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Yesil Merkez Bankacili1 ve Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: Yesil Dontigiimii

Meltem Keskin!

Ozet

Iklim ve cevre sorunlari, finansal sistemi ve sermaye piyasalarini derinden
etkileyen yapisal degisimin kaynagidir. Tklim krizinin maddi ve manevi etkileri
her gegen giin artarak biiyiik boyutlara ulagmaktadir. Cevresel riskleri goz ard1
etmek miimkiin degildir. Cevre ile ig birligi yapmamanin maliyeti her gegen
giin hizlanarak artmaktadir. Karbon salinimini en az seviyelere indirmek ve
iklim degigimi ile miicadele etmek i¢in piyasalarda etkin ¢aliymalarin yapilmas:
gerekmektedir. Bu baglamda tiim finansal kurumlarin etkin rol oynamasi
gerekmektedir. Siirdiiriilebilir gelecek igin karbon salinimini azaltmak, temiz
enerjiye gegisi saglamak igin radikal finansal kararlarin alinmasi da zorunludur.
Siirdiiriilebilir kalkinmay: yesil finansman ile saglamak uygulanabilir bir
durumdur. Merkez bankalari, finansal sistemin yiiriitiilmesi, diizenlenmesi
ve denetlenmesi amaciyla faaliyet gosteren en etkili finansal kurumlarin
baginda gelmektedir. Ayrica merkez bankalari, finansal ve makroekonomik
istikrarin sorumlulugunu da tstlenmislerdir. Merkez bankalari, yesil finans
modellerinin diizenlenerek gelistirmek, desteklemek ve finansal kurumlar
tarafindan gevresel ve karbon riskinin uygun fiyatlandirilmasini saglayacak
giiglii piyasa aktorii konumundadirlar. Merkez bankalari, iklim degisikliginde
miicadele edebilme konusunda adimlar atmaktadir. Ozellikle gelismis
ekonomilerde ki merkez bankalar: iklim riskini en 6nemli finansal risklerden
biri olarak ele alarak konuya hassasiyetle ilgi gostermektedirler. Tiirkiye’de de
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yesil finansla ilgili ¢aligmalar
yapmaktadir. Bu galigmada, 6ncelikle piyasalarin yegsil, sosyal ve siirdiiriilebilir
olmalarinin  6nemi incelenmektedir. Merkez bankalarinin, finansmani
stirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale getirmekle neden ilgilenmeleri
gerektigi de bu baglamda tartigtlmaktadir. Ayrica ¢aligmada; gevresel riskler
de incelenirken yesil finansmant ve stirdiiriilebilir kalkinmay tegvik edebilecek
diizenlemelere de yer verilmistir. Bunlarla birlikte, Tiirk finansal diizenleyici
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kurumlarindan TCMB ve diger merkez bankalarin; siirdiiriilebilir, gevreci
bir ekonomi ortam: yaratirken kullanilabilecek enstriimanlar da galigmada
degerlendirilmektedir.

1. Giris

Bireyler aktif olarak karbon ayakizlerini en aza indirmenin ve siirdiirtilebilir
yagam tarzlarini benimsemenin yollarinin arayigi igindedirler. Bununla
birlikte, pek ¢ok tiiketici, karbon emisyonlarinin biiyiikliigiinden habersiz
olmaya devam etmektedir. Finansal kurumlar ve bankalar miisterilerine
karbon ayak izlerini 6l¢gme, anlama ve azaltma konusunda yardimcr olarak
net sifir emisyona dogru gegisi kolaylastirmada rol iistlenme potansiyeline
sahiptir.

Iklim degisiminin diinyaya verdigi zararin yani sira piyasalar igin tarihi
en biiyiik basarisizliktir. Tklim degisimi ekonomileri oldugu gibi toplumlari
etkileyen fiziksel riskleri de iginde barindirirken merkez bankalarinin
bilangolarin1 da bozabilme giicline sahiptir.

Iklim degisikligi veya giinden giine artan kiiresel 1sinma éngoriilebilir
gelecekte enflasyon, ekonomik biiyiime, finansal sistem istikrarin bozulmasi
ve finansal piyasalarin yapisal dengesizlikleri itizerinde biiyiik bir etkisi
olacagr gozle goriilebilen bir gergeklik olarak karsgimizda durmaktadir.
Elbette iklim risklerine karg1 piyasalar ve finansal kurumlarda tipki hane
halklarinda oldugu gibi farkindalik artmasiyla birlikte kiiresel 1sinma
sorunlart ile ilgili ¢6ziim ¢abalar1 ve uygulamalar1 devam etmektedir. Ancak
iklimsel ve kiiresel 1sinma sorunlar1 finansal operasyonlarla dogrudan ilgili
olmadig: diigiiniildiigii i¢in konuya daha mesafeli yaklasan merkez bankalar1
artik cevresel sorunlar1 goz ardi edemeyecekleri seviyeye gelmiglerdir.
Tiim bunlarla birlikte kiiresel finans piyasalar iklim degisikligiyle iligkili
sosyal maliyetleri yansitmayan diisiik karbon fiyatlarinin varligr nedeniyle
yanlig fiyatlama sorunlariyla kargt karsiya kalmaktadir. Bu sorunlar goz ard:
edilmeye devam etmesi durumunda, karbondan arindirma ve diistik karbon
ckonomisine gegis siireci, karbon notrliigiine ulagmak igin ¢ok yavag ve geg
kalinacaktir. Ozellikle geligmis ekonomilerdeki merkez bankalari, segimle
tilke yonetimine gelen hiikiimetlerin iddiali iklim politikas1 6nlemlerini
benimsemede o6ncii rol oynamalar1 gerekmektedir. Merkez bankalarinin
yetkileri dahilinde finansal piyasalarda yanlg fiyatlandirmayr diizeltmeye
yardimc1 olmalar1 gerekmektedir. Yatinmcilar, gevresel, sosyal ve yonetigim
faktorlerine odaklanan kurumsal yatirimcilarin yani sira bankalar, iklimle
ilgili finansal riskleri yonetmede ve karbon notrliige gecisi destekleyen
proje ve faaliyetleri finanse etmek igin fon saglayabilecek 6nemli potansiyele
sahiptir. Hane halki, sivil toplum kuruluglari, hiikiimetlerin, sirketlerin ve
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finans kuruluglarinin faaliyetlerinin izlenmesinde ve ¢esitli analiz ve karbon
notrliiglinde uygulanan politika ve onlemlerin etkinliginin aragtirilmasinda
da 6nemlidir. Merkez bankalari, finansal istikrari, finansal denetim ve izlemeyi
iceren makroihtiyati politikalar araciligiyla yaparken fiyat istikrarini ise para
politikas: araciligiyla ele almaktadir. Merkez bankalarinin iklim risklerini
fiyat istikrar1 yonergelerine ve dolaysiyla para politikasi gergevesine dahil
etmeleri 6nemli bir unsurdur. Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyicilerin
iklim risklerini en 6nemli finansal risklerden biri olarak gormeleri gerektigi
konusunda kiiresel olarak bir fikir birligi vardir. Bazi merkez bankalari,
iklim risklerini fiyat istikrar1 ve para politikas: ile iligkilendirmek yerine,
finansal kurumlarla basa ¢tkmak igin iklimle ilgili finansal risklere ve ihtiyatl
bakig agilarina daha fazla 6nem veriyor goriinmektedirler. Para ve finans
diizenleyicileri iklimle ilgili finansal riskleri simdiden ihtiyath politikanin
bir parcasi olarak degerlendirmeye baslamiglardir. Ozellikle iklim senaryosu
analizi ve/veya iklim stres testi, iklim risklerine kargi finansal istikrarin
stirdiiriilmesinde merkezi 6neme sahiptir. Bu nedenledir ki merkez bankalar1
ile finansal diizenleyiciler tarafindan 6zellikle benimsenmektedir. Bazi merkez
bankalar1, sermaye yeterliligi tizerindeki etkileri dikkate alabilecek iklim stres
testleri yapmaya goktan baglamuglardir (Shirai, 2023: 1).

Merkez bankalar1 ayrica, Iklimle ﬂgili Mali Bildirimler Goérev Giict
(Task Force on Climate Related Financial Disclosures / TCED) tarafindan
derlenen yonergelere uygun olarak iklim risklerinin merkez bankalarinin
kendi bilangolar1 tizerindeki etkisini agiklayarak ornek teskil etmeye tegvik
edilmektedir. Ayrica, bazi merkez bankalar1 halihazirda operasyonlarinda bir
sera gazi emisyonu azaltma hedefi belirlemis ve merkez bankalar1 tarafindan
tutulan gesitli yerli ve yabanci varliklarin kompozisyonunu parasal olmayan
politika amaglart igin ayarlamigtir. Diger merkez bankalari, gevre faktOriinii
sirket tahvili alimlar1 ve kredi iglemleri gibi para politikast onlemlerine
entegre ettiler, ancak bu 6nlemler diinya ¢apinda heniiz yaygin uygulamalar

haline dontismedigi de agiktir (Shirai, 2023: 2).

TCMB, iklim degisikligi ve yesil ekonomi ile ilgili galigmalarina 2021
yihinda Yesil Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigii'nii organizasyonuna
katarak konuya verdigi énemi miidiirliik biinyesine tagimugtir. Mudiirliik,
ulusal ve wuluslararasi iklim degisikligi ile ilgili ¢aliymalarim1 merkez
bankasinin politikalarina entegresine yonelik stirdiirmektedir. Midiirliik,
ulusal caligmalar kapsaminda, T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanligi, koordinasyonunda vyiiriitillen Tklim Surasi Yesil Finansman ve
Karbon Fiyatlama Komisyonu galigmalar1 ve ayrica Tiirkiye’de ¢alismalar:
baglayan Ulusal Taksonomi, Emisyon Ticaret Sistemi ve Ulusal Karbon
Piyasasi galigmalarinda da paydag durumundadir.
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TCMB Yesil Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigii diger uluslarin
merkez bankalarinin iklim degisikligine iligkin politikalarini incelemektedir,
bu sayede 6rnek uygulamalarin TCMB’ye uyarlanma potansiyeli arastirilarak
gesitli oneriler gelistirilmigtir.

Cahgmada, TCMB ve diger uluslarin merkez bankalarmmn iklim
degisikligi ve kiiresel 1sinma kaynakl risklere bagli olusan finansal piyasalar
tizerindeki baskilar1 azaltabilecek yontemleri ve araglarin neler oldugu da
belirtilmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Merkez bankalarinin yesil finans ve iklim degisimine olan dikkatlerinin
yogunlagmaya baglamasi ile birlikte bu alanda bilimsel galigmalarda hiz

kazanmugtir.

Iklim degisiklikleri yalnizca kiiresel yasaminin degil finansmaninda
kargilagtig1 zorluklarin en ciddi olanidir. Atmosferdeki hava, sanayi devrimi
ile 1sinmaya baglamugtir. Kiiresel sicaklik 2°C daha artmasi demek kiiresel
yagamun tehdit altinda kalmasi1 demektir. Kot gidigin tersine gevrilebilmesi
icin Paris Anlagmasi olarak bilinen (Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi) 2015 yilinda imzalanarak 2016 yilinda yiiriirliige
girmigtir (Keskin, 2022: 55). Bu tarihten sonra iklim degisimi ile ilgili
caligmalar literatiirde yerini almugtir.

Bu boliimde, merkez bankalarmin iklim degisimi ve gevre sorunlarina
iligkin yapilan galigmalar degerlendirilmektedir.

Dafe, E ve Volz, U. (2015) ¢aligmalarinda; iklim degisikliginin kiiresel
kalkinmanin finansmanina etkilerini merkez bankalarinin rolii baglaminda
tartismuglardir. Merkez bankalarinin yetkilerinin genigletilmest, siirdiiriilebilir
ckonomik kalkinmay1 tegvik etmek ve 2015 sonrast bu ¢abalar1 finanse
etmek igin gergeve kogullari, gevresel ekonomik kalkinma giindemi de
caliymada vurgulanmugtir. Merkez bankalarinin yetkileri geligmesi stirerken
merkez bankasi politika gergevelerinde reform yapacak genis bir merkezden
kaynaklanan risklerin ele alinmasina yonelik banka yetkileri bulundugu da aymi
caliymada agiklanmigtir. Mitchell (2015) ¢alismasinda; iklim degisikligine
uyumve hafifletme igin borg takaslari ve Ingiliz Milletler Topluluguna 6nerisini
sunmustur. Bununla birlikte merkez bankasinda kurulan bir iklim degisikligi
giiven fonuna da agiklama getirmigtir. Chen vd (2015) ¢aligmalarinda iklim
degisikliginin etkilerini azaltmak i¢in merkez bankalarina protokol tarafindan
Yesil Kantitatif Gevseme (Green Quantitative Easing / GQE) ile olugturulan
itibari para kullanarak 4C (iklim fiyatlama diizenlemeleri) satin alma
talimat1 verebilme rollerine vurgu yapmustir. Klein ve Everything (2015)
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caligmalarinda, insan faaliyetinin gezegeni 1sittigini belirterek konuyu, retorik
bir sorun olarak nitelendirmis ve Alman merkez bankacilar1 toplantisinda
bu konunun degerlendirildigine vurgu yapmuglardir. Obasi, ve Uwanekwu
(2015) galigmalarinda, iklim degisikliginin tarima etkilerini Nijerya Merkez
Bankas: verileri ile ele almiglardir. Zou vd. (2015), siirdiiriilebilirlik, iklim
degisikliginin hafifletilmesi ve adaptasyonu konusunda merkez bankalarinin
yeterli rolii Gistlenmedigini agiklamiglardir. Carney, M. (2015) ¢aligmasinda,
Nijerya Merkez Bankasi kiiresel siirdiiriilebilirlik, iklim degisikligi ve finans
politikasina yer vermistir. Aglietta, vd. (2015) iklim degisikligi sorununu ele
alarak sorunun ¢oziimiinde merkez bankas: sorumluklarini tartigmiglardir.
Marambe vd. (2015) ¢alismalarinda Sri Lanka da kirsal ekonomide ve ¢evre
duyarlilig1 boyutunda merkez bankasi verilerinden yararlanmiglardir. Koch vd.
(2015) galigmalarinda, 2060 senaryosunu Kullanarak Greater Everglades’in
Kiy1 Vakfi Topluluklart {izerinde iklim degisikliginin 6ngoriilen etkileri:
yeni bir yonetim paradigmasi ihtiyaci ve merkez bankalarinin dinamikligi ile
belirlemislerdir.

Batten, vd. (2016) c¢ahgymalarinda, iklim degisikliginin merkez
bankalar1 tizerindeki etkilerini tartigmuglardir. Stern (2016) galigmasinda
iklim degisikligi ve merkez bankalari arasinda ki iliskileri yillar bazinda
kargilagtirmalr degerlendirmigtir. Citak (2016) ¢alismasinda karbon merkez
bankasinin kurulmasina yonelik 6neri gelistirmistir.

Campiglio, vd. (2017) c¢ahiymalarinda, finans ve iklim degisikligi
boyutundan merkez bankalarini incelerken, finansal diizenleyici olarak
gevreye katki boyutunda merkez banka rollerini de tartigmuglardir. McKibbin,
vd. (2017) merkez bankacilarinin iklim degisimi ile ilgili sorumluluklart
tizerinde durmuglardir. Weber ve Kholodova (2017), iklim degisikliklerinin
Kanada finans sektorii tizerine etkilerini merkez bankasi 6zelinde tartigirken
merkez bankalarinin yapacagr diizenlemeler ve yonetmelikler konusuna 151k
tutmuglardir.

Campiglio vd. (2018), merkez bankalar1 ve finansal diizenleyiciler igin
iklim degisikligi sorunlarini ele almiglardir. Dikau ve Volz (2018), merkez
bankacihigy, iklim degisikligi ve yesil finans iligkisini ele almiglardir. Olovsson
(2018), iklim degisikliginin merkez bankalarma etkilerini anlamaya
bankanin daha fazla odaklanmasi gerektigini ve ayrica kiiresel 1smnmanin,
merkez bankalar1 tizerindeki etkilerini ¢aligmasinda tartigmaktadir. Monnin
(2018) caligmasinda merkez bankalar1 para politikas1 operasyonlarinda
iklim risklerini yansitmasi gerektigi ve ¢evresel bozulmaya bagl finansal
piyasalarin riskleri hafife aldigina dair giiglii endigelerin varligini belirtmistir.
Chen (2018) galigmasinda, merkez bankalar1 ve blok zincirleri ile pozitif bir
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karbon fiyati ile iklim riskini yonetimini irdelemigtir. Merkez bankalarinin
iklim krizini yeni yontemlerle nasil ele alabileceklerine yonelik onerilerde
bulunmustur.

De Galhau (2019), iklim degisikligi: merkez bankalarini nasil harekete
gecirdigini, merkez bankaciliginin tarihi boyutunu da ele alarak agiklarken
ozellikle Fransa Merkez Bankasinin iklim degisimli ile ilgili neler yaptigina da
vurgu yapmugtir. Alexander ve Fisher (2019), iklim degisikligini hafifletmek
igin 6nde gelen otoritenin her zaman merkez bankalarimin yetki alaninda
oldugunu belirterek merkez bankalarinin konuyla ilgili sorumluklarini analiz
etmistir. Tooze (2019) galigmasinda, iklim degisikliginin yarattig: fiziksel risk
oldugu kadar sistemik risk oldugunu da belirtmistir. Ayrica ¢aligmada, iklim
degisikliginin finansal krizi tetikleme potansiyeli de tartigilmigtir. Pointner ve
Ritzberger Griinwald (2019)’da iklimle ilgili finansal risklerin Avusturyal:
finansal aracilart ile finansal istikrar1 saglamak ig¢in iklim degisikligini,
merkez bankalarnin nasil uyum sagladigina isaret etmislerdir. Krogstrup
ve Oman (2019), iklim degisikliginin azaltilmasi i¢in makroekonomik ve
finansal politikalar ile merkez bankas: bilangosunu kullanan politikalara yer
vermiglerdir. Breitenfellner vd. (2019) merkez bankalarinin yesil finansa
potansiyel katkilarini tartigmiglardir.

Brunnermeier ve Landau (2020), merkez bankalar1 para politikalarinin
tasarlanmas1 ve uygulanmalar ile iklim degisikligiyle ilgili gesitli konular
sermaye piyasalarinin dikkate almak isteyebilecegini belirtmiglerdir. D’Orazio
ve Popoyan (2020), merkez bankasinin “yesil” ile ilgilenmesi i¢in birincil
motivasyon olarak yesil biiyiime finansal politika yapimi ¢aligmalarina hiz
verilmesi gerekliligi de belirtilmigtir. Aragtirmaya gore, yesil uygulama
karart merkez bankasinin bagimsizlik ve para ve ihtiyati politika arasindaki
etkilesimin nasil olmasi gerekliligi de yapilandirilmigtir. Arndt vd. (2020)
iklim degisikligi ve yiikselen ve gelisjmekte olan ekonomilerdeki merkez
bankalar1 tizerindeki etkileri iklim degisikligi ile miicadelede kargi kargiya
kaldiklar1 politika risklerini tartismuglardir. Caliymada ayrica, gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 iklim degisikligine karg1 politika tepkileri
gelistirdiklerine dair de vurgu yapilmustir. Batten vd. (2020), iklim degisikligi,
makroekonomik etki ve para politikasi tizerindeki etkileri merkez bankasi
baglaminda tartigmiglardir. Langley ve Morris (2020) galigmalarinda, iklim
degisikligi yonetisiminde merkez bankasi liderligi konusunu ele almiglardir.
Flaherty (2020) galiymasinda, yesil merkez bankaciligini Avrupa Merkez
Bankasi iklim degisikligi konusundaki segenekleri 6zelinde agiklamugtir.

Lagarde (2021) ¢alismasinda, merkez bankalarinin iklim degisikligiyle
miicadeledeki rolii hakkinda agiklama yapmustir. Skinner (2021) galigmasinda,
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iklim degisikligi konusunda merkez bankas: eylemi i¢in 6neriler getirmistir.
Chen vd. (2021), merkez bankalarinin iklim degisikligindeki roliint
incelemiglerdir. Bu aragtirma, iklim politikas: ve iklim degisikligine katilmay1
diisiinen merkez bankalar1 i¢in i¢gdrii sunmaktadir. Weidmann (2021)
caliymasinda merkez bankalar iklim degisikligi ile miicadelede nasil bir rol
oynamali? Sorusuna cevap aramugtir. Merkez bankalari iyi karbon ajanslaridir
ve iklim degisikligi sorununu ¢ozebilecek piyasa yapicilart oldugu da
caligmada belirtilmektedir. Schnabel (2021), merkez bankalar1 para politikasi
iklim degisikliginin fiyat iizerinde ¢ok ©6nemli etkileri olduguna isaret
etmigtir. Boneva vd (2021), merkez bankasinin iklim degisikligine miidahil
olmasi igin en saglam gerekgenin daha temelde olusturulmasi gerekliligi ve
bu politikalarin ilterletilmesinde faydalar saglanabilecegini savunmaktadirlar.

2022 yihinda iklim degisikligi ¢aginda merkez bankalarinin rolleri ve
bankanin kullanmasi gereken araglar1 konulu pek ¢ok ¢aligma yapilmugtir.
Bunlardan bazilart goyledir: Oman vd. (2022), konu ile ilgili literatiirii
inceleyerek iklim degisikligi caginda merkez bankalarinin roliine iliskin
geligkili gortglere galigmalarinda yer vermiglerdir. Yilmaz ve Cakaloglu
(2022), iklim degisikligine kargt merkez bankalarinin doniigiimii ile ilgili
caligmuglardir. Karagol (2022), TCMB’nin iklim degigikligine tepki vermekle
beraber bazi problemlerle ve engellerle kargilagtigina vurgu yapmistir. Hansen
(2022) merkez bankalarinin iklim degigimi konusunda roliinii tartigmugtir.
Thiemann vd. (2023) makalelerinde merkez bankalar1 ve iklim degisikligi
sorunu igin kullanilacak finansal araglar ve bu araglarin iklim risklerinin
hafifletilmesine nasil yardimci olacaklari konusuna agiklik getirmiglerdir.
Quorning (2023) ¢alismasinda iklim sorunlart ile ilgili finans sektorii ve
merkez bankalarmin yonetim kurullarindaki tartigmalar1 ana akim haline
getirecek Onerilere yer vermigtir.

3. Yesil Merkez Bankacilig1

Yesil bankacilik, siirdiiriilebilir ve ¢evreye duyarli ¢aligan bankalardir.
Bu alan sermaye piyasalarinda olduk¢a yeni sayilan bir yontemdir. Yesil
bankalar, iklim degigimi ile miicadele ederek, karbon izlerini silmekle
birlikte yenilenebilir enerji, agaglandirma projelerine ve karbon dengeleme
konularinda fon saglayan bankalardir (Keskin, 2023: 3). Iklim degisikligi
her ekonomik sektorii etkiliyor ve bu nedenle artik sadece gevresel bir tehdit
olmaktan ¢ikmugtir. Tklimle ilgili sorunlar finans sektorii igin biiyiik riskleri
de beraberinde getirmektedir. XVII. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefine
yonelik kiiresel taahhiitler, “yesil bankacilik ¢ag1” dedigimiz geyi baglatan
2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindeminin merkezinde yer almaktadir.
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Merkez bankalari, iklim krizini 6nlemek igin kiiresel 6neme sahiptir.
Merkez bankalar1 ellerinde bulunan para politikas: araglarini kullanarak,
yatirrmlar1 fosil yakitlardan ve yiiksek karbonlu sektorlerden temizlemek
i¢in para politikasini ve sermaye ihtiyaglarini diizenleyebilir. Bylece merkez
bankalar1 yesil finansa dayali bir gelecek inga edebilir.

Iklim degisikligi merkez bankast yetkileri iginde degerlendirilmektedir.
Bu ise merkez bankalarina, denetleyici ve diizenleyici kurumlara etki yapacak
gii¢li vermektedir. Bu sorumluluk iklim krizini ele alarak uzun vadede iklim
istikrarini stirdiirmek finansal, ekonomik ve sosyal istikrar iginde yer aldig1
igin, merkez bankalarinin gorevleri arasinda yer almaktadr.

Yesil finansmanin temel model olarak olusturulmasi merkez bankalar1 ve
tinansal denetgilerin de 6nceligi olmugtur. Bu sistemik ve liderlik rollerinde
merkez bankalar1 iklimle ilgili karsilagtig1 sorunlart tespit etmek ve ¢6zmek
igin galigmalar yapmaktadirlar. Yegil Merkez Bankaciligy ile ilgili olusturulmus
puanlamalar, birok merkez bankasinin iklim ve g¢evre konularinda
bagarili oldugunu gostermektedir (GCB, 2023). Yesil merkez bankaciligy,
strdiirtilebilir anlayigla kiiresel 1sinma, ¢evre ve iklim degisikliginden
kaynaklanan riskleri azaltarak fiyat ve finansal istikrar saglamay1 hedefleyen
bankacilik anlayigidir.

3.1. Merkez Bankasi 1klim Riskleri

Merkez bankalar1, para politikalarinin etkilerini ekonominin geneline
esit yaymak igin piyasaya olabildigince tarafsiz olmalar1 gerektigini
bilerek uygulamalarini bu yonde devam etirmektedirler. Ozellikle, Avrupa
Merkez Bankasi (The European Central Bank / ECB) ve Ingiltere Merkez
Bankas1 (The Bank of England / BOE) niceliksel gevseme para politikasi
kapsaminda gergeklestirilen girket tahvili alimlarinda tarafsizlik ilkesine saygi
gosteriyordu. Ancak, iklim riski agisindan degerlendirildiginde, mevcut
finansal piyasanin yanlg fiyatlama veya piyasa basarisizigi sorunlarryla
karg1 kargtya kalinmaktadir. Bu konu diizgiin degerlendirilmez ise karbon
yogun faaliyetler i¢in finansal destegi siirdiirerek, diinyadaki bir¢ok hiikiimet
tarafindan 2050 yillarina gelindiginde, karbon yansiz hedeflere ulagilmasi
miimkiin olunamayacaktir. Son donemlerde, merkez bankalar1 ve finansal
diizenleyiciler, iklim degisikliginin ekonomi, fiyatlar ve finansal sistem
tizerinde etkileri agikar oldugunu gordiikleri igin ¢evresel 6nlemlerin alinmasi
gerektigi konusunda bir kriz olgusunu paylasmaya baglamuglardir (Shirai,
2023: 3).
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3.2. Merkez Bankalarinin Diisiik Karbonizasyona Eylemleri

Pek ¢ok merkez bankasi, iklimle ilgili finansal kurumlardan verileri
toplamaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan denetlenen ve izlenen finansal
kurumlar; ¢evre dostu onlemleri artirarak iklim senaryosu analizi yaparken
iklimle ilgili risk yonetimi de yapmak durumundadirlar. Bununla birlikte
merkez bankalar1 finansal kurumlardan Iklimle Tlgili Mali Bildirimler
Gorev Giicii (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures/ TCED)
yonergelerine uygun maddi ve maddi olmayan politika hedeflerini kargilamak
igin ellerindeki varliklar tizerindeki etkisini bildirmelerini istemektedirler.
Bu onlemlerin yani sira merkez bankalar1 banknotlarinin basimi ve diger
operasyonlar da dahil olmak iizere bir sera gazi emisyonu azaltma hedefi

belirlemesi de gerekmektedir (Shirai, 2023: 33).

4. Diinyadan Yesil Merkez Bankaciligt Ornekleri

Bu boliimde yesil ve iklim degisikligine kargt eylemleri ile diinyadan
merkez bankalar1 6rnekleri incelenmektedir.

4.1. Ingiltere Merkez Bankasi Iklimle Baglantili Finansal

Onciiliigii

Ingiltere Merkez Bankasr’nin (BOE) iig yasal politika komitesi vardir:
Para Politikast Kurulu, Mali Politika Komitesi ve Ihtiyati Diizenleme
Komitesi. Maliye Sansolyesi, bu politika komitelerine tavsiyelerde bulunur.
BOE Yasas1 1998, Maliye Bakaninin fiyat istikrart tanimint ve hiikiimetin
ckonomi politikasi hedeflerini her 12 aylik donemde en az bir kez belirtmesini
sart kosuyor. Fiyat istikrari, tiiketici fiyatlar1 endeksindeki 12 aylik artis baz
alinarak %2 olarak belirlenmistir. Hiikiimetin ekonomi politikast hedefi
“gliglli, siirdiiriilebilir ve dengeli biiyiime olarak tanimlanmigtir. Mart
2021°de Sansolye, hiikiimetin giiglii, siirdiiriilebilir ve dengeli biiytimeye
yonelik ekonomik stratejisini iyilestirmek igin Para Politikas1 Kurulu gorev
alanim giincellemistir. Bu glincelleme de ¢evresel olarak siirdiirtilebilir ve net
sifir ekonomiye gegigle tutarli olmali ifadelerine de yer verilmigtir. Bu durum
2050 yilna kadar sifir sera gazi emisyonu hedefine ulagma taahhiidiinii
yansitmaktadir. Bu iklim hedeflerine ulagmak igin merkez bankasi beg temel
hedef belirlemistir. Bunlardan ilki; finansal sistemin iklimle ilgili finansal
risklere kargi dayaniklihgini artirmak; ikincisi, net sifir emisyona dogru
ckonomi gapinda diizenli bir gegisi desteklemek; tgiinciisti; etkili iklimle
iligkili finansal beyan gorevine uyumlu iklim agiklamasini tesvik etmek;
dordiincti olarak ise, iklim degisikligi giindemine yonelik koordineli bir
uluslararas yaklagima katkida bulunmak; ve son olarak, merkez bankasinin
kendi operasyonlarinda en iyi uygulamalart sergilemek. BOE’nin Thtiyati
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Diizenleme Otoritesi, 2019°da bankalarin ve sigorta sirketlerinin iklim
risklerini yonetme yaklagimlarini nasil geligtirmeleri gerektigine dair kapsamli
bir denetim beklentileri seti yaymlayan ilk ihtiyati diizenleyici olmustur.
Finansal kurumlarin denetim beklentilerini yerine getirmesi i¢in son tarih
202Tin sonuydu. Diizenleme Kurumu bir ilerleme raporu yayinlad: ve
finansal kurumlarin iklim risklerini yonetigim gergevelerine dahil etme
konusunda iyi ilerleme kaydettigi sonucunu agikladi. Ancak, veri bogluklar
ve modelleme karmagikliklari ile ilgili olarak ortak zorluklarin devam ettigini
kabul etti (Shirai, 2023: 38-40).

4.2. Avrupa Birligi Merkez Bankasinin Tklimle Tliskili Varlik
Yonetimine Tligskin Yaklagimi

Avrupa Birligi Merkez Bankasi (ECB), fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar zorunluluklarinin yerine getirilmesinde iklim risklerinin dikkate
alinmas1 gerekliligini benimsemigstir. Bu baglamda banka, finansal istikrar
degerlendirmesinde ve risk yonetimi iyilestirmesinde iklim risklerini goz
oniinde bulundurmanin yani sira, parasal ve parasal olmayan amaglarla
elinde tuttugu gesitli varliklarin yonetimine iklim kriterlerini entegre etmeye
caligmaktadr.

ECB, portfoyleri ile ilgili olarak iklimle ilgili stirdiiriilebilir ve sorumlu
yatirim ilkelerine yonelik ortak durusu getirmek igin ortak ¢aligma konusunda
karar almigtir. Bu karar, Finansal Sistemin Yesillestirilmesi Konusunda
Merkez Bankalar1 ve Denetgiler Agi, merkez bankalarimin bilangolariyla
ilgili iklim riski yonetimini iyilestirmeye yonelik tavsiyeleriyle uyumludur.
iklim risklerinin agiklanmasini ve anlagilmasini tegvik etmesi ve Eurosystem
tyelerinin diisiik karbonlu bir ekonomiye gegise ve AB’nin 2050’ye kadar
net sifir emisyona ve 2030’a kadar 1990 diizeyine kiyasla %55’e¢ ulasma
iklim hedeflerine katkida bulunmalarina yardimc olmasi bekleniyor.

ECB, 2022 yilindan itibaren kurumsal tahvil varliklarini kademeli olarak
karbondan arindirmayr uygulamaya baglamistir. Bu iklimle ilgili yeniden
yatirim stratejisi, yalnizca Eurosistem bilangosundaki iklimle ilgili finansal
riskleri azaltmayr degil, ayn1 zamanda tahvil ihraggilarinin emisyonlarin
azaltmay1 ve agiklamalari iyilegtirmeye tegvik etmeyi de hedeflemektedir.
ECBnin ¢aligmalar1 arasinda finansal enstriimanlarin ihraglar ile ilgili
iklim puanlama yapilmaktadir. Genel iklim puanlari ¢ alt puandan
olugmaktadir. Geriye doniik emisyon alt puanu, ileriye doniik hedef alt puani
ve iklim agiklama alt puani. Geriye doniik emisyon alt puani; tahvil ihrag
edenlerin belirli bir sektordeki emsallerine gore gegmis sera gazi emisyon
performanslarina dayali olarak ve ayrica tiim uygun tahvil ihra¢ edenlerle
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kargilastirilarak degerlendirilmektedir. Sera gazi emisyonlarini daha yiiksek
miktarlarda azaltmay1 bagaran sirketler daha yiiksek skor elde etmektedirler.
Ileriye doniik hedef alt puani; ihraggilar tarafindan belirlenen sera gazi
emisyonu hedeflerine gore degerlendirilmektedir. Daha iddiali emisyon
azaltma hedefleri olan sirketler daha iyi puan aldikga, bu skorlar emisyonlarin
azaltmak icin bir tegvik saglayacagi beklenmektedir. Tklim agiklama alt
puani ise, diizenleyicilerin sera gazi emisyonlar1 hakkindaki agiklamalarinin
kalitesinin degerlendirilmesine dayali olarak belirlenmektedir. Agiklamalarin
daha kaliteli olan sirketlere daha yiiksek puan verildiginden, ihraggilarin
agiklamalar1 iyilestirmeleri tegvik edilmektedir. Puanlama ve kullanilan
metodolojiler diizenli olarak incelenerek gelistirilecek ve veri toplama,
modelleme, daha siki diizenleme ve risk degerlendirme yetenekleri siirekli
olarak gelistirilecek ve diizenlemeler yapilmast daima miimkiin olacaktir.

ECB, ihrag¢ edilen tahvillerin, iklim teminat gergevesi ile bor¢ almak
isteyen finansal kuruluslar igin eger yiiksek karbon salinimi yapiyor ise
ithrag payin sinirlamaktadir. Ayrica ECB, borg¢ verme iglemleri igin teminat
olarak kullanilan girket tahvillerine uygulanan iskontolara iklim risklerini
dahil etmeye de baglamigtir. Merkez bankalari, teminatlandirilmig varliklarla
iligkili risklilik derecesine bagl olarak teminat degerinde indirimler
kullanabilmektedirler. ECB, yeterli teminatin kalmasimni saglayarak para
politikasinin etkin bir gekilde uygulamaktadir.

Teminat i¢in iklimle ilgili agiklama gereklilikleri ile ilgili olarak, ECB, kredi
islemlerinde kullanmilan teminat olarak AB’nin Kurumsal Siirdiriilebilirlik
Raporlama Direktif’ne (CSRD) uyan ihrag eden sirketlerden ve borglulardan
gelen pazarlanabilir varliklar1 ve kredi taleplerini kabul etmektedir. AB’nin
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi’ne gore borsada iglem goren
kiigiik ve orta olgekli igletmeler i¢cin uygulama tarihi Ocak 2026°dir ve ilk
rapor 2027°de sunacaklardir. Ancak, paydaslar1 yeni kurallara daha erken
uyum saglamaya tesvik etmek igin ECB, bir fiili uygulama tarihinden 6nceki
yil, ECB kredi iglemlerinde teminat olarak verilen varliga dayali menkul
kiymetler ve teminathi tahvillerini uygulamaya alacaktir. Bu varliklar igin
ECB, iklimle ilgili verilerin daha iyi ve uyumlagtirilmasini desteklemeyi
amaglamaktadir.

Temmuz 2022 yilinda ECB, iklim risklerini daha iyi yansitabilmek igin
risk degerlendirme yaklagimlarini gelistirmeye yonelik karar almigtir. ECB,
kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan kullanilan mevcut agiklama
standartlarinin iklim risklerini derecelendirmelerine dahil etme yaklagimlar:
konusunda daha geffaf olmaya tegvik etmektedir. Ayrica ECB kredi
derecelendirme kuruluslarimn, ilgili kuruluglarla aktif iletigim kurarak iklimle
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ilgili kamuoyu agiklamalarinin geffaf ve ayrintili olarak yapilmasini da tegvik
edecektir. ECB, ulusal merkez bankalarinin kurum igi kredi degerlendirme
sistemlerinin iklimle ilgili riskleri derecelendirmelerine nasil dahil etmesi
gerektigine iligkin asgari standart formiile etme konusunda anlagmaya
varmugtir. Bu standartlar 2024 yili sonuna kadar yiirtirliige girecektir (Shirai,
2023: 41-43).

4.3. Amerikan Merkez Bankas: Yesile Gegis Yaklagimi1

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) on iki eyaletin guvernorler kurulu
tarafindan denetlenen 12 bolgesel bankadan olugan Federal Rezerv Sistemi,
ABD Merkez Bankasrdir (FED). FED, banka holding sirketlerinin yan1 sira
banka dig1 finans girketlerce de bagimsiz denetime baglidir (Keskin, 2020:
19-20).

ECB yesille gegis ve iklim konularinda radikal uygulamalar yaparken ve
merkez bankalarinin daha da ileri gidebilecegini gosterirken FED, yesil gegisi
kolaylagtirmada ¢ok 6nemli rol oynayacak giice ve araglara sahip iken bunu
yapmamugtir (Winck, 2023). FED, iklim riskini ve finansal sistemin iklim
tizerindeki etkisini azaltabilecek ¢esitli araglara sahiptir. Ancak FED bugiine
kadar bu yetkileri kullanma konusundaki isteksizdi. Bu durum FED’i Cin
dahil olmak tizere benzer merkez bankalarinin gok gerisinde birakmaktadir
(Shago, 2021: 9). Bu elestiriler ardindan FED denetim otoriteleri de iklimle
ilgili riskleri degerlendirme gabalarini hizlandirmistir. FED; Kanada, Avrupa
Birligi, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere dahil olmak iizere merkez
bankalarin iklim riskleri hakkinda bilgi birikimlerinden yararlanarak senaryo
analizi ve stres testi uygulamalar1 gelistirmeye baglamistir. FED ayrica
ABD’de iglem goren bankalar igin iklimle ilgili risk yonetimine iligkin ilkeleri
belirleyerek pilot iklim senaryosu analizini de yapilmasina iligkin ¢aligmalar
da baglatmistir (Beltran vd. 2023: 5).

4.5. PBoC’nin ( The People’s Bank of China (PBOC Cin Halk
Bankast) Yesil Para ve Diger Politika Onlemlerini Kullanan
Kapsamli Tklim Eylemleri

Cin’in merkez bankasi, ¢esitli parasal ve parasal olmayan politikalar ve
ihtiyati tedbirler kullanarak yesil finansin tesvik edilmesinde onciilitk eden
en 6nemli otoritelerden biri olmustur. PBoC, bankalarin sermaye yeterlilik
oranlari tizerinde etkileri olan iklim stresi uygulamalarini yiiriiten ilk merkez
bankalarindan biridir. Hiikiimet ve merkez bankasi, emisyon azaltma
hedefine ulagmak igin eylemlerini kat1 6nlemlerle stirdiirmektedirler. Merkez
Bankas1 2020°de hedefini; 2030%a kadar en yiiksek karbon iki ve 2060’a
kadar sifir karbon olarak belirledi (PBoC, 2021).
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PBoC’nunyegil finansi geligtirmek igin benimsedigi en 6nemli 6nlemlerden
biri, yesil taksonomi? versiyonun belirlenmesi olmustur. Yine PBoC’e Ulusal
Kalkinma ve Reform Komisyonu ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu ile birlikte, yesil tahviller ve yesil projelerle ilgili mevcut
yerel standartlar1 birlestirerek 2015°ten beri Yesil Tahvil Onayli Katalogu
gelistirmeye devam etmektedirler. Yine bu komisyon, yesil tahvil piyasasinin
giivenilirligini artirmak igin yesil tahvillere uygun projeleri netlestirmeyi
amaglamaktadir. Ayrica, AB’nin “Onemli Olgiide zarar verme” ilkesini
benimseyerek komiiriin ve diger fosil enerji kaynaklarin yerine temiz enerji
kullanimini1 benimsedi. Tim bununla birlikte, PBoC, finansal kurumlara
yesil finansmani tegvik etmeleri igin gesitli tegvikler saglamaktadir. Ornegin,
para politikas1 kredi iglemleri igin kullanilan uygun teminat havuzuna yesil
mali tahvilleri dahil etmek gibi. Bu tahviller 2018 yilinda Orta Vadeli Kredi
Imkéni igin gegerli olan uygun teminat listesine eklenmistir (PBoC, 2021).

4.6. The Bank of Japan (BOJ) Japonya Bankas: Iklim Degisikligi
Yaklagimi

Japonya’da merkez bankasi iglevi goren BOJ, iklim degisikligini temel
problem olarak degerlendirmektedir. BOJ, finansal kurumlarin iklim
riskleriyle baga ¢ikmasina yardimcr olacak onlemler iizerinde aktif olarak
caligmaktadir. Banka, iklim degisikliginin 6niine gegebilmek i¢in 2021 yilinda
Finansmani Desteklemeye Yonelik Fon Tedarik Operasyonlar: adli bir yillik
% 0 faiz orani maliyetli finansman programini benimsemistir. Bu programla
iklimle ilgili yatirnmlarina fon saglamaktadir. Bu arada BOJ, Temmuz 2021°de
iklim degisikliginin orta ve uzun vadede ekonomik faaliyetler, fiyatlar ve
finansal kogullar tizerinde biiyiik bir etkisi olabilecegini agiklamugtir. BOJ,
ozel sektoriin iklim degisikligine yonelik ¢abalarini desteklemektedir. Ayrica
banka, uzun vadede makroekonominin istikrarina katkida bulunmakta ve
piyasa tarafsizliginin da hassasiyetini korumaktadir (BOJ 2021: 1-11).

Merkez bankasi ayrica, gelismekte olan iilke tahvil piyasasini desteklemek
amaciyla Dogu Asya-Pasifik Merkez Bankalar1 Yoneticiler Toplantisi
tarafindan baglatilan Asya Tahvil Fonu’na yatirim yapmaktadir. 2021 yilinda
BOJ, bolgedeki yerel para birimi cinsinden yesil tahvil piyasalarini daha
da derinlestirmek igin yabanci kuruluslar tarafindan ihrag edilen yabanci
para cinsinden yesil tahvilleri satin almaya baglamigtir. BOJ, iklim degigimi
ile ilgili ayrintili 6nlemler konusunda gesitli departmanlar olugturmugtur.
Bunlarin arasinda Iklim Koordinasyon Merkezi de yer almaktadir. Her

2 Sirketlerin ve yatirimcilarin fonlarim yegil ekonomi igerisinde ve siirdiiriilebilir bir bigimde
nasil degerlendirilebilecegini bildiren bir performans kriter listesidir.
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mali yilda, merkez bankast her departman tarafindan gergeklestirilen ilgili
girisimlerin performansini incelemektedir. Finansal sistem agisindan, BOJ,
iklimle ilgili finansal risklerin yerinde incelenmesi ve bunlarin karbondan
arindirma konusunda kurumsal ortaklarla olan iligkileri aracihigiyla finansal
kurumlarla iligki kurmaktadir. Banka, 2022 yilindan itibaren Finansal
Hizmetler Ajansi ile pilot iklim senaryosu analizi yapmaya baglamistir.
BOJ, Genel Miidiirliik ve subelerinde sera gazi emisyonlarini azaltmak ve
enerji tasarrufunu tegvik etmek igin gaba gostermektedir. Merkez bankasi,
artan sel riskiyle baga ¢tkmak igin ig siirekliligi planini da giiglendirmektedir.
BOJ, ticari faaliyetlerinden kaynaklanan dogrudan ve dolayl karbondioksit
(CO2) emisyonlarina iligkin verileri her mali yilda agiklamaya baglamigtir.
Bu gabalar son yillarda CO2 emisyonlarinin azalmasi ile sonuglanmigtir
(BOJ 2022: 1-12).

4.7. Singapur Para Otoritesi (MAS - Managing Director of the
Monetary Authority of Singapore) Yesillesme Yaklagimi

Singapur, Asya’daki en biiyiik siirdiiriilebilir finans piyasasina sahiptir.
MAS, iilkede iklime dayanikli finans merkezinin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadir. MAS, iklime dayanikli bir finans sektorii geligtirmeye
yonelik stratejileri tartigmak tizere Yegil Finans Yonlendirme Komitesini
Genel Miidiirliigiinii olugturmugtur.

Bu komite, finansal sektoriin denetim ve diizenlemesine iligkin politikalar
hakkinda kararlar almak i¢in haftalik olarak toplanirken, finansal sisteme
yonelik riskleri belirlemek, degerlendirmek ve makroihtiyati politikasin
tartigmak igin {i¢ ayda bir toplant1 yapmaktadirlar. MAS, 2019°dan bu yana
tinansal kurumlar, sirketler, finans sektorii dernekleri vb. temsilcilerinden
olugan Yegil Finans Sektorii Gorev Giicinii toplamaktadir. Gorev Giicii,
stirdiiriilebilir finans piyasasin1 temel olarak dort ana alan araciligiyla
hizlandirmayr amaglamaktadir; taksonominin gelistirilmesi, agiklamalarin
tyilestirilmest, yesil finans ¢oziimlerinin tegvik edilmesi ve finansal kuruluglar
tarafindan gevresel risk yonetimi uygulamalarinimn gelistirilmesi. MAS ayrica,
tinans sektorii denetgilerinin bankalarin yesil ve yesil olmayan varliklara maruz
kalma durumlarini daha iyi anlamalarina yardimcr olmayi amaglayan Viridis
Projesi konusunda uluslararas1 inovasyon merkezi ile igbirligi yapmaktadir.
MAS 2030 yol haritasinda, hizmet binasinda enerji verimliligi onlemlerini
tesvik etmeyi ve teknolojik gelismelere ayak uydurmay: amaglamaktadir.
MAS ayrica, gogunlukla yabanci rezervlerden kaynaklanan yatirim portfoyleri
ile ilgili olarak, 6z kaynaklarimin ve sirket tahvilleri portfGyiiniin karbon
yogunlugunu 6l¢gmektedir.
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Hisse senetleri ve sirket tahvilleri portfoylerinin karbon profili, Agirlikl
Ortalama Karbon Yogunlugu kullamilarak ol¢iilmektedir. Bu, portfoydeki
kurumsal kargi taraflarin her biri i¢in karbon yogunlugunu (yani, gelir
birimi bagina CO2 egdegeri emisyonlari), ilgili portfoylerdeki yatirimlarin
goreli biiyiikligii ile agirhiklandirilarak oOl¢lilmektedir. MAS, 6z sermaye
portfoyiiniin agirhikli ortalama karbon yogunlugunu 2018 mali yilinin
kiyasla 2030 mali yilina kadar %50’ye kadar azaltmay1 hedeflemektedir. Mart
2022 sonu itibariyle kurumsal tahvil portfoyii igin agirhikl ortalama karbon
yogunlugu, karsilagtirmali degerlendirmeye gore %76 daha diigtirtilmiigtiir.
Bu ¢abalar, karbon yogun sektorlerdeki sirketler taratindan ihrag edilen
menkul kiymetlere portfy riskinin azaltilmasina da yardimci olmaktadir
(MAS, 2023).

4.8. Yesil TCMB

Kiiresel iklim degisikligi kaynakl: risklerin, ekonomilere, finansal sisteme
ve buna bagl olarak fiyat istikrarim etkilemektedir. Tklim degisikligine
bagli bu gergekligin merkez bankalarinca izlenerek risklerin para politikasi
stratejilerine dahil edilmesi sadece gelismis iilke merkez bankalarinin degil
gelismekte olan iilke ekonomilerindeki merkez bankalarinin da 6nceligi olmak
durumundadir. Tklim degisikligine bagli riskleri 6nceleyebilmek icin TCMB,
para politikast hedefleri dogrultusunda siirdiiriilebilir finans uygulamalarini
desteklemektedir. Bu dogrultuda 2021 yilinda banka biinyesine Yesil
Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigiinii katmigtir. Ayrica TCMB, iklim
degisimi ve finans alanlarinda ulusal ve uluslararasi kurum ve kurulugla
isbirligi icinde galiymayr amaglamaktadir ve bu ¢aligmalar: Yesil Ekonomi ve
Iklim Degisikligi Miidiirliigii aracihg ile gerceklestirmektedir. Miidiirliik,
T.C. Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanhginca yiiriitillen Ulusal
Taksonomi, Emisyon Ticaret Sistemi ve Ulusal Karbon Piyasasi ¢aligmalarina
katki saglamaktadir. Ayrica miidiirliik T.C. Ticaret Bakanlig tarafindan
koordine edilen Yesil Mutabakat Caliyma Grubu ile birlikte galigmaktadir
(TCMB, 2022: 4).

Uluslararas1 iklim ¢aligmalart kapsaminda, TCMB’s1, Siirdiirtilebilir
Bankacilik Ag1 ve Finansal Sistemi Yenilestirme Ag1 (NGFS Network for
Greening the Financial System) ve Merkez Bankalar1 Denetgiler Agina dahil
olarak, yesil finans politikalarini benimsemistir (Topgu, 2022:77).

5. Sonug

Merkez bankalarinin iklimle ilgili yaklagimlarinin goriiniirligii artarak
devam ederken finansal diizenleyiciler tarafindan iistlenilen iklim degisimleri
ve vyesil finans tiim ekonomilerde hayat bulmak zorundadir. Iklim
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degisikliginin sadece insanin fiziki yasantisini olumsuz etkilemekle kalmay1p;
enflasyon, ekonomik biiytime, finansal sistem istikrarina da baski yapmaktadr.
Giiniimiizde ne merkez bankalarinin ne de finansal diizenleyicilerin, iklim
degisikliklerini ve g¢evresel sorunlar1 goz ardi edemeyecekleri seviyelere
gelinmistir.

Kiiresel finansal piyasalar, diigiik karbon varliklar tizerinde yanlhs fiyatlama
sorunlaryla kargi kargtya kalmaktadir. Bu sorunlar ele alinmazsa, diisiik
karbon ekonomisine gegis siireci, karbon nétrliigii elde etmek igin yetersiz
ve yavag kalacaktir. Giiniimiizde hala bazi merkez bankalar1 iklime bagl
riskleri fiyat istikrar programlarina ve para politikas1 yonetimine dahil etme
konusunda yetersiz kalmaktadirlar. ECB kiiresel gevre ve iklim konularia
duyarli ve eyleme gegen en iddiali merkez bankalarinin baginda gelmektedir.
TCMBs1 ise tinansal kurumlarin yonetimi igin iklimsel finansal risklere 6nem
verirken iklimsel risklerin fiyat istikrarini ve para politikalari ile iliskilendirme
konusunda yetersizdir. ECB bilangolarinda oldugu gibi iklim risklerinin
TCMBninde kendi bilangolarina etkilerini gostererek, sera gazi emisyonu
ve karbon azaltma ile ilgili beklentilerini de seffaf olarak gosterebilmelidir.

Iklim degisimi ve cevre konularma duyarli ve etkin cahgmalarda
bulunan merkez bankalar1 sifir seviyelerde fonlama saglamaktadirlar.
TCMB’da zamanla bunu yapmak zorunda kalacaktir. Bir diger unsur ise
yesil tahvillerin teminat olarak degerlendirilerek teminatta 6ncelik verilmesi
konusudur. Yesil tahvillerin teminat olarak kullanilmas: konusu da TCMB’ca
degerlendirilebilecek konular arasinda yer alabilir.

Risklerin ve kirilganliklarin analizi finansal politikalar konusunda
TCMB’s1 yetkilerinin merkezinde yer almast gerekmektedir. Tklim degisikligi
risklerinin entegrasyonu, iklim degisikliginin sadece Tiirkiye degil diinya igin
olusturdugu risklerin biiyiikliigii ve kiiresel dogas1 goz oniine alindiginda
kritik 6Gneme sahiptir.

TCMBnin ozellikle katkida bulunabilecegi bir alan, iklim risklerinin
tinansal aktarimini anlamaktir. Bunun bir yonii, iilkenin finansal sektorlerine
iligkin kapsamli ve derinlemesine analizi olan Mali Sektor Degerlendirme
Programindakiler gibi stres testlerini etkinlegtirmektir. Stres testi, programin
onemli bir bilegenidir ve bu stres testleri genellikle dogal afetlerle iligkili
sigorta kayiplari ve takipteki krediler gibi afetlerle ilgili fiziksel riskleri belirler.
Tiirkiye’de yaganan ve yaganmasi muhtemel dogal afetin makroekonomik
etkisini analiz eden senaryoya dayali bir stres testi bulunmasi da gereklidir.

Veri bogluklarin1 kapatmak da ¢ok o6nemlidir. Yatirnmcilar, yalnizca
finansal tablolardaki iklim risklerinin dogru ve yeterince standartlagtirilmig
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sekilde raporlanmastyla sirketlerin iklimle ilgili finansal risklere maruz kalma
durumlarini anlayabilir. Bu tiir risklerin 6zel sektor tarafindan ifsa edilmesini
desteklemek i¢in umut verici ¢abalar vardir. Ancak bu agiklamalar genellikle
istege baghdir ve tilkeler ve varlik siniflar arasinda esitsizdir. Merkez bankalari
ve denetgiler tarafindan yapilacak kapsaml iklim stres testi, ¢ok daha iyi
veriler verecektir. Bu baglamda TCMB’s1 galigmalara baglama konusunda da
istekli olmalidir.

TCMB’s1, iklim agiklamalarinin piyasalar ve yetki alanlari arasinda
daha fazla yaygmlastirilmasina yonelik kamu ve 6zel sektor ¢abalarini
desteklemelidir. TCMB1 daha fazla standardizasyon, iklim risklerine
iligkin finansal tablolardaki bilgilerin kargilagtirila bilirligini  gelistirecek
onlemleri de almalidir. Tklim degisikliginin potansiyel etkisi, her birimizi
iklim degisikliginin ekonomik maliyetlerini ampirik bir sekilde diigiinmeye
zorluyor. Diisiik karbonlu bir ekonomiye giden yolda, eski varliklar degersiz
hale geldigi ve enerji kaynaklarinin maliyetini artirdigs igin, her yikic iklim
degisiklikleri etkisi ulusal ve kiiresel iiretime engel olacaktir. Ote yandan,
sera gazi emisyonunu azaltan karbon vergileri ve enerji tasarrufu 6nlemleri
yeni teknolojilerin yaratilmasinin yolunu agacaktir. Gelecek nesillerin yarari
igin bu geg¢isin yonetilmesinde TCMB1 6nemli bir rol oynamak zorunda
kalacaktir.

TCMB ve finansal diizenleyiciler, veri bosluklart ve modelleme
karmagikliklart ile karst kargiyadir ve bu nedenle, finansal kurumlarin
bankalarini denetleme ve finansal sistemleri ¢evreye daha dayanikli hale
getirme konusunda zorluklarla kargilagmaya devam etmektedirler. Bununla
birlikte, giivenilir veri toplama ihtiyacinin giderek daha fazla taninmasi
ve TCMB ile finansal diizenleyiciler arasinda modelleme ve gozetim
metodolojilerinin gelistirilmesine yol agacaktir. Bu konularin hassas olarak
TCMB’sinca degerlendirilmesi 6nemlidir.
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