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Ozet

Cevresel finansman, iklim degisikligiyle iligkili ekonomik faaliyetlerin finansal
sistem igindeki etkilerini ve bu etkilerin nasil yonetildigini konu alan gok
disiplinli bir aragtirma alani olarak giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Bu galisma, gevresel finansmani iklim degisikliginin finansal sistemde yarattig
yapisal risk doniigiimii gergevesinde ele almaktadir. Tleriye doniik, belirsizlik
igeren ve dogrusal olmayan iklim riskleri, geleneksel risk ol¢iimii ve fiyatlama
yaklagimlarimin smirlarini gortintir kilmakta, bankacilik, sermaye piyasalari
ve sigortacilik alanlarinda riskin tanimlanma ve paylagilma dinamiklerini
doniistiirmektedir. Bu baglamda ¢evresel finansman, yatirimlarm hangi
araglarla finanse edildigi sorusundan ¢ok, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin
finansal sistem iginde hangi kurumsal yapilar araciligiyla istlenildigine
odaklanan bir analiz alani sunmaktadir. Yesil tahviller ve yesil krediler,
riskin finansal sistem i¢inde nasil dagitildigini ve aktarildigini ortaya koyan
yapilar olarak ele alinmaktadir. Sigorta ve reasiirans sistemleri, bu dagitimin
igleyisini belirleyen temel bilegenler arasinda yer almaktadir. Sigortacilik
sektorii, hasar tazminine odaklanan geleneksel roliiniin doniigiimiiyle riskin
Olctilmesi, yonetilmesi ve sozlesme tasarimi yoluyla finansal davranislarin
yonlendirilmesinde etkin bir konum elde etmektedir. Parametrik ve
endeks temelli sigorta uygulamalari, bu doniigiimiin 6nemli bir boyutunu
olugturmakta; tasarim kalitesi, veri altyapist ve giiven unsuru etrafinda yeni
degerlendirme alanlar1 sunmaktadir. Bu ¢ercevede ulasilan temel bulgu,
gevresel finansmanin etkinliginin iiriin  gesitliliginden ziyade, kurumsal
kapasite ve risk yonetimi yeterliligiyle yakindan iliskili oldugudur. Bu
degerlendirme, ¢evresel finansmani normatif bir politika alani olarak degil,
finansal sistemin riski tistlenme ve paylagma kapasitesini agiklayan analitik bir
gergeve igine konumlandirmayr amaglamaktadir.
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Giris

Iklim degisikligi uzun siire ¢evre politikalart ve doga bilimlerinin
inceleme alani i¢inde ele alinmug, finansal sistem bu tartigmalara gorece
ge¢ bir asamada déhil olmustur. Ancak son yillarda artan fiziksel hasarlar,
diizenleyici doniigiimler ve piyasa beklentilerindeki degisimler, iklimle iligkili
riskleri finansal karar alma stireglerinin merkezine tagimaktadir. Bankacilik,
sermaye piyasalar1 ve sigortacilik alanlarinda geligen akademik literatiir, iklim
risklerinin artik digsal bir unsur olarak degerlendirilemeyecegini; finansal
istikrar, fiyatlama davraniglar1 ve kurumsal performans iizerinde dogrudan
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir (Bolton vd., 2020; Giglio vd., 2021).

Finansal sistemin temel islevlerinden biri riskleri 6lgmek, fiyatlamak ve
dagitmakeir. Tklim kaynakli risklerin ileriye doniik, belirsizlik igeren ve gogu
zaman lineer olmayan yapisi, bu iglevlerin geleneksel yontemlerle yerine
getirilmesini zorlagtirmaktadir. Fiziksel risklerin siklik ve siddetindeki artig
ile diigiik karbonlu bir ekonomiye gegis siirecinde ortaya ¢ikan diizenleyici,
teknolojik ve piyasa temelli degisimler, riskin hem niteligini hem de finansal
sistem i¢indeki dolagim bi¢imini dontistiirmektedir (Basel Committee on
Banking Supervision [BCBS], 2021; Giglio vd., 2021). Bu doniigiim,
gevresel finansmani belirli finansal araglarin yayginlagmasiyla sinrli bir
alan olmaktan ¢ikararak, finansal sistemin riskle kurdugu iliskinin yeniden
tanimlandig1 daha genig bir gergeveye yerlestirmektedir.

Bu baglamda ¢evresel finansmanin temel sorusu, yatirnmlarin hangi
araglarla finanse edildiginden ziyade, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin
finansal sistem i¢inde hangi kurumsal yapilar araciligiyla ve hangi kogullarda
tstlenilecegidir. Riskin kimler tarafindan, hangi s6zlesme yapilar1 ve hangi
bilango diizenekleri iizerinden paylagildigi meselesi, ¢evresel finansmanin
igleyisini anlamak agisindan merkezi bir 6neme sahiptir. Bu nedenle gevresel
finansman, tercihe bagl bir politika baghgi olmanin otesinde, riskin
dagitimina iliskin yapisal bir yeniden yapilanma siireci olarak ele alinmalidir
(Bolton vd., 2020).

Bu yeniden yapilanma, bankacilik ve sigortacilik sistemleri arasindaki
iligkinin de tekrar degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bankalar,
kredi tahsisi ve sermaye piyasasi faaliyetleri yoluyla iklim kaynakl riskleri
bilangolari iginde tagirken, sigorta ve reasiirans sistemleri bu risklerin hangi
Olciide paylagilabilecegini, hangi simirlar icinde yonetilebilecegini ve ne
tiir kogullarda finansal sistem iginde tutulabilecegini belirleyen 6nemli bir
islev tstlenmektedir. Bu gergevede yesil tahviller ve yesil krediler, ¢evresel
nitelik tagtyan finansal araglar olmasmnin diginda, riskin finansal sistem
igindeki dagitiminmi ve goriiniirligiinii sekillendiren yapilar olarak da ele
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alinmaktadir. Sigorta ve reasiirans sistemi ise bu yapilarin igleyisinde riskin
aktarilma ve istlenilmesini miimkiin kilan kurumsal bir bilesen olarak
degerlendirilmektedir.

Bu kitap boliimii, gevresel finansmani arag odakli bir gergeveden gikararak,
riskin paylagimi ve sorumlulugun dagilimi iizerinden kavramsallagtirmayi
amaclamaktadir. Tk boliimde gevresel risklerin finansal anlamda nasil
nitelik kazandig ve finansal sistemde hangi kanallar iizerinden somutlagtig
ele alinmaktadir. Tkinci boliim, yesil finansman araglarini bankacilik ve
sigortacilik etkilesimi ¢ergevesinde inceleyerek risk transfer boyutunu
goriiniir kilmaktadir. Ugiincii boliimde sigortacilik sektoriinde risk yonetimi
anlayiginin doniiglimii, parametrik sigorta uygulamalar ve teknoloji temelli
geligmeler tartisiimaktadir. Son boliimde ise elde edilen bulgular biitiinciil bir
degerlendirme iginde yorumlanarak, gevresel finansmanin finansal sistemde
riskin yeniden dagitimi agisindan tagidigi anlam ortaya ¢ikartilmaktadir.

Bu yaklagimla, ¢evresel finansmanin deger yargilarina dayali tartigmalarin
oOtesinde, Olgiilebilir ve analiz edilebilir iliskiler itizerinden ele alinmasi
hedeflenmektedir. Bu sayede bankacilik, sigortacilik ve politika yapicilar
agisindan iklim kaynaklr risklerin finansal sistem iginde nasil yonetildigine
iliskin daha saglam ve tutarl bir analitik zemin sunulmas: amaglanmaktadir.

1. Cevresel Finansmanin Yapisi, Finansal Sistem, Risk ve
Sorumluluk

Cevresel finansman, finansal sistemin iklim kaynakl belirsizlikler kargisinda
riskleri nasil tanimladigy, fiyatladigr ve paylastirdigr sorulariyla dogrudan
iligkilidir. Tklim degisikligi, geleneksel risk siniflandirmalarinin tesinde, uzun
vadeli etkiler, yiiksek belirsizlik ve sistemik sonuglar tiretmektedir. Bu durum,
finansal kurumlarin fon tahsis kararlariyla birlikte, riskin taginabilir kabul
edildigi kogullar1 ve sorumlulugun hangi kurumsal yapilarda yogunlagtiginin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasalar1 bu yeniden degerlendirme siirecinde farkli fakat birbirini
tamamlayan iglevler iistlenmekte, ¢evresel finansman bu baglamda finansal
enstriimanlarin 6tesinde, risk ve sorumlulugun finansal sistem igindeki
dolagimini diizenleyen yapisal bir boyut kazanmaktadir. Bu boliimde 6nce
riskin finansal anlamda nitelik kazanmasi ve gevresel finansmanin ortaya
cikigt agiklanacak ardindan gevresel finansmanin hangi kurumsal ve etik
boyutlar {izerinden sekillendigi ele alinacaktir.
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1.1. Cevresel Risklerin Finansal Anlamda Nitelik Kazanmasi

Iklim degisikliginin finansal sistem tizerindeki etkileri literatiirde, fiziksel
riskler ve gecis riskleri bagliklari altinda incelenmektedir. Fiziksel riskler; sel,
firtina, kuraklik ve agir1 sicaklik gibi iklim olaylarinin dogrudan ekonomik
kayiplara yol agmasiyla ortaya ¢tkmaktadir. Gegis riskleri ise diisiik karbonlu
bir ekonomiye gegis siirecinde diizenleyici degisimler, teknolojik doniigiim
ve piyasa tepkileri kaynakli belirsizlikleri ifade etmektedir (BCBS, 2021;
Giglio vd., 2021).

Bu risklerin ayirt edici yonii, uzun vadeli ve gogunlukla dogrusal olmayan
bir yapiya sahip olmalaridir. Geleneksel kredi riski ve piyasa riski modelleri
biiyiik olglide ge¢mis verilere dayanirken, iklim riskleri gelecege iliskin
senaryolar iizerinden sekillenmektedir. Bu nedenle iklim riskinin finansal
risk ol¢limiine entegre edilmesinde senaryo analizi ve stres testleri, fiziksel
ve gegig risklerini birlikte dikkate alan yaklagimlarla beraber giderek daha
kritik bir hale gelmektedir (BCBS, 2021). Bu metodolojik gereklilik, iklim
risklerinin finansal sistemin farkli bilegenlerinde nasil somutlastigini daha
goriiniir kilmaktadir.

Bu goriiniirliik, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde farkli kanallar
tizerinden belirginlesmektedir. Bankacilik agisindan iklim riskleri; teminat
degerleri, nakit akiglar1 ve temerriit olasiliklar1 tizerinden kredi kararlarini
dogrudan etkilemektedir. Ampirik ¢aligmalar, iklim politikasi riskinin kredi
fiyatlamasina ve kredi kosullarina yansiyabildigini, bankalarin gegis riski
etkilenme diizeyini giderek daha sistematik bigimde fiyatlamaya bagladigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Sigorta sektorii
agisindan bakildiginda ise fiziksel risklerdeki hasar sikhigi ve siddetindeki artug,
sigortalanabilme yeteneginin sinirlarini zorlamakta, reasiirans kapasitesi ve
prim dinamikleri bu baskiyr dogrudan yansitmaktadir (Botzen vd., 2010;
United Nations Environment Programme Finance Initiative [UNEP FI],
2024).

1.2. Cevresel Finansmanin Ortaya Cikis1

Gevresel finansman kavramu ilk agamada gevre dostu projelere kaynak
saglamak amaciyla gelistirilen finansal araglar iizerinden tanimlanmistir.
Yesil tahviller, yesil krediler ve siirdiiriilebilirlik baglantili finansman tirtinleri
bu siirecin en goriiniir ¢iktilarin1 olugturmaktadir. Uluslararasi Sermaye
Piyasalart Birligi'nin (ICMA) yayimladig: Yesil Tahvil Prensipleri (Green
Bond Principles-GBP), ilgili finansal araglarin kiiresel 6lgekte standardize
edilmesinde 6nemli bir referans gergeve saglamaktadir (ICMA, 2021).
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Bununla birlikte gevresel finansmani sadece bir arag seti olarak gormek,
konunun yapisal boyutunu anlamayi giiglestirebilmektedir. Fon tahsisinden
sonra baglayan kritik nokta ilgili projelerin tagiyacag: belirsizlik ve kayip
ihtimalinin hangi kosullarla ve hangi maliyetlerle kimler tarafindan
tistlenilecegi hususudur. Bu nedenle ¢evresel finansman konusunun, sermaye
olusturulmasinin yaninda riskin paylagimi ve sorumlulugun dagilimi
meselesiyle birlikte ele alinmasi gerekmektedir (Bolton vd., 2020).

Bu ¢ergevede sigortacilik sektorii, gevresel finansmanin igleyiginde yapisal
bir rol iistlenebilecek kurumsal mekanizmalardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Sigorta sistemi, gergeklesmig zararlarin tazmin edilmesinin 6tesinde, risklerin
olgiilmesi, izlenmesi ve sozlesme kogullar1 aracihiiyla belirli davraniglarin
tegvik edilmesine imkan taniyan bir faaliyetler biitiiniinden olugmaktadir.
Bu ozellikler, gevresel finansman kapsaminda desteklenen projelerde
belirsizliklerin yonetilmesi ve riskin finansal sistem iginde tstlenilebilir hale
gelmesi agisindan 6nem tagimaktadir (Bolton vd., 2020).

1.3. Finansal Sorumluluk ve Etik Boyut

Cevresel finansmanin  yiikseligi, finansal kurumlarin  toplumsal
sorumluluklarina iliskin tartigmalar yeniden giindeme tagimaktadir. Bankalar
ve sigorta sirketleri tarihsel olarak ticari ve sinai faaliyetlerin finansmaninda
onemli roller iistlenirken, bu faaliyetlerin gevresel ve toplumsal maliyetleri
gogu zaman finansal bilangolarin diginda kalmigtir. Bu arka plan, riskin
hangi aktorler tarafindan tagindigi ve ortaya ¢ikan zararlarin nasil paylagildig:
sorularin1 daha goriiniir hale getirmektedir.

Bankacilik cephesinde iklim riskinin kredi tahsis stire¢lerine entegrasyonu,
etik tartigmanin finansal rasyonalite ile kesigtigi somut bir alan olarak
one ¢ikmaktadir. Gegig riski durumunun kredi fiyatlamasi ve kredi arzi
tizerinde etkili olabildigini gosteren ampirik bulgular, iklim riskinin itibarla
sinirlt bir mesele olmaktan gikarak, finansal performans kanal {izerinden
degerlendirilmeye baglandigini gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve
Lombini, 2023). Sigorta tarafinda ise iklim riskleri, sigortalanabilme ve
reasiirans kapasitesi iizerinden finansmanin sinirlarint belirleyen bir filtre
iglevi gormekte, bu durum o6zellikle iklim uyumu yatirimlar agisindan
kritik esikler meydana getirmektedir (Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024;
European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA], 2019).

2. Yesil Finansman Araclar: ve Sigortacilik Etkilesimi

Bu boliim, gevresel finansmanin arag¢ temelli goriiniimiinii, finansal
sistem iginde riskin nasil paylagildig ve yeniden dagilimi sorusu tizerinden
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cle almaktadir. Yesil tahviller ve yesil krediler, gevresel hedeflerle uyumlu
yatirimlar i¢in sermaye saglarken, sigorta ve reasiirans sistemi bu yatirimlarla
iligkili belirsizliklerin yonetilmesinde belirleyici bir rol iistlenmektedir. Bu
ger¢evede gevresel finansman konusu, fonlama gorevinin Otesinde, bankacilik
ve sigortacilik sistemleri arasindaki etkilegim tizerinden incelenmektedir.

2.1. Finansman ve Riskin Paylasilmas1

Yesil finansman literatiirii gogu zaman iklim degisikligiyle miicadele igin
gerekli yatirimlarin finansmana erigimi hususunda sekillenmektedir. Bu nokta
onemli olmakla birlikte, ¢evresel finansmanin isleyisini agiklamak agisindan
tek bagmna yeterli bir gergeve sunmamaktadir. Finansman, salt sermaye
tedarikinin Otesinde, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin hangi kurumlar
arasinda ve hangi kosullarda paylagildigini belirleyen daha genig bir yapinin

pargasini olugturmaktadir.

Literatiirde gevresel projelerin yiiksek sermaye gereksinimine ek olarak
belirsiz ve ¢ok boyutlu risk profilleri tagidig: vurgulanmaktadir (Bolton vd.,
2020; Giglio vd., 2021). Bu nedenle yesil finansman araglarinin etkinligi
tek bagina fonlama kapasitesi iizerinden degerlendirilmemelidir. Esasen
riskin finansal sistem iginde hangi kanallar aracihigyla iistlenildigi ve hangi
kurumsal siiregler yoluyla yonetildigi diger agamalardan daha az 6nemli bir
konumda degildir. Bu ¢ergevede yesil tahviller ve yesil krediler, sigorta ve
reasiirans siiregleriyle birlikte ele alindiginda, gevresel finansmanin goriinen
yatirim boyutunun yani sira risk paylagimi ve sorumluluk dagilimina dayanan
kurumsal yapisini da ortaya koymaktadir.

2.2. Yesil Tahvillerin Ortaya Cikist ve Kurumsallagma Siireci

Yesil tahvillerin ilk 6rnekleri, 2007-2008 yillarinda kalkinma bankalar:
tarafindan ihrag¢ edilmesiyle goriilmektedir. Bu erken donemde yer alan
ithrag 6rnekleri, iklim ve gevre yatirnmlarina yonelik, uzun vadeli finansman
ihtiyacinin sermaye piyasalart araciigiyla kargilanmasini amaglayan sinirh
girisimler arasinda yer almaktadir. Piyasanin daha genis bir 6lgege ulagmasi
ise Ozel sektoriin ve oOzellikle finansal kurumlarin ihraggr olarak agirlik
kazanmasiyla miimkiin hale gelmektedir (Ehlers ve Packer, 2017). Bu
gelismeler sonucunda, yesil tahviller piyasalardaki kisith finansal enstriiman
konumundan ayrigarak, yaygin bir bor¢lanma aracina doniigmektedir.

Yesil tahvilleri kurumsal agidan sgekillendiren Yesil Tahvil Prensipleri
(GBP), fon kullaniminin tanimlanmasi, proje degerlendirme ve seg¢im
stiregleri, gelirlerin yonetimi ile raporlama bagliklar1 etrafinda standart bir
yap1 sunmaktadir (ICMA, 2021). Bu gergeve, ICMA tarafindan 2025 yilinda
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yapilan giincellemeyle birlikte yesil dontigiimii miimkiin kilan faaliyetleri
ve taksonomi uyumunu da kapsayacak sekilde genisletilmigtir (ICMA,
2025). Belirlenen prensiplerin baglayici bir diizenleme niteligi tagimamasina
ragmen piyasa aktorleri tarafindan yaygin bigimde benimsenmest, yesil tahvil
piyasasinda goniillii standartlarin kurumsallagma siirecindeki 6nemine igaret
etmektedir (Ehlers ve Packer, 2017; Bachelet vd., 2019).

Tlgili prensiplerin piyasa isleyisi agisindan bigimsel bir rehber olmanin
oOtesine gegerek, bilgi asimetrisini azaltan iglevler tistlenebildigi literatiirde
ortaya konmaktadir. Flammer (2021), yesil tahvil ihraglarinin yatirimen
tepkisi ve firma degeri tizerindeki etkilerini incelerken, gevresel taahhiitlerin
giivenilir bi¢gimde sunulmasinin piyasa tarafindan olumlu algilanabildigini
ifade etmektedir. Benzer bi¢gimde Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil
ihra¢ eden firmalarin yatinmcr tabaninda ve hisse senedi piyasalarindaki
goriiniirliigiinde anlamli degisimler yagandigini belirtmektedir.

Bu gahigmalar birlikte degerlendirildiginde, yesil tahvillerin kurumsallagma
stirecinin ihra¢ hacmindeki artigla sinirli olmadig goriilmektedir. Dogrulama,
raporlama ve standartlara uyum gibi unsurlar, yesil tahvilleri yatirnmcilar
agisindan ayirt edilebilir kilmakta, bu durum yesil unvana sahip sermaye
piyasasi araglarinin, piyasa iginde nasil fiyatlandigini ve algilandigini dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla yesil tahviller, ¢evresel finansman baglaminda
sermaye saglanmasinin yani sira kurumsal davraniglar sekillendiren 6nemli
bir yapr1 olarak da iglev gérmektedir.

2.3. Bankacilik ve Riskin Kurumsal Olarak Paylagimi1

Bankacilik sistemi, yesil tahvil ihraglar1 yoluyla uzun vadeli finansman
saglayan kurumsal bir yapr olarak gevresel finansman siirecinin merkezinde
yer almaktadir. Bankalar bu siiregte, iklimle ilgili riskleri Ol¢mekte,
siiflandirmakta ve kredi faaliyetleri aracihgiyla kendi bilangolar1 iginde
tagimaktadir. Yesil finansman uygulamalari, bu yoniiyle riskin ortadan
kalktigr bir alan yaratmamakta; belirsizlik, bankalarin bilango yapilar1 ve
kredi portfoyleri boyunca yeniden dagilmaktadir.

Reel sektor sirketleri yesil tahvilleri ¢cogu zaman belirli bir yatirmmin
finansmani amaciyla ihrag etmektedir. Bankalar agisindan ise yesil tahvil
ihraglar, ¢evresel kriterlerle uyumlu kredi portféyleri igin uzun vadeli kaynak
yaratma iglevi gormektedir. Bu durum, banka kaynakl yesil tahvillerin proje
bazli olmasindan ziyade, bankalarin kredi tahsis tercihleri, sektor dagilimlar
ve bilango yapilariyla iligkilendirilmesine yol agmaktadir. Boylece vyesil
tahviller, bankacilik faaliyetleri iginde gevresel risklerin nasil tagindigini ve
dagitildigint yansitan bir arag haline gelmektedir. Fatica, Panzica ve Rancan
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(2019), yesil tahvil fiyatlamasinda ihraggr tiirii ve piyasa yapisinin belirleyici
oldugunu, finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilen ihraglarda fiyatlama
davraniglarinin  daha degisken bir goriiniim  sergileyebildigini ortaya
koymaktadir.

Bu ¢ergevede risk, yatinmcidan bankaya, banka bilangosundan kredi
portfOyiine ve nihai projelere uzanan bir hat boyunca kurumsal olarak
yeniden dagitilmaktadir. Bankalar, bu aktarim siirecinde hem fonlama
maliyetlerini hem de kredi risklerini birlikte yonetmek durumundadir.
Yesil tahvil ihraglari, bankalarin bilango yonetimi agisindan gevresel risklere
maruziyetini dogrudan goriiniir kilan araglardan biri olarak 6ne gikmaktadr.

Riskin bu gekilde yonetilmesi, sermaye piyasalarinda gozlenen fiyatlama
davranislartyla da iligkilidir. Yesil tahvil literatiiriinde bu baglamda en fazla
tartigtlan konulardan biri “greenium”dur. Greenium, yesil tahvillerin benzer
vade ve risk Ozelliklerine sahip geleneksel tahvillere kiyasla daha diigiik
getiriyle fiyatlanmasi sonucu ortaya ¢ikan, getiri farkini ifade etmektedir.
Zerbib (2019), eslestirme yontemiyle yaptigr analizde yesil tahviller igin
siirh fakat istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit etmektedir. Bununla
birlikte ampirik galigmalar, s6z konusu farkin tek tip bir 6zellik tagimadigin;
ihragqr tiirti, likidite kogullart ve dogrulama stiregleri gibi unsurlara bagh
olarak farkhlastigini gostermektedir (Bachelet vd., 2019; Fatica vd., 2019).

Bu bulgular, yesil tahvillerin fiyatlanmasinda ¢evre unvaninin tek bagina
belirleyici olmadigini ortaya koymaktadir. Bankalarin tagidigr risk profili,
bilango yapis1 ve ¢evresel risklerin yonetim bigimi, yatirimcr algisinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle yesil tahvil piyasast,
bankacilik sistemi iginde riskin nasil tanimlandigini ve paylagildigini anlamak
agisindan iglevsel bir gozlem alan1 sunmaktadir. Riskin daha ileri agamalarda
hangi kurumsal asamalar aracihgiyla yonetildigi sorusu ise bir sonraki
boliimde yesil krediler baglaminda ele alinacaktir.

2.4. Yesil Kredilerde Sigorta ve Reasiiransin Rolii

Yesil krediler, bankalarin ¢evresel hedeflerle uyumlu projelere dogrudan
kredi kullandirmasini ifade etmekte ve ¢ogu zaman proje finansmani
mantigiyla yapilandirilmaktadir. Bu krediler uzun vadeli nakit akiglarina ve
projeye ozgii risk profillerine dayanmakta, teknik performans, diizenleyici
gerceve ve iklim kosullarina iliskin belirsizlikleri birlikte i¢ermektedir. Bu
ger¢evede riskin sigorta kapsamina alinabilme durumu, yesil kredi siireglerinde
projenin finansal fizibilitesinin yani sira operasyonel ve yonetsel kapasitesine
dair 6nemli bir degerlendirme o6lgiitii haline gelmektedir. Sigorta teminati
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bulunmayan ya da sinurl kalan riskler, uygulamada finansmanin kapsamini
ve kredi kogullarin1 dogrudan belirlemektedir.

Bankalarin iklimle iliskili gecis risklerini kredi fiyatlamasina ve kredi
kosullarina yansitmaya baglamasi, yesil kredilerin giderek daha belirgin
bigimde risk temelli kredi yonetimi anlayisi ig¢inde konumlandigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Bu ¢ergevede
sigorta sektorii, kredi siireglerine sonradan eklenen bir giivence mekanizmasi
olarak degil, riskin 6lgiilmesi, izlenmesi ve kredi sozlesmelerine yansitilmasi
agamalarinda iglev goren kurucu bir 6ge niteligi kazanmaktadir. Sigorta
teminatlarinin varhig, bankalarin kredi istahini ve vade yapisini etkilerken,
teminat kosullar1 ayni1 zamanda proje sahiplerinin risk yonetimi pratiklerini
de sekillendirmektedir.

Cevresel risklerin Olgegi ve karmagikligi arttikga, sigorta sirketlerinin
bu riskleri kendi bilangolar1 i¢inde tagima kapasitesi sinirlanmaktadir. Bu
noktada reasiirans piyasalari, risklerin ulusal smnirlarin 6tesine tagimmasini
ve kiiresel Olgekte paylagilmasini saglayan temel bir yapr olarak biiyiik
onem kazanmaktadir. Reasiirans kapasitesi ve fiyatlama kosullari, sigorta
teminatlarinin kapsamini ve maliyetini belirlerken, dolayli bigimde bankalarin
kredi fiyatlamasi, teminat yapist ve proje se¢imi iizerinde de etkili olmaktadir
(UNEP FI, 2024).

Bu yapr igerisinde bir finansman araci olarak yesil krediler, banka ve
borglu iligkisiyle sinirlt degildir. Yesil krediler, sigorta ve reastirans siiregleriyle
birlikte igleyen gok genis bir risk tagima diizeni iginde degerlendirilmektedir.
Sigorta ve reaslirans agamalari, gevresel projelere iliskin belirsizliklerin
finansal sistem iginde taginabilir hile gelmesini saglamakta, bu yoniiyle yesil
kredi piyasasinin derinligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici bir gorev
tistlenmektedir.

Yesil finansman literatiiriinde ¢evresel nitelik tagtyan finansal araglar
gogunlukla piyasa performansi, fiyatlama davraniglari ve yatirimer tercihleri
ckseninde incelenmektedir (Zerbib, 2019; Tang ve Zhang, 2020; Flammer,
2021). Buna karsilik, ¢evresel projelere eslik eden belirsizliklerin finansal
sistem i¢inde istlenilme bigimi ve bu belirsizliklerin kurumsal stiregler
yoluyla yonetimi literatiirde daha sinirlt bir yer tutmaktadir. Tlaveten, yesil
tahviller ve yesil krediler araciligiyla saglanan fonlarin sermaye piyasalarina
anlaml katkilar sundugu genel kabul gormektedir. Bankacihik faaliyetleri,
sigorta teminatlar1 ve reasiirans kapasitesi birlikte degerlendirildiginde,
gevresel finansman yatirimin finansman yapisinin yani sira, bu yatirimlara
eslik eden risklerin kurumsal diizeyde dagilimini da goriiniir kilmaktadir.
Bu ¢ergevede benimsenen yaklagim, gevresel finansmani kaynak tahsisiyle
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sinirh bir siireg olmaktan ¢ikararak, risk paylagimi ve sorumluluk dagilimi
tizerinden ele almayr miimkiin kilmaktadir.

3. Sigortacilikta Risk Yonetiminin Déniigiimii, Yesil Uriinler ve
Parametrik Sigorta

Bu boliim, iklim risklerinin artan belirsizligi karsisinda sigortacilik
sektoriinde risk yonetimi anlayiginin nasil doniistiigiinii incelemektedir.
Yesil sigorta triinleri ve parametrik temelli ¢6ziimler ile teknoloji destekli
uygulamalar, bu doniigiimiin en goriiniir araglar1 arasinda yer almaktadir.
Bolim iginde sigortanin hasar tazminine odaklanan geleneksel gorev
ve sorumlulugunun diginda, riskin yeni nesil teknolojilerle yonetilmesi,
yonlendirilmesi ve paylagilmast stireglerinde iistlendigi genisgleyen kurumsal
islevi ele alinmaktadir.

3.1. Sigortanin Degisen Fonksiyonu ve Yesil Sigorta

Sigortacilik sektorti, belirsizlikle baga ¢ikma kapasitesi tizerine ¢oziimler
gelistiren, bir¢ok farkl: disiplinle i¢ i¢e geg¢mis eklektik yapida bir akademik
disiplin ve finansal ¢oziim sistemidir. Tklim degisikliginin yarattig1 belirsizlik,
risklerin niteligini ve finansal sistem igindeki dagilimini doniigtiirmektedir.
Iklim kaynakli olaylar giderek daha sik gerceklesmekte, siddeti giderek
artmakta ve fiziki anlamda daha genig alanlar etkilemektedir. Bu gelismeler
riskin bugiine kadarki algilanan karakteristik yapisindan uzaklagarak, giderek
daha farkli bir boyutta ele alinmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu kogullar altinda sigorta ve sigortacinin sorumlulugu ve islevi, hasar
tazmini slrecinin Otesine ge¢mektedir. Risklerin tiim boyutlariyla ele
alinmasi, sigortalanabilir risk kavraminin yeniden tanimlanmasi, olgiilmesi
ve sozlesme yapilari araciliiyla risk azaltimi davraniglarinin yonlendirilmest,
sigortaciligin temel islevsel sorumluluklart hline gelmektedir. Tlgili literatiir,
sigortanin bu yoniiyle iklim risklerinin finansal sistem iginde nasil ele
alindigini belirleyen kurumsal yapilardan biri haline geldigini gostermektedir
(Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024).

Sigortanin iklim riskleri kargisinda iistlendigi bu genisleyen yeni rolii, yesil
ve teknoloji alanindaki sigortalarin birlikte kullaniimasi vasitasiyla igletmelerin
risk alma kapasitesini ve gevresel inovasyon yonelimini giiglendirmektedir
(Puvd., 2024). Bu bakus agisi, sigortaciligr iklim kaynakli zararlart kargilayan
pasif bir yap:1 olarak degil, riskin tanimlanmasi, fiyatlanmasi ve yonetigimi
stireglerine katki sunan proaktif bir taraf olarak ele alan g¢aligmalarla
desteklenmektedir (Stricker vd., 2022). Sigorta sektorii bu gergevede, iklim
risklerinin finansal sistem i¢inde aktarilma bi¢imini ve tegvik edilen davranig
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kaliplarini gekillendiren bir konuma yerlesmektedir. Son donemde yapilan
caligmalar, bu dontigiimiin sigortaciligi risk yonetisimi alaninda daha belirgin
bir rol iistlenmeye yonelttigini ortaya koymaktadir. Sigorta sirketlerinin
risk Olgiimii ve fiyatlama siiregleri, uygulamada taginabilir kabul edilen risk
tiirlerini ve finansal sistem iginde yer bulma kosullarini belirleyen kurumsal
esikler tiretebilmektedir (Meral vd., 2025).

Bu gergeve, literatiirde yesil sigorta baghg altinda yiiriitiilen tartigmalarin
da kapsamini genigletmektedir. Yesil sigorta igin {izerinde uzlagilan tek bir
tanim bulunmamakla birlikte, ¢aligmalar iki ana eksende yogunlagmaktadir.
Ik eksen, gevresel agidan faydali yatirimlari miimkiin kilan risk transfer
¢oziimlerini ve iiriin tasarimlarini ele almaktadir. Tkinci eksen, sigorta
sozlesmelerinin tegvik yapist iizerinden risk azalum davraniglarinin nasil
sekillendirilebilecegine odaklanmaktadir (Desalegn, 2023; Klapkiv ve
Ulgen, 2023). S6z konusu ayrim, yesil sigorta kavrammin sigortalanan
projeler tizerinden degil, sozlesme kosullari, teminat yapisi ve fiyatlama
mantid1 tizerinden degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir.

Iklim riski baglaminda sozlesme tasarimimin davranigsal sonuglarina
isaret eden galigmalar, bu noktay1 giiglendirmektedir. Nitekim Botzen ve van
den Bergh (2008; 2009), risk algis1 ve sigorta talebini agiklarken sozlesme
yapisinin risk azaltim davranis1 tizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadr.
Tegvik yapisinin zayif kaldig: tasarimlarda risk azaltiminin sinirh kalabileceg,
bazi kogullarda riskli davramglarin giiglenebilecegi belirtilmektedir. Bu
agidan bakildiginda, yesil sigorta bir iiriin etiketi diizeyinden ayrigmakta ve
risk azaltimi ile yonetimini etkileyen bir kurumsal araca doniigmektedir.

Bu noktada, sigortanin ¢evresel finansmanda tali bir unsur olmadig, risk
paylagim mimarisinin merkezinde yer alan bir aktor oldugu ifade edilebilir.
Sigortacilikta ortaya ¢ikan yesil tirtinler, parametrik ve endeks temelli sigorta
modelleri ve teknoloji temelli inovasyonlarin, yesil finansman ekosistemiyle
olan iligkileri ilerleyen bagliklarda detaylica ele alinacaktir.

3.2. Sigorta Kapsamunin Smirlar: ve Piyasa Kapasitesi

Iklim degisikligi sigorta sektoriinde riskin sigorta kapsamina alinabilme
durumuna iligkin tartigmalar1  yeniden sekillendirmektedir. Geleneksel
sigorta bakigi, risklerin belirli Olgiide istatistiksel olarak ©6ngoriilebilir
oldugu varsayimiyla ¢aligmaktadir. Fiziksel risklerde korelasyonun artmasi,
diisiik olasilikla gergeklestiginde gok yiiksek hasar iireten olaylarin, portfoy
tizerindeki etkisini biiyliten kuyruk risklerini  belirginlestirmektedir.
Belirsizligin yapisal bir nitelik kazanmasi sigorta agisindan aktarilmasi
daha zor risk kiimeleri ortaya ¢ikarmaktadir (Botzen vd., 2010; UNEP FI,
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2024). Bu yapr iginde ozellikle parametrik ve endeks temelli sigortalarda,
Olciilen tetikleyici parametre ile gergeklesen zarar arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanan baz riski de kapsama iligkin ilave bir belirsizlik alan1 tiretmektedir.
Dolayisiyla bu dinamikler, ¢esitli risk gruplarinda teminatin daralmasina,
fiyatlarin yiikselmesine ve kimi bolgelerde sigortaya erisimin zorlagmasina
yol agabilmektedir.

Bu noktada sigorta kapsamui, aktiieryal hesaplamalarla simirli olmayan
daha genis bir belirleyici alan1 igermektedir. Reasiirans kapasitesi, sermaye
maliyeti, diizenleyici gergeve ve risk istahi, sigorta kapsamina alinabilme
siurmnu birlikte gekillendirmektedir. Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik
Kurumu (EIOPA, 2019)’un Solvency II baglamindaki degerlendirmelersi,
iklimle ilgili stirdiiriilebilirlik risklerinin sigorta girketlerinin risk tistlenme,
fiyatlama, sermaye yeterliligi ve yonetigim siireglerine entegre edilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu yaklagim, iklim riskinin salt teknik
fiyatlama diizeyinden ¢ikarak, kurumsal yonetigim ve bilango yapisi diizeyine
yerlestigini  gostermektedir. Ayni zamanda siirdiirtilebilirlik  risklerinin
muhasebe ve raporlama siireglerine dahil edilmesi de konuyu kurumsal bir
mesele haline doniistiirmekte (Dayan, 2024), sigortalanabilme durumunu
ve sinirint sigorta girketleri agisindan ift yonlii degerlendirilmesi gereken bir
mecraya tagimaktadir.

Yesil finansman agisindan bu doniisiim benzer gekilde kargilikli bir etki
tretmektedir. Sigortalama siireglerinde agirt riskli projelerin kapsam diginda
birakilmasi bir agidan finansal sistemin kirilganligini sinirlamig olmaktadur.
Ancak diger taraftan sigorta kapasitesinin daralmasi, iklim uyumu
yatirrmlarinin finansmana erigsimini zorlagtiran farkli bir etkiyi de meydana
getirmektedir. Sonug olarak belirsizligin yiiksek seyrettigi projelerde sigorta
teminatinin siurlanmasi, kredi kogullarmin sertlegmesine yol agmaktadir.
Bu ikilem, kamu ile 6zel sektor risk paylagim modellerinin 6nemini ortaya
koymakta, riskin hangi kogullarda kamusal tarafa devredilecegi meselesini
one ¢ikarmaktadir (Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024).

3.3. Parametrik ve Endeks Temelli Sigortalar

Parametrik = sigortalar, gelencksel hasar tespitine dayali sigorta
yaklagimlarindan farkli olarak, o©nceden tanimlanmig bir tetikleyici
parametreningergeklesmesi halinde otomatik bigimde 6deme mekanizmasinin
devreye girmesini 6ngoren bir risk transfer modelini ifade etmektedir.
Tetikleyici parametreler ¢ogunlukla yagis miktari, riizgar hizi veya sicaklik
gibi nesnel ve Olgiilebilir gostergeler tizerinden tanimlanmaktadir. Bu yapi,
hasar tespiti siirecine ihtiya¢ duymadan hizli 6deme yapilmasini miimkiin
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kilmaktadir. Ozellikle afet sonrasi donemlerde likidite ihtiyacinin yiiksek
oldugu kosullarda, bu 6zellik sayesinde ekonomik faaliyetlerin siirekliligi
saglanabilmektedir (Jensen ve Barrett, 2017). Oyal (2024)’e gore parametrik
sigortalar, iklim kaynakli soklara karst mali dayanikliligi destekleyen gok
onemli bir finansal arag olarak konumlanmaktadir.

Parametrik sigortalarin sundugu bu avantajlara kargin, literatiirde en
yogun tartigilan konularin baginda baz riski yer almaktadir. Baz riski, tetikleyici
parametrenin ger¢eklesmesine ragmen fiili zararin ortaya ¢itkmamasi veya
zararin gergeklestigi halde tetikleyicinin devreye girmemesi durumunu ifade
etmektedir. Lichtenberg ve Iglesias (2022) baz riski durumunu, iiriiniin
bagarisint dogrudan belirleyen bir unsur olarak tanimlarken, bu riskin
sozlesme tasarimi ve veri se¢imi yoluyla yonetilebilecegini ifade etmektedir.
Jensen ve Barrett (2017) ise endeks temelli sigortalarin benimsenmesinde
giiven unsurunun, lirtin kalitesi ve tasarim uyumuyla birlikte merkezi bir rol
oynadigini belirtmektedir. Oyal (2024) de baz riskinin parametrik sigortay1
islevsiz kilan yapisal bir sorun olarak goriilmemesi gerektigini; riskin, uygun
ve birden ¢ok tetikleyici se¢imi ile aym1 zamanda cografi uyum yoluyla
sinirlandirilabilecegini ileri siirmektedir.

Kotan (2025), parametrik sigortayr 6zellikle dogal afet riskinin yiiksek
oldugu ekonomilerde finansal dayanikliligi destekleyen tamamlayici bir risk
yonetimi araci olarak ele almaktadir. Parametrik teminatlar, belirsizlik diizeyi
yiiksek projelerde riskin olgiilmesi ve algilanmast siireglerine katki sunarak,
yatirimcilar ve kredi verenler agisindan karar ortamini daha ongoriilebilir hale
getirebilmektedir. Bu yoniiyle parametrik sigorta, dogrudan bir finansman
arac1 olmaktan ziyade, risk degerlendirme siiregleri {izerinden finansman
kosullarini dolayli bigimde etkileyebilen bir yap1 olarak konumlanmaktadr.

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, parametrik ve endeks temelli
sigortalarin ashinda geleneksel sigorta ikamesi olmaktan ziyade farkli bir
amag tagidigr anlagilmaktadir. Parametrik sigorta hizli likidite saglamaya
odaklanirken, geleneksel sigorta hasarin ayrintili bigimde telafi edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Uygun tasarim kurgusuyla iki yapinn birlikte daha
biitiinciil bir yaklagimla ele alinmasi, iklim risklerinin farkli katmanlarda
yonetilmesine imkan saglayabilmektedir. Tasarim kalitesi, veri altyapisinin
giivenilirligi ve tetikleyici unsurlarin seffafligi, parametrik sigorta iiriinlerinin
stirdiiriilebilirligi agisindan temel belirleyiciler arasinda yer almaktadir
(Lichtenberg ve Iglesias, 2022; Jensen ve Barrett, 2017; Oyal, 2024; Kotan,
2025).
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3.4. Sozlesme Tasarimi, Veri ve InsurTech

Sigortacilik  faaliyetleri, dogru sozlesme tasarimi  yoluyla risk
azalum yatrimlarimi  tegvik  edebilmektedir. Bu  yOniiyle sigortanin
iklim uyum siirecindeki etkisi, tazminat Odemeleriyle sirli bigimde
degerlendirilmemelidir. Prim yapisi, muafiyetler, teminat kogullart ve
risk yonetimi ylkiimliiliikleri birlikte ele alindiginda, dogru tasarlanan
sozlesmelerle tegvik sisteminin ana bilesenlerini meydana getirip, riskin
azaltilmasi siirecini desteklemektedir. Ancak yetersiz tasarlanan siiregler ise
risk azaltimina yonelik davraniglar: zayiflatabilmekte, bu durum da tedbirsiz
durumlarin gergeklesme ihtimalini artirabilmektedir (Botzen ve van den
Bergh, 2009). Bu nedenle yesil sigortacilik agisindan kritik mesele {iriiniin
yesil unvana sahip olmasi degil, sozlesmenin risk azaltimi kanaliyla yesil
doniigiim siireclerine yapisal bir tegvik sunmasidir (Klapkiv ve Ulgen, 2023;
Desalegn, 2023).

Iklim risklerinin 6lgiilmesi ve yonetilmesi, giderek daha yogun veri
kullanim1 ve geligmis modelleme tekniklerine dayanmaktadir. Bu gelisme,
sigorta sektorlintin risk smiflama ve fiyatlama kapasitesini genigletme
potansiyeli tagimaktadir. Tlgili akademik cahgmalar, uzaktan algilanan
verilerin, yiiksek frekansh iklim gostergelerinin ve ileri analitik yontemlerin
sigorta fiyatlamasinda belirsizligi azaltabildigini ve risk ayrigtirmasini olumlu
yonde giiglendirdigini gostermektedir (Bohnert vd., 2019; Kahn vd., 2021).
Bu stiregte InsurTech uygulamalari da iklim riskinin izlenmesi ve sozlesme
tasarimina aktarilmasi agisindan tamamlayici bir iglev tistlenmektedir.

Bununla birlikte veri ve model kullaniminin artmast yeni yoOnetisim
sorunlarim1 da beraberinde getirmektedir. Modelleme metodolojisinde
yaganan karmagiklik, seftaflik sorunlarini derinlestirebilmekte, veri kalitesi ve
model varsayimlarina iligkin belirsizlikler, sigorta erigimini sinirlayici sonuglar
dogurabilmektedir (Hong vd., 2020). Bu nedenle daha fazla veri kullanimi
her durumda daha etkin sigortalama siiregleri anlamina gelmemektedir. Uriin
tasariminin adil, izlenebilir ve agiklanabilir olmasi, sigortanin iklim riskleri
baglaminda tistlendigi kurumsal rol agisindan temel bir gereklilik olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bu gereklilik yesil finansman baglaminda sigortanin, risklerin
tanimlanmast, 6lgtilmesi ve fiyatlanmasi yoluyla bilgi tireten kurumsal roliinii
daha da belirginlestirmektedir.

3.5. Sigortacilarin Cift Kanalli Yapisi, Underwriting ve Yatirim
Portfoyleri

Sigorta girketleri gevresel finansmanda risk iistlenen kurumlar olmanin
otesinde, biiylik Olgekli yatinm portfoyleri aracihiiyla finansal sistemin
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onemli sermaye tahsis aktorleri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle sigorta
sektoriiniin - stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi iki ana kanal {izerinden
sekillenmektedir. Underwriting faaliyetleri, risk segimi ve fiyatlama yoluyla
sigorta kapsamina almabilecek projelerin niteliklerini belirlerken; yatirim
portfoyleri, uzun vadeli sermayenin hangi sektorlere ve hangi faaliyet
tiirlerine yonlendirilecegini ortaya koymaktadir (UNEP FI, 2024). Bu ift
kanallr yapi, sigorta sirketlerini yesil finansman ekosistemi iginde miistesna
bir kurumsal konuma yerlestirmektedir.

Ampirik ve nitel ¢alismalar, sigortacilarin iklim riskini sadece hasar
dinamikleri tizerinden ele almadigina igaret etmektedir. Cin 6rneginde iklim
riskinin sigorta girketlerinin operasyonel etkinligi ve yonetim performansiyla
iligkisini inceleyen bulgular, iklim riskinin girket igi siiregler ve stratejik
kapasiteyle birlikte degerlendirildigini ortaya koymaktadir (Xu vd., 2025).
Singapur’da sektor uzmanlarinin algilarini analiz eden nitel ¢alisma ise
sigortacilarin iklim riskini i modeli, ybnetigim yapisi ve uzun vadeli kurumsal
dayaniklihik baglaminda ele aldigimi gostermektedir (Yang vd., 2025). Bu
bulgular, sektordeki doniigtimiin irtin diizeyiyle simirlt kalmadigini, sirket
stratejisi ve kurumsal kapasite diizeyine yayildigini desteklemektedir.

Underwriting kararlari, {irlin tasarimi ve yatirim portfoyleri birlikte
degerlendirildiginde, sigortaciigin  ¢evresel finansmanda istlendigi
roliin, yesil iiriinler hususundan ¢ok daha kapsamli bir noktaya ulagtig
goriilmektedir. Sigorta sektorii, bu biitlinliik iginde riskin finansal sistem
i¢inde nasil tanimlandigini, hangi kogsullarda taginabilir kabul edildigini ve
sermayeye erigim saglayabilecek faaliyet tiirlerini belirleyen kurumsal bir
gergeve sunmaktadir (Stricker vd., 2022). Bu durum, sigortaciigr reaktif
bigimde riski iistlenen bir faaliyet alan1 olmaktan ¢ikarip, finansal yonelimleri
disipline eden bir konuma kavugturmaktadir.

Bu biitiinciil yapi iginde sigorta sektoriiniin yesil inovasyon tizerindeki
etkisi, belirli sigorta {irlinlerinin varhigindan ziyade, risk tasima kapasitesi
ile ¢evresel sorumluluk isglevlerinin birlikte iglemesine dayanmaktadir. Yesil
sigorta ve teknoloji sigortasi etkilesimini inceleyen ampirik ¢aligmalar, bu
etkilesimin firmalarin gevresel inovasyon yonelimini giiglendirdigini ve
risk alma kapasitelerini yeniden sekillendirdigini gostermektedir (Pu vd.,
2024). Bu bulgular, sigorta sektoriiniin gevresel finansmandaki roliiniin, risk
paylagimu ile yenilik¢i doniigiim arasinda kurulan kurumsal iligkiler tizerinden
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Cevresel finansman, son donemde yesil nitelikli finansal triinlerin
niceliksel artigtyla giindeme gelse de, esasen finansal sistemin riskle kurdugu
ontolojik iligkinin, kokten dontisiimiinii simgeleyen yapisal bir siireci ifade
etmektedir. Tklim risklerinin ileriye doniik, belirsizlik iceren ve dogrusal
olmayan yapisi, geleneksel risk oOl¢limii ve fiyatlama yaklagimlarinin
metodolojik sinirlarint belirgin héle getirmektedir. Literatiirde bu durum,
tinansal kurumlarin iklim riskini strateji, yonetisim ve kapasite diizeylerinde
yeniden konumlandirmasini zorunlu kilan yapisal bir paradigma degigimi
olarak tartigilmaktadir (Bolton vd., 2020; Giglio vd., 2021). Bu baglamda
gevresel finansmanin temel sorunsali, yatirnmlarin hangi araglarla finanse
edildiginden ziyade, belirsizlik ve kayip olasiliginin finansal sistem igindeki
kurumsal diizenekler aracihgiyla nasil paylasildigidir.  Riskin yeniden
dagitimi kavramu, yesil finansmani istege baglt bir tercih alani olmaktan
cikarip, riskin kurumsal olarak ele alinma big¢imini dontistiiren bir yeniden
yapilanma evresi olarak goriiniir kilmaktadir. Bu yaklagim, ICMAnin 2025
yili giincellemesinde de karsilik bulmakta, gevresel doniigiimii destekleyen
dolayli yatirnmlarin kapsam igine alinmasi, yesil tahvillerin kurumsal yeniden
yapilanmanin araglari olarak konumunu pekistirmektedir (ICMA, 2025).

Iklim riskleri fiziksel ve gegis riskleri ayrimi iizerinden incelendiginde,
bu tasnifin finansal karar siiregleri tizerindeki etkisi agik bigimde ortaya
¢tkmaktadir. Fiziksel riskler varlik degerleri, iiretim siirekliligi ve teminat
yapilari lizerinden; gegis riskleri ise diizenleyici degisimler, teknolojik ikame
ve piyasa beklentileri iizerinden finansal fiyatlamaya yansimaktadir (Giglio
vd., 2021). Bankacilik literatiirtindeki ampirik bulgular, gecis riski diizeyinin
kredi fiyatlamast ve kredi kogullar1 {izerinde anlamli etkiler yarattigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Bu sonuglar,
gevresel finansmanin finansal performans ve risk yonetimiyle dogrudan
iligkilendigini ortaya koymaktadr.

Yesil tahviller ve yesil krediler bu galigmada finansal iiriin kategorileri
olarak degil, riskin dagitim bigimini sekillendiren diizenekler olarak ele
alinmugtir. Yesil tahvil piyasasinda gozlenen greenium tartigmalari, ¢evresel
nitelik tagiyan finansal araglarin nasil fiyatlandigina dair 6nemli ipuglari
sunmaktadir. Baz1 ¢aligmalar sinirh bir fiyat farkina isaret ederken (Zerbib,
2019), digerleri bu farkin ihragg tiirii, dogrulama siiregleri ve piyasa
kosullarina bagli olarak degistigini gostermektedir (Bachelet vd., 2019;
Fatica vd., 2019; Flammer, 2021). Bu heterojenlik, ¢evresel unvanin tek
bagina fiyatlama davranigini belirlemedigini, giivenilirlik ve risk algisinin
belirleyici oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Yesil kredilerde ise One gikan unsur, kredi tahsis siirecinin risk yonetimi
kapasitesiyle daha siki bigimde iligkilendirilmesidir. Sigorta teminatlarinin
varligy, gevresel projelerde riskin finansal sistem iginde taginabilir kabul edilip
edilmedigine dair pratik bir egik olusturmaktadir. Ampirik galigmalarla,
bankalarin iklim temelli riskleri kredi kogullarina yansittigi, sigorta ve
reasiirans siireglerinin bu durumda dolayli fakat kritik bir rol oynadig: ortaya
koyulmaktadir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023).

Bu noktada sigortacilik, ¢evresel finansmanin tamamlayict  bir
unsuru degil, risk paylagim yapisinin kurucu bilesenlerinden biri olarak
degerlendirilmelidir. Artik giiniimiiz sigortacih@i riskin  belirlenmesi,
yonetilmesi ve tazmin edilmesi siireciyle sinirl bir faaliyet yiiriitmemektedir.
Risklerin 6nceden analiz edilmest, risk azaltim yatirimlarinin tesvik edilmesi
ve InsurTech uygulamalariyla riskin o6nlenmesine yonelik davraniglarin
sekillendirilmest, sigortaciligin temel iglev alanlarini olugturmaktadir (Botzen
vd., 2010). Tklim risklerinin belirsizlik yogunlugu arttika, bu islevler daha
belirgin ve 6nemli hale gelmektedir.

Sigorta kapsaminin smurlari geleneksel yontemlerle agiklanamayacak
olgiide genis bir etki diizeyine ulagmaktadir. Reasiirans kapasitesi, sermaye
maliyeti ve diizenleyici gereklilikler, hangi risklerin tagmnabilir kabul
edilecegini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, iklim riskinin sigorta
sektoriinde teknik bir fiyatlama meselesi olmaktan ¢ikip kurumsal yonetigim
ve sermaye yeterliligi boyutlarinda ele alindigimi gostermektedir (EIOPA,
2019).

Parametrik ve endeks temelli sigorta iirlinleri, iklim ve afet riskleri
baglaminda hiz ve operasyonel etkinlik nedeniyle giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Bununla birlikte literatiir, bu tirtinlerin tasarim kalitesi ve veri
altyapist yeterince giiclii olmadiginda baz riskinin belirleyici bir sorun alan
haline geldigini ortaya koymaktadir (Jensen ve Barrett, 2017; Lichtenberg
ve Iglesias, 2022). Son donem teknik ¢aligmalar, baz riskin iiriin tasarimi
ve portfoy diizeyinde yonetilebilecegini gostermekte, bu durum parametrik
sigortay1 gevresel finansmanda dikkatli bigimde kurgulanmasi gereken bir
arag haline getirmektedir.

Bu galigmada gevresel finansman, kavramsal ve iglevsel bir biitiinliik iginde
ele alinarak, iklim kaynakli risklerin finansal sistem ig¢inde yeniden paylagimina
iligkin analitik bir ¢er¢eve ortaya konmaktadir. Dolayisiyla, kavramsal
agiklik saglamak amaciyla vaka ya da iilke uygulamalarina odaklanilmamus,
kurumsal risk mimarisi gergevesinde analitik bir degerlendirme sunulmasi
hedeflemigtir. Caliymada bankacilik ve sigortacilik sistemleri, ayri alanlar
olarak degil, riskin taginabilirligini ve swnirlarim1  birlikte  belirleyen
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tamamlayici tiniteler olarak degerlendirilmistir. Literatiire dayal bulgular,
cevresel finansmanin etkinliginin finansal {irlinlerin gesitliliginden ziyade;
veri altyapisi, modelleme kapasitesi, raporlama pratikleri ve sdzlesme tasarimi
gibi kurumsal yetkinliklerle yakindan iliskili oldugunu gostermektedir
(Bolton vd., 2020; Stricker vd., 2022). Benimsenen perspektif, ¢evresel
finansman1 yatirnm hacimleri veya piyasa araglar1 tizerinden tanimlanan
bir alan olmaktan ¢ikararak, riskin finansal sistem iginde hangi kosullarda
istlenildigi ve hangi kurumsal diizenekler araciligiyla yonetildigi iizerinden
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu dogrultuda boliim, bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasi aktorleri arasindaki etkilesimi ortak bir
risk paylagim mimarisi iginde ele almakta, gevresel finansmanin igleyigine
dair biitiinlegik bir kavramsal zemin sunmaktadir. Ortaya konulan
degerlendirme, ¢evresel finansman ile sigortacilik ve risk yonetimi arasindaki
iligkiyi agiklamaya yonelik literatiire yapisal bir katki saglamakta, politika
ve diizenlemeler ile kurumsal uygulamalar agisindan stratejik bir referans
noktasi olugturmaktadir.
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