmaktadir. Bu durumda diisiik karbonlu ekonominin desteklenmesine ve gegisin
dinamiklerinin saglanmasina yonelik kapsamli bir dizi politikaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu gereklilik merkez bankalarinin ve finansal diizenleyicilerin iklim degisikliginden
kaynaklanan parasal istikrarsizliga, finansal istikrarsizliga ve diigiik karbonlu ekonomiye

gecisin finans sektorii lizerine etkilerine dair hususlara yogunlagmasina yol agmalidir.

1.2. Para Politikasinin Iklim Degisimine Uyumu

Iklim degisikligi risklerinin para politikasi ve finansal sistem iizerindeki etkilerini
incelendikten sonra cevabi aranilacak iki soru vardir. Bunlardan ilki merkez bankalarinin
iklim degisikliginin etkilerini kontrol altina alinmasini hedefleyerek iklim degisikligine
yanit verip vermedigi ile ilgilidir. Bir baska ifade ile cevabi aranan ilk soru para
politikasinin iklim degisikligine uyum saglayip saglayamadigidir. Ikincisi ise siiregelen
bir sorun haline gelen iklim degisikligine para politikasinin nasil ve hangi yontemlerle

cevap verebilecegidir. Nihayetinde iklim degisikliginin makro ekonomik etkileri
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incelendiginde goriiliiyor ki iklim degisikligi konusunda yalnizca politika yapicilarinin

9931

degil merkez bankalarinin da ‘‘do something’’?'e ihtiyaci vardir (Lacunza, 2008).

Bu durumda iklim degisikliginin para politikasi tizerindeki en ciddi etkilerinin her
seyden dnce makroekonomik gelismeler araciligiyla yaratildigi ortadadir. Bir bagka ifade
ile iklim degisikligi ve para politikas1 makroekonomik kiiresel bir olgudur. Bununla
birlikte biiyiime, gelisme, teknolojik degisim ve kiiresellesme agisindan birbirleriyle
ortlismektedirler. Bu durumda para politikasinin iklim degisikligine adaptasyon siireci bu
cercevede sekillenmeli ve iklim degisikligi merkez bankas1 perspektifinden ele alinirken
bu genel kabul goz ardi edilmemelidir. Kisacasi bir biitiin olarak merkez bankasi
perspektifinden bakildiginda temel mesele; para politikasinin fiyatlar genel diizeyindeki
istikrarsizlig1 ortadan kaldirirken nasil ¢evresellesebilecegi (yesillenebilecegi) ve nispi
fiyatlardaki degisimin daha yiiksek bir enflasyon diizeyi gergeklestirmeden nasil
saglanabilecegidir (Hassler ve Krusell, 2018: 333).

Ustelik 1970’lerde ortaya c¢ikan Petrol Krizine ydnelik FED’in tepkisi iklim
politikasina dair bir emsal niteligi tasimaktadir. FED petrol krizi nedeniyle artan enerji
fiyatlarinin nedeninin maliyet enflasyonu oldugunu belirtmektedir. Bu durumda para
politikasinin etkisi g6z ardi edilmektedir. Bunun sonucunda Petrol Krizi makroekonomik
ortamin fiyatlar genel diizeyi acisindan daha da karmasik hale gelmesine yol agmaktadir.
Boylelikle merkez bankalarinin iklim degisikligine karsin para politikas1 olusturmasinin
gerekliligi ve bu gerekliligin goriindiigii kadar kolay olmadigi gergegi ortaya ¢cikmaktadir.
Ciinkii iklim degisikligi ve/veya iklim politikasi sonucunda makroekonomik gelismelerin
istikrarsizlasmas1 gerek para politikasinin olusumunu gerekse uygulanmasini

zorlagtirmaktadir (Corbett, 2013).

Bu durum Bank of Finland (2010: 27-36)’1n arz ve talep cephelerinden birer
ornegi ile daha net izah edilebilmektedir: Ekonomik biiylimenin normalden daha diisiik
gerceklesmesinin ekonomideki giiven kaybinin beklentiler iizerine yansimasi sonucunda
toplam talep yetersizliginden kaynaklandigi kabul edilmektedir. Olas1 boyle bir durumda
ekonomide iiretim kapasitesinin bir kismi atil hale gelmekte ve buna karsilik olarak
merkez bankasi politika faiz oranlarini diisiirerek genisletici para politikasi ile tepki

vermektedir. Olaya diger taraftan arz cephesinden bakildiginda ise ekonomideki ¢ikti

31 Burada ‘‘bir seyler yapmak’® anlamia gelen bu kavram ile para politikasinin ve para politikasi
araglariin yesillendirilmesi yolunda adimlar atilmasi gerektigi ifade edilmektedir.
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kosullarindaki  olumsuz y0nde degisimin biliylimeyi yavaglatmasi Ornegini
verilebilmektedir. Bu durumda merkez bankalarimin genigletici para politikasi
uygulamas fiyatlar genel diizeyini daha da arttirabilmektedir. Ustelik bu politikalar
uygulamak kagit tizerinde kolay gibi goriinse de uygulamada her sey daha karmasik ve
zordur. Nihayetinde bir kez daha 1970’lerdeki Petrol Krizi 6rnegine bakilacak olursa o
donem uygulanan genisletici para politikasinin ne kadar yanlis oldugunu o dénemde es
zamanl olarak yasanan enflasyonun hiz kazanmasi, ekonomik bilylimenin yavaslamasi

ve igsizligin artmasi sonucunda stagflasyon olgusunun ortaya ¢ikmasi gostermektedir.

Biitlin bunlar goz oOniinde bulunduruldugunda merkez bankalarinin ve para
politikalarmin degisime siddetle ihtiya¢ duydugu sdylenmektedir. Aslinda bu degisime
ne merkez bankalar1 ne de toplum yabanci degildir. 2008 Kiiresel Finans Krizi dncesi
merkez bankalar faiz oranlarini ekonomi i¢in uygun seviyede tutmay1 amaclamislardir.
Bunun sonucunda para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerine dair tartismalardan
uzak kalmayr tercih etmislerdir. Fakat 2008 Kiiresel Finans Kriziyle birlikte bu
tutumundan vazgegerek yeni bir¢ok araca ve yonteme yonelmislerdir. Bunun sonucunda
merkez bankalari; para politikasinin makroekonomik hedeflere aktarimina zafiyet
getirmeden para politikasinin diger unsurlar iizerindeki olumlu yan etkilerini arttirmis ve
politika karigimlarina yonelik alternatif firsatlar yaratmislardir. Bir bagka ifade ile birincil
hedefleri olan fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar, makroekonomik istikrar,
cevresel perspektifinden siirdiiriilebilir bir ekonomi gibi kendilerine ikincil ve iiglinciil

hedefler belirlemislerdir (Honohan, 2019: 1-4).

Bu hedefler dogrultusunda merkez bankalarinin iklim degisikligi konusundaki
tartismalara dahil olmas1 gecikmemistir. Her ne kadar bu tartismalardan hangi sonuglarin
ve dnlemlerin ¢ikacagi belirsizligini koruyor olmus olsa da iklim degisikliginin ekonomik
aktiviteyi beklentiler yoluyla etkiledigi gergegi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenledir ki merkez
bankalar1 su ana dek ihmal edilen bu konuyu acil koduyla giindeme almistir (Dietrich ve

digerleri, 2021: 24).

Bu aciliyet sonucunda ilk olarak iklim degisikligine uyum politikalar1 insa
edilmeye baslanmaktadir. Baska bir ifade ile merkez bankalar1 iklim degisikliginin
enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak kabul etmemesinden dolayr manset
enflasyonu yakalamaya ¢alistig1 i¢cin uyguladig1 yanls politika tepkilerinden siyrilmaya

baslamaktadir. Boylelikle tahmin hatalar1 yeterince biiyiik olmadig: siirece yanlis politika
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kararlarindan geri doniis miimkiindiir. Bununla birlikte merkez bankalar1 i¢in sicaklik
soklar1 vb. iklim degisikliklerinin dongiisel degil de egilim igerisinde oldugunun kabulii
de kritik bir esiktir. Cilinkii iklim degisikligi diger arz soklarindan farkli ve sessiz bir
hastalik gibidir. Bu hastaligin tedavisinde iklim degisikligine uyum politikalar1 sarttir. Bu
uyum politikalarin  sekillenmesinde ise enflasyonist baskilarin kaynaklarinin
anlasilmasinin, karar verme siirecinde sicakliga bagli soklarin dikkate alinmasinin ve
yesil para politikalari, yesil finansman trendleri gibi uygulamalarin etkili oldugu

goriilmektedir (Mukherjee ve Ouattara, 2021: 10-14).

Etkili olan bu uygulamalardan ilki ve uyum siirecinde merkez bankalarinin elinde
bulunan en 6nemli kozu Cevreci (Yesil) Para Politikasidir. Bu tiir bir para politikasina
yer verilmeden Once ilk olarak kisaca Cevreci (Yesil) GSYH’nin ve Cevreci (Yesil)

Merkez Bankaciliginin ne oldugu agiklanmalidir.

Cevreci (Yesil) GSYH olgusunun temelinde amortisman kavrami, sermayenin
dogal sermayeyi icerecek sekilde genisletilmesi ve  mallarin/hizmetlerin
fiyatlandirilmasinda dissalliklarin eklenmesi vardir. Bununla birlikte ister ekonomistler
olsun isterse merkez bankalari olsun iklim degisikligine bagl soklar1 analizlerine ve
degerlendirmelerine mutlaka dahil edilmesi gerektigi goriislinlin bir yansimasidir

(Sinclair, 2008: 1-6).

Bu dogrultuda hareket edildiginde, baska bir ifadeyle iklim degisikligini tersine
cevirmenin adimlart atildiginda, diger bir edinim Cevreci (Yesil) Merkez Bankacilig
fikri olmustur. Daha 6nce bahsedildigi gibi gerek dolayli yoldan olsun gerekse dogrudan
olsun finansal ve makroekonomik istikrarin sorumlulugu merkez bankasina aittir.
Nihayetinde amac1 iklim degisikligi gibi ¢evresel riskleri sistematik diizeyde ele almak
olan Cevreci (Yesil) Merkez Bankaciligin insa edilmesi gecikmemistir. Ustelik merkez
bankalari; para, kredi, finansal sistem {izerinde diizenleyici ve denetleyici konumdadir.
Bunun yan sira siirdiiriilebilir finansal istikrar adina yaklasimlarin gelistirilmesinde ve
finansal kuruluslar tarafindan uygun cevresel risk (6rnegin karbon fiyatlandirmasi)
fiyatlandirilmas1 asamasinda onlara destek olabilecek biiyiik bir giigtiir (Dikau ve Volz,

2018: 1-3).

Cevreci (Yesil) GSYH ve Cevreci (Yesil) Merkez Bankaciligi anlayislarinin
biiylik bir gii¢ unsuru olabileceginin kabuliinden sonra merkez bankalarinin elindeki en

biiylik araglardan biri olan Cevreci (Yesil) Para Politikasina gegis yapilabilir.
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Cevreci (Yesil) Niceliksel Genisleme Politikas1 (Green Quantitative Easing)
merkez bankalarinin hali hazirda var olan satin alma programinin basit bir uzantisi
degildir.>? Aksine mevcut parasal genigleme programlarinin 6tesinde daha uzun vadeli
taahhiitlere imzalarin atildigi, merkez bankalarinin yetkilerinin, sorumluluklarin
arttirlldigt ve finansal istikrarin saglanmasinda rollerin yeniden sekillendirildigi
endiistriyel bir politikadir. Bu durumda iklim degisikligi risklerinden kaynaklanan
zararlarin firmalarin finansal durumlari, kisilerin beklentileri, varlik fiyatlarinin
diisiiriilmesi, para politikas1 ve finansal sistem {izerine etkilerine odaklanmaktadir. Bunun
sonucunda Dafermos ve digerlerinin (2018a: 219-233) 6rneginde oldugu gibi merkez
bankalarinin, kiiresel capta, g¢evreci tahvillerinin %25’ini satin alarak g¢evreci (yesil)
niceliksel genisleme programina basvurmasi durumunda cevreci (yesil) tahvillerin
fiyatlarinin artti§1 ve buna baglh olarak getirilerinin azaldig1 goriilmektedir. Cevreci
(yesil) tahvil getirilerindeki bu azalma; bir taraftan firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin,
banka kredilerine olan bagimliligin, karbondioksit emisyonunun ve kiiresel 1sinmanin
azalmasma yol agmaktadir. Diger taraftan yatirnmlarin (6zellikle ¢evreci yatirimlar),
cevreci (yesil) yatirimlarin toplam yatirim igerisindeki payinin, yenilenebilir enerji

kullaniminin ve enerji verimliliginin artmasina yol agmaktadir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde cevreci (yesil) niceliksel genislemenin
firmalarin likidite sorunlarini, kamu bor¢ ¢ikt1 oranini ve bankalarin kaldirag oranin
azaltirken firmalarinin karhiligini arttirdigi sdylenebilmektedir. Ciinkii bu programin

uygulanmasi sayesinde ekonomik zararlarin neden oldugu kayiplarin giderilebilecegi ve

32 Cevreci (yesil) niceliksel genisleme programinin ¢ikis noktasi parasal genisleme programi olmustur.
Parasal genisleme; merkez bankalarmin piyasaya likidite saglamak amaciyla piyasadan tahvil, bono vb.
kagitlari satin alip karsiliginda para verdigi siirectir. Aslinda merkez bankalarinin geleneksel para politikasi
araglarindan olan agik piyasa iglemlerinin nitelik ve nicelik bakimindan genigletilmis halidir. Bu siirecte
merkez bankalar1 bu kagitlari satin almay1 veya kisa siireli devir alip iade etmeyi (repo) tercih etmektedirler.
Bu islemi likiditeyi arttirip ekonomiyi canlandirmak amaciyla ilk olarak Amerika Merkez Bankas1 (FED)
kullanmugtir (Egilmez, 2015). Ozellikle 2008 mali krizinin etkilerini bertaraf edilmeye galisildig1 zamanda
Federal Rezervin bagvurdugu bu ydnteme daha sonralari Ingiltere Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankas1 ve Japonya Merkez Bankasi'nin da bagvurdugu goriilmektedir. Bu programlarin ortak 6zelligi
finansal piyasalardaki sikintinin giderilmesi, hedeflenen enflasyon diizeyine ulasilmasi ve piyasalardaki
likidite sikigikligini gidererek reel ekonominin canlandirilmasidir. Her ne kadar bu siirecte bu yonteme
basvuran merkez bankalarinin amaci ayni olmus olsa da yontemlerini iki kategoriye ayirmak miimkiindiir.
Bunlar bankalara dogrudan kredi verilmesi ve tahvil satin alimi sonucunda parasal tabanin
genisletilmesidir. Bunlardan ilki Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin yontemiyken
ikincisi Federal Rezerv ve Ingiltere Bankasi’nin yontemidir (Fawley ve Neely, 2013: 51).
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kiiresel 1sinmanin yavaslatilmasiyla birlikte firmalarin dolayisiyla cevreci (yesil)
yatirimlarin banka kredilerine olan bagimliginin azaltilabilecegi ortadadir. Bir bagka
ifadeyle ¢evreci (yesil) niceliksel genisleme programinin uygulanmasi parasal ve finansal
istikrarin saglanmasinin bir sart1 haline gelmektedir. Bu gercegi Dafermos ve digerleri
(2018a: 233) tarafindan gelistirilen bir simiilasyon gostermektedir. Fakat ayni
simiilasyonun; faiz oranlarinin gevreci (yesil) yatirnmlar1 etkileyen faktorlerden sadece
birinin olmas1 ve ekonomik aktivitelerinin artmasinin karbondioksit emisyonlari tizerinde
yukar1 yonlii baski olusturmasi nedeniyle, yalnizca ¢evreci (yesil) bir genisleme programi
ile atmosferik sicakliktaki artisin 6niine ge¢ilmesinin miimkiin olmadigin1 gosterdigi de

unutulmamalidir.

Iklim degisikligine ve benzeri ¢evresel risklere karsi merkez bankalarmin elinde
bulundurdugu diger araclar ise ¢evreci (yesil) politikalar ve gevreci (yesil) banka/kredi

uygulamalar1 olmak iizere iki kategoriye ayirmak miimkiindiir.

Bunlardan ilki olan ¢evreci (yesil) politikalar; iklim degisikligi basta olmak {izere
cevresel risklere yonelik gelistirilen g¢esitli diizenlemeleri ve standartlar1 kapsamaktadir.
Bu kategoride ¢evreci (yesil) makro ihtiyati diizenlemeler, ¢evreci (yesil) mikro ihtiyati
diizenlemeler, c¢evresel mali diizenleme politikalari, zorunlu g¢evresel ve sosyal risk
yonetimi standartlar1 yer almaktadir. Ornegin bu uygulamalardan cevreci (yesil) makro
ihtiyati politikalar1 finansal sistemi ve dolayisiyla finansal istikrar1 tehdit edebilecek
potansiyel sistemik risklere miidahale etmeyi hedeflemektedir (D’Orazio ve Popoyan,
2019: 30). Cevreci (yesil) mikro ihtiyati politikalar ise bireysel finansal kurumlari
cevresel politikalara ve operasyonlara dahil etmeyi amaclamaktadir (Park ve Kim, 2020:

13).

Diger kategori olan ¢evreci banka/kredi uygulamalarinda ise ekonomik
performansi 6nemli Ol¢iide iyilestiren, kirletici karbon emisyonlarini azaltan ve yenilige
katkida bulunan ¢evreci (yesil) kredi, oncelikli sektorlere diisiik faiz oranl kredi, ¢cevreci
(yesil) tahvil, sistematik 6nem arz eden finansal kurumlarin yeniden tanimlanmasi,
minimum/maksimum kredi kotalar1 ve daha diisiik (yliksek) karbon yogun varliklara dair
zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi (arttirllmasi) gibi ¢esitli uygulamalar yer

almaktadir (Wang ve digerleri, 2021: 1).

Bu tiir uygulamalarin ortak 6zelligi; daha cok ¢esitli bankacilik ve finansal

uygulamalar aracilifiyla bir biitiin halinde sistemin daha diisiik karbon yogun
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sirketlere/finansal varliklara yonelimini saglamaktir. Ayrica merkez bankalarinin iklim
degisikligine kars1 elinde bulundurdugu araclara ait bu listeyi iklimle ilgili stres testlerinin
gerceklestirilmesi, donglisel sermaye tamponlarinin  olusturulmasi, sermaye
gereksinimlerinin farklilastirilmasi, yiiksek karbon sinirlandirilmasi gercevesinde bir
takim maruz kalma kisitlamalarinin olusturulmas: ve c¢evresel finans piyasalarinin
gelistirilmesi seklinde uzatmak miimkiindiir. Sonug olarak bu boliim bir biitliin halinde
degerlendirildiginde gerektiginde ¢evresel kaygilarin para politikasi arag setine dahil
edildigi ve para politikasinin iklim degisikligine uyum siirecinde ge¢ kalmis olsa da

tamamen kayitsiz kalinmadigi goriilmektedir (Dikau ve Volz, 2018: 5-16).

1.3.iklim Degisikligi Risklerinin Ortadan Kaldirilmasinda Merkez Bankalarinin

Rolii

Bir dnceki agsamada iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iligkinin tespiti
sonucunda para politikasi yliriitliciisii konumunda olan merkez bankalarin bu siirecte ne
denli 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte merkez bankalarinin iklim
degisikligi hususunda siireg icerisinde hangi adimlart attig1 ve bu siirecte iklim degisikligi
basta olmak {lizere cevresel risklere karsi hangi para politikasi araglarini kullandigi

sorular1 belirmektedir.

Bu kapsamda ¢aligmanin bu agsamasinda bu sorulara cevap aranmaktadir. Ayrica
aralarinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin da bulundugu dokuz farkli merkez
bankasinin ikim degisikligi risklerini onlemeye yonelik uyguladigi para politikalar

detayli bir sekilde incelemektedir.

1.3.1. Bir Siire¢c Halinde Merkez Bankalarinin iklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilirlik
Konusunda Attig1 Adimlar

Iklim degisikligine karsi yanit verme asamasinda merkez bankalarinin
kullanabilecegi politika seceneklerine dair literatiir genis olmasina ragmen pargalidir. Bu
acidan bir biitlinlik saglanmak istenildiginde pasiften pro-aktife li¢ secenekli bir
simiflandirma yapilmaktadir. Bunlar; kayitsiz kalma olarak nitelendirilen eylemsizlik,

sorunun kabuliiniin sonrasinda adimi atilan koruyucu eylemler ve son olarak soruna
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yonelik diizeltme, diizenleme, igbirligi ve entegrasyonun on plana ¢iktig1 proaktif
eylemlerdir (Boneva ve digerleri, 2021).

Bunlardan i/ki olan eylemsizlik yaklasiminda merkez bankalar1 iklim degisikligi ile
ilgili tiim verileri piyasalar yardimiyla edinmekte ve yanlis fiyatlandirma vb. hususlarda
endise duyulacak bir durumun olmadigini kabul etmektedir. Bir baska ifadeyle sorunun
etkin piyasalar ve maliye politikalar1 araciligiyla ¢oziime kavusacagi diigiiniilmektedir.
Fakat bu durumda iklimle ilgili digsalliklarin fiyatlandirilmadigi tartigsmasi kagiilmazdir.
Boylelikle bir diger alternatif yaklasim olan koruyucu eylemler ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yaklasimin temel 6zelligi; piyasalarin etkin olup olmadigmna bakilmaksizin merkez
bankalarinin bilangolarmi tipki diger finansal risklerde oldugu gibi iklim degisikliginden
kaynaklanan risklere kars1 korumasidir. Buna yonelik her girisim kayitsizli§1 ortadan
kaldirmada koruyucu eylemlerin kapilarini aralamaktadir. Bu koruyucu eylemlerin daha
da arttirildig1 son alternatif yaklasim ise proaktif eylemler yaklagimidir. Bu yaklagimi
koruyucu eylemlerden ayiran temel 6zellik merkez bankalarinin sadece bilangolarini
korumakla kalmayip aym1 zamanda karbon nétr bir ekonomiye gegiste aktif rol
iistlenmesidir (Oustry ve digerleri, 2020: 10-12).

Bu durumda cevabi aranilacak soru 2023 yilina gelindiginde merkez bankalariin
yukarida siralanan bu ii¢ segenekten hangisini tercih ettigidir. Ustelik merkez bankalar
iklim degisikligi riski ¢ercevesinde alternatif olarak ortaya c¢ikan bu ii¢ yaklasimi
(secenegi) da sirastyla denemistir. Baslangicta merkez bankalari iklim degisikligi
konusunda kayitsiz kalirken daha sonra koruyucuyu eylemlere bagvurmustur. 2023 yilina
gelindiginde ise bu eylemlerin git gide daha da arttig1 ve proaktif eylemlerin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu noktada merkez bankalarinin iklim degisikligi ve dolayisiyla
siirdiiriilebilirlik konusunda attig1 adimlar siire¢ halinde ele almmalidir. Ustelik merkez
bankalarinin tutumunda yaganan bu ¢arpici degisimi yansitmadan merkez bankalarinin
cevresel risklere yonelik para politikasi araglarina ve uygulamalarina gegmek dogru
olmaz. Ciinkii cevresel risklere yonelik gelistirilen bu para politikas1 araclart ve

uygulamalar1 degisim siirecinin bir tiriiniidiir.
1.3.1.1. Kayitsiz Kalma

Merkez bankalari; 21. ylizyilin baglarma kadar, iklim degisikligi konusunda
yukarida siralanan segeneklerden ilki olan eylemsizligi yani kayitsiz kalmay1 tercih

etmiglerdir. Bu tercihlerinin temel nedeni onlarin gerek iklim degisikliginin gerekse
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kiiresel 1sinmanin nedenlerine ve uzun vadeli para politikast iizerindeki etkilerine
odaklanmamasidir. Bunun sonucunda iklim degisikligi riskinin azaltilmasinin merkez
bankalarinin sorumlulugu disinda kaldigir goriisii yayginlasmistir. Bir baska ifadeyle
onlara gore iklim degisikligi riskinin yonetimi; politikacilar, secilmis yetkililerin, diger
ilgili  gruplarin, uluslararast iklim degisikligi  Orgiitlerinin ve kurumlarin
sorumluluklarindadir. Bu agamada ilgili sorumlular merkez bankalarindan sadece yardim

isteyebilecegi goriisline sahiptirler (Olovsson, 2018: 1).

Bu goriisii savunurken bazi dayanaklar ileri siirmiislerdir. Merkez bankalari
ekonomiyi yonetmek adina faiz oranlar1 ve para arzi basta olmak iizere birgok makro
ekonomik politika aracini kullanmaktadir. Fakat onlarin makroekonomik politika
degiskenlerinde meydana gelen bir degisim iklim degisikligi olaylarini etkilememektedir.
Bir bagka ifade ile faiz oranlar1 vb. degisimler iklim degisikligini etkilememektedir. Bir
diger savlari da 6l¢iilemeyen riskin yonetilemeyecegi goriisii olmustur. Onlara gore iklim
riskinin 6lciilmesindeki zorluk merkez bankalarmi yaniltici niteliktedir. Ustelik iklim
degisikligi riskinin ortadan kaldirilmasi merkez bankalarinin yasal amaclarindan biri de
degildir. Bununla birlikte merkez bankalarinin iklim degisikliginin nedenlerinden biri
olan piyasalar1 somiiren endiistriler tizerinde kontrolii sifira yakindir. Bir baska ifadeyle
merkez bankalarinin bu endiistrileri diizenleyemedigi ve bununla birlikte 6rnegin maden
cikarma endiistrisindeki diizenleyiciler gibi olas1 muhalefetlerle kars1 karsiya kalmasinin

olas1 oldugu goriilmektedir (Ozili, 2021: 267-275).

Sonug olarak iklim degisikligi risklerinin (fiziksel ve geg¢is risklerinin) para
politikas1 ve finansal sistem iizerine olan etkileri yukarida siralanan dayanaklarla
olusturulan bir goriis sonrasinda gézden kagmistir. Ciinkii bu goriisii savunurken ileri
siirdiikleri savlar o an ciiriitiilememis ve/veya onlarin ciiriitiillecegi diistiniilememistir.
Diisiiniilemeyen bir sey daha séz konusudur. O da iklim degisikliginin giinlimiizde
ulastig1 boyuttur. Ozellikle 21. yiizyilda kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi basta finansal,
parasal ve ekonomik sistem olmak {izere bir biitiin olarak insanligin gelecegini tehdit
etmektedir. Burada sorumluluk kurumlardan bireye kadar her kesime aittir. Bir baska
ifadeyle iklim degisikligi yalnizca bagta hiikiimetler olmak tizere ilgili kurumlarin
yetkisinde degil ayni zamanda merkez bankalarinin da yetkisindedir (Durrani ve digerleri,

2020: 93-94).
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1.3.1.2. Sorunu Saptama ve Tamimlama

Iklim degisikliginin her kesimi ilgilendiren bir hastalik oldugunun genel kabulii
merkez bankalarinin bu sorunun farkina varmasi ve buna yonelik girisimleri hiz
kazanmistir. Bir nevi ‘‘Black Swans’’in yerini ‘‘Green Swans’’a birakmasi onlar i¢in
milat olmugtur.’® Bu degisimi daha net izah etmenin yolu Siyah Kugular ve Yesil Kugular
olarak adlandirilan bu kavramlarin ne anlama geldiginin tanimlanmasindan ge¢cmektedir.
Oncelikle Yesil Kugu kavrammin Nassim Nicholas Taleb tarafindan (2007) gelistirilen
Siyah Kugu metaforundan tiiretildigi belirtilmelidir.

Daha sonra Siyah Kugu metaforunda olaylarin; ge¢mis deneyimler 1s18inda
beklenmedik sekilde gergeklestigi, etkilerinin daha kapsamli oldugu ve bir olgudan sonra
ortaya cikan kavramsal cergeve tarafindan insa edildigi belirtilmelidir. Yesil kugu
metaforu ise bu {i¢ Ozellige ilaveten; olaylarin belirsizlige ragmen kesinlikle
gerceklesecegini ve kapsaminin daha biiyiik olabilecegi ihtimalini tagimaktadir. Bir biitiin
halinde degerlendirildiginde Yesil Kugularin sadece iklimle ilgili riskleri degil ayn
zamanda ekolojik riskleri de kapsadig1 goriilmektedir. Bu durumda fiziksel ve geg¢is
risklerinin Yesil Kugulara yol agmasi beklenmektedir. Bu durumda iklim risklerinin
sosyo-ekonomik kosullara, finansal sisteme ve merkez bankalarinin finansal istikrar

gorevine ciddi birer tehdit oldugu ortadadir (Bolton ve digerleri, 2020: 2-4).

Merkez Bankalarinin bunlar1 ve Yesil Kugular1 fark etmesi ise makroekonomik
istikrar i¢in stmirli ve dar yetkilerin 6tesine bakmasi ile olmustur. Ozellikle gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalari ekonomik kalkinmanin ve yapisal
doniisiimiin desteklenmesi gerektigi goriisii etrafinda birlesmislerdir. Bununla birlikte
kalkinmaya yonelik politikalara, finans sektoriiniin gelisimi ve finansal sistemin
stirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale getirilmesi adina yeni girisimlerde bulunmaya
baglamiglardir. Sonug olarak merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi

gerektigi goriisii cercevesinde olusturulan Ortodoks Merkez Bankacilig1 yaklagimi; 2008

33 SARS-CoV 2 (Koronaviriis Hastalig1) 2019 yilimn Aralik Ayinda Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan
sehrinde ortaya ¢ikmistir. Daha sonra Subat 2020°nin ortalarina gelindiginde Cin biiyiik bir sorun ile karsi
karstya kalirken salgin tiim diinyaya yayilmistir. Tipki olast Iklim Krizi gibi bu salgin da Yesil Kugu
tanimina bire bir uymaktadir. Ciinkii Covid-19 Krizi; biyolojik gesitliligi tehdit etmekte ve sistematik
sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum onun Yesil Kugu olarak tanimlanmasina neden olmaktadir.
Burada bu 6rnegin verilmesinin nedeni Yesil Kugu olaylarimin etkilerinin ne kadar biiyiik oldugunu ve bu
tiir olaylarin ciddiye almmasinin sart oldugunu gostermektir. Ustelik bu salginin etkileri, olas1 bir Iklim
Krizinin etkilerinin yaninda oldukga hafiftir (Velavan ve Meyer, 2020: 278-279).
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Kiiresel Finans Krizi ve olasi Iklim Krizi olarak atfedilebilecek son yillarda yasanan
geligsmeler sonrasinda tamamen degismistir. 2023 yilina gelindiginde merkez bankalar
daha once siralanan iklim degisikligi risklerinin neler oldugunu ¢ok daha iyi bilmekte ve
sorunun farkina varmakla kalmayip bir sonraki asamada bahsedilecek diizenlemelerde
bulunmaktadirlar. Her ne kadar bu asama biraz sikintili gegmis ve bu siirecte geg kalinmis

olsa da degisime odaklanilmalidir (Dafe ve Volz, 2015).

1.3.1.3. Diizeltme ve Diizenleme

Sorunun farkina varildig1 asamada belirtilen anlayisin benimsenmesi sonrasinda
“‘quit revolution’’in temelleri atilmistir. Neoliberal ve Neoklasik iktisat¢ilar; her ne kadar
iklim degisikligi gergegini kabul etmis olsalar bile serbest piyasa goriislinii savunmay1
stirdiirmektedirler. Bu durumda finansal ve parasal piyasalara herhangi bir miidahaleye
gerek duyulmadan kamu yararina ulasilabilecegini belirtmektedirler. Fakat gercek
hayatta karar verme asamasinda ve finansal olmayan konularda piyasalarin basarisiz
oldugu goriilmektedir. Bu durumda iklim degisikligi vb. olaylarin mali sonuglarinin orta
ve uzun vadeli etkileri dikkate alimmalidir. Ustelik bu siirecte vergi gibi benzeri maliye
politikalart birinci en iyi arag gibi goriinse de ikinci en iyi se¢eneklere bagvurulmasi
sarttir. Ciinkii diisiik karbonlu ekonomiye geciste diizensiz bir ge¢is finansal sistemi krize
stiriiklemekte ve tahminen 20 trilyon Amerikan dolar1 diizeyinde kiiresel kayba yol
acmaktadir. Nihayetinde bu sonuglar gz 6niinde bulundurulmaya baslandiginda merkez
bankalar1 iklim degisikligi risklerinin gozetilmesi hususunda aktif rol iistlenmeye ve bu

konuda kesin kararlilik géstermeye baslamistir (Gunningham, 2020: 4,5).

Bu kesin kararliligin ve radikal doniisiimiin ilk adimlar1 2017 yilinin Kasim ayinda
Ekonomi Politikalar1 Konseyi (Council on Economic Policies-CEP) ile Hollanda Bankas1
(De Nederlandsche Bank-DNB) igbirliginde ger¢eklestirilen ‘‘Central Banking and Green
Finance (Merkez Bankacilig1 ve Yesil Finans)’” konulu ¢alistay ile atilmistir. Bu calistay
sonrasinda artik diisiik karbonlu ekonomiye gegiste merkez bankalarinin aktif rol oynayip
oynamayacagl degil kullanabilecegi politika segenekleri tartisilmaya baslanmistir. Bu
nedenledir ki 2023 yilina gelindiginde merkez bankalarinin diizeltme ve diizenleme
asamasina bu calistay araciligryla gectigi sOylenebilmektedir. Nihayetinde bu asamada
bir dizi diizeltme ve diizenleme sec¢enekleri glindeme alinmistir. Merkez bankalarinin
finans sektoriindeki iklim ile ilgili riskleri kapsamli sekilde degerlendirmesi, karbon

yogun ekonomik faaliyetlere yonelik kredi imkanlarmin daraltilmasi ve diisiik karbon
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yogun ekonomik faaliyetlerin tesviklerle desteklenmesi bunlardan bazilaridir (Monnin,

2018b: 1-2).

Ayrica diizenleme ve diizeltmeye dair bu listeyi; calismanin merkez bankalarinin
cevresel risklere yonelik para politikast araglari ve uygulamalari bdliimiinde
bahsedilecegi iizere, daha da uzatmanin miimkiin oldugu belirtilmelidir. Burada dikkat
cekilmesi gereken iki nokta vardir: Bunlardan i/ki artik merkez bankalarinin diizenleme,
denetim ve para politikas1 basta olmak iizere cesitli konularda iklim odakli hareket
etmesidir. Ikincisi ise merkez bankalarin nihai asama olan diizenleme ve diizeltme
asamasina daha yeni ge¢cmesine ragmen iklim degisikligiyle miicadelede kolektif ¢aba
gostermede gecmisin aksine denklemin disinda kalmamasidir (Ramos Munoz ve

digerleri, 2022).

1.3.1.4. is Birligi ve Entegrasyon

Bu degisim siireci bir biitiin olarak degerlendirildiginde merkez bankalarinin iklim
degisikligi risklerine yonelik bu girisimlerinin is birligine ve entegrasyona dokiilmezse
yetersiz kalabilecegi ortadadir. Ciinkii tipki Covid-19 Krizinde oldugu gibi iklim
degisikligi ile miicadelede de farkli aktorler arasindaki eylem ve koordinasyon ¢abalarina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir bagka ifade ile Bolton ve digerleri (2020: 1)’nin belirttigi iizere

iklim degisikligi riski ancak biitiinsel yaklasim sergilenerek yok edilebilecektir.

Bu gereklilik merkez bankalarinin iklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik hususunda
attig1 adimlardan bir digerini yani nihai agama olan is birlii ve entegrasyonu ortaya
cikarmistir. Aslinda merkez bankalar1 bu asamaya, tipki kayitsizlik agamasi gibi, diger
asamalar kadar yabanci degillerdir. Ciinkii yiiriitiilen iklim degisikliginin azaltilmasina
yonelik uluslararasi konferanslarin her birinde temel hedeflerden biri iklim degisikligi
sorununa kars1 dayanigmanin ve is birliginin saglanmasi olmustur. Fakat bunun
uygulamaya alinmasinda kamu kesimi (hiikiimetler ve arastirma kurumlari), 6zel kesim
(firmalar) ve akademik kesim ({liniversiteler, arastirma enstitiileri) gibi ortaklar ile
stratejik ittifak gerceklestirilememistir. Bunun sonucunda uluslararast konferanslarda

bahsedildigi kadar basarili olunamamistir (Lee ve digerleri, 2021: 5).

Bu eksikligin farkina pandemi siireciyle varilmasiyla birlikte ‘“build back better’’
diisiincesinin arttig1 goriilmektedir. Ustelik Langley ve Morris (2020: 1473-1476)

ikilisinin aktardig1 iizere Covid 19 Krizi olas1 iklim Krizi ile mukayese edildiginde sadece
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bir kesittir. Bu kesit merkez bankalarinin iklim degisikligi riskinin ne denli biiyilik
oldugunu goérmesi adma bir firsat olmustur. Bunun sonucunda iklim degisikligi
giindemine dair taahhiitler ve is birliginin 6n plana ¢ikarildigi merkez bankalarina yonelik
teknik tavsiyeler yaymlanmaya baslanmistir. Nihayetinde 2019 yili itibariyle merkez
bankalarinin nihai asama olan 1isi birli§i ve entegrasyon asamasina gegtigi
sOylenebilmektedir. Biitiin bunlara ilaveten son olarak bu asamanin sahip oldugu

ozellikler nedeniyle bir dnceki asamay1 tamamlayici nitelikte oldugu da belirtilmelidir.
1.3.2. Merkez Bankalarimin Cevresel Riske Yonelik Para Politikas1 Araclar,

Yontemleri ve Uygulamalar

Cevreci (yesil) mikro ihtiyati programlara deginilmeden 6nce mikro ve makro
ihtiyati politikalarin ne oldugu ve bu tiir politikalarin nasil cevresellestirildiginden
(yesillendiginden) bahsetmek gerekmektedir. Bundan dolay1 ¢alismanin bu boliimiinde

ilk olarak bu iki tiir ihtiyati politikanin ne anlama geldigi agiklanmaktadir.
1.3.2.1. Cevreci (Yesil) Mikro-Makro Thtiyati Politikalar

Mikro ve makro ihtiyati politikalar amag¢ ve ara¢ bakimindan birbirlerinden
ayrilmaktadir. Mikro Ihtiyati Politikalar bireylerin ve sirketlerin finansal sagligmi
korumay1 hedeflerken Makro Ihtiyati Politikalar bankalar, sigorta sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketlerinden olusan finansal sistemin tamaminin finansal
sagligin1 korumaktadir. Fakat bu farkliliklara ragmen makro ihtiyati politikalar bir biitiin
olarak finansal sistemde olusabilecek riskleri gidermeyi ve onlar1 denetlemeyi amag
edindigi i¢in dogal olarak bu tiir politikalarin mikro yansimalar1 da s6z konusudur.
Nitekim bireylerin ve sirketlerin finansal sagliginin korunamadig1 bir yerde finansal

sistemin saglikli oldugundan bahsetmek miimkiin degildir (Egilmez, 2014).

Bu tiir politikalarin yesillendirilmesi ise daha 6nce bahsedildigi iizere bir hastalik
olarak nitelendirilen iklim degisikliginin para politikasi ve finansal sistemi etki alanina
dahil etmesi ile olmustur. Bunun sonucunda g¢evreci (yesil) mikro ve makro ihtiyati
diizenlemeler (yontemler ve araglar) merkez bankalari basta olmak {izere finansal
sistemin elindeki politik araglardan biri olmustur. Bu durumda finansal sistemin elindeki
bu politik ara¢ gli¢lendirilmeli ve dogru bir sekilde kullanilmalidir. Bu gereklilik yeni

cevreci (yesil) mikro ve makro ihtiyati diizenlemelerin yolunu agmustir.
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1.3.2.1.1. Cevreci (Yesil) Mikro Ihtiyati Programlar

Makro ve mikro ihtiyati politikalardan ilk g¢evreselleseni (yesilleneni) mikro
ihtiyati programlar olmustur. Bu degisim sonrasinda bireysel finansal kurumlarin
uyguladiklar1 politikalara ve faaliyetlere gevresel ve sosyal giivencelerin dahil edilmesi
amaglanmistir. Bu amaci gerceklestirecek olan yesil mikro ihtiyati araglar; finansal
risklerin agiklanmasini, g¢evresel ve sosyal risk yonetiminin benimsenmesini ve
farklilagtirllmis rezerv gerekliliklerini kapsayacak sekilde tasarlanmaktadir. Merkez
bankalar1 ve diizenleyiciler; ¢evreci yatirimlari ve operasyonlar: tesvik etmek adina bu
stirecte 0n plana ¢ikmakta ve piyasa yapici bir rol iistlenmektedir (Park ve Kim, 2020:

10-14).

Bu kapsamda yer alan ilk diizenleme (mikro ihtiyati arag) gerek bankalarin
gerekse diger finansal kuruluslarin iklim degisikligi ile ilgili riskleri etkin bir sekilde
aciklamasina yoneliktir. Eger bu saglanirsa finansal kurumlar iklim degisikliginin etkisini
dogru bir sekilde fiyatlandirabilmektedir. Aksi takdirde varliklarin yanlig
fiyatlandirilmasi ilerleyen asamalarda finansal piyasalarda sert ve ani fiyat diizeltmelerine
yol agmaktadir. Biitiin bunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda yesil mikro ihtiyati politika
araglarindan il/kinin ‘‘Mandatory Risk Disclosure’’in yerine getirilmesi oldugu
goriilmektedir. Zorunlu Risk ifsasi ile ifade edilen bu kavram sera gazi emisyonlarinin
zorunlu olarak agiklanmasi anlamina gelmekte ve firmalarin iklim ile ilgili riskleri
karsilagtirilabilir bir sekilde ulagabilmesine olanak tanimaktadir (Campiglio ve digerleri,

2017).

Bununla baglantili bir diger adim ¢evresel ve sosyal risk yonetimi standartlarinin
olusturulmasidir. Finansal kurumlarin ¢evresel ve sosyal riskleri dikkate alarak yonetisim
cercevelerine dahil edilmesi anlamina gelen bu siire¢ agiklama gerekliliginin benzeri bir
durumu ifade etmektedir. Bu uygulamanin en etkin araci ise bu kapsamda yeni finansal
hizmetlerin ve firlinlerin ortaya ¢ikarilmasi olacaktir. Bunlara ilaveten mikro bazda
degerlendirilebilecek bir diger yontem merkez bankalari tarafindan kararlastirilan bir para

politikas1 araci olarak kullanilan ‘‘zorunlu karsilik orani’’dir.3* Bu oranin ¢evreci (yesil)

34 Zorunlu karsilik oraninin belirlenmesinin temel amac sistemde dolasan para miktarini kontrol etmektir.
Fiyat istikrar1 yani sira finansal istikrar1 hedefleyen merkez bankalar1 bu para politikas1 aracini kullanarak
parasal biiytikliikleri ve bankalarin kredi verilebilir fon miktarlarini kontrol edebilmektedir. Bu siiregte; bu
oranin arttirtlmasi sistemdeki likiditenin ¢ekilmesine yol agarken, bu oranin azaltilmasi sistemdeki
likiditenin artmasina yol agmaktadir (Yavuzarslan, 2011: 59-64).
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varliklarin yatirimini arttirip karbon yogun (kahverengi) varliklarin yatirimini azaltacak
sekilde belirlenmesi onun etkin bir mikro ihtiyati para politikasi aract olarak
kullanilmasina yol agacaktir (Dikau ve Volz, 2018: 5-7).

Biitlin bunlarin bir sonucu olarak merkez bankalarinin ve finansal diizenleyicilerin
cevre ile ilgili riskleri iceren mikro ihtiyati uygulamalara ge¢isi gerceklesmektedir. Fakat
bu durumda makroekonomik politikalar ile mikro ihtiyati uygulamalar arasinda bir bosluk
s0z konusudur. Bu nedenledir ki makro ihtiyati uygulamalara duyulan ihtiyag¢ ortaya
cikmaktadir. Boylelikle mikro bazda yapilan bu uygulamalarin yalnizca bireysel finansal
kurumlarin uyguladiklar1 politikalara ve faaliyetlere ¢evresel giivenceleri dahil etmekle
kalmayip ayni zamanda bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarina ydnelik

gelistirilebilecek makro ihtiyati uygulamalara gecisi de gerceklestirdigi goriilmektedir.
1.3.2.1.2. Cevreci (Yesil) Makro Ihtiyati Programlar: Iklim Stres Testi ve Cevreci

Kredi Program

Makro ve mikro ihtiyati politikalardan ikinci gevreselleseni (yesilleneni) makro
ihtiyati programlardir. Bu kapsamda on plana ¢ikan gevreci (yesil) makro ihtiyati
programlar ise iklim stres testi ve gevreci (yesil) kredi programidir. 2020’li yillara
gelindiginde bu iki program merkez bankalari tarafindan siklikla tercih edilen birer
cevreci (yesil) makro ihtiyati program haline gelmektedir. Bundan dolay1 bu asamada bu

ikiliye detayl1 bir sekilde yer verilmelidir.

Cevreci makro ihtiyati uygulamalardan ilki iklim Stres Testidir. Iklim stres testi;
finansal kurumlarin karbon yogun varliklara ne kadar maruz kaldigini tespit etmeye
yonelik gelistirilen ¢evreci (yesil) makro ihtiyati politika araclarindan biridir. Tklim stres
testinin en c¢ok kullanildigi alan genellikle karbon yogun varliklarin yeniden
fiyatlandirilmasi asamasinda ortaya cikabilecek finansal istikrari tehdit eden senaryolar
iizerinedir. Bu test araciligiyla yapilan analizlerde finansal sistemi tehdit eden unsurlari
tespit etmek ve sermaye tamponlari, risk agirliklari, iist smirlar gibi destekleyici
uygulamalar ile tehdit unsurlarii ortadan kaldirmak miimkiindiir (Dikau ve Ryan-

Collins, 2017: 15).

Ustelik bu test sayesinde bir yandan finansal istikrarsizliga yol agan digsalliklar
belirlenirken diger yandan ekolojik dengesizlikler tanimlanmaktadir. Bu tespit ve

tanimlama makro ihtiyati denetiminin 6n kosullarindan biridir. Tiim bunlar bir biitiin
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olarak degerlendirildiginde bu test sayesinde g¢esitli iklim senaryolarin bireysel
kurumlarin ve/veya finansal sistemin tamaminin saglig1 iizerindeki muhtemel olumsuz

etkilerinin bertaraf edildigi goriilmektedir (Volz, 2017: 14).

Sonug olarak iklim degisikligi riski ile ilgili stres testlerinin hem finansal
kurumlarin karbon yogun varliklara ne denli maruz kaldigin1 géstermesi hem de iklim
soklarma karsilik finansal sistemin direncinin ne Ol¢iide oldugunu gostermesi onun
cevreci (yesil) makro ihtiyati araglarin kullaniminda siklikla tercih edilen bir se¢enek
oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica bu test sonucunda elde edilen bilgilerin sermaye
standartlarinin, risk agirliklarinin, kredi taban ve tavanlarinin belirlenmesinde etkin bir
sekilde yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir. D*Orazio ve Popoyan (2019: 25-37)
ikilisinin aktardig tizere iklim stres testlerinin kisa vadeden ziyade orta ve uzun vade i¢in

daha ideal bir uygulama oldugu diistintilmektedir.

Cevreci makro ihtiyati uygulamalar kategorisinde degerlendirebilecek bir diger
uygulama ¢evreci (yesil) kredi programidir. Bu programin bankacilik sektoriinden
taniklik edilen farkli politika araglar1 s6z konusudur. Bunlar merkez bankalarinin para
politikalar1 uygulamalarinda énemli bir paya sahip olan siibvansiyonlu kredi oranlari,
kredi tabanlari, kredi tavanlari, farklilastirilmis reeskont kotalar1 ve son olarak
uzmanlagmis finans kurumlarinin nitel-nicel agidan arttirilmasidir. Bunlardan en popiiler
olani ise siibvansiyonlu kredi oranlar1 olarak ifade edilen oncelikli sektorler i¢in saglanan
kredi olanaklarinin arttirllmasmi saglayan orandir. Merkez bankasi tarafindan
desteklenmek istenen alana saglanacak siibvansiyonlu kredi oraninin arttirilmasi o alanda
gelisime yol acacaktir. Bahsedilen popiiler uygulamada da goriildiigli lizere tim bu
programlarin ortak ozelligi; geleneksel-geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
cevresel politikalar ile harmanlanmasi neticesinde ortaya ¢ikmalari ve gevreci yatirimlar

arttirmak amaciyla tasarlanmalaridir (Volz, 2017: 14-15).

Bu programin iiriinleri detayli bir sekilde incelenmeye devam edildiginde bir diger
popliler uygulama olan kredi tavanlar1 ve kredi tabanlar1 uygulamasi ortaya ¢ikmaktadir.
Merkez bankalar1 ilgili faaliyet gruplarina kredi verirken minimum kredi tabanlar1 ve
maksimum kredi tavanlart seklinde iki wuygulamaya bagvurabilmektedir. Bu
uygulamalardan minimum kredi tabanlar1 belirli sektor faaliyetlerini siirlandirirken,
maksimum kredi tavanlar ise belirli sektdrlerin faaliyetlerini arttirmaktadir. Bir bagka

ifade ile her iki uygulamada hem karbon yogun iiretim yapan sektorlere yonelik bir
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siirlama hem de Oncelikli sektorlere ait kredi olanaklariin arttirildig: bir genislemedir

((D’Orazio ve Popoyan, 2019: 18).

Tipki bunun gibi bu kategoride degerlendirilebilecek bir diger uygulamada
farklilastirilmis reeskont kotalaridir. Bu tiir kotalar bankalarin amaglarina, risk ve likidite
durumlarina gore belirlenmektedir. Kotalarin arttiritlmasi durumunda ise ilgili faaliyet
gruplarina dolayli yoldan daha fazla kaynak aktarimi saglanmaktadir. Reeskont
kotalarinin artmasiyla birlikte ilgili faaliyet gruplarina hizmet veren bankalarin kredi
olanaklar1 artmaktadir. Bu durumda bazi sektorler desteklenmektedir. Bu noktada gevreci
sektorlere yonelik hizmet yliriiten bankalara saglanan bir kota artimi sektdriin

canlanmasina yol agmaktadir (Ak¢ay, 1997: 13-14).

Bu kapsamda degerlendirilen bir diger uygulamada uzmanlasmis finans
kurumlariin niceliksel ve niteliksel agidan attirilmasidir. Aslinda bu uygulama simdiye
dek siralananlara nazaran daha makro boyutta bir uygulamadir. Bir nevi bu kategoride
yer alan uygulamalarin da ortak gayesidir. Bu segenegi irdelemeden Once ‘‘new
economy’’ kavramindan bahsetmek gerekmektedir. iktisatcilar ‘‘yeni ekonomi’’ olarak
adlandirilan bu kavrami enformasyon ve iletisim teknolojilerinde yasanan degisimin hem
mikro hem de makro boyutta yarattig1 etkiyi ifade etmek amaciyla kullanmaktadirlar. 21.
yiizyilda internet teknolojisi basta olmak lizere Blokchain, Web3, 5G gibi teknolojik
gelisimler tipki tiim alanlarda oldugu gibi finans alaninda da yenilikleri beraberinde
getirmistir. Bununla birlikte 2019 yilinda yasanan Pandemi, islemlerin bugiin uzaktan
yiirlitiilmesine yol agmistir. Degisim ve doniisiim finansal hizmetlerin ¢esitlendirildigi E-
Finans ad1 verilen benzer uygulamalari ortaya ¢ikarmistir. Hem islem hem de zaman

acisindan ek avantaj getiren bu uygulamalar asimetrik bilginin de azalmasma yol

acmaktadir (Saatcioglu, 2005: 151).

Diger bir perspektiften bakildiginda ise finansal piyasalarin gelisimi, tipki igsel
biliylime teorilerinde vurgulandigi gibi, onun potansiyel etkisinin farkina varilmasi
sonucunda artmistir. Boylelikle kiiresellesen bir ekonomide finansal istikrarin saglanmasi
onem tagimaya baslamistir. Boylelikle finansal piyasalarda kullanilan yontemler, araglar
ve cesitlilik artmistir. Ustelik finansal sektdr ekonomide etkinligin saglamasinin 6n
kosullarindan biri olmustur. Biitiin bu sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde
kusursuz bir sekilde isleyen finansal piyasalarin insa edilmesi ve finansal kurumlarin

niceliksel-nitel acidan zenginlestirilmesi sart olmustur. Bu durumda finansal sistemde en
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bliylik pay sahibi ve temel amaci finansal sistemde istikrar1 saglamak olan merkez
bankalarinin  uygulamalarindan  birisi de aragtan ziyade amag¢ olarak da

nitelendirilebilecek bu siireci yonetmek olmustur (Kanberoglu, 2014: 124)

1.3.2.2. Cevreci (Yesil) Kantitatif (Niceliksel) Genisleme Programi

Bir ekonomide para arzimi arttirmanimn gesitli yollart mevcuttur. Ustelik faiz
oranlan sifir diizeyine ne kadar yakinlasmigsa merkez bankalarinin uygulayabilecegi
geleneksel olmayan para politikas1 araglari da bir o kadar artmaktadir. Boylelikle
iilkelerin merkez bankalar1 farkli yaklagimlari tercih edebilmektedir. Merkez bankalari bu
yaklagimlar1 benimserken bir biitlin halinde ekonomik yapiy1 ve sirketlerin/hane
halklarinin finansmanimi nasil elde ettigini dikkate almaktadir. Benford ve digerleri
(2009: 90-94)’nin verdigi ornekte ABD’de varlik alimlarinin ¢ogu ticari senet ve varliga
dayali menkul kiymetler iken Japonya’da ticari senetler ve sirket tahvilleri basta olmak
tizere Ozel sektor araclarmmin dogrudan alimina yoneliktir. Her ne kadar bu Ornekte
goriildiigi tizere iilkelerin merkez bankalarinin bu yaklagimlar: farklilik gosterse de temel

amag varlik alimlar1 araciligiyla parasal genislemeyi saglamaktir.

2020 yilindan itibaren popiiler hale gelen ve bu amaca hizmet eden geleneksel
olmayan para politikas1 araclarindan biri de Niceliksel Genisleme Programidir. Iklim
degisikligini dikkate alan otoritelerinin amaci ise bu niceliksel genisleme programini
cevresellestirmektir  (yesillendirmektir). Cevreci (Yesil) Niceliksel Genisleme
Programinin anlasilmasi i¢in Oncelikle niceliksel genisleme programinin anlagiimasi
sarttir. Bu durumda cevabi aranilacak sorular niceliksel genisleme programinin ne sekilde
tanimlandig1, hangi amaglar gerceklestirmek i¢in tasarlandig1 ve hedeflenin ne kadarimi

gerceklestirebildigidir.

Bu kapsamda ilk olarak niceliksel genisleme programi incelendiginde onun temel
amacinin sirketlerin ve hane halklarinin karsilastig1 faiz oranlarini diisiirmek oldugu
goriilmektedir. En 6demli adimi ise merkez bankalar1 tarafindan bir ekonomide
kullanilmak iizere yeni para yaratilmasidir. Bunun sonucunda devlet/sirket tahvilleri,
hisse senetleri vb. varliklar almak miimkiindiir. Bu durumda MB’lar tarafindan satin
alinan varliklarin fiyatlar1 artarken varliklarin getirisi ve faiz oranlar1 diismektedir.
Boylelikle daha ucuz borglanma; daha fazla harcamayi ve dolayisiyla ekonomide ek

talebi beraberinde getirmektedir. Olaya bankalar agisindan bakildiginda fonlama

67



pozisyonlarinda iyilesme ve bor¢ vermege daha istekli olduklar1 goriilmektedir. Tiim
bunlar goz Oniinde bulunduruldugunda programin kisa vadede basarili oldugu
sOylenmektedir. Fakat gerek faydanin tamamina yakininin finans sektoriinde saglanmasi
gerekse varlik patlamasinin ekonomik riskleri ortaya c¢ikarmasi basari diizeyini
siirlandirmakta ve uzun vadeli edinimler i¢in bir ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir (Murphy

ve Hines, 2010: 2-15).

Bununla birlikte Yesil Niceliksel Genisleme programina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu programda merkez bankalar1 iklim degisikligi ile miicadeleye katki saglamak
amaciyla devlet tahvili ve sirket tahvili satin almak i¢in para ihra¢ etmektedir. Bunun
sonucunda tahvil faizleri diigmekte ve ekonomik aktive canlanmaktadir. Dafermos ve
digerlerine gore (2018b: 3) buradaki miithim nokta merkez bankalarinin herhangi bir
tahvil satin almamas1 enerji verimliliginin, yenilenebilir enerjinin ve c¢evre dostu
yatirimlarin 6n plana ¢iktig1 tahvilleri satin almasidir. Bunun sonucunda cevreci (yesil)
projeler i¢in borg¢lanma maliyetleri azalmakta ve karbon emisyonlarmin azaltildigi

yatirimlar tesvik edilmektedir.

Bu durumda cevabi aranilacak soru neden normal bir niceliksel genisleme
programina degil de ¢evreci (yesil) niceliksel programina bagvuruldugudur. Bunun iki
temel nedeni vardir. Bunlardan ilki ¢evreci (yesil) ekonomiye gecise duyulan ihtiyagtir.
Ikincisi bu sistemde iiretken gevreci (yesil) projelere bankacilik sektorii araciligiyla degil
de dogrudan finansman saglanmasidir. Burada tiretken ¢evreci (yesil) projelerden kasit;
binalarin ekolojik tasarimina, malzemelerin geri doniistiiriilebilmesine, yenilenebilir
enerjiye, doga koruma planlarina, kirlilik kontrolii basta olmak iizere izleme-kontrol
amaciyla gelistirilen ¢evre teknolojilerine, yiirliylig-bisiklet alan1 gibi yerlere, ¢evre-
stirdiiriilebilirlik egitimine, ekolojik acidan saglikli tarim-gida iiretimine, giiriiltii azaltma
teknolojilerine, arazi ve toprak dekontaminasyonuna® yonelik yatirimlardan olusan

projelerdir (Anderson, 2015: 10-13).

35 Bir nesnenin mikroorganizmalardan arindirilmasi ve bdylelikle giivenli hale getirilmesi adina birtakim
iglemler yapilmaktadir. Bu islemlerden bazilari temizleme, dezenfeksiyon ve sterilizasyondur. Bu amaca
yonelik yapilan iglemlerin tamamu ise dekontaminasyon terimi ile ifade edilmektedir (Ozkiitiik, 2007: 209).
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Bu programin uygulanmasi agamasinda ise Matikainen ve digerleri (2017: 19-
23)’ne gore lizerinde durulmasi gereken hassas noktalar vardir. Bunlara dikkat edilmezse
programin basartya ulagmasi miimkiin degildir. Bu nedenledir ki bu hassas noktalar
merkez bankalarina birer Oneri niteligindedir. Bunlardan i/ki merkez bankalarinin
bagimsizliginin sartlarindan biri olan seffaflikla ilgilidir. Merkez bankalar1 yarattig1 para
ile satin alma (segim) siirecinde seffaflig1 arttirmalidir. fkincisi merkez bankalarmin
miidahalelerini gergeklestirirken yaptig1 hamlelerin sadece yliksek karbonlu yatirimlar
izerine etkilerini degil ayn1 zamanda diisiik karbonlu yatirimlar {izerine olan etkilerini de
dikkate almasidir. Ugiinciisii basta Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-
ECB) olmak {izere merkez bankalarinin satin alma stratejilerini diisiik karbonlu
ekonomiye gecise destek olacak sekilde yenilemesi gerekmektedir. Dordiinciisii merkez
bankalarinin tiim bu degisiklikleri gergeklestirirken maliye politikas: yapicilart ve mali
diizenleyiciler ile is birligi icerisinde olmas1 yoniindeki gerekliliktir. Sonug olarak bir
biitiin halinde degerlendirildiginde c¢evreci (yesil) niceliksel genisleme programinin
merkez bankalarmin elindeki en onemli ara¢ oldugu goriilmektedir. Ustelik bu plan
finansal ve kiiresel cevreyi birlikte ele almakta pratik bir ¢6ziim unsurudur. Bir baska

ifade ile merkez bankalar i¢in uygun bir yontemdir.
1.3.3. Merkez Bankalarmn Ikim Degisikligi Risklerini Onlemeye Yonelik

Uyguladig: Para Politikalar

Caligmanin ikinci boliimiiniin baglangicinda iklim degisikligi ve para politikasi
arasindaki iliski ortaya koyulduktan sonra merkez bankalarinin gevresel risklere yonelik
para politikas1 araglari, yontemleri ve uygulamalari vasitasiyla iklim degisikligi

konusunda dort adimli asamay1 tamamlamay1 hedefledigi gortilmektedir.

Bu durumda merkez bankalarinin hangilerinin bu siireci tamamladigma ve
hedefine ulasip ulasamadigina bakilmasi gerekmektedir. Bu nedenledir ki ¢alismanin bu
asamasinda bagta Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi olmak iizere 9 merkez

bankasinin para politikasi stratejesine yer verilmektedir.
1.3.3.1. Avrupa Merkez Bankasinin Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi
Iklim risklerinin hem fiziksel risklerden hem de gegis risklerinden kaynaklandig

gercegi biitlin merkez bankalari tarafindan genel kabul goren bir olgudur. Fakat bazi

merkez bankalar1 6ncelikle kisa vadede daha fazla olasi etkilere sahip olan geg¢is risklerine
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odaklanmaktadir. Bu merkez bankalarindan biri de Almanya’nin Frankfurt sehrinde
merkezi yer alan ve Euro bolgesinde bulunan 19 iilkenin para politikasi yiiriitiiclisii olan
Avrupa Merkez Bankasidir (European Central Bank- ECB).>® Nihayetinde bu tutum
Avrupa Birliginin (European Union- EU) 2030 yilina kadar karbon emisyonlarint %55
oraninda azaltma taahhiidii ile tutarlilik gdstermektedir. Ustelik bu baglamda yapilacak
adimlar ve buna yonelik gelistirilen iklim stres testi sonuglar1 euro bolgesi bankacilik
sistemi ve finans sirketleri i¢in olas1 negatif etkilere isaret etmektedir. Buna ragmen
bankalarin ve finans sirketlerinin bu riske karst koyma cabalar1 hedeflerinin uzaginda

goriilmektedir (Chaves ve digerleri, 2021).

Bu durumun farkinda olan Avrupa Merkez Bankasi iklim degisikligi risklerinin
iizerine egilmekte ve bu krizi iceren konulari politikalarina dahil etmekte kararlilik
gostermektedir. Bir bagka ifade ile ¢evresel agidan stirdiiriilebilir bir para politikasi inga
etmektedir. Bu durumda kendilerine bir rota olusturmak admna eylem plan
hazirlamislardir. Bu eylem plant dort ana hedeften olusmaktadir. Bunlardan i/ki iklim
degisikligi hususunun para politikasi ¢ercevesine dahil edilmesidir. Zkincisi iklim
degisikligine yonelik makro ekonomik modellemenin olusturulmasi yani sira para
politikas1 konusunda analitik kapasitenin arttirilmasidir. Ugiinciisii risk degerlendirilmesi,
teminat ¢ercevesinin olusturulmasi, kamuoyu bilgilendirilmesi ve kurumsal sektor varlik
alimlar gibi para politikast operasyonlarina iklim degisikliginin dahil edilmesidir. Son
olarak dordiinciisii ise gevresel siirdiiriilebilirligi insa etme siirecinde 6zellikle agiklama
ve raporlama sathalarinda Avrupa Birligi politikalarina uyumlu bir sekilde hareket

edilmesidir (Schoenmaker, 2021).

Ayrica Avrupa Merkez Bankasi’nin (2021a) bu hedefler dogrultusunda yiiriittiigii
eylem plani; Avrupa Merkez Bankasi Iklim Degisikligi Merkezinin kurulmasi ve bu
kurumun Euro bolgesinin para otoritesi olan Eurosystem ile is birligi igerisinde bulunmasi

sonucunda giiclendirilmektedir. Bir biitiin halinde degerlendirildiginde eylem planina

36 Her ne kadar 1870-1945 doneminde Avrupa iilkeleri ii¢ kez birbirleriyle savasa girismis olsa da isin
sonunda ekonomik ve politik agidan birlesik bir Avrupa anlayiginda hem fikir olmuslardir. Bununla birlikte
strastyla; 1950 yilinda Komiir ve Celik Endistri Organizasyonunu, 1957 yilinda Avrupa Ekonomik
Toplulugunu ve 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasini insa etmislerdir. Avrupa Merkez Bankasi;
Almanya’nin Frankfurt sehrinde ve Euro bolgesinde yer alan 19 iilkenin para politikasi yiiriitiiciisii
konumundadir. Bu kurumun birincil amaci fiyat istikrarini saglamak iken ikincil amaci ekonomik
biiyiimedir. Bu kurumun ana karar alma organini ise ulusal merkez bankalarinin on iki yoneticisi ve
yiiriitme kurulunun alt1 tiyesi olusturmaktadir (Dominguez, 2006: 69-76). Ayrica Avrupa Merkez Bankasi
devlet tahvili piyasalarinda son kredi mercii roliindedir (Grauwe, 2011).
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yansidigi lizere Avrupa Merkez Bankasi ve ona bagl kurumlar iklim degisikligi riskinin
ontline gecildiginde ve/veya siirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis yapildiginda enflasyon
orani, istthdam orani, verimlilik orani, faiz oranlari, liretim diizeyi ve yatirim diizeyi gibi
iklim degisikliginin makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkilerinin farkina varmis

durumdadar.

Ustelik bu etkilerin bunlarla sinirli kalmayip Avrupa Merkez Bankasmnin temel
amaclarindan olan fiyat istikrarini, finansal istikrar1 ve para politikasinin aktarimini da
tehdit ettigi diislincesi igerisindedirler. Bir baska ifade ile kurumsal tahvil portfdylerinin
karbon yogunlugu AB sirketlerinin ortalama karbon yogunlugundan %57 oraninda daha
fazla oldugu i¢in ne kadar kahverengi (brown) bir merkez bankasi olarak goriilseler de
yesil (green) merkez bankasi olma yoniinde ilerlemektedirler. Ulusal merkez bankalarinin
yoneticilerinin ¢ogu iklim degisikligi hususunun para politikasina dahil edilmesine kars1
tutum sergilemektedir. Buna karsilik olarak Avrupa Merkez Bankasi iklim stres testi vb.
saglam para politikas1 araglarini tercih etmektedir. Cilinkii Avrupa Merkez Bankasi,
birincil gorevi olan fiyat istikrarini saglamak amacina bagl olarak, kuraklik nedeniyle
artan gida fiyatlar1 6rnegi gibi iklim degisikliginin gelecekteki enflasyon orani tizerindeki
etkilerini tespit etmek amactyla her an tetikte ve olast enflasyonist baskiya kars1 hazir
durumdadir. Bununla birlikte Avrupa Yesil Antlasmas1 kapsamindaki AB’nin 2030
karbon emisyonu hedeflerine de baglidir (Schoenmaker, 2021).

Bu durumda cevabi aranilacak soru Avrupa Merkez Bankasi’nin kahverengi
(brown) merkez bankasindan yesil (green) bir merkez bankasina geciste dort temel amaci
ilke edilmis eylem planini destekleyici hangi politik adimlar1 atmasi gerektigidir. Daha
genis bir ifadeyle bu siiregte Avrupa Merkez Bankasina sunulan politik dnerilerin ve bu

oneriler neticesinde sekillenen yol haritasinin ne oldugudur.

Iklim riskinin Avrupa Merkez Bankasmnin makroekonomik modellerine dahil
edilmesi, personelin makroekonomik projeksiyonlar1 temel ¢izgisi tizerine olan etkisinin
istikrarli bir sekilde degerlendirilmesi, ¢evreci (yesil) finansal araglara dair gostergelerin
gelistirilmesi, para politikas1 operasyonlarini gergeklestirirken verimlilik ve piyasa
tarafsizlig1 ilkelerinden 6diin verilmemesi, bilangconun ve fiyat istikrarinin korunmasi gibi
savunma amagli eylemlere imza atilmasi, iklim degisikligi konusunda farkindaligin

arttirtlmas1 ve niceliksel genisleme gibi dogrudan varlik satin alma programlarinin
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cevresellestirilmesi (yesillendirmesi) bunlardan bazilaridir (Boneva ve digerleri, 2021:

13-22, 32).

Ayrica iklim degisikliginin para politikas: ilizerindeki olumsuz etkilerinin
belirlendigi ve bu belirlenen olumsuz etkilerin {istesinden gelmek amaciyla gerek yapisal
gerekse finansal agidan hangi adimlarin atilabilece§ine dair birgok yeni arastirmanin

yapilmasi desteklenmelidir (ECB, 2021b).

1.3.3.2. ingiltere Merkez Bankasi’min Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi

2015 yilinda imzalanan Paris antlagmasindan 2023 yilina kadarki gegen siiregte
iklim degisikligi risklerini ve ozellikle de gecis riskini dikkate alan bir diger merkez

bankas1 da Ingiltere Merkez Bankasidir (Bank of England- BoE).

Ciinkii Ingiltere Merkez Bankast; finansal sistemin merkezinde yer aldiginin ve
bu siirecte aktif rol iistleneceginin farkindadir. Tklim degisikligi onlarca yildir bir kamu
politikasi konusu olarak goriilmiistiir. Fakat 2015 yili itibariyle merkez bankalar1 bunun
kendilerini de ilgilendiren bir konu oldugunu degerlendirmektedir. Bu degerlendirmeyi
yapan ilk merkez bankalarindan biri de Ingiltere Merkez Bankasidir. Bu durumda
Ingiltere Merkez Bankasi iklim degisikliginin finansal sistem iizerine etkilerinin kabulii

sonrasinda bu hususu ilk olarak finansal istikrar agisindan ele almistir (Dileo, 2023: 671).

Bu bakis Ingiltere Merkez Bankasinin aktif rol iistlendigini dogrulamaktadir.
Fakat olaya farkli perspektiften bakildiginda ise onun ekonominin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini ve ticari bankalara borg verirken para yaratma giicii iizerindeki iklim
risklerini gozden kacirdigr goriilmektedir. Bunun sonucunda para ve bankacilik
sisteminin dogas1 geregi fosil yakit basta olmak iizere ¢evresel agidan yikici faaliyetlere
asir1 kredi tahsisi olugmaktadir. Burada bir piyasa basarisizligi s6z konusudur. Ustelik
2008 Kiiresel Finans Krizinden giiniimiize para politikast miidahalelerinde yiiksek
karbonlu sektorlere taninan pozitif ayrimciligin mevcudiyeti devam etmekte ve bu
durumda cevreci (yesil) endiistriye saglanan kredi diizeyi yetersiz kalmaktadir. Ozetle
Ingiltere Merkez Bankasi 21. Yiizyilda iklim dostu bir merkez bankasi olma yolundaki
politik siirecin heniiz basindadir. Kald1 ki Avrupa Merkez Bankasinin da gerisindedir.
Biitlin bunlar goz 6niinde bulunduruldugunda politika yapicilarinin iklim degisikliginin
finansal ve ekonomik etkilerinin ortaya koyuldugu literatiirii dikkate alarak Ingiltere

Merkez Bankasinin eksiklerini gidermesi gerekmektedir (Macquarie, 2018: 3-4).
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Bu gereklilik kisa siire icerisinde Ingiltere Merkez Bankasini harekete gecirmistir.
Bu hareketin temelinde biri sorunu saptama ve tanimla digeri diizeltme ve diizenleme
olarak nitelendirilebilecek iki unsur vardir. Ingiltere Merkez Bankasinin firmalara yénelik
iklim degisikligi kaynakli finansal riskleri dikkate almasi siirecin ilk ayagini olustururken
daha diisiik karbonlu ekonomiye gecisi desteklemek ve Birlesik Krallik finansal sistemini
iklim degisikligine karst daha direncli hale getirmek ikinci ayagini olusturmaktadir. Bu
kapsamda ilk olarak iklim degisikliginin Ingiltere’deki bankacilik sektdrii ve sigortacilik
faaliyetleri iizerine etkisini arastirmak ve bu konuda kapsamli bir rapor hazirlamak
amactyla Ihtiyati Diizenleme Kurulu’nu gérevlendirmistir. Ihtiyati Diizenleme Kurumu
(PRA: 2015: 3-5); Ingiltere Merkez Bankasinin ihtiyath diizenleyici sorumluluk gorevi
geregi hem iilkedeki sigorta sirketlerinin diizenlenmesinden hem de para politikasi ve
finansal istikrar ytikiimliliiklerinin yerine getirilmesinden sorumludur. Hazirlanan bu
raporda ise iklim ile ilgili faktorler, is modeli analizleri ve farkli denetim mekanizmalari
devreye girmistir. Daha genis bir ifadeyle bankacilik sektoriinti ve sigorta faaliyetlerini

hedef alan sik1 denetim ilan edilmistir.

Ikinci olarak diizenli bir piyasaya gegisi saglamak ve dayanakliligi arttirmak
amaciyla uluslararasi girisimlerle is birligine gidilerek bazi kurumlar ve ortakliklar
kurulmustur: G20 Yesil Finans Calisma Grubu (G20 Sustainable Finance Working
Group-G20SFWQ), Siirdiiriilebilir Sigorta Forumu (Sustainable Insurance Forum-SIF),
Iklimle Baglantil1 Finansal Beyan Gorev Giicii (Task Force on Climate related Financial
Disclosures- TCFD) ve G20’nin talebi iizerine kurulan Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board-FSB). Ornegin G20 Yesil Finans Calisma Grubunun amaci G20'nin
giiclii, siirdiiriilebilir ve dengeli biiylime konular1 basta olmak iizere stratejik hedeflerini
desteklemekken Siirdiiriilebilir Sigorta Forumunun amaci siirdiiriilebilirlik hususunda

sigorta diizenleyicilerinin bilgilendirilmesini saglamaktir (Macquarie, 2018: 32-44).

Ugiincii olarak; cevreci (yesil) makro ihtiyati diizenlemeler, iklim degisikligine
uyarlanmis c¢evreci (yesil) tahviller ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik ¢evreci (yesil)
niceliksel genisleme (Green Quantitative Expansion) programlari para politikasina
entegre edilmeye baglanmistir. Bu kapsamda c¢evreci (yesil) niceliksel genisleme
programi ¢ercevesinde varlik satin alinimina bagvuruldugunda tercihini gevreci (yesil)
kurumsal-devlet tahvili alimlarindan yana kullanmiglardir. Cevreci (yesil) acik parasal

finans (Green Overt Monetary Finance-OMF) adi verilen bir program ile g¢evresel
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projelere yonelik hiikiimet harcamalarindaki acgik finanse edilmekte ve hazineden faiz
getirisi olmayan tahviller satin alinmaktadir. Bir baska ifade ile kahverengi (brown)
cezalandiric1 faktorler devreye alinmistir ve sektdrel bazda isletmelerin ¢evreci
girigimleri desteklenmeye baglanmistir. Ayrica bu siirecte iklim degisikligi ve ¢evreci
(yesil) finans konusunda Cin basta olmak iizere bazi iilkeler ile is birligine de gidilmistir

(Scott ve digerleri, 2017: 98-106).

Bu durumda cevabi aranilacak soru ingiltere Merkez Bankasinin bu siireci nasil
yonetmesi ve bundan sonra ne yapmas: gerektigidir. Bir bagka ifade ile Ingiltere Merkez

Bankasina tavsiye niteliginde verilebilecek onerilerin neler oldugudur.

Batten ve digerleri (2016: 18-22)’nin belirttigi {izere burada oncelik iklim stres
testlerine verilmektedir. Ciinkii gerek fiziksel risklere gerekse gecis risklerine karsi
yiiriitiilen bu testler; finansal istikrara yonelik risklerin degerlendirilmesini ve bu risklerin
azaltilmasinda kritik dneme sahiptir. Fakat bu testlerin basaris1 uygun senaryonun
belirlenmesine bagli oldugu i¢in bir takim yapisal zorluklar s6z konusudur. Ornegin iklim
degisikliginin fiziksel riskleri Ingiltere’nin birgok yerinde farkli sekillerde ortaya
cikmistir. Birlesik Krallikta 2020°1i yillarin baslarindan itibaren yasanan kasirga olaylar
ve gida iiretimindeki keskin azalmalar bunlardan en belirgin olanlaridir. Bu durumda
fiziksel risklere karsi yiiriitiilen iklim stres testleri; sadece hava olaylarindan kaynakli
sigorta kayiplarin1 degil ayn1 zamanda cesitli senaryolarda altinda finansal sistemde
yasanacak ekonomik kayiplar1 da belirlemeye yonelik olmalidir. Bu tip stres testlerinde
onemli veri bosluklar1 ve bilgi eksikligi olmasi1 durumunda olumlu bir netice etmek
zorlagsmaktadir. Biitiin bunlar gdz O6niinde bulunduruldugunda Ingiltere Merkez
Bankasi’nin sirasiyla mevcut verileri toplamasi, tutarli bir iklim senaryosu formiile
etmesi, bu senaryoda mali kaybi en yiliksek olan sektorleri belirlemesi ve finansal

sistemde yasanilan soklarin aktarim mekanizmasinin modellemesi yararina olacaktir.

Bununla birlikte stres testleri ile baslayan ve G20 Green Finance Study Group
(2016) tarafindan ‘‘Prescription for Salvation’’ olarak nitelendirilen bu Oneri listesinde
diger onemli noktalar da mevcuttur. Bunlardan 6n plana ¢ikanlar; cevreci (yesil)
yatirimlart arttirmak adina yatirimeiya yonelik gevresel ve ekonomik politika sinyalleri
saglamak, siirdiiriilebilirlik temali goniilliiliik ilkelerini desteklemek, bilgiye dayali
kapasite gelistirme programlarini insa etmek, yerel bazda g¢evreci tahvil piyasalarini

gelistirmek, ¢cevreci tahvillerde sinir 6tesi yatirimlar: genisletmek i¢in tipki Cin 6rneginde
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oldugu gibi uluslararasi is birliklerini arttirmak, ¢evresel-finansal riskler hakkinda bilgi
paylasimi yapmak, ¢evreci finansal gostergelere dair ¢aligmalar1 arttirmak ve boylelikle
cevreci finansal faaliyetlerinin 6l¢iimiinii kolaylastirmaktir (Scott ve digerleri, 2017:

107).

1.3.3.3. Fransa Merkez Bankasi’nin Cevreci (Yesil) Para Politikas:1 Stratejisi

Para politikasinin ¢evresellestirilmesi hususundaki goriis ayriliginda gevreci para
politikalarindan yana taraf olan diger bir merkez bankasi Fransa Merkez Bankasidir

(Banque de France).

Iklim degisikligi nedeniyle para politikasinin gevresellestirilmesi hususunda iki
taraf vardir. Bunlardan ilki aralarinda Fransa Merkez Bankasi’nin da bulundugu
“‘activists’’dir. Aktivistler; sadece iklim degisikligi ile miicadele etmemekte ayni
zamanda para politikas1 vb. araclarin doniistimiine odaklanmaktadir. Bu nedenledir ki
yapisal bir degisim c¢agrisinda bulunmaktadir. Diger tarafta ise ‘‘conservatives’’ olarak
nitelendirilen bir grup merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi ve
siyasallagmanin Oniine gecilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Fransa Merkez
Bankasi’nin da taraf oldugu aktivistlere gore merkez bankalarinin iklim degisikligini
dikkate almas1 militan bir inang degil onlarin misyonun bir pargasidir ve bu diisiince

hatalidir (Galhau, 2021: 1-3).

Ustelik kiiresel 1ssnma ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan iklim degisikligi 21.
yiizyilin baslangicindan itibaren yagsam standartlarinda elde edilen edinimleri yok etmeye
devam etmektedir. Buna gerek gelismemis gerekse gelismekte olan iilkelerin daha diisiik
seviyedeki esneklikleri ve daha yiiksek seviyedeki kirilganliklart eklenince biiytlik bir

gayretin gerekliligi kaginilmaz olmaktadir (Bandt ve digerleri, 2021: 1-4).

Galhau’nun (2019: 7-9) belirttigi lizere bu gerekliligin ve devamindan atilacak
adimlarin mimar1 olarak Fransa Merkez Bankasi kabul edilebilir. Ciinkii 2017 yilinin son
ceyreginde finansal sistemi yesillendirmeye yonelik Merkez Bankalari ve Denetciler
Agi'nin (Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System-
NGFS) kurulmast onun sayesindedir. Bu ag; merkez bankalarinin yetkilerinin sadece
fiyat istikrar ile sinirli kalmadigini finansal istikrar1 da kapsadigini kabul etmekte ve
iklim ile ilgili riskleri finansal riskler olarak gérmektedir. Bu durumda iklim riskleri ile

miicadeleyi finansal istikrarin bir parcasi olarak kabul etmektedir. Buradan hareketle biri
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stratejik digeri islevsel olmak tizere iki strateji benimsemektedirler. Burada stratejik unsur
merkez bankalarinin yetkileri geregi iklim degisikligini hesaba katmasi iken islevsel

unsur hedefleri gergeklestirilecek araclarin etkinlestirilmesidir.

Bir bagka ifade ile Fransa Merkez Bankasi liderliginde iklim degisikligi risklerinin
ekonomik ve finansal degiskenler lizerindeki etkilerini 6l¢mek i¢in analitik bir ¢ergeve
olusturulmaktadir. Bu cercevede Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasinin
aksine sadece gecis risklerine degil ayn1 zamanda fiziksel risklere odaklanilmaktadir.
Burada Fransa Merkez Bankasiin diger iki merkez bankasinin aksine iklim degisikligi
risklerinin her iki kanadindaki sorunlara da egildigi sdylenmektedir (Allen ve digerleri,

2020: 1-3).

Bu durumda cevabi aranilacak soru hem fiziksel riskleri hem ge¢is risklerini
dikkate alan ve iklim degisikligi konusunda bir¢ok iilke i¢in rol model olan Fransa

Merkez Bankasinin basarisini hangi atilimlara bor¢lu oldugudur.

Bu atilimlardan i/ki gecis ve fiziksel risklerin ne gibi sonuglarmin olacaginin
saptanmasidir. Fransa Merkez Bankas1 her seyden dnce tipki diger iki merkez bankasi
gibi gecis riskinin finans sektoriinii istikrarsizlastiracagini bilmektedir. Bu geciste karbon
notrligii.  hedefine ulagmanin  yolunun kiiresel 1simmmaya yonelik politikalarin
giiclendirilmesinden, basta diisiik karbonlu enerji iiretimi olmak {izere iiretim siirecinde
teknolojik ilerlemenin saglanmasindan ve tiiketici davranislarindaki degisiklige
gidilmesinden gectigini bilmektedir. Bununla birlikte onlara gore fiziksel riskler iklim
degisikliginin dogrudan bir etkisidir ve bu riskler gerceklestiginde birbirinden hayati {i¢
onemli sonucu dogurmaktadir. Bunlar; kredi teminati olarak gosterilen varliklarin ve
menkul kiymetlerin degerlerinde yasanabilecek deger kayiplari, sigorta sektoriindeki
artan hasarlar ve ulusal ekonomik aktivitelerdeki bozulmadir (Diot ve Bontemps-Chanel,

2019: 1-9).

ITkincisi iklim ile ilgili risklerin ydnetiminde giinden giine daha profesyonellesmesi
ve organize olmasidir. Bu organizasyonun temelinde ihtiyati Denetim ve C6ziim Otoritesi
(Autorite de Controle Prudentiel et de Resolution- ACPR) vardir. Fransa Merkez Bankasi
tarafindan desteklenen bu kurum; finansal sistemin istikrarina katkida bulunmayzi,
miisterileri korumay1 ve uluslararas1 platformlarda fransiz denetimini temsil etmeyi

amaglamaktadir (Service Public, 2023).
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Ugiinciisii Fransiz Yesil Bilyiime i¢in Enerji Gegisi Yasasi’nin (Law on Energy
Transition for Green Growth) ortaya koyulmasidir. Ciinkii 2015 yilinin Temmuz ayinda
Paris Uluslararast Iklim Konferansi ardindan yaklasik bir yil siiren parlamento
tartigmalarinin devaminda kabul edilen bu yasa araciligiyla iddiali bir iklim ve enerji
gecis yasasi ortaya koyulmaktadir. Bu yasa araciligiyla Avrupa’da ve Diinya’nin diger
bolgelerinde ornek teskil edebilecek bir liderligi amaglayan Fransa Merkez Bankasi
politikalarinda Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (Environmental, Social and Governance-

ESGQG) kriterlerinin ne denli 6nemli oldugunu tescil altina almaktadir (Riidinger, 2015: 1).

Dordiinciisii Fransa Merkez Bankasinin; Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European
Systemic Risk Board) ve Isve¢ Finansal Denetleme Otoritesi (Sweden’s
Finansinspektionen) ile iklim degisikliginin finansal istikrar iizerindeki etkilerini

inceleyen kurumlardan biri haline gelmesidir (Campiglio ve digerleri, 2017: 4).

Begsincisi iklim sorununun kurumsal stratejiye entegre edilmesine yoneliktir. Bu
amaca yonelik ilk olarak Iklim Degisikligi Merkezi (Centre de Changement Climatique)
kurulmus daha sonra ‘‘Construire Ensemble 2024°” adli kurumsal stratejik plani devreye
alinmistir. Bu siirecte Iklim Degisikligi Merkezi; Fransa Merkez Bankasmin iklim
degisikligiyle miicadele safhasinda bir merkez gorevi iistlenmekte ve koordinasyonu
saglamaktadir. Ayrica bu merkez Finansal Istikrar ve Operasyonlar Genel Miidiirliigii
(Direction Générale de la Stabilité et des Opérations -DGSO) ve ACPR’nin ortak birimi
olan Finansal Istikrar Biriminin (Unité de Stabilit¢ Financiére-USF) bir pargasidir.
Buradan elde ettigi verileri rapor seklinde Finansal Istikrar Miidiirliigii'ne iletmektedir.
Ote taraftan ‘‘Construire Ensemble 2024 stratejik plani ise Fransa Merkez Bankasinin
uzmanlagma ve sinerji gelistirme asamasinda katkida bulunmay1 ve merkez bankasinin
eylemlerinde etkinligin arttirilmasini saglamayi1 amaglamaktadir (Banque de France,

2021: 1-2).

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Fransa Merkez Bankasinin
stratejileri dogrultusunda uygulamalara bagladig1 goriilmektedir. Ancak Fransa Merkez
Bankas1 (2021) yolun heniiz basinda oldugunu ve rehavete kapilmamasi gerektigini her
firsatta vurgulanmaktadir. Bu durumda cevabi aranilacak soru Fransa Merkez Bankasinin

iklim risklerine kars1 uyguladigi bu stratejiyi gliglendirmenin yollarinin neler oldugudur.

Bu amagla i/k olarak hali hazirda var olan ekolojik ¢evresel gecis yatirimlarin

miktarin1 arttirmak onemli bir kazanim olacaktir. fkinci olarak iklim degisikliginden
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kaynaklanan digsalliklarin maliyetinin hesaplanmasi basta olmak {izere siirdiiriilebilirlik
unsurlarinin  ekonomik faaliyetlere entegre edilmesi gerekmektedir. Ugiincii olarak
tasarruflar1 tiretken sermayeye tahsis eden ¢evreci finans sistemine gecis tamamen
gerceklesmelidir. Ddérdiincii olarak karbon az yogun sirketlere ekonomik tegvikler

saglamalidir (Jobst ve Pazarbasioglu, 2019: 95).

Beginci olarak Allen ve digerlerine (2020: 11-16) gére mensubu oldugu NGFS’nin
alternatifi iic senaryodan hangisinin veya hangilerinin kendine uygun diisecegini
belirlemesidir. Burada NGFS alternatifi olarak ii¢ senaryo tipi sz konusudur. Diizenli
gecisin ifade edildigi ilk senaryoda optimum bir karbon fiyatinin hemen belirlenmesi
mithim bir noktadir. Karbon fiyatin heniiz erken asamada belirlemesi gegis ve fiziksel
risklerin smirlandirilmasini kolaylagtirmaktadir. Gecikmis bir politika tepkisinin ifade
edildigi ikinci senaryo komiir yasagi ve karbon vergisi gibi yeni diizenlemelerin
uygulanmasi sarttir. Bu senaryo tipinde 2050 yilina gelindiginde net sifir emisyona
ulasilacag: diisiiniilmektedir. Is senaryosu olarak ifade edilen son senaryo tipinde ise
herhangi bir ek 6nlem alinmamasi durumunda siiregten kopmamak onu yonetmek adina
yapilabilecek adimlar1 belirlemek amacglanmaktadir. Aksi takdirde 2100 yilina
gelindiginde 4°C’ye yakin bir sicaklik artiginda ciddi fiziksel riskler s6z konusu olacaktir.

1.3.3.4. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’min Cevreci (Yesil) Para

Politikas1 Stratejisi

Para politikasini cevresellestirme yolunda ilerleyen bir diger merkez bankasi
temel gorevi para politikasini yliriitmek, bankalar1 denetlemek- diizenlemek, finansal
istikrar1 korumak ve bankacilik hizmetleri sunmak olan Merkez Bankalar1 Sistemidir

(Federal Reserve Bank-FED).

Ciinkii FED; iklim degisikligi dahil olmak iizere sorumluluklarini bilmekte ve bu
sorumluluklar1 yerine getirme siirecinde yeterliligini etkileyen tiim faktorleri belirlemeye
kararhdir. Ciinkii iklim riskleri ekonomik ve finansal sistemi sadece dogrudan degil ayni
zamanda dolayli olarak etkileyebilmektedir. Ornegin ABD’de yasanan orman yangilari,
sel, firtina vb. iklim degisikligine dair olaylar ¢ikti diizeyini azaltmakta ve/veya
yatirimeinin kararlarini olumsuz etkilemektedir. Bu durumun farkinda olan FED finansal
istikrar izleme cergevesine bunlar1 dahil etmistir. Bir baska ifade ile iklim risklerinin
finansal sistemde yaratacagi sok etkilerin farkindadir. Boylelikle ani fiyat degisimi, ¢ikti

degisimi vb. soklarin gelecekteki ekonomik kosullar1 ve finansal varliklarin degerlerini
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degistirebilecegini yadsinamaz bir gercek olarak kabul etmistir. Ustelik bu siiregte
finansal sistemin kirilganliginin da artacagini hesaba katmaktadir. Ozetle FED her seyden
once iklim degisikligi risklerinin finansal sistemde sok ve kirilganlik seklinde ortaya

cikabilecegini bilmektedir (Brunetti ve digerleri, 2021).

Ustelik bununla yetinmeyip iklim degisikligi risklerine bagl olarak ortaya ¢ikan
belirsizligin, oynakligin ve ekonomik doniisiimiin finansal kurumlar basta olmak iizere
finansal sistemin tamamini tehdit ettigi yoniindeki uyarisini her firsatta dile getirmektedir

(Rudebusch, 2021: 1-6).

Bu cabay1 basar1 ile sonuglandirmak istediginde ise karsisina ii¢ zorluk
cikmaktadir. Bunlardan ilki c¢evresel yatirnmlarin dogasindan kaynaklanmaktadir.
Cevresel yatirnmlar diger yatirimlara nazaran daha risklidir ve bu nedenle bu siirecte daha
yiiksek sermaye tamponlarina ihtiya¢ duyulabilmektedir. Ikincisi siire¢ yonetimindeki
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Cevreci karakterizasyonun ne sekilde ve kimler
tarafindan tanimlandig: kritik bir siirectir. Bununla birlikte diizenleyicilerin bu siireci
yonetme hususundaki yeterlilikleri ve donanimlar1 konusunda bir soru isareti mevcuttur.
Son olarak iigiinciisii merkez bankalarinin bireysel becerilerinden kaynaklanmaktadir.
Merkez bankalarmin yonlendirilmis kredi politikalar1 basta olmak iizere politika
uygulamalarinda yeterli donanima sahip olmasi beklenenden daha zordur (Brunnermeier

ve Landau, 2020: 221).

Buna ABD’de son zamanlarda artan kuraklik, orman yanginlari, kasirgalar ve
sicak hava dalgalar1 gibi iklim olaylar1 eklenince asilmasi gereken zorluk derecesi
artmaktadir. Brainard (2020: 1-2)’1n verdigi 6rnekteki Pasifik Gaz ve Elektrik Sirketi
(Pacific Gas and Electric) iilkedeki iklim degisikliginden kaynakli ilk iflas 6rnegidir.
Ustelik iklim degisikligi kaynakli afet kayiplarmin sigorta sirketlerine getirdigi ciddi
boyuttaki ek maliyet yani sira kasirgalarin, deniz seviyesinde yiikselmenin goriildiigii kiy1
bolgelerdeki ipotekli ev kredilerinin yillik 60 milyar dolar diizeyine ulasmasi hesaba
katildiginda maliyet artmaktadir.

Rudebusch (2019: 1-3)’a gore, bu piyasa basarisizligmin bir iiriiniidiir. Iklim
degisikliginin maliyeti dogru bir sekilde hesaplanmamaktadir. Bu nedenledir ki FED’in
iklim degisikliginden kaynaklanan finansal riskleri muhasebelestirilmesi son derece
onemlidir. Aksi takdirde risk sadece belli bir endiistriyi degil finansal sistemin tamamini

tesiri altina alacaktir. Bir bagka ifade ile iklim degisikliginden kaynaklit ABD’deki ¢ikti
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artisindaki diisiis her kesimin zararinadir. Ustelik FED’in bu siirecte diisiik karbonlu
ekonomiye gecisi tesvik etmek adina para politikasini aktif kullanamadig1 ve enflasyon
ile ¢cikt1 arasindaki iligskiyi olduk¢a uzun vadeli bir perspektifle ele aldigi diisiiniiliirse

durum ¢ok daha ciddidir.

Bu durumda cevabi aranilacak iki soru mevcuttur. Bunlardan ilki FED’in bu
birtakim dezavantajlar1 (zorluklari) giderme yolunda attig1 adimlarin ne oldugudur. Bir
baska ifade ile farkindalik agamasini agsmig FED iklim degisikliginin olumsuz etkilerini

bertaraf etmek i¢in ne yapmaktadir.

Bu sorunun cevabina gecilmeden dnce tim diinyay1 tesiri altina alan Covid-19
pandemisinden bahsetmek gerekmektedir. Cilinkii bu pandemi 2008 Kiiresel Finans
Krizinden sonra tiim ekonomik sisteme hatirlatma niteligindedir. iklim degisikliginin
olumsuz etkileri diisiiniildiigiinde ise bu bir kesittir. 2019 yilinin Kasim ayinda Cin’in
Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan bu salgin kisa siirede tiim diinyaya yayilmistir. Her ne kadar
bu yikici durgunluk ekonomik kdkenli olmasa da para politikasini, maliye politikasini ve
ihtiyath politikalar1 bir araya getiren ¢abay1 gerekli kilmistir. Ancak bunun sonucunda

finansal piyasalarda bir toparlanma saglanabilmistir (Borio, 2020: 181).

Tekrar cevabi aranilan soruya doniilecek olursa tipki diger merkez bankalarinin
gibi FED’in de ilk ve en 6nemli politika aracimin Iklim Stres Testleri oldugu
goriilmektedir. Iklim Stres Testleri; iklim degisikliginin finansal istikrar iizerindeki
etkilerine iligkin bir degerlendirme sunmaktadir. Her ne kadar bu degerlendirmede
finansal istikrar ac¢isindan bankacilik sektorii 6n plana ¢ikmis olsa da iklim degisikliginin
sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi banka dis1 kuruluslar tizerindeki
etkisi de dikkate alinmaktadir. 2007-2009 finansal krizinin zirvesinde ortaya ¢ikan bu
testler giinden giine gelistirilmektedir (Acharya ve digerleri, 2023: 316-320).

ITkinci politika araci diger iilkelerdeki iklim senaryo analizlerini §grenmesidir. Bu
diisiincenin temelinde Merkez Bankalar1 ve Finansal Sistemi Yesillendirme (Network of
Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System- NGFS) agina katilim
vardir. FED’in bu uluslararasi ig birligi agina katilimi heniiz ¢ok erken olmasina ragmen
edinimi oldukg¢a fazladir. Bununla baglantili bir sekilde diger bir politika araci dig verileri
toplamak ve temel veri kaynagi yaratmaktir. Toplanan iklim verileri modelleme ve
aragtirma sathasinda kullanilmaktadir. Dordiincii politika araci iklim ile ilgili riskleri

makro ihtiyati perspektiften ele almasmin bir iiriinii olan Denetim iklim Komitesini
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(Supervision Climate Committee- SCC) kurmasidir. Bu komite finansal istikrar1 tehdit
eden iklim risklerini makro ihtiyati agidan ele almakta ve gerek yerel paydaslarla gerekse

diger denetgilerle ayni amaci gorev edinmektedir (Brainard, 2021a: 3-12).

Cevabi aranilacak diger soru FED’in bu birtakim dezavantajlar1 kendi lehine
cevirmek ve iklim degisikligiyle miicadele etmek adina hangi adimlari atmasi

gerektigidir.

Bu amagla iklim degisikligi temelli sistemik riskleri ele almak adina denetleme-
diizenleme yetkisini kullanabilmekte ve son derece Onemli olan reformlar
tasarlayabilmektedir. Bu siiregte Ingiltere Merkez Bankasi basta olmak iizere diger
merkez bankalar ile is birligine gidilmesi miimkiindiir. Ustelik bankalarm ve banka dist
finansal kurumlarin olusturdugu sistematik riskleri ele alan Finansal Istikrar Gozetim
Konseyi (Financial Stability Oversight Council- FSCO) bu siirecte aktif bir rol
iistlenebilmektedir. Bununla birlikte varlik alimlar1 yoluyla diisiik karbonlu ekonomiye
gecis kolaylastirilabilmektedir. Bunun yontemi FED’in bagimsizlik, siyasi katilimdan
uzak durmak ve maliye ile para politikasi arasindaki ayrimi korumak ugruna varlik
alimlarinda tercih ettigi tek tahvil olan geleneksel ABD tahvillerinden vazgegmektir. Bir
baska ifade ile iklim degisikligini ve diisiik karbonlu ekonomiye ge¢isi destekleyen iklim
tahvillerini satin alabilmektedir. Bunun sonucunda FED sadece diisiik karbon gecis
stirecinde etkin bir gorev listlenmemekte ayn1 zamanda diger merkez bankalarina da rol

model olabilmektedir (Schellhorn, 2019: 49-54).

Atilmas1 gereken bir diger adim Alvarez ve digerleri (2020: 1-3)’nin belirttigi
iizere finansal piyasalara dair yeni ¢er¢evenin olusturulmasi asamasindadir. Bu asamada
finansal piyasalarda ortaya g¢ikabilecek piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve
operasyonel risk son derece dnemlidir. Burada piyasa riski bir varli§in piyasa degerinin
diismesi, kredi riski kredilerin geri 6denmesinde sorun yasanmasi, likidite riski piyasa
katilimcilarinin acil 6demelerinde nakdi sikintinin belirmesi ve operasyonel risk basarisiz
stire¢ yonetiminin kaybi anlamima gelmektedir. Fakat iklim degisikligin artmasi
sonucunda finansal piyasalarda belirebilecek bu risklerin hepsinin sirasiyla teker teker
gerceklesme olasiligi mevcuttur. Bir baska ifade ile iklim degisikligi zincirleme bir etki
yaratmaktadir. Cilinkii iklim degisikligi sonucunda bir varligin deger kaybetmesi, varligi
deger kaybeden kurumlarin nakdi sikinti cekmesi ve kredilerini geri 6denmemesi olasidir.

Bu durumda siirecin basarisizlikla sonug¢landig1 ortadadir. Boylelikle finansal piyasalara
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dair yeni c¢ergevenin olusturulmasinda piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve

operasyonel risk temel etmenlerdir.

Ozetle iklim degisikliginin gerek finans kurumlari gerekse finans sektdrii
tizerindeki yipratici etkileri dikkate alindiginda olusturulacak yeni ¢er¢evede mikro ve
makro ihtiyati unsurlara ihtiya¢ vardir. Burada hali hazirda var olan Denetim Iklim
Komitesi (Supervision Climate Committee- SCC) ve Finansal Istikrar iklim Komitesine
(Financial Stability Climate Committee- FSCC) biiyiik sorumluluklar diigmektedir. Olaya
mikro ihtiyati a¢idan bakildiginda yukarida siralanan bu dort risk tiiriiniin nasil ortaya
ciktig1 ve bununla nasil basa ¢ikilacagi; makro ihtiyati agidan bakildiginda ise iklim
degisikliginin yarattif1 finansal soklarin ve beraberinde getirdigi finansal sistem
kirilganliginin nasil azaltilacagi sorular1 iki yonlii yeni bir g¢ercevenin pargalarini

olusturmaktadir (Brainard, 2021b: 2-4).

Tiim bunlara ek olarak Monnin ve Barkawi (2015: 174-175) ikilisi FED’in
dezavantajlari1 avantaja g¢evirmesinin yolu olarak sunulan bu listeyi daha da
uzatmaktadir. Ekonomi Politikalar1 Konseyinden (Council on Economic Policies- CEP)
Monnin ve Barkawi’nin (2015) nerileri tipki diger merkez bankalarina oldugu gibi FED
icin de rehberlik gorevi iistlenebilmektedir: Hali hazirdaki para politikasinin gevreci
ekonomik hedeflerle olan baglantisin1 gii¢lendirmek, merkez bankasi raporlarina ¢evresel
hususlarin dahil etmek, c¢evreci finans uygulamasi i¢in deneyimlerden faydalanmak,
cevreci tahviller basta olmak iizere varlik alimlarinin ¢evreci yatirimlara yonlendirmek,
faiz oraninin ¢evreci yatirimlar iizerindeki etkisini aragtirmak, egemen para/ alternatif
para birimlerinin tanitimina hizmet etmek adma onerileri dikkate almak, iklimsel
degisimin finansal istikrar iizerindeki etkilerine dair bilgi agim1 genisletmek ve gevreci
yatirnmlar i¢in Uluslararasi para fonu (International Monetary Fund- IMF) tarafindan
siirdiiriilen ek ddviz rezerv varliklar1 olan Ozel Cekme Haklarimi (Special Drawing

Rights- SDRs) kullanmak bunlardan bazilaridir .
1.3.3.5. Norve¢c Merkez Bankasi’min Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi

Para politikasini ¢evresellestirilen ve uygulamali para politikasi 6rnegi sunan bir
diger merkez bankasi Norve¢ Merkez Bankasidir (Norges Bank). Norve¢ Bankasi’nin
uygulamali para politikasinin 6ziinde ‘‘Predictive Targeting’’ stratejisi vardir. Bu
stratejik cerceve temelinde enflasyon tahminleri yapilmaktadir. Diger tahminlere kiyasla

daha basgarili sonuglar {ireten bu tahmin yontemi araciligiyla Norve¢ Merkez Bankasi’nin
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hedeflenen enflasyon diizeyine uyum sagladigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle

Norveg’te enflasyon dngoriilebilir diizeydedir (Falch ve Nymoen, 2011: 1).

Burada uygulamali para politikasindan kasit ise esnek enflasyon hedeflemesidir.
Esnek enflasyon hedeflemesi; merkez bankalarinin hem diisiik bir enflasyon oranini ve
fiyat istikrarin1 hedefledigi hem de ¢ikt1 agigin (fiili ¢ikt1 ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki
fark1) kapatmaya yogunlastig1 bir uygulamadir. Bu hedeflere yenilikler ilave edilince ve
elde edilen veriler raporlanmaya baslayinca 2005 yilinin Kasim ayindan itibaren Norveg
Merkez Bankas1 (Norges Bank) para politikasi agisindan 6nemli bir ilerleme yasamaistir.
Onlar her enflasyon raporunda; para politikasinin operasyonel hedefinin TUFE’yi yillik
%2,5 diizeyine diisiirmek oldugunu ve dolayisiyla istikrarli fiyat diizeyini hedeflediklerini
yinelemektedir. Ustelik 2005 yilindan itibaren bu hedeflerini tutturdugu ve finansal

istikrara da gereken 6nemi verdigi goriilmektedir (Svensson, 2006: 2-8).

Iklim degisikliginin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkileri
diisiiniildiiginde Norve¢ Merkez Bankasinin artik yeni bir hedefi daha ortaya ¢ikmistir.
Bu hedef para politikasinin yesillendirilmesi hedefidir. Bache’in (2021) ‘‘Climate
Change and Central Banking — a Nordic Perspective (Iklim Degisikligi ve Merkez
Bankaciligi-iskandinav Perspektifi)’’ isimli konferansta aktardigi iizere tipki diger
Iskandinav iilkelerinde oldugu gibi heniiz bu hedefi en iyi sekilde uygulamaya doktiigiinii
iddia etmeseler de basarili olarak nitelendirilebilecek ilerleme yakaladiklarini

diisinmektedirler.

Bu ilerlemelerin baginda Norve¢ Merkez Bankasinin sorumluklarini bilmesi ve
yerine getirmesi gelmektedir. Norve¢ Merkez Bankasinin sorumluluklarina bakildiginda
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar 6n plana ¢ikmaktadir. Diger 6n plana ¢ikan hedefleri ise
para politikasini yiiriitiirken igsizligin azaltilmasi ve ¢ikt1 diizeyinin arttirilmasidir. Ayrica
Norve¢ Merkez Bankasi bir taraftan bu dort hedefi gergeklestirmeye ¢alisirken diger
taraftan Global Devlet Emeklilik Fonu’nu (Government Pension Fund Global-GPFG)
yonetmektedir. Bir baska ifade ile Dimson ve digerlerinin (2010) belirttigi {izere
yonetisim, seffaflik ve sorumlu bir yatirimci olma agisindan saglam bir itibara sahip olan
bu fonun yonetiminde Norve¢ Merkez Bankasi vardir. Bu durumda Norveg’te iklim
degisikligi ve iklim degisikligi risklerinin Norve¢ Merkez Bankasi tarafindan ele alinmasi
gereken bir sorun oldugu gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkili iklim degisikligi yatirim

stratejilerinde kademeli degisiklikleri gerektirmektedir.
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Bunun farkina varan Norve¢ Merkez Bankasi, amaci finansal sistemi
yesillendirmek olan Merkez Bankalar1 ve Denetciler Agina (Network of Central Banks
and Supervisors for Greening the Financial System- NGFS) katilmigtir. Tek denetleyici
modeli segerek lilkedeki bankacilik, menkul kiymetler ve sigorta sektorlerini diizenleme
ve denetleme islemlerinde Norve¢ Mali Denetleme Kurumu’nu (Financial Supervisory
Authority of Norway- Finanstilsynet) gorevlendirmistir. Bu kurum araciligiyla iilkesini
uluslararasi alanda temsil etmekte ve bu siiregte para politikasi yiiriitiiciisii olarak iklim
degisikliginin ekonomi lizerindeki sok etkisine kars1 bir koruma gorevi {istlenmektedir.
Ayrica politika faiz oraninin belirlendigi oturumlarda her firsatta Norveg’te iklim
degisikliginin fiyat istikrar1 ve c¢iktt orani {izerine negatif arz soklar1 yaratacagini

sOylemektedir (Masciandaro, 2003: 57-58).

Bu kosullar altinda para politikas: yiiriitiiciisii ve lilkede faaliyet gdsteren firmalar
cevre dostu teknolojik gelismeye, iklim degisikligine ve dolayisiyla siirdiiriilebilirlige
odaklanmaktadir. Norve¢ Merkez Bankasi daha kati bir para politikas1 olarak
nitelendirilebilecek ve karbon fiyatlandirilmasini 6n plana ¢ikarilan yeni ¢evreci para
politikasi sonucunda diisiik karbonlu ekonomiye geciste aktif rol iistlenmektedir. Elektrik
fiyatlar1 6rneginde oldugu gibi bu tarz sorunlar ile ¢evre dostu bir elektrik sistemi
aracilifiyla basa ¢ikilabilmektedir. Bu degisim tutumunun yillik finansal istikrar raporuna
yansimasl ise Onemli bir ilerleme yakalandiginin gostergesidir. 2010’lu yillarin
sonlarindan itibaren sunduklar1 raporlarda finansal sistemde ortaya cikabilecek iklim
risklerine kars1 uyum analizlerine yer verilmektedir. Bu analizlerde firmalarin uyum
stirecine dahil olmamas1 durumunda ekonomik kayiplar vermesi nedeniyle bankalar basta
olmak iizere firmaya borg¢ verenlerin olumsuz bir sekilde etkilenecegi sdylenmektedir. Bir
baska ifade ile iklim risklerinden gecis riski sadece firmalar i¢in degil bankacilik kesimi

icin de bir kredi risk kaynagi dogurmaktadir (Matsen, 2019).

Burada kendisi tarafindan yonetilen Global Devlet Emeklilik Fonu’nu
(Government Pension Fund Global-GPFG) Norve¢ Merkez Bankasi tarafindan atilan
adimlarin diger bir halkas1 olarak tanimlamak miimkiindiir. Ciinkii bu fon ve hemen
ardindan devreye alinan Graver Raporu (Graver Report) ‘‘magic triangle’” olarak
nitelendirilen atilimlardan diger ikisidir. Bunlara ¢evre dostu yenilebilir enerji politikasi

eklenince sihirli {iggen tamamlanmaktadir. Ustelik Global Devlet Emeklilik Fonu’nu
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diinyanin en biiyiik egemen varlik fonudur. Bu fon sayesinde hem insan haklari hem de

iklim degisikligi yatirim siirecine dahil edilmektedir (Kreander ve McPhail, 2019: 1743).

Ucgenin diger kenarna gegildiginde bir diger atilm olan Graver Raporu
goriilmektedir. 2003 y1linin temmuz ayinda yayinlanan bu raporun ve bu raporda sunulan
ilkelerin olusumunda hiikiimet tarafindan atanan on kisilik bir komitenin pay1 vardir. Bu
komite insan haklar1 ve ¢evresel koruma hususundaki etik degerlerden olusan ilkeleri
belirlemekte ve bu ilkeler ¢ercevesinde bir 6neri sunmaktadir. Kaldi ki iizerinden ¢ok
geegmeden parlamento bu etik ilkeleri kabul etmistir. Buna bagli olarak miilkiyet
haklarinin kullanilmasina ve bu ilkelere uymayip etik dis1 davranigta bulunan sirketlerin
ihale dis1 birakilmasina karar verilmistir. Nitekim 15 Nisan 2010 tarihinde ¢ogunlugu
silah ve tiitiin liretimi yapan 48 firmanin etik olmayan davranislar nedeniyle portféyden

cikarildigr goriilmektedir (Myklebust, 2010: 20).

Ucgenin son kenarma bakildiginda ise Norve¢ Merkez Bankasinin bir biitiin
olarak iilkenin tamaminda oldugu gibi ¢evre dostu yenilebilir enerji politikasina olan
bagliligi goriilmektedir. Diinyadaki ilk ¢evre bakanliginin kuruldugu bu iilkede
stirdiiriilebilir kalkinma her kesimin nihai hedeflerinden biri olmustur. Bu nedenledir ki
para politikas: yiiriitiiciilerinin diisiik karbonlu sektorlere yonelik tahvil vb. para politikasi

araglarii kullanmasi sihirli iggeni tamamlamaktadir (Wirth, 2018: 181-194).

Ayrica bu siireci tamamlayacak Ogeleri genisletmek miimkiindiir. Bunlara yer
verilmeden oOnce diisiik karbonlu ekonomiye gecisin temelinde yapisal ekonomik
degisimlerin oldugu belirtilmelidir. Bununla birlikte bu gec¢is ekonomideki tiim sektdrleri
ve faaliyetleri etkilemektedir. Spesifik olarak belirlenecek alt1 ¢evresel hedef sayesinde
yapisal degisim hizlandirilabilmektedir. Gonzalez ve Nunez (2021: 67) ikilisinin belirttigi
izere bunlar; iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim degisikligine adaptasyon, su ve deniz
kaynaklarinin siirdiiriilebilirligi, dongiisel ekonomiye ge¢isin gerceklestirilmesi, kirliligin
onlenmesi ve son olarak biyolojik ¢esitliligin dolayisiyla ekosistemin korunmasidir. Bu
durumda iklim degisikligi konusunda merkez bankalarina gelen oneriler finansal agidan
yapisal degisimin ger¢eklestirilmesine yoneliktir. Bunlardan i/ki iklim risklerinin finansal
istikrar izleme ve mikro denetime entegre edilmesidir. Bunun sayesinde nicel analizler

yapilarak risk degerlendirmesinde bulunabilmektedir.

ITkincisi portfoy yoénetiminde siirdiiriilebilirlik hususunun dikkate alinmasi ve

siirece dahil edilmesidir. Ugiinciisii seffafligi arttirmak admna verilerin kamuoyu ile
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paylasimi ve verilerdeki boslugun giderilmesidir. Dordiincii buna benzer sekilde is
birliginin ve bilgi paylagiminin 6n plana ¢ikarildig: entelektiiel kapasitenin arttirilmasidir.
Besincisi ekonomik faaliyetlerin taksonomisinin gelistirilmesidir. Son olarak altincisi ise
siralanan maddelerin genel 6zeti niteliginde olan saglam ve tutarli uluslararasi iklim ve
cevre politikasinin izlenmesidir. Tiim bunlara ilaveten bu siirecte hali hazirda var olan
iklim stres testlerinin, ¢evreci tahvillerin ve bu tahvillerin primlerin arttirilmasi siireci

destekleyen niteliktedir (Gonzalez ve Nunez, 2021:67).
1.3.3.6. Isve¢ Merkez Bankasi’nin Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi

Para politikasini cevresellestiren bir diger merkez bankasi Isve¢ Merkez
Bankasidir (Sviriges Riskbank). Bankanin para politikas: yiiriitliciisii olarak iklim
degisikligine uyum saglama siirecine deginmeden once Isve¢ para politikasina kisaca
deginmekte yarar vardir. Ciinkii Isve¢c Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasi
tartigmalarm ana odagi haline gelmistir. Ustelik bu stratejisi bankanin iklim degisikligini

nasil ele aldig1 konusunda ipucu vermektedir.

Bu strateji para politikasinda ‘‘withstand the wind’’ seklinde ifade edilmektedir.
Burada riizgardan kasit varlik fiyatlar1 ve kredi patlamalaridir. Odaklanilan nokta ise
politika faiz oraninin normal seviyesinin iizerine ¢ikarilip ¢ikarilmayacagidir. Isvec
Merkez Bankasi fiyat istikrarini, finansal istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi diisiindiigiinde bu
yonde taraf oldugunu her firsatta belirtmektedir. Bir bagka ifade ile para politikasinin
riizgara dayanmasi gerektigini siddetle savunmaktadir. Fakat para politikasinin finansal
istikrar lizerindeki etkisinin fiyat istikrar1 lizerindeki etkisine nazaran daha az oldugunu
da kabul etmektedir. Bu eksikligin giderilmesin yolu finansal istikrar iizerinde son derece
etkili olan makro ihtiyati politikalardan gegmektedir. Bir baska ifade ile para politikasi
makro ihtiyati politikalar ile desteklenmesi durumunda iklim degisikligi ve benzeri
cevresel sorunlara son verilebilmektir. Bu noktada Isve¢ Merkez Bankasmin para
politikasinin riizgara kars1 tutumu ve para politikasin1 degistirmesi; bu atilimi yalnizca
kendisi i¢in degil ayn1 zamanda diger merkez bankalar1 i¢in de 6nemli bir uyar1 niteligi
kazanmasmi saglamistir. Kaldi ki Svensson (2018: 818-827)’'un fayda-maliyet

analizlerine gore, dogru olan da bu stratejinin benimsenmesidir.

Isve¢ Merkez Bankasi basarili bir para politikasi hususunda én plana ¢ikaran
diger bir unsur iilkedeki afet gibi iklim degisikligi kaynaklar1 olaylarin Avrupa’ya kiyasla

oldukca az gergeklesmesine ragmen iklim degisikliginin dikkate alinmasidir: isve¢ Mali
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Denetim Otoritesi (Finansinspektionen-FI) iklim degisikliginin finansal sistem
iizerindeki etkilerini arastirmak adma yakin zamanda sonuglanan bir c¢aligma
yiiriitmiistiir. Bu ¢alismada Isveg’in diger birgok Avrupa iilkesine gore iklim risklerine
daha az maruz kaldigi sonucuna ulagilmistir. Bu nedenledir ki uzun vadede iklim
degisikligine dair gelirlerin ve giderlerin birbirini dengelemesi beklenmektedir (Aktaran

Olovsson, 2018: 1-7).

Fakat buna ragmen bir taraftan iilkedeki bankacilik, sigortacilik ve yatirimer
kesiminin iklim ile ilgili risklere kars1 uyum problemleri oldugu gériilmektedir. Ornegin
Hedman ve Knutsson (2021: 103-107) ikilisi tarafindan Isve¢ bankacilik sektorii
incelendiginde, onlarin iklim ile ilgili senaryo analizlerini izlemeye heniiz yeni basladigi
ve bu nedenle icinde bulundugu durumu 6grenme asamasi olarak nitelendirilebilecegi
goriilmektedir. Bunun sonucunda iklim risklerinin basarili bir sekilde degerlendirilmesi
ve yonetilmesi adina standart yontemlerden kurtulmak gerektigi gercegi ortaya
¢ikmaktadir. Diger taraftan Isve¢ ekonomisinin kiigiikliigii ve disa acik bir ekonomi
oldugu dikkate alindiginda sorunu siddetle hisseden Avrupa’ya olan bagimliligi da
yadsinamaz bir gercektir. Bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Isve¢ Merkez
Bankasi’nin para politikasi iklim degisikligi ile islenmektedir. Bir baska ifade ile iklim
degisikliginin fiyat diizeyi, finansal istikrar ve dolayisiyla reel ekonomi iizerindeki
etkileri dikkate alinmaktadir. Bunun sonucunda Isve¢ Merkez Bankasinin para politikasi
ve finansal istikrar acisindan istikrar1 hedefleyen bir politika izlemesi siirdiiriilebilirlige

katk1 saglayici niteliktedir.

Isveg’teki mevecut durumu ve Isveg Merkez Bankasinin tutumunu iklim degisikligi
perspektifinden ele aldiktan sonra cevabi aranilacak son soru Isve¢ Merkez Bankasina

iklim degisikligi hususunda sunulabilecek onerilerin neler oldugudur.

Bu baglamda tipki diger merkez bankalarina oldugu gibi isve¢ Merkez Bankasina
da sunulan i/k 6neri iklim stres testlerinin gelistirilmesidir. Bu tiir testler siddetli derecede
yasanabilecek iklim degisikliklerine ve yliksek karbonlu sirketlerin iflasina karsin biiyiik
bir savunma giicii olarak kullanilmaktadir. Ustelik iklim risklerinin kendine has yapis1 ve

potansiyel etkileri g6z 6niinde bulunduruldugunda finansal istikrarin bir parcasi olacaktir.
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ortaya cikmaktadir. Eger tutarli, verimli,
giivenilir ve ayn1 zamanda karsilastirilabilir agiklamalar gelistirilirse basar1 gelecektir. Bu
durumda iklim ile ilgili riskler hususunda genisletilmis bilgilendirme saglayacak ve
karbon ifsa gorevini yerine getirecek bir kurum kurulmalidir. Ugiincii éneri yiiksek
karbonlu varliklardan uzaklagmaya yoneliktir. Bunu gerceklestirmenin yolu kisi ve/veya

kurumlarin yiiksek karbonlu varliklart elden ¢ikarmasina aracilik etmekten gegmektedir

(Bowen ve Dietz, 2016: 35-38).

Dérdiincii 5neri karbon piyasasi araclari ile ilgilidir. Isvec Merkez Bankasi karbon
emisyon standartlarini belirlemekte ve satin alimlarin bu standartlara uyan ihraggilar ile
siirl olacagini belirtmektedir. Fakat bu kapsamda kullanacagi karbon piyasasi araglarini
gelistirememekte ve iklim degisikligi gibi ¢evresel sorunlart ele alan projelerin kredi
olanaklarini arttiramamaktadir. Bir diger 6neri olarak karbon piyasasi araglarinin iklim
degisikligi sorunu gozetilerek revize edilmesi ve gevreci (yesil) projelerin kredi

olanaklarini arttirilmasi ortaya ¢ikmaktadir (Mott, 2022: 1690).

Sonug olarak siralanan bu sorunlarin giderilmesinin ve tavsiye niteligindeki
Onerilerin basar1 ile uygulanmasi i¢in her seyden dnce bu merkez bankasinin iletisimi son
derece onemlidir. Burada iletisimden kasit Isvec Merkez Bankasmin sadece finansal
piyasalarla olan iletisimini degil halkla olan iletisimini de arttirmasidir. Bunun sonucunda
iklim degisikliginin her kesimi ilgilendiren bir sorun oldugu hususundaki biling
arttirtlmaktadir. Buna uygulanan para politikasinin seffafligi, merkez bankalarinin
demokratik mesruiyeti ve bagimsizlig1 eklenince hedeflenen basar1 gelmektedir. Ustelik
Blinder ve digerleri (2021: 55-58)’ne gore, basarinin piif noktasi bir hedefi siirekli ve
kararlik bir sekilde takip etmektir.

1.3.3.7. Finlandiya Merkez Bankasi’nin Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi

Para politikasinin ¢evresellestirilmesi hususunda dnemli atilimlar1 olan bir diger
merkez bankasi Finlandiya Merkez Bankasidir (Finlands Bank). Bu atilimlar1 daha
anlagilir kilmak icin Oncelikle iilkedeki iklim olaylarinin genel goriiniimiine ve

Finlandiya’nin iklim degisikligi risklerine ne derecede maruz kaldigmma bakmak

37 Karbon ifsas1 anlamina gelen bu kavram; sigortacilar, yatirimeilar, kredi temin edenler basta olmak lizere
tim paydaslara maddi riskleri anlamada fayda saglayan ve birbirleriyle tutarli olan iklim ile ilgili
aciklamalar getirilmesini ifade etmektedir (Bowen ve Dietz, 2016: 36).
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gerekmektedir. Bu amagcla ilk olarak Finlandiya’daki iklim degisikliginin etkilerine
bakildiginda bu etkilerin tek tip olmadigi goriilmektedir. Ustelik iilkenin 6zellikle
giineyinde ve orta bolgesinde sonbahar-kis mevsimlerinde su tagkinliklarin arttigi goze
carpan ilk bulgudur. Boylelikle konum, bdlgesel 6zellikler ve iklim senaryolari iklim
degisikligi iizerinde birinci dereceden etkili olmaktadir. Bu su taskinliklarin nedeni ise

cogunlukla kar erimesidir (Veijalainen, 2010: 333-334).

Jylha ve digerleri (2004: 127)’ne gore iklim degisikligi projeksiyonlar
neticesinde Finlandiya’da 21. ylizyilda yillik ortalama sicakligin 1-3°C artmasi
beklenirken yillik ortalama yagisin %15.0 diizeyinde artmasi beklenmektedir. Bu
durumda 2050 yilina gelindiginde iilkedeki sicaklik artis1 2-5°C araliginda olacakken
yagis artis1 %30 diizeyine ulasacaktir (Jylha ve digerleri, 2004: 127).

Biitlin bunlardan sonra Aufauvre ve Bourgey ikilisi (2019) Finlandiya’nin iklim
degisikligi risklerine ne derecede maruz kaldigina baktiginda, Finlandiya’daki iklim
olaylarmin genel goriiniimiine yansidig1 tizere, iklim degisikliginin tilkedeki ilk etkisinin
fiziksel riskler oldugunu sdylemektedir. Bu durumda iklim degisikligi konusunda
ekonomik aktorler ve Finlandiya Merkez Bankasi devreye girmektedir. Bu iki kesim
arasindaki fark ise iklim degisikligine ekonomik aktorlerin kisa vadeli perspektif ile
bakarken Finlandiya Merkez Bankasinin uzun vadeli bakmasidir. Bu durumda Finlandiya
Merkez Bankasi denetim otoriteleri uzun vadeli iklim riskleri ve olast etkileri konusunda
aktif rol iistlenmektedir. Ustelik finansal sistemin giiglii bir sekilde ayakta tutulmas igin
bu bir sarttir. Bu farklilig1 Filozof Jean-Paul Sartre’in su sozii ifade etmektedir: ‘‘They
only make short-term plans, as if they only had five or six years ahead- Sanki Onlerinde
sadece bes alt1 y1l1 varmis gibi kisa vadeli plan yapiyorlar’’. Ciinkii iklim degisikligi bir
biitiin olarak finansal sistemi tehdit etmekte fakat etkileri olduk¢a yenidir. Bu iklim

degisikliginin uzun vadeli bir hadise oldugu anlamina gelmektedir.

Durumun ciddiyetinin farkinda olan Finlandiya Merkez Bankasi, diger merkez
bankalar1 gibi, Finansal Sistemi Yesillendirme Agi’na (The Network of Central Banks
and Supervisors for Greening the Financial System- NGF) derhal katilim gostermistir. Bu
katilim bir tutum gostergesidir. Bununla birlikte siirecin insasinda ‘‘three bricks’’ olarak
nitelendirilebilecek diisiik karbonlu ekonomiye gecisin ger¢eklesmesine dair senaryolara,
iklim degisikliginin makro ekonomik etkilerine dair hipotezlere ve iklim risklerinin

finansal sistem tiizerindeki etkilerini saptayan stres testlerine ihtiya¢ duyuldugunun
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farkindadir. Ayrica bu siirecte yetkili makamlar ve finansal kurumlar ile yapilacak is

birliginin dnemini de kabul etmektedir (Aufauvre ve Bourgey, 2019: 1-5).

Finlandiya Merkez Bankasinin miicadele ettigi bir diger husus para politikasini
iklim degisikligi ile uyumlu hale getirmektir. Bu kapsamda para politikas: kararlar
verilirken ekonominin hem mevcut hem de gelecek durumu gdézden gegirilmekte ve
basitlestirilmis modeller sayesinde tahminler yapilmaktadir. Ayrica elde edilen bu
tahminler Finlandiya Merkez Bankasimin yaptigi gibi diizenli bir sekilde
yaymlanmaktadir. Bu basitlestirilmis modellerdeki en biiyilik revize ise 2008 Kiiresel
Finans Krizinden sonra olmustur. Granziera ve Kilponen (2018: 3-9) ikilisinin AINO 2.0
adimi verdigi bu modeli 2004 yili itibariyle kullanmaya baslayan Finlandiya Merkez
Bankas1 2009 ve 2015 yillarinda iki glincelleme ile modeli revize etmistir. Para politikasi
yiiriitiiciileri i¢in ekonomide belirsizligi gidermekte ve gelecekteki para politikasi
kararlarimi dogru bir sekilde verebilme yetisi saglayan bu uygulamalar 6nemli bir aragtir.
Fakat bu aracin iklim degisikligini tam anlamiyla entegre edildigini sdylemek heniiz
miimkiin degildir. Bir baska ifade ile entegre siireci heniiz baglangi¢c asamasindadir. Bu
nedenledir ki bu entegrasyon siireci iklim degisikligi konusunda Finlandiya Merkez
Bankasina sunulacak dnerilerin baginda gelmektedir.

Finlandiya’daki iklim degisikligine ve {iilkenin iklim degisikligi risklerine ne
derecede maruz kaldigina bakildiktan sonra bu baglamda tarafina sunulan 6nerilere dair

listeyi genisletmek miimkiindiir.

Gronow ve Yld-Anttila (2019: 860-869) ikilisinin verdigi ornekte Finlandiya
Merkez Bankasi’nin tilkedeki iklim degisikligi politika agina katilimi ve bu agda aktif rol
iistlenmesi bunlardan biridir. Nitekim Finlandiya iklim degisikligi politika agi; Kosu
Bandi Koalisyonu, ENGO Koalisyonu, Hiikiimet ve Arastirma Koalisyonu olmak {izere
iic farkli kanaldan vyiiriitiilmektedir. Kosu Bandi Koalisyonu Istihdam ve Ekonomi
Bakanlig1; ENGO Koalisyonu ulusal ve uluslararast sivil toplum kuruluslari (WWF,
Greenpeace ve Finlandiya Doga Koruma Birligi) ve iki siyasi parti (Yesiller ve Sol
Ittifak) ; Hiikiimet ve Arastirma Koalisyonu iklim degisikligi hususunda 6n plana ¢ikan
dort bakanlik (Cevre Bakanligi; Maliye Bakanligi; Tarim ve Orman Bakanligi; Ulagtirma
ve Haberlesme Bakanlig1), iki enstitii (Finlandiya Cevre Enstitlisii ve Finlandiya
Meteoroloji Enstitiisii) ve devlete ait iki enerji sirketi ( Fortum ve Neste Oil) tarafindan

yonetilmektedir. Bu koalisyonlarin ortak hedefi ekonomik kalkinmanin ¢evresel koruma
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ile gerceklestirilmesi ve iklim degisikliginin azaltilmasidir. Bu genis katilimdaki
eksiklerden biri de Finlandiya Merkez Bankasidir. Bu nedenle iklim degisikligi
hususunda Finlandiya Merkez Bankasi’na sunulan Onerilerin basinda bu aga katilim
gelmektedir. Hatta onun sadece is birligi ile kalmayip ayn1 zamanda aktif rol iistlenmesi

bir biitiin olarak ekonomik sistemin yararina olmas1 beklenmektedir.

Bir diger 6neri, daha onceki ¢evre ve iklim degisikligi ¢alismalarina yansidigi
iizere, iklim degisikligi ile ilgili hem faaliyetlerde hem de politikalarda arastirma-
gelistirmeyi ve teknolojik gelismeyi ihmal edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ustelik
iklim degisikligine dair literatiir incelendiginde AR-GE, teknolojik gelisme ve
inovasyona dair politikalarin gézden kactig1 goriilmektedir. Bu kacisin nedeni; teknolojik
degisimin belirleyicileri hakkindaki eksiklik, digsalliklar ve ekonomik modelleme
siirecindeki zorluklardir. Nordhaus (2022: 259-261)’a gore bu zorluklarin asilmasi i¢in
ise hem ekonomik sisteme hem de para politikasina iklim degisikligini dikkate alan bu
tir politikalarin entegre edilmesi gerekmektedir.Bu durumda tipki diger merkez

bankalarina oldugu gibi Finlandiya Merkez Bankasina da bu 6neri getirilmektedir.

Finlandiya Merkez Bankasina Oxelheim ve Forssbaeck (2007: 18-26) ikilisi
tarafindan sunulan bir baska Oneri operasyonlarinda degisiklik yapilmasina yoneliktir.
1980’lere kadar para politikas1 yiiriitiiciileri geleneksel kredi ve mevduatlart para
politikas1 araci olarak kullanmaktadir. 2023 yilina gelindiginde ise para politikasi
cercevesinin yeniden tasarladigi goriilmektedir. Merkez bankalarinin islemlerinde piyasa
araglarinin rolii artarken piyasa araci olarak kisa vadeli menkul kiymetler, geri satin alma
islemleri ve takaslar yaygin ve etkin sekilde kullanilmaktadir. Eger Finlandiya Merkez
Bankas: basta olmak iizere merkez bankalari para politikast gercevelerine iklim
degisikligini katarsa ve diisiik karbonlu ekonomiye gecisi kolaylastiracak piyasa
araglarim kullanirsa bu sorun ortadan kalkacaktir. Ustelik serbest finansal piyasanin
hiikiim stirdiigii bir ortamda beklentilerin 6nemi artmakta ve bu nedenle para politikasi
yluriitiiciileri  i¢in zamanin sartlarina daha uygun araglarin tercih edilmesi

desteklenmektedir.
1.3.3.8. Cin Halk (Merkez) Bankasi’nin Cevreci (Yesil) Para Politikas1 Stratejisi

Iklim degisikligini para politikasina uyarlama konusunda atilimlar yapan bir diger
merkez bankas1 Cin Halk Bankasidir (People’s Bank of China-PBoC). 2018 yil1 itibariyle

orta vadeli bor¢ verme asamasinda teminat olarak c¢evreci (yesil) tahvillerin kabul
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edilmesi ve bu tiir tahvillere geleneksel tahvillere nazaran daha fazla 6nem verilmesi bu

atilimlardan bazilaridir (Wang ve digerleri, 2020).

Yapilan bu atilimlarin detaylarina gegilmeden dnce Cin Halk Bankasinin para
politikasi ¢cergevesinden bahsetmek gerekmektedir. Cin Halk Bankas1 1984 yilinda iilkede
merkez bankasi gorevi tlistlenmekte ve parasal stratejiye gecis yapmaktadir. Cin ulusal
para biriminin degerini korumak, biiylimeyi tesvik etmek, zorunlu karsilik vb. para
politikas1 araglarini gelistirmek, fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak bankanin
temel hedeflerinden birileri haline gelmektedir. Bir baska ifade ile 1980’li yillarin ikinci
ceyregine kadar acik ara parasal hedefleri olmayan Cin Halk Bankasi ulusal para
birimindeki istikrar, ekonomik kalkinma ve para arzi hedefleri bu tutumunu
degistirmistir. 1990’11 yillara gelindiginde bu hedefler para piyasasinin gelistirilmesi ve
para politikasinin etkinliginin daha fazla arttirilmasi gerektigi goriisii genisletilmistir.
Hemen ardindan 1994 Do6viz Kuru ile 1996 IMF anlasma maddesinin kabulii ile doviz
kuru istikrarina ve dolayistyla yurti¢i faiz orani esnekligine ulagilmistir. 2000’11 yillara
gelindiginde ise bankalarin gerek mevduatlarina gerekse bor¢ verme oranlarina yonelik

kontrollerin gevsetildigi goriilmektedir (Laurens ve Manio, 2007: 5-27).

Ozetle iklim degisikligi dikkate alinmadan dnce Cin Merkez Bankasi’nin tutumu
para piyasasinin ve doviz piyasasinin gelisimi etrafinda sekillenmistir. Boylelikle parasal
cergeve genisletilmis ve yeni para politikasi araglar siirece dahil edilmistir. Bu durumda
zorunlu karsilik oranlarinda, rezerv faiz oranlarinda, agik piyasa islemlerinde ve merkez
bankasina ait bonolarin satisinda yeni yontemler uygulanmistir. Burada deginilmesi

gereken mithim noktalardan biri de ‘‘window guidance’’38

ad1 verilen ilk olarak Japonya
Merkez Bankasi (Bank of Japan, BoJ) tarafindan kullanilan uygulamadir. Clinkii Cin
Halk Bankasi bu zamana kadar perakende kredilendirme hususunda birtakim 6nlemlerin
sunuldugu bu uygulamayi benimsemistir. Bu durum gelismis ekonomilerde sik goriilen

bir olay degildir (Chen ve digerleri, 2013: 32-59).

Cin Halk Bankasindaki genel goriiniime bakildiktan sonra Cin Halk Bankasinin

iklim degisikligi hususunda ne yaptig1 ve ona bu siirecte tavsiye niteliginde hangi

38 Pencere rehberligi olarak ifade edilen bu kavram; finansal kurumlar gerek kredi genisletme konusunda
gerekse kredileri hiikiimetin hedefleri dogrultusunda tahsis etme konusunda rehberlik eden gayri resmi bir
politika aracidir. Bu politikanin resmilesmesi ise 2019 yilimin baginda ‘“Yesil Finansal Sistemin
Kurulmasina iliskin Kilavuz Ilkelerinin (Guidelines for Establishing the Green Financial System)’’ kabulii
ile olmustur (Dikau ve Volz, 2023: 122).
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Onerilerin sunuldugunun cevabi aranmalidir. Cevabi aranilan sorulardan ilkine
bakildiginda ilk olarak iilkenin tamamin1 ve her kesimini etkisi altina alan degisim siireci
goriilmektedir. Boylelikle 2008 yili itibariyle Cin hiikiimeti iklim yonetisimi ve diisiik
karbonlu ekonomiye gegiste aktif rol iistlenmeye baslamistir. Proaktif eylemlerin
baslamasi sonucunda karbondioksit miktarindaki azaltma egilimi Cin’in diisiik karbonlu
kategorisinde en iist siraya yiikselmesine sebep olmustur. Ustelik 2023 yili itibariyle
diinyanin en biiyiik karbon salinimi Cin’dedir. Ayrica yenilebilir enerjiye yapilan
yatirimlar ve iklim krizlerine kars1 otoriter yaklasim iklim degisikligi azaltma rejimini

giiclendirmistir (Engels, 2018: 1-5).

Ikinci olarak konu acisindan en miihim noktalardan biri olan iilkedeki para
politikasina ve Cin Halk Bankasina bakildiginda ise tipki hiikiimet politikalarinda oldugu
gibi degisimin burada da devam ettigi goriilmektedir. Burada Cin Halk Bankasinin en
onemli hamlelerinden birisi orta vadeli bor¢ verme asamasinda teminat gercevesine yesil
(¢evreci) finansal tahvilleri eklemesidir. Ayrica Cin Halk Bankasi’nin bununla kalmayip
bu tiir tahvilleri diger tahvillere kiyasla oncelik verdigi goriilmektedir. Bu adim para
politikasinin daha g¢evreci (yesil) ekonomiye gecisi destekleyici nitelikte oldugunun bir
gostergesidir. Ciinkii bu alanda bor¢ verme imkanlarinin arttirilmasi ve/veya bir menkul
kiymetin teminat listesine eklenmesi hem cevreci (yesil) finansmani arttirmakta hem de
fiyatlar genel diizeyi ilizerinden reel ekonomiyi etkilemektedir. Bir bagka ifade ile iklim
degisikligi hususunda somut bir eylem gostergesidir. Buna bankanin iklim degisikligi
konusunda uluslararas1 ig birligine gitmesi, kamuoyunu iklim riskleri konusunda
bilgilendirmesi, siirece sadece finansal tahvilleri degil tarim tahvilleri ve mikro
isletmelerin mali tahvillerini de dahil etmesi eklenince Cin Halk Bankasinin 6nemli

derecede ilerledigi goriilmektedir (Macaire ve Naef, 2021: 1-14).

Her ne kadar bu yolda 6nemli derecede ilerlenmis olsa da eksiklikler halen mevcut
ve tavsiyelere bagli olarak giderilmesi gerekmektedir. Bir baska ifade ile cevabi aranilan

diger soru yanitlanmalidir.

Bu baglamda onerilerden ilki ilkim veya c¢evre risklerinin farkina varilmasi
sonucunda mikro ve makro ihtiyati cercevelerin yeniden dizayn edilmesidir. /kincisi tipki
diger merkez bankalar1 gibi Cin Halk Bankasinin da potansiyel gelisim giicliniin farkina
varmasidir. Bu siirecte kredilerde ve yatirnmlarda kahverengi olanlarin azaltilip yesil

olanlarin arttirilmasi igin ¢esitli para politikas1 araglart kullanilmalidir. Ayrica siireg bir
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biitiin olarak ekonomik sisteme yayilmahdir. Ugiinciisii sayet birincil politikalart
uygulama olanagina ulagilmadiginda Cin Halk Bankasi politika miidahalelerinin devreye
alinmasidir. Aksi takdirde piyasa basarisizliklarin1 gidermenin direkt birincil sorumlusu
kamu kurumlari degildir. Bu durumda Cin Halk Bankasinin dogrudan politika miidahalesi
en iyi birinci politika uygulamasi olarak nitelendirilememektedir (Dikau ve Volz, 2018:

12-13).

Bu siirecte birincil sorumluluk hiikiimetindir. Eger ki iklim degisikligi simdiye
kadar goriilmiis en biiyiik piyasa basarisizlig: iirlinli ise Cin Halk Bankas1 basta olmak
izere tim merkez bankalarinin yapacagi is birligine gitmektir. Bir basgka ifade ile diislik
karbonlu ekonomiye gecis hiikiimet, merkez bankasi, arastirma topluluklari, finansal
piyasa katilimcilar1 ve finansal diizenleyiciler arasindaki is birliginin bir iiriiniidiir. Bu
durumda dordiincii 6neri olarak finansal risk onlemlerinin fiziksel risk ve gegis riskini
dikkate alarak genisletmesi tavsiye edilebilmektedir. Bu tiir 6nlemlerin kapsaminin
genisletilmesi finansal piyasalarin etkin islemesine yol agabilmektedir. Ustelik bu tiir
onlemler finansal sistemin ve finansal kurumlarin iklim ile ilgili risklere maruz kalmasini

aciklamaktadir (Campiglio ve digerleri, 2017: 10).

Bununla baglantili olarak beginci oneri ‘‘risk disclosure”’dir.>® Risk ifsasi
firmalarin iklim ile ilgili riskleri karsilagtirilabilir bir sekilde ulasabilmesine olanak
tanimaktadir. Bu siirecin merkez bankasi tarafindan desteklenmesi finansal sistemdeki ve
finansal kurumlardaki risklerin degerlendirilmesini kolaylagtirmaktadir. A/finci oneri
iklimle ilgili riskleri ve bu risklerin makroekonomik etkilerini aciklamaya doniik
modellerin gelistirilmesidir. Bu siiregte veri tabanin kuvvetlendirilmesi ve iklim stres

testlerinin gelistirilmesi son derece 6nemlidir (Campiglio ve digerleri, 2017: 11).

Tavsiye niteligindeki bu listeyi genisletmek miimkiindiir. Buna devam edilmeden
once 2008 Finansal Krizi sonrasinda faiz orani ve rezerv orani gibi geleneksel para
politikas1 araglarinin etkin olmadigini bir kez daha yinelemekte yarar vardir. Ciinkii bu
asamadan itibaren sunulan 6neriler bu agi1g1 kapatmak adinadir. Bu basarisizlik geleneksel

olmayan para politikas1 araclarinin dogusuna neden olmustur. Geleneksel olmayan para

39 Risk ifgas1 anlamina gelen bu kavram; iklim ile ilgili finansal risklerin ve bu finansal risklerin yer aldig1
raporlarin goniillii olarak ilgili taraflar ile paylagilmasini ifade etmektedir. Bu paylagim yapilirken
belirlenen agiklama standartlarina uyulmasi, girisimeiligi sinirlandiran etmenlerin ortadan kaldirilmasi ve
piyasa dinamiklerine saygi gosterilmesi gerekmektedir (Campiglio ve digerleri, 2017: 3).
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politikasi araglari; Dogrudan Niceliksel Genisleme (Quantitative Easing-QE), Dogrudan
Kredi Kolayligi (Direct Credit Easing- CE), Dolayli Nicel Gevseme (Indirect
Quantitative Easing) ve Dolayli Kredi Gevsemesidir (Indirect Credit Easing) (Serel ve
Ozkurt, 2014: 56).

Burada dogrudan niceliksel genisleme Cin Halk Bankasi basta olmak {izere
merkez bankalarinin dogrudan diisiik riskli 6zel sektore ve/veya kamuya ait varliklari
satin alma islemini 6zetlerken, dogrudan kredi kolaylig: likidite sikisikligini gidermek ve
krediyi ulasilabilir kilmak adina yapilan varlik alimlari islemini 6zetlemektedir. Diger
taraftan dolayli nicel gevseme ve dolayli kedi gevsemesi merkez bankalarinin uzun vadeli
faiz oranlarini etkilemek adma daha uzun vadeli bor¢ vermesini ifade etmektedir. Ileriye
doniik rehberlik ise merkez bankalarinin dogru ve etkin iletisim sayesinde beklentileri
olumlu yonde etkilemesi anlamina gelmektedir. Burada asil olay geleneksel olmayan bu
para politikas1 araglariin iklim degisikligini dikkate alinarak genisletilmesidir. Bir bagka
ifadeyle Cin Merkez Bankas1 bilango dnlemlerini ve ileriye doniik rehberlik hizmetini
yesillendirmelidir. Bu varlik alimlar1 ve kredi islemlerinin daha ¢evreci ve daha diisiik
karbon yogun alanlara yonlendirilmesi anlamima gelmektedir. Ozetle Cin Halk Bankasina
sunulan altinct Oneri gerek geleneksel para politikas1 araglarinin gerekse geleneksel
olmayan para politikast araglarimin iklim degisikligini dikkate alarak onlar

cevresellestirmesidir (yesillendirmesidir) (McConnell ve digerleri, 2022: 339-355).

Bununla baglantili olarak yedinci ve son Oneri ise g¢evreci (yesil) teminatin
degerinin arttirilmas1 anlamina gelen ‘‘green hairgrowth’’dir. Yesil sa¢ biiylimesi
anlamina gelen bu kavram; yesil (¢evreci) kredilerin hacminin artarken “‘brown’’ (¢evreci
olmayan) kredilerin hacminin azalmasi durumunu ifade etmektedir. Ciinkii yesil sa¢
biiytimesinde diisiik karbonlu varliklara piyasa degerinden daha yiiksek bir teminat degeri
belirlenmektedir. Bunun sonucunda yesil (¢evreci) girisimlere daha diisiik faiz orani
sunulurken kahverengi (¢evreci olmayan) girisimlere daha yiiksek faiz orani sunulmaktir.

Ayrica bu politika ¢ ‘brown hair cuts’*#°

olarak da ifade edilmektedir. Sonug olarak Cin’in
iklim degisikligini azaltmasinin ve/veya bu alanda liderlige devam etmesi i¢in diigiik

karbonlu araglarin gelistirilmesi gerekmektedir. Cin Halk Bankasi’nin bu siirecte

40 Kahverengi sa¢ kesimi olarak ifade edilen bu kavram; gevreci olmayan kredileri kahverengi krediler
olarak tanimlamakta ve bu tiir kredilerin hacimlerinin azaltilmas1 anlamina gelmektedir. Bir bagka ifade ile
yesil ile ifade edilen cevreci kredilerin her noktada artmasi gerektigini belirtmektedir. Ornegin bu siirecte
kahverengi tiirdeki kredilerin faizlerinin arttirilmas1 durumunda yatirimlarin yesil tiirdeki kredilerin lehine
¢evrilmesi de bir kahverengi sa¢ kesimidir (McConnell ve digerleri, 2022).
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yapacag1 para politikas yliriitiiclisii olarak araglarini ¢evresellestirmesidir (Vestergaard,

2022).

1.3.3.9. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Cevreci (Yesil) Para Politikas1

Stratejisi

Kiiresel iklim degisikliginin farkina varan merkez bankalarindan bir digeri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’dir. Nihayetinde kiiresel iklim
degisikliginin iktisadi faaliyetler, enflasyon, finansal istikrar ve is giicii verimliligi
iizerine olan etkileri bir biitiin olarak degerlendirildiginde ekonomik sistemin tehlike
altinda oldugu gérmek miimkiindiir. Bu etkiler nedeniyle tipki diger merkez bankalar
gibi TCMB kiiresel iklim degisikligine iliskin gelismeleri yakindan takip etmeyi kendine
bir gorev edinmistir. Nihayetinde 2000’11 yillarin bagindan itibaren iklim degisikligi basta
olmak tizere c¢evresel riskleri smirlandirma ve uzun vadeli siirdiiriilebilir finans

uygulamalarini destekleme kararini almistir (TCMB, 2021a : 2).

Bu baglamda TCMB (2009: 8)’nin o6ncelikli hedeflerinden biri ekonomik
canlandirma paketleri aracilifiyla gerceklestirilecek yatirimlarin iklim degisikligini
bertaraf edecek nitelik kazanmasi olmustur. Bir baska ifade ile yatirimlarin daha diistik

karbon emisyonlu, temiz ve verimli olmas1 hedeflenmektedir.

Ozetle gerek diinya ekonomisinde gerekse iilke ekonomisinde 2020°li yillarda
goriilen fiyat artislarinin nedenlerinin ithalat fiyatlarindaki artig, tedarik stirecindeki
aksakliklar ve en Onemlisi arz soku olarak nitelendirilen iklim degisikliginin oldugu

gerceginin farkina varilmistir (TCMB, 2021b: 2).

Bu farkindalik kapsaminda atilan ve atilacak adimlara deginilmeden 6nce iklim
degisikliginin bir biitlin olarak Tiirkiye’yi nasil etkiledigine kisaca deginmek
gerekmektedir. Clinkii TCMB’nin bu kapsamda neler yaptig1 ve yapabilecegi sorularina

cevap aranmadan Once ililkedeki mevcut durum 6zetlenmelidir.

Bu amagla ilk olarak kiiresel 1sinmanin ve dolayisiyla iklim degisikliginin en
onemli gostergelerinden biri olan iilkedeki sicaklik artisina bakilmalidir. Tiirkiye’de
ortalama sicakligin giderek artmasma ragmen asil ivme kazanmasinin 2030 yilinin
sonlarina dogru olacagi ve yillik ortalama sicakliginin 2.5°C ile 4°C arasinda bir seviyede
artacag1 beklenmektedir. fkinci olarak iilkedeki genel yagis durumuna, su kaynaklarina,

ormanlik alanlara ve ekilebilir arazi alanlarina bakildiginda ise ciddi derede bir azalma

96



beklenmektedir. Bunun temel nedenleri genel olarak kuraklik ve orman yanginlaridir.
Bunun sonucunda verimlilik kaybi1 ve ekolojik bozulmalarin artmasi s6z konusudur

(World Wide Fund, 2022).

Tiim bunlara ilaveten iilkede yasanan bolgesel farkliliklar da dikkat ¢ekicidir.
Ornegin iilkede niifusun yogun oldugu bati illerinde sicaklik artis1 az iken yagis azalist
fazladir. Bu nedenledir ki bu illerde kisi basina diisen su miktar1 kritik seviyededir. Buna
karsilik olarak niifusun nispeten daha az oldugu dogu illerinde ve karadeniz bdlgesi
illerinde ise kisi basina diisen su miktar1 ideal seviyeye yakindir (Sen ve digerleri, 2013:

29-30).

Tiirkiye’deki durum, iklim degisikligi gostergeleri ¢ercevesinde, genel hatlartyla
incelendikten sonra TCMB’nin attig1 adimlara geri dontilebilmektedir. 2015 yilinin Eyliil
ayinda G20 Maliye Bagkanlar1 ve Merkez Bankasi1 Bagkanlar1 Toplantisi’nin Ankara’da
gerceklestirilmesi bunlardan biridir. Bu toplantida kiiresel ekonomik yapi, finansal
sistem, siirdiiriilebilir biiylime, yatirim ve en 6nemlisi iklim degisikligi konularinda fikir

aligverisinde bulunulmustur (TCMB, 2015a: 6).

Devaminda iklim degisikliginin finansal sektdrde yol acabilecegi riskler ile ilgili
caligmalar da yiiriitiilmiistiir. Bu calismalarin ortak 6zelligi iklim degisikligi risklerinden
olan fiziki risklerin, gecis risklerinin ve yilikiimliiliik risklerinin sigortacilik, bankacilik ve
finansal sektor iizerindeki etkilerinin detayl bir sekilde arastirilmasidir (TCMB, 2015b:
8).

2021 yilina gelindiginde ise iklim riskleri basta olmak iizere ¢evresel riskleri
siirlandirmak, iklim degisikli kaynakli finansal kirilganliklar1 azaltmak, para politikasi
hedeflerinden 6diin vermeden siirdiiriilebilir finans uygulamalarii desteklemek ve iklim
degisikligine dair gelismeleri yakindan izlemek amaciyla ‘“Yesil Ekonomi ve Iklim
Degisikligi Miidiirligli’” kurulmustur. Bu girisimi TCMB’nin iklim degisikligi
konusundaki 6nemli atilimlarindan biri olarak nitelendirmek miimkiindiir (TCMB,

2021¢).

Ayrica burada Yesil Ekonomi ve Iklim Degisikligi Miidiirliigii’niin temsilcisi
oldugu yatirimer iligkileri ve uluslararast kuruluslar genel miidiirliigiinden de bahsetmek
gerekmektedir. Bu kurulus bankacilik dis iligkileri yani sira hem yesil ekonomi hem de
iklim degisikligi alaninda politika olusturulmasinda ve bu politikalarin uygulanmasinda

aktif bir gorev listlenmektedir (TCMB, 2022).
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Aynt yil TCMB tarafindan yapilan bir diger hamle gerek yurti¢i bankalarin
gerekse reel sektorlin fonlanmasinda stirdiiriilebilir temali kaynaklarin ve ¢evre dostu
yatirimlarin arttirilmasimin desteklenmesi olmustur. Siirdiiriilebilirlik gayesiyle ortaya
cikan sendikasyon kredi temini ve Eurobond kiymet ihraglar1 bunlardan bazilaridir

(TCMB, 2021d).

Ayrica bu siiregte Tiirkiye Bankalar Birligi liderliginde Ekonomi ve iklim
Degisikligi Zirvesi’nin (Eko iklim) diizenlenmesi iklim degisikligini ¢cagimizin kiiresel
problemlerinden biri olarak kabul edilmesinin bir yansimasidir. Iklim degisikligi
risklerinin sosyal ve ekonomik yansimalarinin incelendigi bu zirveye TCMB basta olmak

izere bankacilik sektoriiniin katildig1 goriillmektedir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2022).

TCMB’nin iklim degisikligi konusunda yaptigi girisimlerden bahsedildikten
sonra bu baglamda neler yapabilecegi sorusunun cevabi aranmalidir. Bu sorunun cevabi
aranirken ilk olarak cevreci ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin islem hacminin
arttirllmasi ile karsilasilmaktadir. Bu durumda c¢evreci ve siirdiiriilebilir finansman
araglarindan olan ¢evreci tahvillerin ve ¢evreci kredilerin arttirilmasi sunulan ilk 6neridir.
Ayrica bu siirecin Cevreci, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri temelli yatirim

olanaklari ile zenginlestirildigi goriilmektedir (TCMB, 2021e: 15-17).

Ikinci olarak ‘Bilgi Cagi’’nin*' devamu olarak nitelendirilen ‘‘Temiz Enerji

742 jle karsilagilmaktadir. Burada 20. yiizyilin baslarindan itibaren enerji

Cagi
tilketimindeki hizli artig goze carpmaktadir. Her ne kadar bu artig toplumun refah
diizeyinde iyilesmelere yol agmis olsa da ekonomik, sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik
acisindan kdtiilesme s6z konusudur. Ciinkii enerji tikketiminden kaynaklanan zararli gaz
salinimi iklim degisikligine yol agmaktadir. Bu durumda bir diger 6neri enerji doniistimii

olarak nitelendirilebilecek sifir karbon salinimi hedefine gecis ile ilgilidir. Bu doniisiime

4! Bilgi varligim en eski dénemlerden beridir siirdiiren ve ekonomi basta olmak iizere gesitli alanlarda
kullanilan bir unsurdur. Bu unsurun 6gelerinden ikisi bilginin iletilmesi ve bilgiye erisilmesidir. Bu siire¢
ise baglangicta sozli iletisim olarak daha sonralar1 bilgi ve iletisim teknolojileri araciligiyla
yonetilmektedir. Bir baska ifade ile bu hususta bir degisim yasanmakta ve bilgi olgusu toplumda yer alan
kesimleri etkilemektedir. Bunun neticesinde ‘‘bilgi ¢ag1’’ olarak adlandirilan bir devir baglamaktadir. Bu
yeni ¢agda; zeka ekonomisi, bilgisayar teknolojisi, yogun bilgi {iretimi deger kazanmakta ve bilgi
ekonominin hem hammaddesi hem de bir {iriinii haline gelmektedir (Yenal, 2009: 124).

42 21. yiizy1l basta riizgar enerjisi ve giines enerjisi olmak iizere yenilenebilir enerji teknolojilerinin ¢ag
olarak goriilmektedir. Enerji, ekonomi ve ekoloji temelinde sekillenen bu donemde enerji verimliligi ve
iklim degisikligi on plana ¢ikmaktadir (Sevim, 2011: 3520).
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uygun politikalarin ve girisimlerin TCMB tarafindan desteklenmesi 6nerilendir (Yalgin

ve Yalgin, 2021: 30-33).

Uciincii éneri olarak katilimcilar1t TCMB; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK); Sermaye Piyasast Kurulu (SPK); Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB);
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanlig; Ticaret Bakanligi; Hazine ve Maliye
Bakanlig1 ile Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin (TKBB) oldugu is birliginin 6n plana
cikarildig1 siirecin kuvvetlendirilmesi ve ayni zamanda genisletilmesi sunulmaktadir.
Siirecin kuvvetlendirilmesinden ve genisletilmesinden kasit, amaci iklim degisikligi
kaynakli finansal risklerin etkin sekilde yonetilmesi, siirdiiriilebilir finansmanin
gelistirilmesi ve siirdiiriilebilir finans alaninda is birligi olan kurum ve kuruluslarin
arttirllmasidir. Bir bagka ifade ile arastirma kuruluslarinin, arastirmacilarin ve
iiniversitelerin siirece dahil edilmesidir. Eger bu gerceklesirse ii¢ temel amaci ve birgok

hedefi olan bu siirecin bagarili bir sekilde yonetilecegi beklenmektedir (BDDK, 2022).

Tiim bunlarin yani sira para politikalarinin yaninda maliye politikas1 olarak
vergilendirme politikalar1 da izlenebilmektedir. Fakat CO, kota ve karbon vergisi
politikas1 vergi yiikiinii arttirmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de uygulanacak bir karbon
vergisi GSMH kaybinin %30 diizeyine ulagsmasina yol agmaktadir. Bunun en temel

nedeni istthdamin ve sektorel ¢ikt1 diizeyinin azalmasidir (UNDP, 2007: 59).

Sonug olarak Tiirkiye’nin iklim degisikligi risklerinin yarattig1 ¢evresel ve sosyo-
ekonomik etkileri hususunda enerji, imalat sanayi, ulastirma, tarim, ormancilik, turizm,
egitim ve ekonomik alanda atilimlara ihtiyaci vardir. Bu ihtiyaglarin giderilmesinde
TCMB’ye biiyiik rol diismektedir. Bu siiregte maliye politikalarinin etkinligi tartigilir
vaziyette oldugu i¢in para politikalarinin 6n plana ¢ikarilmasi gerekmektedir (Kilig, 2009:

36-37).

1.3.3.10. Brezilya Merkez Bankasi’nin (Banco Central do Brazil) Cevreci (Yesil)

Para Politikas1 Stratejisi

Kiiresel iklim degisikliginin para politikasi ve finansal sistem {izerine etkilerini
yakindan hisseden merkez bankalarindan bir digeri de Brezilya Merkez Bankasidir.
Nihayetinde Brezilya Merkez Bankasi sosyal, ¢evresel ve iklim ile ilgili hususlarin
Brezilya’nin ekonomisi, para politikasi ve finansal sistemi iizerine potansiyel etkilerine
onem vermistir. Bu kapsamda; iklim degisikligi basta olmak iizere g¢evresel riskler

konusunda finansal kuruluslara yonelik bilgilendirme yapildigi, Ulusal Finans Sisteminde
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seffafligin arttirildigi, asimetrik bilginin azaltildig1 ve piyasa disiplininin gelistirildigi
goriilmektedir (BCB, 2024).

Tiim bunlar1 mali diizenleyici ve denetleyici konumda olan Brezilya Merkez
Bankasmin dengeli kalkinmaya ve siirdiiriilebilirlige katkisi olarak nitelendirilmek

miimkiindiir (Dikau and Volz, 2018:4).

Kald:r ki bu katki iki grupa ayrilmis bir projenin iriiniidiir. Bunlardan ilki
siirdiiriilebilir uygulamalara iliskin yesil sektdrlerdir. fkincisi sosyo-gevresel etkilere
sebebiyet verebilme olasilig1 yiiksek olan yiiksek etkili sektorlerdir. Birlesmis Milletler
Cevre Programi (UNEP) ve Ulusal Cevre Konseyi (CONOMA) tarafindan yapilan
tanimlamalara gore yapilmis bu siniflandirma sayesinde gegis riskinin Brezilya finansal
sistemine etkisi karakterize edilmekte ve gosterilmektedir. Burada yesil sektorler
kisminda insan refahini arttirmay1, sosyal esitligi saglamayi1 ve ¢evresel riskleri minimize
etmeyi amag edinmis siirdiiriilebilir sirketler yer alirken ytiksek etkili sektorler kisminda
potansiyel sosyo-gevresel riskleri yiiksek metalurji endiistrisi gibi sektorler yer

almaktadir (BCB, 2023: 28-29).

Her ne kadar bu sektorel ayristirma sonucunda finansal sistem iki grup halinde
siniflandirilmis olsa da ticari bankalarin tamaminin yonetisim ¢ercevelerine gevresel ve
sosyal risk faktorlerini dahil etmesi ve sermaye ihtiyaglar1 hesaplanirken iklim degisikligi
risklerinin kurumlarca ne sekilde degerlendirildiginin gosterilmesi Brezilya Merkez
Bankasi tarafindan zorunlu hale getirilmistir. Bununla birlikte diisiik karbonlu faaliyetlere
sunulan kredi olanaklarimi arttirmaktan ve sermaye gereksinimi gibi ihtiyath diizenleme
aracglarin1 kullanmaktan olusan iklim uyumlu ihtiyati: diizenleme politikas1 uygulamaya

konulmustur (Campiglio vd., 2017: 4).

Ayrica bu kapsamda degerlendirilebilecek bir diger uygulama Brezilya Merkez
Bankasi’nin yesil protokoller olarak adlandirdigi Verde Protokolleri’dir (Protokol
Verde). Bu ¢evreci (yesil) protokollerin ¢ikis noktasi ise Brezilya Bankacilik Birligi’dir
(Federagao Brasileira de Bancos- FEBRABAN). Burada para politikast operasyonlarinin,
finansal sistemin ve 6zellikle de bankacilik sisteminin hem politikalarinin hem de politika

araglariin yesillendirilmesi hedeflenmistir (Oyegunle and Webe, 2015).

Bu durumda akillarda beliren soru Brezilya Merkez Bankasi’nin bu hedeflerinin
ne kadarina ulasabildigidir. Bu kapsamda iklim degisikligi riskleri ile miicadelede

Merkez Bankalarmin etkinligini 6l¢en ‘‘arastirma-savunuculuk’’, ‘‘para politikasi’’,
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““finans politikas1’’ ve “‘Ornek liderlik’” olmak iizere dort kategorili bir degerlendirme
yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler sonucunda yesil merkez bankaciligi hususunda
Brezilya Merkez Bankasi’nin Fransa Merkez Bankasi ile ilk iki siray1 paylastigi
goriilmektedir. Bu karne basarist gerek cevabi aranan sorunun yanitini gerekse iklim
degisikligi riskleri ile miicadelede Brezilya Merkez Bankasi’nin etkinligine dair isaretleri

vermektedir (Akcakanat ve Aksoy, 2023: 1).
1.3.4. iklim Degisikliginin Finansal istikrar ve Finansal Sistem Uzerine Etkileri

Keynesyen ekoliin temsilcilerinden Hyman Minsky’e gore finansal sistemin sakin
donemlerinde ortaya ¢ikan spekiilatif yatirimlar ve kolay alinabilen krediler genis ¢apta
bir finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Ustelik ona gére 2008 Kiiresel Finans Krizinin

43 olarak adlandirilan

nedeni budur. Bir baska ifade ile ‘‘Climate Minsky Moment
finansal déngiideki bu kirilganlik finansal istikrarsizigin temel nedenidir. Ustelik bu
durum iklim degisikliginden kaynaklanan geg¢is, fiziksel vb. risklerin neden oldugu ve
sonucunda yine finansal istikrarsizligin ortaya ¢iktig1 durumdur. Bu nedenledir ki iklim
degisikliginin kiiresellesmenin tehditlerinden biri oldugu gergegi ortadadir. Ayrica olasi
iklim krizinin ekonomik sonuglarinin 2008 Kiiresel Finans Krizi’'nden ve Covid-19’dan

daha agir olacag1 beklenmektedir (Christophers, 2017: 1108-1110).

Durum bu kadar ciddiyken Giuzio ve digerleri (2019)’nin belirttigi tizere iklim
degisikligi ve finansal sektor arasindaki diizenlemeler, iklim degisikliginin finansal
istikrar tizerindeki etkisinin Ol¢limiine dair kilit bosluklar ve finansal yontemlerin-
araglarin ¢evresel acidan siirdiiriilebilirlik kriterine goére simiflandirmast  6nem
kazanmaktadir. Clinkii iklim degisikliginden kaynakli fiziksel riskler teminatlarda, varlik
degerlerinde ve sigorta ylikiimliiliikklerinde asir1 yipranmaya yol agmaktadir. Buna
karsilik olarak gecis riskleri ise uyum siirecinin bir pargasi olarak politik eylem
gerektirmektedir. Bu ihtiyaglar birtakim faaliyet ve finansal araglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu yontemlerin ve araglarin ortak 6zelligi ¢cevresel olarak siirdiiriilebilir

olmasidir. Bir bagka ifade ile ¢evresel acidan siirdiiriilebilirlik esasina dayali

# klim Minsky Ani; varlik fiyatinin degerlemesindeki artigin firmanin fiili teminatin1 asmas1 durumunu
ifade etmektedir. Bunun temel nedeni daha fazla ¢evreci (yesil) hisse senetlerinin alinmasi ve dolayisiyla
fiyatlarinin artmasidir. Bu durumda firmalar daha fazla bor¢ almakta ve daha fazla yatirnm yapmaktadir.
Boylelikle ya firmalar bor¢larin1 deyememekte ya da hane halkiin beklentileri olumsuz etkilenmektedir.
Tiim bunlarin bir sonucu olarak finansal kirilganlik ortaya ¢ikmaktadir (Bendixen, 2022: 1-2).
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siiflandirmaya gore bu yontemler ve aracglar zararl olarak nitelendirilen ‘kahverengi’’

renkte degil siirdiiriilebilir olarak nitelendirilen ‘‘green’’ renktedir.

Bu yesil renkte yontemler ve araclar olmasa finansal sistemde bir istikrardan
bahsetmek miimkiin degildir. Ciinkii yukarida siralanan iklim degisikligi riskleri finansal
istikrar risklerini arttirmaktadir. Boylelikle finansal sistemin temel islevi olan tasarruf-
yatirim finansmani ve risk fiyatlandirilmasi da dogru bir sekilde yonetilememektedir. Bu
durumda finansal sistem iklim degisikligi risklerinden ancak mali diizenleyiciler, finansal
diizenleyiciler ve finansal kurumlar ortakliginda korunabilmektedir. Bir bagka ifade ile
yalnizca yontemleri ve araglari yesillendirilen bir finansal piyasaya degil ayn1 zamanda

iyi isleyen bir finansal piyasaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Buch ve Weigert, 2021: 14-18).

Iklim ile ilgili finansal riskler ve olasi kayiplar ise gerek mali diizenleyiciler
arasindaki gerekse finansal diizenleyiciler arasindaki endiseyi arttirmaktadir. Bu
endisenin giderilmesi i¢in son yillarda bazi resmi girisimlerde bulunulmustur. Rudebusch
(2021: 1-4) bu girisimleri iki kategoride siniflandirmaktadir. Bunlardan ilki iklim
degisikligi ve para politikasi baslig1 altinda incelenen ve mali diizenleyici olan Merkez
Bankalarina ait girisimlerdir. Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England-BoE)
basta olmak iizere neredeyse tiim merkez bankalar tarafindan yapilan iklim stres testleri
ve risk ifsalar1 bunlardan bazilaridir. Zkincisi ise finansal diizenleyiciler ve finansal
kurumlar tarafindan yiiriitiilen girisimlerdir. Ornegin Basel Bankacilik Denetim
Komitesi’nin (Basel Committee on Banking Supervision- BCBS) yaptig1 gibi iklim
risklerini azaltmaya yonelik denetleme ve gozetleme faaliyetleri yani sira gevreci
finansman ve ¢evreci bankacilik iriinlerinin  gelistirilmesi bu  kategoride

degerlendirilmektedir.

Bu durumda iklim degisikligi tipki para politikasinda oldugu gibi finansal sistem
icerisinde de ele alinmalidir. Iklim degisikliginin finansal istikrar {izerindeki etkilerine
iklim degisikligin makro ekonomik etkileri bagligi altinda detayli bir sekilde yer
verilmistir. Bu nedenledir ki siirdiiriilebilir finansal sistemin olusturulmasinda aktif rol
iistlenen g¢evreci finans ve g¢evreci bankacilik sistemine gecis yapilmalidir. Bu gegiste;
cevreci finans ile ¢evreci bankacilik kavramlari, gevreci finans egilimleri, geleneksel
bankaciliktan ¢evreci bankaciliga uzanan doniislim siireci, ¢cevreci finansman ve ¢evreci
bankacilik iiriinleri ele alinmaktadir. Bunlara ilaveten Diinya’dan ve Tiirkiye’den gevreci

finans & ¢evreci bankaciliga dair uygulamalardan 6rnekler verilmektedir.
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1.3.4.1. Siirdiiriilebilir Bir Finansal Sistemin Olusturulmasinda Cevreci (Yesil)

Finans ve Cevreci (Yesil) Bankacihik

Iklim degisikliginin finansal istikrar ve finansal sistem iizerine etkileri ortaya
koyulduktan sonra ¢aligmanin bu asamasinda siirdiiriilebilir bir finans sistemin temel
unsuru olan ¢evreci finans alanina ve bu alanda biiyiik pay sahibi olan ¢evreci (yesil)

bankacilik alanina yer verilmektedir.

Bu kapsamda cevreci (yesil) finans kavrami, c¢evreci (yesil) finans egilimleri,
cevreci (yesil) finans ile siirdiirtilebilir finans arasindaki iliski, ¢cevreci (yesil) bankacilik
kavrami ve geleneksel bankaciliktan ¢evreci (yesil) bankaciliga gecis siireci

arastirilmaktadir.

1.3.4.1.1. Cevreci (Yesil) Finans Kavramm

Cevreci (yesil) finans kavrami ve bu alanda yapilan ¢alismalar oldukga yenidir.
Bilindigi iizere ¢evreci (yesil) finans siirdiiriilebilir ekonomiye gecis asamasinda iklim
degisikligi basta olmak iizere ¢evresel degisikliklerin gerek endiistriler gerekse firmalar
bazindaki finansal etkilerini dikkate alan disiplinler arasi bir alandir. Burada disiplinler
arasi alandan kasit finans ve doga bilimleri arasindaki etkilesimdir. Iklim degisikligi basta
olmak tiizere yasanan sistemsel degisikliklere uyum siirecinde finans sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ve endistrilerin zorlandig1 goriilmektedir. Bu zorluk firmalarin ve
endistrilerin biiyiime firsatlarin1 kagirmasina neden olmaktadir. Bu zorlugun temel
nedeni bu alanda yapilan arastirmalarin ve atilimlarin heniiz baglangic asamasinda
olmasidir (Linnenluecke, 2016: 124).

Bu nedenle bu kavramin tanimi konusunda ortak bir fikir birligine heniiz
vartlamamustir. Farkli grup ve arastirmacilarm farkli tanimlamalart mevcuttur. Ornegin
G20 Siirdiiriilebilir Finans Caligma Grubu (G20 Sustainable Finance Working Group)
cevreci (yesil) finansi; ‘‘gerek g¢evresel etkilerin gerekse cevresel siirdiiriilebilirligin
dikkate alindigir her tiirli yatinm ve/veya kredilendirme’’ olarak tanimlamaktadir
(Berensmann ve digerleri, 2017: 1).

Wang and Zhi (2016: 311) ikilisi ise tartismali birer konu olarak gordiigii cevre
ve finansin birlesimi olan ¢evreci (yesil) finans1 ‘‘cevresel korumay1 ekonomik karlilik
ile biitlinlestiren ¢evresel bir finansal model’’ olarak tanimlamaktadir.

Ayrica gevreci (yesil) finans ii¢c unsurdan olugmaktadir. Bunlardan i/ki hem 6zel

kesimde hem de kamu kesiminde yer alan ¢evresel yatirimlarinin finansmanidir. Bu tiir

103



cevresel yatirimlarin temel amaci; ¢cevresel mal ve hizmetleri arttirirken ¢evreye ve iklime
verilen zararlar1 azaltmaktir. Ikincisi kamu politikalar1 finansmamdir. Ornegin
yenilenebilir enerji kaynaklar1 icin tarife garantisinin uygulanmasi bu finansman
tirtindendir. Son olarak iigiincii unsur ise g¢evreci yatirimlara yonelik 6zel, yasal,
ekonomik ve kurumsal ¢erceve kosullarinin insa edilmesidir (Berensmann ve Lindenberg,
2016: 2).

Bu kavramsal yap1 ve unsurlar iizerine insa edilen Cevreci (Yesil) Finans1 diger
alanlardan ayiran temel nokta ise bircok tanimlanmis g¢evresel hedeflere ve proje
konsantrasyonuna sahip olmasidir. Bunun neticesinde bu alanda; Cevreci Tahvil, Cevreci
Kredi Tahsisi, Cevreci Varlik Yé&netimi, Cevreci Kart Tabanli Islemler, Mobil
Bankacilik, Cevreci Bireysel Bankacilik Uriinleri, Cevreci Kurumsal Bankacilik Uriinleri
ve Cevreci Sigortacilik Uriinleri gibi her biri yanki uyandiran bir¢ok finansal arag ortaya
cikmustir.

Calismanin ilerleyen boliimiinde bu finansal araglar detayli bir sekilde
incelenmektedir. Buna gegilmeden dnce ¢evreci finansin hem kavramsal yapisint hem de
unsurlarii inceledikten sonra; diinyadaki gevreci finansal egilimler, ¢evreci finansin
stirdiiriilebilir finans sistemi igerisindeki yeri, ¢evreci bankacilik kavrami ve son olarak
geleneksel bankaciliktan c¢evreci bankaciliga gecis arastirilmaktadir (Anderson, 2016:
307-308).

1.3.4.1.2. Cevreci (Yesil) Finans Egilimleri

Cevreci (Yesil) finans kavraminin anlamsal yapist ve unsurlart incelendikten
sonra ¢evreci (yesil) finans ve onun uygulamalarinin 6zellikle 1990’11 yillarin basindan
itibaren gelisimi izlenmelidir. Bu izlenim kiiresel capta cevresel finans egilimleri
hakkinda bilgi saglayacaktir.

Iklim degisikliginin finansal siirece dahil edildigi bu siireci dért asamada
0zetlemek miimkiindiir. Bu asamalardan ilki olan baglangi¢c donemi ‘‘commercialisation
of carbon’#* olarak adlandirabilir. Cilinkii Kyoto Protokolii 1990’11 yillardan 2000°1i

yillarin bagina kadar karbon emisyonunun azaltilmasia yonelik uygulamalar 6n plana

4 Karbonun ticarilestirilmesi anlamina gelen bu kavram; karbon emisyonunu azaltmaya basvuran iilkelerin
karbon emisyon miktarlarinin bir kisminin ticaretine izin verilmesi sonucu yaptiklari islemdir (Binboga,
2014: 5734).
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cikmaktadir. Bu donem karbonun ¢agdas finansallagsma tasavvuru olmasina yol agmis ve
Diinya Bankas1 (World Bank- WB) verilerine gore karbon vergisi basta olmak tizere 51
tane karbon fiyatlandirmasi girisiminde bulunulmustur. Ardindan ikinci asamada
‘‘ecosystem services- ekosistem hizmetleri’’ yer almaktadir. Ekosistem hizmetleri; su,
karbon ve biyo ¢esitlilik olmak iizere ii¢ ayr1 kanaldan yiiriitiilmekte ve hacmi 33 trilyon
dolar seviyesine ulagmaktadir. 2000’11 yillarin baslarindan itibaren baslayan bu agamada;
ekolojik ekonomideki belirsizliklere karsi neo liberal bir devrim gergeklestirilmekte ve
¢evre ekonomisinin bir alt dali olarak “Economics of Ecosystems and Biodiversity”’#
ortaya ¢cikmaktadir (Bracking, 2019: 709-715).

Bir sonraki asamada (3. Asama) 2000’11 yillarin basindan itibaren ivme kazanan
cevreci (yesil) tahviller, tiirevler, endeksler gibi cevreci finans uygulamalar1 yer
almaktadir. Daha sonra detayli olarak incelenecek bu asama gerek gelistirilen tlirev
iiriinler gerekse sermaye piyasalarina miidahale etmek bakimindan cevreci finansal
siirecin en etkin asamalarindan biri olarak kabul edilmektedir. Son olarak 2010’11
yillardan 2023’1t yillara olan donemi kapsayan Dordiincii Asama lglincli agamanin
devami hiiviyetindedir. Bu asamada iiclincii asamada bahsedilen c¢evreci (yesil)
sigortacilik, ¢evreci (yesil) tahvil gibi yeni finansal iiriinlerin riski azaltirken getiriyi

arttirmay1 amacladig1 goriilmektedir (Hoti ve digerleri, 2007: 970-983).

Diinyadaki iilkelerin tamami yukarida siralanan bu agamalar1 birer birer gegcmek
zorundadir. Bir bagka ifade ile iilkeler ¢evresel kaliteyi optimal seviyeye ¢ikarmak ve
kaynak tahsisini rasyonel bir sekilde gerceklestirmek i¢in g¢evreci finans egilimlerini
arttirmalidir. Ciinkii finans ile ¢evre arasindaki etkilesim glinden giine artmakta ve ortaya

yeni bir olgu olarak ‘‘environmental finance’’#¢

cikmaktadir. Bu durumda iilkelerin
dordiincii asamaya gegisinin hemen tamamlanmasti i¢in hangi adimlarin atilmasi gerektigi
onem kazanmaktadir. Kaifeng ve Chuanzhe (2011: 1065-1072) ikilisine gore bu adimlar;

cevre finansmaninin uluslararasi stratejilerden biri haline getirilmesi, uluslararasi

45 Ekosistemler ve Biyo Cesitlilik Ekonomisi olarak ifade edilen bu girisim gerek biyo-cesitliligin kiiresel
captaki ekonomik faydalarina gerekse biyolojik cesitlilikteki kayiplarm artan maliyetlerine dikkat
¢ekmektedir. Ekonomi ve Biyoloji alanlar1 basta olmak iizere farkli alanlardaki bilim insanlarini bir araya
getiren bu uluslararasi girisim ileriye yonelik pro-aktif eylemleri ve politikalar1 olusturmaktadir. Bu pro-
aktif eylem ve politikalarin temelinde biyo-gesitliligin ve doganin korunmasinda ekonominin giiglii bir arag
olabilecegi goriisii vardir (Ring ve digerleri, 2010: 15).

46 Cevresel Finans olarak ifade edilen bu alan 1970’li yillarin baslarindan itibaren kiiresel ¢apta biiyiik ilgi
goren disiplinler arasi bir arastirma alanidir. Bu alanin arastirma konulart; iklim finansman, siirdiiriilebilir
finans, firma degeri, iklim degisikligi riskleri ve gevreci (yesil) tahviller tizerinedir (Tao ve digerleri, 2022).
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platformlarda ¢evre finansmaninin gelistirilmesine yonelik organizasyonlarin arttirilmast,
cevreci finans piyasasi sisteminin kurulmasi, c¢evreci finansal diizenleyici sisteminin
kurulmasi, cevreci finans (karbon) yasa sisteminin gelistirilmesi ve ¢evreci finansal
araglarin ¢esitlendirilmesidir. Siralanan bu adimlar iilkeler i¢in hayati bir 6neme sahiptir.
Bu durumda ¢evre finansmani alanina 6ncelik veren ve ¢evre finans sistemi kusursuz olan

iilke karbon ticaretinde oncii (lider) iilke konumuna gelecektir.

1.3.4.1.3. Cevreci (Yesil) Finans ile Siirdiiriilebilir Finansal Sistem Arasindaki liski

Bu asamaya kadar g¢evreci finans kavraminin ortaya cikisinin, bu baglamda
yapilan ¢aligmalarin artmasinin ve ¢evreci finans egilimlerin hiz kazanmasinin ne denli
onemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu siirecin bu denli énemli olmasinin temel nedeni
“‘stirdiirtilebilirlik’” yani ¢evreci finans sistemi ile siirdiiriilebilir finansal sistemin
etkilesimidir. Bu iki olgu arasindaki iligkiye gecilmeden once siirdiiriilebilirligin 6nemi

aciklanmalidir.

TASIMA KAPASITESI /"

NUFUS

» Zaman
»

Sekil 3. Diinya Biiyiitme Modeli

Kaynak: Dirk Schoenmaker ve Willem Schramede, Principles of Suistanable Finance, Oxford,
Oxford University Press, 2019, s. 6.

Kaldr ki ekonomik modeller 19. yiizyilin hemen baslarinda sanayi devriminin
baslangicinda doganin iirettigi ¢ok sayida mal ve hizmetin oldugu bos bir diinyada
gelistirmislerdir. Uretim faktorlerinden emek ve sermaye iiretimi optimize eden kit bir

faktor iken doga serbestce kullanilabilen bir faktordiir. Sanayi Devrimi aligkanliklar:
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tersine dondiirmekle kalmayip hem ekosistemi ve toplumu hem de diinya ekonomisini
derinden etkilemistir. Toplum bir taraftan ormanlar1 yakit olarak tiiketmekten vazgecip
fosil yakitlar basta olmak {izere yenilenemeyen kaynaklara bagimli hale gelirken diger
taraftan buhar makinasi1 basta olmak iizere teknolojik gelismelere sahitlik etmistir
(Schoenmaker ve Schramade, 2019: 1-8).

Artan niifus beraberinde yasanan dengesizlikler; Sekil 3.”e yansidigi iizere, tasima
kapasitesinin agilmasina, gezegenin yok edilmesine ve biiylimenin sinirlandiriimasina
neden olmustur. Burada ilk olarak Roma Kuliibiiniin (Club of Rome) (2018) daha sonra
ise Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunun- Brundtland Komisyonu (World
Commission on Environment and Development- The Brundtland Commision) (1987)
bahsettigi lizere ¢evre, kalkinma ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 ortaya ¢ikmistir. Cevre
yasadigimiz yer, kalkinma girisimde bulunurken yapilan hamle ve siirdiiriilebilirlik
gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilama yeteneginden ddiin vermeden bugiiniin
ihtiyaglarini karsilamak olarak tanimlanmistir (Bkz. Sekil 3).

Siirdiirtilebilirlik olgusunun ortaya ¢ikisindan ve tanimlanmasindan kisa bir siire
sonra temelinde c¢evreci finans olan siirdiiriilebilir finans adina yeni cergeveler
gelistirmeye baglanmistir. Burada siirdiiriilebilir finansin temelinde cevreci finansin
olmasinin nedeni siirdiiriilebilir finansin ilgilendigi ve tizerinde durdugu husustandir.

Ciinkii siirdiiriilebilir finans; finansin ekonomik, sosyal ve cevresel olgular ile olan

etkilesimine bakmaktadir (Schoenmaker, 2019: 4-22).

Tablo 1. Siirdiiriilebilir Finans Adina Gelistirilen Cerceveler

Siirdiiriilebilir Yaratilan Faktorlerin Optimizasyon Hedef
. Deger Siralamasi
Finansin
Siniflandiriimasi
Geleneksel Finans
Hissedar Degeri Finansal Deger Maksimum Kisa Vade
Finansal Deger
Stirdiiriilebilir
. Rafine Hissedar | Finansal Degerler> Sosyal ve Kisa Vade
Finans 1.0
Degeri Sosyal Etki Cevresel Etkilere
+ Cevresel Etki bagli Maksimum
Finansal Deger
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Stirdiiriilebilir
Finans 2.0 Paydag Degeri Entegre Deger = Entegre Degeri Orta Vade
Finansal Deger + Optimize etmek
Sosyal Etki +
Cevresel Etki
Stirdiiriilebilir
Finans 3.0 Ortak Deger Sosyal Etki + Finansal Degere
Cevresel Etki> Bagli Olarak Uzun Vade
Finansal Deger Sosyal Etkiyi ve
Cevresel Etkiyi
Optimize etmek

Kaynak: Dirk Schoenmaker, A Framework for Sustainable Finance, September 2019 , s. 14.

Bu etkilesim dikkate alinarak siirdiiriilebilir finans adina yeni c¢erceveler
gelistirilmektedir. Tablo 1°de goriildiigii iizere siirdiiriilebilir finansin siniflandirilmasina
yonelik gelistirilen bu ¢er¢evede Geleneksel Finansin disinda Siirdiiriilebilir Finans 1.0,
Stirdiiriilebilir Finans 2.0 ve Siirdiiriilebilir Finans 3.0 yer almaktadir. Burada geleneksel
finans asamasinda; finansal veya finansal olmayan firmalar finansal degerleri 6n plana
cikarmakta, maksimum kar1 amaglamakta ve kisa vadeli hissedar modelini
benimsemektedir. Siirdiiriilebilir Finans 1.0 agsamasinda; bu tutum devam etmektedir. Tek
fark bu tiir firmalarin maksimum kar1 amaglarken sosyal ve gevresel etkileri de dikkate
almaya baslamasidir. Bu asamada finans kurumlan tiitiin, misket bombasi veya balina
aveiligr gibi g¢evresel agidan olumsuz etkileri olan sirketlere yatirim yapmaktan
kacinmaktadir.

Siirdiiriilebilir Finans 2.0 asamasinda ise bazi finans kurumlarin sosyal ve ¢evresel
konular1 paydas modeline dahil etmeye basladigi goriilmektedir. Ayrica bu asamada
finansal degerlerden, sosyal ve cevresel etkilerden olusan entegre degerin optimize
edilmesinin amaglandig bir orta vadeli modelin benimsendigi goriilmektedir. Son olarak
Stirdiiriilebilir Finans 3.0 asamasinda ise genis topluluklara deger yaratmak amaciyla
stirdiiriilebilir ~ sirketlere ve projelere yatirimlar yapilmaktadir. Bu kapsamda
degerlendirilen sirketlerin ve projelerin ortak 6zelligi ¢cevreci nitelikte olmalaridir. Bir
baska ifade ile gevreci finans siirdiiriilebilir finansin 6n kosulu haline gelmistir. Ayrica

digerlerinden farki siirdiirtilebilir finansa dair ¢er¢evenin zemininin uzun vadeli bir model

iizerine insa edilmesidir (Bkz. Tablo 1).
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Tim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde finansin roliiniin degistigi
goriilmektedir. Neo- Klasik iktisat¢ilarin kar maksimizasyonuna dair goriisii yerini
stirdiiriilebilir kalkinmaya, c¢evreci ekonomiye, diisiikk karbonlu ekonomiye, iklim
degisikligi ile miicadeleye birakmistir. Bu degisim siirdiiriilebilirlik gegisidir. Cevresel
siirdiiriilebilirlik tabanli bu gec¢is finans alaninda Ryszawska (2016: 185-189)’nin

aktardigi iizere ‘‘a quiet revolution’’ olarak nitelendirmek daha dogru olur.

Ciinkii sadece finansal risk ve finansal getiriyi dikkate alan ve dar degerler kiimesi
tarafindan yoOnetilen bir geleneksel finansal teoriden karma degerin 6n plana ¢ikarildig:
bir yeni finansal teoriye gegis aniden olmamustir. Oncelikle siirdiiriilebilirlik faktorlerinin
sistematik riskler ile olan iligkisi kabul edilmigtir. Daha sonra siirdiiriilebilirligi
saglayabilmek icin finansal yenilikler olusturulmustur. Bu finansal yeniliklerden biri

stirdiiriilebilir finans ile ¢evreci finansin bir biitiin haline gelmesidir (Fullwiler, 2015: 1).
1.3.4.1.4. Cevreci (Yesil) Bankacilik Kavrami

Siirdiiriilebilir  finans ile c¢evreci finans arasindaki uyumun en Onemli
kazanimlarindan biri de finans sistemi igerisinde biiyliik paya sahip olan bankacilik
sektoriinde olmustur. 2003 yilindan itibaren o6zellikle batili iilkelerde ortaya yeni bir
alan/sektor olarak ‘“Cevreci (Yesil) Bankacilik’’ ¢ikmistir. Bankacilik faaliyetleri fiziksel
olarak ¢evre ile ilgili olmamasina ragmen miisteri faaliyetlerinin ve iklim degisikligi
risklerinin bankacilik sektorii tizerinde etkileri s6z konusudur. Bu nedenledir ki bankalar;
faaliyetlerinde, binalarinda, yatirimlarinda ve finansman stratejilerinde gevreci (yesil)
stratejilere ihtiyac duymaktadir. Bunlarin sonucunda ortaya c¢ikan Cevreci (Yesil)
Bankacilik; iilkelerin ve yurttaglarin ¢evresel yarar elde ettigi bir bankacilik seklidir. Bu
bankacilik seklinde strateji bankacilik alaninda ¢evre dostu uygulamalari harekete
gecirmektir (Nath ve digerleri, 2014: 45).

Bu uygulamalar: iki tiir halinde kategorize etmek miimkiiniidiir. Bunlardan ilki
kurum i¢i ¢evreci bankaciliktir. Bankacilik ortamini saglikli bir hale getirmek, bankacilik
faaliyetlerini ¢evre dostu alanlarda yiiriitmek, agaclandirmay1 arttirmak, c¢evrimigi
bankacilik  uygulamalarim1  arttrmak, ¢evrimici toplantilara  yonelmek ve
bilgilendirmelerin mektup vb. araglardan ziyade e posta ile gerceklestirmek kurum ici
¢evreci bankacilik tiiriine ait uygulamalardir. /kincisi bankacilarin kendi is alanlarmdaki

uygulamalaridir. Bu tiir uygulamalara yenilebilir enerji santrallerinin, biyo-gaz
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tesislerinin, biyo-giibre tesislerinin ve su aritma tesislerinin kurulmasi gibi cevreci
projelerin finansmani drnek gosterilebilir (Lalon, 2015: 34-36).

Tiim bu bilgiler 1s5131nda Cevreci (Yesil) Bankacilik kavramini ‘‘operasyonel
iyilestirmeleri, teknolojiyi ve degisen miisteri aligkanliklarini bir araya getiren bankacilik
isi”” seklinde tanimlamak miimkiindiir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta Cevreci
(Yesil) Bankacilik uygulamasinin sadece ¢evresel faydalar1 degil ayn1 zamanda verimlilik
ve giivenlik artisini da beraberinde getirmesidir. Ustelik ¢evreci uygulamalar hem zaman
hem de maliyet avantaji da saglamaktadir. Bankacilik faaliyetinin Cevreci (Yesil)
Bankacilik uygulamasi ¢ercevesinde ¢evrimigi bir sekilde yiiriitiilmesi; fiziksel bir igyeri
kiralanmas1 veya miilkiyetinin alinmasini, bir¢ok personel ¢alistirilmasint ve dolasiyla
ticret giderlerinin artmasini, posta, kargo vb. maliyetleri ortadan kaldirmaktadir. Tiiketici
perspektifinden olaya bakildiginda da kazanimlar benzerdir. Bankacilik faaliyetlerinin
cevresellestirilmesi, tipki doganin lehine bir durum oldugu gibi, maliyet ve zaman
avantaji nedeniyle her iki tarafin da lehinedir (Biswas, 2011: 32-33).

Bu pozitif durum Cevreci (Yesil) Bankaciligin hem ¢evreyi hem de dogayi
korumak i¢in sosyal, ¢evresel, ekolojik ve ekonomik tiim faktorleri dikkate almasina
baghidir. Bu nedenle Cevreci (Yesil) Bankaciliktan Siirdiiriilebilir Bankacilik olarak
bahsedilmektedir. Amag¢ geleneksel bankacilik gibi sadece bankacilik faaliyetlerini
yiirtitmek degildir. Bunu ekolojiye, ¢evreye, biyolojik ¢esitlilige, dogal kaynaklara 6zen
gosterilen ek bir planla gerceklestirmektir. Bu durumda ¢evreci bankaciliga dair farkli bir
tanimlama daha yapmak miimkiindiir: Nath ve digerleri (2014: 45-47)’ne gore Cevreci
(Yesil) Bankacilik; stirdiiriilebilirlik vizyonu ile hareket edilen bir akilli ve pro-aktif
diisiinme bicimidir. Bu diisiince bi¢iminde bankalar tipki eskide oldugu gibi sadece
finansal performans analizi degil ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel performans analizi de
yapmaktadir. Diigiince bi¢imindeki bu degisim sadece sektor tarafindan kabul goren bir
durum degildir. 2023 yilina gelindiginde artik Financial Times ‘“y1lin bankas1i’’na degil
“‘yilin siirdiirtilebilir bankasi’’na 6diil vermektedir.

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde sonug olarak siirdiiriilebilirlik
tehdit altina girdiginde sosyal, ekonomik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik entegrasyonunun
onem kazandig1r goriilmektedir. Bir baska ifade ile c¢evresel siirdiiriilebilirligin;
stirdiiriilebilir biiytime ve stirdiiriilebilir kalkinma alanlarinda kritik rol {istlendigi ortaya
cikmaktadir. Cevreyi ve dogay1 korumak tiim stratejilerin ana unsuru haline gelmistir.

Zaman zaman diinya ekonomisinde yasanan krizler ile sikintiya girmek {izere olan
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bankacilik sektorii de ¢oziimii ¢evreci uygulamalarda bulmustur. Bu degisime uyum
saglayabilen bankalar tiiketicilere ¢evre dostu iiriinler ve hizmetler sunmaktadir (Yadav

ve Pathak, 2013: 37).

1.3.4.1.5. Geleneksel Bankaciliktan Cevreci (Yesil) Bankacihga Gecis

Diinyada bankacilik sektorii uzun yillardir geleneksel bir endiistri konumundadir.
Bu durumda bu sektor geleneksel bankacilik sektorii olarak ifade edilmektedir. Bu
durumda geleneksel bankacilik dort temel 6zelligi ile tanimlanmaktadir. Bunlar; iliski
kredileri, ¢cekirdek mevduat finansmanlari, bankacilik faaliyetleri sonrasinda elde edilen
gelir akiglar1 ve fiziksel banka subeleridir. Her ne kadar bu tiir bankalarda ¢evrimigi
olanaklar olsa da bunlar birer yan iirlin olarak tercih edilmekte ve kullanimi oldukca

kisithdir (Chiorazzo ve digerleri, 2018: 238).

Bunlara ilaveten geleneksel bankacilik birtakim avantajlara ve dezavantajlara
sahiptir. Geleneksel bankalarin; subelerinin varligi, miisteriler tarafindan giivenilir kabul
edilmeleri, kisisellestirilmis servis hizmetleri sunmasi, nakit para cekimi/yatirimi
kolaylikla saglamasi ve finansal {iriin ¢esitliligine Oonem vermesi avantajlarindan
bazilaridir. Buna karsilik olarak 21. yiizyilin teknolojisini yakalayamamasi,
erigilebilirliginin kisitli olmasi, diinyanin her yerinde faaliyette bulunamamasi, modasi
geemis c¢evrimigi faaliyetlere yonelmesi, fazla biirokrasi gerektirmesi, verimlilik
diizeyinin diisiik olmas1 ve en 6nemlisi 7-24 bankacilik faaliyetlerini siirdiirememesi onun

dezavantajlaridir (Doing Business International, 2023).

Ozetlenen bu durum geleneksel bankaciligi hizmet sekli yoniinden artilar1 ve
eksileridir. Bir de geleneksel bankaciligin diisiince yapisi vardir ki bu hizmet seklinden
daha onemlidir. Nihayetinde geleneksel bankacilik sisteminde bankalar fon tasarruf
edenlerden fon talep edenlere dogru bir fon akisina aracilik etmektedir. Bankalar kisa
vadeli mevduatlar1 kullanarak uzun vadeli krediler vermektedir. Bir baska ifade ile kar
amaci giiden bu tip bankalar finansal aracilik gorevi listlenmektedir. Fakat 2000°1i yillarin
baslarindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan zorluklar geleneksel bankacilig
kesintiye ugratmaktadir. Ciinkli finansal aracilar i¢in bir fon kaynagi olarak goriilen
mevduat Onem kaybetmeye baslamaktadir. Buna bir de geleneksel bankacilik
faaliyetlerinin karliligmin azalmasi eklenince geleneksel olmayan yeni finansal

faaliyetlere gecisin yolu agilmistir (Edwards ve Mishkin, 1995: 27-30).
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Bunlara ilaveten geleneksel bankaciligin sonunu getiren kendisi disinda etmenler
de mevcuttur. Bunlardan biri Covid-19 krizinin ortaya ¢ikmasidir. Bir bagka ifade ile
Koranaviriis pandemisi sonrasinda tiiketicilerin tutumunda yasanan degisikliklerdir.
Cilinkii bu pandemi aligkanliklair degistirmekte ve tiiketicilerin finansal kurumlariyla olan
iligkisi dijital diinyaya doniismektedir. Miisteriler artik subelere ihtiyag duymadan, zaman
ve maliyet avantajlar1 ile 6n plana ¢ikan dijital bankaciliga yonelmektedir. 2022 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan bir arastirmada dijital bankacilig1 tercih
edenlerin oram %32 diizeyindedir. Iki yil &ncesine bakildiginda bu oran %26
diizeylerindeydi. Bu ciddi artig bankacilik sektoriindeki dijitallesmenin gii¢ kazandigin

ve cografi sinirlamalarin kalktigini gostermektedir (Pollini, 2022).

ITkincisi diinyanim kars1 karstya kaldig1 en karmasik sorun olan iklim degisikligidir.
Ciinkii iklim degisikligi geleneksel bankacilig1 tamamen ortadan kaldiracak bir kiiresel
sorundur. Bu nedenle iklim degisikliginin finansal sistemi ve bu sistemin en onemli
parcast olan bankacilik sektoriine olan etkisini incelenmelidir. Bu inceleme sonucunda
bankacilik sektoriiniin ¢evresel perspektiften siirdiiriilebilirligi dikkate almas1 gerekirken
sosyal perspektiften sorumlu yatirimlari tesvik etmesi gerektigi goriilmektedir. Daha
genis bir ifade ile bankacilik sektorii ¢cevreyi koruma ve ekonomik kalkinma arasinda
aract bir rol oynamalidir. Cevreci bankacilik olarak ifade edilen bu tiir bir sistemde
bankacilik faaliyetleri karbon emisyonunun azaltilmasima yonelik alanlarda ve
uygulamalarda yapilmaktadir. Geleneksel bankaciliga nazaran hem g¢evresel agidan hem
de ekonomik agidan birtakim avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Bankalarin faaliyet
yazigmalarini, denetimi, raporlama vb. islemleri kagitsiz veya daha az kagit kullanarak
yerine getirmesi; toplumun her kesimini ¢evre konusunda bilinglendirmesi; kredi i¢in
cevresel standartlar getirmesi ve ¢evresel agidan siirdiiriilebilir alanlara daha diisiik faizli
krediler sunmas1 onu geleneksel bankacilifa karsi avantajli konuma getirmektedir

(Meena, 2013: 1181-1182).

Sonug olarak geleneksel bankacilik gerek icsel faktorlerin gerekse pandemi, iklim
degisikligi gibi digsal faktorlerin etkisi sonrasinda giiciinii kaybetmis durumdadir.
Bankacilik kesiminin ¢evreyi koruma sorumlulugu iistlenmesi gerekliligi anlagilmistir.
Internet bankacilig1, mobil bankacilik, yesil muhasebe denetimi olarak ifade edilen
miigteri hesaplarinin ¢evrimici kontrolii, diisiik faiz oranl ¢evreci krediler, ATM’lerin

artmasi, ¢evreci kredi kartlari, bankacilik faaliyetlerinde gilines ve riizgar enerjilerinin

112



kullanim1 geleneksel bankaciliktan ¢evreci bankaciliga gegisi hizlandirmaktadir (Gupta,

2015: 349-350).

Fakat bu gecis; gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde ayni hizla
gerceklesmedigi gibi, 6zel sektor bankalari ile kamu bankalari arasinda aynmi hizla
gerceklesmemektedir. Her ne kadar bu gegiste kamu bankalari, merkez bankalari,
denetciler ve politika yapicilar1 girisimlerde bulunsa da gecisin ¢cogunlukla 6zel sektor
bankalar1 tarafindan gergeklestiriliyor oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte gevreci
bankacilik politikalarinin temel bankacilik uygulamalarina dahil edilmesi hem kurumsal
diizeyde hem de sektorel diizeyde zorluklari beraberinde getirmektedir. Bu durumda

gecisin tamamen tamamlandigini séylenememektedir (Park ve Kim, 2020: 1-22).
1.3.4.2. Cevreci (Yesil) Finansman ve Bankacihk Uriinleri

Siirdiiriilebilir bir finans sistemin temel unsurlar1 olan ¢evreci finans alani ve bu
alanda biliylik pay sahibi olan g¢evreci (yesil) bankacilik alani detayli bir sekilde

incelendikten sonra bu iki alanda 6n plana ¢ikan {iriinlerinin arastirilmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda caligmanin bu asamasinda g¢evreci (yesil) tahvil, ¢evreci (yesil)
kredi, ¢evreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesi, ¢evreci (yesil) kredi karti, mobil
bankacilik, ¢evreci (yesil) bireysel bankacilik {iriinleri (¢evreci (yesil) araba kredisi,
cevreci (yesil) ipotek, ¢evreci (yesil) konut kredisi, ¢cevreci (yesil) mevduat sertifikasi),
cevreci (yesil) kurumsal bankacilik {riinleri ve ¢evreci (yesil) sigortacilik iiriinleri

arastirilmaktadir.
1.3.4.2.1. Cevreci (Yesil) Tahvil

Cevreci finansman triinlerinin ilki olan ¢evreci tahvil; finansmanin siirdiiriilebilir
kalkinma hedefine ulasmak ve c¢evreci (yesil) projeleri finanse etmek icin sermaye
saglayan onemli bir finansal aragtir. Green Bond Principles (2021: 3)’a gore cevreci
tahvil; “‘gelirlerin tamamiin veya bir kisminin hem mevcutta yer alan hem de yeni

cevreci (yesil) projelerin finansmani i¢in kullanilacagi bir tahvil araci’’dir.

Tipki ¢evreci finans gibi yatirimlarin ¢evreci tahvil ile finansmani da 6zellikle son
yillarda artmaktadir. Cevre etiketli ilk tahvi ise 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi
(European Investment Bank-EIB) tarafindan ¢ikarilan ‘‘Climate Awareness Bond’’dir.
Ardindan 2014 yilinda Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi (International Capital

Markets Association- ICMA) tarafindan ¢evresel tahvil ilkelerinin belirlenmesi; Gelismis
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Avrupa iilkeleri, Cin ve Amerika Birlesik Devleti arasinda yasanan c¢evreci tahvil
ithracatinda lider konuma gelme yaris1 genellikle orta vadeli olan bu ¢evreci tahvillere
olan talebi arttirmigtir. Yani bu tiir tahvillerin ortaya ¢ikist olduk¢a yenidir. Buna ragmen
ilk etapta geleneksel tahvillere kiyasla ortalama bir prim diizeyinde fiyatlandirilan bu tiir
tahviller ¢ok kisa siire icerisinde geleneksel tahvillere yakin bir performans sergilemeyi
basarmustir. Bu basari rakamlara yansimustir. Ornegin 2016 yilinda gevreci tahvil ihracati
100 milyar dolar1 gegerken 2017 yilinda 120 milyar1 dolar1 ge¢mistir. 2023 yilina
gelindiginde ise bu rakam 500 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Ustelik bu tahvillerin
neredeyse tamami ¢evre ile ilgili kredi risklerine maruz kalan sektorlere ve firmalara

verilmistir (Ehlers ve Packer, 2017: 8§9-92).

Biitiin bu gelismeler dogrultusunda degerlendirmede bulunuldugunda yenilikg¢i bir
finansal ara¢ olan cevreci (yesil) tahvillerin potansiyellerinin olduk¢a fazla oldugu
hususunda ¢ikarimda bulunmak miimkiindiir. Ciinkii ¢evreci (yesil) tahviller; diisiik
karbonu, yenilenebilir enerjiyi, su verimliligini ve biyoenerjiyi 6n plana ¢ikaran gevreci
projeleri finanse etmektedir. Bu nedenledir ki her seyden 6nce 6zel sermaye havuzlari
yaratmaktadir. Bununla birlikte hiikiimetlere ve yatirnmcilara da bazi firsatlar
sunmaktadir. Ornegin hiikiimetler Paris Antlasmas1 kapsaminda ortalama kiiresel sicaklik
artisinin 2°C'nin atinda tutulmasina dair taahhiitte bulunmustur. Cevreci (yesil) tahvillerin
varlig1 bu taahhiidii giiclendirmektedir. Bunun yani sira yatirimcilarin is modellerini
olustururken yalnizca ekonomik ve finansal degerleri degil ayni zamanda sosyal ve
cevresel degerleri de dikkate almasina yol agmaktadir. Boylelikle 2008 mali krizine kadar
yatinmcilar tarafindan hem kar bakimindan hem de risk bakimindan diisiik goriilen
cevreci tahvillere dair farkindalik artmaktadir. Ayrica buna iklim degisikliginin finansal
varliklar iizerinde olan olumsuz etkilerinin gittik¢e artmasi eklenince degisim kaginilmaz
olmustur. Artik ¢evreci (yesil) tahviller; 6zellikleri sayesinde yiiksek potansiyele sahip

olan ve geleneksel tahvil ile basa bas rekabet edebilen bir tirlindiir (Banga, 2019: 17-19).

Bu farkindaligin ve potansiyel etkinin ortaya ¢ikmasi sonucunda g¢evreci (yesil)
tahvil ihracinin arttig1 goriilmektedir. Bu durumda cevabi aranilacak soru kurumsal
cevreci (yesil) tahvil ihracinin yeterli diizeye ulasip ulagmadigidir. Bir bagka ifade ile
geleneksel tahviller ile rekabet edilebilir seviyeye gelen ¢evreci (yesil) tahvillerin onlar
geride birakip birakamadigidir. Nitekim ¢evreci (yesil) tahvil olduke¢a yeni bir {iriin ve
iklim degisikligi konusundaki katkis1 hususunda ¢ok defa tartisilmaktadir.
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Bu soruya yanit bulmak adina literatiirde yapilan ¢alismalardan biri olan Lebelle
ve digerleri (2020: 1,16-17) tarafindan yapilan ¢alismadan bahsetmek gerekmektedir. Bu
caligmada birbirinden farkli 190 kurumsal firmanin ¢evreci (yesil) tahvil ihracati ele
alinmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar; yukarida siralanan tiim olumlu
gelismelere ragmen, hem kurumsal firmalar agisindan hem de yatirimcilar agisindan
cevreci (yesil) tahvil ihracini istenilen diizeye heniiz erisemedigi gostermektedir. Bir
baska ifade ile yatirimci ¢evreci (yesil) tahvillere tipki geleneksel tahvillerde oldugu gibi
tepki vermekteyken kurumsal firmalar bu tiir tahvillerin ¢evresel, ekonomik ve sosyal
boyutlarini tiikketiciye tam anlamiyla iletememektedir. Kisacasi oncelikle ¢evreci (yesil)
tahvillerin yonetimi hususunda birtakim eksikliklerin mevcudiyetini kabul etmek
gerekmektedir. Daha sonra bu eksikliklerin giderilmesi i¢in g¢evreci (yesil) tahvil

thracinin itici giiglerine bakmak gerekmektedir.

Bu durumda cevabi aranilacak yeni soru cevreci (yesil) tahvil ihracinin nasil
arttirilabilecegi ile ilgilidir. Cevreci (yesil) tahvilin geleneksel tahvilden daha fazla tercih
edilmesi i¢in gevreci (yesil) tahvil ihracinin itici giiclerine bakmak gerekmektedir. Bu
sorunun cevabi tipki diger soruda oldugu gibi literatiirde var olan bir ¢aligma ile 6zet bir

sekilde verilebilmektedir.

Loffler ve digerleri (2020: 1, 21-22) tarafindan yapilan calismada 650 tane
uluslararas1 ihracat¢inin 2.000 tane c¢evreci (yesil) tahvili ve 180.000 tane cevreci
olmayan geleneksel tahvili tizerinden bir analiz yapilmaktadir. Bu analizde ¢evreci (yesil)
tahvil adina hem olumlu hem de olumsuz sonuglar tespit edilmistir. Ilk olarak olumlu
sonuclara bakilacak olursa ¢evreci (yesil) tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla daha
biiylik ihracat boyutuna ulastig1 goriilmektedir. Burada itici giic; cevreci (yesil) tahvilin
ekoloji ve ekonomi arasinda bir koprii vazifesi iistlenmesidir. Bir diger olumlu sonug
cevreci (yesil) tahvillerin geleneksel tahvillere nazaran daha diisiik riskli olmalaridir. Bu
seferki itici giic; gevreci (yesil) tahvillerin ¢evresel etkileri, iklim degisikligini ve “‘green

47

label’’1 izlemesidir.*’ Tiim bunlara ilaveten c¢evreci (yesil) tahvil getirilerindeki

oynakligin geleneksel tahvillere nazaran daha diisiik oldugu ortadadir. Boylelikle ¢evreci

47 Cevreci (yesil) tahviller; etiketli ve etiketsiz olmak iizere iki kategori halinde simiflandirilmaktadir. Her
iki iiriiniin ortak 6zelligi ¢evre dostu projeleri finanse etmeyi amaglamasidir. Iki iiriin arasindaki fark ise
yesil etiketli olarak nitelendirilenlerin gevreci (yesil) tahvil tanimi ile pazarlanirken etiketsiz olanlarin
gevreci (yesil) tahvil tanimi ile pazarlanmamasidir. Bu fark yesil etiketli tahvillerin diger tahvillerden
ayrilmasina ve bu tir tahvillerden ihra¢ yoluyla saglanacak fonlarin ¢evreye duyarli projelerde
kullanilmasina yol agmaktadir (Kandir ve Yakar, 162).
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(yesil) tahvillerin bu avantaji onu diger bir itici giicii olarak kabul edilebilir. ikinci olarak
olumsuz sonuclarina bakildiginda ise ¢evreci (yesil) tahvillerin geleneksel tahvillere
nazaran daha diistiik getiri diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Buna ragmen burada bile
cevreci (yesil) tahvillerin itici giicii olarak kabul edilebilecek bir durum s6z konusudur.
Burada yatinmcilar sosyal sorumluluklart ¢er¢evesinde hareket ettiginde sadece elde
edilen kar diizeyine bakmamakta ayn1 zamanda cevresel ve iklimsel faydalar1 da
gozetmektedir. Bu durumda yatirimcilarin “‘green label”’e sahip ¢evreci (yesil) tahvilleri

daha diisiik getiri diizeyine ragmen kabul etmesi olagandir.

Burada dikkat ¢eken bir nokta cevabi aranan iki sorunun aslinda birbirinin cevabi
niteliginde olmasidir. Lebelle ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢calismada elde edilen
bulgular neticesinde saptanan eksiklikler; Loffler ve digerleri (2020) tarafindan yapilan
caligma araciliiyla ¢ikarimda bulunuldugunda cevreci (yesil) tahvilin itici giigleri ile
giderilmektedir. Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ¢evreci tahvil ihracinda
yatirimeilarin tavrinin siireci belirleyecegi goriilmektedir. Bu durumda cevreci (yesil)

tahvil yatirimcilari dikkatle incelenmelidir.

Bu amagla yatirimcilarin geleneksel tahviller yerine gevreci (yesil) tahvillere prim
o0demek isteyip isteyemedigine bakmak gerekmektedir. Nanayakkara ve Colombage
(2019: 4425) ikilisi bu soruyu cevaplandirmak i¢in hibrit modelli panel veri regrasyonunu
kullanmigtir. Panel veri analizleri sonucunda cevreci (yesil) tahvillerin geleneksel
tahvillere kiyasla 63 baz puanlik prim ile alinip satildig1 tespit edilmistir. Bu tespit ‘green
label’’ tahvillerin yatirimeilarin yatirnm getirilerini  ¢esitlendirme firsati sundugu
anlamima gelmektedir. Ayrica bu firsatlar ¢evreci (yesil) tahvil pazarin biliylimesi ile
arttirlabilmektedir. Ozetle gevreci (yesil) tahvil hususunda yatirimcini bilgilendirilmesi

ve bu pazarin ivedilikle genisletilmesi sarttir.

Cevabi aranilacak sorulara yanit bulunduktan ve ¢evreci (yesil) tahvil piyasasinin
mevcut durumunun 6zeti sunulduktan sonra ¢evreci (yesil) tahvilleri gelecekte neyin
bekledigini arastirmak gerekmektedir. Bu baglamda ilk olarak, yukarida siralananlar
disinda kalan, c¢evreci (yesil) tahvillerin 6niindeki diger engellerin belirlenmesi sarttir.

Ciinkii bu engeller ¢evreci (yesil) tahvil piyasasinin gelisimini kisitlamaktadir.

Diger engellerden ilki gevreci (yesil) tahvil ihrag¢ilarinin iklim degisikligi ile ilgili
hedefleri ile ¢evreci (yesil) tahvil cerceveleri arasinda bir kopukluk olmasidir. Ikincisi

cevreci (yesil) tahvil ihraggilarinin neredeyse tamaminin ihra¢ sonrasi gelir kullanimin
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etkilerini raporlamamasidir. Son olarak ii¢iinciisii gevreci (yesil) tahvil piyasasindaki arz

cesitliligin yetirince arttirilamamasidir (Tuhkanen ve Vulturius 2022: 1194).

Tiim bu engeller belirtildikten sonra ikinci olarak ¢evreci (yesil) tahvil piyasasinin
nasil genisletilmesi gerektigine dair onerilerde bulunmak gerekmektedir. Ciinkii ¢evreci
(yesil) tahvil piyasasinin gelecegi i¢in en az bu engellerin saptanmasi ve kaldirilmasi
kadar izlenecek yol haritas1 da dnemlidir. Bu durumda yol haritasinin ilk adimi1 daha fazla
sayida katilimeiy1 (ihracat¢i ve yatirimei) cevreci (yesil) tahvil piyasasina ¢ekmektir.
ITkinci adim cevreci (yesil) tahvil ihracinin standartlastirilmasidir. Ugiincii adim bilgi
paylasimina yonelik seffafligin ve ifsanin gelistirilmesidir. Bu siirecte etki 6l¢iimiiniin ve
raporlamanin dikkate alinmasi 6n kosuldur. Dordiincii adim cevreci (yesil) tahvil
piyasasinin gerek gecis tahvillerinden gerekse siirdiiriilebilirlik temali araclardan ayirarak

9948

‘‘greenwashing risks azaltmaktir. Beginci ve nihai adim yatirnmi arttiracak ve

gelistirecek mekanizmalarin kurulmasidir (Deschryver ve Mariz, 2020:17).

Sonug¢ olarak 2000 yilinin bagindan itibaren 2023 yilina kadar hizla biiyliyen
cevreci (yesil) tahvil piyasasi, yatirimeilarin gerek gevresel gerekse ekonomik agidan
faydali finansal yatirimlara olan talebinin bir iiriiniidiir. Bu biiylimenin siirekliligi i¢in
piyasanin risk ve getiri davranisinin yakindan gozlenmelidir. Boylece ¢evreci (yesil) ve

cevreci olmayan tahvil piyasasinin volatilite davranigindan bahsetmek gerekmektedir.

Bu baglamda Pham (2016) tarafindan cok degiskenli GARCH c¢ercevesine
dayanan bir analiz gerceklestirilirken Park ve digerleri (2020) tarafindan ¢evreci (yesil)

tahvillerin ve hisse senetlerinin volatilitelerine yonelik bir analiz ger¢eklestirilmistir.

Pham (2016: 263)’1n analizine gore, tahvil piyasasinin ¢evre (yesil) ‘etiketli’
boliimde biiyiik volatilite kiimelenmesi yasamaktadir. Buna karsilik olarak piyasanin
‘etiketlenmemis’ boliimde volatilite kiimelenmesi olduk¢a zayiftir. Bununla birlikte
geleneksel tahvil piyasasindaki bir sokun yayilma etkisi degiskenlik gostermektedir.

Ayrica bu yayilma ¢evreci (yesil) tahvil piyasasina dogru bir yayilmadir.

Park ve digerleri (2020:1) de tahvil piyasasinin ¢evre (yesil) 'etiketli' bolimdeki
bu biiyiik volatiliteyi dogrulamaktadir. Onlara gore cevre (yesil) 'etiketli' tahviller

8 Yesil aklama riski anlamina gelen bu kavram; sirketlerin iiriinlerini veya hizmetlerini pazarlarken ¢evre
dostu veya sosyal agidan sorumlu olduguna dair yaniltici bir alg1 gelistirmesini ifade etmektedir. Toplumu
gerceklerden uzaklastirilan bu eylem iklim degisikligi basta olmak {izere bazi alanlara yonelik yiiriitiilen
cevreci faaliyetleri de engellemektedir (Risk Compliance, 2023).
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asimetrik oynaklik sergilemektedir. Fakat buna ragmen oynakliklar sadece 6z sermayeye
degil ayn1 zamanda pozitif getiri soklarina da duyarlidir. Bu iki analiz sonucu bir biitiin
olarak degerlendirildiginde ¢evreci (yesil) tahvil piyasast i¢cin olumlu bir durumun

mevcudiyetinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.
1.3.4.2.2. Cevreci (Yesil) Kredi Tahsisi

Cevreci finansman f{riinlerinin ikincisi ve Cin, Hindistan, Brezilya gibi tilkelerde
en tercih edileni ¢evreci (yesil) kredi tahsisidir. Cevreci finansal sistemin ingasinda ana
giic olan ¢evreci (yesil) kredi tahsisi; kredilerin ¢evreci alanlarda faaliyet gdsteren mevcut
veya yeni firmalara, projelere vb. uygulamalara finansmani anlamina gelmektedir (He ve

digerleri, 2019: 364).

Aizawa ve Yang ikilisi tarafindan (2010: 119-127) ““‘Crossing the river by feeling
the stones’’ deyimiyle 6zdeslestirilen bu kavram, tipki ¢evreci (yesil) tahvil kavraminda
oldugu gibi, siirdiiriilebilir finans kavrami ile i¢ ice gegmektedir. Ciinkii iki kavramda
finans sektoriindeki ¢evresel, ekonomik ve sosyal zorluklara finansal araclar vasitasiyla
yanit verme potansiyeline isaret etmektedir. Burada taslar1 hissederek nehri gecmek
deyimi geleneksel yontemlerin modernize edilmesi ve bunu gergeklestirirken emin
adimlar ile ilerlenmesi anlamina gelmektedir. Bu ilerleme ancak bir ¢evreci (yesil) kredi

politikasiyla gerceklesebilmektedir.

Cevreci (yesil) kredi politikasi; kredilerin asirt kirletici endiistrilere kisitlanmast,
bankalarin kredi verirken sektoriin ¢cevresel performansini dikkate almasi ve ¢gevre kazasi,
uyumsuzluk vakasi gibi ¢evreci (yesil) kredi politikasinin ihlaline kars1 verilen kredilerin
geri alinmasi bilesenleri {izerine insa edilmektedir. Ornegin; 1992 y1l1 Birlesmis Milletler
Cevre ve Kalkinma Konferansinin (United Nations Conference on Environment and
Development- UNCED) ¢evre ve siirdiirtilebilir kalkinma tizerine ‘‘Bankalar Bildirisi’’,
1995 yili Brezilya’nin ‘“Verde Protokolii (Protocol Verde)’’, 2003 yili 6zel sektoriin
““Ekvador Ilkeleri (The Equator Principles)’’ ve 2007 y1l1 Cin’in ‘‘Cevreci (Yesil) Kredi
Politikast (China’s Green Credit Guidelines)’’ bu bilesenler lizerine gelistirilmistir

(Oyegunle ve Weber, 2015: 5-6).

Yao ve digerleri (2021: 14-15) kisa siirede bilesenleri sayesinde etkili bir
performans sergileyen cevreci (yesil) kredilerin; firmalar, kredi riski, gevreci (yesil)
teknolojik yenilik mekanizmasi iizerine olumlu etkileri oldugunu tespit etmistir. Bu

olumlu etkilerden ilki borsada faaliyet gosteren ¢evresel performans bakimindan zayif
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olan firmalar iizerinedir. Bir bagka ifade ile ¢evreci (yesil) kredi; ¢evresel performanslar
zayif olan firmalar lizerinde ceza etkisi yaratmaktadir. Cevreci (yesil) kredilerin ¢evreci
firmalara ve projelere yonlendirilmesi ise g¢evreyi kirletici firmalarin performansini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durumda agir kirletici endiistrilerde faaliyet gosteren
bu firmalarin isletmeleri kisitlanmakta ve g¢evreci endiistriyel doniisiim tesvik
edilmektedir. Bunun temel nedeni ¢evreci (yesil) kredi politikasinin bu tiir firmalarin
finansman kisitlamasini arttirmasidir. Bir bagka ifade ile ¢evreyi kirletici firmalarin hem
yatirimlar1 hem de performanslari azalmaktadir. Ustelik bu etki ekonomide belirsizligin
arttigi donemlerde daha yikicidir. Bu etkinin tespiti regresyon analizleri araciligiyla
yapilmaktadir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar ¢oklu sabit etki modeli basta olmak

baz1 modeller araciligiyla teyit edilmektedir.

Cevreci (yesil) kredilerin olumlu etkilerinden ikincisi ¢evreci (yesil) teknolojik
yenilik iizerinedir. Bu olumlu etkiyi aciklamadan 6nce kisaca gevreci (yesil) teknolojik
yenilik bahsetmek gerekmektedir. Cevreci (yesil) yenilik; hem tiiketiciler ve firmalar i¢in
fayda saglamakta hem de cevre iizerindeki olumsuz etkinin dagilmasina yardimci
olmaktadir. Bu baglamda enerji tasarrufu, kirliligin 6nlemesi, atiklarda geri doniistim,
cevreci lirilin tasarimlar1 ve ¢evre yonetimi teknik yenilik olarak goriilmektedir. Bunlara
ilaveten g¢evreci (yesil) teknolojik yenilik ¢evreci (yesil) yeniligin ayrilmaz bir pargasi
kabul edilmektedir. Ciinkii ¢evreci (yesil) teknolojik yenilik bir taraftan ekonominin
teknolojik modernizasyonuna katki saglarken diger taraftan cevresel yiikii azaltmaktadir.
Bu nedenledir ki ¢evre kirliligi ve iklim degisikligi basta olmak iizere ¢esitli emisyonlarin
hem ekonomik hem de etkili bir sekilde kontroliinii saglamaktadir. Siirdiiriilebilir bir
yapinin ingasinda aktif bir rol iistlenen bu yenilik tiirline 6zellikle Cin’de genis yer

verilmektedir (Wang ve digerleri, 2019a: 2).

Cevreci kredilerin ¢evreci (yesil) teknolojik yenilik {izerine etkilerine
bakildiginda ii¢ temel etki ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkilerden birisi ¢evreci (yesil)
kredilerin gevreci (yesil) teknolojik yeniligin tesvik etmesidir. Bu tesvik stirdiiriilebilir
kalkinma yolunda ekonomik ve ekolojik kazanima yol agmaktadir. Bir digeri isletmelerin
daha yiiksek miktarda ve daha diisiik faiz oranlarina sahip gevreci (yesil) kredi destegini
almak i¢in ¢evresel agidan temiz iliretime yonelmesidir. Bu yonelimde igletmeler; ¢evresel
riskleri azaltmak adina gerek ¢evresel yonetisim alanina gerekse ¢evreci (yesil) teknolojik

yenilige yapilan yatirimlart arttirmaktadir. Diger bir olumlu etki ¢evreci (yesil) kredi
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politikas1 kapsaminda AR-GE yatirimlarinin artmasidir. Dolayistyla bu durumda gevreci
(yesil) teknolojik yenilige dair yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin artmasi

muhtemeldir (Hong ve digerleri, 2021: 18-19).

Sonug olarak tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde g¢evreci (yesil)
kredilerin ikinci olumlu etkisinin gerek dogrudan gerekse dolayli olarak ¢evreci (yesil)

teknolojik yenilik lizerine oldugu goriilmektedir.

Cevreci (yesil) kredilerin olumlu etkilerinden zigiinciisii,; ¢evreci (yesil) kredilerin
kredi riski iizerinedir. Bir baska ifade ile ¢evreci (yesil) kredilerin kredi riskini azaltmasi
onun kazanimlarindan bir digeri olarak kabul edilmektedir. Cui ve digerleri (2018: 1-
12)’nin yapmis oldugu ¢alismada iki asamali en kiiciik kareler analizi ve panel regresyon
teknikleri kullanildiginda ¢evreci (yesil) kredilerin ¢evreci olmayan kredilere kiyasla
bankalarin takipteki kredi oranini azalttig1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile daha yiiksek
cevreci (yesil) kredi oranina sahip bankalarin takipteki kredi oranlar1 daha diisiiktiir. Bu
durumda bankalar ¢evreci (yesil) kredilerin kredi risklerini azaltmasi nedeniyle bu alana
yonelmektedir. Bunun sonucunda ¢evreci olmayan isletmelerin; likidite sikintis1 ¢ekmesi,
karlilik diizeylerinin diismesi, zaten iyi durumda olmayan 6ddeme giicii oranlarinin daha

da kotililesmesi, ¢evresel maliyetlerin artmasi ve gelir diizeylerin diismesi olasidir.

Bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde cevab1 aranilacak soru ¢evreci (yesil)

kredinin tam anlamziyla hayata gegirilip gecirilemedigidir.

Bu sorunun cevabi kurumsal gevresel ‘‘information disclosure’’nin* etkin olup
olmadiginda gizlidir. Her seyden 6nce kurumsal c¢evresel ‘‘information disclosure’’nin
tipki cevreci (yesil) kredi tahsisi gibi ¢cevresel ve ekonomik bir arag olarak goriilmektedir.
Bu ara¢ sayesinde g¢evresel uyumun finansal acgiklamasi yapilmakta ve c¢evre dostu
sirketler desteklenmektedir. Teorik olarak derecelendirme kuruluglar1 serbest piyasada
tam bilgiye erisebilmektedir. Bir baska ifadeyle ‘‘information disclosure’’ teoride
kusursuz olarak isledigi goriilmektedir. Fakat uygulama alaninda bunun tam tersi bir

durum s6z konusudur. Wang ve digerleri (2019b:1)’nin ¢aligmasinda yer alan sabit etkiler

4 Bilgi ifsast anlamina gelen bu kavram; bir konu hakkindaki dogru bilginin ilgili taraflar ile paylagilmasi
anlamma gelmektedir. Bu durumda c¢evresel bilgi agiklama sisteminin degerli sinyalleri piyasaya
gondermesi beklenmektedir. Fakat uygulama alaninda gergeklesen olay beklenilen tam tersidir (Wang ve
digerleri, 2019b).
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regresyon modeline gore; ¢evre odakl bilgi agiklama ve ifsa sistemi piyasalara sinyal
gonderememekte ve gerek bankalarin risk yonetimi gerekse tiiketicilerin tercih yonetimi

icin karar verme araci olarak zayif kalmaktadir.

Burada G. Akerlof’un limon teorisinden kisaca bahsetmek gerekmektedir. Cilinkii
asimetrik bilgi kavrami ilk kez George A. Akerlof tarafindan 1970 yilinda yazilan ‘‘The
Market for "Limons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism’’ adli makalede
bahsedilmistir. Bu makalede otomobil piyasasi ilizerinden finans piyasasina ¢ikarimda
bulunma sans1 dogmaktadir. Ona goére araba pazarinda ¢ok sayida alic var ve bu alicilar
aracin degerini belirlerken pazar istatistiklerini dikkate almaktadirlar. Buna karsilik
olarak satic1 kendi iiriinii hakkinda tam bilgiye sahip ve ortalama fiyat1 kabul etmektedir.
Bu durumda satici; araci piyasadaki araclara nazaran kotii de olsa onun hakkindaki bilgi
paylasimindan kac¢inmakta ve onu ortalama fiyattan satmaktadir. Bilgi ifsasinin
uygulamada eksik kalmasinin nedeni de budur. Sirketlerin ¢evresel acidan durumu tam
anlamiyla saptanamayip bilgi paylasimi yapilamazsa tiiketici icin risk unsuru ortaya
cikmaktadir. Bu durumda geleneksel kredilere kiyasla daha az riskli olan ¢evreci (yesil)
kredi gili¢ kaybetmektedir. Bu durumda cevreci (yesil) kredinin tam anlamiyla
uygulamaya koyuldugu s6ylenememektedir (Auronen, 2003: 6-9).

Bilgi ifsasindaki bu eksiklik bir paradoksun dogmasina yol agmistir. Bu paradoks
cevreci (yesil) kredi politikasinin enerji tasarrufu, karbon emisyonu ve endiistriyel yap1
optimizasyonu iizerindeki basarili etkilerini azaltmaktadir. Cilinkii bilgi ifsasinin
yetersizliginin temelinde isletmeler ve yerel yonetimler arasindaki gizli anlasmalarda
vardir. Bu nedenledir ki teoride kusursuz igleyen politikalar uygulama siirecinde hatalidir.
Bu durumda dogal olarak gergeklik ve beklenti arasinda bir eksiklik ortaya ¢ikmaktadir.
Jin ve Mengqi (2011: 1980-1985) ikilisinin ‘‘The Paradox of Green Credit- Yesil Kredi
Paradoksu’’ olarak adlandirdigi bu eksikligin temel nedeni; finansal kuruluslarin ¢cevresel
risklere karst duyarsiz kalmasi ve yerel yonetim ile isletmeler arasinda c¢ikarlar
gozetilerek olusturulan gizli anlagsmalardir. Bu eksikligin ortadan kaldirilmasi i¢in; ilk
olarak ¢evresel verilerin toplanmasi ve bu verilerin bilgi ifsas1 kapsaminda eksiksiz olarak
aciklanmasi gerekmektedir. Daha sonra sahsi ¢ikarlar yerine ¢evresel ¢ikarlar gozetilerek
denetimler arttirllmali ve cezalar caydiric1 seviyelere yiikseltilmelidir. Son olarak
bankalarin ¢evresel risk yoOnetimi iyilestirilmeli ve piyasada alinan tedbirlerinin

kullanimin titizlikle yerine getirilmelidir.
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1.3.4.2.3. Cevreci (Yesil) Varhk Yonetiminin bir Uriinii Cevreci (Yesil) Varhk
Menkul Kiymetlestirmesi

Cevre finansman firiinlerinden bir digeri 6zellikle 2018 yilindan 2023 yilina hizli
bir dolasim artis1 gosteren cevreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesidir. Cevreci
(yesil) varlik menkul kiymetlestirmede hem nakit akist gevreci (yesil) endiistriden
saglanmakta hem de c¢evreci (yesil) endiistrinin gelisimine dair yatirimlar
gerceklestirmek i¢in fon toplanmaktadir. Bu ydntem tiizerine insa edilmis ¢evresel
finansman iriiniinii iki kategori altinda degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan ilki;
cevresel endiistrinin temel varlik kabul edildigi ve ¢evreci sektorlerin tahvil ihraglarina
yapilan yatirimlardan elde edilen gelirin dogrudan bu tarafa yonlendirildigi dogrudan
cevreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesidir. fkincisi ise gevreci (yesil) endiistri
projelerine yonelik kurumsal kredilerin ve cevreci (yesil) tiiketici kredilerin yeniden
cevreci (yesil) endiistriye yatirildigt dolayli ¢evreci (yesil) varlik menkul
kiymetlestirmesidir. Her iki gruba ait bu tirlinlerin temel 6zelligi ise finansman maliyetleri
ve dolayisiyla finansman esiginin diisiik olmasi; bilgi ifsasi, sosyal denetim vb.
uygulamalara daha elverisli olmasi nedeniyle etkinlige ve dogruluga bagli olarak yatirim
dogrulugunun iyilesmesi; hem yatirim 6lgeginin hem de yatirim déneminin uzun olmasi
nedeniyle finansman kanallarinin genis olmasi ve ‘‘out- of- gauge and down- lever’’>°

islevinde hareket etmesidir (Sun ve Shi, 2018: 204-205).

Bu temel 6zellikleri ¢evreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesini diger varlik
menkul kiymetlestirmelerinden ayirmakta ve iki farkli olumlu etkinin ortaya ¢ikmasina
yol agmaktadir. Bu olumlu etkilerden ilki ¢evreci (yesil) isletmeler iizerinedir. Cevreci
(yesil) ekonomide biiyiik bir rol {istlenen ¢evreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesi;
sosyal sermaye ve ¢evreci (yesil) endiistriyel isletmeleri arasindaki uyumu saglamaktadir.
Ciinkli gelismekte olan bir finansman {iriinii olarak c¢evreci (yesil) varlik menkul
kiymetlestirmesi isletmelerin finansman zorlugunu ve yiiksek finansman maliyetlerini
azaltmaktadir. Bu baglamda Jiang ve Shi (2021: 1-5) ikilisi tarafindan gelistirilen

modelde onun geleneksel varlik menkul kiymetlestirmesine kiyasla {iistiin ve

50 Burada gosterge disi1 ve asadi kol anlamia gelen bu kavram; menkul kiymetlestirmede islemde bulunan
ve ayn1 zamanda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin isletmelerin mali tablolarma dahil edilmemesini ifade
etmektedir. Bir baska ifade ile bu tiir menkul kiymetler kote edilebilmektedir. Bu durumda kurumsal
beyanlar isleme sayesinde optimize edilebilmekte, kaldirag orani azaltilabilmekte ve varliklarin getiri
diizeyi arttirilabilmektedir (Sun ve Shi, 2018: 204-205).
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uygulanabilir  oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin  dahili
optimizasyonuna ulagimini; isletmelerin ayarlanmasini; isletmelerin gelisimini; isletme
ile diger devlet diizenleyici departmanlar, bankalar ve borsalar gibi finansal kurumlar

arasindaki igbirligini saglamaktadir.

Cevreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesinin ¢evreci (yesil) finansa katkisini
gosteren ikinci olumlu etkisi ¢evreci projeler i¢in dar finansman kanallarinin
genisletilmesi ve vade uyumsuzluklar1 sorununun ¢éziilmesi lizerinedir. Zhao ve digerleri
(2021: 1-10) tarafindan yapilan amprik ve vaka incelemelerinde bu etkinin; karbon notr
ve cevreci kalkinmaya katki saglama hedeflerine sahip ¢evreci (yesil) iirlinlerin ihracati
asamasinda ortaya ciktig1 goriilmektedir. Bu incelemede elde edilen bulgular; ¢evreci
(yesil) varlik menkul kiymetlerinin ihra¢ faiz oranlarinin geleneksel kurumsal varliga
dayali menkul krymetler ihra¢ faiz oranlarindan ortalama olarak 36,97°bp daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Burada ¢evreci (yesil) varlik menkul kiymetlerinin avantajlh
olmasinin temelinde ihra¢ 6l¢egi, ihra¢ faiz orani, ihrag donemi ve gevresel faktorler

vardir.

Siralanan bu olumlu etkilere ragmen siirecin heniiz baslangic asamasinda
kalmasinin temel nedeni hizli gelisim siirecinde c¢evreci (yesil) varlik menkul
kiymetlestirme iriinlerinin kredi notunda ortaya ¢ikan eksikliklerdir. Cevreci (yesil)
varlik menkul kiymetlestirmenin 6nemli 6zelligi ¢evreci (yesil) projenin risk diizeyine
dayali derecelendirmesidir. Hali hazirdaki derecelendirme kuruluslari ise ¢evreci (yesil)
derecelendirme gostergeleri ile geleneksel kredi derecelendirme gostergeleri arasindaki
farki goz ardi etmektedir. Bu durumu Qian ve digerleri (2020: 314-315) Cin Ornegi
iizerinden izah etmektedirler. Cin 6rneginde Credit Rating Co.,Ltd., Dagong International
Credit Assessment Co., Ltd. ve Oriental Jin Cheng International Credit Rating Co., Ltd.
olmak {izere ii¢ tane derecelendirme kurulusu vardir. Bu derecelendirme kuruluslari
varliga dayali menkul kiymetlerin geleneksel derecelendirme gdstergeleri olarak temel
varlik havuzunun kredi kalitesini, islem yapisinin analizini, kredi iyilestirme 6nlemlerini
ve katilimer kurumlarin durum tespitini dikkate almaktadir. Bu durumda hem yatirim
projelerinin irettigi enerji tasarrufu hem de ¢evre koruma faydalarinin G6zel
degerlendirmesi eksik kalmaktadir. Bu nedenledir ki ilk olarak temel varlik havuzuna

cevresel faydalar ile havuz varhgindaki cevreci varliklarin orami eklenmelidir. Zkinci
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olarak sektorlerin, yatirim fonlarinin ve elde edilen toplam faydanin ne kadariin ¢evregi

(yesil) kaynakli oldugu ortaya koyulmalidir.

Bu olumlu ilerlemenin oniindeki engellerin kaldirilmasma dair oneri listesini
genisletmek miimkiindiir: Hali hazirda var olan kredi derecelendirme sisteminin
standartlagtirilmasi; ¢evre korumali eko-varlik menkul kiymetlestirme kredi
derecelendirme kuruluglarinin yasa ve yoOnetmeliklerinin formiile edilmesi; kredi
derecelendirme kuruluslarinin personelleri i¢in profesyonel bir erisim sisteminin inga
edilmesi; finansman yonetimin temel, titiz ve etkili bir islem yapis1 tasarimi ile yeniden
yapilandirilmasi; ¢evre koruma endiistrisinde yapisal engellerin ortadan kaldirilmasi;
mevcut deneyimlerin ve uygulamalarin 6zet bir sekilde sunulmasi; varlik menkul
kiymetlestirme islem yapisinin iyilestirilmesi ve  varlik menkul kiymetlestirme
uygulamalarinin gelistirilmesi listenin ilk siralarinda yer almaktadirlar (Liang, 2018:

694).
1.3.4.2.4. Kart Tabanh Islemlerden Cevreci (Yesil) Kredi Kart1

Cevreci finansman {irlinlerinden {igiinciisii bankalarin ¢evresel faktorleri
gozeterek banknot yerine plastik para kullaniminin farkl se¢eneklerini sunmasi sonucu

ortaya ¢ikmistir (Bihari ve Pandey, 2015: 3).

Bu iirline bakilmadan once kredi kartindan kisaca bahsetmek gerekmektedir.
Kredi kart1 nakit i¢in bir ikame olarak goriilmekte ve rahatlik, sosyal kabul edilebilirlik,
kolay erisim gibi avantajlarla giiniimiizde daha fazla tercih edilir duruma gelmektedir.
Buna dogal kaynaklarin tiikkenmesi, ¢evreci liriin ve hizmetlerin gelistirilmesi ve
siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin artmast eklenince ¢evre dostu kredi kart1 ortaya
cikmistir. Bu cevreci (yesil) kredi kartlarinin temel 6zelligi ¢evreyi desteklemek adina
kullanicilarina ¢esitli promosyonlar sunmasi ve g¢evre dostu yasami canlandirmayi
hedeflemesidir. Dolayisiyla bu amaglara yonelik bir kart hizmeti tiiketiciyi gevre ve saglik
dostu uygulamalara tesvik etmektedir. Ornegin diger kartlarda harcamaya yonelik verilen

puanlar burada yiiriimeye veya bisiklet kullanmaya verilmektedir (Kim, 2021: 387-388).

Bu tiir bir kredi kartinin avantajlarini, dezavantajlarini, kullanimini ve smirlarini
gdz Online sunmak adina bagaris1 taraflarca kabul goren iki Ornek programdan

bahsedilebilir.
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Bu programlardan ilki Kore’nin diisik karbonlu topluma gegis isteginin bir
iirintidiir. Cevreci (Yesil) Kart Programi olarak adlandirilan bu iiriin; kredi karti
platformu iizerinden tiiketicileri ¢evre dostu bir yasam tarzina sevk etmeyi amag

edinmektedir. Tiiketicinin odiillendirildigi puanlar burada ‘‘Eko Para’’>!

adiyla ifade
edilmektedir. Eko para kazanimin yollar1 ise genisletilmektedir. Cevre dostu tiiketime
ilaveten toplu tasima kullanimi ve karbon puan programi (evde elektrik, su ve gaz
tiiketiminin azaltilmasi sonucu kazanilan puan programi) kapsaminda da ddiillendirme
yapilmaktadir. 2017 yilmin Kasim aymda Birlesmis Milletler Iklim Codziimleri
Momentum &diiliinii (The United Nations Momentum for Change Climate Solutions
Award) alan bu program; alti yil gibi bir siirede cevreci (yesil) iirlinlerin satin
alinmasindan ve toplu tasima kullanilmasindan kaynakli toplam 2495 ton tCO2 emisyon
azaltimi1 saglamistir. Ayrica bu siire zarfinda g¢evreci (yesil) kart sahibi sayist 733
binlerden 15 milyonlara yilikselmistir. Buna bagli olarak islem hacmi de 140 milyon

Giiney Kore wonundan 11 trilyon Giiney Kore wonuna yiikselmistir (Korea MOE, 2018:

1-8).

Bu programlardan ikincisi Hindistan Devlet Bankasina (State Bank of India) aittir.
Bu devlet bankasi; sayilar1 20’yi bulan ve birbirinden farkli 6zellikleri olan ¢evreci (yesil)
bankacilik uygulamalarini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu uygulamalarin temel amaci karbon
ayak izini azaltmak ve enerji tasarrufu saglamaktir. Bu uygulamalardan ikisi de e-
bankaciligin bir iiriinii olarak kabul edilen ¢evreci (yesil) kredi kart1 ve ¢evreci (yesil)
banka kartidir. Amaci Kore 6rnegindeki Cevreci (Yesil) Kart Programi ile bire bir ortiigen
bu iki iirlinden gevreci (yesil) banka karti daha 6n plana ¢ikmaktadir. Nihayetinde bu
durum rakamlara da yansimigtir. Bu uygulamanin heniiz ii¢iincii yilinda ¢evreci (banka)

kart sayis1 1 milyon 104 bin diizeyine ulagsmistir (Deka, 2015: 13-16).

Bu iki 6rnek ve veriler tiiketicilerin ¢evreci (yesil) kart kullanimina yoneldigini
gostermektedir. Bu durumda rakamlarin daha fazla arttirilabilmesi igin tiiketicinin ¢evreci
(yesil) karta bakisinin ne denli 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ¢evreci

(yesil) kart kullaniminda tiiketicilerin tutumunu etkileyen faktorler incelenmelidir.

51 Eko Para olarak adlandirilan bu sistemde; tiiketicilerin gerek diisiik karbonlu iiriinler satin aldiklarinda
gerekse enerji tasarrufu faaliyetlere katilim sagladiklarinda kazandiklart puanlar s6z konusudur.
Tiiketicinin kazandiklar1 bu puanlar kredi veya banka kartlar1 araciligiyla onlara ulagmakta ve bazi satin
alimlarda para yerine kullanilmaktadir (Korea MOE, 2018: 1).
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Bu baglamda Kim ve Son (2021: 1) ikilisi tarafindan yapilan arastirmada cevre
hususundaki bilgi, yenilik¢ilik vb. bireysel ozelliklerin ¢evreci (yesil) kart kullanimi
iizerindeki etkisi ve bu siiregte hesap verebilirligin rolii incelenmektedir. Bu inceleme
1000 kisilik bir ¢evreci (yesil) kart kullanan tiiketici 6rnekleminde yapildiginda ¢evre
hususundaki bilgiden ziyade yenilik¢i bir bireysel 6zellik gosteren tiiketicilerin ¢evreci
(yesil) karta daha fazla yonelim gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte hesap
verebilirligin ¢evre hususundaki bilgi ve yenilikg¢ilik arasindaki iligskide aktif bir rol
iistlenmekle kalmayip bu hususta tiiketici lizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

Tiim bunlara ilaveten son olarak ¢evreci (yesil) kredi kartina ek olarak 6diil banka
kart1 ve ddiil kredi kartindan bahsetmek gerekmektedir. Tiiketicinin ddiillendirildigi bu
tiir kartlarin finansmani ¢evreye yardimer olmak isteyen gevrimici bankalarin bagislari
sayesinde saglanmaktadir. Bu olusumun temelinde bazi bankalar ve The Sierra Club,
Defenders of Wildlife gibi ¢evreci gruplar vardir. Bu ortak girisim de tiiketicinin ¢evreci
(yesil) karta bakisini1 degistiren bir olay olarak yorumlanmaktadir. Clinkii ancak ¢evreye
duyarli tiiketicilerin o6diillendirildigi bir yap1 gliglii kalabilmektedir (Naidu ve
Paramasivan, 2015: 25).

1.3.4.2.5. Mobil Bankacilik

Cevreci finansman firiinlerinden dordiinciisii giiniimiizde bankacilik sektoriinde
yaygin kullanima sahip ¢evreci {irlinlerinden biri olan Mobil Bankaciliktir. Mobil

bankacilik ile ilgili farkli tanimlamalar mevcuttur.

Petrova (2002: 930-931) mobil bankaciligi, banka veya finansal islemlerin mobil

cihaz veya mobil terminal aracilifiyla yiiriitme yetenegi olarak tanimlamaktadir.

Ullah (2013: 80)’1n ¢alismasinda ise mobil bankacilik, finansal hizmetleri hem en
verimli hem de en diislik maliyetli olarak kisilere ve/veya kurumlara sunmakta olan ve
herhangi bir banka subesi olmayan bir bankacilik faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Bu
bankacilik/finansal islem yonetme yeteneginin ve/veya bankacilik faaliyetinin tiiketici
acisindan en Onemli avantajlari; onlara zaman tasarrufu, enerji tasarrufu, mobil
uygulamadan hesap kontrolii, para transferi ve basta fatura olmak iizere ¢esitli 6demeleri
gerceklestirme olanagi saglamasidir. Banka agisindan ise kagit kullaniminin azalmasi,
sube gerektirmemesi, islem maliyetinin diigliriilmesi, enerji ve zaman tasarrufunun

saglanmasi kazanilan edinimlerden bazilaridir.
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Bu iiriiniin kavramsal yapis1 aciklandiktan sonra mobil bankacilik kavraminin
birbirleri ile karsilikli iliski igerisinde bulunan ii¢ kavramin birlesiminden olustugu
belirtilmelidir. Bunlar ‘‘Mobile Accounting’’, ‘‘Mobile Brokerage’ ve ‘‘Mobile
Financial Information’ kavramlaridir. Burada Mobil Muhasebe kavrami; bir banka
hesab1 ¢evresinde mobil cihazlar araciligiyla isleme dayali gergeklestirilen bankacilik
hizmetleri olarak tanimlanmaktadir. Fakat bu tanimlamada bir eksiklik s6z konusudur.
Clinkli mobil muhasebe hizmetlerinin tamami islem tabanli degildir. Bu durumda isleme
dayali gerceklestirilen bankacilik hizmetleri yerine hesaba 0zgii ve bilgi igcermeyen
nitelikteki bankacilik hizmetleri olarak ifade edilmesi daha dogru olur. Buna karsilik
olarak Mobil Aracilik kavrami; hisse senedi alim ve satim igleri basta olmak iizere borsa
ile ilgili islemleri gergeklestiren, menkul kiymetler hesabi ¢ergevesinde sekillenen, bilgi
icermeyen ve isleme dayali mobil finansal hizmetleri ifade etmektedir. Kavramin son
bileseni Mobil Finansal Bilgiler ise islem dis1 bankacilik ve finansal hizmetleri ifade
etmekte kullanilan bir kavramdir. Burada asil amag¢ miisterinin gerek banka veya menkul
kiymet hesaplara dair gerekse onu yakindan ilgilendiren piyasa gelismelerine dair

bilgiye her zaman ve her yerde ulasabilmesini saglamaktir (Asfaw, 2015: 233-234).

Yeni Gelenler
*Varlik Engelleri
*Finans Girigleri
(VISA)
*Ag Operatorleri
Rakipler Alcilarin
Tedarikgcilerin Pazarlik Giicii
Pazarlik Giicii *Mﬁsteriyi Elde
Tutma *Sofistike
*Altyapt *Bankalarin Ihtiyaclar
Saglayicilari Konsolidasyonu *Mevecut liskiler
*Ag Operatorleri *Yeni Mobil Kanal *Gegls
*Konsolidasyon Maliyetleri
Yedekler
*Subeler
*Telefon Bankacilig1
*Internet Bankaciligi
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Sekil 4. Mobil Bankacilik Sektor Analizi

Kaynak: Stuart J. Barnes ve Brian J. Corbitt, ‘‘Mobile Banking: Concept and
Potential’’, International Journal of Mobile Communications, Cilt 1, Say1 3,2003,
s. 7.

Bu kavramlar temelinde olusturulan mobil bankacilik sektdriiniin genis bir arka
plant s6z konusudur. Bu durumda stratejik bir bakis acisiyla analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu amag ile hareket edildiginde ilk olarak uygulama alanina bakildiginda,
Sekil 4.’e gore, mobil bankacilik endiistrisinde ekonomik ve rekabet¢i bes temel gii¢
ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar; “‘rivalry’” (rekabetciler), ‘‘new entrants’’ (yeni gelenler),
“‘substitutes’’ (yedekler), ‘‘buyer power’’ (alic1 giicii) ve ‘supplier power’’dir (tedarikgi

giicii).

Bunlardan ilki olan ve rekabetgiler olarak adlandirilan temel giig; mobil bankacilik
hizmetlerin su an sadece bankalarin elinde ve embriyo halinde olmasina ragmen her an
diger oyuncularin belirli iirlinler sunarak piyasaya girme olasiligina sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Buna benzer sekilde ikinci temel giicli temsil eden yeni gelenler;
geleneksel bankacilik hizmetlerinin yerini ¢evrimici bankacilik hizmetlerinin almasi gibi
yeni bir girisimi ifade etmektedir. Bu kapsamda telefon bankacilig1 gibi iigiincii giic
ortaya ¢ikabilmekte ve tiiketici yedekler olarak adlandirilan bu temel giice yani alternatif
kaynaklara yonelebilmektedir. Tiim bunlara ilaveten bu ii¢ temel giiclin diginda mobil
bankacilik sektoriinde arz tarafinda tedarik¢ilerden ve talep tarafinda alicilardan olusan
iki biiyiik gii¢ daha vardir. Clinkii dérdiincii gli¢ olan tedarikei giicii kablosuz bankacilik
hizmetlerinin ana tedarik¢ileri konumunda olan bankalarin elindeyken besinci gii¢ olan
alic1 giicli alternatif seceneklere sahip olan tiiketicilerin elindedir (Barnes ve Corbitt,

2003: 6-10).

Tiim bunlar uygulama alanma dair cergeveyi ve bu alandaki gelismeleri
yansitirken Tam ve Oliveira (2017: 1044-1059) ikilisi tarafindan literatiir taramasi
yapildiginda teorik ¢ercevenin de giinden giine gelistirildigi goriilmektedir. Mobil cihaz
kullanimindaki devasa artis ve E-ticaret alanindaki gelismeler araciligiyla aragtirmacilar
mobil bankacilik alaninda daha fazla ¢aligma yapmaya baglamistir. Nihayetinde bu artig
rakamlara da yansimigtir. 2002 yilinda mobil bankacilik ile ilgili akademik nitelikte
makale sayist yalnizca bir tanedir. 2016 yilinda bu say1 14’lere kadar ¢ikmisken 2023

yilina gelindiginde yiizleri bulmustur. 2002-2016 donemleri arasinda bu alandaki toplam
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makale sayisinin 64 oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda bu artis mobil bankacilik
adina biiyiik bir gelismedir. Bu arastirmalarin ortak 6zelligi ise mobil bankaciligin daha
net bir sekilde anlagilmasini saglamay1 ve yeni arastirma yollar1 i¢in bu alana dair bir

cercevenin ¢izilmesini hedeflemesidir.

Mobil bankaciligin arka planinda daha dogrusu uygulama ve teorik alaninda bu
gelismeler yasanirken onun islevleri, 6zellikleri ve faydalar1 da belirginlesmektedir. Her
seyden 6nce mobil bankacilik bir bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) iiriiniidiir. Bit
giiniimiizde diinya c¢apinda yayilan yenilik akiminin besleyicisi ve sosyal-ekonomik
faaliyet alanlarinin etkileyicisi konumundadir. Buna bagli olarak sekillenen mobil
bankaciligin bir¢ok faydasi s6z konusudur. Fakat 6nemi {i¢ yonliidiir. Banka dis1 yerlerde
finansal hizmet sunmasi, finansal hizmetlerin dogasina dair temel kavramsal i¢ goriiler
olusturmas1 ve son olarak diizenleme ve rekabet politikalarini inga etmesidir. Bunlara
ilaveten ddeme sistemlerinin takas, depolama, transfer ve yatirnm vb. gibi bilesenlere
ayrilmasidir. Clinkii bu durum bir bankanin geleneksel yontemlerden ziyade hizmete gore

yapilandigini gostermektedir (Peng ve digerleri, 2018).

Kisacas1 mobil bankaciligin islevsel 6zelligi tam likidite ve glivenlik sunmaktadir.
Bu durumda bankalarin geleneksel likidite ve vade doniisiimii gergeklestirme gibi
islevlerini 6nemsiz hale gelmektedir. Tiim bunlarin sonucunda mobil bankacilik hem
gelismekte olan iilkelerdeki finansal diizenlemelerinin altyapisini olusturmakta hem de
gelismis iilkelerdeki piyasa basarisizliginin nedenlerine ¢6ziim olmaktadir (Klein ve

Mayer, 2011: 4-21).

Mobil bankaciligin siralanan bu 6zellikleri, iglevleri ve faydalar1 kadar tiiketici
tarafindan benimsenip benimsenmedigi de onemlidir. Nitekim Shaikh ve Karjaluoto
(2015: 129) ikilisi tarafindan yapilan ¢caligmaya gore, tiiketicilerinin ¢ogunlugunun mobil
bankacilig1 benimsedigi goriilmektedir. Fakat gerek gelismis iilkelerde gerekse
gelismekte olan iilkelerde bu benimsemenin temel nedeni olarak teknolojik gelismeler

degil yasam tarzinin, tutumun ve algilanan faydanin degigmesi goriilmektedir.

Tim bu olumlu gelismelere ragmen mobil bankacilifin oniinde gelisimini
sinirlandiran baz1 zorluklar da mevcuttur. Ornegin diizenleyici kurumlarin yeni iiriin gibi
finansal sistem icerisindeki degisiklikleri zamaninda onaylamamasi ve/veya
sonuclandiramamast bunlardan birisidir. Bir baska ifade ile diizenleyici kurumlarin pro-

aktif olmadig1 gortilmektedir. Bir digeri birlikte ¢alisabilme olanagi tantyan ve finansal
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kurumlarin bankalar arasi altyapiya erisimini saglayan finansal kurumlar sistemin heniiz
inga edilememesidir. Bu durumda finansal 6demeler takaslar1 ve diizenlemeleri sekteye
ugramaktadir. Diger bir zorluk mobil bankacilik hizmet saglayicilar1 ile perakende

acenteler arasindaki toplayicilarin olmamasidir (Asfaw, 2015: 238).

Ayrica bunlara ilaveten mobil bankaciligin tiiketicilerin tamami tarafindan degil
de c¢ogunlugu tarafindan benimsenmesi gelisimin Oniinde bir zorluk olarak kabul
edilebilmektedir. Ciinkii baz1 gelismemis ve gelismekte olan iilkelerdeki tiiketicilerde
mobil bankacilig1 kullanma niyeti ile ¢aba beklentisi arasinda zayif iligkinin varlig1 s6z
konusudur. Ustelik bu iilkelerde zaman zaman bu iiriiniin giivenirligini zedeleyen

giivenlik agiklarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Islam ve digerleri, 2019: 148).

Bu durumda bu zorluklarin iistesinden nasil gelinebileceginin yolu aranmalidir.
Bu kapsamda ilk olarak giivenlik ac¢iklarinin kapatildigi ve giivenirliligin arttig1 bir mobil
bankacilik sisteminin insas1 sarttir. [kinci olarak mobil bankacilik ddeme kanallarinin ana
akim 6deme kanallar1 haline gelmesi i¢in daha hizli, kolay ve kullaniglh bir isleve sahip
olmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in islem iicretlerinin minimum seviyeye getirilmesi,
kullanilabilirlik kapsaminin genisletilmesi ve teknolojik standartlarin gelistirilmesi 6n
kosuldur. Bu dogrultuda bu kapsamda ddemenin niteliklerine gore farkli hizmetler de
gelistirilebilmektedir. Ornegin 6demenin gerceklestirilmesine yonelik hem mikro-makro
boyutta hem de yakinlik- uzaklik yerine gore insanli veya insansiz farkli ¢oziimler
sunulabilmektedir. Ugiincii olarak finansal kurumlar ve operatdrler is birligine giderek

mobil 6deme sistemini daha da fazla gelistirebilir (Mallat ve digerleri, 2004: 46).

Sonug olarak mobil bankacilik; ¢evreci (yesil) bankaciligin bir adimidir. Ciinkii
bu adim en azindan bankalarin tiikettigi kagit miktarini ciddi bir bicimde azaltmaktadir.
Bunun yani sira mali durumunun bizzat kendince takip edilmesinin ve gecikmeli 6deme
icretlerinden kaynaklanan olasi zararlarin azaltilmasinin da bir yoludur (Meena, 2013:
1183). Nitekim bazi iilkelerde mobil bankacilik miisteri tabaninin aylik ortalama olarak
%15 biylidigi disiinildiginde onun etkinligi arttirdigi ve ayn1 zamanda gittikce

bliyliyen bir yontem haline geldigi ortadadir (Islam ve Das, 2013: 42).
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1.3.4.2.6. Diger Cevreci (Yesil) Bireysel Bankacihk Uriinleri (Cevreci (Yesil) Araba
Kredisi, Cevreci (Yesil) ipotek, Cevreci (Yesil) Konut Kredisi, Cevreci (Yesil)
Mevduat Sertifikas)

Cevreci (yesil) kredi kart1 vb. uygulamalar diginda kalan onlar kadar olmasa da
gelisim gosteren gevreci (yesil) bireysel finansman ve bankacilik {iriinleri de mevcuttur.
Bunlar birer ¢evreci (yesil) bireysel bankacilik {iriinleri olan ¢evreci (yesil) araba kredisi,
cevreci (yesil) ipotek, cevreci (yesil) konut kredisi ve ¢evreci (yesil) mevduat
sertifikasidir. Iklim degisikligi ile finans ikilisi agisindan dnem arz eden bu iiriinlere
gecilmeden Once bireysel bankaciligin nasil sekillendigi ve bireysel bankaciliktan ¢evreci

(yesil) bankaciliga nasil gecildigi ortaya koyulmalidir.

Bu amacla ilk olarak bireysel bankacilik sektorii incelediginde iliski
pazarlamasinin sektére damga vuran bir etmen oldugu goriilmektedir. Kald1 ki finansal
hizmetler sektoriinde son yillarda yasanan gelismeler olduk¢a calkantilidir. Bu siirecte
devletin karar alanlarin1 daraltan deregiilasyon, gelismekte olan bir pazar, talepte bir
biliyime ve yenilik¢i sirketler arasinda yogun bir rekabet ortami ortaya c¢ikmaktadir.
Bunun sonuncunda ATM 6rneginde oldugu gibi gelismis iiriinler ve hizmetler tiiketicinin
kullanimina sunulmakta ve onlarin memnuniyeti glinden giline artmaktadir. Geleneksel
finansal hizmet saglayicilar i¢in bu durum biiyiik bir risktir. Ciinkii bu gelismeler onlarin
miigteri portfOyiiniin daralmasina yol agmaktadir. Buna geleneksel finansal hizmet
saglayicilariin iirlin veya islem odakli, gericilige, kitlesel pazar algisina ve ayrilmisg
faaliyetlere dayanan felsefesi eklenince kendilerini gelistirmek gerektiginin farkina
varmuslardir. Bu gereklilik ve rekabet¢i piyasalarin baskist sonucunda bireysel bankacilik
sistemi iligki pazarlamasini bir teknik olarak kabul etmek zorunda kalmistir. Nitekim
pazarlarin heterojen boliimlere ayrilmasi; daha kiigiik miisteri gruplariyla diyalog
olusturan, bireysel ihtiyaglar1 belirleyen ve daha kesin bir sekilde hedeflenmis bir
pazarlama teknigi olan iliski pazarlamasin1 zorunlu hale getirmektedir (Murphy, 1996:

74).

Bireysel bankacilik sektoriindeki bu yonelime olasi iklim krizi ihtimali eklenince
bireysel (perakende) bankacilik sisteminde yeni bir geg¢is daha kaginilmaz hale
gelmektedir. Ciinkii bireysel bankacilik sektorii yiliksek cevresel gereklilikler ile karst
karstyadir. Gerek Paris Antlasmasini olusturan gerekse Isve¢ Mali Denetleme

Otoritesi’nin (Swedish Financial Supervisory Authority- FSA) yaynladigi raporlar;
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finans sirketlerinin hem is modellerine hem de risk yonetimlerine siirdiiriilebilirlik ve
iklim risklerini eklemesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu gereklilik giiniimiizde bireysel
bankacilik sektorlinlin; rekabet ortamima ayak uydurmasina, karliligi stirdiiriilebilir
kilmasina, mevcut miisterileri elde tutmaya calisirken yeni miisterileri kazanmaya
caligmasina, siirdiiriilebilirligin ve c¢evresel faktorlerin mega trend haline gelmesi
sonucunda ¢evre dostu iirlinler vasitasiyla bu alanlara yonelmesine yol agmaktadir. Bu
yonelim sonucunda finansal hizmet saglayicilari; siirdiiriilebilirlige ve ¢evresel faktorlere
daha fazla odaklanmakta ve bu hususlarin bankacilik siireglerine stratejik olarak
eklenmesine dikkat etmektedirler. Ayrica tiiketiciye bu yonde hareket edeceklerine dair

taahhiitlerde bulunmaktadirlar (Nilsson ve Schwerin, 2019: 1-6, 25).

Vizyoner — 2025'in Bankasi Vizyoner Bankalar

Trend Belirleyen Onciiler

Uygun Harshlar

ST0C 910T LT0T 810T 610C 0T0T 120T ¢TOT £200T ¥C0T STOT

Ortalamalar
Ortalama Yetersiz

Geg Gelenler

Sekil 5. Isve¢ Orneginde Bireysel Bankaciliktan Cevreci (Yesil) Bireysel
Bankacihiga Gegis Yolu

Kaynak: Regina Schwegler ve Claude Amstutz, ‘‘Sustainability in the Swiss Retail Banking

Sector: WWF Rating of the Swiss Retail Banking Sector 2016/2017°’, Zurich: WWF
Switzerland and Inrate, Cilt 1, Say1 1, 2017, s. 6.
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Bu degisim bireysel bankacilik sektoriinii yeniden sekillendirmekte ve bes ayri
kategoride siniflandirilmaktadir. Bu kategoriler; “‘Visionaries’, ‘‘Pioneers’’,

‘“Ambitious’’, ‘“‘Average’’ ve ‘‘Latecomers’’den olusmaktadir (Bkz. Sekil 5).

Bu kategorilerden ilki olan ve siirecin en iist asamasinda bulunan Vizyonerler
kategorisinde; sistematik olarak siirdiiriilebilir bir kurumsal stratejiyi benimseyen, uzun
vadeli nesiller arasi bir zaman ufkuna sahip olan, finansal akislari siirdiiriilebilir
faaliyetlere yonlendiren, sirketlerin ve borg alanlarin davraniglarini siirdiiriilebilir hareket
etmeleri adina ydnlendiren bireysel bankalar yer almaktadir. Ikinci olan Onciiler
kategorisinde; siirdiiriilebilirligi hem ekonomik hem de kurumsal hedef olarak goren,
stirdiiriilebilirligin olumlu etkilerini giliclendirmek icin aktif olarak ¢aba sarf eden,
yenilik¢i ¢ozlimler getiren ve miisterilerine genis bir siirdiiriilebilir finans {irlinleri
yelpazesi sunan bireysel bankalar mevcuttur. Ugiincii olan Hirslilar kategorisinde; nis
cevreci bireysel iriinler sunan, g¢evresel faktorlerinin dikkate alinmasi durumunda
ekonomik firsatlarin dogabilecegini ve riski minimum seviyeye indirilebilecegini
diistinen bireysel bankalar vardir. Siralamada dordiincii olan Ortalamalar kategorisinde
kendilerini bu hususta ortalamada bulan, kisa vadeli ekonomik alaka diizeyine sahip olan,
hissedar degerini maksimum seviyeye ¢ikarmay1 amaglayan, is alanlarina bireysel ¢evreci
faktorleri entegre eden ve savunmaci bir yaklasim benimseyen bireysel bankalar s6z
konusudur. Son olarak besinci kategori olan Geg¢ Gelenler kategorisinde ise ¢evresel
faktorleri goz ard1 eden, bilgi ifsasi sifira yakin olan ve seffafliktan uzak bireysel bankalar

yer almaktadir (Schwegler ve Amstutz, 2017: 9).

Yapilan siiflandirmada goriildiigii iizere ilk dort grupta yer alan bireysel bankalar
iklim degisikligini, cevresel faktorleri ve siirdiiriilebilirligi dikkate almaktadir. Bu
geleneksel bireysel bankaciliktan ¢evresel (yesil) bireysel bankaciliga gecisin
gerceklesiyor oldugu anlamina gelmektedir. Bu gegis siirecini yillar itibariyle Isveg
bireysel bankacilik sektorii orneginde gdstermek miimkiindiir. Sekil 5. yardimiyla 2025
yilinda kategorinin en iist sinirina ulagilmasi ve bireysel bankaciliktan ¢evreci (yesil)

bireysel bankacilia gecisin gerceklestirmesi olasi oldugu agiklanmistir (Bkz. Sekil 2).

Bu gegisi iilkelerin bir an 6nce tamamlanmasi i¢in bireysel bankacilik sektoriiniin
iirlinlerinin ve hizmetlerinin ¢evresellestirilmesi (yesillendirilmesi) gerekmektedir. Bunu
yapmanin en basit yolu bireysel bankacilik sektdriindeki ¢evreci (yesil) {irlin ve hizmet

cesitliligini arttirmaktir. Bu durumda daha 6nce bahsedilen ¢evreci (yesil) kredi karti vb.
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cevreci (yesil) bireysel bankacilik irlinleri disinda kalan c¢evreci (yesil) bireysel

bankacilik sektoriindeki diger iiriinlere ve hizmetlere 151k tutmak gerekmektedir.

Bunlardan ilki gevreci (yesil) mevduat sertifikasidir. Ornegin Italyan Hukuk
Sisteminde bu tiir sertifikalar; ciro edilebilir birer arag, ticari bir senet ve kredi araci olarak
kabul gormektedirler. Ayrica bunlarin gergek hukuki niteliginin ele alinmasi ve mal
olarak kabul edilmesi gereksinimdir. Bu sertifikalarin ortak 6zelligi yatirilan paranin

enerji agisindan verimli ve ¢evre dostu projelerde kullanilmasidir (Colcelli, 2012: 301).

2020’11 yillarin baslarindan itibaren bu ¢evre dostu projelerden en ¢ok tercih
edileni giines enerjisi projeleridir. Kisa vadeli (genellikle 1-2 yillik) olan bu sertifikalarin
yeni yatirimcilar: hedefledigi icin normal mevduat sertifikalarindan daha yiiksek faiz

orani ile piyasaya sunulmaktadir (Rakic ve Mitic, 2012: 56-58).

Diger ¢evreci (yesil) bireysel bankacilik iiriinlerinden ikincisi gevreci (yesil) araba
kredileridir. Bu tiir krediler; piyasa faiz oranlarinin oldukga altinda ve enerji dostu yiiksek
yakit verimliligi gosteren arabalarin satin alinmasi sathasinda sunulmaktadir. Bu tiir
kredilerin sayis1 Ozellikle Avustralya ve Avrupa basta olmak {izere giinden giine
artmaktadir. Yenilik¢i olmasi onun daha kiigiik finans kurumlari i¢in daha uygun bir kredi
aract oldugunun kabuliine yol agmistir. Nihayetinde 2020’11 yillara gelindiginde ¢ogu
cevreci (yesil) araba kredisi kredi birlikleri tarafindan sunulmaktadir (UNEP FI, 2007).

Bu durumu alaninda ilk 6rnek olan MECU goGreen® Tasit Kredisi 6rnegi ile izah
etmek miimkiindiir. Bu 6rnek 2003 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans
Girisimi’nin (UNEP Finance Initiative- UNEP FI) iiyesi kredi birligi olan Avustralyali
MECU (2023) sirketine aittir. Cevreci (yesil) otomobil kredisinde yenilik¢i bir iiriin
paketi yaratan ve ¢abuk sonug veren bir karar parolasiyla yola ¢ikan bu olusumda banka
kredi i¢in bagvurulan her arag tipine bagli bir sera gazi derecelendirmesi yapmakta ve bu
kriter neticesinde diisiik bir faiz oran1 sunmaktadir. Bununla birlikte miisterinin kredi
vadesi sliresince otomobilin COz emisyonlarinin %100'{inti dengelemeyi taahhiit
etmektedir. Ayrica MECU goGreen® Tasit Kredisi vasitastyla tasit kredilerinin yaklasik

%45 oraninda artmasi ciddi bir degisimin yansimasidir.

Diger ¢evreci (yesil) bireysel bankacilik iirlinlerinden iigiinciisii ¢evreci (yesil)
konut kredileridir. Cevreci (yesil) konut kredileri; stirdiiriilebilir ekonomik doniisiim ve
iklim hedeflerine ulasilabilmesi i¢in 6nemlidir. Ciinkii konut sektorii enerji tikketiminin

ticte birini olusturan biiytiikliikte ve ¢evreci (yesil) hususlarin dikkate alinmasinda iyi bir
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baslangi¢ noktalarindan biridir. Bu kapsamda konut talep edenlere yonelik ortaya ¢ikan
bu tiir bir ¢evreci (yesil) bireysel kredinin enerji tasarruflu ve akilli (¢evreci ve teknolojik
uygulamalarla donatilmis) yeni evlerin yapimina tesviki séz konusudur. Faiz oranlari
acisindan diisiik vadesi acgisindan ise uzun vadeli olan bu {iriinler yerel konut
piyasalarinda g¢evresel faktorlerin dikkate alinmasina yol agmaktadir (Komlossy ve

Winkler, 2022: 129).

Son olarak dordiincii diger ¢evreci (yesil) bireysel bankacilik iiriinii cevreci (yesil)
ipoteklerdir. Ihtiyati diizenleyiciler; hem iklim risklerinden gecis ve fiziki risklere hem
de cevresel, sosyal ve yonetisim risklerine dolayisiyla ¢evreci (yesil) bankacilik hususuna
hali hazirda dahil olmus durumdadirlar. Bu kapsamda bir diger c¢evreci bireysel
bankacilik {iriinii olarak c¢evreci (yesil) ipotekleri tiiketicilere sunmaktadirlar. Bu
sunumun amact enerji tiilketiminin ciddi oranda azaltilmasi ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanilmasidir. 2023 yilina gelindiginde bir bina eskisine nazaran yaklagik
%66.6 daha az enerji tiikketimi ile insa edilebilmektedir. Bu durum karbondioksit
emisyonlarinin azaltilmasi icin bir firsat olarak goriilmektedir. Bu firsatin bireysel bir
perspektif ile yakalanmasi olduk¢a zordur. Bu nedenledir ki iklim hedefleri kapsaminda
enerji verimliligine yapilan yatirimlarin finansmani adina gevreci (yesil) ipotek ortaya

cikmaktadir (Henger ve Voigtlander, 2013: 18-21).

Esposito ve digerleri (2022: 1-7)’ne gdre bu cevreci (yesil) ipoteklere verilen
onem giinden giine artmaktadir. Nihayetinde g¢evreci (yesil) ipoteklerin oran1 Avrupa
Birligi {iyesi bankalarin varliklarmin %30.0’na yaklasmistir. Bu oran bdlgenin GSYIH

diizeyinin neredeyse yarisidir.

Siralanan bu iriinlerin bireysel bankalar tarafindan sunulmasi gerek iklim
degisikligini bertaraf etmek gerekse yapiyr bu degisikligin ekonomik etkilerine
uyarlamak i¢in zamanlama, pratiklik ve maliyet acisindan kazanimlar1 beraberinde
getirmektedir. Bu durumda cevabi aranilacak soru bankalarin kaginin bu iiriinleri
sunabildigidir.

Bu amagla ilk olarak bir endeksten bahsedilmelidir. Cogan (2008: 1-4)’in

5952

caligmasinda belirttigi ‘‘Climate Change Governance Index’’>“ adin1 verdigi bu endekste

52 [klim degisikligi yonetisim endeksi olarak adlandirilan bu endekste; 40 farkli banka yonetim kurulu
gdzetimi, yonetimin yliriitilmesi, kamuya agiklama, sera gazi emisyonlari muhasebesi ve stratejik planlama
olmak iizere bes farkli yonlendirme ve gdzetme alani agisindan degerlendirilmektedir (Cogan, 2008).
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uluslararasi (Avrupa, Asya, Amerika ve Giiney Amerika iilkelerinin bankalar1) 40 banka
secilmekte ve bes yonetisim alaninda  iklim  degisikligi  yaklasimlar
degerlendirilmektedir. Bes yoOnetisim alanindan kasit; yonetim kurulu goézetimi,
yonetimin yiiriitiilmesi, kamuya agiklama, sera gazi emisyonlart muhasebesi ve stratejik
planlamadir. Bu bankalardan Avrupa bankalar1 iklim degisikligi hususunda bireysel
bankacilik alaninda 6n plana ¢ikmaktadir. Her ne kadar Avrupa bankalar1 6n plana ¢ikmis
olsa da 40 bankanin yaklasik %60°1 bu siralanan iiriinlere onem vermektedir. Ayrica bu
hususta ylizden fazla arastirma raporunun yayimlanmasi, 40 bankadan 13’iiniin iist diizey
politikalar/stratejiler gelistirmesi, 40 bankadan 21’inin iklim ile ilgili 6zel bireysel fonlar
sunmasi ve 40 bankadan 22’sinin bu grupta sayilan ¢evreci (yesil) ipotekler ile ¢evreci
(yesil) otomobil kredileri gibi perakende iiriinler sundugu goriilmektedir. Bank of
America, Barclays, BNP Paribas, Fortis, HBOS, ING, Société¢ Générale ve Wells Fargo

bu bankalardan bazilaridir.

Siralanan bireysel bankacilik {iriinlerini sunan bankalara dair bu listeyi,
calismadaki 40 banka disina cikilarak, daha fazla genisletmek miimkiindiir. Ornegin
Hindistanl1 Bank of Baroda (BOB), ICICI Bank, HDFC Bank ve Axis Bank dortliisii
bunlardan bazilaridir. Bunlarin ortak 6zelligi yatirim ve ticaret bankaciligi hizmetlerinin
yaninda perakende bankacilik hizmetlerini de ¢evresellestirmesidir (yesillendirmesidir)

(Yadav ve Pathak, 2013: 37-42).

Bunlara ilaveten Masukujjaman ve Aktar’a (2013:22) gore; Japonya'da Sumitomo
Mitsui Trust Holdings ve Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Avustralya’da National
Australia Bank; Kanada’da CIBC Canada, Cin’de Standard Chartered Banks ve

Kolombiya’da Bancoldex bu alanda 6n plana ¢ikan diger bankalardir.
1.3.4.2.7. Diger Cevreci (Yesil) Kurumsal Bankacihk Uriinleri

Her ne kadar c¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik bireysel cevreci (yesil)
bankacilik ile benzer iirlinlere ve Ozelliklere sahip olmus olsa da onun farki hedef
kitlesinin bireylerden ziyade firmalarin olmasidir. Bu nedenledir ki bu kapsamda ¢evreci
(yesil) kurumsal {iriin ve hizmet yatirimlarini sunmaktadirlar. Cevreci (yesil) kurumsal
proje finansmani, cevreci (yesil) kurumsal krediler, ¢evreci (yesil) kurumsal risk
sermayesi, ¢evreci (yesil) kurumsal endeksler ve cevreci (yesil) kurumsal bonolar bu

kapsamda sunulan {iriinlerden bazilaridir (Giindiiz, 2021: 139).
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Diger g¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik iirlinlerinden ilki g¢evreci (yesil)
kurumsal proje finansmanidir. Bu {iriinii anlagilir kilmak adina oOncelikle proje
finansmanin nasil bir siire¢ oldugu izah edilmelidir. Bu siireg; sponsorlarin veya
bankalarin insa ettigi, alacaklinin is riskine paydas oldugu, finansmanin sadece projeye
yonelik saglandig1 ve ekonomik birimin finanse edildigi bir siirectir. Bu siire¢ sonrasinda
ortaya bir deger yaratilmaktadir. Bu deger; gerek risk yonetimini iyilestirerek gerekse
kirlenme riskini azaltarak finansman maliyetlerinin diistiriilmesidir. Eger bu tiir kurumsal
proje finansmanlar1 ¢evreci projelere yoneltilirse yaratilan deger en az iki katina
cikmaktadir. Cevreci (yesil) kurumsal proje finansmanlarin en temel 6zelligi ise kurumsal

yapilarda gevreci faktorleri 6n plana ¢ikarmasidir (Pinto, 2017: 200).

Diger ¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik tirlinlerinden ikincisi gerek yonetime
gerekse bina, techizat, ekipman, ara¢ filosu vb. iirlinlere yonelik tasarlanan ve yesil
kalkinma doniisiimiinii ger¢eklestirmeyi amaglayan ¢evreci (yesil) kurumsal kredilerdir.
Aslinda gevreci (yesil) kurumsal kredilerin ¢evreci (yesil) bireysel kredilerden ¢ok biiytik
farkliliklar1 yoktur. Nitekim cevreci (yesil) krediler boliimii her iki kesimi de kapsayan
bir boliimdiir. Tipkt g¢evreci (yesil) bireysel kredilerde oldugu gibi g¢evreci (yesil)
kurumsal kredilerde de cevreci alanlarda faaliyet gdsteren mevcut veya yeni kurumsal
firmalara finansman saglanmaktadir. Bu uygulamanin sonucunda kurumlarin politika
icerigi acisindan ¢evresel (yesil) doniisiim yasamalar1 s6z konusudur (Zhang ve digerleri,

2022).

Cevreci (yesil) kurumsal firmalarin basinda bankacilik sektorii gelmektedir.
Kurumsal kimligiyle bankalar; bu tiir bir kredi araciligiyla sosyal ve ¢cevresel koruma i¢in
izerlerine diisen sorumlulugu iistlenmektedirler. Boylelikle bu uygulamalar araciligiyla
diger bireysel ¢evreci (yesil) krediler bagligi altinda degerlendirilen ¢evreci (yesil) araba
kredilerine, cevreci (yesil) ipoteklere ve cevreci (yesil) konut kredilerine degisim
amaciyla basvurmaktadirlar. Degisim i¢in yapilan bu basvurular gereklidir. Bu
kazanimlara karsin finansman kolaylig1 olarak adlandirilabilecek bu kredi ¢evreci politika
kisitlamalarini da beraberinde getirmektedir. Kaldi ki bankacilik sektorii i¢in saglanan bu
finansmanin; ¢evreci kurumsal faaliyetlere yonelik olan ve ¢evresel sorunlar1 ¢ozmek

adina yapilan bir kurumsal diizenleme oldugu unutulmamalidir (Lv ve digerleri, 2023).

Cevreci kurumsal faaliyetlere yonelik cevreci (yesil) kurumsal bankacilik

iirinlerinden bir digeri de ¢evreci (yesil) kurumsal risk sermayesidir. Cevreci kurumsal
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risk sermayesi; yenilik¢i start-up sirketleri finanse etmek, biiyiik sirketlerin rekabet
giiclinii korumak ve kurumsal yesillendirmeyi tesvik etmek adina gereklidir. Gerek
ekolojik iyilestirmeler gerekse sosyal faydalar gibi siirdiiriilebilirligin cesitli yonleri
diisiiniildiiginde c¢evreci (yesil) kurumsal risk sermayesi iirlinliniin ortaya c¢ikmasi
sonucunda stirdiiriilebilirlik literatiirlinde 6nemli bir ilerleme saglandigi goriilmektedir

(Hegeman ve Sorheim, 2021: 1).

Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise kurumun ¢evresel agidan uygun olup
olmadigidir. Bunun tespitinde yeni fikirler, davranislar, iirlinler, siirecler, ¢cevresel yiikiin
azaltilmasi, ekolojik olarak belirlenen siirdiiriilebilirlik hedeflerine yapilan katki gibi
cesitli kriterler ve Olglimler kullanilmaktadir. Bu kistaslar neticesinde riizgar enerjisi
iireten sirketler gibi eko yenilik odakli kurumlara katki saglanmaktadir. Bu nedenledir ki
cevreci (yesil) kurumsal risk sermayesi fonlarinin; ¢evreci (yesil) kurumsal risk sermayesi

yoneticilerinin, ‘‘eco-entrepreneurs’’>?

ve yatirimcilarin hem ekonomik deger yaratan
hem de iklimsel riskleri azaltabilecek stratejilerine/uygulamalarina ydnlendirilmesi
sarttir. Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ¢evreci (yesil) kurumsal risk
sermayesinin etkin bir ¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik iirlinii oldugu goriilmektedir

(Randjelovic, 2003: 240-252).

Etkin ¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik tirlinlerinden bir digeri ¢evreci (yesil)
kurumsal endekslerdir. Bu tiir endeksler mevcut kurumsal endekslerinde var olan teorik
zeminin zayifligimmi ve farkli degiskenlere atanan agirliklardan kaynaklanan eksiklikleri

gidermektedir (Tipuric ve digerleri, 2020: 238-240).

Bu kapsamda hem c¢evreci hem de siirdiiriilebilirlik performanslarin kurumsal
acidan  degerlendirilmesi adina  siirdiiriilebilirlik  gostergelerinin  ydnetimini,
depolanmasin1 ve entegrasyonunu saglayan uygulamalara agirlik verilmektedir (Medel-

Gonzélez ve digerleri, 2013: 33).

Ornegin Endiana (2020: 731)’a gére bu kapsamda degerlendirilebilecek Kurumsal
Stirdiiriilebilir Yonetim Sistemi (Corporate Sustainable Management System-CSMS) gibi
uygulamalar sayesinde sirketin finansal performansi hem ekonomik agidan hem de

cevresel acidan iyilesmektedir. Nitekim Endiana (2020) ¢alismasinda 38 farkli sirketin

53 Eko-girisimciler anlamina gelen bu kavram; genellikle yeni kurulan kiigiik isletmelerle karakterize
edilen, daha hizli hareket eden ve siirdiiriilebilir kalkinmaya fayda saglayan girisim faaliyetlerinde bulunan
girisimcileri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Randjelovic, 2003: 241)
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verileri 15181inda Kismi En Kiiclik Kareler (Partial Least Squares-PLS) yontemi olarak
bilinen Yapisal Esitlik Modellemesi (Structural Equation Modeling-SEM) analizi

yaptiginda cevreci (yesil) kurumsal endekslerin bu olumlu etkisini kanitlamaktadir.

Etkin ¢evreci (yesil) kurumsal bankacilik iirlinlerinden sonuncusu g¢evreci (yesil)
kurumsal bonolardir. Bu bonolarin amaci tahvillere nazaran daha kisa vadeli (1 yildan
daha az) iklim dostu projeleri finanse etmektir. Cevrenin ve doganin firma
operasyonlarinda mali agidan 6nem kazanmasi sonucunda sayilar artan bu tiir bonolara
yatirimeilarin olumlu yanit vermesi géze carpan ilk noktadir. ikinci miihim nokta ise
ihrageilarin ihrag sonrasi daha yliksek oranda cevresel derecelendirmede ve daha diisiik
CO; emisyonlarinda bulunmasidir. Boylelikle gevresel performanslari iyilesmektedir

(Flammer, 2021: 499).

Sonug olarak bu kategoride yer alan tiim bu finansal araglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde siirdiiriilebilirlik diizenlemelerine yonelik bu dgelerin kurumlarin
finansal performanslarini arttirdii ve bu nedenle kurumlarin siireci katma deger

yaratarak siirdiirdiigii goriilmektedir (Weber, 2017: 358).

Ustelik toplam banka kredilerinin yaklasik % 33,3’ii ve toplam aktif banka
tabaninin %20’s1 kurumsal bankacilik alanina aittir. Bu durum siirecin ne denli anlaml

oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir (Grebenkova, 2020: 55).
1.3.4.2.8. Cevreci (Yesil) Sigortacilik Uriinleri

Cevreci finansman iriinlerinden bir digeri gevreci (yesil) sigortacilik grubunun
iriinleridir. Bu tiir iirtinlere gecilmeden once iklim degisikliginin en biiyiik etkilerinden
birinin sigorta sektdrii {izerine oldugu belirtilmelidir. Iklim degisikliginin sigorta sektdrii
tizerindeki bu etkisi risk yonetiminden oran belirlemeye ve hatta rezervasyona kadar
genis kapsamli bir etkidir. Bu nedenledir ki iklim degisikligine bagli olarak gelisen
yangin, su baskini, riizgar, kuraklik vb. hasar tiirlerinde bir artis olabilme olasilig1 ¢evreci

(yesil) sigorta {iriinlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (CAS, 2014: 128-129).

Bu degisim sigorta sirketlerinin iklim degisikligine bakisini da degistirmektedir.
Her ne kadar sigortacilik sektorii modellemedeki ve miisteri beklentilerindeki
belirsizlikler nedeniyle iklim degisikligine yanit vermede hedefledigi seviyeye
erisememis olsa da gerek iiriin gerekse hizmet gelistirme siireglerine ¢evreci kriterler

olarak nitelendirilen ESG kriterlerini dahil etmektedirler. Ayrica siirdiiriilebilir sigorta
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ilkeleri olarak belirlenen; ¢cevreyi karar alma siirecine dahil etme, miisteri ve is partnerleri
ile ig birligi yapma, kilit paydaslara yonelik promosyon sunma ve seffaflik ile hesap
verilebilirligi arttirma ilkelerini benimseye baglamaktadir. Cilinkii rakamlara bakildiginda
100 biiyiik sigorta sirketinden yaklasik 21’inin bu kriterleri sagladig1 goriilmektedir. Bu
nedenledir ki siirecin heniiz baglangi¢ asamalarinda olundugu sdylenebilmektedir. Tiim
bunlara ilaveten giliniimiizde sigorta miisterilerine yonelik sunulan hizmetler de

artmaktadir (Pugnetti ve digerleri, 2022: 1-3).

Bu iirlinlere ve hizmetlere gecilmeden once gevreci (yesil) sigorta kavraminin
aciklanmasi1 gerekmektedir. Bu gereklilik neticesinde ¢evreci (yesil) sigorta kavramini
“iklim degisikligi vb. c¢evresel olaylar sonrasinda ortaya c¢ikmasi halinde
kurumun/bireylerin mali durumu, performansi ve itibari iizerinde potansiyel veya fiili
olumsuz etkileri olan, ¢evresel, sosyal ve yonetimsel konularla ilgili olay veya kosullara
kars1 gelistirilen bir 6nlemler biitiinii’> olarak tanimlamak miimkiindiir (Stricker, 2022:

7).

Bu tanimlamadan yola ¢ikilarak onlemler biitiinliniin bir pargasi olan cevreci
(yesil) sigortacilik iirlinlerine gegis yapilabilmektedir. Siirdiiriilebilir sigortacilik iirtinleri
olarak da ifade edilen bu iiriinler; ¢evreci (yesil) teknolojik garanti ve servis sdzlesmeleri,
karbon dengeleme projelerine iliskin sigorta, karbon ticareti projelerine iliskin sigorta,
cevreci (yesil) lirlin sigortast, is¢i tazminatlarinda ¢evreci (yesil) sigorta indirimi ve enerji
denetimi profesyonelleri i¢in mesleki sorumluluktur. Ortak ozellikleri ise yenilikei,
stirdiiriilebilir, teknolojik ve cevreci sigortacilik iiriinleri olmalaridir. Ayrica basta
tiketiciler ve lireticiler olmak tizere taraflarin tamamini korumay1 amaglamaktadirlar

(Zona ve digerleri, 2014: 6).

Bu koruma giidiisii sigorta sektoriiniin 6nemli oldugunun bir gostergesidir. Sigorta
sektorii gerek yoOnetim faaliyetleri gerekse yatirim faaliyetleri acgisindan cevrenin,
ekonominin ve siirdiiriilebilirligin teminatidir. Buna bagli olarak sermaye akisi ve
yatirimlarin uzun vadeli ufuk yonetimi sekillenmektedir. Bunun sonucunda toplumun
tamaminin ¢evreci bir ekonomiye gecisi gerceklesebilmektedir (Nobanee ve digerleri,

2021: 1-2).

140



Cevreci sigortanin basarisinda ii¢ risk faktorli pay sahibidir. Bunlar; ‘‘innovation

2% ¢¢

risk- yenilik riski’’, ¢ ‘testing risk- test riski’*>*

ve ‘‘timing risk- zaman riski”’tir.*> Ornegin
bunlardan ilki olan yenilik riski, lireticinin alisilmadik yeni tiretim uygulamasini hayata
gecirmesi esnasinda ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir. Bu yenilik hatas1 maliyetli bir hata
potansiyeli tasimaktadir. Cevreci sigortacilik sektorii 6rnegin tiglincii taraflarin teknik
yardimini i¢eren hizmetlerin kullanimini zorunlu hale getirerek bu olasi1 kaybin 6niine
geemektedir. Daha sonra girdi kullanimi sonucu ortaya ¢ikabilecek zararlara karsi teminat
saglamasi, lireticinin kontrolil disinda gerceklesecek iklimsel olaylardan onlar1 korumasi,
tesvik bazli girdi politikalar1 icermesi, risk paylasimi avantaji saglamasi, piyasaya dayali
olmas1 nedeniyle verimlilik avantajina sahip olmasi, 6zel sirketlerin prim siibvansiyonlari
olmaksizin sigorta saglayabilmesi, noktasal olmayan kaynak kirliligini azaltmas1 ve
tiirevlerine nazaran uygun maliyetli olmas1 basarisinin diger nedenleridir (Mitchell, 1999:

13-16).

Tiim bu avantajli 6zelliklere ragmen cevreci (yesil) sigortada dikkat edilmesi
gereken kritik bir nokta mevcuttur. ‘“Moral Hazard’’>® olarak adlandirilan bu nokta
cevreci (yesil) sigortanin maliyetini arttiran niteliktedir. Boylelikle sigortacilik
sektoriinde yeni bir teknigin ne zaman ve ne Olgiide basarisizliga ugradiginm
saptayabilmek adina gilivenilir bir veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Nihayetinde ¢evreci bir
sigorta riskten kacinma aracidir ve kotiye kullanilabilmektedir. Burada kotiiye
kullanmaktan kasit bireylerin ahlak dis1 davranma eyleminde bulunmasidir. Bu bazen
bireysel bir hatanin iklimsel bir olaya yiiklenilmesi bazen de degerinden fazla kayip
gosterilmesi gibi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda artan maliyetler hem sigorta
tesvikini hem de dogal olaylar1 azaltmaktadir. Bunun sonucunda iiretim ve verimlilik
arasindaki pozitif korelasyon saglanamamaktadir. Bdylelikle risk azaltimi

gerceklestirilememektedir (Baerenklau, 2005: 96).

>4 Test riski anlamia gelen bu risk; tireticilerin optimal seviyenin altinda girdi kullammi sonucu ortaya
¢ikan kayiplarini ifade etmektedir ((MitchellENZU, 1999: 13).

35 Zaman riski olarak adlandirilan bu risk; hava kosullar1 vb. durumlarda iireticilerin kontrolii disinda
gerceklesen olaylarin girdi uygulamasini olumsuz etkilemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
gevreci (yesil) sigorta zamanlama riskine karsi teminat olarak tazminat 6demesi yapmaktadir (Mitchell,
1999: 14).

56 Ahlaki tehlike; gizli eylem sonucunda ortaya ¢ikan ahlaktan uzak davranislar ifade etmektedir. Bu
davranis bigimi genellikle gevreci finans alaninda sigortacilik sektoriinde goriilmektedir. Sigortali; sigorta
yardimlarindan yararlanirken ahlak dis1 davranista bulunup sézlesmeyi suiistimal ederek asir1 harcama
yapmaktadir. Bir bagka ifadeyle aldatic1 yontemler araciligiyla zararini gercek degerden oldukga fazla
gosterip daha ytiksek tazminat almaktadir (Marshall, 1976: 880).
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1.3.4.3. Diinyada Cevreci (Yesil) Finans ve Cevreci (Yesil) Bankacilik Uygulamalar

Cevreci (yesil) finans ve cevreci (yesil) bankacilik alaninda 6n plana ¢ikan;
cevreci (yesil) tahvil, cevreci (yesil) kredi, ¢cevreci (yesil) varlik menkul kiymetlestirmesi,
cevreci (yesil) kredi kart1, mobil bankacilik, ¢cevreci (yesil) araba kredisi, ¢evreci (yesil)
ipotek, ¢evreci (yesil) konut kredisi, ¢evreci (yesil) mevduat sertifikasi, ¢evreci (yesil)
kurumsal bankacilik iiriinleri ve ¢evreci (yesil) sigortacilik tirtinleri arastirildiktan sonra

diinyada bu iki alanda 6n plana ¢ikan uygulamalara deginmekte yarar vardir.

Bu nedenledir ki ¢alismanin bu asamasinda i/k olarak diinyadaki c¢evreci (yesil)
finans uygulamalarina bakilirken daha sonra ikinci olarak diinyadaki cevreci (yesil)
bankacilik uygulamalarina bakilmaktadir. Burada dikkat c¢eken uygulamalarin
basindakarbon emisyonunun azaltilmasina yonelik karbon fiyatlandirmasi, e-finansal
hizmetler alanindaki gelismeler, Temiz Teknoloji Patenti, c¢evre fonlari, vergi
farklilagtirmas1 uygulamasi, hesap verilebilirlik, seffaflik, enerji ve cevre ile ilgili

endeksler gelmektedir.
1.3.4.3.1. Diinyada Cevreci (Yesil) Finans Uygulamalar

Diinyada ¢evreci finansin temelleri 1970’11 yillarin baglarindan itibaren atilmaya

baslanmigtir. Baglangigta 1971 yilinda ilk olarak ‘‘Energy Finance’’>’

kavrami ortaya
cikmistir. Hemen ardindan 1972 yilinda yalnizca enerji finansmaninin yeterli olmayacagi
gercegi ‘‘Green Finance’® kavramini ortaya c¢ikarmistir. Burada iklim vb. risklerin
tehditlerinin artmasinin pay1 biiyliktlir. 2000’li yillarin baslara gelindiginde ise artik
konusulan ¢evreci (yesil) finans ve bu finansman tiirliniin gelistirilmesi olmustur. Cevreci

(yesil) finansin en ¢ok tizerinde durulan alani ise bankacilik sektoriidiir (Tao, 2022: 3).

Bu nedenledir ki bu agamaya kadar ¢evreci finans ve ¢evreci bankacilik sektorii
derinlemesine incelenmektedir. Bu detayli incelemenin tamamlamasi i¢in gerek
Diinya’da gerekse Tiirkiye’de cevreci (yesil) finans ve ¢evreci (yesil) bankacilik

uygulamalarina bakilmalidir.

57 Enerji finansmani olarak adlandirilan bu kavram enerji ihtiyacim finanse etmek anlamina gelmektedir.
Bu kavramin ortaya ¢ikist 1973 Petrol Krizi sonucunda artan enerji ihtiyacini kargilama istegidir (Tao,
2022: 2).

8Cevreci (yesil) finans olarak adlandirilan bu kavram ‘‘gerek gevresel etkilerin gerekse gevresel
strdiirtilebilirligin dikkate alindigi her tiirlii yatirim ve/veya kredilendirmeyi’” ifade etmektedir
(Berensmann ve digerleri, 2017: 1).
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Bu gereklilik gozetilerek ilk olarak Diinya’da c¢evreci (yesil) finans
uygulamalarina bakilmaktadir. Bu kapsamda Linnenluecke ve digerleri (2016: 127)
tarafindan yapilan incelemede dikkat ¢eken ilk olgu karbon emisyonunun azaltilmasi ve
karbon fiyatlandirmasidir. Bir bagka ifade ile karbonlu finans sisteminin insa edilmesi
icin bir ugras s6z konusudur. Bu nedenledir ki karbon emisyonunu azaltma ve karbon
piyasasinin olusturulmasi yolunda sirasiyla Kyoto Protokolii, Paris Antlasmasi, Montreal
Protokolii ve AB’nin 2005 ilk Emisyon Ticaret Programi, Kuzey Amerika ve Asya'da
bazi planlar yiiriirlige konulmustur. 2023 yilina gelindiginde 28’1 AB liyesi lilkeler olmak

iizere toplamda 47 iilke karbon fiyatlandirma sistemini hali hazirda kurmus durumdadir.

Ormnegin bu iilkelerden Cin g¢evre finansmam sistemi yolunda yenilikgiligi
arttirmay1 amaglamaktadir. Onlara gore diigiik karbonlu finans sisteminin olusturulmasi
ve gelistirilmesi sistematik bir miihendislik gerekmektedir. Bu nedenledir ki bu diisiik
karbonlu finans sistemini olustururken yedi farkli sistem olan g¢evre sistemi, kontrol
sistemi, diizenleyici sistem, organizasyon sistemi, piyasa sistemi, is sistemi ve araclar
sistemini bir araya getirmektedir. Ayrica bunu yaparken kusursuz bir ¢evre finansman
sistemini kuranin uluslararasi karbon ticaretinde oncii (lider) tilke olacagini bilmektedir

(Kaifeng ve Chuanzhe, 2011: 1065-1072).

Diinyada cevreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat c¢eken ikinci olgu e-
finansal hizmetler alanindaki gelismedir. Bunun nedeni sirketlerin fatura 6deme, varlik
yonetimi vb. ihtiyaclar1 karsilamak adina biiyiik maliyet avantaji saglayan, ¢evre dostu ve
islem siiresi oldukca az olan internet tabanli sistemleri kullanmayi tercih etmesidir.
1990’1 yillarin sonuna gelindiginde bu hizmet tiirii finansal aracilik ve bankacilik
hizmetlerinin tamamini etkilemistir. Ornegin 2000°1i yillarm baslarinda Kuzey Amerika
iilkelerindeki, Iskandinav iilkelerindeki ve Japonya’daki tiim bankalar istisnasiz olarak
interneti hizmet dagitim kanallarina entegre etmislerdir. Bununla birlikte OECD {iyesi
iilkelerinde bu oran %100’e yaklasmis durumdadir. Ustelik ekonomik olarak gelisemeyen
Kenya, Malavi, Tanzanya, Uganda ve Zambiya gibi Afrika iilkelerinde bile Pride Africa
sirketi araciligiyla mikro isletmelerin e-finansa erigimi saglanmistir (Shamim, 2007: 354-

355).
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Diinyada c¢evreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat ¢eken iigiincii olgu; 2015
Paris Iklim Anlasmasi sonucunda ortaya ¢ikan ‘‘Clean Technology Patents’>
ticarilestirmesidir. Atiklarin ve emisyonlarin azaltilmasi i¢in 6nemli olan bu patenti
Avrupa iilkelerinde, ABD’de ve Cin’de 500 binden fazla firma elinde bulundurmaktadir.
Bu firmalarin biiylik bir kisminin finans alaninda faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Bu
iilkelerden biri olan Cin’in diinyanin en biiyiik sera gazi yayicisi oldugu bilinmektedir.
Bu ger¢ek goz oniinde bulunduruldugunda temiz teknoloji patentinin iklim risklerine

kars1 bir miicadele aract oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Linnenluecke ve digerleri,

2016: 125-127).

Diinyada ¢evreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat ¢eken dordiincii olgu
cevre fonlaridir. Cevre finansmanina yonelik ulusal veya uluslararasi boyuttaki bu
fonlarin finans alaninda kullanimi; Kiiresel Cevre Fonu (GEF- Global Environmental
Fund), Asya Kalkinma Bankasi (ADB, Asian Development Bank), Diinya Bankas1 (WB-
World Bank), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD- Organisation for
Economic Co-Operation and Development) gibi kurumlarin sayesindedir. Bu girisimler
sonucu ortaya ¢ikan fonlarin Cin gibi iilkelerde sermaye piyasalarinda aktif rol iistlendigi

goriilmektedir (Cowan, 1999: 2-8).

Diinyada ¢evreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat ¢ceken besinci olgu vergi
farklilagtirmasidir. Burada vergi farklilastirmasindan kasit; ¢evreye uyumlu iiriinler
iizerindeki vergiler azaltilirken ¢evreye zararli {riinler iizerindeki vergilerin
arttirtlmasidir. Buna yonelik krediler, vergi kesintileri ve siibvansiyonlar bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Baska bir ifade ile ¢evresel acidan tasnif edilmeyen davraniglara
yonelik ortiilii vergilendirme getirilmesi, ¢evreci tirlinlerin kirletici {iriinler yerine ikame
iiriin olarak kullanilmasi ve uluslararasi rekabet giiciiniin korunmas1 amaclanmaktadir

(Babiker ve digerleri, 2003: 187).

Ornegin Avrupa iilkelerinden Yeni Zelanda kursunlu benzinden kursunsuz
benzine ge¢isi arttirmak ve araclar ile ilgili emisyonlar1 azaltmak admna vergi

farklilagtirmasini kullanmaktadir. Bununla birlikte Avrupa iilkelerinin ¢ogu araclar i¢in

392015 Paris Iklim Antlasmasi aracihiftyla hiz kazanan Temiz Teknoloji Patentinin temelinde temiz bir
teknoloji istegi vardir. Bu istek gerek yenilenebilir liretim gerekse akilli sebeke teknolojilerinden tutun yesil
kimya ve su aritmaya kadar ¢esitli ¢coziim unsurlarimi kapsamaktadir. Burada hedeflenen ise teknolojik
atilm sayesinde biiylimeyi ve zenginligi arttiran temiz bir teknoloji devrimini gergeklestirmektir
(Linnenluecke ve digerleri, 2016: 125).
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gerek vergilendirmede gerekse har¢ belirlemede aracin silindir kapasitesi, yasi, yakit
verimliligi ve g¢evre ile ilgili diger hususlar1 dikkate alip degerlendirme yapmaktadir.
Izlanda, ispanya, Avusturya, Almanya, Isvec, Hollanda, Japonya, Rusya ve Portekiz;
yakit tiiketimini azaltmak ve motorlu tasit kullanimi azaltmak adina, bu uygulamay1
yiiriirlige koyan iilkelerden bazilaridir. Cevre faktorii gozetilerek yapilan yatirimlara
yonelik siibvansiyonlu kredi/vergi/tarife indirimi hususunda ise Latin Amerika tlkeleri
ve Karayipler ilk sirada gelmektedir. Ornegin bu uygulama Arjantin’de dogal gazli
araglara gecisi tesvik ederken Brezilya’da endiistriyel kirliligi azaltan yatirimlar tegvik
etmektedir. Son olarak tiim bunlara ilaveten ¢evre dostu kararlarin G. Kore ve Japonya
gibi iilkelerde kurumlar vergi sistemine dahil edilmesi de vergi farklilagtiritlmasinin bir

adimi olarak degerlendirilebilmektedir (Stavins, 2002: 373-374).

Diinyada ¢evreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat ¢eken altinc: olgu hesap
verilebilirlik ve seffafliktir. Cilinkii bu iki ilke cevresel acidan siirdiiriilebilirligi
saglamani 6n kosuludur. Bu nedenledir ki hem finansal raporlarin hem de finansal
olmayan raporlarin detayl bir sekilde kamuoyuna sunulmasi gerekmektedir. Boylelikle
basta sirketler ve iilkeler olmak iizere ¢evreci (yesil) finans alanindaki her adimin gerek
nedeni gerekse sonucu belirlenmektedir. 2000°li yillarin heniiz baslarinda Avrupa
iilkelerindeki sirketler i¢in Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin
(International Financial Reporting Standards- IFRS) zorunlu hale gelmesi bu alandaki en
onemli gelismelerden biridir. Bu alandaki bir diger gelisme ¢evresel muhasebe bilgilerini
iceren diizenlemeleri kamuoyu ile paylasan ilk iilkenin ispanya olmasidir. Tiim bunlara
ilaveten Avrupa Komisyonu (European Commission) da gerek uzun vadeli karlilig
gerekse ¢evreyi korumayi amaclayan siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomi igin hesap
verilebilirligin ve seffafligin biiylik 6nem tasidig diistinmektedir (Acerete ve digerleri,

2019: 2-6).

Diinyada ¢evreci (yesil) finans uygulamalarinda dikkat ¢eken son olgu ise enerji
ve cevre ile ilgili onemli endekslerdir. Bu baglamda 6n plana ¢ikan ii¢ endeks s6z
konusudur. Bunlardan ilki Enerji Doniisiim Endeksi’dir (ETI- Energy Transition Index).
Organizasyonu Diinya Ekonomi Forumu’na (World Economic Forum) ait bu kapsamli
endeks 115 {ilkenin enerji fonlarini karsilastirmaktadir. Bunlardan ikincisi Cevresel
Stirdiirtilebilirlik Endeksidir (ESI- Environmental Sustainability Index). Bu endeksin

organizasyonunda Yale Cevre Hukuku ve Politikast Merkezi
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(Yale Center for Environmental Lawand Policy), Uluslararas1 Yer Bilimleri Bilgi Ag1
Merkezi (Center for International Earth Science Information Network -CIESIN),
Diinya Ekonomi Forumu (World Economic Forum) ve Ortak Aragtirma Merkezi Avrupa
Komisyonu (Joint Research Centre European Commission) yer almaktadir. Bu endeksin
amaci cevresel siirdiiriilebilirlige yonelik ilerlemeyi saptamak ve ulusal ¢evre yonetim
bilesenlerine dair bir profil olusturmaktir. Bunlardan iigiinciisii olan son endeks ise
Cevresel Performans Endeksidir (EPI- Environmental Performance Index). Bu endeksin
organizasyonu Yale Cevre Hukuku ve Politikas1 Merkezi’ne
(Yale Center for Environmental Lawand Policy) aittir. Bu endeks; hem diinyada
stirdiiriilebilirligin durumuna bakmakta hem de cevresel performans bakimindan puan
usuliine dayanan bir genel siralama yapmaktadir. Ayrica tipk: diger iki endekste oldugu
gibi siirdiiriilebilir bir gelecegi inga etmek isteyen iilkelere rehberlik yapmaktadir (Rafay,

2022).
1.3.4.3.2. Diinyada Cevreci (Yesil) Bankacilik Uygulamalar:

Diinyada cevreci (yesil) finans uygulamalarina bakildiktan sonra ¢evreci finansin
en biiyiik bileseni olan g¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarina da bakilmalidir. Bu
perspektiften bakildiginda Diinya Bankas1 (World Bank-WB) 6nderliginde tipki ¢evreci
(yesil) finansta oldugu gibi bu alanda da bir ¢abanin sarf edildigi goriilmektedir.
Bankalarin gerek cevreye duyarli hale getirilmesi gerekse miisterilerini cevresel
bilesenler igceren projelere yonlendirmesi bu ¢abalarin temel amacidir. Bunlara ilaveten
cevrenin lilke ekonomilerin ¢aligmalar1 gibi diger faaliyetlere entegrasyon edilmesi

amaglanmaktadir (Warford ve Partow, 1989: 5-8).

Bu kazamimlar bir siirecin iiriiniidiir. Ornegin 1993 yilinda g¢evre koruma
mevzuatlarinin yan iiriinii olarak nitelendirilen ¢evre bankalarinin sayist 46 iken 2000
yilinda 400°den fazladir. Tiim bunlar géz Oniinde bulunduruldugunda Dotzour ve
Manning (2002) ikilisinin belirttigi izere hem {ilkeler i¢in hem de bankacilik sektorii igin
karsilikli kazang (win-win) durumu s6z konusu oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii
bir taraftan hiikiimetler ve halk tarafindan ¢evreci bankacilik sektorii desteklenirken diger
taraftan bu sektor iilkelerin cevresel biitiinliigiinii etkili bir sekilde korunmaktadir. Ustelik

bu sektdr paydaslarina kar firsat1 da yaratmaktadir.

2023 yilina gelindiginde diinyanin en biiylik bankalar1 iklim degisikligi ve

politikalar1 bakimindan analiz edildiginde ise 6n plana ¢ikan bolge Avrupa bankalari
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olmustur. Bu bankalar ¢evre politikalari, risk yonetimi ve iiriin gelistirme safhasina iklim
degisikligini dahil etmeyi bagarmislardir. Buna karsilik olarak 6nde gelen ABD ve Dogu
Asya bankalarinin da degisen diizenleyici ve ekonomik ortama uyum saglamaya basladigi
goriilmektedir. Afrika’ya, Latin Amerika’ya ve Giiney Asya’ya bakildiginda ise siirecin
daha yavas ilerledigi goriilmektedir. Stephens ve Skinner (2013: 176-177) ikilisine gore
bu yavas ilerlemede bankacilik sektoriiniin kendini yenilemekte zayif kalmasinin ve
cevreci (yesil) bankacilik uygulamalarin tim kitlelere (6zellikle haklarindan mahrum

birakilmis kitlelere) yayillamamasinin payi biytiktiir.

Bu kapsamda ilk olarak bu hususta 6n siralarda olan Avrupa’da ¢evreci (yesil)
bankacilik uygulamalarina bakilabilmektedir. Buna gecilmeden once c¢evreci (yesil)
bankacilik hususunda ilk 6nemli girisimin 1990’11 yillarin baglarindan itibaren Birlesmis
Milletler Cevre Programi Finans Girisimleri'nin (United Nations Environment Program
Finance Initiatives- UNEPFI) kurulmasi oldugu belirtilmelidir. Bu girisim bankacilik
sektoriinde stirdiiriilebilirligin iki yoniinii ortaya koymaktadir. Bunlardan i/ki bankalarin
giinliik operasyon islemlerinde kagidin ve enerjinin tasarruflu kullanimi gibi ¢evresel ve
sosyal sorumluluga ait diisiinceleri benimsenmesidir. Ikincisi ise ¢evreci iiriinler
aracilifiyla stirdiiriilebilirligin ~ bankacilik  sistemine ve bankacilik iiriinlerine

entegrasyonudur (Tara ve digerleri, 2015: 1031).

Tekrar Avrupa iilkelerindeki g¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarina geri
doniilecek olursa Avrupa’daki ¢evreci (yesil) bankacilik uygulamasinin 6rneklerinden
birinin Hollanda’daki Triodos Bank oldugu goriilmektedir. Triodos Bank 6rnegi gibi
Hollanda'daki bu tiir bankalarin yatirimcilara daha cazip faiz oranl ¢evreci (yesil)
krediler sundugu goriilmektedir. Bununla birlikte operasyonlar1 desteklemek i¢in Triodos
Yenilenebilir Avrupa Fonu, Ampere Sermaye Fonu, Triodos Siirdiiriilebilir Fon vb. fonlar
sunulmaktadir. Triodos Bank ve digerleri bunlar1 sunarken hiikiimetin destegini
almaktadirlar. Bu destek rakamlara yansimaktadir. Hiikiimetin bu tiir ¢evre dostu
projelere ayirdig1 yatirrm miktarmn 300 milyon ABD dolar diizeyindedir. Ustelik ¢evre
dostu projelerin hisselerini alan vatandaslarina vergi indirimi gibi birtakim avantajlar
sunmaktadir. Bu ¢ift tarafli kazang durumu {iilkedeki bankalarin finans portfGyiiniin
%350’sinden fazlasini g¢evreci lirlinlere ayirmasina ve bankalarin profilinin bu yonde

degismesine yol agmaktadir (Haryanto ve Olivia, 2014: 171-173).
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Finans alaniyla iligkili olan ¢evresel alanlarin ve faktdrlerin ekonomik genisleme
bigimine dahil edildigi Avrupa iilkelerinden bir digeri de Ingiltere’dir. Ingiltere’nin bu
egilimi her ne kadar diger liretim alanlarinda bir durgunlagsmaya yol agmis olsa da faiz
getirili sermayenin sosyal ve ekonomik iiretiminin cevreci yeni alanlara hareketi
sonucunda sermaye birikimi ger¢eklesmektedir. Bu kapsamda Ingiltere iki 6nemli
asamayl tamamlamaktadir. Bunlardan ilki bankalarin yatirnm igin c¢evre koruma
parametrelerine yonelmesi ve bu yonelim sonucunda katma deger yaratan ¢evreci mali
araglar1 ortaya ¢ikarmasidir. fkincisi doga iliskilerinin (koruma vb.) bankacilik kavramlar
acisindan revizyonudur. Bir baska ifade ile doganin parasallasmis degisim ve finansal
araglar sayesinde korunmasidir. Avrupa’daki Deutsche Bank ve Isvigre merkezli kiiresel
girisim olan Ekosistemler ve Biyo-¢esitlilik Ekonomisi (The Economics of Ecosystems
and Biodiversity-TEBB) bu kapsamda degerlendirilmektedir. Sullivan (2013: 198-
207)’ 1 aktardig iizere ikisinin de amaci ¢evre ve bankacilik bilesenlerini bir araya

getirerek doganin faydalarini zenginlik yaratan bir varliklar biitiinii olarak sunmaktir.

Diinyada cevreci (yesil) bankacilik uygulamalarinin ikinci adresi Kuzey Amerika
bolgesi olmustur. Bu ililkelerden ABD c¢evreci (yesil) bankacilik hususunda kitada 6n
plana ¢ikan ilk iilkedir. Ornegin Moufty ve digerleri (2021) belirli bir dsnemdeki ABD
bankalarindaki yaymlanmig raporlara baktiginda iilkenin bankacilik sektoriindeki
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 hakkinda bir fikre sahip olmaktadirlar. Bununla birlikte
stirdiiriilebilirligin ¢ok boyutlulugunu gdsteren siirdiiriilebilirlik endeksleri de bu bilgileri
dogrulayan niteliktedir. Her ne kadar bu iki kaynak bu hususta ABD’nin Avrupa
iilkelerinin gerisinde oldugunu gostermis olsa da iilkede bankacilik sektoriinde
stirdiiriilebilirligin  artmaya basladigi  goriilmektedir. Bu kapsamda bankacilik
hizmetlerinin g¢evresellestigi ve tipki Avrupa iilkelerinde oldugu gibi cevreci (yesil)
bankacilik {irinlerinin yaygmlastigi goriilmektedir. Ornegin Beneficial State Bank,
Amalgamated Bank ve City First Bank diinyadaki ¢evre dostu Amerikali bankalardan

bazilaridir.

Kuzey Amerika’nin gevreci (yesil) bankacilik bakimindan ikinci sirada olan
iilkesi Kanada’dir. Bu iilkede 6zellikle Citizens Bank of Canada bankacilik sisteminin
cevresellesmesi i¢in ¢aba gostermektedir. Kaldi ki her seyden once sanal bankacilik
hizmeti yiiriiten bu banka ¢evre dostu iiriinler sunmaktadir. Bunlardan biri de karbon

emisyonlu otomobillere yonelik sunmus oldugu kredidir. Banka bu kredi hizmetini diisiik
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faiz oranlar ile vatandasa sunarken hem ¢evre dostu otomobillerin kullanimini hem de
diger bankalarin ¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarini tesvik etmektedir. Bir baska
ifade ile taraflara uzun vadede c¢evresel sorunlari ¢dzecek motivasyon iliretmektedir.
Boylelikle bir taraftan Kanada’da yasayan bireyler cesitli ¢evre sorunlart ve hizh
sanayilesmenin olumsuz etkileri konusunda bilinglenmektedir. Diger taraftan bankalar
stirdiiriilebilir bir rekabet ¢cevre dostu {irlin ¢esitliligini git gide arttirmaktadir (Goyal ve

Joshi, 2011: 54).

Diinyada ¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarinin dgiincii adresi Dogu Asya
olmustur. Bu hususta bu bolgedeki iilkelerden Cin 6n plana ¢ikmaktadir. Cin’de bu
kapsamda gerceklestirilen gelismelere deginilmeden 6nce Cin’in giiniimiizdeki kiiresel
sera gazi emisyonlarinin yaklasik %25’ini tek basina yaydigi belirtilmelidir. Bu durumun
Ozetini gostermektedir. Bununla birlikte 2000’li yillarin baslarinda ¢evreci bankacilik
kapsaminda Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu (China Banking Regulatory
Commission- CBRC) kurulmustur. Bu kurul basta olmak iizere artik Cin’in asil amaci
cevresel konular1 6zellikle bankacilik sektoriinde finansal karar alma stireglerine dahil
etmek olmustur. Bu kapsamda ilgili yonergelere ceza ve 6diil sisteminin getirildigi
goriilmektedir. Ornegin ¢evreyi kirleten endiistrilere ve bu endiistrilerde faaliyet gdsteren
isletmelere kredi kisitlamasi getirilmektedir. Buna karsilik olarak sektorlerin gevresel
performanslar1 baz alinarak cazip veya caydirici faiz oranlari sunulmaktadir. Daha genis
bir ifade ile Cin bankalar1 miisterilerin ¢evresel performanslarini degerlendirmek i¢in
cevre politikalarina, stratejilere ve degerlendirmelere bagvurmaktadir (Weber, 2016: 1-

3).

Schumacher ve digerleri (2020: 214-226)’nin belirttigi lizere Dogu Asya’nin
cevreci (yesil) bankacilik bakimindan ikinci sirada olan iilkesi Japonya’dir. Japonya i¢in
siirdiiriilebilir finans, ¢evreci finans ve c¢evreci bankacilik alanlart uzun siire iizerinde
calisilmamis birer konu olarak genel kabul gormiistiir. Fakat 2000°1i yillarin baglarindan
itibaren kiiresel pazarlardaki siirdiiriilebilir finans alaninda (6zellikle siirdiiriilebilir
bankacilik) yasanan gelismeler ve Cin’in ¢evreci (yesil) politikas1 Japonya’da cevreci
finansin dolayisiyla gevreci (yesil) bankaciligin gelismesine yol agmistir. Bu kapsamda
gerek hiikiimet gerekse bankacilik sektorii siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
belirlemede ve gerceklestirmede pro-aktif bir durus sergilemistir. 2019 yilinin Kasim

aymnda Japonya Merkez Bankasi'nin (Bank of Japon-BOJ) Merkez Bankalar1 ve
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Denetciler Agina (The Network of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System- NGFS) katilmasi; Japonya’daki bankalarin iklimle ilgili riskleri
aciklamasi; karbon azaltim hedeflerinin kurumsal kimlige biiriindiiriilmesi; kamu destekli
cevreci (yesil) tahvil piyasasinin gelistirilmesi; ¢evreci (yesil) tahvil piyasasinda 50
milyon Japon Yeni degerinde hibe verilmesi; diinyanin en biiyiik emeklilik fonu olan
Devlet Emeklilik Yatinm Fonu'na (Government Pension Investment Fund-GPIF)
cevresel fonlarin ve kiiresel gevre hisse senedi endekslerinin dahil edilmesi onlar1 bu

hususta 6n plana ¢ikaran nedenler olmustur.

Diinyada g¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarinin dérdiinciisii Giiney Asya
olmustur. Zhixia ve digerleri (2018: 573-574)’nin aktardigi lizere Giiney Asya
iilkelerinden 6n plana ¢ikanlar ise Hindistan, Banglades ve Endonezya’dir. Bu kapsamda
Hint Bankalar Birligi'nin (Indian Banks Association-IBA) ¢evreci (yesil) bankaciliga
2014 yilinda bir tamim getirmesi siirecin baglangict olarak kabul edilebilmektedir. Bu
tanimda cevreci (yesil) bankacilik; ‘‘cevresel siirdiiriilebilirligi ve dogal kaynaklarin
dogru kullanimini saglamak amaciyla tiim sosyal ve ekolojik faktorleri de dikkate alan
normal bankacilik faaliyetleri’” olarak ifade edilmektedir. Ilerleyen asamalarda bu
iilkelerin bankalar1 belirli bir standart olusturarak stirdiiriilebilirlik yolunda vasatin
iizerinde bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bunu gergeklestirirken bankalar hem
kendi politikalarin1 hem de talimatlar c¢ergevesinde ¢evreci (yesil) bankacilik

faaliyetlerini uygulamaktadir.

Tiim bunlara ilaveten g¢evreci (yesil) finansman olarak fon dagitilmasi; ¢evreci
(yesil) pazarlamaya, egitime ve gelistirmeye odaklanilmasi; internet bankaciliginin
zenginlestirilmis olmasi ve kagit kullanimini azaltan bankaciligin tesvik edilmesi olumlu
gelismelerdir. Her ne kadar bu olumlu gelismeler mevcut olsa da is birligine, ¢evreci
(yesil) finansa, gevreci (yesil) etkinliklere ve ¢evreci (yesil) projelere ayrilan dnemin ve

biitcenin yetersizligi de gdzden kacgirilmamalidir (Lalon, 2015: 34-42).

Diinyada c¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarinin begsincisi ve altincisi,
Oyegunle ve Webe (2015: 5-8) ikilisinin ileri siirdiigii izere, sirastyla Giiney Amerika ve
Giiney Afrika’dir. Gliney Amerika’da 6n plana ¢ikan iilkeler Brezilya ve Kolombiya’dir.
Omegin bu iki iilkede halk arasinda Verde Protokolleri (Protokol Verde) olarak
adlandirilan ¢evreci (yesil) protokoller mevcuttur. Bu protokollerin ¢ikis noktasi Brezilya

Bankacilik Birligi’dir (Federacao Brasileira de Bancos- FEBRABAN). Bununla birlikte
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bu bolgede basta Brezilya'da olmak iizere iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma konusunda
finansal kurumlar arasindaki is birligini arttirmay1 amagladiklar1 goriilmektedir. Giiney
Afrika bolgesine bakildiginda ise ekonomik olarak gelisememis olmanin etkileri
goriilmektedir. Buna bagli olarak bu hususta spesifik birka¢ 6rnek disinda bir gelisme s6z
konusu degildir. Ornegin Nijerya’nin Nijerya Siirdiiriilebilir Bankacilik lkelerini (The
Nigeria Sustainable Banking Principles- NSBP) bilgilendirmesi, duyarli hale getirmesi

ve siirekli hale getirmesi bu spesifik 6rneklerden bazilaridir.

Sonu¢ olarak tiim bunlar bir biitiin halinde degerlendirildiginde bankacilik
sektoriiniin karlilig1 ve rekabetciliginin siirdiiriilebilirlik ile entegrasyonunda ABD, Cin
ve Avrupa’nin 6n plana c¢iktigi goriilmektedir. Kiiresel ¢apta bankacilik sistemlerine
bakildiginda sistemin c¢evresel, kurumsal yonetim ve sosyal faktorler ile kuruldugu
goriilmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir i modelleri gelistirmeli ve ¢evreci (yesil)
yatirimlarin tamamia yakininin finanse edilmesi gerekmektedir. Bunun sonucunda
stirdiiriilebilir, gevreci (yesil) ve dijital bankacilik; ekonomilerin, topluluklarin, yeniligin,
yeni istthdamin ve yesilin 6n planda oldugu siirdiiriilebilir bir ekonomiye geciste temel

bir gorev iistlenmektedir (Istudor ve digerleri, 2022: 70).

1.3.4.4. Tiirkiye’de Cevreci (Yesil) Finans ve Cevreci (Yesil) Bankacihk

Uygulamalar

Diinyadaki cevreci (yesil) finans ve gevreci (yesil) bankacilik uygulamalari
detayl1 bir sekilde incelendikten sonra Tiirkiye’deki ¢evreci (yesil) finans ve g¢evreci

(yesil) bankacilik uygulamalarina gegis yapilmaktadir.

Bu gecis sonrasinda Tiirkiye’de ¢evreci (yesil) finans ve ¢evreci (yesil) bankacilik
alaninda yer alan paydaslara ve bu paydaslarin girisimleri sonucunda kazanilan

edinimlere bakilmaktadir.

1.3.4.4.1. Tiirkiye’de Cevreci (Yesil) Finans Uygulamalari

Tiirkiye’de cevreci finansta pay sahiplerinden birincisi Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankas1’dir. Séyle ki: Iklim degisikliginden kaynakli olaylar belirsizlik yaratan
birer arz soku olarak nitelendirildiginde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olumsuz olarak
etkilenmektedir. Dolayisiyla para politikast  uygulamalar1  basarisizhik ile
sonuglanabilmektedir. Tiirkiye nin 2000°1i yillarindan itibaren biiyiik sorunlarindan biri

de fiyat istikrarsizligina bagl olarak gelisen enflasyon oranindaki artistir. Bu durumda
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TCMB temel amaglar1 olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hususunda belirli adimlar
atmaktadir. TCMB’nin 2021 yilimin Mayis aymda yaymnladigi Finansal Istikrar
Raporunda iklim risklerine ve g¢evreci (yesil) finans basligina yer ayirmast bir doniim
noktasi olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bu rapor iklim degisikliginin finansal risk
iceren yapisal bir sorun oldugunu kabul etmekte ve bu soruna yonelik somut adimlar
belirlemektedir. Mobil bankacilik, E-fatura, ¢evreci tahviller bu 6nemli somut adimlardan
bazilaridir. Devaminda yayinlanan 2021 yili Kasim ay1 ve 2022 yili Mayis ay1 Finansal
Istikrar Raporlarinda da siirdiiriilebilirlik hedeflerinin &n plana ¢iktig1 gériilmektedir. Bu
kapsamda TCMB Para Politikas1 Kurulu’nun; hem finansal kirilganliklar tespit etmek
hem de iklim risklerini azaltmak igin Cevreci (Yesil) Ekonomi ve iklim Degisikligi

Midiirliigi’nii kurdugu goriilmektedir (Karagol, 2022: 77-91).

Tiirkiye’de ¢evreci finansta ikinci pay sahibi Cevre (Yesil) Portfoyii
Yatirimlaridir. Burada Cevre (Yesil) Portfoy Yatirnmlarindan kasit hem ger¢ek hem de
tiizel kisilerin yatinm yapmasit sonucunda kazang saglamak amaciyla elinde
bulundurduklar ¢evreci (yesil) araglarin toplam degeridir. Bu cevreci (yesil) araglar;
tahvil, hisse senetleri, mevduatlar, siirdiiriilebilir yatirnm fonlar1 ve bonolardan
olusmaktadir. Bu tiir araglarin finans sisteminde kullanimi ¢evresel uyumsuzlugun
yarattig1 maliyetleri azaltmakta, kaliteyi arttirmakta, zaman tasarrufu yaratmakta ve
kaynak tiiketiminde etkinligi saglamaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’deki yesil portfoy
yatirim uygulamalarina bakildiginda; ilk olarak Akbank tarafindan gercgeklestirilen 50
milyon ABD dolar1 degerindeki ¢evreci (yesil) bono ihraci, 2016 yilinda Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi tarafindan ihrag edilen gevreci (yesil) tahvil, Borsa Istanbul (BIST)
endeksinde yer alan ¢evreci (yesil) hisse senetleri, Tiirkiye’deki bankalarin miisterilerine
sundugu cevreci (yesil) mevduatlar ve kamu kesiminin veya 6zel kesimin siirdiiriilebilir
bor¢lanma araglar1 olarak sundugu ¢evreci (yesil) yatirim fonlar1 goriilmektedir (Keskin,

2023: 170-172).

Tiirkiye’de cevreci finansin temellerinde iigiincii pay sahibi cevreci (yesil)
finansmana aittir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin 2012 yilindan itibaren Avrupa
kaynakli fonlar araciligiyla ¢evreci (yesil) finansmana yoneldigi goriilmektedir. Bu kredi
fonlarinin vadeleri genellikle 15 yil ve aylik faizleri %1 civarindadir. Avrupa kaynakli
fonlar1 saglamada 6n plana ¢ikan kurulus/program ise Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji

Finansmani Programi’dir (TURSEFF). Bununla birlikte; Vakifbank’in hem giinesten
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enerji liretimi hem de riizgar enerjisi yatirimlar1 seklinde bir yenilenebilir enerji kredisi,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin gerek enerji gerekse ¢evre kredisi; Tiirk Ekonomi
Bankasi’nin KOBI’lere sundugu enerji veren kredisi; Denizbank ve Is Bankast ikilisinin
yenilenebilir enerji projelerine yonelik uzun vadeli kredileri s6z konusudur. Tiim bunlar
iilkedeki yenilebilir enerji talebinin heniiz yeterli seviyede olmamasi ve uygulama

alaninin kisitl olmasina ragmen birer girisimdir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 12-17).

Tiirkiye’de ¢evreci finansin temellerinde dordiincii pay sahibi iilkenin finans
sisteminde yasanan finansal gelismelerdir. Her seyden dnce bu ¢ikarimda bulunmak i¢in
Ozkan ve Coban (2022: 1293, 1302) ikilisinin iilkede yasanan finansal gelismelerin
ekolojik ayak izi lizerine etkisini arastirdigi belirtilmelidir. Bu aragtirma Dinamik ARDL
simiilasyon modeli olusturularak gerceklestirilmektedir. Tiirkiye finans sisteminin
yaklagik 40 yil1 (1980-2018 donemi) baz alindiginda iki degisken olan finansal gelisme
ve ekolojik ayak izi arasinda uzun dénemli pozitif bir iligki tespit edilmektedir. Bu tespit
iilkede finansal alanda yasanan olumlu gelismelerin ekolojik ayak izini de arttirdigi
goriilmektedir. Ustelik bu artis sadece uzun dénem ile kisith degil ayn1 zamanda kisa
donemi de kapsamaktadir. Bu nedensellik iligkisi gerek mevcut sistemde bu husus
iizerinde duruldugunun gerekse gelecekte c¢evreci (yesil) finans sisteminin
giiclendirilmesinin ve c¢evreci politikalarin arttirllmasinin  sart oldugu anlamina

gelmektedir.

Tiirkiye’de gevreci (yesil) finansin temellerinde beginci pay sahibi degisen enerji
tiikketimidir. Enerji tiikketiminin ¢evreci (yesil) finans alanindaki etkisi finansal gelisme
araciligryla dolayli yoldandir. Nitekim enerji glinlimiizde barinma, beslenme, tiikketim gibi
temel ve zorunlu ihtiyaclar basta olmak iizere ihtiyaclarin karsilanmasinda dogrudan
kullanilmaktadir. Ustelik niifus arttik¢a kullanimi artmaktadir. Enerji’nin cevreci (yesil)
finans alani iizerindeki etkisinin finansal gelisme {izerinden oldugu ise Tarla ve Bayat
(2021: 40) tarafindan birim kok testleri araciligiyla yapilan ¢aligmada tespit edilmektedir.
Bir bagka ifade ile Tiirkiye’de enerji tiiketimi arttik¢a finansal gelismenin yavasladigi
goriilmektedir. Bu durumda enerji tiiketimini azaltmaya yonelik enerji tasarrufunu 6n
plana ¢ikaran ¢evreci politikalar dnem kazanmaktadir. Bu durumda finansal sistem basta
olmak iizere ekonomik sistemde yenilenebilir enerji gibi alternatif seceneklerin tercih

edilmeye baslandig1 goriilmektedir. Tiirkiye’deki uygulama sahasindaki bu degisim
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enerjinin ¢evreci (yesil) finansin temellerinde giiclii bir etken olmasina yol agmaktadir.

Ozetle enerji politikalar finansal gelismenin yoniinii belirlemektedir.

Tiirkiye’de ¢evreci (yesil) finansin temellerinde altinci pay sahibi cevreci
(ekolojik-yesil-siirdiiriilebilir) yenilik politikalaridir. Bu yenilik tlirlinde miithim olan
nokta diger tiirlerin aksine yenilik faaliyetlerini gerceklestirilirken ¢evreye duyarli
hareket edilmesidir. Hali hazirdaki sistemlere nazaran daha ¢evre dostu olan bu yenilik
sisteminde faaliyetler arz, talep ve diizenleme li¢liisii agisindan degerlendirilmektedir.
Yigit (2014: 256-263)’in calismasinda Tirkiye bu ii¢ acidan degerlendirildiginde
diizenlemeler konusunda basaril1 bir ilerlemeye sahip oldugu goriilmektedir. Ciinkii gerek
taraf oldugu cevresel anlagmalara uymakta gerekse bu kapsamda yadsinamayacak
derecede tesvikler sunmaktadir. Bunun sonucunda ¢evreci yonelimli yenilik faaliyetlerine
ve dolayisiyla cevreci (yesil) finansa etki etmektedir. Ustelik digerlerine nazaran zayif
kaldig1 arz ve talep kisminda da bazi adimlar attig1 goriilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de
arz kisminda sirketlerin karbon salinimlarinin kontrol edilmesi ve karbon salinim
miktarlarinin agiklanmasi 6nemli bir adimken talep kisminda tiiketicilerin gevreye

duyarlilik konusunda giderek bilinglenmesi 6nemli bir adimdir.
1.3.4.4.2. Tiirkiye’de Cevreci (Yesil) Bankacilik Uygulamalari

Tiirkiye’de g¢evreci (yesil) bankacilik uygulamalarina bakildiginda bir husus
dikkatleri ¢ekmektedir. Bu husus; siirdiiriilebilir bankacilik ve 6zellikle ¢evreci (yesil)
bankaciligin, bu tiir bankacilik uygulamalarinin gelisimini kisitlayan olgulara ragmen,
2020’11 yillardan itibaren ciddi bicimde artig gostermesidir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
2023 yili itibariyle 58 adet banka faaliyet gostermektedir. Bu bankalardan 6zellikle
Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Sekerbank, Garanti Bankas1 ve
Yap: Kredi Bankas: siirdiiriilebilirligin ¢evresel-sosyal boyutlar1 ile ilgilenmekte ve
cevreci (yesil) bankacilik hususunda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu degisimde Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin (TBB) 2006 yilinda ¢ikardig1 5411 sayili ¢‘Bankacilik Etik ilkeleri’’
ve bizzat bankalar tarafindan bu baglamda yapilmis siirdiiriilebilirlik ¢alismalar etkili
olmaktadir. Ornegin Tiirkiye Is Bankasr; iilkenin ilk sosyal sorumluluk fonu olan ve gevre
dostu evlere sahip olmak isteyen miisterileri hedefleyen c¢evre yatirnm fonunu,
yenilenebilir enerji liretim santral projelerini, 2000’11 y1llarin baslarindan itibaren 100’den
fazla enerji sektoriine ait projeyi ve son olarak enerji maksimizasyonu saglamak adina

““Enerji Verimliligi ve Cevre Paketi’’ni liretmistir (Ada ve Kilig, 2014: 207-208).
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Bununla birlikte Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’nin (TSKB, 2023) 2008
yilindan itibaren siirdiiriilebilirlik raporlarini diizenli olarak yayinlamasi, Sekerbank’in
(2023) Eko Kredi Projesi ile 35 bine yakin kisinin enerji tasarrufu saglamasima yol
acmasi, Garanti Bankasi’nin (2023) projeleri siirdiiriilebilirlik ve ¢evre perspektifinden
degerlendirip finansal destekte bulunmasi ve Yapt Kredi Bankasi’nin (2023) g¢evresel
acidan yasakli sektorlere ait projelere higbir sartta finansman saglamamasi bu tiir

uygulamalardan bazilaridir.

Yukarida siralanan spesifik gelismelere ilaveten Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde bazi ortak ilerlemelere ve cevreci (yesil) uygulamalara sahit olunmaktadir.
Bunlardan ilki ve bankacilik sektoriinde en ¢ok tercih edileni internet bankaciligi ve mobil
bankaciliktir. Rakamlara bakildiginda Tirkiye’deki bankalarin aktif miisterilerin
%80’ine yakiminin en az bir kere internet bankacilifini veya mobil bankaciligini
kullandig1 goriilmektedir. [kincisi kart tabanh islemlerdir. Kart tabanli islemlerden kasit
Tiirkiye’de yaygin kullanimi olan kredi kartlari, banka (debit) kartlari, pos cihazlari ve
ATM’lerdir. Ulkede bu dért iiriinde heniiz yeterli seviyeye gelinmemis olsa da cevre
dostu uygulamalara ge¢ildigi goriilmektedir. Bankalarin ortak ATM kullanmasi, giines
enerjili ATM sistemine gecisin baglamasi, kartlarin ekstrelerinin gdnderiminde e-posta
sistemine geg¢ilmesi, kredi kartlarinin ve banka kartlarinin kullaniminin gevreci iirlinlere
yonelimini arttiran promosyonlar sunulmasi bunlardan bazilaridir (Bingiil ve Tiirk, 2019:

88-90).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki ortak ilerlemelerden iigiinciisii gevreci (yesil)
kredilerdir. Ulkedeki bankacilik sektdriine bakildiginda neredeyse paydaslarinin
tamammin cevreci (yesil) krediler sundugu goriilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye Is
Bankasi’nin Cevreci Kredisi ve Lisanssiz Elektrik Uretim Kredisi; Vakifbank’m Cevre
Dostu Konut Kredisi; Denizbank’in Yenilenebilir Enerji Kredisi; Garanti Bankasinin
Zorlu Enerji basta olmak tiizere iilkedeki enerji sirketlerine sundugu siirdiiriilebilirlik
performanslt Yesil Kredisi; Halkbank’in Yesil Enerji Kredisi, FKA Yenilebilir Enerji
Kredisi ve FKA Enerji Verimliligi Kredisi s6z konusudur. Tiirkiye’de bankacilik
sektoriindeki ortak ilerlemelerden dordiinciisii Cevreci (Yesil) Tahvil ihraglaridir. Bu
kapsamda ilk olarak 2016 yilinda Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan
vadesi 5 yil ve degeri 300 milyon dolar olan gevreci (yesil) tahvil ihraci yapilmistir.

Ardindan paydaslar tarafindan Tiirkiye’de 2017 yilinda 300 milyon dolar, 2019 yilinda
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100 milyon dolar, 2020 yilinda 850 milyon dolar, 2021 yilinda 950 milyon dolar
degerinde ¢evreci (yesil) ve siirdiiriilebilir tahviller ihrag edilmistir (Ada, 2022: 82-84).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki ortak ilerlemelerden besincisi ise bildirgeler
ve siirdiiriilebilirlige iligskin raporlardir. Aralarinda Akbank’in, Garanti Bankasi’nin, ING
Bank’1n, Is Bankas1’nin, Sekerbank’in, TSKB’nin, Yap1 Kredi’nin, Tiirkiye Kalkinma ve
Yatinm Bankasmmin bulundugu 8 bankanin 2017 yilinda Tiirkiye Siirdiiriilebilir
Finansman Bildirgesini imzalayip 10 milyon dolar1 asan kredinin finansmaninda ¢evresel
etkileri dikkate alacaginin soziinii vermesi dnemli bir gelismedir. Ayrica bu 8 banka; her
yil diizenli bir gekilde finansal siirdiiriilebilirlige iliskin raporlar sunmaktadir (UNGC,
2023).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki ortak ilerlemelerden altincisi gevreci (yesil)
konut kredisidir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ilk girisimi Uluslararast Finans Kurulusu
(International Finance Corporation- IFC) ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas
(European Bank for Reconstruction and Development- EBRD) ile ortak bir program
hazirlayan Garanti Bankas1 gerceklestirmistir. Yesil Mortgage (Green Mortgages) olarak
adlandirilan bu kredi avantajli faiz oranlar1 yani sira enerji verimliligi yiiksek binalarin
yapimma ydnlendirilmistir. Ardindan sirasiyla; Tiirkiye Is Bankasi, Vakifbank,
Sekerbank ve Halkbank bu akimi izlemistir. Ornegin Tiirkiye Is Bankasi’nin sagladig
cevreci (yesil) mortgage yine IFC is birliginde ve 125 milyon dolar degerindedir
(Kanberoglu ve Aksoy, 2022: 7-8).

Ayrica burada son olarak Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki gelismelerden
yedincisinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK), Borsa Istanbul’un (BIST), Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) ve TCMB’nin iilkedeki bankacilik
sistemi {izerindeki dolayl katkis1 oldugu belirtilmelidir. Nitekim SPK (2023)’nin BIST te
islem gormek isteyen sirketlerin halka arz basvurularinda “Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri
Uyum Cergevesi”’ne uymalar1 gereken raporlart zorunlu tutmasi, BIST (2023)’in
stirdiiriilebilir yatirimlara olanak tanimasi, BDDK (2023)’nin konut sektoriinde enerji
verimliligini dikkate alip kredi asamasinda sadece bu kapsamdaki konutlar1 teminat
olarak kabul etmesi, TCMB (2021a)’nin bankalara ¢evreci (yesil) krediler ve fonlar

sunmasi bu dolayli katkilardan bazilaridir.
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UCUNCU BOLUM
IKLIM DEGISIKLiGININ PARA POLITiKASI UZERINE
ETKILERi: PANEL VERI ANALIZi

Bir onceki bolimde yalnizca iklim degisikligi ve para politikasina, iklim
degisikligi risklerinin ortadan kaldirilmasinda merkez bankalarinin roliine, iklim
degisikliginin finansal istikrar ve finansal sistem iizerine etkilerine yer verilmemekte ayni
zamanda Diinya’da o6zellikle de Tiirkiye’de ¢evreci (yesil) finans ve gevreci (yesil)
bankacilik uygulamalarina yer verilmektedir. Calismanin bu boélimiinde ise; iklim
degisikliginin para politikasi lizerindeki etkileri test edilmektedir. 1992-2021 donemine
ait verileri ve OECD fiyesi iilkeler ile BRICS iiyesi iilkelerden olusan 38 tilkeyi kapsayan

bu ekonometrik testte yontem olarak panel veri analizi tercih edilmektedir.
1. LITERATUR TARAMASI

Iklim degisikliginin para politikas: iizerindeki etkileri panel veri analizi ile test
edilmeden oOnce literatiirde yer alan bu baglamda yapilmis c¢aligmalari incelemek
gerekmektedir. Ciinkili bu agamada iklim degisikliginin para politikas1 tizerindeki etkileri
test edildikten sonra ulasilacak bulgular gerek calismanin ilk iki bolimiindeki gerekse
literatiirdeki beklentiler ile karsilastirilmaktadir. Bu karsilagtirma sayesinde bu
calismanin sadece gli¢lii yonleri degil ayn1 zamanda zayif yonleri de ortaya
koyulmaktadir. Bir bagka ifade ile literatiir taramasinin yapilmasinin amact bu ¢aligmanin
bu baglamda yapilmis diger calismalar ile olan ortak yonlerini ve farkli taraflarini
belirlemektir.

Bu hedef dogrultusunda literatiir taramasi yapilirken kronolojik bir siralamadan
ziyade ¢aligmalarin perspektifini dikkate alan bir siralama izlenecektir. Bu nedenledir ki
ilk olarak iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan
calismalar, ikinci olarak iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi merkez
bankalar: perspektifinde ele alan calismalar, igiincii olarak iklim degisikligi ve para
politikasi arasindaki iligskiyi genel makroekonomi perspektifinden ele alan ¢alismalar ve

son olarak ¢evreci (yesil) para politikasina yonelik calismalar ele alinacaktir.
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Tablo 2. Literatiir Taramasi

1. Climate Change,
Financial Stability
and Monetary
Policy

(2008)

Monetary Policy
and Climate
Change: Is There a
Role
for the Central
Bank?

(2008)

Iklim
Degisikliginin
Finansal Istikrar
ve Para Politikas1

Uzerine Etkileri

iklim Degisikligi
Risklerinin Para
Politikas1 Uzerine

Etkileri

Yannis Dafermos,
Maria Nikolaidi,

Giorgos Galanis

Hernan Lacunza

Iklim degisikligi; finansal

istikrarsizliga, merkez
bankalarin politikalarinin
etkinliginin azalmasina,
firmalarm kredilerinin
temerriit oranlarmin
artmasina, sirket
tahvillerinin fiyatlarinda
kademeli bir diisiise,
enflasyonist baskinin
artmasina ve ekonomik
faaliyetlerin sekteye

ugramasina yol agmaktadir.

Sicaklik, kuraklik, su
baskin, firtina, yagis gibi
iklim degisikligi unsurlart
makro ekonomik etkilere

sahiptir. Her ne kadar

merkez bankalar1 uzun
vadede goreli fiyatlardaki
degisimler basta olmak
iizere iklim degisikligi
risklerinin bu olumsuz

etkilerini tamamen
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1.

Bank of Finland
Bulletin (2010)
(Financial Markets
have a Major
Influence on
Business Cycle
Fluctuations in the
Real Economy,
Climate Change
and Monetary
Policy, From
Regulated
Financial Markets
to Economic and

Monetary Union)

Climate Change
and Monetary

Policy: Dealing

Iklim Degisikligi
ve Para Politikas1

Arasindaki Iliski

Iklim Degisikligi
ve Para Politikas1

Arasindaki Iliski

Finlandiya Merkez
Bankasi (Finland

Bank)

(Hanna Freystitter,
Markus Haavio,

Tapio Korhonen)

Centre for Applied
Macroeconomic

Analysis (CAMA)

engelleme sansi olmasa da
dengeli faiz oranlar
kararlari ile bu yondeki
aksamalar1 kontrol
edebilmektedir.
Iklim degisikligi risklerinin
para politikas tizerindeki
etkileri heniiz yeni ortaya
¢ikmaktadir. Buna ragmen
yagis miktarmin azalirken
sicakligin, karbondioksit
emisyon miktarinin, sera
gazinin, fosil yakitlara ve
enerjiye duyulan ihtiyacin
artmasinin enflasyona ve
ekonomik durgunluga yol
act181 kabul edilmektedir.
Bunun sonucunda ise
Avustralya, Kanada,
Norveg, Isve¢ ve Yeni
Zelanda bagta olmak iizere
ozellikle gelismis
ekonomilerde faiz
oranlarinin arttigi
goriilmektedir.
Iklim degisikligine baglt
olarak ortaya ¢gikan negatif
arz soklar fiyatlar genel

diizeyini arttirmakta ve bu

159



with Disruption

(2017)

Central Banking,
Climate Change
and Green Finance

(2017)

Finance and
Climate Change:
What Role for
Central Banks and
Financial

Regulators?

Iklim Degisikligi
ve Merkez
Bankalari

Arasindaki Iliski

iklim Degisikligi

Risklerinin

Merkez

Bankalarina Etkisi

(Warwick
McKibbin,
Adele Morris,
Augustus J.
Panton,

Peter J. Wilcoxen)

Simon Dikau
and

Ulrich Volz

Emanuele
Campiglio, Yannis
Dafermos, Pierre
Monnin, Josh

Ryan-Collins,

nedenledir ki enflasyon ile
miicadelede merkez
bankalar faiz oranlarini
arttirmaktadir. Bu durumda
gayrisafi yurtigi hasila,
istihdam diizeyi ve refah

seviyesi azalmaktadir.

Merkez bankalarinin iklim
degisikligi basta olmak
iizere gevresel riskleri
sistematik diizeyde ele
almasi, gevreci (yesil) para
politika araglar vasitasiyla
gevresel riskler ile karbon
riskinin fiyatlandirilmasi ve
finansal yapilarinin
stirdiiriilebilir kalkinma ile
uyumlu hale getirilmesi
gerektigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Merkez bankalarimin; iklim
degisikliginin ve diisiik
karbonlu bir ekonomiye
gecisin finansal istikrar

iizerindeki potansiyel
etkilerini degerlendiren

kapsaml1 bir analitik
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(2017)

Climate Change:
The Role for
Central Banks

(2019)

Aligning Monetary
Policy with the
EU’s Climate
Targets

(2019)

Central Banks and
Climate Change:
Taking up the

Challenge

Iklim Degisikligi
Riskleri ile
Miicadelede
Merkez

Bankalarinin Roli

Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB)
Cevreci (Yesil)
Para Politikasi
Miidahalerinin
Avrupa Birligi
(EU) Politika
Hedeflerine

Uygunlugu

Iklim Degisikligi
Riskleri ile
Miicadelede

Merkez Bankalar1

Guido Schotten ve

Misa Tanaka

Kern Alexander
ve

Paul Fisher

Stanislas Jourdan
ve
Wojtek

Kalinowski

Massimiliano
Castelli
ve

Philipp Salman

cergeveye ihtiya¢ duydugu

tespit edilmektedir.

Iklim degisikligi basta
olmak {izere ¢evresel
risklerin ekonomi ve

ozellikle ekonomi
icerisindeki finans
sektoriiniin potansiyel
sonuglari iizerinde etkili
oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) miidahalelerinin
Avrupa Birligi iklim
degisikligi politikalarinin
gerisinde kaldig: tespit
edilmektedir. Ciinkii Avrupa
Merkez Bankasi’nin (ECB)
bu miidahalerin yatirim
kararlar1 ve yeniden
finansman siirecinde degil
sadece tahvil alaninda

oldugu gozlemlenmektedir.

Sicaklik, kuraklik ve
ozellikle de karbondioksit
miktarindaki artig basta

olmak tizere iklim
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(2019)

The Impacts and
Cost of Climate
Change

(2005)

Monetary Policy
under Climate
Change

(2018)

Sera Gazi
Emisyonunun
Makroekonomi ve
Para Politikas1

Uzerine Etkileri

Para Politikasinin
Iklim
Degisikliginin

Beklenen

degisikligi unsurlarinin para
politikast tizerindeki
etkilerinin glinden giine hiz
kazandig: tespit
edilmektedir. Bu etkiler
bazen dogrudan politika faiz
orani iizerinde iken bazen de

dolayli olarak fiyat istikrar1

iizerindendir.
Paul Watkiss, Sera gazi emisyon
Tom Downing, miktarindaki artis iklim

Claire Handley ve = degisikligi gostergesi olarak
Ruth Butterfield  kabul edilmekte ve sera gazi
emisyonlarini azaltmanin
maliyeti hesaplanmaktadir.
Bu hesaplamalar sonucunda
farkl1 politika senaryolari
altinda karbondioksit
emisyonlarin marjinal hasar
maliyetlerinin (birim
maliyeti) 3.0- 8.0 euro

seviyeleri araliginda olacagi

bulunmaktadir.
George Iklim degisikligi risklerine
Economides yonelik araclarin
ve kullaniminin para politikasi

tasarimini etkiledigi, iklim
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Etkilerini Dikkate

Alip Almamasi
Climate Change Iklim
and Monetary Degisikliginin

Policy: Initial Para Politikasi ve

Takeaways Makroekonomi
(2020) Uzerindeki Etkileri
Climate Change:  Iklim Degisikligini
Macroeconomic Bertaraf Etmeye
Impact and Yonelik
Implications for Politikalarin
Monetary Policy Merkez

Anastasios

Xepapadeas

Finansal Sistemi
Yesillendirmeye
Yonelik Merkez
Bankalari ve
Denetciler Ag

(Network of

Central Banks and

Supervisors for

Greening the

Financial System-

NGFS) ve Fransa

Merkez Bankasi
(Banque de
France)
Sandra Batten,
Rhiannon
Sowerbutts
ve

Misa Tanaka

degisikligine bagli olarak
ortaya ¢ikan ekonomik
soklarin yayilma
mekanizmasi gibi goriildiigi
ve bu nedenle olumsuz
etkilerinin siiresinin uzadig1
ve para politikasinin iklim
degisikligini hesaba katarak
ayarlanmasi gerektigi
sonuclarina ulagilmaktadir.
Iklim degisikliginin temel
makroekonomik
degiskenler, parasal aktarim
mekanizmast, para politikasi
rejimleri ve merkez
bankalarmin politika alani
iizerindeki etkileri kabul

edilmektedir.

Sicaklik, yagis, enerji
tiiketimi, karbondioksit
miktar1 ve sera gazi

emisyonu gibi iklim

degisikligi degiskenlerine ve
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4.

(2020) Bankasinin Parasal
Istikrar
Hedeflerine Etkisi
Greening Cevreci (Yesil)

Monetary Policy Para Politikasi

(2021)

To be or not to be Cevreci (Yesil)
““Green’’: How Para Politikasi
Can Monetary
Policy React to

Climate Change?

(2021)

Dirk Schoenmaker

Lena Boneva,
Gianluigi Ferrucci,
Francesco Paolo

Mongelli

enflasyon gibi ekonomik
degiskenlere ek olarak
niifusiin da bu siirecte
onemli bir etken olabilecegi
kabul edilmektedir.
Merkez bankalarinin piyasa
tarafsizlig1 tutumu yiiksek
karbonlu sirketlere avantaj
saglamakta ve bu tiir
sirketlerin tahvillerinin hem
likiditesi arttmakta hem de
sermaye maliyetleri
azalmaktadir. Bunun
sonucunda diisiik karbonlu
sirketler ile ytliksek karbonlu
sirketler arasindaki rekabet
ortami bozulmaktadir. Bu
nedenledir ki ¢evreci (yesil)
para politikasinin
zorunluluktan ziyade
gereklilik oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Iklim degisikliginin para
politikasi (6zellikle fiyat
istikrart) tizerindeki etkileri
belgeler esliginde
kanitlanmaktadir. Bu kanith
belgeler sonrasinda ise

koruyucu eylem plan1 olarak
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cevreci (yesil) para
politikasinin goriildiigi ifade
edilmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Not 1: Tablo 2.”de birinci grupta iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan
calismalar, ikinci grupta iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi merkez bankalar
perspektifinde ele alan ¢alismalar, dgiincii grupta iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iligkiyi
genel makroekonomi perspektifinden ele alan calismalar ve dordiincii grupta ¢evreci (yesil) para
politikasina yonelik ¢alismalar yer almaktadir.

Bu kapsamda yapilan gruplandirmada birinci grupta yer alan ve iklim degisikligi
ile para politikas1 arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan ¢alismalardan ilki Dafermos ve
digerleri (2018)’ne aittir. Arastirmacilar bu ¢aligmalarinda iklim degisikliginin finansal
istikrar ve para politikasi {izerine etkilerini analiz etmislerdir. Bu analizde kiiresel veriler
esliginde 2016-2120 donemi igin simiilasyonlar gerceklestirilmistir. Iklim degisikligi
gostergesi olarak kabul edilen sicakligin, yagisin, karbondioksit emisyonunun, sera gazi
emisyonunun ve enerji miktarinin ele alinan donemde hem finansal piyasalar hem de para
politikas1 lizerinde olumsuz etkilerinin olacagini tespit etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore iklim degisikliginin finansal istikrarsizliga, basta politika faiz oran1 olmak {izere para
politikas1 yiiriitliclisi. konumundaki merkez bankalarin politikalarinin etkinliginin
azalmasina, firmalarin kredilerinin temerriit oranlarinin artmasina, portfdyiin yeniden
tahsisine, sirket tahvillerinin fiyatinda kademeli bir diislise, kredi genislemesine ve
fiyatlar genel diizeyindeki artig sonrasinda ekonomik faaliyetlerin sekteye ugramasina yol
acmaktadir. Bu durumda para politikasi yliriitiiclilerinin sadece iklim degisikliginin para
politikasi tizerindeki etkilerini degil ayn1 zamanda enflasyonist baskilar1 dikkate almasi
ve cikt1 ile enflasyon diizeyine kars1 uygun tepki gdstermesi sarttir. Bu durumda iklim
degisikliginin fiyatlar genel diizeyi tiizerindeki etkisini finansal istikrar1 ve para

politikasinin etkinligini azaltic1 dolayli bir etki olarak kabul etmek miimkiindiir.

Iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan
calismalardan ikincisi Lacunza’ya aittir. Lacunza 2008 yilinda yapmis oldugu
caligmasinda iklim degisikligi risklerinin para politikas1 ilizerine etkilerini arastirmistir.
Bu arastirmay1 siirdiiriirken iki temel soruya odaklanmistir. Bunlardan ilki merkez
bankalarinin iklim degisikliginin etkilerini kontrol altina alinmasini hedefleyerek iklim
degisikligine yamit verip-vermemesi gerektigidir. Ikincisi ise para politikasinm iklim
degisikligine nasil ve hangi yontemlerle cevap verebilecegidir. Bu odaklanma sonucunda

sicaklik, kuraklik, su baskini, firtina, yagis gibi iklim degisikligi unsurlarinin makro
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ekonomik etkilere sahip oldugunu ve bu etkilerin daha da artabilecegini kabul etmistir.
Fakat merkez bankalarinin uzun vadede goreli fiyatlardaki degisimler basta olmak {izere
iklim degisikliginin olumsuz etkilerini tamamen engelleme sansinin olmadigini ve
dengeli faiz oranlar1 kararlar1 ile sadece bu yondeki aksamalar1 kontrol edebilecegini

tespit etmistir.

Iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan
calismalardan digiinciisii Finlandiya Merkez Bankasi (Finland Bank) (2010) onciiliiglinde
yapilmistir. Bu ¢alismada iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliski
incelenmistir. Bu incelemede gelisen ve gelismis ekonomiler ayrimi yapilmakta,
ekonomideki ve para piyasalarindaki degisimlere dair veriler esliginde 2000-2010
donemine dair bir degerlendirmede bulunulmaktadir. Bu degerlendirmede iklim
degisikliginin makroekonomik etkilerinin daha belirgin diizeyde iken para politikasi
iizerindeki etkilerinin heniliz yeni ortaya ¢iktig1 ileri siiriilmiistiir. Buna ragmen yagis
miktarinin azalirken sicakligin, karbondioksit emisyon miktarinin, sera gazinin, fosil
yakitlara ve enerjiye duyulan ihtiyacin artmasinin enflasyona ve ekonomik durgunluga
yol actig1 kabul edilmistir. Bunun sonucunda ise Avustralya, Kanada, Norveg, Isvec ve
Yeni Zelanda bagta olmak tizere 6zellikle gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin arttig

gOrilmiistiir.

Iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi direkt olarak ele alan
calismalardan dordiinciisii CAMA (Centre for Applied Macroeconomic Analysis) liyeleri
Mc Kibbin ve digerlerine aittir. Bu arastirmacilar 2017 yilinda yapmis olduklar
caligmada iklim degisikliginin para politikasi ile arasinda 6nemli bir baglant1 oldugunu
ileri stirmektedir. Onlara gore bu 6nemli baglanti iklim degisikligi sonucunda merkez
bankalarmin faiz oranlarmi arttirmasidir. Nitekim Iklim degisikligine bagh gelisen
olaylar fiyatlarin siirekli artmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda FED basta olmak
izere tam istihdam, fiyat istikrar1 ve 1liml1 uzun vadeli faiz oranlar1 hedefi olan merkez
bankalar1 enflasyonu diisiirmek icin politika faiz oranlarmi arttirmaktadir. Ustelik iklim
degisikligine bagli olarak hiz kazanan negatif arz soklarinin siklik kazanmasi para
politikas1 ¢ergevesi olan enflasyonu tahmin etmeyi de zorlastirmaktadir. Biitiin bunlarin
bir sonucu olarak iklim politikas: ile para politikasi arasindaki etkilesimin her iki

politikanin birbirinden bagimsiz diisiiniilemeyecegine yol actig1 goriilmektedir.
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Baslangicta yapilan gruplandirmaya gore ikinci grupta yer alan ve iklim
degisikligi ile para politikas1 arasindaki iliskiyi merkez bankalar: perspektifinde ele alan
calismalardan i/ki Dikau ve Volz (2018) ikilisine aittir. Bir baska ifade ile bu ikili
tarafindan yapilan ¢alismada iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iligki merkez
bankalar1 perspektifinden ele alinmistir. Bu calismanin hareket noktasi finansal ve
makroekonomik istikrarin sorumlulugunun ister ortiilii ister agik bir sekilde merkez
bankalarina ait oldugunun kabuliidiir. Bu durumda bu ¢alismada merkez bankalarinin
iklim degisikligi basta olmak iizere ¢evresel riskleri sistematik diizeyde ele almasinin
gerekliligi siklikla vurgulanmaktadir. Bununla birlikte c¢evreci (yesil) para politika
araclar1 vasitasiyla cevresel riskler ile karbon riskinin fiyatlandirilmasi ve merkez
bankalarinin finansal yapilarunin siirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale getirilmesi

gerektigi diigiiniilmektedir.

Iklim degisikligi ile para politikasi arasindaki iliskiyi merkez bankalar:
perspektifinden inceleyen ikinci calisma Campiglio ve digerleri (2017) tarafindan
yapilmistir. Bu ¢aligmada gerek merkez bankalarinin gerekse finansal diizenleyicilerin
iklim degisikliginin finansal risklerini ele aldig1 2010’11 yillardan itibaren genisleyen
akademik ve politik tartigmalar detayli bir sekilde aragtirilmigtir. Bu arastirma sonrasinda
merkez bankalarinin 6niindeki engeli asmasi i¢in iklim degisikliginin ve diisiik karbona
gecisin finansal istikrar iizerindeki potansiyel etkisinin degerlendirildigi kapsamli bir

analitik ¢erceve gelistirmek gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Fisher ve Alexander (2019) ikilisinin ¢alismasi iklim degisikligi ve para politikasi
arasindaki iligkiyi merkez bankalar1 perspektifinden alan iigiincii calismadir. Bu
calismada sadece iklim degisikligi acisindan degil ayni zamanda cevresel yonden
stirdiiriilemez ekonomik faaliyetler acgisindan merkez bankalarinin potansiyel rolii
arastirmaktadir. Analizlere ve literatiir aragtirmasina dayali bu ¢aligma; iklim degisikligi
basta olmak fiizere ¢evresel risklerin ekonomi ve 6zellikle ekonomi igerisindeki finans
sektdriiniin potansiyel sonuclar1 {izerinde etkili oldugunu kabul etmektedir. Bu durumda
iklim degisikliginin dogrudan merkez bankalarinin mevcut yetkileri ve temel hedefleri
kapsamina girdigini ileri siiriilmektedir. Ustelik 2020’li yillar itibariyle merkez
bankalarinin birincil hedefleri olan fiyat istikrarindan ve finansal istikrardan 6diin
vermeden Ongoriilenden daha ileri boyutta olan genis hiikiimet politikalari

desteklemeye yonelik ikincil hedeflere sahip oldugunu savunmaktadirlar.
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Iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskiyi merkez bankalar:
perspektifinden inceleyen dordiincii galisma Jourdan ve Kalinowski (2019) ikilisine aittir.
Bu ¢aligmada Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) politika miidahalerinin Avrupa Birligi
(EU) politika hedefleri ile tutarlilik gosterip gostermedigi aragtirilmaktadir. Bu aragtirma
gerceklestirirken ilk olarak Avrupa Birligi iklim degisikligi politikalar1 ortaya
koyulmaktadir. Bu tiir politikalarin ortak 6zelligi Avrupa ekonomisini daha siirdiiriilebilir
hale getirmektir. Ikinci olarak Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) miidahaleleri ortaya
koyulmaktadir. Bu miidahalenin sadece tahvil alaninda oldugu goriilmektedir. Boylelikle
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basta olmak iizere merkez bankalarina gerek yatirim
kararlar1 alirken gerekse yeniden finansman siirecinde karbon emisyonlarini ana kriter

olarak siirece entegre edilmesi gerektigi tavsiyesinde bulunulmaktadir.

Castelli ve Salman (2019) ikilisi tarafindan yapilan ¢alisma iklim degisikligi ve
para politikas1 arasindaki iliskiyi merkez bankalar1 perspektifinden inceleyen besinci
aragtirmadir. Bu aragtirmada merkez bankalariin varlik yonetiminde iklim degisikligini
nasil dikkate almasi gerektigine, merkez bankalarinin kararliligina, merkez bankalarinin
karsilagtigr sorunlara, merkez bankalarinin finansal piyasalar1 dikkate alan standartlarina
ve siireglerine 151k tutulmaktadir. Bunu gercgeklestirirken sicaklik, kuraklik ve 6zellikle de
karbondioksit miktarindaki artis basta olmak tizere iklim degisikligi unsurlarinin para
politikas1 tizerindeki etkilerinin (gerek dogrudan politika faiz orani lizerindeki gerekse
dolayl olarak fiyat istikrar1 izerindeki etkileri) glinden giine hiz kazandig1 goriilmektedir.
Bu durumda diisiik karbonlu ekonomiye gecisin uygun ¢evreci (yesil) para politikalari ile

gerceklesmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

Baslangicta yapilan gruplandirmaya gore iigiincii grupta yer alan ve iklim
degisikligi ile para politikas1 arasindaki iliskiyi genel makroekonomi perspektifinden
inceleyen ilk calisma Watkiss ve digerleri (2005)’ne aittir. Bu calismada sera gazi
emisyon miktarindaki artis iklim degisikligi gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu kabule
ilaveten kiiresel ortalama sicakliginin 2100 yilina gelindiginde 1.4- 5.8 °C artacag, yillik
ortalama yagis miktarinin azalacagi ve Bat1 Antarktika’da buz tabakasinin ¢okmesi gibi
iklim sisteminde biiylik degisikliklerin yasanacagi ongoriilmiistiir. Biitlin bunlarin bir
sonucu olarak yalnizca biyolojik c¢esitlilik, ekosistem hizmetleri, insan sagligi, toplum
refah1 ve uluslararasi esitlik degil ayn1 zamanda ekonomik faaliyetler, para politikasi ve

finansal piyasalar zarar gormektedir. Bu kapsamda bu caligmada iklim degisikligini
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onlemek adina sera gazi1 emisyonlarinin azaltilmasi gerektigi goriisii sonrasinda sera gazi
emisyonlarin1 azaltmanin maliyetinin ne olacagina odaklanilmistir. Bu odaklanma
sonucunda farkli politika senaryolar1 altinda karbondioksit emisyonlarin marjinal hasar
maliyetlerinin (birim maliyeti) 3.0- 8.0 euro seviyeleri araliginda olacagi sonucuna

ulagilmistir.

Iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskinin genel makroekonomi
perspektifinden incelendigi ikinci ¢alisma Economides ve Xepapadeas (2018) ikilisine
aittir. Bu ¢alismada para politikasinin iklim degisikliginin beklenen etkileri dikkate alip
almamas1 gerektigi sorusu yanitlanmaya c¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda iklim
degisikligi altinda para politikas1 incelenirken ekonomi ile etkilesime giren bir iklim
modiiliiniin dahil oldugu ve para otoritelerinin nominal faiz orant adina Taylor kuralini
kabul ettigi kapali bir ekonomi modeli benimsenmistir. Bu modelde hane halki, firmalar,
nihai mal iiretimi, ara mal iiretimi, enerji sektorii, sera gazi emisyonu, kiiresel sicaklik
degisimi, hasar fonksiyonu, hiikiimetin biit¢e kisitlamalari, toplam kaynak kisitlamalari,
para politikas1 ve maliye politikasi1 kurallar1 yer almistir. Bu eksende olusturulan model
sonrasinda ulasilan sonuglar ise iklim degisikligi risklerine yonelik araglarin kullaniminin
para politikas1 tasarimimni etkiledigi, iklim degisikligine baghi olarak ortaya cikan
ekonomik soklarin yayillma mekanizmasi gibi goriildiigii ve bu nedenle olumsuz
etkilerinin siiresinin uzadig1, ister negatif soklarin isterse pozitif soklarin sonrasinda
yapilacak diizeltmelerin iklim degisikliginin olmadig1 senaryoya gore daha az olmasi
gerektigi ve para politikasinin iklim degisikligini hesaba katarak ayarlanmasi gerektigi

sonuclarina ulagilmistir.

Iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi genel makroekonomi
perspektifinden inceleyen iigiincii ¢alisma Finansal Sistemi Yesillendirmeye Yonelik
Merkez Bankalar1 ve Denetciler Ag1 (Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System- NGFS) ile Fransa Merkez Bankas1 (Banque de France)
is birliginde (2020) hazirlanmistir. Bu calismada para politikas1 ve iklim degisikligi
uzmanlar tarafindan olusturulmus bir grup, iklim degisikliginin kiiresel ekonomiyi
sekillendiren en miihim yapisal giiclerden biri oldugunu kabul ederek, iklim
degisikliginin para politikas1 lizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Daha ¢ok literatiir
taramasina ve ekip tiyelerinin analizlerine dayali bir sekilde ylirtiilen bu arastirmada;

iklim degisikliginin temel makroekonomik degiskenler, parasal aktarim mekanizmasi,
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para politikasi rejimleri ve merkez bankalarinin politika alani {izerindeki etkileri kabul
edilmistir. Bu nedenle bu baglamdaki yapilacak arastirmalarin 6zellikle iklim
degisikliginin merkez bankalarinin bilangolarina ve faiz oranlar1 basta olmak {izere para
politikasi araclarina etkisinin daha ayrintili bir sekilde arastirmasi gerektigi sonucuna

ulagilmistir.

Iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi genel makroekonomi
perspektifinden inceleyen dérdiincii ¢alisma Batten ve digerleri (2020)’ne aittir. Bu
aragtirmacilarin ¢alismasinda gerek iklim degisikligi gerekse iklim degisikligini bertaraf
etmeye yonelik politikalarin merkez bankasinin parasal istikrar hedeflerini
etkileyebilecegi ortaya koyulmaktadir. Diger calismalara ilaveten burada iklim
degisikligi degiskenleri ve ekonomik degiskenlere ek olarak bu siirecte niifusiin da nemli
bir etken olabilecegi kabul edilmektedir. Nitekim kiiresel 1sinma ve beraberinde yasanan
iklim degisikligi isgiicii arzinda ve emek verimliliginde azalmaya yol agmaktadir. Asirt
sicaklik nedeniyle sitma gibi hastaliklarin artmasi niifusun hastalik ve 6liim oranlarini
arttirirken isgiicii arzimi azaltmaktadir. Ornegin ABD’de 40 yillik siire¢ boyunca sicaklik
degisimi izlendiginde 15°C dereceyi gegen her 1°C’lik sicaklik artiginin verimliligi %1.7
azalttig1 tespit edilmistir. Bu durumda bu baglamda yapilacak bir ekonometrik analizde
niifusun agiklayici degisken olarak modele eklenmesi gergegi ortaya cikmaktadir.
Nitekim bu dogrultuda iklim degisikliginin makroekonomik etkilerini tespit etmek icin
panel veri analizine dayali yapilan ¢alismalarda niiflisun biiylime oraninin agiklayici
degiken olarak analize dahil edildigi goriilmektedir (Bkz. Migual vd., 2004; Koubi vd.,
2012; Akram, 2013 ve Bagoglu, 2014).

Baslangigta yapilan gruplandirmaya gore dérdiincii grupta yer alan ¢aligmalar
iklim degisikligi ile para politikas1 arasindaki iliskiden ziyade cevreci (yesil) para
politikasina yonelik yapilmis ¢alismalardir. Bu tiir ¢aligmalardan birincisi bu hususta
yaptig1 ¢aligmalar nedeniyle bu alanda 6n plana ¢ikan Schoenmaker (2021b)’e aittir. Bu
calismada simdiye dek piyasa tarafsizligi yaklasimi sergileyen merkez bankalarinin
aslinda bu tutumu ile dolayli olarak da olsa yiiksek karbonlu sirketlere avantaj sagladigini
vurgulamaktadir. Cilinkii gerek nominal para stoku gerekse de kisa vadeli nominal faiz
oranlarindaki politika degisikliklerinin toplam c¢ikt1 basta olmak iizere reel degiskenleri
etkiledigi parasal aktarim siirecinde para politikas1 kararlari; varlik fiyatlarini ve

ekonomik kosullart etkilemektedir. MB’larinin bu siiregte yiiksek karbonlu sirket
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tahvillerini tercih etmesi, bu tiirden tahvillerin likiditesini arttirmakta ve dolayisiyla
onlarin sermaye maliyetini diisiirmektedir. Bunun sonucunda diisiik karbonlu sirketler ile
yiiksek karbonlu sirketler arasindaki rekabet ortami bozulmaktadir. Bu sebepden merkez
bankalarinin; bu haksiz rekabeti dengelemesi, fiyat istikrarini zarara ugratmadan iklim
politikalarmi1 desteklemesi ve para politikast operasyonlarint ¢evresellestirmesi

(yesillendirmesi) gerektigini ileri stirmektedir.

Iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiden ziyade gevreci (yesil) para
politikasina yonelik yapilmis ¢aligmalardan ikincisi Boneva ve digerleri (2021) tarafindan
yapilmistir. Arastirmacilar bu calismada iklim degisikliginin sadece toplumlar ve
ekonomiler {lizerine degil para politikasi iizerine de etkili olacagini kabul etmektedirler.
Bu kabul sonucunda iklim degisikliginin para politikas1 tizerindeki etkilerini kanitlayan
belgeler toplamaktadirlar. Bu belgelere gore; para politikast durusunun belirlenmesinde
iklim degisikligi 6zellikle fiyatlar genel diizeyi tizerinde etkili olmakta, para politikasi
mali ve yapisal tepkiler ile etkilesime girmekte ve finansal piyasalarda para politikasinin
g6z ard1 edemeyecegi diizeyde bozulmalar meydana gelmektedir. Bu kanitli belgeler
sonrasinda ise koruyucu eylemler ve bu tiir eylemlerin basinda gelen ¢evreci (yesil) para

politikasi ilgili taraflara ¢6ziim Onerisi olarak sunulmaktadir.

Sonu¢ olarak bu asamada literatiir taramasi yapilip bu baglamda yapilan
caligmalar dort grup halinde incelendiginde iklim degisikliginin para politikas1 tizerindeki
etkilerinin oldugu ve bu etkilerin kabul edildigi goriilmektedir. Bu nedenledir ki iklim
degisikligi gostergelerinin para politikasi {izerinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi ortaya
cikmaktadir. Ortaya ¢ikan pozitif yonlii anlamli bu etki; bu ¢aligmada yapilacak analiz
oncesi beklentinin yoniinii tayin etmektedir. Ayrica tiim bunlara ek olarak bu baglamda
yapilmis caligmalarin tarihsel olarak olduk¢a yeni ve ekonometrik analizlerden yoksun
oldugu ortadadir. Ustelik bu baglamda yapilan ¢alismalardan olusan literatiiriin heniiz

emekleme agamasinda, kisithi ve eksik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
2. EKONOMETRIK YONTEM

Literatiir taramas1 yapildiktan sonra ekonometrik analize gecis yapilmaktadir. Bu
gecis sonrasinda ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veri tliriiniin kullanildig1 gériilmektedir.
Bunlardan i/ki; Zaman Serisi Verisidir. Bu veri tiiriinde degiskenlerin degerlerinin giin,
ay, mevsim, yil, gibi zaman birimlerine gore degisimini iceren veriler yer almaktadir.

Ikincisi Yatay Kesit Verisidir. Bu veri tiiriinde zamanin belli bir noktasinda birey, hane
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halki, firma, iilke gibi farkli birimlerden toplanan veriler yer almaktadir. Son olarak
tictinciisti ise Panel Verisidir. Burada bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi
birimlere ait gdzlemler belli bir donemde bir araya getirilmektedir (Yerdelen Tataoglu,

2021: 1-15).

Bu calismada iklim degisikliginin para politikas1 lizerindeki etkilerinin test
edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda arastirmada gerek birden fazla iilkenin varligi
gerekse bu iilkelere ait yillik verilerin yer almasi nedeniyle panel verisi kullanilmaktadir.
Bir bagka ifadeyle iklim degisikligi ile para politikas1 arasindaki iligski panel veri analizi

kullanilarak tahmin edilmektedir.

Ayrica ekonometrik modellerde panel veri kullanimi zaman serisi veri
kullanimina ve yatay kesit veri kullanimina kiyasla bazi avantajlara sahiptir. Bunlardan
ilki diger iki veri tlirline nazaran burada model parametrelerinin daha dogru ¢ikmasidir.
Ciinkii panel veri kullanim1 daha fazla serbestlik derecesi ve daha az ¢oklu baglanti
icermektedir. Bu nedenlerdir ki ekonometrik tahminlerin etkinligi artmaktadir. fkincisi
ise insan davranisinin karmasikligimi agiklamak i¢in daha fazla kapasiteye sahip
olmasidir. Bu durumda daha karmasik davranissal hipotezler olusturulmakta, ihmal
edilen degiskenlerin etkisi kontrol edilebilmekte, dinamik iligkiler ortaya ¢ikarilmakta,
verileri bir havuzda toplanmasi1 sonucu daha dogru tahminler iiretilebilmekte ve toplu veri
analizi adina mikro temeller insa edilebilmektedir. Ugiinciisii hesaplamay1 ve istatistiksel

cikarimi basitlestirmesidir (Hsiao, 2007: 3-8).

1960’1 yillarin ortalarindan itibaren hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yaygin olarak kullanilabilir hale gelen ve hem zaman boyutunu hem de yatay

kesiti igeren panel veri analizinde en basit model su sekildedir (Hsiao, 2022: 8-9):

Yi=a+BiX;tu, i=1,...,N, (1.1)

t=1,..,T, N>1T>1
Denklem 1.1.°de; i iilkeleri, firmalar1 veya bireyleri gosterirken ¢ ise zamani
gostermektedir. Bunlara ilaveten; ¥; i’nci ekonomik birimin t dénemindeki bagimli
degiskenin degerini, Xj i’'nci ekonomik birimin t donemindeki bagimsiz degiskenin
degerini ve #;i’nci ekonomik birimin t ddnemindeki hata terimini ifade etmektedir (Bkz.

Denklem 1.1).
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En basit haliyle Denklem 1.’de gdsterilen panel veri modeli; Havuzlanmis En
Kiiciik Kareler Yontemi (Pooled Least Squares), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect
Model) ve Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effect Model) olmak {izere ii¢ farklt model
ile tahmin edilebilmektedir. Bu yontemler arasinda karar verilirken, ¢alismanin ilerleyen
asamasinda belirtilecegi lizere, Hausman Testi (The Hausman Test) basta olmak iizere

baz1 ekonometrik testler ytirtitiilmektedir.
2.1. Havuzlanms En Kiiciik Kareler Yontemi (Pooled Least Squares- PLS)

Klasik model varsayimlarindan biri biitlin gozlemlerin homojen oldugunun
kabuliidiir. Bu gerek sabit parametrelerinin gerekse egim parametrelerinin birimlere ve
zamanlara gore sabit oldugu anlamma gelmektedir. Bu durumda panel veri modelini
Denklem 1.2.’de ve Denklem 1.3.’de gosterildigi gibi yazmak miimkiindiir (Yerdelen
Tataoglu, 2020):

Yi=PBo + Xi=q P Xit+ uit i=1,...,N,t=1,..T, (1.2)
Y=XB+u (1.3)

Denklem 1.2.°de yer alan, sabit ve egim parametrelerini i¢eren £ nin tahmini i¢in

Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilabilmektedir (Bkz. Denklem 1.3):
B=(ZL: Xiox XiXo)' (XL, X1 XieTio) (1.4)

Bu yontemde yukarida belirtildigi iizere sabit ve egim parametrelerin sabit oldugu

varsayimlari altinda tahmin yapildig1 Denklem 1.4."e yansimaktadir.

2.2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model)

Panel veri modelinde bireysel farkliliklar1 dikkate almak i¢in daha Onceki
modellerde kabul edilen varsayimlarin degistirilmesi gerekmektedir. Bu durumda belirli
varsayimlar altinda digerlerine nazaran daha iyi ¢alisan alternatif bir yontem olan sabit
etkiler doniisiimii ortaya ¢ikmaktadir. Bu doniisiimde her bir birimin sabit katsayilari

farkliyken egim katsayilar1 aynidir (Wooldridge, 2016: 435):

Y = Boit + P1Xuie T PoXoit +.. ot Prie Xkie + vy, i=1,...,Nt=1,....., T (1.5)

Boie= Poi = B+ Wi, Prie=P1; Pait=Pororoo, Brit= Pk (1.6)
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Denklem 1.5.”de gosterilen genel bir panel veri modelinin sabit etkiler modelinde
Denklem 1.6.”da gosterildigi gibi oldugu varsayilmaktadir. Bu denklemde yalnizca birim
etkinin varlig1 nedeniyle sabit parametre degismektedir. Bununla birlikte uy hata terimini
gosterirken Wi zamana gore birim etkileri gostermektedir. Ayrica sabit etkiler modelinin
tahmini i¢in kullanilabilecek Golge Degiskenli En Kiigiikk Kareler Yontemi (Least
Squares Shadowing Method), Grup i¢i Tahmin Yéntemi (Intra Group Estimation
Method), Gruplar Aras1 Tahmin Yontemi (Intergroup Prediction Method), Havuzlanmis
En Kiiciik Kareler Yontemi (Pooled Least Squares Method), En Cok Olabilirlik Y 6ntemi
(Maximum Likelihood Method), Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi
(Generalized Least Squares Method) ve Esnek Genellestirilmis En Kiicliik Kareler

Yontemi (Flexible Least Squares Method) gibi farkli yontemler s6z konusudur.

2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Panel veri model tahmin yontemlerinden bir digeri gerek 6rneklemin birimlerinin
tesadiifi (rastgele) olarak secildigi gerekse birim ana kitlenin 6rnek olarak alindig:
Tesadiifi Etkiler Modelidir. Bir baska ifade ile tesadiifi etkiler modelinde birim etkisinin
tesadiifi olarak se¢ildigi kabul edilmektedir. Sabit etkiler modelinin aksine burada
modelin sabit parametresi degil hata terimi bileseni denkleme eklenmektedir. Bununla
birlikte model dis1 etkilerde dikkate alinmakta ve denkleme eklenmektedir. Bu durumda

tesadiifi etkiler modeli su sekilde gosterilmektedir: (Bayrakei, 2022: 26)
Yi=oi+ YK, BiXuit ug+vie  i=1,2,....Nt=12......T (L7

Denklem 1.7°de goriildiigii lizere i tilkeleri, firmalar1 veya bireyleri gosterirken t
ise zaman1 gostermektedir. Bunlara ilaveten; Y i’nci ekonomik birimin t dénemindeki
bagimli degiskenin degerini, Xj i’nci ekonomik birimin t donemindeki bagimsiz
degiskenin degerini, W;;i’nci ekonomik birimin t donemindeki hata terimini ve vt tiim

hata terimini ifade etmektedir (Bkz. Denklem 1.7).

174



2.4. Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli Arasindaki Tercih: LM Testi,

Hausman Testi ve F Testi

Panel veri analizini gergeklestirirken sabit etkiler modelinden veya tesadiifi
etkiler modelinden biri kullanilmaktadir. Bu modellerden hangisinin kullanilacagina dair
karar verilmesi i¢in farkli yaklasimlar ve farkli ekonometrik testler gelistirilmistir.
Ornegin teorik yaklasima gore bu galismada oldugu gibi OECD iiyesi iilkeler, BRICS
iiyesi iilkeler gibi belli gruba ait iilkeler incelenirken sabit etkiler modeli tercih
edilmelidir. Bu durumda bu yaklasima gore bu ¢alismanin panel veri analizi sabit etkiler

modeli araciligiyla yapilmasi gerekmektedir (Hedges, 1983: 388-395).

Her ne kadar burada panel veri analizini bu yaklagimin goriisii ¢ercevesinde
gerceklestirmek miimkiin olsa da buna karar verirken bu kapsamda gelistirilen bazi
ekonometrik testlerin yiiriitiilmesi daha dogru olacaktir. Bir bagka ifade ile LM Testi,
Hausman Testi ve F Testi gibi ekonometrik testler sonucunda elde edilen veriler 15181inda
yapilacak tercih; panel veri analizinin dogrulugunu ve dolayisiyla ¢alismanin

giivenilirligini arttirmaktadir.

Iki model arasinda tercih ederken siklikla bagvurulan yéntemlerden ilki Lagrange
Multiplier Test (Langrange Carpani1 Testi- LM)’dir. Breusch ve Pagan (1980) ikilisi

tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani testinde birim etkilerinin varyansinin sifir oldugu

hipotezi (Ho?; F2}1=O) smnanmaktadir. Bir baska ifade ile bu test istatistigi en kiiglik

kareler artiklar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Fakat Baltagi (2008: 11-14)’ye gore
bilesenlerin negatif olmadigi ve dolayisiyla alternatif hipotezin iki tarafli oldugu
varsayimi altinda LM testlerinin tek yonlii olacak bigimde revize edilmesi gerektigini
ifade etmistir. Bu gereklilik dogrultusunda ikili hem seri korelasyonu hem de bireysel
etkileri test eden ii¢ LM testi istatistigini tiiretmislerdir. Bu testlerden birincisi olan LM
test istatistigi hem birinci dereceden seri korelasyonu hem de rastgele bireysel etkileri test
ederken diger ikisi bunlardan yalnizca birini test etmektedir. Zkinci LM istatistigi sabit
bireysel etkileri varsayarak birinci dereceden seri korelasyonu test ederken Ugiincii LM
istatistigi tesadiifi bireysel etkileri varsayarak birinci dereceden seri korelasyonu test
etmektedir. Bu testlerin sonucunda her ii¢ durumda da alternatifin AR(1) veya MA(1)
olmasina bakilmaksizin karsilik gelen LM istatistiginin ayni oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.
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Iki model arasinda tercih ederken siklikla basvurulan ydntemlerden ikincisi
Hausman (1978) tarafindan gelistirilen Hausman Test Istatistigi (Hausman’s Test
Statistic)’dir. Cesitli alanlarda kullanilan bu test istatistigi panel veri modellerinde
tahminciler arasinda test yapmak i¢in tercih edilen bir digsallik testidir. Bu testte temel
hipotez agiklayict degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon olmadiginin kabuliidiir.
Bir baska ifade ile hipotez E(Xiui)=0 seklinde kurulmaktadir. Bu test sonucunda
parametreler arasindaki fark sistematik degilse tesadiifi (rastgele) etkiler modeli tercih
edilirken, sistematikse sabit etkiler modeli tercih edilmektedir (Yerdelen Tataoglu, 2021:

195-196).

Iki model arasinda tercih ederken siklikla basvurulan yontemlerden digiinciisii
Moulton ve Randolph (1989) tarafindan gelistirilen ANOVA F (Kisitlt F Testi) testidir.
Ikiliye gore LM testi ile aym asimptotik dagilima sahip olan bu F Testi; yerel olarak en
giiclii olmamasina ragmen alternatif olarak tercih edilen ve gii¢ fonksiyonu bakimindan
LM Testi gli¢ fonksiyonuna yakin olan bir uygulamadir. Nitekim Baltagi ve Chang (1995)
basta olmak {izere bu alanda calisma yapan arastirmacilar tesadiifi (rastgele) bireysel
etkileri test etmek i¢in 6zyinelemeli kalintilara dayali bu testin kullanilmasini tavsiye
etmektedirler. Bir bagka ifadeyle eksiz veya dengesiz panellerde Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen teste tek yonlil hata bilesenlerini eklemek istediklerinde ¢oziimii

burada bulmaktadirlar.
2.5. Panel Veri Modellerinin Temel Varsayimlarinin Test Edilmesi

Panel veri modellerinde bazi varsayimlar mevcuttur. Bu varsayimlardan i/ki hata
teriminin birim igerisinde yer almasi ve birimlere gore esit varyansli (homoskedasticity)
olmasidir. fkincisi hata teriminin dénemsel ve bu nedenle otokorelasyonsuz olmasidir.
Ugiinciisii hata teriminin birimler aras1 korelasyonsuz olmasidir. Bu ii¢ varsayim panel
veri analizleri ile kurulacak modelleri kisitlamaktadir. Ornegin otokorelasyon
olmadiginin kabulii Ozellikle iktisat alaninda yapilan calismalart fazlasiyla
kisitlamaktadir. Cilinkii tiiketim, enflasyon, yatirim vb. iktisadi olgularda yasanan soklar
yalnizca bir donemin degil birden fazla donemin davranissal esitligini etkilemektedir. Bu
durumda hata terimleri arasinda bir korelasyonun ortaya ¢ikmasi olasidir. Nitekim bu
varsayimda oldugu gibi diger varsayimlardan da sapmalar yasanmakta ve ortaya
problemler ¢ikmaktadir. Bu problemler ihmal edildiginde ise parametre varyanslari ve

standart hatalar sapmali olmaktadir. Bunun sonucunda yalnizca modelin etkinligi

176



azalmamakta aynm1 zamanda t istatistikleri ve gliven araliklari da gecerligini

kaybetmektedir (Yerdelen Tataoglu, 2005: 51-53).

Biitlin bunlarin bir sonucu olarak panel veri analizlerinde temel varsayimlar test
edilmelidir. Klasik modelde, sabit etkiler modelinde ve tesadiifi etkiler modelinde
kullanilacak bazi testler mevcuttur. Ornegin bu calismada oldugu gibi sabit etkiler
modelli bir panel veri analizinde; birimlere gore esit varyans Greene’in Degistirilmis
Wald Testi (Modified Wald Test) (2000), otokorelasyon Baltagi ve Wu (1999) ikilisinin
Yerel En lyi Degismez Testi(Locally Best invariant Test) ve son olarak birimler arasi
korelasyon Pesaran (2004), Friedman (1937) ve Frees (1995)’in testleri araciligiyla tespit
edilebilmektedir.

2.6. Panel Data Regresyonlarimin Direncli Hale Getirilmesi

Siralanan bu testler sonucunda temel varsayimlardan en az birinin saglanamamasi
durumunda model direngli hale getirilmelidir. Bir baska ifade ile modelde
heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az biri mevcut ise
standart hatalar diizeltilmeli veya model buna uygun hale getirilerek diren¢li hal

kazanmalidir (Yerdelen Tataoglu, 2021: 327).

Bu gereklilik dogrultusunda Yerdelen Tataoglu (2021)’nun aktardigi iizere
direncli standart hatalar i¢in bazi tahminciler gelistirilmistir. Bu tahmincileri ti¢ kategori
halinde siniflandirmak miimkiindiir. Bu simiflandirmada ilk grupta heteroskedasite’nin
varligr durumunda gelistirilen ve modelleri daha direncli hale getiren tahminciler yer
almaktadir. Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tahmincileri bu grupta yer
almaktadr. Jkinci grupta otokorelasyonun varligi durumunda gelistirilen Arellona (1987),
Froot (1989), Rogers (1993) ve Newey-West (1994) tahmincileri yer almaktadir. Son
grupta ise birimler arasi korelasyonun olmasi durumunda modeli direncgli hale getiren

Anselin (2022), Kmenta (1986) ve Beck-Katz (1995) tahmincileri yer almaktadir.
3. DEGISKENLER VE VERIi SETi

Bu caligmada iklim degisikliginin iilkelerin para politikalarin iizerine etkileri
analiz edilmektedir. Bu dogrultuda para politikasi degiskeni, iklim degisikligi
degiskenleri ve ekonomik degiskenler kullanilmaktadir. World Meteorological
Organization’a (Diinya Meteoroloji Orgiiti-WMO) gére iklim degisikligi 30 yillik

siiregte meydana gelen degisim ile tespit edilebilmektedir. Bununla birlikte bazi iilkelerin
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2022 ve 2023 yillarina ait iklim degisikligi verileri heniliz kamuoyu ile paylasilmamistir.
Bu nedenledir ki bu arastirma 30 yillik bir siire¢ olan 1992-2021 dénemini ve 33 iilkeyi
kapsamaktadir. 33 tilkeden 29’u OECD iiyesi ve 4’ii BRICS {iyesidir.®°

Ayrica calismanin bu asamasinda literatiir taramasi yapildiginda yapilan
aragtirmalarin neredeyse tamaminin ekonometrik analizlerden ziyade beklentiler ve hali
hazirda var olan kisitl literatiir {izerine insa edildigi ortadadir. Calismalarin ortak 6zelligi
kurakligi, sicaklig, yagis miktarini, enerji tiiketimini, sera gazi miktarini ve karbondioksit
emisyon miktarmi iklim degisikliginin bir yansimasi ve bu nedenle onun gdstergesi
olarak kabul etmesidir. Ustelik Amerika Ulusal Havacilik ve Uzay Dairesi’'ne (NASA),
Uluslararas: Jeosfer ve Biyosfer Programi’na (IGBP) ve Diinya Meteoroloji Orgiitii’ne
(WMO) gore karbondioksit emisyon yogunlugu, sera gazi emisyon miktari, sicaklik,
yagis, enerji tilketimi, deniz suyu seviyesi ve buzullarin kalinlig1 iklim degisikliginin
gostergeleridir.! Bununla birlikte yapilan ¢alismalarda para politikas1 gostergesi olarak
merkez bankalarinin en miihim para politikasi araglarindan biri olan politika faiz oranm
kabul edilirken iklim degisikligine bagl olarak fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli
artis iklim degisikliginin para politikas1 tlizerindeki dolayli bir etkisi olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte niifusun biliylime hizinin daha Once siralanan bazi

nedenlerden dolay1 modellere agiklayict degisken olarak eklendigi goriilmektedir.

Tiim bu gozlemler dogrultusunda bu arastirmada; bagimli degisken olarak para
politikasini temsilen merkez bankalar1 politika faiz oranlari, bagimsiz degiskenler olarak
ise kisi basina diisen CO2 emisyon miktarinin, yillik ortalama sicaklik seviyesinin, yillik
toplam yagis miktarinin, kisi bagina birincil enerji tiiketiminin, toplam sera gazi emisyon
miktarinin, enflasyon oraninin ve niifus biiyiime oraninin kullanilmasina karar verilmistir.
Arastirmada kullanilan bagiml degiskenler, bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlere ait

veriler Tablo 3’de gosterilmektedir.?

602024 yili itibariyle 37 iiyesi bulunan OECD toplulugundan 8 iilkenin ve 5 iiyesi bulunan BRICS
toplulugundan 1 iilkenin verilerinde yasanan eksiklikler ve/veya modelde yarattig1 sapmalar nedeniyle
analiz disinda tutulmasina karar verilmistir. Bu iilkeler; izlanda, Liiksemburg, Letonya, Litvanya, Estonya,
Macaristan, Kanada, Avustralya ve G.Afrika’dir.

61 OECD ve BRICS iiyesi iilkelerinin bir kismmin denize kiyisinin olmamasi nedeniyle deniz suyu
seviyesinin ve buzullarin kalinliginin analiz disinda birakilmasina karar verilmistir.

62 Burada ‘PRATE’ ingilizcesi ‘‘Policy Rate’’ olarak ifade edilen politika faiz oraninin; ‘CO2E’ ingilizcesi
““CO2 Emissions’’ olarak ifade edilen karbondioksit emisyonunun; ‘TEM’ ingilizcesi ‘‘Temperature’’
olarak ifade edilen sicakligin; ‘PRE’ ingilizcesi ‘‘Precipitation’” olarak ifade edilen yagisin; ‘ECONS’
ingilizcesi ‘‘Energy Consumption’’ olarak ifade edilen enerji tiiketiminin; ‘GREGAS’ ingilizcesi
“‘Greenhouse Gas Emissions’’ olarak ifade edilen seri gazi emisyonunun; ‘INF’ ingilizcesi ‘‘Inflation”’
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Tablo 3. Degiskenler ve Veri Seti

PRATE Merkez Bankasi Politika Faiz IMF Veri Taban1 (IMF
Orani (Y1llik, Yiizde) DATA)
CO:E Kisi Bagina Diisen Diinya Bankas1 Veri Tabant
Karbondioksit Emisyon (World Bank Open Data)
Miktar (Y1llik, Ton)
TEM Yillik Ortalama Sicaklik Diinya Bankas1 Veri Tabam
(Santigrat Derece) (World Bank Open Data)
PRE Yillik Ortalama Yagis Miktar1 Diinya Bankas1 Veri Tabam
(mm) (World Bank Open Data)
ECONS Kisi Basina Diisen Birincil Diinya Bankas1 Veri Tabant
Enerji Tiiketimi (Y1llik, (World Bank Open Data)
kwh/kigi)
GREGAS Sera Gaz1 Emisyon Miktar1 Diinya Bankas1 Veri Tabam
(Y1illik, Toplam, Kilitonluk, (World Bank Open Data)
CO2 esdegeri cinsinden)
INF Enflasyon Orani (TUFE, Diinya Bankas1 Veri Tabam
Yillik, Yiizde) (World Bank Open Data)
POP Niifus Biiytime Orani (Y1llik, Diinya Bankas1 Veri Tabam
Yiizde) (World Bank Open Data)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3’de goriildiigl lizere ¢caligmada bagimli degisken olarak para politikasini

temsilen merkez bankalarim politika faiz oranlari®® (yillik, yiizde) kullanilmaktadir.

olarak ifade edilen enflasyonun ve ‘POP’ ingilizcesi ‘‘Population’” olarak ifade edilen niifusun
kisaltmasidir.

83 Merkez bankalari faiz oranlari ile para arzini ve kisa vadeli faiz oranlarimi kontrol edebilmektedir. Bu
hedef dogrultusunda bankalara likidite saglarken bor¢lanmanin faiz oranini kendisi belirlemektedir. Merkez
Bankalarinin belirledigi bu faiz orani iktisadi faaliyetleri ve fiyatlar genel seviyesini etkilemekte ve bu
nedenledir ki bu faiz oranina politika faiz oran1 denilmektedir. Bir baska ifade ile bir politika faiz orani
hafta vadeli repo islemlerinde uygulanan faiz oranidir. Bu tiir faiz oranina iliskin kararlar ise Para Politikas1
Kurulu (PPK) tarafindan ve gelecek enflasyon goriiniimiine odaklanilarak alinmaktadir (TCMB, 2021).
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PRATE olarak ifade edilen bu degiskene ait veriler International Monetary Fund (IMF)

veri tabanindan alinmistir.

Tablo 3’deki siralama gz oniinde bulunduruldugunda bagimsiz degiskenlerden
ilki ise iklim degisikliginin gostergelerinden biri olarak kabul edilen kisi basina diisen
CO; emisyon miktaridir. Dogada olusan karbonun atmosfere salinmasini ifade eden ve
CO:zE seklinde ifade edilen bu degiskene ait veriler tipki diger bagimsiz degiskenlerde
oldugu gibi Diinya Bankasi (World Bank Open Data) veri setinden temin edilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerden ikincisi TEM seklinde ifade edilen ve yil igerisindeki aylarin
sicaklik verilerinin ortalamasi alinarak hesaplanan yillik ortalama sicaklik degiskenidir.
Bagimsiz degiskenlerden iigiinciisii yine yil igerisindeki aylara ait yagis verilerinin
ortalamasi ile hesaplanan, y1l igerisinde birim alana diisen yagis miktarini ifade eden ve

PRE seklinde ifade edilen yillik ortalama yagis miktaridir (Bkz. Tablo 3).

Bagimsiz degiskenlerden dordiinciisii petrol, dogalgaz, komiir, odun gibi
dogrudan tiiketilebilen, enerji doniisiimiine girmemis, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
aksine ¢evreye zarar veren, enerji kaynaklarmin tiiketimini ifade eden ve ECONS
seklinde ifade edilen kisi basmna diisen birincil enerji tiiketimidir. Bagimsiz
degiskenlerden besincisi GREGAS seklinde ifade edilen, insanoglunun aktiviteleri
sonrasinda atmosfere salinan gazlari ifade eden, atmosferde tuttugu 1s1 nedeniyle sicakligi
arttiran ve bu nedenle gerek kiiresel 1sinmaya gerekse iklim degisikline yol agan

etmenlerden biri olan toplam sera gaz1 emisyon miktaridir (Bkz. Tablo 3).

Bagimsiz degiskenlerden altincis: fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artigi ifade
eden ve iklim degisikliginin dolayli etkilerinden biri olarak kabul edilen enflasyonu 6lgen
enflasyon oranidir. Bu caligmada yillik enflasyon degerindeki degisimi 6l¢mek igin
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmaktadir. TUFE tipik bir tiiketicinin satin aldig
belirli bir iiriin ve hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama degisimi gosteren bir 6l¢iittiir.
Tablo 3’deki siralamaya gore bagimsiz degiskenlerden yedincisi ise tipki Migual ve
digerleri (2004); Koubi ve digerleri (2012); Akram (2013) ve Basoglu (2014) tarafindan
yapilan analizlerde oldugu gibi ekonometrik modele agiklayic1 degisken olarak eklenen
niifus biiyiime oranidir. POP seklinde ifade edilen niifus biiyiime oranmi niifus

biiyiikliigiiniin ortalama yillik artigin1 gostermektedir (Bkz. Tablo 3).
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4. EKONOMETRIK MODEL VE ANALIiZ SONUCLARI

Bu calismada amag iklim degisikliginin iilkelerin para politikalarinin {izerine
etkilerini analiz etmektir. Bu hedef dogrultusunda oncelikle hangi iilkelerin ve hangi
yillara ait verilerin kullanilacagina karar verilmektedir. Buna karar verirken yapilacak
analizin kapsaminin arttirilmasi ve Diinya Meteoroloji Orgiitii’niin (WMO) iklim
degisikligini 30 yillik siirecte meydana gelen degisim ile tespit edilebilecegi goriisii etkili
olmaktadir. Bunun sonucunda 1992-2021 doénemini ve 33 OECD-BRICS fiyesi lilkeyi

kapsayan bir analiz yiiriitiilmesine karar verilmektedir.

Bu analizde yontem olarak ise aragtirmada birden fazla iilkenin ve bu iilkelere ait
birden fazla yillik verilerin bulunmasi nedeniyle panel veri analizi kullanilmaktadir.
Ayrica bu se¢imde Hsiao (2007)’nun belirttigi tizere panel veri analizinin kullaniminin
zaman serisi verisi kullanimma ve yatay kesit verisi kullanimia nazaran serbestlik
derecesinin daha fazla olmasmin, daha az ¢oklu baglanti icermesinin, daha etkin
ekonometrik tahminler iretmesinin, insan davranisinin karmasikligini agiklama
asamasinda daha fazla kapasiteye sahip olmasinin, hesaplamayi ve istatistiksel ¢ikarimi

basitlestirmesinin etkisi biiyliktiir (Hsiao, 2007).

Daha sonra degiskenler ve veri seti baglig1 altinda goriildigli iizere panel veri
analizde kullanilacak bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler belirlenmektedir. Bu
degiskenlerin belirlenmesinde ise sayilari heniiz ¢ok az olsa da literatiirde hali hazirda var
olan bu baglamda yapilmis ¢alismalar, bu ¢alismanin teorik kismindaki beklentiler ve bu
baglamda yapilan g¢aligmalara yol gosteren uluslararasi kurumlarin goriisleri etkili

olmaktadir. Nihayetinde bu dogrultuda ekonometrik bir model olusturulmaktadir:
PRATE; = ait + BiCO2E it + B TEM i + B3PRE i+ B4aECONS it + BsGREGAS i (1.8)
+ B6INF it + B7POP i + uy

Bu modelde ; PRATE; i’nci lilkeye ait t yilindaki merkez bankasi politika faiz
oranini, ot 1’nci tilkeye ait t yilindaki sabit katsayiy1, CO:E i i’nci tilkenin t yilindaki kisi
basina diisen karbondioksit emisyon miktarini, 7EM i i’nci iilkede t yilindaki ortalama
sicakligl, PRE i i’nci lilkede t yilindaki ortalama yagis miktarini, ECONS it i’nci iilkede t
yilindaki kisi bagina diisen birincil enerji tiketimini, GREGAS i i’nci lilkede t yilindaki
toplam sera gazi1 emisyon miktarini, /NF i i’nci lilkede t yilindaki enflasyon oranini ve

POP i i’nci lilkede t yilindaki niifusun biiyiime oranini gostermektedir.
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Bu modelin belirlenmesinden sonra STATA 18.0 programi araciligtyla bir panel
veri analizi yapilmaktadir. Bu analizin baglangicinda panel ID degiskeni tilkeler ve zaman
degiskeni yillar olarak se¢im yapilmaktadir. Bu iki se¢im sonrasi bir test yapildiginda
dengeli bir panel seti olusturuldugu goriilmektedir. Bu her bir birimin tiim zamanlar
boyunca gozlemlendigi anlamina gelmektedir. Bu tespitten sonra panel veri analizinde ilk
olarak klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasindan hangisinin
secilecegine karar verilmektedir. Bu durumda sirasiyla F Testi, L-M Testi ve Hausman

Testi uygulanmaktadir.

Tablo 4. F Testi, L-M Testi ve Hausman Testi Sonuc¢lar1

F Testi L-M Testi Hausman Testi
F test that all u_i=0: F(32, 950) chibar2(01)=1.02 Chi square test value: 25.95
=192
Prob >F =0.0017 Prob > chibar2 = 0.1568 P- Value 0.0001

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Burada ilk olarak F testi ile tiim birim ve zaman etkilerinin sifira esit olduguna
dair Ho hipotezi (Ho: pi= A+=0) tiim i’ler ve tiim t’ler i¢in stnanmaktadir. N-1= 32, (N(T-
1)-K+1) = 950 serbestlik derecesi ile F test istatistigi degeri 1.92 ve olasilik degeri
0.0017°dir. Bu deger 0.05’den kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmektedir. Bu
durumda birim etkilerin var oldugu ve klasik modelin gecerli olmadigr sonucuna
ulasilmaktadir. ikinci olarak L-M testi ile tiim birim etkilerinin varyansinin sifira esit
oldugu Hy hipotezi (Ho: o> = 0) sinanmaktadir. Bu sinanma sonucunda test degeri 1.02
iken olasilik degeri 0.1568°dir. Bu deger 0.05’den biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red
edilememektedir. Ugiincii olarak Hausman testi ile Ho hipotezi ‘‘parametreler arasindaki
fark sistematik degildir’’ (Ho:H=0) seklinde kurulmaktadir. Bu test sonucunda ki kare test
degeri 25.95 iken olasilik degeri 0.0001°dir. Bu olasilik degeri 0.05’den kii¢lik oldugu
icin parametreler arasindaki fark sistematik degildir hipotezi red edilmektedir. Bunun
sonucunda tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsizken sabit etkiler tahmincisinin tutarl
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak bu arastirmada model

Sabit Etkiler Tahmincisi (Fixed Effect Model) iizerine kurulmaktadir (Bkz. Tablo 4).

Panel veri analizinde ikinci olarak panel veri modellerindeki temel varsayimlar

test edilmektedir. Bu testler klasik modelde, sabit etkiler modelinde ve tesadiifi etkiler
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modelinde farklilik gostermektedir. Bu arastirmada modelin sabit etkiler tahmincisi
iizerine kurulmasi nedeniyle sabit etkiler modelindeki testler kullanilmaktadir. Bu
kapsamda sabit etkiler modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi

korelasyon testleri ele alinmaktadir.

Tablo S. Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon Testlerinin

Sonuclari
Degistirilmis Wald Testi Durbin-Watson Testi (D-W Friedman, Frees ve Pesaran
Test) ve Yerel En lyi Degismez Testleri
(Modified Wald Test)

Testi (LBI Test)

chi2 (33) = 30409.30

1.Durbin—Watson Testi

=1.5765898

1. Friedman Testi = 281.790

Pr=0.0000

2.Yerel En lyi Degismez Testi 2. Frees Testi= 5.173

(LBI Test)
Prob>chi2 = 0.0000 Alpha=0.10: 0.0861
=1.6373907
0.05: 0.1119
0.01: 0.1598

3. Pesaran Testi= 30.281

Pr=0.0000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Bu kapsamda baslangi¢ olarak hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu
varsayimi (homoskedasite) test edilmektedir. Bir baska ifade ile heteroskedasite testi ile
hata terimlerinin varyanslarmin birbirinden farkli oldugunda ortaya ¢ikan degisen
varyansin (heteroskedasite) mevcudiyeti test edilmektedir. Bu kapsamda Greene’in 2000
yilinda heteroskedasite’nin sinanmast igin gelistirdigi Degistirilmis Wald Testi (Modified
Wald Test) kullanilmaktadir. Bu testte ‘‘varyanslar birimlere gore homoskedastiktir’’
seklindeki Ho hipotezi (Ho: oi® = o?) test edilmektedir. Tablo 5.’de gosterilen test
sonuclarina gére 0.0000 degeri 0.05’den kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmekte ve

birimlere gore heteroskedasite sorununun oldugu goriilmektedir (Greene, 2000).

Bu kapsamda ikinci olarak hata teriminin donemsel ve bu nedenle

otokorelasyonsuz oldugu varsayimi test edilmektedir. Bir bagka ifade ile otokorelasyon
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testleri ile otokorelasyonun mevcudiyeti ve bu varsayimin gegerliligi test edilmektedir.
Bu kapsamda Bhargava, Franzini ve Narendranathan tgliisiiniin 1982 yilinda ortaya
cikardiklart Durbin Watson Testi (D-W Test) ile Baltagi ve Wu ikilisinin 1999 yilinda
ortaya cikardign Yerel En Iyi Degismez Testi (Locally Best Invariant Test)
kullanilmaktadir. Bu testlerde otokorelasyon katsayist sifira esittir seklindeki Ho hipotezi
(Ho: p=0) test edilmektedir. Ulagilan test sonuclari ise 2 ile karsilastiriimaktadir. Bu test
degerleri 2’den biiyilkse modelde otokorelasyon yok iken 2’den kiiclikse modelde
otokorelasyonun var oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir. Tablo 5’e yansidig iizere
gerek 1.5765898 degeri ile Durbin Watson test (D-W Test) sonuglar1 gerekse 1.6373907
degeri ile Yerel En lyi Degismez Testi (Locally Best Invariant Test) sonuglar1 2’in
altindadir. Bunun soncunda bu modelde Ho hipotezi red edilmekte ve otokorelasyonun

var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bir baska ifade ile otokorelasyon sorunu mevcuttur.

Bu kapsamda son olarak hata teriminin birimler arasi korelasyonsuz oldugu
varsayimmi test edilmektedir. Bir bagka ifade ile birimler arasi korelasyon testleri ile
birimler arasi korelasyonun mevcudiyeti ve bu varsayimin gegerliligi test edilmektedir.
Bu kapsamda Friedman Testi (1937), Frees Testi (1995) ve Pesaran Testi (2004)
kullanilmaktadir. Bu testlerde ‘ ‘birimler aras1 korelasyon yoktur’’ seklindeki Ho hipotezi
(Ho: pij= pji= 0) test edilmektedir. Her ii¢ test sonucunda da Ho hipotezi red edilmekte ve
birimler aras1 korelasyon oldugu anlagilmaktadir. Hem Friedman Test sonuglarina gore
Pr degeri 0.0000 hem de Pesaran Test sonuglarina gore Pr degeri 0.0000°dir. Bu
degerlerin 0.05’den kiiciik olmast Ho hipotezinin red edilmesi anlamina gelmektedir.
Ustelik Frees Test sonuglarma gore sirastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyindeki kritik
degerler 0.0861, 0.1119 ve 0.1598 seklinde iken Frees test istatistigi sonucu 5.173
degerindedir. Frees test istatistiginin istisnasiz her giiven aralifinda kritik degerden biiyiik
olmasi ise Ho hipotezinin red edilmesi anlamina gelmektedir. Bir bagka ifade ile hata

teriminin birimler arasi korelasyonu mevcuttur ve bu bir sorundur.

Tiim bunlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde panel veri analizinde ii¢ temel
varsayimin saglanamadigi ve ortaya ii¢ farkli sorunun ¢iktigi goriilmektedir. Bu
sorunlardan ilki hata teriminin birimlere gore esit varyansl (homoskedasite) oldugu
varsayimiin aksine hata teriminin varyanslarmin birbirinden farkli (heteroskedasite)
olmasidir. Ikincisi hata terimleri arasindaki bir iliskinin (otokorelasyonun) olmadig

varsayiminin aksine hata terimleri arasindaki bir iligkinin (otokorelasyonun) varligidir.
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Ucgiinciisii hata teriminin birimler arasi korelasyonsuz oldugu varsayiminin aksine hata
teriminin birimler arasi1 korelasyonlu olmasidir. Bu durumda Yerdelen Tataoglu
(2021)’nun aktardig: tizere panel veri analizinde; klasik model, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli arasindan hangisinin segilecegine karar verildikten ve panel veri
modellerindeki temel varsayimlar test edildikten sonra iigiincii olarak modelin direngli
hale getirilmesi gerekmektedir. Bir bagka ifade ile modelde heteroskedasite,
otokorelasyon veya birimler arasi1 korelasyondan en az biri mevcut ise standart hatalar
diizeltilmeli veya model buna uygun hale getirilerek direncli hal kazanmalidir. Bu
gereklilik dogrultusundan direngli standart hatalar i¢in baz1 tahminciler gelistirilmistir.
Nihayetinde ¢aligmanin bu asamasindan itibaren gelistirilen bu tahminciler

dogrultusunda tahmin yapilmasina karar verilmistir.

Bu dogrultuda farkli tahminciler kullanilarak Denklem 1.8.’de olusturulan model
panel veri analizi araciliiyla test edilmektedir. Bu tahmincilerden elde edilen sonuglara
gecilmeden Once gerek bu calismanin teori kismindaki gerekse bu ¢aligmanin literatiir
taramas1 yapildig1 kismindaki beklentileri yinelemekte yarar vardir. Ciinkii bu beklentiler

ile tahmincilerden elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi gerekmektedir.

Bu gereklilik dogrultusunda her iki kisimda gozlemlenen beklentilere tekrar
bakilacak olursa galismanin birinci boliimiine yansidig: tizere iklim degisikligine bagh
risklerin fiyat istikrari, finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik biiyiime ve
stirdiiriilebilir kalkinma {izerinde olumsuz etkilerinin olacagi gergegi apacik ortadadir.
Burada Villerroy (2019)’un aktardig tizere iklim degisikligine bagli olarak ortaya ¢ikan
olumsuz sartlarin bir yandan {riinlerinin iiretimini zorlagtirirken diger yandan enerji
tedarik siirecini zorlastirdigi ve bu nedenle fiyatlar genel diizeyindeki oynakligin
arttiginin alt1 ¢izilmelidir. Clinki fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artisa neden olan bu
siire¢ enflasyon ile iklim degisikligi arasindaki dolayli etkiyi ortaya koymaktadir. Ustelik
para politikasi yiiriitliciisii konumundaki merkez bankalarinin temel amaglarindan biri ve

en mithimi fiyat istikrarimni saglamaktir.

Bununla birlikte ¢alismanin ikinci boliimiinde iklim degisikliginin para politikasi
ve finansal sistem iizerindeki olumsuz etkilerinin merkez bankalar1 basta olmak {izere
toplumun her kesimi tarafindan kabul edilmeye baslandig1 ve bu olumsuz etkileri bertaraf
etmeye yonelik adimlar atildig1 goriilmektedir. Son olarak literatiir taramasinin yapildigi

boliimde yer alan bu baglamdaki caligmalara bakildiginda ise iklim degisikliginin
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nedenleri ve gostergeleri olarak kabul edilen sicaklik, kuraklik (yagis miktarinin
azalmasi), karbondioksit, enerji tiiketimi, sera gazi emisyonu ve niifus artiginin para
politikas1 basta olmak iizere bir biitiin olarak ekonomik sistem {izerinde etkili oldugu
gorlilmektedir. Ayrica bu siirecte iklim degisikligine bagl olarak ortaya ¢ikan fiyatlar
genel diizeyindeki siirekli artigin para politikasinin etkinligini sinirlandiracag diistincesi
de hakimdir. Ustelik TCMB (2021)’nin aktardig1 iizere politika faiz oranlarma iliskin
kararlar Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan ve gelecek enflasyon goriiniimiine

odaklanilarak alinmaktadir.

Sonug olarak hem bu ¢alismanin teori kisminda hem de literatiirde hakim olan
beklenti iklim degisikligi ve para politikasi arasinda anlamli bir iliskinin saptanmasidir.
Bu durumda farkli tahmincilerden elde edilen analiz sonuglarinin bu beklentiler ile

ortiismesi beklenmektedir.

Tablo 6. Ekonometrik Analiz Sonug¢lar

0.6556**%  0.6556***  0.1148 0.6074%* 0.6556%++ 0.6556%%*
(0.0000) (0.0000) (0.126) (0.001) (0.003) (0.0000)
(0.1534) 0.1478)  (0.0751)  (0.1882) (0.2043) (0.1478)
0.00007 0.00007 0.00001 0.00003 0.00007 0.00007
(0.952) (0.538) (0.197) (0.782) (0.824) (0.538)
(0.0001) (0.0000) (0.000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
0.0014 0.0014* 0.0044* 0.0014 0.0014 0.0014*
(0.832) (0.019) (0.000) (0.83) (0.278) (0.019)
(0.0069) (0.0005)  (0.0004) 0.0065 0.0013 (0.0005)
-0.0001 -0.0001 -0.00001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(0.054) (0.29) (0.326) (0.264) (0.143) (0.29)
(0.0000) (0.0001)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0001)
-0.0004 -0.0004* -0.0001 -0.0005 -0.0004 -0.0004*
(0.125) (0.031) (0.238) (0.179) (-0.352) (0.031)
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(0.0002) (0.0001) (0.0000) (0.0003) (0.0004) (0.0001)

INF 0.9929%%%  (0.9929%*%% ] 0311%**  (.9698%** 0.9929%** 0.9929%%*
(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(0.0256) 0.0612)  (0.0422)  (0.0325) (0.8479) (0.0612)
POPULATION -0.2221 -0.2221 0.7134* 0.1614 -0.2221 -0.2221
(0.659) (0.668) (0.013) (0.787) (0.665) (0.668)
(0.5038) (0.5129)  (0.2877)  (0.5979) (0.5077) (0.5129)
SABIT 0.9521 0.9521 0.2208 -0.1726 0.9521 0.9521
R? 0.6436 0.6436 0.6379 0.5173 0.6436 0.6436
F-istatistigi 245.11 5725.29 1104.9 140.38 221.54 5725.29

F-Anlamhihk

= 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi
. 990 990 990 990 990 990
Birim Sayisi
33 33 33 33 33 33

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Not 1: * p<0.05 (Istatiksel olarak anlamli); ** p<0.01 (Yiiksek diizeyde istatiksel anlamli); *** p<0.001
(Cok ytiksek istatiksel anlamlilik)

Not 2: Paratez icerisinde sirastyla P degeri ve standart hatalar gosterilmektedir.

Not 3: Tablo 6’da gosterilen 1. Tahminci Sabit Etkiler Regresyon tahmincisi; 2. Tahminci Huber, Eicker
ve White tahmincisi; 3. Tahminci Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi; 4. Tahminci AR (1) Kalintilt
Regresyon Modelli tahmincisi; 5. Tahminci Driscoll ve Kraay tahmincisi ve 6. Tahminci Kovaryans Matris
tahmincisidir.

Bu kapsamda olusturulan 1.8’nolu denklemde yer alan ekonometrik modeli
tahmin etmek icin kullanilan ve Tablo 6’daki siralamaya gore birinci olan tahmincide
Sabit Etkiler Regresyon Analizi yer almaktadir. Sabit etkiler tahmincisi ¢iktisina gore;
karbondioksit emisyon miktar1 (COzE) ile enflasyon oraninin (INF) merkez bankalari
politika faiz oram1 (PRATE) {izerindeki etkisi anlamli iken sicakligin (TEM), yagis
miktariin (PRE), kisi basma diisen birincil enerji tiiketiminin (ECONS), seragazi
emisyonunun (GREGAS) ve niifusun biiyiime oraninin (POP) merkez bankalar1 politika
faiz oran1 (PRATE) fizerindeki etkisi anlamsizdir. Ayrica birinci tahminciye gore
modelde karbondioksit emisyon miktarindaki (CO2E) %1 ’lik artis politika faiz oranini
(PRATE) %0.6556 diizeyinde arttirirken, enflasyon oranindaki (INF) %1 ’lik artis politika
faiz oranin1 (PRATE) %0.9929 diizeyinde arttirmaktadir. Her ne kadar sabit etkiler

regresyon analizi’'ne dayali birinci tahminciden elde edilen bu sonuglar 1.8’nolu
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denklemde gosterilen modelde yer alan iki bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki pozitif yonlii anlamli iliskiyi ortaya koymus olsa da gerek bu ¢alismanin teori
kismindaki gerekse literatiirde yer alan bu baglamda yapilmis c¢alismalardaki
beklentilerden uzak kalmistir. Ciinkdi bu iki bagimsiz degiskene ek olarak sicakligin,
yagis miktarinin, kisi basina diisen birincil enerji tiikketiminin, seragazi emisyonunun ve
niifusun biiylime oraniin merkez bankalariin politika faiz orani {izerinde etkili olmasi

beklenmektedir.

1.8’nolu denklemde yer alan ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in kullanilan ve
Tablo 6’daki siralamaya gore ikinci olan tahmincide Huber (1967), Eicker (1967) ve
White (1980) tarafindan gelistirilen Direngli Standart Hatalar Tahmincisi yer almaktadir.
Bu tahminciden elde edilen verilere gore; karbondioksit emisyon miktar1 (COzE), toplam
yagis miktar1 (PRE), toplam seragazi miktar1 (GREGAS) ve enflasyon oraninin (INF)
merkez bankalar1 politika faiz oran1 (PRATE) iizerindeki etkisi anlamli iken sicakligin
(TEM), kisi basina diisen birincil enerji tiikketiminin (ECONS) ve niifusun biiyiime
oraninin (POP) merkez bankalar1 politika faiz oram1 (PRATE) {izerindeki etkisi
anlamsizdir. Ayrica karbondioksit emisyon miktarindaki (CO2E) %1°lik artis politika faiz
oranini (PRATE) %0.6556, enflasyon oranindaki (INF) %1°lik artig politika faiz oranin
(PRATE) %0.9929 ve toplam yagis miktarindaki (PRE) %1°lik artis politika faiz oraninm
(PRATE) %0.0014 diizeyinde arttirmaktadir. Buna karsilik olarak toplam seragazi
miktarindaki (GREGAS) %!1’lik artis politika faiz oranmm1 (PRATE) % 0.0004
azaltmaktadir. Tiim bu sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ikinci tahmincinin
1.8’nolu denklemde gosterilen modelde yer alan dort bagimsiz degisken ile bagiml
degisken arasindaki anlamli iligkiyi ortaya koydugu ve beklentilere en yakin sonuglara bu
tahminci araciligiyla ulasildigi goriilmektedir. Bu durumda 1.8’nolu denklemde
gosterilen modele ait panel veri analizinin ikinci tahminci araciligiyla gerceklestirilmesi

daha dogru olur.

Burada ilk iki tahmincinin analizleri sonrasinda dikkat edilmesi gereken bir nokta
s0z konusudur. Ciinkii Tablo 6’a yansidig1 iizere direncli standart hatalar eklenince
katsay1 tahminleri degismemekle birlikte standart hatalar arasinda bir fark meydana
gelmistir. Bununla birlikte hem F istatistik degeri artmakta hem de iki bagimsiz degiskene
ilaveten diger iki degisken olan toplam yagis miktariin ve toplam seragazi miktarinin da

merkez bankalar1 politika faiz orani tizerinde etkisi oldugu anlasilmaktadir. Bir bagka
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ifadeyle beklentilere daha yakin sonuglar ve degiskenler arasinda daha fazla sayida

anlamli iligki tespit edilmektedir.

1.8’nolu denklemde yer alan ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in kullanilan ve
Tablo 6’deki siralamaya gore iigiincii olan tahminci bir 6nceki tahmincinin gelistirilmig
hali olan Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) iicliisline aittir. Burada
gelistirmeden kasit kalintilarin bagimsiz dagilimli varsayimimin esnek hale getirilmesi
sonrasinda direncli tahminler yapilmasidir. Bu tahminci araciligiyla 1.8 nolu denklemde
gosterilen bu model analiz edildiginde; toplam yagis miktarinin (PRE), enflasyon
oraninin (INF) ve niifusun (POP) merkez bankalari politika faiz orani (PRATE)
iizerindeki etkisinin anlamli iken karbondioksit emisyon miktarmin (COzE), toplam
seragazi miktarinin (GREGAS), sicakligin (TEM) ve kisi basina diisen birincil enerji
tiketiminin (ECONS) merkez bankalar1 politika faiz orani (PRATE) {izerindeki
etkisininin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Toplam yagis miktarindaki (PRE) %]1°lik artis
politika faiz oranin1 (PRATE) %0.0044 diizeyinde arttirirken enflasyon oranindaki (INF)
%1’lik artis politika faiz oranint (PRATE) %1.0311 arttirmaktadir. Ayrica ilk iki
tahminciden farkli olarak niifus’taki (POP) %1 lik artis politika faiz oranin1 (PRATE)
%0.7134 arttirmaktadir. Her ne kadar bu tahminciden elde edilen sonuglar beklentilerden
uzak kalmis olsa da bu tespit onemli ve degerlidir. Ciinkii hatirlanacagi iizere bu
baglamda Migual ve digerleri (2004); Koubi ve digerleri (2012); Akram (2013) ve
Basoglu (2014) tarafindan yapilmis calismalar iklim degisikliginin makroekonomik
etkilerinin ortaya koyulmasi siirecinde iklim degisikligi degiskenlerine ve ekonomik
degiskenlere ek olarak niifusiin da Onemli bir etken olabilecegini kabul etmis ve

caligmalarindaki ekonomotrik modellere niifusun bilyiime oranini dahil etmislerdir.

1.8’nolu denklemde gosterilen ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in kullanilan
ve Tablo 6’daki siralamaya gore dérdiincii olan tahmincide AR (1) Kalintili Regresyon
Modeli araciligiyla tahmin yapilmaktadir. Bu tahminciden elde edilen verilere gore;
karbondioksit emisyon miktar1 (COzE) ile enflasyon oraninin (INF) merkez bankalari
politika faiz oram1 (PRATE) {izerindeki etkisi anlamli iken sicakligin (TEM), yagis
miktariin (PRE), kisi basma diisen birincil enerji tiiketiminin (ECONS), seragazi
emisyonunun (GREGAS) ve niifusun biiyiime oraninin (POP) merkez bankalar1 politika
faiz oran1 (PRATE) iizerindeki etkisi anlamsizdir. Bununla birlikte bu tahminciden elde

edilen sonuclar karbondioksit emisyon miktarinin (CO2E) %1 arttiginda politika faiz
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oraninin (PRATE) %0.6074 arttigin1 enflasyon oraninin (INF) % 1 arttiinda ise politika
faiz oraninin (PRATE) %0.9698 arttigin1 gostermektedir. Her ne kadar AR (1) Kalintili
Regresyon Modeli’ne dayali dordiincii tahminciden elde edilen bu sonuglar 1.8 nolu
denklemde gosterilen modelde yer alan iki bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki pozitif yonlii anlaml iliskiyi ortaya koymus olsa da, tipki birinci tahmincide
oldugu gibi, gerek bu ¢alismanin ilk kismindaki gerekse literatiirde yer alan bu baglamda

yapilmis ¢caligmalardaki beklentilerden uzak kalmistir.

1.8’nolu denklemde yer alan ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in kullanilan ve
Tablo 6’daki siralamaya gore begsinci olan tahmincide Driscoll ve Kraay (1998) ikilisinin
zaman boyutunun biiyiik oldugu durumlar1 g6z 6niinde bulundurarak gelistirdigi direngli
bir tahminci kullanilmaktadir. Bu tahminciye gore karbondioksit emisyon miktar1 (CO2E)
ile enflasyon oraninin (INF) merkez bankalar1 politika faiz oran1 (PRATE) tizerindeki
etkisi anlamli iken sicakligin (TEM), yagis miktarinin (PRE), kisi basina diisen birincil
enerji tiikketiminin (ECONS), seragazi emisyonunun (GREGAS) ve niifusun biiyiime
oraninin (POP) merkez bankalar1 politika faiz oram1 (PRATE) {izerindeki etkisi
anlamsizdir. Ayrica bu tahminciye gore Denklem 7’de karbondioksit emisyon miktarinin
(CO2E) %1 artmast durumunda politika faiz oraninin (PRATE) %0.6556 arttig1 enflasyon
oraninin (INF) % 1 arttmast durumunda ise politika faiz oraninin (PRATE) %0.9929
arttig1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile tipki birinci ve dordiincii tahmincide oldugu gibi
bu tahmincide de 1.8’nolu denklemde gosterilen modelde yalnizca iki bagimsiz
degiskenin bagimli degisken ilizerinde anlamli etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Bu nedenledir ki beklentileri karsilayamamaktadir.

1.8’nolu denklemde gosterilen ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in kullanilan
ve Tablo 6’daki siralamaya gore altinci olan tahmincide programda “‘vce robust’” komutu
ile Kovaryans Matrisi olarak adlandirilan rassal vektorlerin elemanlar1 arasindaki
kovaryanslari iceren matris kullanilmaktadir. Bu tahminden elde edilen sonuclar Huber
(1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilen ikinci tahminci sonuglarini
dogrulayan niteliktedir. Istisnasiz tiim sonugclar bire bir aynidir. Karbondioksit emisyon
miktarindaki (CO2E) %1’lik artis politika faiz oraninm1 (PRATE) %0.6556, enflasyon
oranindaki (INF) %1’lik artig politika faiz oranin1 (PRATE) %0.9929 ve toplam yagis
miktarindaki (PRE) %1’lik artig politika faiz oranin1 (PRATE) %0.0014 diizeyinde
arttirmaktadir. Buna karsilik olarak toplam seragazi miktarindaki (GREGAS) %1 ’lik artig
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politika faiz oranin1 (PRATE) % 0.0004 azaltmaktadir. Bir baska ifade ile karbondioksit
emisyon miktart (CO2E), toplam yagis miktar1 (PRE), toplam seragazi miktari
(GREGAS) ve enflasyon oraninin (INF) merkez bankalar1 politika faiz oran1 (PRATE)
iizerindeki etkisi anlamli iken sicakligin (TEM), kisi basina diisen birincil enerji
tiiketiminin (ECONS) ve niifusun biiylime oraninin (POP) merkez bankalari politika faiz

orani (PRATE) {izerindeki etkisi anlamsizdir.

Sonug olarak 1.8’nolu denklemde gosterilen modelde yer alan dort bagimsiz
degisken ile bagimli degisken arasindaki anlamli iligkiyi ortaya koyan ve beklentilere en
yakin sonuglar1 sunan tahminciler Tablo 6’daki siralamaya gore ikinci olan tahminci ile
altinci olan tahmincidir. Clinkii gerek calismanin ilk iki boliimiinde gerekse literatiirde
var olan bu beklentilerin temelinde iklim degisikligine bagl risklerin fiyat istikrari,
finansal istikrar bagta olmak iizere bir biitiin olarak para politikasini ve para politikasi
kararlarmi etkileyecegi diisiincesi hakimdir. Ustelik beklenti iklim degisikligi gostergesi
olarak kabul edilen unsurlarin tamaminin para politikasini ve dolayistyla para politikasi
gostergesi olarak kabul edilen politika faiz oranlarimi etkileyecegi yoniindedir. Bu
durumda 1.8’nolu denklemde gdsterilen modele ait panel veri analizinin sonuglarinin
ikinci tahminci veya altinci tahminci aracihigiyla verilmesi daha dogru olur. Ustelik
1.8’nolu denklemde yer alan bu model bes farkli tahminci ile daha analiz edilmektedir.
Bu tahminciler Geleneksel Varyans tahmincisi, Durbin-Watson temelli Otokorelasyona
dayali tahminci, Diizeltilmis Durbin-Watson temelli Otokorelasyona dayali tahminci,
Diizeltilmis Otokorelasyona dayali tahminci ve Tahminci Artiklarin Otokorelasyonuna
iligkin p tabanli tahmincidir. Bu tahmincilerden elde edilen sonugclar; beklentilerin

gerisinde kaldig1 i¢in, bu ¢alismanin ek boliimiinde yer almaktadir.
PRATE;=0.9521 + 0.6556*CO:zE it + 0.00007TEM i + 0.0014*PRE;  (1.9)
—0.0001ECONS i; - 0.0004*GREGAS it + 0.9929*INF j; - 0.2221POP j

1.8’nolu denklemde gosterilen modele ait panel veri analizinin Tablo 6’daki
siralamaya gore ikinci ve altinci sirada olan tahminciler ile tahmin edilmesi sonucunda
ulagilan model ise 1.9’nolu denklemde gosterilmektedir. 1.9’nolu denklemde gosterilen
modele yansidig1 tizere karbondioksit emisyon miktari, yagis miktar1 ve enflasyon orani
ile merkez bankalar1 politika faiz orani arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki s6z

konusudur. Buna karsilik olarak sera gazi emisyon miktari ile merkez bankalar1 politika
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faiz orani arasinda ise negatif yonlii bir anlamli iligki mevcuttur. Tiim bunlara ilaveten
beklentilerin aksine sicaklik, enerji tiikketimi ve niifus ile merkez bankalar1 politika faiz
oran1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica ikinci ve altinci tahminciler
aracihigiyla analiz edilen bu ekonometrik modelin; birim sayis1 33, gézlem sayis1 990, R?

degeri 0.6436 ve F istatistik degeri 5725.29’dur.

Ozetle biitiin bu siire¢ yapilacak analizin, degiskenlerin, veri setinin ve
ekonometrik modelin belirlenmesi ile baglamistir. Bu baslangi¢ asamasinda F Testi, L-M
Testi ve Hausman Testi sonucglarina gore analizin sabit etkiler modeli iizerine insa
edilmesine karar verilmistir. Daha sonra hata teriminin varyanslarinin birbirinden farkli
(heteroskedasite) oldugu, hata terimleri arasindaki bir iliskinin (otokorelasyonun)
olmadigi ve hata teriminin birimler arast korelasyonsuz oldugu yoniindeki
varsayimlardan sapmalar meydana geldigi ve bu nedenle direngli tahmincilere ihtiyag
duyuldugu bir siire¢ yasanmistir. Bir baska ifade ile modele standart hatalarin dahil
edilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda modele standart hatalar dahil
edilmis ve birbirinden farkli on bir tahminci ile model analiz edilmistir. Bu asamada
sadece beklentilere yakin sonuglar vermesi degil F istatistik degerlerininde digerlerine

nazaran daha yliksek olmasi ikinci ve altinct tahmincileri 6n plana ¢ikarmistir.

Tablo 7. Bagimsiz Degiskenlerin Bagimh Degisken Uzerindeki Etkileri

ANLAMLI- POZITIF

ANLAMSIZ

ANLAMLI- POZITIF

ANLAMSIZ

ANLAMLI- NEGATIF

ANLAMLI- POZITIF
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POP- Niifus Biiyiime Orani ANLAMSIZ

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sonu¢ asamasinda ise beklenildigi iizere karbondioksit emisyonu, yagis,
enflasyon ve sera gazi emisyon emisyonu ile merkez bankalar1 politika faiz orani arasinda
bir anlamh iligki saptanmistir. Bu tespit hem calismanin ilk iki boliimiinii hem de
literatiirde var olan bu baglamda yapilmis ¢aligmalar1 dogrulayan niteliktedir. Bir baska
ifade ile gerek ¢aligmanin baslangicinda gerekse calismanin ilerleyen asamasinda olusan
beklentiler ile ortiismektedir. Beklenilenin aksine gerceklesen olay ise sicaklik, enerji
tilketimi ve niifus ile merkez bankalar1 politika faiz orani arasinda anlamli bir iligskinin

bulunmamasidir (Bkz. Tablo 7).

Biitlin bunlar bir arada degerlendirildiginde ise iklim degisikliginin para
politikasini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu etki bazen dogrudan politika faiz
oranlar tizerinde iken bazen ise dolayli olarak enflasyon orani tizerindendir. Bu durumda
para politikalarinin ve para politikast araglarinin ¢evresellestirilmesi (yesillendirilmesi)

geregi ortaya ¢ikmaktadir.
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SONUC

Iklim degisikligine bagli olarak ortaya cikan fiziki riskler ve gegis riskleri
cografya ve ekonomi bagta olmak iizere bir¢ok alani etkisi altina almistir. Bu durumda
akademik disiplinler iklim degisikligini bir ‘‘hastalik’’ olarak kabul ettikten sonra ona
uyum saglamay1 amaglamistir. Bunun sonucunda iklim degisikligine yonelik farkli uyum
secenekleri degerlendirilmistir. Bu kapsamda ekonomi alaninda da farkli uyum
secenekleri giindeme getirilmistir. Kaldi ki hem Birlesmis Milletler (United Nations, UN)
tarafindan 2020 yilinda yayinlanan raporda 2040 yilina kadar ortalama sicakligin yarim
derece daha artmasinin ekonomik maliyetinin yaklasik 54 milyon dolar degerinde olacagi
hem de iklim degisikliginin sadece makroekonomi iizerine degil ayn1 zamanda fiyat
istikrar1, finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik bilylime ve siirdiiriilebilir kalkinma

izerine de etkilerinin oldugu apacik ortadadir.

1972 yilinda Stockholm’de, 1992 yilinda Rio Janeiro’da, 1997 yilinda Kyoto’da,
2009 yilinda Kopenhag’da ve 2015 yilinda Paris’te diizenlenen Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi ve Cevre Konferanslarini bu uyum siirecinin bir parcast olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Fakat uyumun degisen biyolojik kosullardan tutun teknik,
ekonomik, kurumsal ve diizenleyici vb. bir¢ok kosula adaptasyon anlamima geldigi
diistintildiginde gerek bu uluslararasi konferanslarin gerekse bu baglamda yapilmis
akademik calismalarin yeterli olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ciinkii iklim degisikligi;

sosyo-ekonomik, ekolojik ve teknolojik sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir.

Iklim degisikliginin ortaya ¢ikardigi sorunlarin etkiledigi alanlardan biri de para
politikas1 alan1 olmustur. Tklim degisikliginden kaynakli risklerin para politikasi iizerine
birinci ciddi etkisi ise asir1 hava olaylar1 ve kademeli 1sinma neticesinde bir tarafta
iretimde diisiis yasanirken diger tarafta fiyatlar genel diizeyinde artisin yasanmasidir.
Durgunluk icerisinde yasanan enflasyon olarak tanimlanan bu durum 1970’lerdeki kriz

ortamini tanimlamak icin kullanilan stagflasyondur.

Iklim degisikligi risklerinin para politikasi {izerinde yarattig1 ikinci ciddi etkisi
olumsuz arz soklar1 nedeniyle klasik enflasyon-¢ikti istikrarindaki degis tokus sorunudur.
Bu sorun iklim degisikligine bagli olarak yasanan ters bir arz sokunu ifade etmis ve
baslangicta dengede olan bir ekonomide negatif ¢ikti agig1 ile hedeflenenin tizerinde bir
enflasyon oraninin ortaya ¢iktigina vurgu yapilmistir. Bu durumda merkez bankalar

enflasyonist baskiya tepki olarak ortiik enflasyon hedeflemesine bagvurdugunda ise ¢ikti
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diizeyinin daha da azaldig1 goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile gevsek bir para politikasi
durusu sergilendigi i¢in ¢iktiyr canlandirma girisimi enflasyon iizerinde daha yukari

yonlii bir baski yaratmastir.

Iklim degisikliginden kaynakli risklerin para politikasi iizerine digiincii ciddi etkisi
daha diisiik karbonlu ekonomiye gegcis siirecinde biyoenerjinin artmasi ve bu nedenle hem
enerji hem de gida sektorlerindeki fiyatlarin artmasidir. Bununla birlikte hava
kosullarindaki degisime bagl soklar bu duruma eslik ettiginde enflasyon oranlarindaki
oynaklik daha da artmistir. Ayrica gegis siirecindeki bu etki fiyatlar genel diizeyinin ve

dolayistyla TUFE nin artmasina yol agmustir.

Iklim degisikliginden kaynakli risklerin para politikasi iizerine dérdiincii ciddi
etkisi ise finansal istikrar lizerinedir. Ciinkii diisiik karbonlu ekonomiye geg¢is siirecinde
ekonominin bozulmasi ve atil varliklarin ortaya ¢ikma riski belirginlesmistir. Nihayetinde
2°C sicaklik sinirinin korunmast igin petrol, gaz ve komiir rezervlerinin neredeyse
tamamina yakininin toprakta kalmasi gerekmistir. Bunun sonucunda bu enerji
kaynaklarina sahip sirketlerinin bilangolarinda kayiplarin artmasi beklenmistir. Bununla
birlikte ortaya ¢ikan bu olumsuz durumdan elektrik iiretim kapasitesinin bir bolimii,
gayrimenkul sektorii, ulasim altyapist ve karbon yogun endiistriyel teknolojiler de
etkilenmistir. Bu durumda bu alanlarda hem ekonomik kayiplar ve igsizlik artmis hem de
yatirimeilarin bu alanlardan beklentileri olumsuz yonde etkilenmistir. Bunun sonucunda
finansal sistem igerisindeki kademeli tepkilerin hiz kazanmas1 muhtemel bir durum haline

gelmistir.

Bu risklerin para politikast iizerindeki tiim etkileri bir biitlin halinde
degerlendirildiginde makro ihtiyati otorite olan merkez bankalarinin makro ekonomik
istikrar, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan risk unsuru olusturan bu unsurlar
ortadan kaldirmak amaciyla daha keskin diizenlemelere ihtiya¢ duydugu goriilmistiir. Bir
baska ifade ile merkez bankalarinin degisime siddetle ihtiyag duydugu gercegi giin

yliziine ¢ikmustir.

Bu gereklilik dogrultusunda basta siirece kayitsiz kalan merkez bankalarinin iklim
degisikligi ve para politikast konusunda sirasiyla sorunu saptamaya-tanimlamaya,
diizeltmeye-diizenlemeye, entegrasyon siirecine girmeye ve is birligine gitmeye yonelik
adimlar atmas1 gecikmemistir. Bu kapsamda Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez

Bankas1, Fransa Merkez Bankasi, FED, Norve¢ Merkez Bankasi, Isve¢ Merkez Bankast,
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Finlandiya Merkez Bankasi, Cin Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi bagta olmak iizere merkez bankalar1 finansal sistemi yesillendirmeye yonelik
Merkez Bankalar1 ve Denetciler Ag1 (Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System- NGFS) gibi igbirliginin 6n plana ¢iktig1 topluluklarin
kurulmasina; zorunlu risk ifsasi, zorunlu karsilik orani gibi ¢evreci mikro ihtiyati
programlara; iklim stres testi, ¢evreci kredi gibi ¢evreci makro ihtiyati programlara ve

cevreci kantitatif (niceliksel) genisleme uygulamalarina bagvurmustur.

Ayrica gevresel risklere yonelik para politikasi araglarina, yontemlerine ve
uygulamalarina ek olarak finansal sisteme ve bu sistem igerisinde en biiylik pay sahibi
olan bankacilik alanma yonelik gelistirilen ¢evreci uygulamalar desteklenmistir. Bu
destek sonrasinda bu iki alanda c¢evreci tahviller, ¢cevreci kredi tahsisleri, ¢evreci varlik
menkul kiymetlestirmesi, ¢evreci kredi kartlar1, mobil bankacilik, ¢evreci araba kredileri,
cevreci (yesil) ipotek kredileri, ¢evreci konut kredileri, ¢cevreci mevduat sertifikalari,

cevreci kurumsal bankacilik {iriinleri ve ¢evreci sigortacilik tirlinleri 6n plana ¢ikmustir.

Fakat tim bu olumlu gelismelere ragmen literatiir arastirmasi yapildiginda
goriildiigi lizere ne bu baglamda yapilmis ¢caligmalar iklim degisikliginin para politikasi
iizerindeki etkilerini kanitlamis diizeye erisebilmis ne de para politikasi otoritesi
konumunda olan merkez bankalar1 iklim degisikligi ile miicadele konusunda yeterli
seviyeye ulasabilmistir. Nihayetinde bu calismanin amaci kiiresel iklim degisikliginin

para politikasi lizerinde etkilerini detayl1 bir sekilde analiz etmek olarak belirlenmistir.

Bu hedef dogrultusunda iklim degisikliginin para politikas1 lizerindeki etkileri
panel veri analizi ile aragtirilmistir. Bu aragtirmada panel veri analizin tercih edilmesinin
nedeni ¢aligmada hem 33 {ilkenin hem de bu iilkelerin 1992-2021 dénemine ait yillik
verilerinin yer almasidir. Ayrica bu analizde 9 iilkenin analiz dis1 tutularak 29°u OECD
iiyesi ve 4’ii BRICS iiyesi 33 iilkenin yer almasinin nedeni ise bazi tilkenin verilerinde
yasanan eksiklikler ve/veya modelde yarattig1 sapmalar iken 1992-2021 dénemine ait 30
yillik verilerin yer almasinin nedeni World Meteorological Organization’a (Diinya
Meteoroloji Orgiitii-WMO) gore iklim degisikliginin 30 yillik siirecte meydana gelen
degisim ile tespit edilebilcegi yoniindeki goriisiidiir. Analiz dis1 tutulan iilkeler ise
Izlanda, Liiksemburg, Letonya, Litvanya, Estonya, Macaristan, Kanada, Avustralya ve

G.Afrika’duir.
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Analiz yontemi, analize dahil edilecek iilkeler ve bu iilkelerin 1992-2021
donemine ait yillik verileri belirlendikten sonra panel veri analizde kullanilacak bagimli
degiskenler ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenlerin belirlenmesinde ise
sayilar1 heniiz ¢ok az olsa da literatiirde hali hazirda var olan bu baglamda yapilmis
caligmalar, bu calismanin teorik kismindaki beklentiler ve bu baglamda yapilan

caligmalara yol gosteren uluslararas1 kurumlarin goriisleri etkili olmustur.

Nihayetinde bu dogrultuda bagimli degisken olarak olarak para politikasini
temsilen merkez bankalarinin Politika Faiz Oranlar: (yillik, ylizde) kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise sirasiyla dogada olusan karbonun atmosfere salinmasini
ifade eden Kisi Basina Diisen CO> Emisyon Miktarr; yil igerisindeki aylarin sicaklik
verilerinin ortalamasi alinarak hesaplanan Yillik Ortalama Sicaklik Diizeyi; y1l igerisinde
birim alana diisen yagis miktarim1 ifade eden Yillik Ortalama Yagis Miktari; petrol,
dogalgaz, komiir, odun gibi dogrudan tiiketilebilen, enerji doniisiimiine girmemis,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin aksine cevreye zarar veren enerji kaynaklarinin
tilkketimini ifade Kisi Basina Diisen Birincil Enerji Tiiketimi; insanoglunun aktiviteleri
sonrasinda atmosfere salinan gazlar1 ifade eden Toplam Sera Gazi Emisyon Miktari,
fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artist ifade eden, iklim degisikliginin dolayl
etkilerinden biri olarak kabul edilen, enflasyonu dlgen Enflasyon Orami (TUFE) ve
ekonometrik modele agiklayici degisken olarak eklenen, niifus biiyiikliiglinlin ortalama
yillik artisin1 gésteren Niifus Biiyiime Orani kulanmilmistir. Ayrica bagiml degiskene ait
veriler International Monetary Fund (IMF) veri tabanindan temin edilmisken bagimsiz
degiskenlere ait veriler Diinya Bankas1 (World Bank Open Data) veri setinden temin

edilmistir.

Tiim bu veriler 1518inda ekonometrik modelin belirlenmesinden sonra STATA
18.0 programi aracilifiyla bir panel veri analizi yapilmistir. Bu analizin baslangicinda
panel ID degiskeni iilkeler ve zaman degiskeni yillar olarak se¢ilmistir. Bunun sonucunda
her bir birimin tiim zamanlar boyunca gozlemlendigi anlamia gelen dengeli bir panel

setinin olusturuldugu goriilmistiir.

Bunun ardindan panel veri analizinde klasik model, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli arasindan hangisinin segilecegine karar verilmistir. Bu durumda
sirastyla F Testi, L-M Testi ve Hausman Testi uygulanmistir. Bu testlerden elde edilen

sonuclara gore analizin sabit etkiler modeli {izerine insa edilmesine karar verilmistir.
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Daha sonra hata teriminin varyanslarinin birbirinden farkli (homoskedastisite) olmadig,
hata terimleri arasindaki bir iligkinin (otokorelasyonun) olmadigi ve hata teriminin
birimler arasi korelasyonsuz oldugu yoniindeki varsayimlardan sapmalar tespit edilmistir.
Bu tespitler ayn1 zamanda bir sorunun belirtisi olarak nitelendirilmistir. Ayrica bu
asamada direncli tahmincilere ihtiya¢ duyuldugu goriildiigii icin modele standart hatalarin
dahil edilmesine karar verilmistir. Bu karar dogrultusunda modele standart hatalar dahil
edilmis ve birbirinden farkli on bir tahminci ile model analiz edilmistir. Bu tahminciler
sirastyla Sabit Etkiler Regresyon tahmincisi; Huber, Eicker ve White tahmincisi;
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi; AR (1) Kalintili Regresyon Modelli tahmincisi;
Driscoll ve Kraay tahmincisi; Kovaryans Matris tahmincisi; Geleneksel Varyans
Tahmincisi; Durbin-Watson temelli otokorelasyona dayali bir tahminci; diizeltilmis
Durbin-Watson temelli Otokorelasyona dayali bir tahminci; Otokorelasyona dayali bir

tahminci ve Tahminci artiklarin otokorelasyonuna iligkin p tabanli bir tahmincidir.

Bu tahmincilerden elde edilen sonuglara gore modelde yer alan dort bagimsiz
degisken ile bagimli degisken arasindaki anlamli iligkiyi ortaya koyan ve beklentilere en
yakin sonuglari sunan tahminciler ikinci tahminci olan Huber, Eicker ve White tahmincisi
ile altinci tahminci olan Kovaryans Matris tahmincisidir. Ciinkii gerek ¢aligmanin ilk iki
boliimiinde gerekse literatiirde var olan bu beklentilerin temelinde iklim degisikligine
bagl risklerin fiyat istikrari, finansal istikrar basta olmak iizere bir biitiin olarak para
politikasini ve para politikasi kararlarini etkileyecegi diisiincesi hakimdir. Ayrica bu iki
tahminci sadece beklentilere yakin sonuglar vermemekte ayni zamanda digerlerine

kiyasla daha yiiksek F istatistik degerlerine sahiptirler.

Bu iki tahminci aracilifiyla model analiz edildiginde ortaya ¢ikan bulgular ilk
olarak dogada olusan karbonun atmosfere salinmasini ifade eden karbondioksit emisyon
miktar’’nin merkez bankalar1 politika faiz orani ilizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Clinkii ¢ogunlukla insan faaliyetleri sonucu atmosfere salinan
bu gazlar diinyada ortalama sicaklifin artmasinin ve dolayisiyla iklim degisikliginin
temel nedenlerinden biridir. Bu nedenle karbondioksit emisyon miktar1 arttik¢a iklim
degisikligi artmakta ve merkez bankalar1 politika faiz oranimi arttirmaktadir. Bunun
sonucunda hem fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri olan merkez bankalarinin para
politikas1 ve para politikas1 kararlar1 hem de bir biitiin olarak ekonomik yap1

etkilenmektedir. Nihayetinde merkez bankalarinin politika faiz oranini arttirmasi gerek
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ticari bankalarin faiz oranlarinin ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina gerekse tiikketim
diizeyini azaltarak yatirimcilarin daha diisiik riskli varliklara yonelmesine yol agmaktadir.
Biitlin bunlarin sonucunda istihdam oraninin azaladigir ekonomide ekonomik agidan bir

daralma yasanmaktadir.

Bu bulgular ikinci olarak ekonometrik modele kontrol degiskeni olarak eklenen
ve iklim degisikliginin ekonomik etkilerinden biri olarak kabul edilen enflasyon oraninin
artmas1 durumunda merkez bankalar1 politika faiz oraninin artacagini gostermektedir.
Nihayetinde iklim degisikliginin ciddi etkisi sonucunda asir1 hava olaylar1 ve kademeli
isinma ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda hem iiretimde diisiis hem de fiyatlar genel
diizeyinde bir artiy yasanmaktadir. Bununla birlikte iklim degisikligine bagli olarak
ortaya ¢ikacak bir ters arz soku baslangicta dengede olan bir ekonomide negatif ¢ikt1 acig1
ve hedeflenin {izerinde bir enflasyon oranina neden olmaktadir. Her iki durumda merkez

bankalar1 enflasyon ile miicadelede politika faiz oranini arttirmaktadir.

Ekonometrik analiz sonucunda ulagilan bu iki bulgu hem caligmanin ilk iki
boliimiindeki arastirmalar hem de literatiirde var olan bu baglamda yapilmis caligmalar
ile benzer niteliktedir. Bu tespit calismanin gii¢lii yoniinii olusturmaktadir. Beklenilenin
aksine gerceklesen bulgu ise yagis miktar1 ve sera gazi emisyonu ile merkez bankalar
politika faiz oran1 arasindaki anlamli iligkinin olduk¢a zayif olmasidir. Bununla birlikte
sicaklik, enerji tiiketimi ve niifus ile merkez bankalar1 politika faiz orani arasinda anlamli
bir iliski bulunamamistir. Beklentilerden uzak bu sonuglari ¢galismanin zayif yonii olarak

degerlendirmek miimkiindiir.

Sonug olarak tiim bunlar bir biitiin halinde degerlendirildiginde literatiirde var
olan bu baglamda yapilmis caligsmalara ek olarak bu tez calismasinda; temel hedefleri
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olan merkez bankalarinin para politikalarinin ve para
politikas1 kararlarmin iklim degisikliginden etkilendigi hem teorik olarak hem de
uygulamali olarak tespit edilmektedir. Bu etki bazen dogrudan politika faiz oranlari
iizerindenken bazen de dolayli olarak enflasyon orani tizerindendir. Bu durumda 6zellikle
bu baglamda yapilacak ¢aligmalarda iklim degisikliginin para politikasini etkilediginin
kabulii sonucunda para politikalarinin ve para politikasi araglariin ¢evresellestirilmesi

yolunda hangi adimlarin atilacagina yogunlagilmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda TCMB basta olmak {izere merkez bankalarina politik onerilerde

bulunmak miimkiindiir. Bu politik 6nerilerden ilki zorunlu karsilik oraninin yesil (¢cevre
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dostu) varliklarin yatirimim arttiracak kahverengi (cevreye zarar veren) varliklarinin
yatirimini azaltilacak sekilde belirlenmesidir. Ornegin Tiirkiye’de zorunlu karsilik oran
2024 yili itibariyle kisa vadeli mevduat i¢in yiizde 8.0’den yiizde 12.0’ye yiikseltilmisken
uzun vadeli mevduat i¢in ise sifirdan ylizde 8.0’e ylikseltilmistir. Bu oranin yesil ve
kahverengi varliklar i¢in ayr1 ayri belirlenmesi, yesil varliklara yonelik kisa vadeli
mevduattaki zorunlu karsilik oranmin yiizde 8.0 seviyesinde tutulurken yesil varliklara
yonelik uzun vadeli mevduattaki zorunlu karsilik oraninin yiizde 4.0 seviyesinde
tutulmas1 beraberinde getirdigi kazanimlar ile birlikte faydali bir para politikas1 araci

olma potansiyeline sahiptir.

Ayrica TCMB’nin yesil para politikas1 araglarindan biri olan, 2024 yilina
gelindiginde ¢cogu merkez bankasi tarafindan kullanilan ve son olarak 2022 yilinda
Endonezya’nin Bali adasinda gergeklestirilen G20 Zirvesi'nde de adindan siklikla
bahsedilen Iklim Stres Testleri’nin heniiz uygulamaya konulmadig goriilmektedir. Bu
durumda politik dnerilerden ikincisi iklim Stres Testlerinin uygulamaya konulmasidir.
Ciinkii TCMB basta olmak iizere merkez bankalar1 bu testler sayesinde; finansal
kurumlarin karbon yogun varliklara ne kadar maruz kaldigin1 ve iklim degisikligi

risklerine karsilik olarak finansal sistemin direncini ortaya koymaktadir.

Ugiinciisii 2050 yilma kadar iklimin ndtr olmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilebilir biliylimenin gerceklestirilmesi temelinde
olusturulan Avrupa Yesil Mutabakatinda belirlenen 2050 hedefleri ile bire bir ortiisen
yonde hareket etmesidir. Ustelik Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasinin
yesillenmesinin nedeni de bu hedefe olan bagliligidir. Kaldi ki Tiirkiye Paris Iklim
Anlagmasini ve boylelikle Avrupa Yesil Mutabakatint mecliste kanunlastirmistir. Bir
baska ifade ile 2021 yilinda ¢ikan buna dair kanun ile birlikte resmen anlagsmaya dahil
olmustur. Bu durumda basta Tiirkiye’ nin para politikas: yiiriitiiciisit TCMB olmak iizere

iilkenin tiim kurum ve kuruluslar1 Avrupa Yesil Mutabakatina uyum saglamalidir.
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