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Ozet

Paris Taraflar Konferansinin on yil ardindan, iklim degisikligi ile miicadele {izerine yeterli
kazanimin saglanmadigi goriilmektedir. Bu yazi, giderek daralan karbon biitcesi ve kiiresel
1sinmanin engellenememesi gozlemlerine dayanarak, finans sektdriiniin roliinii ve yiikiimliiliiklerini
tartigmay1 amaglamaktadir. Uluslararasi verilere ve Girdi-Cikt1 analizine dayali hesaplamalarimiz,
Tiirkiye’de finans kesiminin kredi tahsisatlarinin karbon kirliligi yiiksek olan sektorlerde
yogunlagmakta oldugunu ve bu nedenle sanayi ve enerji sektorlerinde 6ngoriilen yesil doniisiim
tasarimlarinin da etkinligini sinirladigini gostermektedir.
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1. Giris: Paris 2015 sonrasinda iklim krizi

Cevre bilimcileri kiiresel 1sinmanin sanayi devriminden bu yana gecen siirede
birikimli olarak 1.5°C esigini asmasi durumunda gezegenimizde canli yasaminin
ciddi anlamda tehdit altinda olacagi endisesini paylasiyor. S6z konusu esigin
asilmasiyla birlikte deniz yiizeyinin yiikselecegi; yeni tiir bakterilerin iireyecegi ve
salgin hastaliklara yol agacagi; gezegenimizin ekosisteminin ve biyolojik
cesitliginin tahrip edilmesi sonucunda da tarimsal iiriinlerde tiretkenligin diisecegi
uyarilan siklikla dile getirilmekte. Biitiin bu tehditlere karsi uluslararasi1 diizeyde
gelistirilen 6nemli kurumsal tasarimlarin basinda kuskusuz 2015°te Paris’te
toplanan Taraflar Konferansi geliyor.

Paris Taraflar Konferansi, o zamana degin Kyoto Protokolii ¢cer¢evesinde cle
alindig1 bigimde, iilkelerin iklim degisikligi ile miicadele yiikiimliiliikklerini tistten
indirgemeci bir yontemle duyurmak yerine, her iiye iilkeyi kendi sorumluluk
diizeyini ilan ederek, kendi araglarimi gelistirmeleri konusunda Ozgiir
birakmaktaydi.

Tirkiye, sera gazi emisyonlarin1 azaltmak amaciyla insa etmesi gereken
yenilenebilir enerji tesislerine finansman destegi almasini engelleyecegi
gerekcesiyle Paris Anlagmasi’ni onaylamay1 uzun siire erteledikten sonra, 7 Ekim
2021 tarihinde TBMM’de onaylayarak iklim degisikligi ile ortak miicadeleye
katilacagin1 resmen duyurdu. Bugiine kadar ertelenmis olan bu tutumun Tiirkiye'yi
uluslararasi iklim diplomasisi alaninda izole ve itibarsiz hale getirdigi gercegi
defalarca vurgulanmistir.

Tirkiye'nin Paris Anlasmasi'na sundugu Ulusal Katki Beyani’nin (Tlrkiye
Cumhuriyeti Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlhgi, 2023) teknik
calismasi, Tiirkiye'yi hemen hemen hi¢bir yiikiimliliik altina almamaktaydi. 2015
sunumunda Tiirkiye’nin Ulusal Niyet Beyani, énce 2030’a kadar Tiirkiye’den
kaynaklanmasi olas1 toplam karbon emisyonu artiglarini “tahmin ediyor” ve ikinci
olarak da bu “baz patikaya gorece” emisyonunu %21 diizeyine azaltmayi taahhiit
ediyordu. Tiirkiye nin s6z konusu taahhtidiiniin ger¢ek¢i varsayimlara dayanmadigi
ve aslinda hi¢bir 6nlem almadan zaten tarihsel normal gelisim siirecinde %21°lik
azaltimin kendiliginden ger¢eklesmis olacagi nedeniyle yogun olarak elestirildi.
(Bkz. Voyvoda & Yeldan, 2015). Ne var ki, Paris’te sunulan %21 azaltim hedefi
artik bir “resmi” hedef olarak kabul edilmis ve bundan sonraki tiim analitik
calismalarda da neredeyse bir kosullandirmaya doniistiiriilmiis durumdaydi.

Ornegin, Tiirkiye’nin Ulusal Katk1 Beyan1 metnindeki éngériilerden derlenen
verilere gore, 1990-2010 doneminde tarihsel olarak %89 artis gosteren CO, esdegeri
emisyonlarinin, 2010-2030 doneminde ani bir sicrama ile %126 artacagi
varsayllmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi
Bakanlig1, 2023). Tiirkiye, bu artistan %21 azaltim gergeklestirdigini iddia ederek
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Paris anlagmasi yiikiimliiliiklerini yerine getirmis gibi gériinmekteydi. Paris Taraflar
toplantilarinda sergilenen bu patikalarin inandiriciliktan yoksun olmasi ve
Tiirkiye’nin uluslararas1 iklim miicadelesine bugiine kadar reel bir taahhiitte
bulunmamis olmasi, Tiirkiye’nin c¢abalarim itibarsizlastiran ve giivensizlestiren
onemli unsurlardan birisi olarak glinlimiize degin siire geldi.

Dolayisiyla, burada 6nemli olan nokta sudur: Tirkiye’nin resmi taahhiidi,
sera gazi emisyonlarinin mutlak olarak azaltilmasini degil, ongdriilen artistan
azaltilmasini amaglamaktadir.

Diger yandan, Paris’te sunulan katki beyanlarinin uzun doénemli analizleri,
kiiresel 1sinmay1 2°C hedefi altinda tutmaya yetmeyecegini dile getirmekteydi.
Nitekim, Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) aslinda Paris’te g¢izilen niyetlerin,
gezegenin sicaklik artisinin 2°C ile siirlandirilmasina yetmedigini belgelemekte ve
Paris Iklim Anlasmasi’nin 2016°da vyiiriirlige girmesinden sonra verilen niyet
belgelerinin de gezegenimizde siiregelen karbon salimlarinin temposunu azaltmaya
yetmedigini One siirmektedir (Uluslararast Enerji Ajansi, 2017). UEA’nin
projeksiyonlarma gore, 2°C derece ile smirli olacak bir karbon emisyonu salim
patikasi i¢i, Paris Konferansi’nda katilimci iilkelerin taahhiit etmis oldugu diizeyler
yetersiz kalmaktadir. UEA’nin Ongoriilerine gore emisyon salimlarinin taahhiit
edilmis olan diizeylere gorece 17.9 Gt (gigaton) daha da diisiiriilmesi gereklidir. Bu
yeni hedef ise ancak ek tedbirler ile s6z konusu olabilecektir.

UEA basta olmak iizere, birgok bagimsiz arastirma tarafindan da desteklenen
bu bulgularin ardindan (bkz. IPCC, 2018, 2023; IEA, 2023a; UNEP, 2019; Barca,
2024; Newel, 2021) basta AB olmak iizere, yaklasik 140 iilke kiiresel 1sinmaya kars1
net sifir emisyon hedeflerini ilan etmis durumda. Tiirkiye de ulusal net sifir hedefini
2053 yili olarak ilan etti. S6z konusu 140 ilke, kiiresel CO,
emisyonlariin %90 undan sorumlu durumdadir.

Bu ¢alismanin iki amaci bulunmakta: Birincisi, Tirkiye 6zelinde iklim
degisikligi ile miicadeledeki konumunun degerlendirilmesi ve ikinci olarak, iklim
degisikligi ile miicadelede s6z konusu tasarimlarin kiiresel diizeyde finans sektorii
acisindan yiikiimliiliik ve sorumluluklariin tartisilmasi. Yazinin bundan sonraki
satirlar1 bes bdlme ayrilmaktadir. ilk olarak Tiirkiye’'nin iklim degisikligi ile
miicadeledeki konumunu degerlendirecegiz. Daha sonra kiiresel finans sektoriiniin
“yesillendirilmesi” {izerine bir degerlendirme sunacagiz ve Oncelikle AB
ilkelerinde uygulanmakta olan Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) yoluyla karbonun
fiyatlandirilmas1 mekanizmasini analiz edecegiz. Finans sektorlerinin gerek AB,
gerekse Tiirkiye’deki emisyonlar {izerindeki sorumluluklarini doérdiincii bolim
altinda analiz edecegiz. Yazinin son boliimii sonuglarin degerlendirilmesi ve
politika Onerilerine ayrilacak.
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2. Kiiresel iklim kriziyle miicadelede Tiirkiye’nin konumu

Tiirkiye, uluslararast sera gazi emisyonu ve iklim degisikligi ile miicadele
baglaminda "gbrece az Oneme sahip" bir ililke olarak degerlendirilmektedir.
Tiirkiye’nin toplam sera gazi emisyonlarinin 1990-2022 arasinda %144 artarak 558
Mton C0,e’ye ulastigl, kisi basina diisen sera gazi emisyonlarinin (CO, esdegeri)
ise ayn1 donemde %060 artis gostererek 6.4 ton (sadece CO2 emisyonu 5 ton)
seviyesine geldigi TUIK Seragazi Istatistiklerinden izlenebilmektedir. Tiirkiye'nin
sergiledigi  artts  hizlar1  uluslararas1  diizeyde "¢ok yiiksek" olarak
nitelendirilmektedir. Bu durum, Tirkiye'nin yakin gelecekte iklim adaleti
konusundaki yalnizlasma ve itibarsizlasma riskini ulusal dis politikaya
yansitmaktadir.

Daha somut olarak goézlendiginde, iiretim teknolojisi bakimindan “¢alisan
basina emisyon” verilerine bakmak daha uygun olacaktir. Sekil 1’de Tiirkiye’nin
1990 sonrasinda is¢i bagina CO, salimlarinin seyri ¢izilmektedir. Buna goére 1990
sonrasinda on yil boyunca ortalama 13 ton diizeyinde olan CO, salimlarinin
ozellikle 200011 yillarda hizla yiikselmis oldugu ve 2010 sonrasinda da ortalamasi
18.5 olan bir patikaya ¢ikmis oldugu gozlenmektedir.

Sekil 1
Tiirkiye: Caligan Basina CO, Emisyonlar1 (ton / Isci)
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Kaynak: TUIK, Hane Halki Isgiicii ve Cevre Istatistikleri.
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S6z konusu artis egilimi, Tiirkiye’nin sermaye yogun ve ithalata dayali tiretim
yapisina dayali oldugu ifade edilmektedir (Bkz. Acar, Voyvoda &Yeldan, 2018;
Yeldan, 2023). Tiirkiye, yiiksek niifuslu bir isgilicii arzina sahip olmasina karsin,
iiretiminin yapisi ¢ok yogun bi¢imde sabit sermaye stokunun gelisimine bagimlilik
gostermektedir. Izlenen doviz ve istihdam politikalarmin dogrudan sonucu olan bu
tespit Sekil 2°de detayl olarak ¢izilmektedir.

Sekil 2
Tiirkiye’de Is¢i Basina Sermaye Stoku (TL, Sabit 2017 fiy.)
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Kaynaklar: Sermaye stoku: PWT (Penn World Tables. V10); Istihdam: TUIK, Hanehalk Isgiicii
Istatistikleri.

Isci basina sermaye stoku (sermaye- emek orani) 1960°ten 1990’a kadarki 30
yil boyunca iki misline ¢ikarak 100bin TL (sabit 2017 fiyatlariyla) diizeyinde iken,
1990 sonrasinda ve 6zellikle 200011 yilarda hizla ivmelenerek reel fiyatlarla 400bin
TL diizeyine yiikselmistir. Bu sonucun ardinda 1989 yilinda Tiirkiye’nin sermaye
akimlarin1 serbestlestirerek ekonomisini uluslararas: spekiilatif finans sermayesine
agmasi ve sermayenin “fiyatin1” goreceli olarak emek girdisi karsisinda ucuzlatmig
olmas1 bas1 ¢ekmektedir. Isci basmna sermayenin yiikselmesi Tiirkiye’nin iiretim
yapisinda emek girdisinin paymni geriletmis ve yiiksek oranli igsizligin de yapisal
nedenlerini olusturmustur. Sabit sermayeye giderek artan 6lgiide bagimlilik, bir
yandan da enerji kaynaklarinda acilen var olan kaynaklarin dogaya olan etkilerinin
g6z ard1 edilerek iiretim siirecine sunulmasii gerekli kilmistir.
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Tiirkiye’nin 326 TwH olan yillik elektrik iiretiminin %65°1 fosil yakitlardan
karsilanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde elektrik {iretim sektorii, toplam sera gazlari
emisyonu i¢inde %34 paya denk gelen 154,9 Mt COe ile en yiiksek emisyona sahip
sektor olarak goriilmektedir. Tiirkiye elektrik sektoriiniin sera gazi yogunlugu 17,5
kg COge/avro ile 4,5 kg’lik AB27 ortalamasimnin dort katidir. OECD (2024)
verilerine gore AB27 Bolgesi’nin fosil yakit yogunlugu en yiiksek {ilkesi
Polonya’nin da iistiindedir. Buna karsin, Tirkiye ile karsilastirildiginda, AB’nin ve
onun fosil yakit yogunlugu en yiiksek {ilkesi olan Polonya’nin enerji
yogunluklarinda bir gerileme mevcuttur (Eurostat, 2025). Tiirkiye bu agidan siirekli
artig gosteren emisyon degerleri agisindan uluslararasi iklim arenasinda yalnizlasan
bir gériiniim arz etmektedir.

3. Finansallagmanin yeni bir agamasi olarak yesil finans

Yesil doniisiimde finans sektoriiniin rolii ve pozisyonu son derece kritik bir
Oonem tasimaktadir. Altyapidan enerjiye, liretimden tiiketime kadar ekonomilerin her
alanim diisiik karbonlu ve siirdiiriilebilir bir yapiya doniistiirme stratejisi, kuskusuz
ekonominin tiim aktdrlerinin koordineli adimlarin1 gerektirir. Ozellikle kiiresel
iklim krizi ve g¢evresel sorunlarin giderek derinlesmesiyle birlikte finansal
kaynaklarin siirdiiriilebilir ve diisiik karbonlu bir ekonomiye gecise yonlendirilmesi
beklenir. Dolayisiyla tiim doniisiimii dogru finanse edecek bir finans yapisinin
varlig siireci yavaslatacak ve hizlandiracak temel faktorlerden biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Tarihte biliyik doniisimler biiyilk miktarlarda finansal aktarimi zorunlu
kilmistir. Yesil doniisiimde de, kiiresel net sifir hedefine ulagsmak i¢in 2050 yilina
kadar yillik ortalama 4-5 milyon dolar diizeyinde yatirim gerekli kilmaktadir
(Gabor, 2021). Bu biiyiikliikk mevcut kiiresel GSYH nin yaklasik %4-5’ine denk
gelmektedir. Bu kaynagin saglanmasinda, ekonomik alanlara yonlendirilmesinde ve
gecis risklerinin yonetilmesinde finans sistemine biiyiik bir goérev diismektedir.

Finans sisteminin yesil ge¢isi etkili bir sekilde desteklemesi ve finanse etmesi
i¢in bir dizi arag seti tasarlanmistir. Yesil tahviller, yesil fonlar ve yesil krediler gibi
yani aslinda finansal sistemin halihazirda kullandig1 enstriimanlarin ‘yesil” hali bu
finansman mekanizmalar1 arasinda sayilabilir. 2014 yilinda 37 milyar dolar olan
kiiresel yesil tahvil thracinin 2023 yilinda 500 milyar dolar1 agan biiytikligi yesil
tahvil piyasasinin hizli bir sekilde gelistigini gostermektedir. Diger bir yandan 1.5°C
hedefine ulasmak i¢in 2030 yilina kadar yilda ortalama 7.4 trilyon dolar finansman
biiytikliigli gerekmekte, bugiinkii biiytikliigiin 5 katina denk gelmektedir (Naran vd.,
2024). Dolayisiyla mevcut toplam finansman araglar1 artmakta olmasina ragmen
hedeflenen biiyiikliiklere hala daha yaklasamamuis, toplam finansman i¢indeki pay1
siirlt kalmigtir (Bracking ve Leffel, 2021).
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“Kiiresel stirdiiriilebilirlik gecislerini kimler finanse edecek?”. Bu soru 1992
Rio Diinya Zirvesi'nde Kiiresel Cevre Fonu (GEF) tarafindan sorulmus, bugiinkii
yesil finans tartismalarin1 hala sekillendiren bir sorunu ortaya koymustu. Aradan
gecen otuz yili askin siiredir yesil finansman eksikliginin kiiresel olgekte devam
ettigi [IPCC Calisma Grubu III 2022 raporu tarafindan da vurgulanmakta, bu
durumun emisyon azaltimi ve uyumu i¢in ciddi bir engel teskil ettigi
belirtilmektedir.

Glinlimiizde carpict bir ¢eliski, bankalarin fosil yakitlara sagladig
finansmanin her yil artmasi ile ortaya c¢ikmaktadir. 2016'da 612 milyar dolar,
2017'de 646 milyar dolar ve 2018'de 654 milyar dolar fosil yakit finansman
saglanmistir (Rainforest Action Network, 2019, s.9). Bu egilim, kiiresel finans
sektoriiniin iklim taahhiitleriyle ¢elisen bir rota izledigini ve fosil yakit endiistrisinin
biliylimesine katki saglamaya devam ettigini gézler oniine sermektedir (Baines ve
Hager, 2023; Steffen, 2021).

Yesil Finans araglarinin kiiresel finans sistemindeki varlig1 sliphesiz sadece
yesil doniisiimii desteklemek degil, ayn1 zamanda finansal aktorlere yeni kar alanlar
saglamaktir. Bu finans sisteminin kendi dogasindan kaynaklanan ikilik, 6zellikle
gelismekte olan piyasalar agisindan yesil doniisiimii sinirlandirmaktadir (Sharma ve
Babic, 2025). Van der ZWAN ve van der Heide'nin (2024) yaptiklar kiiresel
dagilim analizi, toplam fon biiyiikliigiiniin kiiresel kuzey’den 21 iilke yatirimcisi
tarafindan Kontrol edildigini ortaya koymaktadir. Cogunlukla kuzey iilkelerinde
yogunlagmis ve biiyiikliigii 35 trilyon dolara ulasan yesil finans fonlarinin dagilimi
son derece dengesizdir. Dolayisiyla bu durum yesil finansin, kiiresel sermaye
birikimini devam ettiren bir yapisal dengesizlik yapisindan heniiz ¢ikamadigini
gostermektedir.

Yesil finans mekanizmasinin kar odakli ve finansal bagimliligi pekistiren
yapisi, daha kapsamli makroekonomik, finansal ve ¢evresel yaklasimlarin bir arada
ele alinmasina olan ihtiyaci ortaya koymaktadir (Cooiman, 2023). Chamberlain ve
Bernards'in (2024) Afrika Risk Kapasitesi (ARC) lizerine yaptigi inceleme bu
bagimliigin pekismesinde somut bir drnektir. ARC, Ingiltere'nin Uluslararas
Kalkinma Departmant ile Afrika Birligi arasinda imzalanmuig bir iklim sigortasidir.
Iklim kaynakl1 felaketlerden olusan hasari karsilamak iizere olusturulmus bu sigorta
mekanizmasidir. Ancak bir kismi uluslararasi yeniden sigorta (reinsurance)
piyasalarma aktarilmakta ve bdylece kiiresel sigorta sirketleri i¢in yeni bir kar alani
olusturulmaktadir. ARC’ta toplanan fonlar ‘felaket tahvilleri’ adi altinda yiiksek
getiri arayisindaki finans aktorlerine yeni yatirim kapisini acan enstriimanlar olarak
sunulmaktadir. Chamberlain ve Bernards, ‘iklimin risklerinin piyasalastiriimasi’®
olarak adlandirdiklari bu mekanizma Alami ve digerlerinin (2023) "finansal
tabiiyet" analizini desteklemektedir: Iklim krizinden korunmak isteyen gorece
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yoksul iilkeler, bu koruma karsiliginda kiiresel finans sisteminin kar odakli yapisini
ve kosullarini kabul etmek zorunda kalmaktadirlar.

4. Karbonun fiyatlandirilmasi: AB ETS dersleri

Avrupa Birligi net sifir patikasina ulasmak iizere emisyonlarin azaltimi i¢in
baslica ara¢ olarak emisyon karbon ticaret sistemini (ETS) kullanmaktadir. Bu
sistem dahilinde toplam emisyon kotalar1 tahsis edilmekte ve kotalarini yerine
getiremeyen sirketlerin de “serbest” karbon piyasasinda CO2 salim hakki satin
alacaklar varsayillmaktadir. Boylelikle hem toplam emisyon diizeyi arzulanan
diizeye ¢ekilirken, hem de sirketlerin kendi aralarinda CO2 ticareti yaparak, piyasa
mekanizmasinin etkinlik kazanimlarindan yararlanacagi ve kaynak dagiliminda en
yiiksek verimi saglayacagi beklenilmektedir.

Oysa ETS’nin kuramsal beklentilerinin, denklestirmeler (offsets) ve cok
uluslu sirketlerin ve finansal derecelendirme kuruluslarimmin spekiilatif istah ve
sistemi bosa ¢ikartacak “yaraticiliklar1” sayesinde kiiresel finans ekonomisinin nasil
stratejik birer spekiilasyon kaldiract haline doniistiiginii gérmek miimkiindiir.
ETS’nin tarihi gelisiminde, karbon piyasasinin efektif olarak 2005 yilindan beri
uygulanmakta oldugunu biliyoruz. Avrupa ETS yedi ana sektorde ¢alisan yaklagik
15,000 isletmeyi ve 1,500 hava ulasim sirketini kapsamaktadir. ETS altindaki
sirketlerin sera gazi emisyonlarina baktigimizda 2005’ten bu yana COoe
emisyonlarmin 18 yilda ancak 1.7 milyar tondan, 1.1 milyar tona diistirtilebildigini
okuyoruz. Oysa ayn1 donemde AB’nin ETS disindaki aktivitelerini de kapsayan
toplam emisyonlar1 2005°te 4.4 milyar tondan, 3.1 milyar tona gerileyebildigini;
yani 18 yildaki toplam emisyon azaltimimin ETS sirketlerinde sadece 700 milyon
ton; tim Avrupa’da ise sadece 1.3 milyar ton oldugunu okuyoruz. (bkz. ERCT,
2024).

Buna karsin, kiiresel ekonomide emisyonlar hizla artmis ve 2005°te 44.9
milyar tondan, 2023°te 53.8 milyar tona yiikselmistir. 3 No’lu Sekilde tiim diinya
emisyon toplami, AB emisyonlar1 ve ETS altindaki emisyonlarin seyri
cizilmektedir.
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Sekil 3

Avrupa ETS ve Diinya Emisyonlari (CO2e) (Milyon Ton)
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Kaynak: European Energy Agency
https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/dashboards/emissions-trading-viewer-1

Elimizdeki verilerden 1990 sonrasinda tiim diinyada emisyonlar 29 milyar
tondan, 2023’te 53 milyar tona degin yiikselirken, AB ETS altinda emisyon
tasarruflarinin son derece ciliz oldugu goziikiiyor. Bunun birgok nedeni oldugu
bilinmektedir. Sistemin denklestirmeler, yesil badanacilik, finansal rantiyerlik gibi
bir¢ok kagis noktasi oldugu siklikla dile getirilmektedir. Larry Lohman da La Nuova
Ecologica dergisinde 2021 yili Eyliil ayinda vermis oldugu demecinde® karbon
ticaret sisteminin aslinda sorunun 6ziinii gérmezden geldigini ve fosil yakitlara
dayali enerji sisteminin ve sanayi sirketlerinin bu sistem sayesinde yaratilan
offset’ler, piyasalastirma oyunlar1 ve spekiilatif tasarimlar sayesinde sorunu ileriki
nesillere attigin1 vurgulamaktadir.

Bunun disinda ETS’nin aslinda bir emisyon azaltim mekanizmas: olmaktan
ziyade, AB’nin sanayi sirketlerini efektif olarak tesviklendiren bir uygulama olarak
calistigi goriilmektedir. Ornegin ETS altindaki sirketlerin sektdrel diizeydeki

1 http://lwww.thecornerhouse.org.uk/resource/carbon-markets-do-not-need-be-fixed-they-need-be-
eliminated
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emisyon patikalarini izledigimizde, sanayi ve havacilik sirketlerinde aslinda elde
edilen azaltimlarin son derece ciliz oldugunu gozliiyoruz.

Ornegin ETS altindaki sirketlerin sektorel diizeydeki emisyon patikalarmi
izledigimizde, sanayi ve havacilik sirketlerinde aslinda 2022’ye degin higbir azaltim
olmadigini; 2022 sonrasindaki %10’luk azaltimin ise, daha ¢ok Rusya-Ukrayna
jeopolitik krizi sonrasinda AB sanayisindeki yavaslamadan kaynaklandigini
goriiyoruz.  ETS altindaki emisyon azaltimi sadece elektrik sirketlerinden
saglanabilmis. 4 No’lu Sekil bu durumu 6zetliyor.

Sekil 4’te toplam ETS emisyon patikasinin 2020°deki azaltiminin ise ETS nin
basarisindan degil, covid pandemisi krizi nedeniyle sanayide ve havacilik
sirketlerinde arzin gerilemesinden kaynaklandigi tahmin edilebilir.

Sekil 4

AB ETS: Sektorel Emisyonlar Endeks 2011=100|
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Kaynak: European Energy Agency
https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/dashboards/emissions-trading-viewer-1
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Kiiresel iklim krizi miicadelesinin gecikmesine yol acan ikinci ¢ok dnemli
etken ise fosil yakitlardan ¢ikisin ve genelde enerjide doniislimii siirecinin agir aksak
ylriitiilmesidir. Burada da fosil yakit sektdrlerine yonelik desteklerin —o6zellikle
komiir sanayilerine sunulan tesviklerin, yogun tempoda devam ettirilmesi sorunun
oziinii olusturmaktadir. OECD Cevre Istatistikleri® fosil yakitlara saglanan mali
destegin yilda 500 ile 600 milyar dolara ulastigini belgelemektedir. 2020 yilinda
Covid pandemisine dayali ekonomik durgunluk nedeniyle 310 milyar dolara
gerilemis goziikiin fosil yakitlar mali desteginin yeniden 500 milyar dolar {izerine
cikacagr Ongoriilmektedir. Dolayisiyla ETS altinda kazanimlar ¢ok yavas
gerceklesiyor ve kiiresel iklim degisikligi miicadelesi gecikiyor.

5. Finans sektoriiniin emisyonlar iizerindeki sorumlulugu

Paris Taraflar Konferans1 sonrasi donemde emisyonlar1 azaltmaya yonelik
kiiresel ¢abalarin hiz kazanmasina fosil yakitlara akan finansmanin artmasi da eslik
etmistir. Bu siirecte sadece 33 kiiresel bankanin fosil yakitlara saglamis oldugu
toplam 1,9 trilyon dolarlik finansmanin biiyiikliigii ABD'de dolasimdaki tiim para
miktarini asmistir. Dahasi, bu finansmanin 600 milyar dolar, fosil yakit kullanimini
agresif bir sekilde genisleten 100 sirkete aktarilmistir (Rainforest Action Network,
2019). Bu durum iklim krizi ile miicadelede hizli adimlar atma gerekliligine ragmen
biiyiikk finansal aktorlerin fosil yakit altyapisini biiyiitmeye devam ettigini
gostermektedir.

S6z konusu finansman oldugunda, finans sektoriiniin siirdiiriilebilir bir
biiylime insa etme siirecindeki derin ¢eligkileri ortaya ¢ikmaktadir. Bu paradoksal
durum, Tiirkiye 6zelinde de belirgin sekilde gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren finans kurumlari raporlarinda siirdiiriilebilirlige, yesil dontisiime verdikleri
onemi vurgularken, portfoylerinde hala karbon-yogun sektorlerin agirlikta oldugu
goriilmektedir.

Tirkiye Bankalar Birligi’nin bankalardan yesili gecisi destekleyecek sekilde
kredi politikalarini olusturmalar1 ve bu konuda bir risk degerlendirme taahhiittii
vermelerini istemesi (Siirdiriilebilir Finansman Bildirgesi, Tirkiye Bankalar
Birligi, 2023) soylemsel diizeyde olumlu bir gelismedir. Ancak bu sdylemin
uygulama alaninda heniiz karsilik bulmadigr agiktir.

Bu celiskili durumu sorguladigimiz analizde, Tiirkiye'de sektorlerin karbon
emisyonu ve sagladiklar1 finansman arasindaki iliskiyi tiim boyutlari ile gorebilmek
icin girdi-¢ikt1 tablolar1 kullanilmistir. Bu analiz birkag temel varsayima
dayanmaktadir: (i) her sektoriin tiretim stirecinde kullandig1 girdi miktarinin iiretim

2 https://www.oecd.org/fossil-fuels/
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diizeyiyle sabit oranlar halinde degistigi, (i1) Olcege gore sabit getiri varsayimi
altinda iiretim diizeyindeki artislarin girdi gereksinimlerini ayni1 oranda artirdigi,
(ii1) teknolojik homojenlik ile her sektoriin tek tip homojen {iiriin {rettigi kabul
edilmistir. Son olarak, analizde 2014-2018 doneminde teknolojik degisimlerin
gerceklesmedigi varsayilmaistir.

Girdi-cikt1  tablolar1  sektérel dogrudan ve dolayli emisyonlarin
hesaplanmasinda kullanisli bir yontem sunmaktadir. Bu tablolar ekonomik sektorler
arasindaki karmasik ve karsilikli baglantilar1 modelleyerek dogrudan emisyonlarin
(Kapsam 1) otesinde, satin alinan enerji kaynakli dolayli emisyonlarin (Kapsam 2)
ve Ozellikle tedarik zinciri boyunca yukari1 ve asagi akis slireg¢lerinden kaynaklanan
deger zinciri emisyonlarinin (Kapsam 3) hesaplanmasini miimkiin kilmaktadir
(Leontief, 1936; Miller ve Blair, 2009).

Analizimizde OECD tarafindan saglanan 2014 ve 2018 yillarina ait girdi-¢ikt
tablolar1 kullanilmistir. Kredi dagilimlan ile eslestirilmek iizere tablolar 45
sektorden 30 sektore toplulastirilmistir (EK-1). Bu toplulagtirma islemi, banka
kredileri ile ekonomik sektorler arasindaki iliskilerin tutarli bir sekilde analiz
edilmesine olanak saglamigtir. Sektorel banka kredileri TCMB sektor
bilangolarindan temin edilmis, USD'ye ¢evrilmis ve 2017 sabit fiyatlariyla reel hale
getirilmigtir. Sektorel iiretimde goémiilii sera gazi emisyonlart hesaplanmistir
(Analize iligkin denklemler EK-2'de gosterilmistir).

Ardindan GHG matrisi  kullanilarak  emisyonlar farkli  kapsamlarda
ayristirilmigtir. Matrisin kdsegen elemanlari Kapsam 1 emisyonlari; elektrik tiretimi
satir1 elemanlar1 Kapsam 2 ve siitun elementlerinin geri kalan toplam1 Kapsam 3
emisyonlar1 temsil etmektedir.

Bu analizle birlikte ortaya ¢ikan emisyon profilleri incelendiginde,
birbirinden oldukca farkli yapilar ortaya ¢ikmaktadir. 2018 yili verilerine gore,
Tiirkiye’nin emisyon profilinde en yiiksek paya sahip sektorlerin basinda yer alan
ingaat sektorii (%16) kendi faaliyetlerinden kaynakli emisyonlarin (5,44 Mt CO-€)
12 kat1 kadar biiyiiklikkte bir dolayli emisyona (68,80 Mt CO-€) sahiptir. Toplam
emisyon payinda ikinci sirada ise elektrik {iretimi sektorii (%14) yer almaktadir.
Smirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsaminda yer alan enerji ve
karbon yogunlugu yiiksek sektdrlerin (¢imento, demir-gelik, aliiminyum, elektrik,
giibre ve hidrojen) ise %24 tiir.

Tirkiye’de bankalar tarafindan tahsis edilen kredilerin 6nemli bir kismu,
emisyon yogunlugu gorece yliksek sektorlere yonelmektedir. Bu durum sadece yesil
gecis siirecinde sektorlere tahsis edilen kredi dagilimini degil, ayni zamanda
bankalarin portfoyiinde bulundurduklar1 karbon risklerinin yiiksekligine de isaret
etmektir. Bu riskleri ve yesil gecisin finansmaninda ortaya ¢ikan celiskileri
degerlendirirken, Avrupa Birligi’ndeki (AB) sektorel kredi egilimleri ile birlikte
degerlendirmek, Tirkiye i¢in onemli ¢ikarimlar sunacaktir. Burada AB, Paris
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Anlagmas1 sonrasinda yesil gecis politikalarinin en kapsamli ele alindig1 ve finans
sistemini yonlendirmede gorece daha giiclii bir 6rnek olarak ele almaktayiz. Avrupa
Merkez Bankasi verilerine gore, 2003-2024 yillar1 arasinda AB insaat, sanayi ve
madencilik alanlarinda kredi payin1 diisiiriirken, diisiik karbonlu elektrik tiretimi ve
su yoOnetimi sistemlerine yonelik finansman paym 22 yillik siiregte iki katina
¢ikarmistir. Detayli bakildiginda emisyon-yogun faaliyetlerin yogunlastigi insaat
sektortine ayrilan kredi paymin  %11,78'den  %6.39'a; imalat sektorii
paymin %17’den %13’e gerilemesi enerji ve karbon-yogun sektorlerden uzaklagsma
egilimi olarak yorumlanabilir. Diger yandan emisyon yogunlugu diisen elektrik ve
su sektoriiniin kredilerde %3’ten %6’ya artan payi, kredi tahsisatinin yenilenebilir
enerji ve altyapi projelerine dogru yoneldigini ortaya koymaktadir.

Sekil 5
AB'de Sektorel Kredi Pay1 Degisimi (2003-2024)

AB Kredi Pay1 AB Kredi Pay1

Sektor (2003) (2024) Degisim
Insaat %11,78 %6,39 1%5,39
Imalat %17,00 %13,00 1%4,00
Elektrik ve Su %3,00 %6,00 1%3,00

Tirkiye’de ise emisyon yogunlugu en yiiksek bes sektor (insaat, elektrik,
tarim ve hayvancilik, gida triinleri ve ulastirma) toplam kredilerin %55’ini
almaktadir. Derinlemesine inceledigimizde insaat sektoriiniin %14,15'lik kredi pay1
ile hala finansal sistemin 6nemli bir odak noktasi konumunda oldugu, SKDM
kapsamindaki sektorlere tahsis edilen kredilerin %10’luk bir paya sahip oldugu
izlenmektedir. Ozellikle SKDM sektdrlerinin emisyon ve kredi paylarinm
yiiksekligi, 2026 itibariyle tam olarak uygulamaya koymas1 beklenilen SKDM nin
hem Tiirkiye nin ihracat performansit hem de finans sektorii iizerindeki risklerini
biiyiitmesi beklenmektedir. Ote yandan insaat sektdriiniin hem emisyon profili (%16
toplam emisyon pay1) hem de kredi yogunlugu agisindan Tiirkiye ekonomisinde ne
denli kritik bir konumda oldugu goriilmektedir. Bulgularimiz, insaat sektdriiniin
emisyon yapisinin biiyiik 6l¢tide tedarik zinciri kaynakli oldugunu (2018'de Kapsam
3 oran1 %74) ve dolayisiyla sektore verilen kredilerin dolayli olarak ¢imento, demir-
celik ve cam gibi yiiksek karbon yogunluklu alt sektorleri de finanse ettigini ortaya
koymaktadir. 2014-2018 donemindeki trend analizi, bu durumun daha da endise
verici boyutlara ulastigini  gostermektedir. Insaat  sektdriiniin  toplam
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emisyonlart %19 artarken (62,42'den 74,24 Mt COze'ye), Ozellikle Kapsam 2
emisyonlarinda %49'luk artis gézlenmistir. Bu artig, sektoriin elektrik bagimliliginin
derinlestigini ve dolayisiyla kredi veren bankalarin hem dogrudan hem de dolayl
karbon riskine maruz kaldigini isaret etmektedir. Metal dirlinleri sektdriinde
gozlenen %73'lk Kapsam 2 artisi da benzer sekilde elektrik yogun {iretim
stireglerinin artisin1 yansitmaktadir.

Sekil 6
Emisyon ve Kredilerin Dagilimi 2018
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Kaynak: OECD Hava Emisyonlar1 verisi ve TCMB verilerine dayanarak, yazarlarin kendi
hesaplamalari
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Sekil 7
Emisyon ve Kredi Paylar1

Emisyon Paylari

B Emisyon yogun
ilk 10 sektor

digerleri

Kredi paylar

B Emisyon yogun ilk 10
sektor

digerleri

Kaynak: OECD Hava Emisyonlar1 verisi ve TCMB verilerine dayanarak,
yazarlarin kendi hesaplamalart

Ote yandan, 2014 ve 2018 yillar1 arasinda yaptigimiz korelasyon analizi, 2014
yilinda orta diizeyde pozitif bir iliski (r = 0.545, p < 0,05) oldugunu ortaya
koymustur. Bu korelasyon 2018 yilinda hafif bir artis gostererek (r = 0.596, p <
0,05) devam etmistir. Bu tablo Tiirkiye’de s6z konusu bu dort yillik zaman zarfinda
finans sektoriiniin  kredi tahsisinin emisyon yogun sektdrlere yoneliminin
giiclendigine isaret etmektedir.
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Finans sektoriindeki kredi tahsislerinin Tiirkiye’de yesil gegisi desteklemede
yetersiz kaldigi agiktir. Bu durum Tiirkiye’nin yesil gecis stratejisinde finansal
sistemin roliiniin ve yesil bir finans tasariminin yeniden degerlendirilmesi ihtiyacin
ortaya koymaktadir. Girdi-Cikt1 tablolarinca ortaya ¢ikan analiz, dogrudan ve
dolayli emisyonlarin istikrarl bir sekilde belli bash sektorler tarafindan yogunluklu
olarak firetildigini gostermektedir. Bankalarin bu emisyon-yogun sektorleri
fonlamaya devam etmesi, bankalarin karbon riskini artirdig1 gibi ayn1 zamanda yesil
gecisteki finansman roliinii etkili bir sekilde iistlenmedigine isaret etmektedir.

6. Sonug ve genel degerlendirme

Iklim degisikligi ve ekolojik kriz tehdidi derinlestikce, kiiresel ekonominin en
gec ylzyllimizin ortasina degin Net Sifir Emisyon (NSE) hedefine ulasmasi da
gliclesmektedir. Paris Taraflar Konferansindan 10 yil sonra ana gdzlemimiz,
kiiresel boyutta emisyon azaltimini hedefleyen patikalar c¢ercevesinde -—
dekarbonizasyon, enerjide donilisiim, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali tiretim,
fosil yakitlardan (kOmiirden) ¢1 kis gibi unsurlarla betimlenen teknolojik
doniisiimlerinin gérece detayli ve somut olarak c¢alisilmis olmasina karsin, finans ve
mali sektorlerin yesil dontisime yonelik potansiyel rollerinin yeterince
irdelenmedigidir.

NSE hedef patikalar1 iizerine bugiline degin yiiriitiilen analizler ¢cogunlukla
enerji sektoriinde yenilenebilir kaynaklarin yaratilmasi, tarim ve sanayi
sektorlerindeki proses-kaynakli emisyonlarin kontroliine iligkin teknolojik adimlar
ve karbon salimlarinin yutak ve benzeri depolama teknolojiler araciligiyla absorbe
edilmesi tasarimlarin1 icermektedir. Ote yandan, sdz konusu yesil doniisiim
tasarimlarinda finansal sektorlerin yiikiimliilikkleri ve bu doniisiime iz diisecek yeni
reglilasyon mekanizmalar1 ve para ve kredi politikasi araglarinin potansiyel rolleri
yeterince arastirilmamistir. Bu eksikligi, drnegin, Ingiltere Merkez Bankasi eski
baskan1 Mark Carney, “kiiresel finans sisteminin yiiriitmekte oldugu islemler
aracihigiyla kiiresel 1sinmayr 4°C artis ile fonlamakta” oldugu yorumuyla
paylasmaktadir (Carney, 2015; Guardian, 2019).

Diger yandan, NSE patikalarinda hedeflenen yesil teknolojik doniisiimiin
yatinm maliyetlerinin karsilanmasi icin kiiresel finans piyasalarinin mevcut
kapasitelerinin yiikseltilmesi geregi aciktir. Ornegin, Uluslararasi Enerji Ajansi
yesil donlisiimii siirdiirebilmek icin bir yandan enerji verimliliginin iki misline
cikartilmasi geregini vurgularken, bir yandan da “¢ok yiiksek hacimli yeni finansal
mekanizmalara olan ihtiyaca” isaret etmektedir (IEA, 2023Db).

Dolayisiyla, finans sektoriiniin  yesil doniistimi iki acidan Onem
kazanmaktadir: birincisi NSE patikalarina uyum siirecinde finans sektoriiniin
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yeniden regiilasyonunun tasarlanmasi; ikincisi ise NSE patikalarina gerekli mali
kaynaklar1 yaratmak iizere finansal sistemin iirlinlerinin gelistirilmesidir.

Diger yandan, Tirkiye etkili bir iklim kriziyle miicadele programi
gelistirmedigi takdirde, uluslararasi iklim diplomasisi alaninda itibar kayb1 yasama
olasiligiyla karsi karsiya kalmaktadir. Diinya finans piyasalarinda, “yesil”
doniisiimiin finansmaninda kullanilacak proje kredileri, yesil kalkinma fonlari, yesil
merkez bankacilik tedbirleri ve yesil ihtiyati fonlar gibi cesitli araclar, yeni
yatirimlarin finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir. Diinya Bankasi verilerine
gore, yillik 90 trilyon dolara ulasan kiiresel tahvil hacminin 694 milyar dolar1 iklim
degisikligi ile ilgili yesil tahvillere aittir. Bu rakam, 2015 Paris Anlagsmasi'ndan bu
yana %370 oraninda bir artis gdstermistir. Ithal enerji bagimlilig1 ve kronik déviz
acigina sahip olan Tiirkiye i¢in bu fonlardan mahrum kalmanin maliyetinin oldukca
yiiksek oldugu agiktir.

Tirkiye, 19. yiizyilda buhar ve kimya sanayilerine dayanan birinci sanayi
devrimini ve 1950 sonrasindaki montaj hatti teknolojisine dayali otomotiv ve
dayanikl1 tiiketim mallar sanayi devrimlerini kagirmistir. Tiirkiye, dogal kaynaklari
ve cografi konumu itibariyla olaganiistii avantajlara sahiptir. Bu durum, 21. ylizyilin
yenilenebilir enerjilere dayali {iclincli sanayi devriminde iilkenin bu firsati
degerlendirmesi gerektigini acikca ortaya koymaktadir.
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Ek-1

Kodar 30| SSKOTAG O Sekios Ad_

Sektor 45 Sektor
e I e
B Madencilik B05_06 + B09 I&‘;gléﬁchfy‘t * Diger
C10T12 Gida, Igecek, Tiitiin C10T12 Gida Uriinleri, I¢ecek, Tiitiin
C13T15 Tekstil ve Giyim C13T15 Tekstil, Giyim, Deri
C16 Orman Uriinleri C16 Agag ve Mantar Uriinleri
C17_18 Kagit ve Basim C17_18 Kagit Uriinleri, Bastm
C19 Petrol Uriinleri C19 Kok ve Petrol Uriinleri
C20+21 Kimyasallar C20 +C21 Kimyasal Maddeler + Eczacilik
C22 Plastik ve Kauguk C22 Kauguk ve Plastik
C23 Cam ve Seramik C23 Metalik Olmayan Mineral
C24+25 Metal Uriinleri C24 + C25 Ana Metal + Metal Esya
C26+27 Bilgisayar ve Elektronik C26 + C27 Bilgisayar + Elektrikli Techizat
Cc28 Makine ve Ekipman Cc28 Makine ve Ekipman
C29+30 Motorlu Tagitlar C29 + C30 Motorlu Tagitlar + Diger Ulagim
C31T33 Diger imalat C31T33 Mobilya, Diger imalat, Onarim
D Elektrik Uretimi D Elektrik, Gaz, Buhar
E Su ve Atik Yonetimi E Su, Kanalizasyon, Atik
F Insaat F Insaat
G Ticaret G Toptan ve Perakende Ticaret
H49-53 Ulastirma Egg : Egg + H51 + fz;rgsj{-aSu + Hava + Depolama
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Ek-1 (devami)

63

NACE Rev.2 Sektor Adi NACE Sektor Adi
Kodlar1_ 30 30 Sektér Rev.2 Kodlar1_ 45 Sekidr
Sektor 45 Sektor

I Konaklama | Konaklama ve Yiyecek

ce e J58T60 + J61 + Yayincilik + Telekomiinikasyon
J58-63 Bilgi ve Iletisim 36263 + Bilgisayar
K Finans ve Sigorta K Finans ve Sigorta
L Gayrimenkul L Gayrimenkul
M Mesleki Hizmetler M Mesleki, Bilimsel, Teknik
N Idari Hizmetler N Idari ve Destek Hizmetleri
(0] Kamu YO6netimi 0] Kamu YoO6netimi, Savunma
P Egitim P Egitim
Q Saghk Q Saglik ve Sosyal Hizmetler

. . Sanat + Diger Hizmetler +
RST Diger Hizmetler R+S+T Hanehalki

Ek-2

Girdi-Cikt1 analizinde oOncelikle her sektoriin iiretim dengesini gosteren
denklemde, X toplam iiretim vektoriinii, A teknik katsayilar matrisi ve Y nihai talep
vektoriini temsil etmektedir.

X=AX+Y

Yukaridaki denklemde X yalniz birakildiginda denge ¢ikt1 ¢6ziim denklemine
ulasilir. Burada (I — A)~! Leontief ters matrisi olarak adlandirilmakta, nihai talep
ve toplam tiretim arasindaki iliskiyi kurmaktadir.

X=(01-4A)"Y
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Her sektoriin emisyon katsayist (Kgpg), Kgoue = %, kosegenlestirilmis

matris formunda asagidaki gibi diizenlenir;
Kene = diag (Kgng 1 Kene 5 Kene 3 - Kene n)

Burada Ky kOsegenlestirilmis emisyon katsayilar1 matrisi (n X
n boyutunda); (Kgue,, (i =1,2,..,n) 1 sektoriinin emisyon Kkatsayisi (ton
CO2/milyon USD tiretimi; GHG; i sektoriiniin dogrudan sera gazi emisyonu; X; i
sektoriiniin toplam tretim degeridir.

Toplam (dogrudan + dolayli) emisyonlarin (GHG) hesaplanmasinda su esitlik
uygulanir:

Her sektoriin birim {iretim basina ne kadar emisyon tirettigini (E;) hesaplamak
igin:
£ - GHG;

Sektorel kredi yogunlugu igin:
K;

KY;, 1 sektorliniin kredi yogunlugu (%); K;, 1 sektoriine verilen kredi miktart;
K, tiim sektdrlere verilen toplam kredi miktarini temsil etmektedir.
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Cikar Catismas1 Beyani: Yazarlar bu makalenin arastirilmasi, yazarligit ve/veya
yayimlanmastyla ilgili olarak herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi beyan etmemistir.

Finansman: Yazarlar bu makalenin aragtirilmasi, yazarligi ve/veya yayimlanmasi igin herhangi
bir finansal destek almamuistir.

Yaymn Etigi Beyam: Yazarlar ¢aligmanin etik olmayan bir sorun icermedigini ve arastirma ve
yayin etiginin dikkatlice gozetildigini beyan ederler.

Yazar Katki Oranlari: Birinci yazar %50, ikinci yazar %50.

Tesekkiir: Bu calisma TUBITAK 1001 Projeleri destekleme kapsami dahilinde iklim

Degisikligi ile Miicadelede Finans Sektoriiniin Rolii baslig1 altinda, 124K846 proje numarastyla
desteklenmistir. Yazarlar TUBITAK a saglanan arastirma destegi i¢in tesekkiir borgludur.
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Extended summary

The role of the global financial sector on the 10th anniversary of the Paris Climate
Agreement: An evaluation of EU and Tiirkiye experiences

Abstract

Ten years after the Paris Agreement, it is evident that insufficient progress has been made in the fight
against climate change. Based on observations of the shrinking carbon budget and the failure to prevent
global warming, this article aims to discuss the role and responsibilities of the financial sector. Our
calculations based on international data and Input-Output analysis demonstrate that credit allocations of the
financial sector in Turkey are concentrated in sectors with high carbon pollution, thereby limiting the
effectiveness of the green transition designs envisioned in the industrial and energy sectors.

Key words: Paris Climate Agreement; green finance; net-zero emissions; financial sector responsibility;
carbon risk; Turkey climate policy

JEL codes: Q54, G21, Q58, G32, Q56

Ten years have passed since world leaders came together in Paris to sign a global
climate agreement, but the progress we need to combat climate change remains
inadequate. As our carbon budget shrinks and global temperatures rise, this study
examines how the financial sector—especially in Tiirkiye—continues to fund activities
that fuel the climate crisis behind green transformation rhetoric.

Tiirkiye’s climate action journey tells a tale of missed opportunities and
misguided priorities. The country dragged its feet for six years before ratifying the Paris
Agreement, fearing that taking climate action would hurt its access to renewable energy
financing—a concern that turned out to be misplaced. When Turkey did present its
climate pledge, it was so weak that critics pointed out that it could meet its targets
without any effort. Instead of pledging to actually reduce emissions, Turkey simply
pledged to pollute less than it otherwise would have—a classic case of climate
accounting sleight of hand.

The numbers tell a startling story. Tiirkiye’s emissions have increased by 144%
since 1990, reaching 558 million tonnes of CO: equivalent by 2022. For the average
person, this translates into a 60% increase in emissions per person, to 6.4 tonnes. Even
more striking is what happened at the workplace level: emissions per employee rose
from 13 tonnes in the 1990s to 18.5 tonnes after 2010. This dramatic increase reflects
Tiirkiye’s capital-intensive development strategy based on imported technology—a
path that has left the country increasingly dependent on fossil fuels while creating fewer
jobs than a more labour-intensive approach would have created.

Meanwhile, Europe’s flagship climate policy, the Emissions Trading Scheme, is
offering important lessons about the dangers of over-reliance on market mechanisms.
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Despite operating for nearly two decades and covering 15,000 sites across major
industrial sectors, the scheme has achieved only modest emissions cuts. European
emissions under the scheme fell from 1.7 billion tonnes to 1.1 billion tonnes, but global
emissions jumped from 44.9 billion tonnes to 53.8 billion tonnes over the same period.
The scheme has struggled to cope with offset schemes that fail to deliver real reductions,
financial speculation and loopholes that allow companies to avoid making the tough
changes needed to combat climate change.

Perhaps the most disturbing finding of our research is how banks continue to fuel
the climate crisis while embracing green rhetoric. While green financial products have
grown impressively—from $37 billion in 2014 to $500 billion by 2023—this pales in
comparison to the $1.9 trillion that just 33 major global banks have poured into fossil
fuel projects since the Paris Agreement. It’s like trying to fill a bathtub with the drain
wide open.

Our detailed analysis of Turkey's banking sector reveals just how deep this
problem runs. We found that banks are actually increasing their support for high-
polluting sectors over time—the correlation between emission intensity and credit
allocation strengthened from 0.545 in 2014 to 0.596 in 2018. The construction sector
perfectly illustrates this contradiction: it accounts for 16% of the country's total
emissions and receives 14.15% of bank credits, despite the fact that its indirect
emissions are twelve times larger than its direct emissions. The five most polluting
sectors together receive more than half of all bank lending.

The contrast with Europe is striking. While Turkish banks have been doubling
down on dirty industries, European banks have been systematically shifting away from
them. Between 2003 and 2024, EU banks cut their lending to construction from 11.78%
t0 6.39% and to manufacturing from 17% to 13%, while doubling their support for clean
electricity and water projects from 3% to 6%. This shows it's entirely possible for a
financial system to align itself with climate goals—Turkey is simply choosing not to do
SO.

This matters because Turkey is blessed with extraordinary potential for renewable
energy development, from its abundant sunshine to its strategic location bridging
Europe and Asia. The country has already missed out on previous industrial
revolutions—the steam and chemical industries of the 19th century, and the automotive
and consumer goods manufacturing of the mid-20th century. Now it risks missing the
clean energy revolution of the 21st century, not because it lacks the natural advantages,
but because its financial system continues to bet on yesterday's fossil fuel economy
rather than tomorrow's clean energy future.

The implications extend far beyond Turkey's borders. As countries around the
world grapple with similar challenges in aligning their financial systems with climate
goals, Turkey's experience offers both a cautionary tale and a roadmap for change. The
technical solutions for decarbonization are increasingly well understood, but the
financial and political challenges of redirecting capital flows remain the critical
bottleneck in the race against climate breakdown.



