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Ozet

Kiiresellesme fenomeni ile ortaya ¢tkan en onemli negatif dissalliklarin basinda gelen ve kiiresel kamusal kotii olarak
nitelendirilen iklim degisikligi, finans sektorii ve reel ekonomiyi etkiledigi i¢in merkez bankalarinin kaynak tahsisinde yesil
para ve sermaye araclarmi kullanmas: yesil déniisiimii gerektirmistir. Tklim krizi olgusu ile miicadele edilmesi gerekliliginin
aciliyeti, esas olarak iklim degisikliginin kismen geri dondiiriilemezligi ve eylemi geciktirmenin 6nemli maliyetleri nedeniyle,
tiim politika yapicilarin bu zorluklara kars1 rollerini ve var olan potansiyellerini kesfetmelerini gerektirmektedir ki son donemde
sayilar artan akademik ¢aligmalarla birlikte finansal sistemi yesillendirme ag1 ve siirdiiriilebilir bankacilik ag1 gibi uluslararasi
merkez bankalarinin dahil oldugu kuruluslarin viicut bulmasi, iklim krizi ile miicadele kapsaminda merkez bankalarinin
geleneksel hedeflerinden doniisiimiine bir isaret olarak gosterilmektedir. Bu baglamda yesil merkez bankacilik, siirdiiriilebilir
bir anlayisla iklim ve g¢evre degisikliginden kaynaklanan riskleri minimize etmeyi, fiyat ve finansal istikrar hedeflerini
korumay1 amaglayan bir bankacilik kavrami olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada iklim kaynakli finansal risklerin neler
oldugu, bu risklerin finansal sektorii ve reel ekonomiyi nasil etkiledigi, merkez bankalarinin iklim kaynakli risklere karst hangi
enstriimanlari kullanarak nasil tepki verebilecegi ve merkez bankalarinin yesil doniisiimii ger¢eklestirme potansiyeli ile birlikte
var olan smirliliklar incelenmistir. Bu g¢alismanin amaci, merkez bankalarinin iklim degisikliginden kaynakli riskleri ve para
politikalarindaki istikrarsizliklar1 azaltmak igin uygulayacagi alternatif yontemleri belirleyerek kiiresel diizeyde uzun vadeli
siirdiiriilebilir bir stratejik yaklagimi benimsemektir. Iklim degisikliginden kaynakli risklerin azaltilmasi, yesil ekonomiye gecis
icin diigiik karbon ekonomisinin benimsenmesi, iklim adaptasyonunun maliyetlerinin artmasi, emek ve sermayenin yogun
emisyonlardan yesil endiistrilere yeniden tahsisi, ¢alismanin ekonomik sonuglari kapsaminda yer almaktadir. Bu kapsamda
fazla tazminat talebi ve daha pahali sigorta primleri, degisen yapisal faiz orani seviyesi ve devlet borcunun siirdiiriilebilirligi
ile ilgili zorluklar ise iklim degisikliginden kaynakl: finansal sonuglar kapsaminda ele alinmaktadir.
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The transformation of central banks in response to climate change: Green central banking
Abstract

The climate change — a phenomenon regarded as one of the most significant negative externalities of globalization and defined
as a global “public bad” — and its impacts on the financial sector and the real economy demonstrated the need for central banks
to brace themselves for a green transformation whereby these institutions resort to green money and capital instruments in
resource allocation. The urgency of tacking the phenomenon of climate crisis, mainly due to the partial irreversibility of climate
change and significant costs of delaying action, requires all policy makers to reconsider their roles and existing potentials in
light of these challenges. As indicated by an ever-growing number of academic studies, the emergence of international central
banks, including such institutions as the Network for Greening the Financial System (NGFS) and the Sustainable Banking
Network (SBN), manifest the fact that the conventional targets formerly proposed by central banks are undergoing a crucial
transformation as part of an overall effort to tackle the climate crisis. In consideration of these current circumstances, green
central banking came to be defined as a banking concept that aims to minimize the risksarising from climate and environmental
change, and to protect the price and financial stability objectives by adopting a sustainable approach. This study aims to
explore the climate-related financial risks to gain insight into how these risks might affect the financial sector and the real
economy, which instruments central banks can use to respond to climate- related risks, alongside the potentiality of central
banks to realise the green transformation and their intrinsic limitations. The purpose of this paper is to suggest a strategic
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and global approach to long-term sustainability by identifying alternative methods to be applied by central banks to reduce
the risks caused by climate change and instability in monetary policies. Managing climate change risks, the adoption of
a low-carbon economy to encourage the transition to a green economy, the increasing costs of climate adaptation, the
reallocation of labour and capital to green industries instead of emission-intensive sectors are the economic results which
will be addressed in this study. The rising indemnity claims and insurance premiums, the changing structural interest-rate levels
and the difficulties concerning the sustainability of government debt will also be analyzed within the scope of this study as the
financial consequences of climate change.

Keywords: Green Central Banking, Green Transformation, Climate Change, Financial Stability
JEL Codes: E50, E52, E58, E59

1. Giris

Iklim degisikligi, ekonomik ve finansal sistemi etkileyen dnemli yapisal degisikliklerin ana kaynag: iken
(Breitenfellner, Pointner & Schuberth, 2019: 56), i¢inde bulundugumuz pandemi donemi, kiiresel
ekonomik sistemin dogay1 acimasizca somiirmesinin somut bir belirtisi olarak durmaktadir (Barmes &
Livingstone, 2021:7). Stern Raporu (2006), iklim degisikligini tarihsel olarak en biiyiik piyasa
basarisizlig1 olarak tanimlarken, bunun sebebini kiiresel olarak dagilmis ve yiizyillardir devam eden
olumsuz dissalliklar sergilemesine baglamaktadir. iklim degisikligi olgusu; toplumlar1 ve ekonomileri,
hem iklimle ilgili dogal afetlerin daha sik goriilmesinden kaynaklanan fiziksel riskler hem de politika
degisikliklerinden kaynaklanan gecis riskleri gibi hanehalki, firma, finans kurumlari ve merkez
bankalarinin bilangolarii potansiyel olarak bozabilecek dnemli risklere maruz birakmaktadir. iklim
degisikliginin, 6rnegin atil duran finansal varliklar nedeniyle parasal aktarima engel olarak, potansiyel
biiylimeyi ve dogal reel faiz oranini etkileyerek veya daha fazla makroekonomik oynakliga neden olarak
fiyat istikrar1 i¢in de riskler olusturdugu dile getirilmektedir (Schnabel, 2021).

Yiiksek karbonlu fiziksel varliklar, merkez bankalarinin ve finansal kuruluslarin karsilastig fiziksel
varliklarn risklerini artirmaktadir. Fosil yakitlarin asir1 rezervleri sonucunda olusan riskler, merkez
bankalarinin diigilk karbonlu bir ekonomiye gecisi amaciyla biiylik Olgekli bir yapisal degisim
gerektirmektedir. Bu kapsamda iklim degisikliginden kaynaklanan finansal riskler olan fiziksel, gegis
ve yukiimliiliik risklerinin tanimlanmasi ve bunlara yonelik ¢6ziim onerilerinin gelistirilmesi yesil refaha
ulasmada &nemli bir adim olmaktadir. Tklim degisikligi kaynakli riskler, finansal sektorii ve reel
ekonomiyi etkilemektedir. Finansal sektor oyuncular talep ve arz yonlii etkilenirken, reel ekonomi
icerisinde yer alan paydaslar ise 6zellikle arz yonlii etkilenmektedir. Yiiksek karbonlu fiziksel varliklarin
azaltilmas1 siirdiiriilebilir finansman anlayisin1 beraberinde getirmekte ve arz yonlii soklarin etkisi
azaltilabilmektedir. Bu noktada yesil merkez bankacilik, ¢evresel ve iklim degisikliginden kaynaklanan
riskleri azaltmayi, finansal sektoriin ve reel ekonominin kisa ve uzun vadeli istikrar1 ve gelisimi lizerinde
belirlenen hedefleri korumay: hedefleyen bir bankacilik konseptidir (Dikau & Volz, 2018: 1).

Iklim krizi olgusu ile miicadele edilmesi gerekliliginin aciliyeti, esas olarak iklim degisikliginin kismen
geri dondiiriilemezligi ve eylemi geciktirmenin 6nemli maliyetleri nedeniyle, tiim politika yapicilarin
bu zorluklara kars1 rollerini ve var olan potansiyellerini kesfetmelerini gerektirmektedir (Schnabel,
2021). Iklim degisikligi ile miicadelede diisiik karbonlu bir ekonomiye gegis, mevcut karbon yogun
teknolojilerden yeni diisiik karbonlu teknolojilere sermaye tahsisinde bir kaymay1 gerektirir. Tam da bu
durumda finansal piyasalar kilit bir rol oynarken merkez bankalar1 ise ana merkezde yer almaktadir:
Oyle ki, firmalarin yatirim maliyetleri ve yatirrmeilarin kararlarinda referans noktasi para politikast ile
baglantilidir (Monnin, 2018).

Yakin zamana kadar, merkez bankalarinin ve para politikasinin rolii konusunda nispeten genis bir fikir
birligi vardir. Cogu ekonomist tarafindan, merkez bankalarinin toplumsal refaha yapabilecegi en iyi
katkinin diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarini giivence altina almak olduguna inanilmaktadir. Bu
kanaat son donemde 6zellikle kiiresel finansal krizin patlak vermesinden bu yana fiyat istikrar1 disindaki
endiseleri gideremedigi ve en 6nemlisi finansal istikrar1 gdz ardi ettigi i¢in ciddi bi¢cimde elestirilmistir.
Tartismal1 bir sekilde, ¢evresel ve siirdiiriilebilirlik hedefleri, merkez bankalarinin acik yetkilerinin bir
parcasi olmadiginda bile, fiyat istikrarin1 saglamak veya finansal istikrart korumak i¢in siirdiiriilebilirlik
faktorlerinin aragsal olarak politikalara dahil edilmesi uygun olabilmektedir. Bu eylem ve caba da iklim
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krizi ile miicadele kapsaminda merkez bankalarinin doniisiimiine isarettir. Bu baglamda, giiniimiize
gelindiginde merkez bankalarinin neden ¢evresel, iklimsel ve siirdiiriilebilirlik sorunlarina yanit vermesi
gerektigini hakli ¢ikarabilecek {i¢ genis argliman siralanmaktadir. Bunlar: finansal ve makroekonomik
risk arglimani, piyasa basarisizlig1 argiimani ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin
giivenilir ve giiglii aktdrler olduklarina yonelik argiimanlar seklindedir (Volz, 2017).

Kredi piyasasi basarisizligl, piyasa basarisizligi argiimanlarindan biri olarak kabul edilmekte ve karbon
yogun odakli krediler saglanmasi, bankalar tarafindan sosyal olarak istenmeyen faaliyetler olarak ifade
edilmektedir (Volz, 2017: 12). Bu kapsamda “kredi piyasasi basarisizlig1”, para arzinin ¢ogunlugunu
olusturan ticari bankalarin mesru 6zel ¢ikar arayislart arasindaki uyumsuzlukla ilgili olmaktadir
(Campiglio, 2016: 224). Talep soklarinin giderilmesi i¢in artan karbon fiyatlarinin dnlenmesi, iklim
degisikligine kars1 merkez bankalarinin doniislimii i¢in 6nem arz etmektedir. Ayrica siirdiiriilebilir cevre
anlayisi, piyasa basarisizligini diizeltmek ve yiiksek karbon yatirimlarini 6nlemek icin tercih edilen
politika aracglar1 i¢in Onerilmektedir. Buna karsilik karbon fiyatlandirma piyasalarinin islemedigi ve
cevre politikalarmin etkin bir sekilde uygulanmadiglr durumlar, merkez bankalarin yesil doniisiim
stirecini etkilemektedir (Volz, 2017: 12). Bunun i¢in merkez bankalar1 para ve sermaye politikasi
araclarinda yesil donilisimii gerceklestirmek amaciyla karbona bir fiyat getirilmesini, kredilerde
verimliligi saglama ve kaynak tahsisini etkilemek i¢in kullanmaktadir. Karbon fiyatini uygulamanin iki
ana yolu vardir. Birincisi, mal ve hizmetlerin karbon icerigine bir “karbon vergisi” getirerek fiyati
sabitlemektir (OECD, 2013). Bir karbon fiyati belirlemenin ikinci yolu ise bir emisyon iist sinir1 ve
ticaret sistemi olusturmaktir (World Bank & Ecofys, 2014).

Iklim degisikliginin finansal piyasalar i¢in son dénemde sicak bir konu haline geldigi ve ozellikle
finansal piyasalarda 6nemli bir oyun kurucu olan merkez bankalarinin iklim risklerini ele almasi ve
stirdiiriilebilir finansmani desteklemesi gerektigine dair bir anlayis lizerinde akademik calismalarda
siklikla durulmaktadir (Carney, 2015; Campiglio, 2016; Batten, Sowerbutts & Tanaka 2016; Volz 2017;
Dikau & Volz 2019; D’orazio & Popoyan 2020; Schnabel, 2021; Cipollone, 2022). Akademik
calismalara ek olarak merkez bankalarinin geleneksel hedeflerinden doniisiimiine giden yolda, finansal
sistemi yesillendirme ag1 (NGFS) ve siirdiiriilebilir bankacilik agmin (SBN) kurulmasit ve hizli
biiylimesi 0rnek olarak gdsterilmektedir. NGFS, 2017 yilinda sekiz merkez bankasi ve denetleme
makami tarafindan kurulmus ve Haziran 2022 itibariyla 116 tiye ve 19 gézlemciye ulasmistir (Network
for Greening the Financial System, 2022).

NGFS tyeleri; iklim degisikliginin, merkez bankalar1 ve mali denetgiler tarafindan ele alinmasi gereken
bir finansal risk kaynagi olusturdugu konusunda kesin bir fikir birligine varmistir. 2012 yilinda kurulan
SBN ise, siirdiiriilebilir bankacilik politikalari, yonergelerl ve uygulamalari gelistirmeye ¢alisan 53 mali
diizenleyici ve bankacilik birliginden olusan gayri resmi bir gruptur. Uyelerinin toplu dgrenmesini
kolaylastirmay1 ve onlari siirdiiriilebilir finans politikalar1 ve uygulamalar1 gelistirme ve tegvik etme
konusunda desteklemeyi amaglamaktadir. Ayrica, giderek artan sayida merkez bankasi ve denetci,
iklimle ilgili mali bildirimler gorev giiciiniin (TCFD) tavsiyelerini izleyerek kendilerini iklimle ilgili
finansal agiklama raporlamasini desteklemeyi taahhiit etmistir (Durrani, Volz & Rosmin, 2020:1).

Bu calismanin amaci, merkez bankalarinin iklim degisikliginden kaynakli risklerin finansal sektor ve
reel ekonomi {izerindeki olas1 etkilerini azaltmak icin alternatif yontemler belirlemektir. Diger bir
ifadeyle kiiresel diizeyde uzun vadeli siirdiiriilebilir bir stratejik yaklasimi benimsemek igin gerekli
politika enstriimanlarini kullanmaktir. Bu bilgilerden hareketle caligmanin ilk boliimiinde kavramsal
cergeveye yer verilmekte olup, sonrasinda iklim kaynakli finansal risklerin neler oldugu, bu risklerin
finansal sektorii ve reel ekonomiyi nasil etkiledigi incelenmektedir. Merkez bankalarinin iklim kaynakl
risklere karsi hangi enstriimanlar1 kullanarak nasil tepki verebilecegi ve merkez bankalarinin yesil
donisiimii gergeklestirme potansiyelinin var olan siirliliklari ele alinmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Bu bagslikta iklim degisikligi ile miicadelede merkez bankalarinin rolii eksenli akademik c¢alismalar ele
almmaktadir. Iklim degisikligi ile miicadelede merkez bankalarini konu alan ¢alismalarin ilk olarak
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2015 yilinda baslayarak giiniimiizde yogunlagmasi, 12 Aralik 2015'te Paris'te diizenlenen, COP 21'de
196 taraf tarafindan kabul edilmis ve 4 Kasim 2016'da yiiriirliige girmis iklim degisikligi konusunda
yasal olarak baglayici bir uluslararasi anlagma olan Paris Anlasmasinin (United Nations, 2022) tarihi ile
paralellik gostermektedir.

Carney (2015) calismasinda iklim degisikligini ufkun trajedisi olarak tanimlarken, temel olarak daha iyi
bilgilerle, yarinin risklerini daha iyi anlamak, yatirimcilar i¢in daha iyi fiyatlandirma, politika yapicilar
tarafindan daha iyi kararlar ve daha diisiik karbonlu bir ekonomiye daha yumusak bir gegis i¢in erdemli
bir dongii olugturmay1 kolektif bir ¢aba ile miimkiin gorerek, merkez bankalarinin da iklim degisikligi
ile alakal1 aktif rol almasi gerektigini belirtmektedir. Stern (2016: 2) ¢alismasinda merkez bankalari igin
iklim degisikliginin neden 6nemli oldugu ve merkez bankalarimin nasil aksiyonlar almasi1 gerektigi
tizerinde durmaktadir. Campiglio (2016: 220) ¢alismasinda diisiik karbonlu ekonomiye gegiste para
politikalarinin ve makro ihtiyati finansal diizenlemelerin potansiyel roliinii tartisirken, bankalarin kredi
verme stratejilerine karar verirken karsilastiklar1 tegvikleri ve kisitlamalar1 degistirmek - 6rnegin, kredi
verme hedefine gore zorunlu karsiliklarin farklilagtirilmasi yoluyla - diisiik karbonlu sektorlere yonelik
kredi yaratimini verimli bir sekilde genisletebilecegini, bu durumun da merkez bankacilig1 ¢cercevesinin
genellikle kredi tahsisi iizerinde daha giiclii bir kamu kontroliine ve tek faiz oranindan daha genis bir
para politikas1 araglar1 yelpazesine izin verdigi geligmekte olan ekonomilerde 6zellikle miimkiin
oldugunun altin1 ¢izmektedir. Batten, Sowerbutts ve Tanaka (2016: 1) calismalarinda iklim
degisikliginin ve onu hafifletmeye yonelik politikalarin bir merkez bankasinin parasal ve finansal
istikrar hedeflerini karsilama kabiliyetini etkileyebilecegi kanallar1 incelerken, fiziksel ve gegis
risklerinin finansal ve makroekonomik istikrarsizlig: tetikleyeceginin altin1 ¢izmektedirler. Volz (2017:
4) calismasinda merkez bankalarmin finansal sistemleri yesillendirmedeki rolii ve kaynak tahsisindeki
kilit pozisyonunu incelerken, merkez bankalarinin yesil doniisiimii gerceklestirme potansiyeli ile birlikte
var olan siirliliklar1 vurgulamaktadir.

Lerven ve Collins (2017: 2) calismalarinda merkez bankalarinin statiikoyu siirdiirmek yerine diisiik
karbonlu bir gecisi desteklemede nasil daha belirgin bir rol oynamasi gerektigini agiklarken, merkez
bankalarinin iklim degisikliginin artan zorluklarini ele almasina yardimci olabilecek bazi politika
miidahalelerini belirlemektedirler. Ozellikle, yesil bir makro ihtiyati politika yaklasimi, yesil kredi
tahsisi miidahaleleri ve yesillendirici merkez bankasi bilancolar1 ('Yesil QE' olarak da bilinir)
onermektedir. Dikau ve Collins (2017: 2-3) ¢alismalarinda son on yilda gelisen pazar ve gelisen iilkeler
(EMDC) merkez bankalar1 ve ilgili kamu mali kurumlarinin benimsedigi en 6nemli yesil politikalari ele
almaktadir. Merkez bankasi yetkilerinin agirlikli olarak fiyat istikrarina odaklandiglr gelismis
ekonomilerin aksine, EMDC merkez bankalarinin ¢ogunun, siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve hiikkiimetin
ekonomi politikasini desteklemek i¢in daha genis bir gorev alanina sahip oldugunu, yesil finans ve iklim
degisikligi sorununu ¢ézmek icin bu iilkelerde diizenli olarak ii¢ farkli miidahale enstriimani
kullanildigim tespit etmektedir. Bunlar: Yesil sektorlere kredi tahsis etme amacini tagtyan yesil kredi
tahsis araglari, finansal istikrarin korunmasi igin yesil diizenleyici (ihtiyati ve makro-ihtiyati) araglar ve
yesil tahvil piyasalar1 olusturmak icin yesil finans yonergeleri gelistirmek gibi diger yesil merkez
bankacilig1 faaliyetleridir. Dafermos, Nikolaidi ve Galanis (2018: 2) calismalarinda yesil sirket
tahvillerinin satin alinmasini igeren yesil bir QE programinin kiiresel 1sinmay1 gercekten azaltabilecegini
gosterirken, yesil yatirim, faiz oranlarindaki degisikliklere giiglii bir sekilde tepki verdigi takdirde
programin daha etkili olacagini belirtmektedir. Dikau ve Volz (2018) ¢alismalarinda ilk olarak merkez
bankalarinin, finansmani siirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale getirmekle neden ilgilenmesi
gerektiginin nedenlerini tartisirken, ikinci olarak, ¢evresel riski ele almak ve yesil finansman ile
strdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek i¢in merkez bankalari ve finansal diizenleyici kurumlar
tarafindan kullanilabilecek araclar1 gozden ge¢irmektedir. Campiglio vd. (2018: 1) calismalarinda iklim
degisikliginin ve diisiik karbonlu ekonomiye gecisin finansal istikrar tizerindeki potansiyel etkisini
degerlendirmek i¢in kapsamli bir analitik g¢erceve gelistirmenin énemli bir zorluk oldugunu ve bu
gelismis risk onlemlerinin daha sonra finansal diizenlemelerin belirlenmesine ve merkez bankalarinin
politikalarinin uygulanmasina dahil edilebilecegi vurgulanmaktadir.
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Monnin (2018: 1-2) ¢aligmasinda merkez bankalarin iklim risklerini para politikasi operasyonlarina
yansitmalar1 gerektigini ve atilacak ilk adimin, merkez bankalarinin uygun cevresel risk dnlemlerinin
gelistirilmesine katkida bulunmalarinin 6nemini vurgularken, ikinci adim olarak, risk 6nlemlerinin
varlik satin alma stratejileri ve teminat gercevelerine entegre edilmeleri gerektigini ifade etmektedir.
Ceeuré (2018: 1) calismasinda iklim degisikliginin para politikasin1 bir sekilde etkilemesinin
beklenebilecegini tartisirken, merkez bankalarinin iklim degisikligiyle iliskili riskleri azaltmada
destekleyici bir rol oynamalar icin bir alan oldugunu da vurgulamaktadir. Olovsson (2018: 1)
caligmasinda kiiresel 1sitnmanin hem para politikasi hem de finansal istikrar icin yaratabilecegi
sonuclarin altin1 ¢izerken, merkez bankalarinin iklim degisikliginin etkilerini anlamaya ne olgiide
odaklanmasi gerektigini tartismaktadir. Merkez bankalarinin hem para politikasi hem de finansal istikrar
icin bagarih bir istikrar politikasi uygulayarak oOncelikle uzun vadeli siirdiiriilebilirlige katkida
bulunabileceklerini de not etmektedir. Breitenfellner, Pointner ve Schuberth (2019: 55) calismasinda
merkez bankalarinin finansal sistemin eski, kahverengi endiistrileri finanse etmekten yeni bir yesil
ekonomiyi finanse etmeye sorunsuz doniistimiinii korumada rol oynadiklarini, merkez bankalarinin
ekonomiyi ve finansal sistemi daha siirdiiriilebilir hale getirmeye katkida bulunabilecek kurumlar
olduklarin1 ancak bu katkilarin hiikiimetlerin siyasi eylemlerinin yalnizca tamamlayicist 6zelliginin
altim1 ¢izmektedir. Global Public Investor (2019) calismasinda iklim krizinin merkez bankalarinin
odagina nasil geldigini, bu konuya yogun bir ilgi ve farkindalik olduguna deginirken, iklim kaynakli
risklerin reel ekonomiye etkisini ‘fiziksel, gecis ve yiikiimliiliilk riskleri’ olarak ii¢ baslikla
Ozetlemektedir. Raporda iklim riskinin nasil kontrol altina alinacagi ve iklim gegisinin nasil finanse
edilecegi de vurgulanmaktadir.

Schoenmaker (2019) ¢alismasinda merkez bankalar1 i¢in birincil amag fiyat istikrari iken, Avrupa Birligi
Antlagsmasinin ikincil bir amag olarak para politikasinin yesillendirilmesine izin vermekte oldugunu,
Eurosystem varliklarinin ve teminatlarinin diisiik karbonlu sektdrlere tahsisinin, yliksek karbonlu
sektorlere kiyasla bu sektorler i¢in sermaye maliyetini azaltacagini vurgulamaktadir. Tahsisat politikasi
yaklagiminin uygulanmasinin sirket ve banka bono portfdyiindeki karbon emisyonlarini yiizde 44
oraninda azaltabilecegini, diigiik karbonlu sirketlerin sermaye maliyetini ise 4 baz puan diisiirebilecegini
saptamaktadir. Bulgular ayrica, diisiik bir karbon tahsisinin, para politikasinin aktarim mekanizmasina
asirt miidahale olmaksizin yapilabilecegini de gostermektedir. Flaherty (2020: 1) ¢alismasinda Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’nin iklim degisikligi ile miicadelede neler yapabilecegi lizerinde durmaktadir.
Bu segenekler: ‘iklimle ilgili riskleri ekonomik ve finansal riskler olarak azaltmak; yesil diizenleyici
rehberlik, yesil risk agirlikli varliklar, yesil niceliksel genisleme, ECB’nin dogrudan iklim yiikiinii
azaltmak ve ECB'nin rezerv varliklarini yesillendirmek’ bagliklarini icermektedir. D’orazio ve Popoyan
(2020: 1) ¢aligmalarinda bir merkez bankasinin “yesil” mali politika olusturmaya girismesi i¢in birincil
motivasyon olarak, ornegin siirdiriilebilirlik hedefleri veya yesil biliylime de dahil olmak iizere,
genellikle “genisletilmis” bir para politikas1 yetkisine isaret eden mevcut aragtirmalar {izerinde
durmaktadir. Arastirmaya gore, yesil diizenlemeleri uygulama karari, yalnizca yetkinin kendi basina
degil, merkez bankasinin bagimsizlig1 ile para ve ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimin nasil
yapilandirildigy ile ilgilidir.

Bolton vd. (2020) galigmalarinda merkez bankalarinin finansal istikrar yetkisi dahilinde “yeni riskleri”
ele almanin yollarin1 gézden gegirmektedir. Merkez bankalarinin, ileriye doniik senaryo tabanli analizler
gelistirerek iklimle ilgili risklere iliskin anlayiglarini gelistirmeye ¢alismak da dahil olmak iizere, bdyle
bir sonuctan kaginmada oynayacagi bir role sahip oldugunu; ancak merkez bankalarinin tek bagina iklim
degisikligini azaltamayacagini, bu karmasik toplu eylem sorununun koordineli ¢alisma gerektirdigini
belirtmektedirler. Durrani, VVolz ve Rosmin (2020) galismalarinda Asya ve Pasifik'teki on sekiz merkez
bankasinin stirdiiriilebilir finans konusundaki goriis ve politikalarina iligkin bir anketin bulgularim
sunmaktadir. Anket sonuglari, bu iilkelerin birgogunun iklim degisikliginin etkilerinden ciddi sekilde
etkilendigini ve bolgedeki para otoriteleri i¢in bu durumun O6nemi artan bir konu oldugunu
gostermektedir. Arndt, Loewald ve Makrelov (2020: 1) calismalarinda iklim degisikliginin azaltilmasi
ve adaptasyonun onemli yapisal degisimin kaynaklari olacagini ve bu degisikliklerin gelismekte olan
iilkelerdeki merkez bankalar1 tizerindeki etkilerini degerlendirmektedir.
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Skinner (2021: 1301) ¢alismasinda iklim degisikliginin birgok yoniiniin neden bugiin FED’in yasal
gorev alam1 disinda kaldigini anlamak i¢in c¢esitli FED yasalarini, diizenlemelerini ve uygulama
orneklerini bir araya getirerek yasal bir cerceve olusturmaktadir. Villeroy de Galhau (2021: 1)
calismasinda iklim degisikligi karsisinda parasal eylemlerin anlamina vurgu yaparken, merkez
bankalarinin miidahalesi adina {i¢ somut kaldirag sunmaktadir. Barmes ve Livingstone (2021: 4)
calismalarinda ideal bir yesil merkez bankasinin dort kategoride benimseyebilecegi tiim politika ve
girisimleri gzden gegirmektedir: Arastirma ve Savunuculuk, Para Politikasi, Mali Politika ve Ornek
Liderlik. Bulgular, iilkelerin biiyiik cogunlugunun arastirma ve savunuculukta tam puan alirken, diger
i¢ kategoride kotii performans gosterdiginden eylemlerin kelimelerle eslesmedigini gostermektedir.

Network for Greening the Financial System (2021: 4) ¢aligmasinda iklimle ilgili finansal riskleri odagina
alarak, merkez bankalarn i¢in iklimle ilgili kendi agiklamalarim iiretme konusunda bir "nasil yapilir"
kilavuzuna imza atmaktadir. Kilavuz; yonetisim, strateji ve risk yonetimi olarak {i¢ boliim etrafinda
diizenlenirken, her boliim i¢in 6nemli ¢ikarimlar vurgulanmaktadir. Danmarks Nationalbank (2021: 3)
calismasinda ilk olarak kiiresel iklim hedeflerine en iyi nasil ulagilacagina dair ekonomik literatiirden
gelen tavsiyeleri gozden gegirmektedir. Ikinci olarak, iklim degisikliginin etkisine, ekonomi ve finansal
sistem iizerindeki gecise genel bir bakis sunarken, son olarak, merkez bankalarinin iklimle ilgili
cabalarmi ve merkez bankalarinin iklimle ilgili roliine iliskin devam eden tartigsmalar
degerlendirmektedir. BOJ (2021) calismasinda iklim degisikligi iizerine stratejilerde para politikasi,
finansal sistem, arastirma, uluslararasi finans ve bankanin ticari faaliyetleri ve dis iletisim alanindaki
eylemlere deginmektedir. ODI (2021) caligmasinda merkez bankalar1 ve diger finansal diizenleyicilerin,
finansal kurumlar ve sistemlere yonelik iklimle ilgili riskleri azaltmada oynayabilecegi rolii
incelemektedir. Dafermos (2021) ¢alismasinda bir tarafta merkez bankalar1 ve mali denetgilerin iklim
risklerini para politikasina dahil etme olasiligin1 goz oniinde bulundurarak, finansal sistemin iklimle
ilgili finansal risklere maruz kalma durumunun degerlendirilmesine esas olarak katkida bulunmalar
gerektigini, 6te yandan, merkez bankalariin ve mali denetgilerin, ekonomilerin karbonsuzlagmasina ve
iklim kaynakli sistemik risklerinin 6nlenmesine dogrudan katkida bulunacak sekilde harekete gegmeleri
gerektigi yaklagimlarinin ana 6nermeleri ve sonuglarini analiz ederken, iklim degisikligi ¢aginda neden
sistemik bir risk yaklagiminin gerekli oldugunu agiklamaktadir.

Schnabel (2021) ¢aligmasinda iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik genis tabanli toplumsal ¢cabanin
bir parcasit olarak, ECB'nin Antlagmalarin getirdigi sinirlamalar dahilinde bu kolektif cabaya nasil
katkida bulunabilecegini diisiinme yikimliligi oldugunu, eylem igin ise olast bir yolun,
stirdiiriilebilirlik kriterlerini 6zel sektdr varlik alimlarinin uygulanmasia dahil etmek seklinde
ozetlemektedir. Ote yandan, kurumsal tahvil portfdyiinde gdzlemlenen emisyon yanlihig1 1si§inda,
mevcut piyasa tarafsizligi kavramimin dikkatlice yeniden degerlendirilmesi gerektiginin ve 6zellikle
iklim degisikliginin toplum {izerinde uyguladigi onemli digsalliklar1 yansitmadigi i¢in kaynaklarin
verimli bir sekilde tahsis edilmesini engelledigini vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda, merkez bankasi
politikasinin hiikiimet politikalarinin yerini alamayacagi ve almamasi gerektigini de ifade etmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasit (2021: 15-18), iklim degisikligine iliskin finansal risklerin
Oonemine vurgu yaparken, iklimle ilgili risklerin yonetimi i¢in stratejik ve uzun vadeli yaklasimin altini
cizmekte, son donemde bir¢ok uluslararasi kurulugun caligsmalarini hizlandirdigini ve desteklendigini
belirtmektedir. Dinger (2021), iklim degisikligi ile ilgili bir ilgi ve farkindalik artsa da, geleneksel goriise
gore bu durumun merkez bankalarinin asil amaglarini gergeklestirme konusunda sinirliliklar yaratacag
diisiincesini vurgulamaktadir. Cipollone (2022), yesil finans i¢in merkez bankalariin rolii lizerine kita
Avrupasi’nin politika girisimlerini, politika yapicilari, merkez bankalar1 ve finansal sektoriin roliind,
iklim degisikligine kars1 yatirim stratejileri basliklarimi incelemektedir.

3. Merkez Bankalarimn iklim Degisikligi ile Tlgili Risklere Bakis A¢isi

Iklim degisikliginin finansal istikrarsizlig1 artiran potansiyel etkileri Merkez bankalarinin agik politika
hedeflerine ulasmasinda tehdit unsuru haline gelmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin iklim
degisikliginden endise duymasina yol agmakta ve bu durumun 6nlenmesi, g¢esitli yol haritalarinin
olusturulmasini gerektirmektedir. Mevcut teknolojilerle ¢cok kisa bir zaman diliminde iklim degisikligini
azaltmak, altyap1 ve yasam tarzlarinin degistirilmesinde sosyoekonomik agidan farkli zorluk derecesine
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sahiptir (Network for Greening the Financial System, 2019a). Bu kapsamda kiiresel makro
ekonomilerde merkez bankalarinin iklim degisikligiyle miicadelede optimum fizibilite ¢alismalariyla
yeni yatirim alanlar1 yaratmast, olusan risklerin etkisinin minimum diizeyde tutulmasi i¢in 6nlem niteligi
tagimaktadir. Bu risklerin sistemik nitelikli olma durumunun arastirilmasi, finansal sistemin iyi
tanimlanmasi ve mevcut riskin olumsuz etkilerini giderici dogru yontemler uygulanmasina baglidir.
Ornegin; arz soklarmin giderilmesinde finansal seffaflik ilkesi ve stres testleri, olusan risklerin
azaltilmasinda ¢6ziim niteligindedir. Uygulanan stres testleri, arz soklar1 karsisinda kirilganligin
degerlendirilmesinde kullanilan tekniklerdir. Diger taraftan, merkez bankalarmin yesil finansal
varliklara yonelik kredileri tesvik etmesine yonelik faaliyetlere odaklanmasi, gevresel istikrarin
korunmasini daha olas1 hale getirmistir. Bu kapsamda artan fiyatlara kars1 merkez bankalariin diigiik
karbon ekonomisine uyum gostererek ekosisteme katki saglamasi ise talep soklarinin giderilmesinde
etkili olmaktadir. Ayrica merkez bankalarinin ¢evre dostu finans, para ve sermaye araclarini kullanmasi,
sera gazi emisyonlarinin azaltilmasinda aktif rol oynayarak yesil doniisiime katki saglamaktadir.

Merkez bankalari, yesil ekonomiye gecis hedeflerine ulasmada oOncelikli olarak fiyat ve finansal
istikrarsizliklarini etkileyen iklim degisikligi kaynakli risklerin nedenlerini aragtirmaktadir. Ayrica
merkez bankalari, diisiik karbon ekonomisine gegis siirecinde kiiresel sicakliktaki artisi sinirlamak, fiziki
ve yiikiimliiliik risklerden kaginmak ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yiiksek gegis risklerini kontrol
etmek gibi gorevler tstlenmektedir (Sartzetakis, 2021: 758). Bu noktada, iklim degisikliginden
kaynaklanan risklerin para politikasi stratejilerine dahil edilmesiyle ¢evre dostu alternatif yenilenebilir
enerji kaynaklarmin daha ¢ok kullanimi saglanmaktadir. Bu durum, yesil finansman ve iriinlerinin
gelistirilmesi ile yesil yatirimi daha miimkiin hale getirebilecegi ig¢in merkez bankalarinin
stirdiiriilebilirlik anlayisim gelistirmesi yoniinde 6nemli bir adim olugturabilmektedir.

3.1. iklim Degisikligi ile Tlgili Finansal Risklerin Finans Sektorii ve Reel Ekonomiye Etkisi

Merkez bankalari, siirdiiriilebilirlik prensibiyle finansal istikrarlarim1 korumak igin para ve sermaye
politikasi araglarinda yesil finans anlayisini benimsemektedir. Merkez bankalari, agiklanmis bir
emisyon kesintisi ile iklim degisikliginden kaynaklanan finansal riskleri azaltmayi hedeflemektedir
(Breitenfellner, Pointner & Schuberth, 2019: 68). Artan karbon emisyonunun neden oldugu ve finansal
sistemin giivenirligi i¢in tehdit unsuru olan birgok finansal risk bulunmaktadir. Bu noktada iklim
degisikliginden kaynaklanan finansal riskler fiziksel, ge¢is ve yiikiimliiliik riskleri olmak iizere {i¢ grupta
incelenmektedir:

1. Fiziksel riskler: Bu riskler, ekonominin arz ve talep boyutunu etkilemekte olup, ¢esitli doga olaylari
ve iklim degisikligiyle yiikselen deniz seviyelerinin etkilerini ifade eden operasyonel risklerdir.
Ornegin; hizl bir diisiik karbon gegisi, iklim degisikliginin ekonomik ve fiziksel riskleri ile isgiicii
verimliligini de azaltmaktadir. Diisiik karbon ekonomisine gegis siirecinde finansor niteligi tasiyan bu
risklerin finansal kuruluslarin karsilagtigi fiziksel varliklarin zarar gérmesi sonucunda hizmetlerin ve
tedarik zincirinin kesintiye ugramasi gibi etkileri vardir (Carney, 2015: 4).

2. Gegis riski: Diisiik karbon ekonomisine uyum siirecinden kaynaklanabilecek yasal gerekliliklerle
iligkili risklerdir. Finansal istikrar agisindan yaratacagi riskleri kapsayan bu riskler, ekonomide
kaynaklarin yeniden tahsisini gerektirecek ve dolayisiyla yapisal degisikliklere yol acabilecektir
(Finansal Istikrar Raporu, 2021: 15). Ayrica bu riskler, fosil yakit kullanimini azaltmada etkili
diizenleyici degisiklikler, ek vergiler veya teknolojik yeniliklerin koklii degisiklere yol agmasiyla olugan
risklerdir (Global Public Investor, 2019: 148). Ayrica gegis riskleri; bireysel ve sosyal normlardaki
degisimleri, teknolojik yenilikleri, yatirnmecilarin beklentilerini, politika degisikliklerini igermektedir
(Oustry vd., 2020: 7). Kamu politikalarinin finansal sonuglarindan kaynaklanan bu riskler, ekonominin
yesillendirilmesi i¢in katalizor gérevi tasimaktadir. Fiziksel ve gegis risklerinin potansiyel olarak
fiyatlarda artisa neden olabilmelerinden dolay1 diisiik karbonlu teknolojilerin kullanilmasi, rekabetci
ekonomilerin piyasalardaki gelismislik diizeyini artirabilmektedir. Aksi durumda, tedarik zincirlerinin
basarisiz olmasi, enflasyon sokuna neden olan iklim degisikligi ile ilgili bir kuraklik yaratabilmesi,
fiziksel riske bir 6rnek olusturmaktadir. Gilines panellerinde kisa vadeli fiyat artiglar1 ve elektrik, glines
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panelleri gibi asir1 {iretim ile sonuglanan spekiilatif bir balon i¢ermesi ise gegis riski i¢in bir 6rnektir
(Flaherty, 2020: 3).

3. Yiikiimliiliik riski: Fiziksel risk ya da gecis riskiyle karsilagsmis kisi ya da finansal kuruluglarin iklim
degisikliginin etkilerinden zarar goren, taraflarin yiikiimlii oldugu tazminatlar talep eden ve taraflarin
iklimle ilgili kayiplarin1 mali olarak tazmin eden bir risktir. Bununla birlikte, yiikiimliiliik risklerinin
degerlendirilmesi, yapisal belirsizlikleri ve her bir yargi alaninin yasal ¢ercevesindeki farkliliklar
nedeniyle de biiylik zorluklar igerir. Diger taraftan bu riskler, gelecekteki belirsiz olaylar tarafindan
hangi davalarin tetiklenecegini tahmin eder. Devlet, baz1 yetki alanlarinda risklerin yonetilebilir
olmasini saglayarak yiikiimliliik riskini minimum diizeyde tutmaya ¢alisir (Bolton vd., 2020: 41).

Fiziksel ve geg¢is risklerinin finansal sektordeki etkisi; fiyat dalgalanmalari, maliyet artiglari, is giicli ve
gelir kayiplart gibi mikroekonomik ve makroekonomik aktarim kanallar1 aracilifiyla olmaktadir.
Kiiresel iklim degisikliginin yol a¢tig1 yiikiimliiliik risklerinin yonetilmesi ise finansal istikrarin
gozetilmesinde merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlarin yetki alanina girmektedir. Finansal sistem
tizerinde olusan bu risklerin agik piyasa iglemleri yoluyla merkez bankalarinin bilangolarina yansima
olasilig1 bulunmaktadir. Bu durum, acik piyasa islemleri kapsamindaki tahvil ve bonolarin iklim riski
tagiyor olmalar1 nedeniyle merkez bankalari bilancolarmin da yiikiimliilik riskiyle karsi karsiya
kalmalaria yol agmaktadir (Schnabel, 2021; Enflasyon Raporu 2021-1V). Bu baglamda, merkez
bankalarinin iklim degisikligiyle ilgili riskleri azaltic1 senaryo analizleri belirlemesi, yesil doniisiim igin
farkindalik olusturmaktadir. Finansal planlama ile iklim degisikligi kaynakli risklerin olgiilmesinde
geemis verilerin gelecege yon gostermesi, merkez bankalar1 ve diger diizenleyicilerin iklim kaynakli
risklerden endise duymasim azaltici etki yaratabilmektedir. Kisa, orta ve uzun vadede farkli acilardan
birbirleriyle etkilesim halinde olan iklim risklerinin sektdrel ve kurumsal olarak senaryolastirilmasi,
gelecege dair belirsizliklerin azaltilmasinda 6nem teskil etmektedir (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast,
2021: 21-24).

Iklim degisikligi ile ilgili finansal riskler, reel ekonomi ozelinde ise &zellikle arz boyutunu
etkilemektedir. Merkez bankalarmin finansal istikrarlarini korumasi amaciyla yesil finans prensibini
benimsemesi, arz yonlil soklarin etkisini minimum diizeyde tutmasina baglidir. Bu kapsamda, 2050 y1l1
icinde net sifir emisyona gegisi ifade eden iklim degisikligi etkisinin minimize edilmesi amaciyla
fiziksel riskler azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Bu durumun endiistriyel siirecler, enerji, fiyat faktorii ve
finansal istikrar bakimindan giiclii etkileri bulunmaktadir (Arndt vd., 2020: 15). iklim degisikliginin reel
ekonomi {izerindeki olasi etkileri i¢in merkez bankalarinin yesil para ve sermaye kaynaklarina yatirim
yapmast, finansal risklerin 6nlenmesi i¢in ¢6ziim Onerisi niteligi tagimaktadir. Fosil yakit kullaniminin
ekonomik olarak dogrulanabilir olmasi ve kismen de karbon dongiisiiniin eylemsizligi, finansal riskleri
artiran diger faktorlerdir. Bu konuda kiiresel bir ¢dziime ulagilmamasi, iklimle ilgili kapsamli hasar ve
sicaklikta daha da 6nemli bir artis yaratabilmektedir. Merkez bankalarinin para politikasini enflasyon
hedeflemesi gozeterek, reel ekonominin ise gelisimini dengeleyerek ve etkileyerek yiiriitmesi, finansal
risklerin azaltilmasi i¢in 6nem arz etmektedir (Olovsson, 2018: 3-4).

Iklim degisikliginin reel ekonomi iizerinde iki temel etkisi bulunmaktadir. Uretkenlikteki degisme ve
varliklarin yok edilmesi olarak tanimlanan bu etkiler iklim adaptasyonu ihtiyaci gerektirmektedir. Bu
durum; hane halklari, firmalar gibi karar verici aktorler icin maliyet olusturmaktadir. Tklim degisikligi;
daha yiiksek sicakliklar, daha asidik denizler ve dogal afetlerden; gegis riski ise yeni teknoloji ve yenilik,
politika dnlemleri ve degisen tiiketici tercihlerinden kaynaklanmaktadir (Danmarks Nationalbank, 2021:
9-11). Tablo 1°de, iklim degisikligi ve yesil ekonomiye gecisin ekonomik ve finansal sonuglart yer
almaktadir.
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Tablo 1. iklim degisikligi ve yesil ekonomiye gegisin ekonomik ve finansal sonuglari

Ekonomik Ekonomik Ekonomik Ekonomik Finansal Sonuclar
Sonug-1 Sonug-2 Sonug¢-3 Sonug¢-4
-Bazi hisse senedi ve tahvil
Soguk iilkelerde iklim fiyatlarmin diigerken,
. daha yiiksek; Verimlilik Sermaye adaptasyon digerlerinin
Iklim Degisikligi| sicak iilkelerde |ve enflasyonda daha stokunun maliyetlerinin yiikselmesi
daha diigiik  |biiytik dalgalanmalar|  yok edilmesi artmas: -Borg verme kayiplarmin

iiretkenlik artmasi
-Daha fazla tazminat talebi
ve daha pahali sigorta

Emek vesermayenin primleri
Yesil EKonomiye Ge(}l?l olarak _ y(l)glan N -Degisen yap_lsal_faiz orani
Gecis yiiksek emisyonlardan }{esll Bagimli"varliklar - seviyesi
enflasyon |endiistrilere yeniden -Devlet borcunun
tahsisi stirdiiriilebilirligi ile ilgili

zorluklarin artmasi

Kaynak: Danmarks Nationalbank, 2021: 11

Ulusal para otoritelerinin; yesil finans yonergeleri olusturmak ve yesil rezerv yonetimi onlemi
kullanmak gibi hedefleri bulunmaktadir. Ayrica ulusal para otoriteleri, bankalarin merkez bankalari
kredileri i¢in teminat olarak bazi yliksek kaliteli “yesil” varliklar1 kabul etmek gibi hedefli para politikas1
onlemleri gelistirmedeki rollerini gdz onlinde bulundurmalidir. Bu islevi ile c¢evresel agidan
stirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler i¢in daha fazla finansman saglayabilmektedir (European Banking
Federation, 2017: 29).

Bu bilgilerden hareketle iklim degisikliginden kaynakli finansal riskler degerlendirildiginde fiziksel
riskler, daha genis bir kitleye hitap ederken gecis ve ylikiimliiliik risklerinin karbon yogun teknolojileri
kullanan firmalari etkileme olasiligi daha yiiksektir (Monnin, 2018: 2). Merkez bankalarinin bu riskleri
sistematik bir sekilde yiiriitebilmesi, finansal ve makroekonomik istikrar hedeflerine ulasmasini ve
portfoylindeki riskleri degerlendirmesini kolaylastirmaktadir. Daha yesil bir refaha dogru degisim,
merkez bankalarmin kaynaklarindaki kilit faktdrlerin optimum olarak incelenmesini gerektirir. Tklim
degisikliginin neden oldugu fiziksel ve gecis riskleri, kademeli etkilere yol agabilen sistematik etkilere
bagli olan risklerdir (Weitzman, 2011: 281; Carney, 2015: 5-6).

4. iklim Degisikligine Kars1 Merkez Bankalar’nin Rolii ve Miidahale Araclarn

Asirt artan hava kosullari, yilikselen deniz seviyeleri ve Kuzey Kutbu erimesi, insan kaynakli 1sinmanin
acikca goriilebilir sonuclarmdandir. Bu sebepten iklim degisikligi bir teori degil gergektir (Cceure, 2018:
1). Iklim degisikliginin haneler, isletmeler ve kiiresel ekonomi iizerindeki etkileri gelecek nesillerin
degil, bizim sorunumuzdur. Bu durum bizlere iklim tarafsizligina ulagmak ve ekonomilerimizi ne kadar
acil bir sekilde doniistiirmemiz gerektigini hatirlatmaktadir. Bu doniisiimii tesvik etmek i¢in finansal
sistemin iklimle ilgili riskleri azaltmasi ve yesil yatinimlar ig¢in sermayeyi harekete gecirmesi elzemdir
(Network for Greening the Financial System, 2021: 2). iklim kaynakli ve cevresel digsalliklarin
oncelikle vergiler gibi birinci en iyi politikalarla diizeltilmesi gerektigine dair yaygin bir kabul olsa da,
merkez bankalar1 dahil iklim degisikligine uygun tepkilerin diisiiniilmesi ve dikkate alinmasi
gerekmektedir (Ceeuré, 2018: 1). iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda diisiik karbonlu faaliyetlere
kredi veren bankalar1 ddiillendirmek icin finansal diizenleme, para politikasini kullanma fikri ve merkez
bankalarinin artan ilgi ve farkindaligr ise dikkat ¢ekmektedir (Campiglio, 2016: 226; Network for
Greening the Financial System, 2018; Villeroy de Galhau, 2021; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2021; BOJ, 2021, Danmarks Nationalbank, 2021; Cipollone, 2022).

Merkez bankalar1 hem para politikas1 hem de finansal diizenleme yoluyla diisiik karbona gecisi
desteklemek ve iklim degisikligi ile miicadele etmek igin giiglii bir konumdadir (Lerven & Collins, 2017:
9). Merkez bankalari, iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda birden fazla potansiyel araca sahip olsa
da, politika hedeflerinin sayistnin politika araglarinin sayisim1 gecemeyecegi Tinbergen kuralina
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uyulmasi énemlidir. Mundell'in vurguladigi gibi, bu 6nemsiz bir mesele degildir: "Belirli bir hedefe
ulagsmak icin etkili bir ara¢ ve cesitli bagimsiz hedeflere ulasmak i¢in en az esit sayida etkili arag
olmalidir. Bir program, araglardan daha fazla hedef igeriyorsa, en az bir hedefe tam olarak
ulasilamazken; program hedeflerden daha fazla arag igeriyorsa, hedeflerin kombinasyonuna ulagmanin
birden fazla yolu olacaktir (Volz, 2017: 7).

Batten, Sowerbutts ve Tanaka (2016: 18-27), merkez bankalarinin iklim degisikligi riskini azaltmak
adna stres testleri, bilgilendirmeler ve modelleme araglarina vurgu yapmaktadir. Volz (2017: 14-17)
merkez bankalarinin potansiyel politika araglarini, geleneksel para politikas: ve geleneksel olmayan
politika araclart seklinde iki ana baglikta dokuz alt baglikta ele almistir: Bunlar, bilgilendirme
gereklilikleri, yesil makro ihtiyati regiildsyonlar ve stres testleri, dogrudan yesil kredi politikast
enstriimanlari, yesil farklilagtirllmis zorunlu karsilik oranlari, farklilastirilmis sermaye gereklilikleri,
karbon sertifikalarinin ticari bankalarin kanuni yedek akgesi olarak kabul edilmesi, yesil niceliksel
genisleme ve rezerv yonetimi(QE), yesil finans yonergeleri ve ¢erceveleri, yumusak gii¢ (soft power)
seklindedir. Dikau ve Collins (2017: 13), yesil merkez bankacilig1 politikas1 olarak iklim degisikligi ile
miicadele kapsaminda merkez bankalarinin enstriimanlarini ii¢ ana bagslikta ele almaktadir: Bunlar, yesil
kredi tahsis enstriimanlari, yesil makro ihtiyati politika enstriimanlar ve diger yesil merkez bankaciligi
girisimleridir.

Lerven ve Collins (2017: 9), yesil makro ihtiyati politikalar, yesil kredi tahsisi ve yesil niceliksel
genisleme (QE) olarak bir taksonomi yapmaktadir. Dikau ve Volz (2018: 6-12), merkez bankalarinin
cevresel risklerle miicadele etmek, yesil finans ve yatirimlari desteklemek adina sahip oldugu araglari
bes ana kategoride siniflandirmaktadir: Bunlar, yesil mikro ihtiyati regiildsyonlar, yesil makro ihtiyati
regiilasyonlar, yesil finansal piyasa gelistirme, yesil kredi dagitim1 ve diger destekleyici yesil merkez
bankas1 girisimleridir. Breitenfeller, Pointner ve Schuberth (2019: 64), iklim degisikligi risklerini
minimize etmek i¢in merkez bankalariin enstriimanlarini {i¢ kategoride siniflandirmaktadir: Bunlar,
para politikast portfoyii (QE), kredi genislemesi ve parasal yeniden finansman islemleri i¢in teminat
cercevesidir. Global Public Investor (2019: 151-152), merkez bankalarinin miidahale araglarini mikro
ve makro ihtiyati politikalar ile para politikalar1 seklinde siniflandirmaktadir. Arndt, Loewald ve
Makrelov (2020: 10-14), para politikasi ve finansal regiilasyonlar bagliklar1 ¢ergcevesinde miidahale
araclarii siralamaktadir. Yukarida goriildiigii iizere merkez bankalarinin iklim krizi ile miicadele
kapsaminda var olan enstriimanlarinin ortak bir taksonomisi bulunmamaktadir. Bu sebepten, bu baslikta
iklim degisikligine karsi merkez bankalarinin miidahale araglar1 herhangi bir taksonomiye sokulmadan
ayri ayr1 ele alinmaktadir.

4.1. Bilgilendirme/A¢iklama Enstriimam

Merkez bankalarimin iklim degisikliginin yol agtig1 finansal istikrar risklerine simdiye kadar verdigi
birincil tepki, sirketleri ve finansal kurumlart bu tiir risklere maruz kaldiklarini gonilli olarak
aciklamaya tesvik etmeleridir. Teorik olarak bu, piyasanin ilgili riskleri anlamasini ve fiyatlandirmasin
saglayarak sermayenin etkin akigina izin verecektir (Lerven & Collins, 2017: 10). iklimle ilgili finansal
risklerin etkin bir sekilde agiklanmasi ve gerekli bilgilendirmeler olmadan iklim degisikliginin etkileri,
finansal piyasalar tarafindan dogru bir sekilde fiyatlandirilamayabilir. Iklimle ilgili risklerin seffafliginin
artmas, risklerin daha uygun fiyatlandirilmasina ve sermaye tahsisine yardimei olurken, bu durum yesil
makro ihtiyati diizenleme ve iklimle ilgili stres testi i¢in de temel saglamaktadir (Volz, 2017: 14).

Aralik 2015'te, Finansal Istikrar Kurulu (FSB), finansal piyasa katilimcilarmin iklimle ilgili risklerini
anlamalarina yardimci olacak tutarli sirket aciklamalari igin tavsiyelerde bulunmak iizere endiistri
liderligindeki iklimle 1ilgili finansal agiklamalara iliskin gorev giciinii (TFCFD) kurmustur.
Bilgilendirme/agiklama enstriimani, esas olarak firma yonetimi ile yatinmecilar arasindaki asimetrik
bilgiyi ortadan kaldirmayi amacglayan bir aragtir. Bu durum da firmalari, bu tiir risklere maruz
kalmalarim azaltan stratejiler benimsemeye tesvik edebilir. Bkz: “daha az karbon yogun iiriinlere yatirim
yapmak”. Bu nedenle, etkili bilgilendirmeler/agiklamalar, diisiikk karbonlu bir ekonomiye diizenli gegisi
kolaylastirabilir. Ayrica, hiikiimetler ve merkez bankalar1 dahil olmak iizere gecis risklerini
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etkileyebilecek veya bunlardan etkilenebilecek politika kurumlariin bilgilendirilmesine de yardimci
olabilir (Batten, Sowerbutts & Tanaka, 2016: 21).

Merkez bankalari, ticari banka bilangolarinin ¢evresel risk ve etkilerinin zorunlu olarak agiklanmasini
talep ettikleri gibi ayn1 eylemi kendileri i¢in de yapmalidirlar. Bu durum mikro ihtiyati politikalar olarak
da adlandirilir (Dikau & Volz, 2018: 6). Nitekim 2020'de ingiltere Merkez Bankas1 (BOE), iklimle ilgili
finansal riskler hakkinda bir rapor yayinlamakta ve sirket tahvili satin alma planinin Paris Anlagmasi'nin
“iki derecenin ¢ok altinda” hedefinin ¢ok o6tesinde, li¢ buguk derecelik kiiresel 1sinma ile uyumlu
oldugunu gostermektedir. Brezilya Merkez Bankasi gibi diger kurumlar da benzer uygulamalar
yapmaktadir. Bu riskleri agiklamak, merkez bankalarinin yukarida belirtildigi gibi para politikasi
araglarin1 nerede ve nasil yesillendirmeleri gerektigini anlamalarina yardimci olabilmektedir. Uygun
seffaflik ve hesap verebilirligi saglamak i¢in merkez bankalari, bu aciklamalart ve bunlara gore hareket
etmek i¢in ne yaptiklarini segilmis yetkililere tutarl bir sekilde rapor etmelidir (Barmes & Livingstone
2021: 24).

4.2. Olgme, Degerlendirme, Test etme, Modelleme

Iklim degisikliginin sahip olmas1 beklenen potansiyel olarak biiyiik ve belirsiz etkilerinin 15131nda,
merkez bankalariin bunun hem finansal istikrar hem de ileriye doniik para politikasi icin ifade ettigi
toplam riskler hakkinda bir degerlendirme yapmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu eylem, finansal
olarak farkli oyuncularin ve kurumlarin iklim riskine tam olarak ne kadar maruz kaldigimi ve iklim
degisikliginin enflasyonu, kaynak kullanimini ve para politikasini nasil etkileyebilecegini belirlemeyi
icermektedir. Ayrica, iklimle ilgili maliyetlerin, merkez bankalar tarafindan tahmin ve analiz yapmak
icin kullanilan ekonomik modellere dahil edilmesi gerekip gerekmedigini aragtirmak icin de bir neden
olabilir. Finansinspektionen (FI) gectigimiz giinlerde Isvec'te iklim degisikligi ile ilgili finansal riskler
hakkinda bir degerlendirme yaparken, Isvec'in diger bircok iilkeye gore iklim risklerine daha az maruz
kaldigin1 belirtmektedir. Bunun sebepleri olarak, Isve¢’in genellikle dogal afetlere diger iilkelere gdre
daha az maruz kaldig1 ve bankalarin, sigorta sirketlerinin ve sermaye yatirimecilarinin iklimle ilgili
risklere sahip varliklarda kapsamli yatirimlari olmamasi gosterilmektedir (Olovsson, 2018: 5-6).

Bazi merkez bankalari, yerel finansal sistemlerinin iklimle ilgili risklere maruz kalma durumunu
degerlendirmeye baslamistir. Ornegin, De Nederlandsche Bank (DNB), yakin zamanda Hollanda
finansal sistemiyle ilgili olarak, fosil yakit {ireticilerine maruz kalmanin nispeten kiiciik olmasina
ragmen, karbon yogun sektorlere daha genis maruz kalmanin potansiyel sistemik riskler olusturacak
kadar biiyiik oldugunu gosteren iki ¢alisma yiiriitmektedir. Ingiltere Merkez Bankasi, Birlesik Krallik
sigorta sektoriiniin 2015 yilinda iklimle ilgili finansal risklere maruz kalma durumunu gézden gegirmis
ve bankacilik sektorii igin benzer bir inceleme yiiriitmektedir. (Campiglio vd., 2018: 3-4).

Finansal sistemin iklimle ilgili risklere ne 6l¢lide maruz kaldigin incelemek igin stres testlerinin
kullanilabilecegi one siiriilmiistiir. Bir stres testi, varsayimsal bir olumsuz senaryonun finansal sistemin
ve icindeki bireysel kurumlarm saghigi {izerindeki potansiyel etkisini inceler. Stres testleri, politika
yapicilarin, finansal sistemin ve bireysel kurumlarin bir dizi olumsuz soka karst direncini
degerlendirmesine olanak tanir; ve gerekirse, finans kurumlarimin direngli olmasini ve stres altinda dahi
reel ekonomiye kredi saglamaya devam edebilmesini saglayacak 6nlemler alir. iklimle ilgili bir stres
testi yapmak sunlar1 gerektirir: finansal sistemin istikrar1 {izerinde biiylik etkisi olabilecek tutarli bir
stres testi senaryosu formiile etmek, bu senaryoda mali kayba en ¢ok maruz kalan sektorleri belirlemek,
mevcut verilerin ve toplanmasi gereken ek verileri tespit etmek ve finansal sistem genelinde soklarin
aktarim mekanizmasint modellemek seklindedir (Batten, Sowerbutts & Tanaka, 2016: 18-20).

Hollanda Merkez Bankasi'nin metodolojisi, ilk olarak iklim senaryolari ve soklarini tanimlamakla
baslamakta ve uzmanlar tarafindan dogrulanarak devam etmektedir. Politika soku, 100 $'lik karbon
vergisinin ani bir sekilde uygulanmasindan ve yenilenebilir enerjinin hizli gelisimindeki teknoloji
sokundan olusurken, bu da fosil yakita bagiml teknolojilerin modas1 ge¢mis ve sermaye stokunun
silinmesine neden olmaktadir. Bu soklar ayri ayr1 veya birlikte degerlendirilebilirken; tiiketiciler,
iireticiler ve yatirimcilarin davraniglarini etkileyen olumsuz bir giiven sokuna da yol agabilirler. Bu
senaryolar, ¢ok iilkeli bir makroekonomik model olan NiGEM aracihigiyla GSYIH, tiiketici fiyatlari,
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hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlar lizerindeki makroekonomik etkilere doniistiiriiliir. Ardindan merkez
bankasi, GSYIH'ye katkilarryla agirliklandirilan 56 NACE endiistrisinin (yani deger zincirleriyle ilgili
emisyonlar dahil) somutlagtiritlmis CO2 emisyonlarina dayali olarak her bir sektdriin gecis risklerine
kars1 savunmasizligini tahmin eder. Gegis riskinin her bir NACE endiistrisi tizerindeki etkisi, daha sonra
kurumsal krediler, tahviller ve hisse senetlerinden olusan ulusal finans sektorii portfoylerine baglanir.
Son adimda ise merkez bankasi, stres testine yonelik geleneksel yukaridan asagiya yaklasimlari
yardimiyla finansal kurumlar igin zararlar1 hesaplar (Bolton vd., 2020: 36).

Son olarak, makroekonomi, finansal sistem, iklim degisikligi ve ¢evre politikalar1 arasindaki dinamik
etkilesimlerin modellenmesi gerekmektedir (Campiglio vd., 2018: 4). Major merkez bankalar
tarafindan kullanilan modellemelerde uzun vadeli biiylime oraninin kalibrasyonu, kisa vadeli enflasyon
ve ¢ikt1 tahminleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu nedenle iklim degisikligi, trend biiyiime
orani iizerinde kalici etkilere sahip olabilirse, bunu tahmin siirecinde dikkate almak potansiyel olarak
onemlidir. Iklim degisikliginin GSYIH {izerindeki gelecekteki etkileri, genellikle iklim degisikliginin
fiziksel ve ekonomik boyutlar1 arasindaki karmasik etkilesimleri yakalamaya galisan 'Entegre
Degerlendirme Modelleri (IAM'ler) kullanilarak modellenir. Bu tiir modeller, 6rnegin, karbon fiyatinin
optimal dinamik yolunu tiiretmek icin "karbonun sosyal maliyetini" tahmin etmek i¢in kullanilir.
IAM'ler tipik olarak kiiresel 1sinmanin ekonomik etkisini, ortalama kiiresel sicakliktaki artig1 sanayi
oncesi ortalamasindan belirli bir yilda GSYIH'deki diisiise baglayan bir "hasar fonksiyonu" kullanarak
modellemektedir. Ancak bu zarar fonksiyonlar1 genellikle keyfi oldugundan, bu modellerin para
politikast yapicilari igin ihtiya¢ duyulan giivenilir niceliksel bilgileri saglamasi pek olasi degildir. Buna
karsilik, ayrigtirilmis nicel analiz, para politikast yapicilari i¢in potansiyel olarak daha bilgilendirici
olabilir. Ornegin Houser, iklim degisikliginin ABD ekonomisindeki bes kilit sektorii (tarim, enerji, kiy1
miilkiyeti, saglik ve iggiicii) nasil etkileyecegini, mevcut en iyi iklim bilimi ve ekonometrik arastirmalara
dayanarak degerlendirmektedir. Bu tiir ayrintili verilere ve iklim bilimine dayanan daha ileri nicel
caligmalar, potansiyel olarak para politikas1 yapicilarmin iklim degisikliginin gelecekteki uzun vadeli
biiylime iizerindeki etkisini daha iyi tahmin etmelerini saglayabilir; ancak literatiir heniiz bunu herhangi
bir derecede miimkiin kilmak igin yeterince gelismemistir (Batten, Sowerbutts & Tanaka, 2016: 26-27).

Tiim modeller elestiriye tabiyken, bilgiyi yonetmede ve ayni anda ¢alisan birden fazla mekanizmanin
etkisini anlamada faydali olacaklarina siiphe yoktur. Peki kapasite kisitlamalar1 g6z 6niine alindiginda,
yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerdeki merkez bankalar1 hangi modelleri kullanmalidir? Bazi
secenekler asagida 6zetlenmistir (Arndt, Loewald & Makrelov, 2020: 16-18).

[lk olarak en gelismis IAM cerceveleri, ekonomik sonuglarin analizi icin “hesaplanabilir genel denge
(CGE) modellerini” kullanir. IAM c¢ergevelerindeki bu CGE modelleri, uygun oldugunda dongiisel ve
finansal sektdr dinamiklerini icerecek sekilde makul oranda degistirilebilir. Ornegin, Makrelov ve
arkadaslari, teorik mekanizmalara dayali olarak bilangolar1 ve finansal sektdr dinamiklerini dahil etmek
i¢gin CGE modellerinin nasil degistirilebilecegini gdstermektedir. ikinci olarak “baglanti modelinde”
modelleri birlestirmek yerine, mevcut iklim modellerini ve ilgili ekonomik modelleri kullanmak ve
bunlarin ¢iktilarin1 makroekonomik ve finansal istikrar modelleri ile beslemek c¢ekici bir segenek
olabilir. Aslinda bu, merkez bankalariyla ilgili analitigi ekleyerek IAM modelleme zincirini uzatir.
Birgok gelismis ekonomideki yaklagim budur. Yaklasim daha basit ve daha az kaynak yogundur.
Ucgiincii olarak, iklim degisikligi ile ilgili bircok soru, “sektore 6zel modeller” kullanilarak en iyi sekilde
ele alinmaktadir. Ornegin, karbondan arindirma yollarini ve bu segimlerin enflasyonu, ¢iktiy1 ve diger
gostergeleri nasil etkileyebilecegini anlamaya calisirken en iyi se¢im, enerji planlama modellerine
basvurmaktir. Bunlar mevcut olmakla birlikte diinya ¢apinda yaygin olarak kullanilsa da, yine de
olduk¢a karmasiktir. Enerji planlama modellerinden bazilar1 makroeckonomik modellerle
iligkilendirilmistir. Benzer sekilde, bu enerji se¢imlerinin belirli endiistrileri ve bunlarla iliskili finansal
varliklari nasil etkileyebilecegini iligkilendirmek i¢in de modeller gelistirilebilir.
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4.3. Yesil Finans Rehberi

Merkez bankalari; yesil tahvillerin ihract i¢in yonergeler, risk yonetimi uygulamalar1 veya yesil
kredilendirme i¢in genel kriterler belirleyebilen, endiistri tarafindan ydnlendirilen, zorunlu olmayan
yesil finans yonergeleri olusturmak veya onaylamak i¢in iyi bir konumdadir (Dikau & Volz, 2018: 11).

Ocak 2017 itibariyle otuz yedi iilke, finansal kurumlar tarafindan ¢evresel ve sosyal risk yonetiminin
gelistirilmesini desteklemek, yesil ve kapsayici kredileri tesvik etmek i¢in 2012 yilinda kurulan
bankacilik diizenleyicileri ve bankacilik birliklerinin bilgi paylasim agi olan Siirdiiriilebilir Bankacilik
Agi'nda (SBN) temsil edilmektedir. On iic SBN f{iyesi iilke halihazirda yesil finans yonergelerini
uygulamaya koyarken, diger iilkeler su anda bu tiir yonergeler iizerinde calismaktadir. Cesitli yesil
finans yonergeleri; iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, genellikle c¢evresel risk
degerlendirmesine yonelik ¢ergevelerin yani sira yesil finansmani gelistirmeye yonelik tesvik planlarim
da igermektedir (Volz, 2017: 16).

Paris’te 2017 yilinda ise, Paris anlasmasimnin hedeflerine ulagmak i¢in gereken kiiresel tepkiyi
giliclendirmeye yardimci olmak ve finansal sistemin riskleri yonetme ve daha genis ¢evresel
stirdiiriilebilir kalkinma baglaminda yesil ve diisiik karbonlu yatirimlar i¢in sermayeyi harekete gegirme
roliinii gelistirmek adina sekiz merkez bankasi ve denetciler tarafindan “finansal sistemi yesillendirme
ag1 (NGFS)” kurulmustur (Network for Greening the Financial System, 2022). Bu agin son raporu
(2021:4), merkez bankalar1 i¢in kendi iklimle ilgili agiklamalarini iiretme konusunda ilk "nasil yapilir"
kilavuzudur. Kilavuzun odak noktasi iklimle ilgili finansal risklerdir. Merkez bankalarinin, iklimle ilgili
riskleri ve ilgili oldugunda firsatlar giderek daha genis bir kapsamda ve artan ayrintida ele alarak liderlik
etmeye ve hesap verebilirlik gostermeye ¢alismasi 6nem arz etmektedir.

4.4. Yesil Farklilastirilmis Zorunlu Karsihik Oranlar

Zorunlu karsilik oranlarinin farklilastirilmasi, merkez bankalari tarafindan hedeflenen kredi sektoriine
bagli olarak farkli bankalara farkli zorunlu karsiliklar getirilmesi anlamina gelmektedir. Yesil
farklilastirilmis zorunlu karsiliklar durumunda, bankalarin karsilamasi gereken rezerv orani, hedeflenen
(diistik karbonlu) sektorlere yonelik krediler i¢in ortalamanin altinda olacaktir. Bankalarin karlarini borg
verme yoluyla elde ettikleri ve daha diisiik bir rezerv oraninin bir bankanin yaratabilecegi potansiyel
kredi miktarim genislettigi gz oniine alindiginda, bu politika bankalar1 yesil yatirimlara daha biiyiik
miktarda bor¢ verme konusunda tesvik etmelidir (Campiglio, 2016: 226).

Daha yiiksek yesil kredi payina sahip bankalarin daha diigiik zorunlu karsiliklara tabi oldugu bdyle bir
politika, 2010 yilinda Liibnan Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya konmustur. Liibnan Merkez
Bankasi’nin belirtilen hedefi, “bu projeleri diigiik maliyetle finanse etmek i¢in bankalar1 zorunlu karsilik
zorunlulugunun bir kismindan muaf tutarak belirli ekonomik sektorlerdeki yatirimlarin finansmaninm
kolaylastirmaktir” (Volz, 2017: 15).

4.5. Yesil Farklilastirilmis Sermaye Gereksinimleri

Sermaye gereksinimleri araciligiyla finansal diizenleyiciler, finansal kuruluslarin risk agirlikli varliklar
icin belirli bir sermaye yiizdesine sahip olmalarin sart kosar. Sermaye gereksinimleri, siirdiiriilebilirlik
kriterlerine dayali olarak varlik siniflarini teorik olarak farklilastirabilir ve gelecekteki olumsuz ve ani
fiyat gelismeleri beklentisiyle karbon yogun varliklara daha yiiksek risk agirliklar atayabilir. Yesil
farklilagtirllmis sermaye gereksinimleri bu sebepten karbon risklerinin dogru fiyatlandirilmasini
saglayan merkezi bir politika araci olarak vurgulanmaktadir. Bu arag ayni zamanda karbon yogun
varliklardan ve bagimli sektorlerden yapilan yatinmlarin kesilmesini tesvik ederek kredi i¢in dnemli
tahsis sonuglarina da sahip olabilmektedir (Dikau & Volz, 2018: 8).

Ornegin, Basel I1I kapsamindaki sermaye gereksinimleri yonetmeligi, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere
(KOBI'ler) verilen krediler igin bir sermaye azaltma faktorii Sngdrmektedir; ki bu, KOBI'lerin kredileri
icin bilyilik isletmelere kiyasla tipik olarak farkli bir muamele gordiigii anlamina gelmektedir. Ayni
ruhla, “Basel III risk agirlikli sermaye oranlarinin hesaplanmasinin, diisiik karbonlu faaliyetlerin
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alternatif yatirimlardan daha diisiik bir baski olusturacagi sekilde kalibre edilmesi” Onerilmektedir
(Volz, 2017: 15).

4.6. Yesil Hedefli Refinansman

Yesil sektorlerdeki finansman kisitlamalarini hafifletmek ve bankalar yesil amaglarla kredi vermeye
tesvik etmek i¢in ticari bankalarin merkez bankalarindan daha diisiik oranlarda bor¢ almasina (veya
yeniden finansman saglamasina) izin verecek bir enstriimandir yesil hedefli refinansman. Merkez
bankalari, yesil hedefli refinansman ile bankalar1 daha yiiksek karlarla ddiillendirerek yesil sektorlere
daha fazla bor¢ vermeye tesvik edebilir. Avrupa Merkez Bankasinin refinansman hatlari, finansal
olmayan isletmelere ve hane halklarina (ipotek kredisi hari¢) kredi vermeyi tesvik etmektedir. Buna
gore, bankalar bu kuruluglara ne kadar ¢ok borg verirse, AMB'den bor¢landiklar: faiz orani da o kadar
cazip hale gelmektedir. “Yesil” kredileri neyin olusturdugunu belgelemek igin bir cergevenin
tasarlanmas1 gerekecek olsa da bu program, &zellikle yesil KOBI kredileri i¢in daha ucuz oranlar
sunmak adina potansiyel teskil etmektedir (Lerven & Collins, 2017: 11). Hedeflenen refinansman
araglarina yonelik ana elestiri, nakit taban1 iizerindeki potansiyel kontroliin kaybinin yani sira, farkli faiz
oranlarmin uzun vadede finansal sistemde bozulmalara yol acabilecegine dair tarihsel deneyimdir. Ote
yandan, hedeflenen refinansman ile kredi olusturma siirecinin ticari bankalarda kalmasi ise bir avantajdir
(Dikau & Collins, 2017: 14).

4.7. Minimum ve Maksimum Kredi Kotalar

Zorunlu/asgari veya azami kredi kotalari/tabanlari, merkez bankalar1 tarafindan belirlenen ve ticari
bankalarin kredi portfoylerinin belirli bir yilizdesini belirli varlik siniflarina, endiistrilere veya cografi
alanlara tahsis etmesini gerektiren sabit kredi gereksinimleridir. Ornegin, yesil asgari kredi kotalari,
bankalarin yesil yatirimlara en azindan belirli bir kota vermesini gerektirirken, azami kredi tavanlari,
karbon yogun endiistrilere kredi vermeyi kisitlamak icin kullanilabilmektedir (Dikau & Volz, 2018: 10).
Halihazirda bu arag¢ -daha yaygin olarak makroihtiyati politika olarak adlandirilir- 2007/2008 kiiresel
mali krizi takiben belirli sektorlere (6zellikle gayrimenkul sektorii) verilen kredileri bastirmak igin
gelismis ekonomilerde yaygin olarak kullanilirken; biityiime ihtiyacinin daha giiclii oldugu gelismekte
olan ekonomilerde daha az kullanilmaktadir (Dikau & Collins, 2017: 14).

4.8. Yesil Niceliksel Genisleme (QE)

2008 kiiresel krizin baglangicindan bu yana, QE programlar1 diinya ¢apinda birgok merkez bankasi
tarafindan uygulanmaktadir. Bu programlar araciligtyla merkez bankalari, devlet ve sirket tahvilleri
satin almak adina para basmis ve piyasaya likidite enjekte etmiglerdir. Bu alimlar tahvil faiz oranlarin
diisiirmiis olsa da, asil amag olan ekonomik aktiviteyi canlandirmada QE’nin ne kadar etkili olduklar
konusunda hala canli bir tartisma mevcuttur. Yesil niceliksel genisleme enstriimanin arkasindaki fikir
ise farklidir: Merkez bankalar1 herhangi bir tiir tahvil satin almak yerine, enerji verimliligi, yenilenebilir
enerji ve diger herhangi bir ¢evre dostu yatirim tiirii projelerini finanse etmek isteyen firmalar veya
hiikiimetler tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri satin almalidir. Peki bu neden faydali olabilir? Bu satin
almalar, yesil projeler i¢in bor¢lanma maliyetini azaltabilir. Bu da firmalar ve hiikiimetleri karbon
emisyonlarini azaltacak yesil yatirimlar yapmaya tesvik edebilir. Bu nedenle, yesil QEmin birincil
amaci, geleneksel QE programlar1 gibi ekonomik biiylimeyi artirmak degil, iklim degisikligine karst
miicadeleye katkida bulunmak olacaktir. Bununla birlikte, yesil QE, daha emek yogun olma egiliminde
olan yesil sektdrdeki ekonomik aktiviteyi artirabileceginden, istihdam iizerinde olumlu etkilere sahip
olabilir (Dafermos, Nikolaidi & Galanis, 2018: 2).

2020'de kiiresel diizeyde yesil bir QE programinm uygulanmaya basladig1 bir senaryoyu simiile eden
Dafermos, Nikolaidi & Galanis (2018: 4-5), bu programa gore, merkez bankalarinin belirli bir oranda
yesil tahvil satin aldiklarin1 ve Onlimiizdeki on yillarda yesil tahvil piyasasi ile ayn1 paya sahip
olacaklarin1 taahhiit ettiklerini varsaymaktadirlar. Bu modele gore, merkez bankalarn tarafindan
kurumsal yesil tahvillerin satin alinmasi, geleneksel tahvillerin faiz oranina kiyasla bu tahvillerin faiz
oranini diigiirmektedir. Sonug¢ olarak, firmalar yenilenebilir kaynaklar ve enerji verimliligi ile ilgili
projelere yatirnm yapmaya daha istekli hale gelmektedir. Bunun da 6tesinde, tahvil piyasasinda daha
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disiik borglanma maliyeti, banka kredilerine giivenmek yerine tahvil ihra¢ etmeye daha istekli
olmalarim1 saglamaktadir. Simiilasyon analizi, programin yenilenebilir kaynaklara ve enerji
verimliligine yatirimi artirdigini ve her zamanki gibi bir senaryoya kiyasla kiiresel 1sinmay1 azalttigin
gostermektedir. Ote yandan bu tiir politikalara 6rnek olarak yesil kamu yatirimi, karbon vergileri, yesil
farklilagtirllmis sermaye gereksinimleri ve ¢evre dostu tiiketim normlar1 ve iretim yontemlerini
destekleyen diizenleyici miidahalelerin de gerekliligi elzem olup, yesil bir QE, merkez bankalarinin arag
setlerine dahil edilmesi gereken yararl bir politika araci olarak 6nerilmektedir.

4.9. Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (CBDC) ve TIPS

Bir paradigma degisimi olarak goriilen, ve merkez bankalar1 tarafindan dagitik defter teknolojisi olan
blokzincir altyapist kullanilarak itibari paralarin dijitale evrildigi konseptin adidir CBDC’ler. Ilk
merkeziyetsiz finans {iriinii olan Bitcoin basta olmak {izere, degeri itibari paralara endeksli stabil
coinlerin 6nlenemez yiikselisi, sirketlerin kripto paralara artan ilgisi ile Facebook’un librasi ve COVID
stireci, egemenlik giiclerini kaybetme endisesi ile ulus devletlerinin ve ilgili kurumlar1 olan merkez
bankalarmin yoniinii kendi dijital paralarim olusturabilme fikri ve eylemlerine itmektedir (Oztiirk,
2020). Nitekim son donemlerde bir¢ok merkez bankasinin dijital paralarla ilgili teoride ve uygulamada
pilot ¢aligmalar baslattig1 goriilmektedir. Konu ile ilgili ¢alismalar® 6rnek olarak gosterilebilir.

Merkez bankasi dijital paralarinin pilot ¢alismalardan giindelik hayatta uygulanmaya evrilmesi ile
banknot ve madeni para kaynakli ekolojik ayak izi maliyetlerinin minimize edilmesi olasi
gorlilmektedir. CBDC’lere istinaden Eurosystem, ddeme sistemlerinin sorunsuz c¢alismasini tesvik
etmek igin, Merkez bankasi parastyla aninda 6demelere izin veren Hedef Aninda Odeme Uzlasmasi
(TIPS) gibi 6deme mutabakati i¢in piyasa altyapisi gelistirmistir. Bu ¢6ziimiin ayrica dikkate deger bir
yesil tarafi vardir: karbon ayak izi, kripto para birimlerinden ve diger altyapilardan daha diisiiktiir. Bu
fark, kripto ag katilimcilar arasinda fikir birligi olusturmak i¢in gerekli olan biiyiik enerji tiiketimi
nedeniyle kripto para birimleri adina ¢ok biiyiik olabilir (Cipollone, 2022: 3).

4.10. Yumusak Gii¢ (Soft Power)

Merkez bankalarinin genel olarak saygin arastirma departmanlari, yesil finans ve iklim risklerinin
finansal sistem tizerindeki etkisi ile ilgili konular1 da arasgtirmak i¢in benzersiz bir konuma sahiptir.
Merkez bankalariin aragtirma odagi ve ¢iktisi, genellikle, sorunlar hakkinda farkindaligi artirma ve
daha genis makroekonomik arastirmalar1 yonlendirme konusunda biiyiik bir etkiye sahiptir (Dikau &
Volz, 2018: 11).

Merkez bankalarinin birlestirici rolii ve yumusak giicli, yeni yesil pazarlarin veya firlinlerin
gelistirilmesini tegvik etmek ve siirdiiriilebilir finansal piyasa uygulamalarini beslemek i¢in ¢ok 6nemli
olabilir. Merkez bankalari, iklim ve diger ¢evresel sorunlar1 giindeme alarak, bu konunun 6nemini
piyasa aktorlerine isaret edebilir ve onlari ciddiye almaya tesvik edebilir. Bu amagla merkez bankalari,
G20 gibi standartlar, yontemler veya politika katilimi konusunda uluslararasi aglarina ve ortak
uluslararast eylemlerine de giivenebilirler (Volz, 2017:17). Bu baglamda Paris’te 2017 yilinda sekiz
merkez bankasi ve denetciler tarafindan finansal sistemi yesillendirme adina “finansal sistemi
yesillendirme ag1 (NGFS)” kurulmus, o giinden bu yana agin iiyeligi bes kitada ¢arpici bigimde artarken
bu say1 116 merkez bankasi ve 19 gézlemciye yiikselmistir. Finansal sistemi yesillendirme aginin amaci,
Paris anlagsmasinin hedeflerine ulagsmak i¢in gereken kiiresel tepkiyi giiclendirmeye yardimci olmak ve
finansal sistemin riskleri yonetme ve daha genis ¢evresel siirdiriilebilir kalkinma baglaminda yesil ve
diisiik karbonlu yatirimlar i¢in sermayeyi harekete gecirme roliini gelistirmektir. Bu amacla ag, NGFS
iyeligi icinde ve disinda uygulanacak en iyi uygulamalar1 tamimlar, tesvik eder ve yesil finans
konusunda analitik ¢aligmalar yiiriitiir veya gorevlendirir (NGFS, 2022).

3 Avrupa Merkez Bankas1 (BCTR, 2019), Cin Merkez Bankas1 (BCTR, 2020), Japonya Merkez Bankas1 (BCTR,
2021), Rusya Merkez Bankasi (BCTR, 2021a), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (BCTR, 2021b), Nijerya
Merkez Bankas1 (BCTR, 2021c), ingiltere Merkez Bankasi (BCTR, 2021d), isvigre Merkez Bankasi (BCTR,
2022), Giiney Kore Merkez Bankas1 (BCTR, 2022a), Yeni Zelanda Merkez Bankasi (BCTR, 2022b) ve Jamaika
Merkez Banas1 (BCTR, 2022c)
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Bu béliimde merkez bankalarimin iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda ellerinde oldukga genis bir
arac setine sahip oldugu tespit edilirken, hangi politika araglarinin en etkili veya uygun oldugu
konusunda ise net bir yargiya varmak miimkiin degildir. Cilinkii bu, belirli iilke kosullarina ve merkez
bankalarinin aldig1 6zel yetkiye gore cesitlilik arz edebilecektir (Volz, 2017: 17).

5. Iklim Degisikligi ile Miicadelede Merkez Bankalar’’min Simirhliklar

Iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda merkez bankalarinin elinde ¢ok cesitli enstriimanlarin varlig
miimkiin olsa da merkez bankalarinin yetkilerini fazla zorlamanin riskleri konusunda net olmak
gerekmektedir. Bu boliimde ekseriyetle Volz’un (2017: 18-19) taksonomisi 1s1iginda merkez
bankalarinin iklim degisikligine kars1 var olan potansiyellerinin sinirliliklar: bes ana baglik altinda ele
alinmustir.

5.1. Hedeflerin Catismasi

[k olarak; para politikasi, mali denetim veya bankacilik diizenlemeleri baska amaglar icin hizmete
sokuldugunda birtakim sorunlarin ortaya ¢ikabilme riski vardir. Halbuki bu alanlarin her birinin zaten
acikca tanimlanmis bir amaci vardir. Bu odak, ayn1 zamanda, ekonomide ilk Nobel Odiilii sahibi Jan
Tinbergen'den adini alan Tinbergen kuraliyla da tutarlidir. Onun kurali, her bir ayr1 ekonomi politikasi
hedefi icin en az bir ayr1 ara¢ olmasi gerektigini sart kosar (Weidmann, 2021: 3). Prensipte, merkez
bankalarina ¢evresel hedeflerle gorev verilmis olsaydi, bu hedeflere diger hedeflerden 6diin vermeden
ulagmak i¢in merkez bankalarinin etkin araglarla donatilmalar1 gerekmekteydi. Bununla birlikte, iklim
degisikliginden kaynaklanan finansal ve makroekonomik risk zorluklarinin, merkez bankalarinin her
haliikarda ilgilenmesi gereken sorunlar oldugu da belirtilmelidir. Yani, merkez bankalarinin
makroekonomik ve finansal istikrar1 koruma konusundaki geleneksel temel sorumluluklar etkilendigi
stirece, merkez bankalarinin yetkilerine ¢evresel hedefler eklemeye gerek yoktur, ¢iinkii bunlar zaten
dolayl1 olarak yetkinin bir parcasidir. Ote yandan, merkez bankalarinin yesil yatirimlar tesvik etmek ve
kirli yatinmlar caydirmak igin proaktif bir siirdiiriilebilir kalkinma rolii oynamak igin ellerindeki
araglar1 ne Olglide kullanmalar1 gerektigi hala biiyiik olglide tartismalidir ve gergekten de belirli
sektorleri tesvik etmenin endiseleri vardir. Ornegin yesil ekonomi, finansal istikrar da dahil olmak iizere
diger merkez bankasi hedefleriyle catismaya neden olabilmektedir (Volz, 2017: 18).

5.2. Hesap Vermeyen Kurumlara Cok Fazla Yetki Verilmesi

Ikinci olarak, hesap vermeyen, seffafliktan uzak kurumlara ¢ok fazla yetki verilmesi tehlikesi vardir.
Gegtigimiz yillar boyunca, merkez bankalarina kurumsal bagimsizlik verilmesi gerektigi, yani hiikiimet
tarafindan belirlenen hedeflere yonelik para politikasinin yiiriitiilmesinin siyasi etkiden uzak olmasi
gerektigi konusunda nispeten genis bir fikir birligi gelismistir. Eskiden kabul edilen normlarin 6tesinde
2008 krizi doneminde, merkez bankalari, elestirmenlerin yetkilerinin 6tesine gegtigini sdyledigi politika
kararlar1 aldiklar1 i¢in artan elestirilerle karsi karsiya kalmiglardir. Merkez bankalari, risk
degerlendirmelerini ve politika eylemlerinin gerekgesini acikga ileterek eylemlerinin mesruiyetini tesis
etmelidir. Aksi takdirde bagimsizliklarini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilirler. Merkez bankasi
bagimsizligina yonelik en biiylik risk, makul olmayan beklentileri kargilayamamanin olasi tepkisidir
(Volz, 2017: 18-19).

5.3. Statiikocu Merkez Bankaciligi Toplulugunun Varhgi

Mevcut Merkez Bankacilar1 nesli, makroekonomik ve belki de finansal istikrar disindaki hedeflere ¢ok
az yer birakan bir gercevede diisiinmek iizere egitilmistir. Bu nedenle, merkez bankalariin artik tim
ticaretin bir parcasi haline gelmesi ve ayni zamanda diinyanin ¢evre sorunlarmni ¢ézmesi gerektigi
yoniindeki talep ve beklentilerle merkez bankacilig1 toplulugunu bunaltmak, ters etki yaratabilmektedir.
Merkez bankalarinin yesil yatirimlara yonelik sermaye tahsisini etkilemek i¢in ellerinde potansiyel
olarak ¢ok sayida ara¢ olmasina ragmen, ellerinden gelen her seyi yapmalar istenmemelidir. Jeffrey
Frankel'in deyisiyle, tiim iilkeler i¢in veya her zaman igin tek bir para politikasi rejimi dogru degildir ve
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stirdiiriilebilirlik hususlarin1 mevcut gercevelere dahil etmek icin herkese uyan tek bir ¢o6ziim yoktur
(Volz, 2017: 19).

5.4. Bireysel Eylemden Ote Kolektif Eylemin Gerekliligi

Son yillarda kiiresel finansal giindeme hizla entegre olan iklim kaynakli finansal istikrar riskler, orta ve
uzun vadede dikkatle incelenmesi gereken 6nemli basliklardandir. COVID salgini ve iklim riskleri
sosyal ve ekonomik etkileri 6ngoriilenden fazla olabilecek biiylik kiiresel negatif digsalliklar olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu bakimdan aktif rol alma kapasite ve becerisine sahip merkez bankalarinin
bireysel eylemleri tek basina ¢oziim olmaktan uzak dururken, hem yerel hem kiiresel seviyede
koordineli igbirlikleri ve uzun vadeli bir stratejik yaklagim, gercek ¢6ziim yolunda daha rasyonel
durmaktadir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021: 18). Ulusal diizeyde, yesil yatirim
destekleyen tedbirlerin uygulanmasi, yesil varliklar i¢in finansman alani saglanmasi ve makro istikrarin
korunmasi i¢in maliye politikasi ile koordinasyon kritik 6neme sahiptir. Bu koordinasyonun yoklugunda
merkez bankalar1, devlet daireleri ve kurumlarmin politika alanini devralma riski tasimaktadir.
Uluslararas1 politika koordinasyonunda ise ortak tanimlar ve standartlar ilizerinde anlagmak, bilgi
paylagmak i¢in de dnemlidir (Arndt, Loewald & Makrelov, 2020: 15).

5.5. Mesruiyet ve Uzmanlhk Sorunsah

Danmarks Nationalbank (2021: 15); merkez bankalarinin, garantilerin, kefaletlerin ve 6zel sirketlere
verilen kredilerin risk yonetimi i¢in bankalarin ve yatirim fonlarimin sahip oldugu gerekli uzmanliga
sahip olmadigii vurgularken, ayrica merkez bankalarinin bir iklim politikasinin yiiriitilmesinde yer
alan secimleri ve takaslar1 yapmak i¢in gereken demokratik mesruiyeti bulunmadigini da belirtmektedir.

6. Sonuc

2050'ye kadar iklim nétrliigiiniin saglanmasi, karbon emisyonun azaltilmasi, ekosistemlerin ve biyolojik
cesitliligin korunmasi amaclanmaktadir. Bu noktada merkez bankalar1 fiyat ve finansal istikrarini
korumak i¢in iklim degisikliginden kaynaklanan fiziksel risk, gegis riski ve yiikiimliiliik risklerine neden
olan talep ve arz soklarini onleyici ¢esitli politikalar tiretebilmektedir. Merkez bankalari, iklim krizi ile
miicadele kapsaminda sahip oldugu enstriimanlar ve kurumsal kimligi dolayisiyla potansiyel tasimakla
birlikte sinirliliklart olan finansal bir kurumdur. Bu nedenle iklim krizi ile miicadelede deger zinciri
yaratabilecek ekonomik firsatlara sahiptir.

Iklim krizine kars1 merkez bankalarinin politika araglari; bilgilendirme/agiklama enstriimani, dlgme,
degerlendirme, test etme, modelleme enstriimani, yesil finans rehberi enstriimani, yesil farklilagtirilmig
zorunlu karsilik orani, yesil farklilagtirilmig sermaye enstriimani, yesil hedefli refinansman enstriimant,
minimum ve maksimum kredi kotalar1 enstriimani, yesil niceliksel genisleme enstriimani, merkez
bankasi dijital paralar1 ve TIPS enstriimani ve yumusak gii¢ enstriimam olarak smniflandirilabilir. Ote
yandan iklim krizine karsi merkez bankalarinin var olan siirliliklari; hedeflerin ¢atigmasi, hesap
vermeyen Kurumlara verilen yetkiler, statiikocu merkez bankaciligi toplulugunun varligi, bireysel
eylemden Gte kolektif eylem gerekliligi ve mesruiyet/uzmanlik sorunsali olarak durmaktadir.

Merkez Bankalari’nin nihai amaci olan fiyat ve finansal istikrar1 tehdit eden iklim degisikliginin neden
oldugu risklerin talep ve arz yonlii soklar yaratmasi farkli ¢6ziim Gnerileri gelistirilmesini saglamistir.
Bu kapsamda stres testleri ve artan fiyatlarin azaltilmasimna yonelik diisilk karbon ekonomisinin
benimsenmesi gibi teorik ve uygulayici ¢alismalarin artirtlmasi yesil finans i¢in onem arz etmistir.
Bunun diginda TCMB’nin gelismis ve diger gelismekte olan bankalarin yesil finansa yonelik
stratejilerini yakindan takip etmesi risklerin etkilerini minimize etmekte aktif bir rol oynayabilmektedir.
2021 yilinda Finansal Sistemi Yesillendirme Ag1 (NGFS) iiyeligine dahil olan Tiirkiye’nin iklim krizi
ile miicadelede NGFS raporlarmi igsellestirmesi ise diger bir ¢6ziim Onerisi niteligi tagimaktadir
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021: 50).

Merkez bankalarinin soguk tilkelerde daha ytiksek, sicak iilkelerde daha disiik iiretkenligi, verimlilik
ve enflasyonda daha biiyiik dalgalanmalar, sermaye stokunun yok edilmesi ve iklim adaptasyonunun

151



Olcay Yilmaz, Misra Cakaloglu Business, Economics and Management Research Journal
2022, 5(3), 135-156

maliyetlerinin artmasi, iklim degisikliginin ekonomik sonuglar1 kapsaminda yer almaktadir. Bazi hisse
senedi ve tahvil fiyatlarinin diiserken, digerlerinin yiikselmesi ise iklim degisikliginin finansal sonucu
olarak ifade edilmektedir. Iklim degisikliginden kaynakli riskleri dnlemek icin yesil ekonomiye gecisin
ekonomik sonuglar1 kapsaminda; gecici olarak yiiksek enflasyon, emek ve sermayenin yogun
emisyonlardan yesil endiistrilere yeniden tahsisi ve "bagimhi" varliklar yer almaktadir. Daha fazla
tazminat talebi ve daha pahali sigorta primleri, degisen yapisal faiz orani seviyesi ve devlet borcunun
stirdiiriilebilirligi ile ilgili zorluklar ise iklim degisikliginden kaynakli finansal sonuglar kapsaminda yer
almaktadir (Danmarks Nationalbank, 2021: 11)
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