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Oz

Iklim degisikligi veya kiiresel 1stnma, hayatimizin bir ¢ok alanim simdiden etkilemeye baslayan énemli bir
global sorun olarak karstmizdadir. Iklim degisikliginin temel nedeni, atmosfere salinan sera gazlarimin olmasi
gereken degerlerin iizerinde olmasidir ve sera gazi emisyonlar1 artmaya devam ettikge, iklim degisikliginin etkileri
de artmaktadir. Tklim degisikliginin, sosyal etkilerinin yaninda, cesitli sektorler iizerinde dnemli ekonomik etkiler
yapmast beklenmektedir. Tklim degisikliginin, dogrudan ve/veya dolayl olarak etkileyecegi sektdrlerden biri de
finansal hizmetler sektoriidiir. Fakat iklim degisikligi, finansal hizmetler sektorii acisindan sadece yeni riskler,
maliyetler veya yiikiimliiliikler ortaya ¢ikarmamakta, yeni firsatlar da sunmaktadir. Finansal kurumlar, s6z konusu
riskleri azaltmak ve firsatlar1 en iyi sekilde degerlendirebilmek ig¢in, iklim degisikliginin miisterileri ve kendi
faaliyetleri iizerindeki etkilerini tanimlamali ve iklim degisikligine bagli riskleri is siire¢lerine ve politikalarina dahil
etmelidirler.

Anahtar Kelimeler: iklim degisikligi, kiiresel 1sinma, finansal hizmetler sektorii, sigorta sektori,
bankacilik, fon yonetimi.

Abstract

Climate change or global warming is a global and important issue which already affect so many aspects of
our life. Climate change is caused by higher than natural levels of greenhouse gases being released into the
atmosphere and this impact grows with the continual emission of greenhouse gases in the atmosphere. Climate
change is expected to have important economic effects on several sectors of economy, as well as social effects. One
of the sector that climate change will affect direct and/or indirect is financial services sector. However, climate
change not only creates new risks, costs and liabilities for financial services sector, it also generates economic
opportunities. For mitigating climate change risks and maximize opportunities from it, financial institutions have to
recognize the effects that climate change may have on its business and on its customers and take climate change
risks into account for their business processes and policies.

Keywords: Climate change, global warming, financial services sector, insurance sector, banking, fund
management.

Giris
Bilimsel arastirmalar, bir kalkan gibi giinesin 1sisin1 tutan ve diinyanin atmosferinin

1sinmasina ve iklim sisteminin bozulmasina yol acan, karbondioksit gibi sera gazlar seviyesinin

yiikselmesinin bir sonucu olarak diinya ikliminin 1sindigim ortaya koymaktadir. Iklim
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degisikliginin (kiiresel 1sinmanin) ilk belirtileri simdiden goriillmeye baslanmistir. Bilim
adamlari, iklim degisikliginin; sicakliklarin artmasina, kurakliklara, buzullarin erimesine, kasirga
ve sel gibi dogal iklim olaylarinin sikliginin artmasina ve deniz seviyelerinin yiikselmesine
neden olacagim ongoérmektedirler. Bu sicaklik degisiklikleri; insan sagligi (sitma gibi tropikal
hastaliklarin yayilmasi, asirt sicaklarin yaghlar ve cocuklar iizerindeki olumsuz etkisi vb.), tarim
(kuraklik, sulama talepleri, ekinlerin verimi vb.), su kaynaklar1 (su kaynaklarinin azalmasi, su
temin sorunu, suyun kalitesi vb.), sahil bolgeleri (sahillerin asinmasi/erozyonu, deniz seviyesinin
yiikselmesi sonucu kiy1 bolgelerde yasayanlarin olumsuz etkilenmesi vb.) ve dogal yasam (dogal
yasam alanlarinin kaybolmasi, bazi hayvan tiirlerinin neslinin tilkenme riski, okyanus
verimliliginin azalmasi vb.) gibi bircok alanda dogrudan veya dolayli olarak olumsuz etkilere yol
acabilecektir (Davis vd., 2007: 2). Ayrica, iklim degisikliginin kendisi veya iklim degisikligini
azaltma ve iklim degisikligine adaptasyon politikalari, cesitli sektorleri dogrudan veya dolayh
olarak etkileyecektir. Iklim degisikligine en duyarli sektorler; ¢imento, havacilik,
metal/madencilik gibi enerji-yogun sektorler ile petrol ve gaz, komiir, elektrik kurumlar1 gibi
enerji endiistrileri ve otomobil gibi enerji tiiketen tiriinler iireten sektorlerdir (Dlugolecki ve
Lafeld, 2005: 6). iklim degisikligi, enerji-iliskili sektorler disinda, tarrm, ormancilik, balikgilik,

saglik, sigorta, turizm, gayrimenkul gibi sektorleri de etkileyecektir.

Iklim degisikliginin etkileri, birkac alanla sinirli kalmayacaktir. iklim degisikligi; sigorta
sirketleri, bankalar ve fon yonetim sirketleri gibi finansal hizmet sunan kurumlar1 da
etkileyecektir. Finansal kurumlar disinda, yatinmecilar da iklim degisikliginden etkileneceklerdir.
Finansal hizmet sektorii, iklim degisikliginin etkilerinden dogrudan degil, daha c¢ok dolayl
olarak etkilenecektir. Ornegin, bir sigorta sirketinin, miisterilerinin iklim degisikliginden
kaynaklanan bir dogal afete maruz kalmasi nedeniyle yiiksek tutarda tazminat 6demek zorunda
kalmasi, sigorta sirketini finansal a¢idan zor durumda birakabilir, hatta sigorta sirketinin iflasina
neden olabilir. Fakat iklim degisikligi, finansal hizmet sektorii agisindan yeni riskler dogurdugu
gibi yeni firsatlar da sunmaktadir. Ornegin, iklim degisikligine bagl olarak afetlerin sayisinda ve

siddetinde bir artis oldugu icin, sigorta sirketinin miisterileri ve sigorta primleri artabilecektir. Bu
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nedenle, iklim degisikliginin etkilerini ve iklim degisikligine bagl riskleri dogru olgerek is
stireglerine yansitan ve firsatlar1 iyi degerlendiren finansal hizmet kurumlari, olumsuz etkileri

daha diisiik seviyeye indirebileceklerdir.

Iklim degisikliginin temel nedeni, son 150 yil boyunca petrol, dogal gaz ve komiir gibi
karbon iceren fosil yakitlarin yakilmasi sonucu, karbondioksitin ve diger sera gazlarinin
atmosferik yogunlagmalarinin 6nemli derecede artmis olmasidir. Bu nedenle, iklim degisikligini
azaltmak i¢in, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi gerekmektedir. Bu amacla, cesitli cabalar ve
olusumlar s6z konusudur. Fakat sigorta sirketi, banka gibi finansal hizmet sunan kurumlar,
karbondioksit ve diger sera gazlarinin emisyonlarinin azaltilmasi ¢abalarindan muaf tutulamaz.
Diger bir ifadeyle, iklim degisikligini azaltmaya ve iklim degisikligine uyum saglamaya y&nelik
onlem ve politikalarin belirlenmesinde ve bunlarin uygulanmasinda, finansal kurumlara da

onemli roller diismektedir.

1. iklim Degisikligi ve Ekonomik Etkileri
1.1. iklim Degisikliginin Tamim ve Nedenleri

Cok genel bir ifade ile, iklim degisikligi veya kiiresel 1sinma, ‘“nedeni ne olursa olsun
iklim kosullarindaki, biiyiik olgekli (kiiresel) ve 6nemli yerel etkileri bulunan, uzun siireli ve
yavas gelisen degisiklikler” seklinde tamimlanabilir (Tiirkes vd., 2000: 2). Ashinda, iklim
degisikligi, gezegenimizin tarihi boyunca siiriip giden dogal bir olgu olmasina karsin, 19.
ytizyilin ortalarindan (sanayi devriminden) beri, iklimdeki dogal degisimlere ek olarak, ilk kez
insan etkinliklerinin de iklimi etkiledigi yeni bir doneme girilmistir. Bu nedenle, iklim
degisikligi, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’nde, insan etkisini de
kapsayacak sekilde, “karsilastirilabilir bir zaman periyodunda gézlenen dogal iklim degisikligine
ek olarak, dogrudan ya da dolayl1 olarak kiiresel atmosferin bilesimini bozan insan etkinlikleri
sonucunda iklimde olusan bir degisiklik” olarak tammlanmaktadir (DPT, 2000: 1). iklim

degisikligi, atmosfere salinan sera gazlarmin dogal seviyelerinden daha yiiksek seviyelerde
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olmasindan kaynaklanmaktadir. “Sera etkisi’ne sahip bu gazlar, atmosferin diinya yiizeyine
yakin kisimlarinda ortalama diinya sicakliginin artmasina neden olmaktadir. Sera etkisi, giinesten
gelen kisa dalgali 1sinlarin yeryiiziine carptiktan sonra, uzun dalgali 1s1 1sinlart seklinde
atmosferdeki sera gazlan tarafindan tekrar yeryiiziine geri yansitilmasidir (Aksay vd., 2005: 31).
Ozellikle fosil yakitlarin yakilmasi, arazi kullanimi degisiklikleri, ormanlarin azalmasi ve sanayi
stirecleri gibi insan etkinlikleri sonucunda, sanayi devriminden beri, atmosferdeki sera gazi
yogunlagsmalart hizli bir artis gostermistir. Ozetle, kiiresel 1sinma, atmosferdeki sera gazi
yogunlagmalarinin artmasina bagh olarak dogal sera etkisinin artmasi veya kuvvetlenmesi

nedeniyle olugsmaktadir.

Sera gazlarinin alt1 temel tiirii vardir. Bunlar icerisinde, karbondioksit, en yaygin olan ve
kiiresel 1sinmaya katkist en fazla olan sera gazi tiiriidiir. Karbondioksit, diinyadaki geligmis
ilkelerin sera gaz1 etkisinin yaklasik %80’ini ve global olarak da toplam sera gazi etkisinin
yaklagik %60’1m1 olusturmaktadir. Tablo 1’de, baslica sera gazi tiirleri ve karbondioksit
esdegerleri goriilmektedir. Karbondioksit esdegeri, analiz kolayligi saglamak icin, farkli sera
gazlariin iklim degisikligine etkisinin, karbondioksit esdegeri cinsinden ifade edilmesidir.

C)rnegin, 1 ton metan gazi, 23 ton karbondioksite esdegerdir (Carbon Trust, 2006: 35).

Tablo 1: Sera Gaz Tiirleri ve Karbondioksit Esdegerleri

Sera Gazlari Ton Basina
Karbondioksit Esdegeri

Karbondioksit (CO») 1

Metan (CHy) 23

Diazotmonoksit (N,O) 296

Hidroflorokarbonlar 12-12.000
(HECs)

Perflorokarbonlar 5.700 — 11.900
(PFCs)

Siilfiir Heksaflorid 22.200
(SFe)
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Karbondioksit, enerji tikketimiyle yakindan iligkilidir. Diger bir ifadeyle, sanayi, elektrik
santrali, evler, arabalar vb. tarafindan kullanilan fosil enerji yakitlarimin yakilarak atmosfere
salinmasina baghdir. Atmosferin karbondioksit yogunlugu, sanayi devriminden once 1000
yillarinda 280 ppm (parts per million) iken, bugiin atmosferin karbondioksit yogunlugu 379
ppm’dir (Sullivan, 2006: 4). Sera gazlar1 olduk¢a uzun omiirliidiir. Atmosferdeki sera gazlarinin
bugiinkii yogunluk seviyesi icinde, bundan 300 yil veya daha Onceki sera gazlari emisyonlarinin
da payr bulunmaktadir. Sekil 1°de, 1000 — 2000 yillar1 arasinda, atmosferdeki karbondioksit

yogunlagmasinin seyri goriilmektedir.

Sekil 1: Atmosferdeki Karbondioksit Yogunlagsmasi
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Bilimsel arastirmalar, atmosferdeki karbondioksit ve diger sera gazi yogunlasmalarinin
artmasinin, diinyamin atmosferinin 1sinmasina ve iklim sisteminin bozulmasina yol actigini
gostermektedir. Sekil 2, fosil yakitlarin yakilmasiin giderek arttig1 sanayi devriminden itibaren,
diinyanin sicakliginin artmaya basladigim1 gostermektedir (Perroy, 2005a: 3). NASA’nin
Goddard Enstitiisii’ne gore, kayitli olan en sicak 10 yil, 1990’11 yillardir ve 2005 yil1 da en sicak
yildir. Kanitlar, son birka¢g on yilin, son 400 yildaki diger donemlerle karsilastirildiginda daha
sicak oldugunu gostermektedir. Sera gazi yogunlagmasi arttigl icin, 1sinma, onceleri tahmin
edilenden daha hizli bir oranda olmaktadir. 20 yy. boyunca ortalama global sicakliklar 0,6°C
(santigrat derece) artmistir. Eger bu artis trendi devam ederse, global ortalama sicakliklar, bu
yiizyilin sonuna kadar 1,4°C — 5,8°C artabilecektir. Bu sicaklik artislarimin kii¢iik goriinmesine

karsin, buzul ¢agi ile diinyanin bugiinkii iklimi arasindaki sicaklik farkinin sadece yaklasik 5°C
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)

oldugu gbz Oniinde bulunduruldugunda, beklenen sicaklik artisi, gercekten cok Onemli bir

degismedir (Anderson vd., 2006: 12).

Sekil 2: Sicaklik Degerlerindeki Degisim
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Diinyanin iklimindeki ©Onemli degismelerin, diinyanin iklimsel olaylarin1 da
degistirecegine iliskin ortak bir goriis bulunmaktadir. Sekil 3’te, iklim degisikligine bagl olarak
iklimsel olaylarin dagilim egrisindeki degisme veya kayma goriilmektedir (Mills, 2005: 17).
Iklim olaylarinin dagilim egilimi, saga kaymakta ve yassilasmaktadir. Bunun anlami, daha az

soguklarin yasanacagi ve ekstrem iklimsel olaylarin sayisinin artacagidir.

Sekil 3: Iklimsel Olaylarin Dagilim Egrisi
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Iklim degisikligine yol agan atmosferdeki sera gazi yogunlasmalarinin tek nedeni, fosil
enerji kaynaklarimin kullanilmasi degildir. Fosil yakitlarin yakilmasindan kaynaklanan
karbondioksit emisyonlar1 disinda, canli hayvan emisyonlari, giibre kullanimi ve devam eden
tropikal ormanlarin azalmasi nedeniyle toprak kullanimi ve tarimdan kaynaklanan emisyonlar
s0z konusudur. Fakat emisyonlarin ¢cogunu, yaklasik %61 ini, sanayi, ulagim, enerji tiretimi gibi
cesitli nedenlerle fosil yakitlarin kullanilmasindan kaynaklanan emisyonlar olusturmaktadir.
Fosil yakitlarin kullanilmasindan kaynaklanan emisyon tutari, 6zellikle 1950’li yillardan sonra
biiyiik oranda artis gostermistir. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin tahminine gore, 2030 yilina kadar
enerji kullanimina baglh global karbondioksit emisyonu, %50’nin {izerinde bir artis gdsterecektir

ve bu artisin dortte {iciinii, gelismekte olan iilkeler olusturacaktir (Stern Review, 2006: 11).

Iklim degisikliginin negatif etkileriyle miicadele etmek icin, ortalama global
sicakligin 2 santigrat dereceden daha fazla yiikselmemesi ve bu esik degerin altinda kalmasi
gerektigine iliskin ortak bir kan1 bulunmaktadir. Bu, 2050 yilina kadar global bazda, yillik sera
gaz1 emisyonlarinda %60’dan %80’ene varan oranda bir kesinti yapilmasi, diger bir deyisle, su
an i¢in yaklagik 7 milyar ton olan karbon seviyesinin, 2,5 milyar tonun altina ¢cekilmesi anlamina
gelmektedir. Fakat, diinya enerji talebinin arttig1 bir ortamda bunu gerceklestirmek oldukca zor
goriinmektedir. Uluslararas1 Enerji Ajansi, 2030 yilindaki diinya enerji talebinin, 2005 yilindaki

enerji talebine gore, %50’den daha fazla olacagini tahmin etmektedir (Sullivan, 2006: 4).

Sera gazi emisyonlarim azaltmak i¢in uluslararasit bazda ve bireysel iilke bazinda cesitli
calismalar yapilmakta ve hedefler belirlenmektedir. Bunlardan biri, gelismis iilkelerin (ABD ve
Avustralya hari¢) sera gazi emisyonlarint 2008-2012 yillar1 arasinda belirli oranlarda
sinirlandiran ve yasal olarak baglayici uluslararasi bir anlasma olan Kyoto Protokolii’diir. Diger
bir uygulama, Avrupa Birligi’ndeki (AB) endiistriyel karbondioksit emisyonlarimi diizenleyen ve
AB karbondioksit emisyonlarinin yaklasik yarisini kapsayan, AB Emisyon Islem Sistemi’dir. 1
Ocak 2005’te uygulanmaya baslanan Sistem, iki asamadan olusmaktadir. Birinci asama, 2005-
2007 yillan arasinda, ikinci agama ise, Kyoto Protokolii’niin uygulanma donemiyle ayni olan,
2008-2012 yillar1 arasinda gegerli olacaktir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 18). S6z konusu
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uygulamalarin diginda, ¢esitli iilkeler, ulusal bazda uzun dénemli emisyon azaltma hedeflerini ve
iklim degisikligiyle ilgili politikalarim1 agiklayarak, uygulamaya baslamislardir. Ornegin
Ingiltere, 2050 yilina kadar karbondioksit emisyonu seviyesini 1990 yilma gére %60 azaltmay1
hedefledigini agiklamistir. Fransa, 2008-2012 yillar1 arasinda sera gazi emisyonlarini stabil
tutmay1 ve 2050 yilina kadar sera gazi emisyonlarin1 1990 yili seviyesine gore %75 azaltmay1
taahhiit etmistir. Almanya, 2020 yilina kadar sera gazi emisyonlarim %40 azaltmay1
hedeflemektedir. Buna karsin, Avrupa disindaki iilkelerin, iklim degisikligine kars1 onlemlere
iliskin politika ve uygulamalarinda, daha fazla belirsizlik ve degiskenlik s6z konusudur

(Sullivan, 2006: 8).

1.2. iklim Degisikliginin Ekonomik Etkileri

Iklim degisikligi sorununun temelinde ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan sera gazlari
bulunmaktadir. Buna karsim, ekonomik biiyiime ve gelisme, milyonlarca insanin yasam
standardin1 yiikseltmektedir. Bu nedenle, ekonomik gelismelere bagl olarak insanlarin refah
seviyesinin artmasi ile ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan sera gazlarinin iklim degisikligine
neden olmasi ve insan yasamini olumsuz etkilemesi arasinda zit bir iliski s6z konusudur.
Insanoglu, ekonomik faaliyetlerini azaltarak refahlarindan odiin mii vermeli, yoksa iklim
degisikliginin dolayli ve dogrudan etkilerini géze mi almalidir? Bu sorunun cevabini vermek,
bugiin i¢in kolay degildir. Ekonomik ag¢idan gelismis iilkeler, iklim degisikligine karsi daha
kolay onlem alabilirken, az gelismis veya gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime ve
geligsimlerini olumsuz etkileyecegi icin, iklim degisikligini azaltma Onlemlerine simdilik pek
sicak bakmamaktadirlar. Fakat iklim degisikligi 6nemli ve acil bir sorundur. iklim degisikliginin
onemli etkileri simdiden goriillmektedir. Uzun vadede, iklim degisikliginin etkilerinin yapisi ve
maliyeti, belirsizligini korumaktadir. Fakat bilimsel arastirmalar, bazi risklerin, bugiin
ongorillenden cok daha biiyiik olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, iklim degisikligiyle

miicadelede, ekonomik biiyiime ve gelismeyle tutarli yollar bulunmalidir.
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Iklim degisikligi problemi, nedenleri ve sonuglariyla kiireseldir. Iklim degisikliginden
biitiin bolgeler veya iilkeler etkilenecektir. Fakat soz konusu etkiler, diinyanin farkli bolgelerinde
farkli olacaktir. iklim degisikligi, en fazla, az gelismis iilkeleri etkileyecektir. 2°C’ye kadar bir
sicaklik artisinin, geligmis iilkeleri ¢ok fazla olumsuz etkilemesi beklenmemektedir. Fakat,
ortalama global sicaklikta, 2°C’lik bir artis “giivenlik esigi” olarak kabul edilmektedir (UNEP FI
Climate Change Working Group, 2006: 4). Diger bir ifadeyle, sicakliklarin 2°C’nin lizerinde bir
artis gostermesi, gelismis iilke ekonomilerini de olumsuz etkileyecektir. Hiikiimetleraras1 iklim
Degisikligi Paneli’nin (IPCC) 2100 yilindaki sicaklik tahminlerinin, “giivenlik esigi” olarak
kabul edilen 2°C’nin iizerinde oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, iklim degisikligine karst

bugiinden 6nlem almanin zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2, gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan iklim degisikliginin ekonomik
etkilerini gostermektedir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 11). Iklim degisikliginin ilk asamalarinda,
geligmis iilkeler icin temel etki, gayrimenkul hasarlar1 ve daha diisiik boyutta olmakla birlikte,
faaliyet maliyetleri ve tiretim kayiplaridir. Gelismis tilkelerde, iklim degisikliginin temel etkileri;
tarim ve gida, su, saglik, enerji arzi, altyap: ve turizm alanlarinda goriilecektir. Az gelismis veya
gelismekte olan {iilkeler, iklim degisikliginin etkilerine karsi daha korunmasiz olacaklardir
(Kohler, 2002: 3). Ayrica, gelismekte olan iilkelerdeki problemler, diinya ekonomisinin
istikrarin1 daha da bozabilir. Ciinkii, gelismekte olan {ilkelerdeki endiistriyel ve hizmet
faaliyetlerin aksamasi, bu iilkelerde tarim sektoriiniin olumsuz etkilenmesi, tiim arz zincirini
etkileyecektir. Ornegin, Japonya, enetjisinin %80’ini ve gidanin %60’ ithal etmektedir, bu
nedenle, iklim degisikliginin diger {iilkelerdeki olumsuz etkileri, Japonya’y1 da etkileyecektir
(UNEP FI Climate Change Working Group, 2006: 6). Bunun disinda, iklim degisikligine bagl
olarak geligsmis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki esitsizligin artmasi, genis bir alanda sucu
ve sivil kargasalar1 tetikleyebilecek ve gelismis {iilkelere veya belirli bolgelere gogleri

arttiracaktir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 12).
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Tablo 2: iklim Degisikliginin Makroekonomik Etkileri

Sicaklik Artisi Sicaklik Artisinin Etkisi
Gelig.l.nekte Olan | Sicakliklarin, herhangi bir derecede Genel olarak, sicakliklar
Ulkeler artmast yiikseldik¢e, net ekonomik zarar
Gelismis Ulkeler 2°C’ye kadar bir sicaklik artis1 Net ekonomik kazang
2°C — 3°C arasinda bir sicaklik artigi Notr veya kazang-kayip
3°C’nin lizerinde bir sicaklik artis1 Net zarar

Iklim degisikliginin ekonomik etkilerinden en 6nemlisi, iklim degisikligine bagl olarak
sayist ve siddeti artan iklim-iligkili dogal afetlerin maliyetidir. Dogal afetlerin maliyetleri,
simdiden ekonomiler iizerinde 6nemli bir yiik olusturmaya baglamistir. Ornegin, AB bolgesinde,
1999 yilindaki firtinalarin maliyeti 13 milyar € ve 2002 yilindaki sellerin maliyeti 13 milyar
€dur. Avrupa’da, 27.000 kisinin 6limiine neden olan 2003 yilindaki sicak hava dalgasinin
maliyeti 10 milyar €’ dur. Bu sicak hava dalgasinin, 1000 yildaki en yiiksek sicaklik oldugu ifade
edilmekte ve benzer bir sicaklik dalgalarinin gerceklesme olasiligimin, gelecek 10 yilda 100
kattan fazla oldugu 6ngoriilmektedir. AB bolgesinde, iklime bagh afetlerin yillik maliyeti, son 20
yilda iki katina ¢ikarak 8 milyar €'ya ulasmustir. Ingiltere’de, sellerin yillik maliyeti 1,5 milyar
€ dur ve 2070 yilina kadar, sellerin yillik maliyetinin 20 kat artabilecegi tahmin edilmektedir
(Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 14). 2005 yilinda, diinyadaki afetlerin toplam maliyeti 230 milyar

$’dir ve Katrina Kasirgasi, 135 milyar $ ile en yiiksek toplam hasara sahiptir(Swiss Re, 2007: 4).

Iklim degisikliginin her alandaki dogrudan ve dolayl etkileri g6z ©niinde
bulunduruldugunda, iklim degisikliginin hem gelismekte olan iilkeleri hem de gelismis iilke
ekonomilerini, dolayisiyla global ekonomiyi olumsuz olarak etkilemesi kagcinilmazdir. Bugiinkii
hesaplamalar, sadece 1 santigrat derecelik bir kiiresel 1sinmanin tahmini ekonomik etkilerinin
2050 yilinda 2 trilyon $’a ulasabilecegini ve bu tarihten once her yil en az 300 milyar $
olabilecegini gostermektedir (Anderson vd., 2006: 9). 2050 yilindan sonra, diinyanin briit gayri
safi milli hasilasinin %5’i ile %20’si arasinda degisen global 1sinmanin ¢evresel maliyetlerine

maruz kalmamak icin, 2050 yilina kadar sera gazi emisyonlari azaltmak igin gerekli
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yontemlere diinyanin yillik ekonomik ¢iktisinin %1’ine esit bir yatirnm yapmak gerekmektedir

(Davis vd., 2007: 2).

Iklim degisikliginin ekonomik maliyetinin hesaplanmasi veya tahmin edilmesi kolay
degildir. Ciinkii, ¢cok genis bir alami etkilemekte, detayli olarak modellenememekte, sosyal
etkilerinin parasal olarak ifade edilmesinde biiyiik zorluklar bulunmakta ve cok uzun vadeye
iliskin maliyetler bugiinden tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Ayrica, iklim degisikligine karsi ne
gibi oOnlemler alinacagi ve bunlarin ne kadar basarili veya etkili olacagi soru da, iklim
degisikliginin ekonomik maliyetlerine iliskin projeksiyonlar yapmay1 gii¢clestirmektedir (UNEP
FI Climate Change Working Group, 2006: 13). Biitiin bu zorluklara karsin, AB Komisyonu’nun
bir calismasinda, iklim degisikligine kars1 6nlem alinmamasi durumunda, olas1 kiimiilatif global
zararin, bugiiniin parasal degeriyle, 74 trilyon € olacagi ifade edilmektedir (Dlugolecki ve Lafeld,

2005: 5).

2. iklim Degisikliginin Finansal Hizmet Sektoriine Etkileri

Iklim degisikliginin, bir¢ok sektor iizerinde ©nemli etkilerinin olacagi tahmin
edilmektedir. Boyle bir durumda, 6zellikle, kurumsal yatinmcilar, sigorta sirketleri ve bankalar
gibi genis bir sektor araliginin riskini iistelenen finansal kurumlarin da iklim degisikliginden
etkilenmesi kaginilmazdir. Finansal kurumlar, iklim degisikliginin dogrudan etkilerini veya iklim
degisikligini azaltmak icin yapilan diizenlemelerin ve alinan Onlemlerin etkilerini yakindan
hissedeceklerdir. Finansal hizmetler sektorii acisindan iklim degisikligi, yeni riskler

olustururken, bir taraftan da yeni firsatlar sunmaktadir.

Bu calismada, finansal hizmetler sektorii; sigorta sektorii, bankacilik sektorii ve fon
yonetimi (kurumsal yatinmcilar) olmak iizere ii¢ alt sektore ayrilmis ve iklim degisikliginin s6z
konusu alt sektorler tizerindeki olas1 etkileri, iklim degisikligine bagli olarak ortaya cikan riskler

ve firsatlar olarak iki agidan degerlendirilmistir.
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2.1. iklim Degisikliginin Sigorta Sektoriine Etkisi
2.1.1. Sigorta Sektorii Acisindan Iklim Degisikligine Bagh Riskler ve Risklerin
Yonetimi

Bilimsel c¢alismalar, iklim degisikligi ile iklim-iliskili dogal afetlerin sayis1 ve
siddetindeki artis arasinda yakin bir iliski oldugunu gostermektedir. Sigorta sektorii acisindan
iklim degisikliginin en onemli etkisi, afetlerin sayisindaki ve siddetindeki artisa bagli olarak,
sigorta kapsamindaki hasarlarin (sigorta tazminatlarinin) ¢ok yiiksek tutara ulasabilmesi ve
sigorta ve reasiirans sirketlerini mali agidan zor durumda birakma olasiligidir. Global sigorta
sektoriiniin toplam sermayesi, yaklasik 700 milyar $’dir. Bu tutarin, sadece yaklasik 200 milyar
$’1 afetlere (deprem dahil) ayrilmistir. 2040 yilina kadar, tek bir yilda afet olaylarina bagh
toplam maliyetin 1 trilyon $’a ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir (UNEP FI Climate Change
Working Group, 2006: 4). Goriildiigii gibi, bugiin i¢in afetlere ayrilan tutar, afet riskini tam
olarak fonlamak igin gerekli 1 trilyon $’in olduk¢a altindadir. Biiyiikk afet olaylarinin
gerceklesmesi durumunda, sigorta ve reasiirans sirketleri, sigorta tazminatlarin1 ddemede zorluk

cekebilir veya bazi sigorta sirketleri iflas edebilirler.

Son yillarda dogal afetlerden kaynaklanan hasarlar, simdiye kadar goriilmeyen
biiyiikliikte ekonomik kayiplara ulasmistir. Ornegin, 1989 yilinda ABD’deki Hugo kasirgasinin
sigortali hasar tutart 4,2 milyar $, 1991 yilinda Japonya’daki Mireille tayfununun sigortali hasar
tutari 5,2 milyar $, 1992 yilinda ABD’deki Andrew kasirgasinin sigortali hasar tutari 14 milyar $
ve 1998 yilinda Karayip Adalari’ndaki Georges kasirgasinin sigortali hasar tutari 3,4 milyar $
olarak gerceklesmistir (Torre-Enciso ve Laye, 2001: 64). Swiss Re’ye gore, 2005 yilinda, diinya
capinda toplam 230 milyar $ hasara neden olan yaklasik 400 afet olmustur. 2005 yilinda, Katrina
kasirgasi, 135 milyar $ ile en yiiksek toplam hasara sahip olan afet olurken, bunu, 20 milyar $ ile
Wilma Kasirgast ve 15 milyar $ ile Rita kasirgast izlemigtir. 2005 yilindaki global toplam
hasarlarin 83 milyar $’1 sigorta tarafindan karsilanmistir. 2006 yilinda ise, dogal afetlere ve insan
yapim felaketlere bagl global toplam hasarlar, uzun dénemli ortalamanin altinda kalarak 48

milyar $ olarak gerceklesmis ve bu hasarlarin sadece 15,9 milyar $ sigorta tarafindan
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kapsanmistir. 2006 yilinda sigorta kapsamindaki hasar tutarinin nispeten diisiikk olmasinin
nedeni, dogal afetlerin daha cok gelismekte olan iilkeleri etkilemis olmasi ve gelismekte olan

tilkelerde de mal degerlerinin ve sigorta penetrasyonunun diisiik olmasidir (Swiss Re, 2007: 6).

Artan altyap1 kuvvetlendirme ve afetlere kars1 6nlem alma cabalarina ragmen, afetlerin,
ozellikle iklim olaylarinin maliyetinin hizla yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica, gayri safi milli
hasilanin yiizdesi olarak sigortali hasarlar da yiikselmistir ve prim gelirlerinin hasarlara orani
azalmustir (Mills, 2002: 5). Istatistikte soyle bir olgu vardir: Bir degiskenin ortalama degeri
degistiginde, ekstrem degerler riski daha hizli degismektedir (UNEP FI Climate Change
Working Group, 2006: 5). Sekil 3’te de goriildiigii gibi, iklim degisikligine bagli olarak olusan
yeni iklimin ortalamasi saga dogru kaymis ve daha ekstrem iklim olaylariyla karsilagma olasiligi
artmistir. Diger bir deyisle, iklim degisikligi, ekstrem iklim olaylarimin sikligim1 ve siddetini
arttirmaktadir. Sonug olarak, iklim degisikligine bagh afetlerin sayisinin ve siddetinin artmas,
sigorta ve reasiirans sirketlerini iklim degisikligine daha hassas hale getirmektedir. Diinya
niifusunun artmasi, daha yiiksek yasam standardi, afetlerin daha genis alanlan etkilemesi gibi
faktorler de sigorta ve reasiirans sirketlerinin maruz kaldig: riski artirmaktadir (Perroy, 2005b:
23). Sekil 4’te, 1970-2006 yillar1 arasinda, yillar bazinda gerceklesen afet olaylarinin sayisindaki
artis trendi goriilmektedir (Swiss Re, 2007: 8). Sekil 5’te ise, 1950-2005 yillar1 arasindaki iklim-
iligskili afetlerin sigortali, sigortasiz ve toplam maliyetleri goriilmektedir (UNEP FI Climate

Change Working Group, 2006: 13).
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Sekil 4: Afet Sayisindaki Artig Trendi (1970-2006)
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Iklim iligkili afetler, hemen hemen biitiin sigorta tiirlerini etkilemesine karsin, iklim
degisikligine hassasiyet derecesi, iklim degisikliginin derecesine ve sigorta tiiriine baghdir.
Diisiik iklim degisikligi seviyelerinin, pozitif ve negatif etkileri birlestirmesi beklenirken, iklim
degisikliginin derecesi yiikseldik¢e net negatif etkiler artacaktir. Genel olarak, gayrimenkul
sigorta sektoriiniin, hayat ve saglik sigorta sektoriine gére daha hassas olduguna inanilmaktadir.
Iklim degisikliginin gayrimenkul sektériine olasi etkileri, gayrimenkul sigortacilari icin dncelikli
ilgi alamim olusturmaktadir (Mills, 2002: 3). iklim degisikligi, sel ve firtina gibi iklim-iliskili
afetlerin frekansin1 ve siddetini arttirdigi ve bu gibi afet olaylarinin 6zel ve ticari gayrimenkul
izerinde dogrudan bir etkisi olacagi i¢in, gayrimenkul veya emlak sigortasi sektoriinii de
dogrudan etkileyecektir. Ingiliz Sigortacilar Birligi (Association of British Insurers, ABI), 1998-
2003 yillarr arasinda, Ingiltere’deki firtina ve sellerin neden oldugu hasar toplaminin 6,2 milyar £
oldugunu agiklamistir. Yine, Ingiliz Sigortacilar Birligi’ne gore, gayrimenkul sigortas
tazminatlarinda, 2050 yilina kadar 2-3 kat bir artis s6z konusu olacaktir. iklim degisikliginin;
sicak hava dalgalarinin sayisinda, kotii beslenme veya gida/su yetersizligi nedeniyle hasta
olanlarin ve dlenlerin sayisinda, sitma gibi cesitli salgin hastaliklara yakalananlarin sayisinda ve
dogal afetlerde olenlerin sayisinda bir artisa yol agacagi beklenildigi icin, saglik ve hayat

sigortas1 sektorii de iklim degisikliginden etkilenecektir. Ornegin, 2003 yilinda, Giiney
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Avrupa’da, 65°C’ye kadar ¢ikan sicak hava dalgasi, Fransa’da yaklasik 15.000 kisinin ve diger
Avrupa iilkelerinde de 12.000’den fazla kisinin 6lmesine neden olmustur. Munich Re’ye gore,
New York ve Sangay’da asir1 sicak giinlerde o©lenlerin sayis1 normal giinlerde olenlerin
sayisindan 3 kat daha fazladir. Buna kargin, Swiss Re’ye gore, ortalama yillik sicaklikta 1 °C’lik
bir artis, Ingiltere ve Galler’de, toplam 6liim oramini azaltacaktir. Iklim degisikliginin, gelismis
ilkelerde yasayan kisilerin hastalik ve oliim olasiliklan {izerindeki etkisi, az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yasayan kisilere gore daha diisiik olacaktir (Perroy, 2005a: 15). Kaza
sigortasi sektoriiniin, iklim degisikliginden, emlak ve saglik-hayat sigortasina gore nispeten daha

az etkilenecegi tahmin edilmektedir.

Sekil 5: iklim-Iliskili Dogal Afetlerin Maliyetleri (Milyar $)
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Sigorta sirketlerinin iklim degisikliginden etkilenme derecesi, sigorta sirketinin
biiyiikliigiine ve hedef miisteri kitlesine gore de farklilik gosterecektir. Ornegin, endiistriyel ve
biiyiik ticari miisterilerle yapilan sézlesmeler her yil yenilendigi icin, sigorta sirketi, 6zellikle
iklim degisikligi riskine maruz bolgelerdeki sozlesmeleri degisen riske gore tekrar gdzden

gecirerek, portfOyiinii tamamen degistirilebilir. Buna karsin, 6zel ve kiigiik ticari miisterilerle
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yapilan (kitle pazarlar) sigorta poligeleri, diizenli olarak yenilenemezler. Ayrica, diizenleyici ve
diger baskilara baglh olarak, kitle pazarlarda stratejinin degistirilmesi, endiistriyel miisterilere
gore daha zordur (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 27). Kiigiik sigorta sirketlerinin, biiyiik sigorta
sirketlerine gore, daha fazla etkilenme ve yiiksek hasarli bir olayda yiikiimliiliiklerini

karsilayamama (veya iflas) olasiliklar1 daha fazladir.

Sigorta sektorii, iklim degisikligine bagh riskleri dlgerek, s6z konusu riskleri yonetmek
icin stratejiler ve araglar gelistirmelidir. Risk yonetimine gerekli onemin verilmemesi, sektoriin
maruz kaldig1 zararlarn arttirarak, sektorii daha zor bir durumda birakabilecektir. Bu nedenle,
sigorta sirketleri, iklim degisikligine bagli risklere iliskin bilgi ve veri toplamali, dogal afet
riskleri ve afetlerin yasanma olasilig1 yiiksek bolgeler icin uzman birimler olusturmali ve risk
seviyesini siirekli gézden gecirmelidir. Sigorta sirketleri, deterministik veya stokastik, biitiin
uzun vadeli finansal projeksiyonlarina, iklim degisikliginin olasi etkilerini dahil ederek,
yiikiimliilikklerini kargilayamama riskini hesaplamalidirlar. Bugiinkii elde edilebilir veri ve
bilgiler 1s18inda, iklim degisikligini hesaba katan uzun donemli yiikiimliliikler icin
projeksiyonlar yaparken varsayimlari belirlemek zor olabilir. iklim degisikligine iliskin senaryo
modellerinin, iklim degisikliginin etkisinin genisligi, zamanlamasi1 ve yeri agisindan ¢ok dogru
sonuglar vermemesine karsin, iklim degisikliginin olasi sonug¢larin1 da goz ardi etmek dogru
degildir (Perroy, 2005a: 5). Bu nedenle, sigorta sirketlerinin, iklim degisikliginin bolgesel
etkilerini daha iyi tamimlamak i¢in, modelleme merkezleriyle ortak calismalar yapmalar1 daha
faydali olacaktir. Sigorta sektorii, sadece gecmis verilere gore degil, ileriye bakan yeni bir
yaklagim benimseyerek, fiyatlama ve sermaye dagitim modellerini en son bilimsel kanitlart
yansitacak sekilde siirekli olarak giincellemelidir (Lloyds, 2006: 9). Sigorta sirketleri, iklim
degisikligine bagli olarak maruz kaldiklar1 riskleri; reasiire etmek, iklim iliskili afet olaylarinin
gerceklesme olasiliginin  yiiksek oldugu bolgelerde sigorta kapsamini daraltmak veya bu
bolgelerden tamamen geri cekilmek, sigorta primlerini yiikseltmek veya polige sahiplerinin
degerli mallarim1 korumalart i¢in alacaklar tedbirleri tesvik etmek gibi basit yontemlerle

azaltabilir veya yonetmeye calisabilirler (Lloyds, 2006: 13). Sigorta sirketleri, bu geleneksel
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yontemlerin disinda, dogal afet tahvilleri, dogal afet opsiyonlari, iklim tiirevleri gibi gelismis ve

daha etkin olan risk yonetim araglarim da kullanabilirler.

Sigorta sirketlerinin risklerinin 6énemli bir bolimiinti tistlenen reasiirans sirketleri de
dogal olarak iklim degisikligine bagh risklere maruzdurlar. Reasiirans tiriinlerinin fiyatlamasi,
geleneksel olarak, gecmis deneyimlerin istatistiki davramsna baglidir. Iklim degisikliginin
etkilerinin ve boyutunun siirekli degistigi bir ortamda, reasiirans iiriinlerini fiyatlama metotlart
gozden gecirilmelidir. Yeni tiriinlerin fiyatlandirilmasinda, yeni iklim degisikligi trendleri goz
oniinde bulundurulmali ve ge¢mise bakmak yerine gelecege iliskin ongorii ve projeksiyonlar

daha fazla dikkate alinmalidir. Reasiirans sirketleri, iklim degisikligine baglh risklerle ilgili

olarak su alternatiflere sahiptir (Perroy, 2005b: 35):

- Iklim degisikligine asir1 maruz riskleri kabul etmeyebilirler veya bu risklere iliskin
tazminatlar icin bir maksimum tavan veya sinir belirleyebilirler. Reasiirans sirketinin, riski kabul
etmemesi veya iistlenmemesi durumunda, riskin tamami sigorta sirketinde kalmaktadir. Bu

yontem, sigorta sektoriinii oldukg¢a zor durumda birakabilir.

- Reasiirans sirketleri, sigortayr yapilamayacak hale getirebilecek bir seviyeye kadar

primlerini yiikseltebilirler.

- Reasiirans sirketleri; iklim tiirevleri, afet tahvilleri, afet opsiyonlari, afet swaplar1 gibi

tiirev iiriinleri kullanarak, s6z konusu riskleri {i¢iincii taraflara transfer edebilirler.

2.1.2. Sigorta Sektorii Acisindan iklim Degisikligine Bagh Firsatlar

Iklim degisikliginden kaynaklanan hasarlarda beklenen artislar, sigorta mekanizmasina
olan talebi arttiracaktir. Ozellikle, nehir havzalari, derin vadiler gibi sele yatkin bolgelerde, sahil
bolgelerinde veya firtina, kasirga gibi olaylarin gerceklesme olasiliginin yiiksek oldugu
bolgelerde yasayanlar, olasi afetler sonrasi ugrayacaklan zararlar1 azaltmak icin sigorta

yapacaklardir. Iklim iliskili dogal afetlerin sayisindaki ve siddetindeki artisa bagh olarak, sigorta
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sirketleri de police primlerini arttirma egilimindedir. Bu nedenle, hem sigortaya olan talebin

artmast hem de primlerin artmasi, sigorta sirketlerinin karlarini artirabilecektir.

Sigorta sirketleri acisindan iklim degisikliginin sundugu diger bir firsat, yeni sigorta
riinleridir. Sera gaz1 emisyonlarin1 azaltmak igin gelistirilen yeni teknolojilerin ve projelerin
sigorta sektoril tarafindan sigortalanmasi, sigorta sektorii i¢in bir firsat oldugu kadar, s6z konusu
teknolojilerin ve projelerin gelistirilmesini de destekleyecektir (Germanwatch, 2002: 14).
Sigortanin olmayisi, temiz enerji veya yenilebilir enerji projelerinin finanse edilmesinin
karsisindaki 6nemli engellerden biridir. Baz1 uzmanlar, sigortanin olmasi1 durumunda, projelerin
sayisinin %300 artabilecegine inanmaktadir. Ornegin, Allianz sigorta sirketi, son on yilda deniz
kiyisindaki riizgar tiirbinleriyle iliskili olarak 33 milyar [ tazminat 6demistir. Fakat, bu,
sigortanin daha miimkiin olabilecegi teknolojileri gelistirmek ve uygulamalar devam ettirmek
icin riizgar tiirbini {reticileri, enerji tedarik¢ileri ve sertifika verenler arasinda yakin bir
igbirliginin baglamasina yol agmistir. Jeotermal enerji alaninda, Munich Re, benzer sekilde,
arastirma riskini kapsayan sigortanin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Sigorta sektorii
acisindan iklim degisikligine bagli diger bir potansiyel sigorta alani, yenilenebilir enerji
iireticileri icin gelir kaybi sigortasidir. Ornegin, riizgar tiirbini kullanarak enerji iireten bir firma,

riizgar hizina bagh bir sigorta poligesiyle korunabilir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 30).

Sigorta sirketleri, iklim degisikligiyle ilgili veri saglama ve danigsmanlik hizmetleri de
verebilirler (Germanwatch, 2002: 14). Sera gazi emisyonlarina iliskin giivenilir bir veri bankasi,
isletmeler ve yatirrmcilar i¢in cok onemli olacaktir. Ornegin, Gerling Insurance Group, karbon
emisyonlarin1 azaltmaya yonelik projeler i¢in veri dogrulamasi ve onaylama (sertifikasyon)

hizmetleri sunmaktadir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 31).
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2.2. iklim Degisikliginin Bankacilik Sektoriine Etkisi

2.2.1. Bankacihik Sektorii Acisindan iklim Degisikligine Bagh Riskler ve Risklerin
Yonetimi

Bankacilik sektorii agisindan iklim degisikligine bagh riskler; fiziksel risk, faaliyet riski,
itibar riski, operasyonel risk, yasal risk, diizenleyici risk gibi dogrudan riskler ve kredi riski,
piyasa riski gibi dolayli riskler olarak iki gruba yarilabilir. iklim degisikliginin bankalar
izerindeki dogrudan etkilerinden birisi, fiziksel risktir. Fiziksel risk, iklim degisikligine bagl
olarak sayisi ve siddeti artan sel, kasirga gibi iklim olaylarinin, bankalarin binalar1 ve diger
gayrimenkulleri tizerindeki etkisidir. Diger isletmelere gore daha diisiik olmakla beraber,
bankalarin kars1 karsiya olduklan diger bir risk, faaliyet riskidir. Faaliyet riski, ekstrem iklim-
iliskili olaylarin bankalarin faaliyetlerinin aksamasina veya kesilmesine (elektrik kesintileri,
iletisim hatlariin kopmasi, internet baglantisinin kesilmesi gibi nedenlerle) neden olma
olasiligidir. Bankalani ve diger finansal hizmet sunan kurumlar1 etkileyebilecek iklim
degisikligine bagh risklerden biri de, bankalarin ve diger finansal kurumlarin iklim degisikligi
problemine kars1 izledigi politikalara ve uygulamalara bagli olarak ortaya cikabilecek itibar
riskidir. Tklim degisikligiyle ilgili inandiric1 ve tutarli politika ve programlara sahip olmayan
bankalar ve diger finansal kurumlar, iklim degisikligiyle ilgili gruplar veya sivil toplum
kuruluslar tarafindan yapilan incelemeler sonucunda “yetersiz” olarak degerlendirilebilir ve bu
durum, bankanin imajina zarar verebilir. Hissedarlarin, miisterilerin ve diger gruplarin bankalar
tizerindeki baskisi zaman igerisinde artabilir ve bankalar, iklim degisikligiyle ilgili daha ciddi
politikalar belirlemek ve uygulamak zorunda kalabilir (Davis vd., 2007: 4). Ornegin, bir
bankanin, geleneksel enerji tiirleriyle ilgili projelere kredi vermesi veya atmosfere yiiksek
derecede karbondioksit salan ve gerekli emisyon azaltici 6nlemleri almayan isletmelere kredi
vermesi, bankanin itibar riskini arttirabilir. Carbon Trust tarafindan yayimlanan bir raporda,
bankacilik sektoriiniin, biiyiikliigii ve fiziki olmayan iirlin sunumu nedeniyle, oldukca fazla itibar
riskine maruz kaldig1 ifade edilmistir. Bankalar ve sigorta sirketleri, genellikle, afet olaylar

sonrasinda, miisterilerine yardim etmek ve kendi imajlarim1 gelistirmek icin, olagan veya
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alisilagelmis kosullarin1 yumusatmaktadirlar (UNEP FI Climate Change Working Group, 2006:
16). iklim degisikligi ile ilgili mevcut veya yasal diizenlemelerin veya gelecekte yapilacak yasal
diizenlemelerin, bankalarin yiikiimliiliiklerini arttirmas1 (ek maliyetler getirmesi) veya piyasalari
olumsuz etkilemesi olasiligina, yasal risk veya diizenleyici riski denilmektedir. Bankalarin maruz
kaldigr diger risk de, yetersiz i¢ risk degerlendirme siireclerinin bir sonucu olarak iklim
degisikliginin etkilerinin veya iklim-iligkili risklerin dogru degerlendirilememesinden

kaynaklanan operasyonel risklerdir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 33).

Bankalar icin en biiyiik risk, kredi riskidir. Kredi riski; bankalardan bor¢ alan kisi ve
isletmelerin; iklim degisikligiyle ilgili afetler, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina y&nelik
onlemlerin getirdigi ek maliyetler, iklim-iliskili afetlere bagli faaliyet kesintileri gibi nedenlerle
yiikiimliilikklerini yerine getirememe olasiligidir. Bankalar; ¢imento, elektrik, alimunyum gibi
karbon-yogunluklu sektorlerde veya tarim, ormancilik, insaat, sigorta, turizm gibi iklim
degisikliginin etkilerine daha duyarh sektorlerde faaliyet gosteren 6diing alicilar nedeniyle, daha
fazla kredi riskine maruz kalabilirler. (Davis vd., 2007: 4). Emisyon azaltma politikalarina
uymayan veya iklim degisikligiyle miicadelede yeterli 6zeni gdstermeyen isletmeler, itibar
riskine maruz kalabilir. Belirli sivil toplum ve tiiketici kuruluslari, bu tiir firmalara
“sorumluluklarim1 yerine getirmedikleri veya gerekli Onlemleri almayarak kiiresel 1sinmaya
neden olduklar1” gerekgesiyle davalar acabilirler. Ornegin, ABD’de baz1 eyaletler ve cevreci
kuruluslar, karbondioksit salarak halki sikintiya soktuklar1 gerekgesiyle bazi enerji sirketlerine
davalar agmaya baslamislardir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 34). Firmalarin maruz kaldiklar bu
tir riskler (itibar riski ve agilan davalar sonucu yiiklii tazminat édeme riski), bankalarin kredi
riskini arttirmaktadir. Bankalarin iklim degisikligine bagl olarak maruz kaldiklar1 dolayh
risklerden digeri, piyasa riskidir. Piyasa riski, iklim degisikligi nedeniyle girdi ve/veya c¢ikti
fiyatlarindaki belirsizliktir. Diger bir ifadeyle, piyasa riski, girdi fiyatlarindaki artistan veya ¢ikti
fiyatlarindaki azahistan kaynaklanmaktadir. Ornegin, sera gazi emisyonu simirlamasi nedeniyle
elektrik fiyatlarinin artmasi, elektrik maliyetinin toplam girdi maliyetleri i¢erisinde onemli bir

paya sahip oldugu sektorlerde faaliyet goOsteren isletmelerin kredi kalitelerini olumsuz
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etkileyebilecektir (Ecosecurities, 2006: 64). iklim degisikligi nedeniyle yiiksek piyasa riskine
maruz isletmelere kredi veren bankalar da dolayli olarak piyasa riskine maruz kalmis

olmaktadirlar.

Iklim degisikliginin ve iklim degisikligine bagli cevresel yiikiimliiliiklerin kredi
kurumlarina etkisi, kredinin verildigi sektore ve kredinin vadesine gore de degismektedir. Banka
kredilerinin veya diger finansal iiriinlerin vadesi uzadikga, iklim degisikligine baglh riskler de
artmaktadir. Genel olarak, vadesi veya krediyi geri cagirma imkan bes yildan az olan kredilerin
verildigi herhangi bir sektorde iklim degisikligine bagl riskler, bankalar1 daha az etkileyecektir.
Buna karsin, vadesi bes yilin iizerinde olan krediler, iklim degisikligiyle iliskili yeni yapilacak
diizenlemelerin veya uygulanacak politikalarin getirecegi ek yiikiimliiliikkler nedeniyle daha fazla
risk tasimaktadirlar. Kredinin vadesi yaninda, kredinin verildigi isletmenin faaliyet gosterdigi
sektor de riskin degerlendirilmesinde goz oOniinde bulundurulmalidir. Ornegin, tarim, turizm,
otomotiv, elektrik gibi iklim degisikliginin sonuc¢larindan veya emisyon azaltimiyla ilgili
diizenlemelerden daha fazla etkilenen sektorlere kullandirilan krediler daha risklidir. Benzer
sekilde, iklim degisikliginin, bankalarin portfdyiinde bulunan finansman bonosu, isletme tahvili,
varliga dayali menkul kiymet gibi cesitli finansal enstriimanlar iizerindeki etkisi, s6z konusu
finansal araglarin vadesine ve ilgili olduklar1 sektdre gore degismektedir. Finansman bonolar1
kisa vadeli olduklar1 icin, bankalar1 herhangi bir iklim degisikligi riskine maruz
birakmamaktadir. Isletme tahvilleri, isletme kredilerinin tasidig1 risklerin coguna sahiptir. Genel
olarak, iklim degisikligi riskiyle kars1 karsiya olan isletmelerin ¢ikardiklar orta ve uzun vadeli
(10 vadeli ve daha iizeri) isletme tahvilleri, iklim degisikligi iliskili riske maruz kalabilirler.
Kredi kart1 alacaklar1 gibi tiiketici kredilerine dayali olarak ¢ikarilan varliga dayali menkuller,
cok diisiik iklim degisikligi riskine maruz iken; petrol ve gaz, elektrik, komiir, ¢imento gibi
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere verilen kredilere dayali olarak cikarilan varliga dayal
menkul kiymet tiirleri, iklim degisikligi riskine daha fazla maruz kalabilirler (Ecosecurities,

2006: 60).
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Bankalar, iklim degisikligiyle miicadelede ve iklim degisikligine uyum saglamada
onemli roller oynayabilirler. Bankalar bunu, finansman ve yatirim kararlari, kredi riski yonetim
politikalari, bor¢ verme uygulamalar1 ve tiirev iirlinlerinin gelistirilmesi araciligiyla yapabilirler.
Bazi1 bankalar; iklim degisikligiyle ilgili riskler, cevre yasalarina uyum, sera gazi emisyonlarini
azaltma planlar1 gibi unsurlar1 kredi analizine dahil etmeye baslamislardir. Ornegin, JP Morgan
Chase, yiiksek tutarda sera gazi yayan miisterilerinin karbon azaltma planlan gelistirmelerini
destekleyecegini, karbon emisyonunu azaltma politikalarint miisteri analizi siirecine
ekleyecegini, enerji sektoriindeki islemlerde sera gazi emisyonlart Olgcerek bu faktorii islemin
finansal analizine dahil edecegini agiklamistir (Davis vd., 2007: 5). Dresdner Bank, emisyon
islemiyle ilgili bir sorular setini kredi derecelendirme prosesine dahil etmistir. UBS Investment
Bank, cevre ve siirdiiriilebilirlik kriterini, yatirimin riskinin ve getirisinin degerlendirilmesi
stirecine dahil edilmesine yonelik bir ¢calisma baslattigini agiklamistir. Bank of America ve diger
bazi bankalar, kendi miisteri portfoylerinin “karbon yogunlugunu” gosteren bir “6l¢ii” veya
“endeks” gelistirmeyi planlamaktadirlar. JP Morgan, kredi analizinde, sera gazi emisyonlarinin
finansal maliyetlerini hesaplamay1 ve iklim degisikligi riskini diizenli olarak isletme analizine
dahil etmeyi planlamaktadir ((Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 34). Caribbean Development Bank,
iklim degisikligini proje planlama siirecine dahil eden ilk bankalardan biridir. Proje
finansmaniyla ilgili olarak, kirkin iizerinde biiyiik finansal kurum, “Ekvator ilkleri” olarak
adlandirilan bir programi goniillii olarak benimsemislerdir. Ekvator Ilkeleri, sermaye tutar1 10
milyon $ veya daha yiiksek olan projelerin finansmaninda, 6ncelikli olarak projenin ¢evresel

etkilerinin degerlendirilmesini gerektirmektedir (Davis vd., 2007: 5).

Bankalar, kendilerinin karbondioksit emisyonlarimi azaltarak da iklim degisikligini
Onleme cabalarina aktif katkida bulunabilirler. Baz1 bankalar, iklim degisikligi politikalarini
benimseyerek, kendi enerji tiikketimlerini ve karbondioksit emisyonlarim1 6lgmeye, raporlamaya
ve azaltmaya baslamislardir. Ornegin, Bank of Amerika, kendi sera gazi emisyonlarin1 2008
yilina kadar %7 azaltma hedefi koymustur. Wachoiva, 2010 yilina kadar, karbondioksit

emisyonlarini, 2005 yili seviyesine gore %10 azaltacagini duyurmustur. Citigroup, 2011 yilina

244



9 I, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.esosder.org
\]“( w Electronic Journal of Social Sciences info@esosder.org
S~ Kis-2008 C.7 S.23 (223-253) ISSN:1304-0278 Winter-2008 V.7 N.23

kadar kendi sera gazi emisyonlarin1 %10 azaltma hedefi koymustur (Davis vd., 2007: 4). Sera
gaz1 emisyonlarmin azaltilmasi, farkli sekillerde olabilir. Ornegin, bankalar, mevcut araglarini
hibrid araclarla degistirebilir, yeni binalar (veya ofis) yaparken veya mevcut binalar1 yenilerken

elektrik kullanimini azaltan ve emisyonlar1 minimize eden yap1 yontemlerini kullanabilirler.

Bankalar; iklim degisikligine bagh riskleri kredi analizi ve diger is siireclerine dahil
ederek, cesitli finansal enstriimanlar1 kullanarak ve miisterilerinin iklim degisikligine bagl
risklerini azaltmalarimi tesvik ederek, maruz kalacaklari iklim degisikligi risklerini azaltabilirler.
Bankalar, oncelikle, hangi sektorlerin hangi iklim degisikligi risklerine maruz oldugunu ve sz
konusu risklerin boyutunu tanimlamalidirlar. Kredi yoneticileri, ¢evresel yiikiimliiliikkler riskini
ve ozellikle iklim degisikliginin etkisine baglh riskleri, kredinin verildigi sektére ve vadeye gore,
kredi riski analizine dahil etmelidirler. C)rnegin, elektrik {iretimi, aliiminyum, komiir veya
cimento gibi sektorlere verilen 10 yildan daha uzun vadeli kredilerin analizinde, iklim
degisikligine bagl riskler mutlaka g6z ©niinde bulundurulmalidir (Ecosecurities, 2006: 65).
Iklim degisikligine duyarli sektorlere kullandirilan orta ve uzun vadeli krediler, “geri
cagrilabilir” 6zellige sahip olarak da yapilandirilabilir. Bdylece, banka, iklim degisikligine bagl
riskler belirginlesmeye basladigi durumda krediyi geri cagirarak, riskini azaltabilir. Ayrica,
bankalar, krediyi vermeden Once, kredi talep isletmelerden, tanimlanan iklim degisikligi
risklerini hedge etmelerini isteyerek, s6z konusu riskleri azaltma yoluna gidebilirler. Bunlarin
disinda, bankalar, tiirev iiriinleri kullanarak da iklim degisikligine bagl risklerden korunabilirler.
Komiir ¢ikaran ve ihrag eden bir isletmeye kredi veren bir banka, sera gazi sinirlamalarina bagh
olarak komiir talebindeki ve dolayisiyla komiir fiyatindaki diisiise karsi korunmak icin, kdmiir
sektoriindeki miisterisine verdigi krediyle aym vadeye sahip bir tiirev sdzlesme (forward veya

futures sozlesmesi) satabilir (Ecosecurities, 2006: 64).
2.2.2. Bankacihik Sektorii Acisindan iklim Degisikligine Bagh Firsatlar

Iklim degisikligi, bankalar icin sadece yeni riskler, maliyetler ve yiikiimliiliikler

yaratmamakta, ayrica yenilenebilir enerji teknolojilerine, enerji verimlilik projelerine, emisyon
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islemlerine, iklim tiirevi piyasalarina ve iklim degisikligiyle ilgili mikro finansa yatirnm gibi

ekonomik firsatlar da yaratmaktadir.

Bankalar acisindan iklim degisikligine bagli olarak ortaya c¢ikan en Onemli firsat
alanlarindan biri, sera gazi emisyonlarim1 azaltmaya yonelik yeni teknolojileri, yenilenebilir
enerji projelerini ve teknolojilerini finanse etmektir. Sera gazi emisyonlarimi azaltmaya katkisi
olan yenilenebilir enerji, temiz teknolojiler ve diger iiriin ve hizmetlere yapilan “temiz”
yatinmlar, biiyliyen bir pazardir. Yenilenebilir enerji talebinin, 2012 yilina kadar diinyanin
toplam enerji ihtiyacinin %15’ine ulagmasi beklenmektedir (Germanwatch, 2002: 16). Morgan
Stanley, karbon kredisi satin almak ve diisiik emisyonlu enerji projelerine yatirim yapmak igin
yaklasik 3 milyar $ ayiracagini, Goldman Sachs ise, yenilenebilir enerji yatirnmlari ve enerji
verimliligi projeleri i¢in 1 milyar $ ayiracaginmi agiklamiglardir. Bazi risk sermayesi ve 6zel
sermaye fonlari, “temiz” ¢evre ve yenilenebilir enerji teknolojileri gelistiren isletmelere yatirim

yapmaktadirlar (Davis vd., 2007: 6).

Iklim degisikligine bagl olarak finansal sektor icin diger bir potansiyel is firsati, emisyon
islem piyasasidir. Diinya Bankasi’nin son raporuna gore, karbondioksit emisyon izinlerinin iglem
gordiigii piyasanin biyiikliigi, 2006’nin ilk ti¢ ceyregi itibariyle yaklagik 21 milyar $’dir.
Avrupa Birligi Emisyon Islem Sistemi, islem hacminin 6nemli bir kismim (yaklagik 19 milyar $)
olustururken, ABD’deki sera gazi emisyonu azaltilmasi ve islem sistemi olan Chicago Climate
Exchange, simdilik diisiik bir islem hacmine (yaklasik 27 milyon $) sahiptir (Davis vd., 2007: 6).
Point Carbon, uluslararas: karbon piyasasmm hacminin 2010 yilinda 4,6 ile 200 milyar []
arasinda olacagim tahmin etmektedir. Farkin biiyiik olmasi sadece belirsizligi degil, firsatlarin
biyiikliigiinii de gostermektedir. Bankalar, bu yeni piyasada, kendi ve miisterileri adina islem
yapabilir, miisterilerine damismanlik hizmeti verebilirler. 2005 yilinin basinda, AB Emisyon
Islem Sistemi piyasasinin olusturulmasiyla, bankalar piyasaya girmeye baslamislardir. Ornegin,
Dresdner Bank, Barclays Capital ve Fortis Bank, miisterileri ve kendi adlarina emisyon alim-
satim1 yapabilmek i¢in, kendi emisyon islem masalarini olugturmuslardir (Dlugolecki ve Lafeld,
2005: 34).
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Iklim degisikligine bagh risklerin artmasiyla ortaya ¢ikan piyasalardan biri de iklim
tiirevleri piyasasidir. iklim tiirevleri, iklim-iliskili risklerden korunmak amaciyla kullanilabilen,
sicaklik degerleri veya cesitli iklim olaylar1 iizerine yazilan tiirev iiriinlerdir. ik baglarda, ABD’li
enerji sirketleri tarafindan sinirh olarak kullanilan iklim tiirevleri piyasasina, Société Générale,
Axa, DrKW gibi finansal kurumlar da oyuncu olarak girmeye baslamislardir. Ornegin, Haziran
2001°de, DrKW, bolgesel bir enerji firmasiyla sicaklik degerlerine bagli bir tiirev sozlesme
yapan ilk Alman bankasi olmustur. Bankalar, bu piyasada islem yapabilecekleri gibi,

miisterilerine danismanlik hizmeti de sunabilirler.

Iklim degisikligine bagh yeni is alanlarindan bir digeri mikrofinanstir. Iklim degisikligi-
iliskili mikrofinans, diisiikk gelirli kisilere, geleneksel enerji kaynaklarinin kullaniminin
azaltilmas1 veya giines enerjisi sisteminin kurulmasi gibi iklim degisikligini azaltmaya veya
iklim degisikligine uyum saglamaya yonelik projelerin finansmaninda kullanilmasi amaciyla
diigiik tutarli (mikro) krediler verilmesidir (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 36). Bankalar, bu tiir

kredileri kendileri verebilir veya kredilerin verilmesine aracilik yapabilirler.

2.3. iklim Degisikliginin Fon Yonetimine Etkisi
2.3.1. Fon Yonetimi Acisindan iklim Degisikligine Bagh Riskler ve Risklerin
Yonetimi

Iklim degisikligi, cesitli sektorlerdeki isletmeleri, bu isletmelerin hisse senetlerini ve
dolayistyla, bu igletmelerin hisse senetlerine yatirnm yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilar da
etkilemektedir. Genel olarak, iklim degisikliginin isletmeler lizerindeki etkisi, iki acidan ele
almabilir. Bunlardan birincisi, iklim degisikligine karsi 6énlem almak i¢in uygulanan emisyon
azaltma politikalarinin isletmeler tizerindeki etkileri, ikincisi ise, iklim degisikliginin isletmeler
tizerindeki fiziksel etkileridir (Carbon Trust, 2005: 1). Olast iklim degisikligi senaryolarinin,
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin gelirleri iizerindeki etkilerini arastiran cesitli

calismalar yapilmaktadir. Ornegin, World Resources Institute (WRI) tarafindan, iklim
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politikasinin diinya otomotiv endiistrisi lizerindeki genel etkisini 6lgmek amaciyla yapilan bir
calismada, karbon sinirlamalarinin bireysel isletmelerin isletme gelirleri {izerindeki etkisinin,
araglardaki potansiyel emisyon smirlamalarin1 karsilamak icin olast uyum maliyetleri ve
ireticinin miigteri karmas1 gibi faktorlere bagli olarak, %9’luk bir artis ile %10’luk bir azalig
arasinda degistigini gostermistir. WRI tarafindan senaryo yaklasimi kullanilarak yapilan diger bir
caligmada, petrol ve gaz sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin gelirlerinde, ¢ok kii¢giik pozitif
bir artis ile -%5 arasinda degisen oranlarda sistematik farkliliklar bulunmustur.
ABN/AMRO’nun yaptig1 bir ¢calismada, iklim degisikliginden en ¢ok etkilenen sektorlerin, metal
ve madencilik sektorleri oldugu bulunmustur. DrKW, AB Emisyon Islem Sistemi’nin ¢imento
sektoril iizerindeki etkisini aragtirmis ve ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 18 firmadan 8’inin
hedef hisse senedi fiyatlarinin %13’e kadar diistiigiinii bulmustur (Dlugolecki ve Lafeld, 2005:
20). Sonug olarak, iklim degisikligine dogrudan veya dolayli olarak hassas olan sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler, iklim degisikliginden olumsuz etkilenebileceklerdir. Fakat, bu
etkinin boyutu, isletmelerin bireysel 6zelliklerine ve aldiklar1 emisyon azaltma 6nlemlerine bagl
olarak, isletmeler arasinda biiyilk degiskenlik gosterebilecektir. Diger taraftan, iklim

degisikliginden kazancl ¢ikacak isletmeler de olacaktir.

Emeklilik fonlari, yatinm fonlari, korunma (hedge) fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar
acisindan, iklim degisikliginin, isletmelerin gelirleri ve hisse senedi degerleri iizerindeki etkileri
onemlidir. Kurumsal yatirimcilar, genellikle miisterilerinden topladiklari fonlar1 miisterileri
adina yonetmektedirler. Dolayisiyla, kurumsal yatinmcilarin miisterilerine karsi bir sorumlulugu
bulunmaktadir. Bunun disinda, emeklilik fonlar1 gibi bazi fonlar, portfoylerindeki aktiflerin
getirileriyle, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak zorundadirlar (Perroy, 2005a: 2).
Bu gibi nedenlerle, kurumsal yatirimcilar ve portfoy yonetim sirketleri, iklim degisikliginin
portfoyleri iizerindeki etkilerini goz oniinde bulundurmalidirlar. Fakat, iklim degisikliginin
portfdy performans: iizerindeki etkisini dogru olarak ortaya koyabilecek araglarin olmamasi,
iklim degisikliginin uzmanlik gerektiren ve belirsizliklerle dolu bir konu olmasi, isletmelerin

emisyon hacimleri ve emisyon azaltma programlari hakkinda yeterli bilgi vermemesi, iklim
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degisikligi politikalariyla ilgili politik ve yasal belirsizliklerin bulunmasi gibi faktorler, kurumsal
yatinmcilarin  iklim  degisikliginin etkilerini saghikli bir sekilde degerlendirmelerini
zorlagtirmaktadir. iklim degisikligine bagli risklerin fon yonetiminde dikkate alinmasinin
oniindeki zorluklardan biri de, iklim degisikliginin uzun vadeli yapisi ile fon yoneticilerinin kisa
vadeli performans Olclimleri arasinda bir uyusmazliktir. Diger bir deyisle, portfoy yonetim
sirketleri, fon yoneticilerini kisa vadeli performanslarma gore degerlendirdikleri i¢in, fon
yoneticileri, etkileri uzun bir zaman araligina yayilan iklim degisikligini, fon yonetimiyle ilgili

karar siireclerine dahil etmek istemeyebilirler (Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 40).

Kurumsal yatinmcilar, iklim degisikliginin portfoyleri iizerindeki olumsuz etkilerinden
korunmak icin iklim degisikligine bagli riskleri, risk ve yatinm analizi siireclerine dahil
etmelidirler. Bu amacla, kurumsal yatirnmcilar, cesitli modeller veya araglar gelistirerek, fon
yoneticilerine ve finansal analistlere iklim degisikligiyle ilgili egitimler verebilirler veya iklim
degisikligi konusunda uzman kurumlardan damsmanhk hizmeti alabilirler. Kurumsal
yatinmcilarin, iklim degisikligine bagh riskler ve firsatlar acisindan bireysel isletmeleri
degerlendirirken kullanacaklar1 temel veri, isletmelerin kamuoyuna yaptiklar1 agiklamalar
olacaktir. Isletmeler, iklim degisikliginin faaliyetleri iizerindeki etkilerini ve iklim degisikligine
iliskin politika ve stratejilerini kamuoyuyla paylasirken, s6z konusu bilgilerin tutarli ve anlaml
olmasi, kurumsal yatirimcilarin dogru degerlendirme yapabilmeleri agisindan biiyilk oneme
sahiptir. Bu nedenle, kurumsal yatirimcilar, isletmelerin giivenilir verileri standart bir formatta

sunmalari i¢in isletmeler {izerinde baski olusturabilirler.

Kurumsal yatinmcilar; iklim degisikligine bagh yatirim risklerini ve firsatlarim1 daha iyi
degerlendirmek ve kendi aralarindaki isbirligini gelistirmek amaciyla, cesitli gruplar
olugturmaktadirlar. Bunlara 6rnek olarak, Avrupa kokenli kurumsal yatirimcilarin olusturdugu
Iklim Degisikligiyle Ilgili Kurumsal Yatirimcilar Grubu (Institutional Investors Group on
Climate Change, IIGCC) ile Kuzey Amerika kokenli kurumsal yatirimcilarin olusturdugu Iklim
Riskiyle Ilgili Yatirime1 Ag1 (Investor Network on Climate Risk, INCR) sayilabilir (Institutional
Investor Summit on Climate Risk, 2005: 1).
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2.3.2. Fon Yénetimi Acisindan iklim Degisikligine Bagh Firsatlar

Iklim degisikliginin kurumsal yatirimcilara sundugu firsatlar, “temiz” veya yenilenebilir
enerji teknolojileri iireten igletmelerin hisse senetlerine, karbon fonlarina ve iklim degisikligiyle
ilgili finansal enstriimanlara yatirim yapma imkanidir. Son yillarda, kurumsal yatirimcilar,
karbon fonlarma ve “temiz” teknoloji firmalarma ilgi gostermeye baslamislardir. Ornegin, bir
Allianz Group istiraki olan AGF, Fortis Bank ile birlikte, Fransiz finans kurumu CDC IXIS
tarafindan kurulan Avrupa Karbon Fonu'na (European Carbon Fund) 60 milyon L] yatirmistir
(Dlugolecki ve Lafeld, 2005: 37). Her ikisi de emeklilik fonu olan, CalPERS ve CalSTRS,
birlikte, temiz teknoloji firmalarina 1,5 milyar $ yatiracaklarini agiklamiglardir (Perroy, 2005a:
18). Kurumsal yatinmcilarin yatirim yapabilecekleri diger bir alternatif yatirim araci da afet
tahvilleri gibi iklim-iliskili tiirev iiriinlerdir. Ozellikle, korunma (hedge) fonlari, riski ve getirisi
yiiksek afet tahvillerine yatinm yapabilirler (UNEP FI Climate Change Working Group, 2006:

20).
Sonug¢

Iklim degisikligi, onemli bir cevresel ve ekonomik sorun olarak karsimiza cikmuistir.
Nedenleri ve etkileri agisindan global bir sorun oldugu kadar, ayn1 zamanda, uzun vadeli bir
problemdir. Ciinkii, bugiin i¢in sera gaz1 emisyonlari ciddi oranlarda azaltilsa bile, mevcut sera
gaz1 yogunlasma seviyesinin yiiksekligi nedeniyle iklim degisikliginin etkileri on yillarca devam
edecektir. Gelecek on yillarda kiiresel 1sinmanin boyutuna iligkin belirsizlikler olmasina karsin,
son bilimsel gostergeler, bazi risklerin, bugiin tahmin edilenden daha biiyiik olabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, bugiinden Onemli etkilerini yasamaya basladigimiz iklim

degisikligine kars1 ulusal ve uluslararasi bazda acil 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

Bilim adamlar, iklim degisikliginin; sicakliklarin artmasina, kurakliklara, buzullarin
erimesine, deniz seviyesinin yiikselmesine ve sel, kasirga gibi iklim olaylarmin sayisinin ve
siddetinin artmasia neden olacagim1 ongormektedirler. Bu degisiklikler, hayatin hemen hemen

her alamini etkileyecektir. Iklim degisikliginin sosyal etkilerinin yaninda, onemli ekonomik
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etkileri de s6z konusu olacaktir. Az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin, gelismis

tilkelere gore, iklim degisikliginden daha fazla etkilenecekleri beklenmektedir.

Iklim degisikligi, bircok sektorii dogrudan veya dolayli olarak etkileyecektir. iklim
degisikliginin temel nedeni sera gazi emisyonlaridir. Bu nedenle, sera gazlarinin atmosfere
salinmasinda 6nemli bir paya sahip olan enerji iiretimi, petrol ve gaz, metal ve madencilik,
cimento gibi enerji-yogun sektorler, iklim degisikligi politikalarina en duyarl sektorlerdir. Tarim
ve turizm sektorleri ise iklim degisikliginin fiziksel etkilerinden olumsuz etkilenecek sektorlerin

basinda gelmektedir.

Iklim degisikligi, cesitli reel sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler kadar, finansal
hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren sigorta ve reasiirans sirketlerini, bankalar1 ve fon yonetim
(kurumsal yatirimcilar) sirketlerini de dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Sigorta
sektoriinde iklim degisikligine bagl en onemli risk, iklim-iligkili dogal afetlerin sayisindaki ve
siddetindeki artisa bagli olarak, sigorta kapsamindaki hasarlarin ¢ok yiiksek tutarlara
ulasabilmesi ve sigorta sirketlerini ve reasiirans sirketlerini mali agidan zor durumda birakma
olasiligidir. Bankalar agisindan iklim degisikligine bagli en biiyiik risk, bankalardan bor¢ alan
kisi ve isletmelerin, iklim degisikligiyle ilgili afetler, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasia
yonelik onlemlerin getirdigi ek maliyetler, iklim-iligkili afetlere bagl faaliyet kesintileri gibi
nedenlerle yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligini ifade eden kredi riskidir. Kurumsal
yatinmcilar acisindan 6n onemli risk ise, iklim degisikliginin portfoy performansi ve fon
yiikiimliiliikleri tizerindeki olumsuz etkileridir. Fakat iklim degisikligi, finansal hizmetler sektorii
icin yeni riskler ortaya ¢ikardigi kadar, yeni firsatlar da sunmaktadir. Finansal kurumlar, soz
konusu riskleri azaltmak ve firsatlar1 en iyi sekilde degerlendirebilmek icin, iklim degisikliginin
miisterileri ve kendi faaliyetleri iizerindeki etkilerini tanimlamali, iklim degisikligi politikasi
olusturmali ve iklim degisikligine bagh riskleri icsel siireclerine dahil ederek, iiriin ve

hizmetlerini iklim degisikligine adapte etmelidirler.
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