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Soyut

iklim degisikligi krizi ile cevresel bozulma arasindaki baglanti, ekonomilerin ve isletmelerin daha stirdiiriilebilir
uygulamalara gecis yapmalari icin acil bir ihtiya¢ ortaya koymaktadir. Bu gegis, yalnizca iklim degisikligini azaltmak
icin degil, ayni zamanda ¢evresel bozulmayi yavaslatmak veya tersine ¢evirmek icin de 6nemlidir. Bu degisimin
gerceklesmesi icin dnemli miktarda iklim finansmani gerekmektedir. Bu finansmanin 6nemli bir kisminin &zel
sektorden, 6zellikle de bankalar, varlik yoneticileri ve yatinmcilar gibi finans kuruluslarindan saglanmasi
gerekecektir.

iklim finansmanina olan talep arttikca, finans sektériinde bir déniisim bekleniyor. Finans kuruluslarinin
bu gecise katihmi buyuk 6lctide finansal saglamliklarina ve bu katilimi degerli kilacak kaynaklarin ve
tesviklerin mevcudiyetine bagh olacaktir. Kurumlarin 6deme gucu, kaynaklari ve tesviklerinin tamami,
tartismasiz bir sekilde, politika cercevesine baghdir. Dolayisiyla, 5nemli bir soru ortaya ¢ikiyor: Politika
yapicilar ve dlizenleyiciler, finans kuruluslarinin iklim finansmanina katimini desteklerken, bu
faaliyetlerin guvenlik ve saglamliklarina yonelik olusturdugu riskleri de ele alan cerceveleri ve politika
onlemlerini nasil gelistirebilirler?

Merkez bankalari ve denetleyici kurumlar, yetkileri dahilinde, finans kuruluslarinin iklimle ilgili finansal risklere
daha fazla maruz kalacagini 6ngorerek, geleneksel finansal istikrar, gtvenlik ve saglamlik goérevlerini yerine
getirmek icin cesitli politika seceneklerine sahiptir. Hatta, gegis risklerinin finans kuruluslarinin ve finansal
sistemin guvenligini ve saglamligini tehdit edebilecegdi gerekgesiyle, sorunsuz bir gegis surecini dogrudan
destekleyerek daha proaktif bir durus sergileyebilirler. Bu eylemler, iklimle ilgili risk ve firsatlarin 6zelliklerini
tam olarak yansitamayabilecek mevcut duzenleyici ve ihtiyati tedbirlerin gézden gecirilmesini gerektirir.

Finans kuruluslarinin risk profilleri degistikce, finansal dizenlemelerin uyarlanabilir ve amaca uygun kalmasi
hayati 6nem tasimaktadir. Finans kuruluslari iklim gegis finansmanina daha fazla dahil oldukga, iklim
degisikligiyle iliskili risklere maruz kalma durumlari da degisecektir. Dlzenleyici cerceveler, bu degisen risk
profillerini karsilayacak sekilde tasarlanmalidir. Bu, hem finansal istikrari destekleyen hem de acil iklim ve
cevre sorunlarini hafifleten sorunsuz bir gegisi kolaylastiracaktir.
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iklim finansmaninin yikselen dalgasi — ihtiyati tedaviyi ayarlama
kapsami

Bolum 1 - Giris

Gectigimiz ylzyillarda, GSYIH bilyiimesiyle élcilen kiresel refah, diinyanin tim bélgelerinde artmistir.
Yasam standartlarinda benzeri gérilmemis artislar yaganmistir. Buhar makinesi, ampul, otomobiller ve
internet bu ilerlemeye katkida bulunmustur. Ozel girisim ve finans sektérii de bu kesiflere eslik etmistir.
Ornegin, Thomas Edison, JP Morgan ve Vanderbilt ailesi Gyeleri tarafindan desteklenmistir.1Sermayeye
erisim ve risk almaya istekli ve yetenekli bir finans sekt6ri kiresel kalkinmayi beslemistir.

Buyume, buyuk miktarda karbondioksit (CO2) emisyonuyla birlikte gergeklestiz) ve
sanayilesmenin sonucu olarak artan nufusa besin ve enerji saglayan diger sera gazlari (GHG'ler).2
1990'lardan bu yana klresel CO, emisyonlari %60'tan fazla artti.sMetan, atmosferde molekil basina
CO,'den daha fazla isty1 hapseder ve bu da onu CO,'den 80 kat daha zararli hale getirir.2Yayimlandiktan
sonra 20 yil boyunca.sMevcut kiresel iIsinmanin %25'inden fazlasindan sorumludur. Metanin en blyuk
kaynaklari tarim, fosil yakitlar ve ¢c6p sahalarindaki atiklarin ayrismasidir.

Artan emisyonlar GSYIH bilylimesini yavaslatiyor. Bazi tahminlere gdre, atmosferdeki 1°C'lik 1sinma
Dunya GSYiH'sini %12 oraninda azaltir.siklim degisikliginin ¢evre Gzerindeki etkileri katlanarak artiyor. Kayitlar
tutulmaya baslayali (174 yil) oldu ve 2023, kayitlardaki en sicak yil oldu. Ulkeler, isletmeler ve finans sektord,
iklim degisikliginin daha da koétullestirdigi felaket olaylarina yanit vermek i¢in daha fazla kaynak ayiriyorEs
degisimi. Gallagher (2024), 2023 yilinda kiresel dogal afetler nedeniyle dogrudan fiziksel hasar ve is
kesintilerinin toplam ekonomik maliyetinin 357 milyar dolar oldugunu ve bunun 123 milyar dolarinin sigortali
oldugunu tahmin etmektedir. Meydana gelen hasar, mulkleri, is ve Gcret kayiplarini, mahsulleri, altyapiys,
tedarik zincirinin kesintiye ugramasini, limanlarin kapanmasini ve ucus gecikmelerini veya iptallerini iceren
kapsamli bir hasardi.

iklim degisikliginin ve ¢evresel bozulmanin birlesik etkisi yasamlari ve canlilari tehdit ediyor.
Dunya genelinde gecim kaynaklari degisiyor. Mercan resifleri beyazliyor ve Antarktika i1siniyor. Bu durum,
deniz seviyelerinde 6nemli artislara, su baskinlarina ve kiyi ve ada nufuslarinda buyuk hasara yol agma riski
tasiyor.eInsanlik, dokuz kritik siirecin istikrarli ve direncli bir Diinya'yl korumasi icin insan baskisinin giivenli
sinirlari olan dokuz "gezegensel sinirdan" altisini asti.7ZYaban hayati populasyonlari yazyilin basindan bu yana
ortalama %69 oraninda azaldi.eBu iklim ve dogal afetler bir¢ok yargi bélgesindeki ekonomileri ve finansal
sistemleri olumsuz etkiliyor.

1 Morris (2019).

Gida Sistemleri Ekonomik Komisyonu (2023).

Istatistikgi (2024).

4 Bkz. UNEP (2022).

5 Bkz. NBER (2024).

6 Bkz. UCAR Fen Bilimleri Egitimi Merkezi (2019).
www.stockholmresilience.org/research/planetary-boundaries.html.

8 Bkz. Bartels (2023).
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Iklim degisikligi, finansal kurumlarin ve finansal kuruluslarin giivenligi ve saglamhd icin tehdit olusturmaktadir.
kiiresel sistemler. Uluslararasi standart belirleme kuruluslari ve biiyiik finans otoritelerioiklim ve dogayla ilgili
risklerin finansal risk kaynagi oldugu kabul edilmistir. Bazi ¢calismalar, her zamanki gibi is yapma hipotezine
gore kuresel finansal varliklarin "iklim riskine maruz kalma degerini" toplam varliklarin %1,8'i olarak
belirlemistir.i0KUresel finansal varliklarin temsili tahminine gore 2,5 trilyon dolara ulasiyor.

Iklim ve cevre sorunlarinin ele alinmasi icin dnemli kaynaklara ihtiyac duyulmaktadir. Ekonomiler
ve bazi isletmelerin iklim degisikligini ve cevresel bozulmayi yavaslatmak veya tersine ¢evirmek igin gegis yapmalari
gerekiyor ve bunun gerceklesmesi icin finansmana ihtiyaglari var. IMF (2023), 2030 yilina kadar diinyanin 2050 yilina
kadar net sifira ulasmak icin yilda 5 trilyon dolarlik iklim azaltma yatirnmina ihtiyag duyacagini tahmin ediyor (bu,
olumsuz iklim degisikligi etkilerinden kacinmak icin Paris Anlasmasi'nin sicaklk artis hedeflerine ulasmak icin kilit bir
hedef). Finans sektoéru diizenleyicileri, iklimle ilgili finansal risklerin finans kuruluslarinin gtivenligini ve saglamhgini
nasil etkileyebilecegine odaklaniyor. Finans kuruluslari iklim ve doga finansmanini desteklemeye daha fazla dahil
oldukga, finans sektéru dizenleyicileri bu tir faaliyetlerin beraberinde getirdigi risklere daha fazla dikkat ediyor.

iklim finansmani11Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin temel bir ayagidir
(UNFCCCQ) finansman mimarisi. Sera gazi emisyonlarini dnemli élgiide azaltmak icin buyuk 6lcekli yatirimlara ihtiyag
duyuldugundan, iklim finansmani azaltim igin gereklidir. iklim finansmani, olumsuz etkilere uyum saglamak ve
degisen iklimin etkilerini azaltmak icin dnemli finansal kaynaklara ihtiya¢ duyuldugundan, uyum igin de ayni
derecede 6nemlidir.12iklim gegis finansmani ise, UNFCC'de tanimlandigi gibi, yiiksek emisyonlu faaliyetlerin
karbondan arindiriimasina yardimci olan veya diger ekonomik faaliyetlerin karbondan arindiriimasini saglayan her
tarlu finansal destektir. Gegis finansmani, endustrilerin, sektorlerin ve ekonomilerin emisyonlarini, tedarik
zincirlerinin veya musterilerinin emisyonlarini veya daha genis ekonominin emisyonlarini azaltmalarini desteklemek
icin tasarlanmis finansman ve finansal araclari igerir.

Codu finans kurulusu iklim finansmani faaliyetlerini ¢ kategoriye ayiriyor:

. Her zamanki gibi devam eden yatirimlar. Bunlar, bankalarin iklimle ilgili herhangi bir élgutt
ol¢medigi ve yalnizca yatirimlarin riske gore ayarlanmig getiri oranina odaklandigi faaliyetlerdir. Bu
faaliyetler, hala ¢cogu finans kurulusunun bilancolarinin gogunlugunu olusturmaktadir.

. Paris hedefleriyle uyumlu ve iklimle ilgili belirli sonuglari élcen yatirim faaliyetleri. Bunlar, 2050 yilina
kadar net sifir emisyon hedefine ulasmaya katkida bulunmayi amaglayan faaliyetlerdir. Pratikte bu,
sermayenin karbon salan ve cevreyi bozan faaliyetlerden sifir karbonlu alternatiflere kaydiriimasi
anlamina gelir. Karbon yogun sirketlerle olan her turla etkilesim, glvenilir ve iddiali iklim hedefleri
olan sirketlere odaklanmahdir.

. Etki yatirnmlari. Bunlar, iklim sonuclarini kasith olarak etkilemeyi amaclayan yatirimlardir. Bu
yatirimlar, toplum igin fayda saglarken ayni zamanda finansal getiri de saglar. Etki yatirimi,
finansal getiriyi en Ust dlizeye ¢ikarmayi, yatirimcilarin enerjiye erisimi artirmak gibi belirli
sosyal hedeflere ulasma ihtiyaciyla birlestirir.

iklim yatinmlarinin dogasini ve bankalar tarafindan kullanilan ilgili araclarin karisimini anlamak,
bankalarin giivenligini ve saglamhgini korumak igin kritik &neme sahiptir. iklimle ilgili yatirimlar finansal destek arar.

Eylil 2023'tekonusma ECB Yénetim Kurulu Uyesi Isabel Schnabel, iklim degisikliginin beraberinde "énemli finansal riskler"
getirdigini ve "6zel denetim" gerektirdigini vurguladi. Ayrica bkz. Bolton vd. (2020) ve NGFS (2019).

Bkz. Dietz ve digerleri (2016).

iklim finansmani Gizerine yapilan galismalarin artmasina ragmen, su anda bu terimin Gizerinde mutabakata varilmig bir tanimi bulunmamaktadir.
iklim finansmaninin ortak ézelligi, piyasa faiz orani riskine gére ayarlanmis finansal getirileri hedeflerken Paris hedefleriyle uyumlu olma
arzusudur.
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getiriler saglamakta ve finansal kurumlar i¢in bir risk unsuru olusturmaktadir. Bazi durumlarda, politika
degisikligi durumunda deger kaybina ugrayabilecek varliklara yatirim yapilirken, yeni teknolojilere yapilan
bazi yatirimlar zamanla tam anlamiyla karli hale gelmeyebilir.

Finans kuruluslari, gerekli finansmani saglayarak iklim finansmanini desteklemede kritik bir rol oynayabilir.
Daha surdurulebilir bir ekonomiye gegisler. Daha da énemlisi, iklim finansmani faaliyetlerinin, iklimle ilgili
finansal risklere maruz kalmalarinin etkili yonetimiyle desteklenmesi gerekiyor. Finans kuruluslarinin gtivenlik
ve saglamliklarindan 6din vermeden iklim finansmanini destekleyebilmelerini saglamak, dikkatli politika
cerceveleri gerektiriyor. Politika yapicilar, finans kuruluslarinin finansal saglamliklarini korurken iklim
hedeflerine katkida bulunmalarina olanak taniyan ve bdylece finans sektdérinin hedeflerini daha genis
surduaradlebilirlik zorunluluklariyla uyumlu hale getiren elverisli bir ortam yaratabilirler.

Bu makale, bankalarin iklim finansmanini nasil destekleyebilecegini, bununla iliskili riskleri ve bu tir
Riskler ihtiyati cercevelerde ele alinabilir. Bankalar iklim finansmani faaliyetlerini artirdikca, ihtiyati
duzenleyicilerin olasi gelecekteki gecis senaryolari altinda risk profillerinin nasil gelisebilecegini
degerlendirmeleri gerekebilir. 2. Bélim, bankalarin iklim finansmanina nasil dahil olabileceklerini ve bu tur
faaliyetlerle iliskili temel riskleri 6zetlemektedir. 3. B6lum, bu tur faaliyetlerin ihtiyati yaklasimini 6zetlemekte
ve 4. B6lum, bu tar ihtiyati yaklagimin olasi dizenleyici hedeflerini 6nermektedir.

Bolum 2 - Bankalarin iklim finansmanina katilimi ve ortaya cikan riskler

iklim finansmaninin biiyiik bir kisminin 6zel sermayeden saglanmasi gerekecektir. Finansman aciginin énemi gz
onune alindiginda (IMF, gelismekte olan piyasalarda ve gelismekte olan ekonomilerde finansman ihtiyacinin dort kat
artmasi gerektigini tahmin ediyor).13Finans sektdriinden gelen mevcut yatirimlarin veya fonlamanin sinirli olmasi
nedeniyle, kiresel 6lcekte gegcis faaliyetleri hizlandikga finans sektériinden daha fazlasi istenecektir. Politika
yapicilar, hikiimetler, uluslararasi finans kuruluslari ve hatta bazi merkez bankalari ve finans duzenleyicileri de dahil
olmak Uzere, 6zel sermayeyi finansman agigini kapatmaya tesvik etmek ve zorlamak icin kiiresel ivme artmaktadir.

Finans kuruluslari, iklim finansmaninin nasil harekete gegirilip dagitilacagi konusunda énemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle, iklim degisikligini azaltmayi ve dogal ekosistemleri korumayi amaclayan projelere
finansman saglayabilir, Glkeleri ve sirketleri gegis sureclerinde destekleyebilirler. Sera gazi emisyonlarinin
%80'i aktif finans sektdrlerine sahip G20 Ulkelerinden kaynaklandigi icin, finans sektérindn ihtiyag duyulan
finansmanin cogundan sorumlu olmasi beklenmektedir. Emisyonlarin en buyuk payi Brezilya, Cin, Hindistan,
Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'nden kaynaklanmaktadir.142023 yilinda ticari finans kuruluslarinin iklim
finansmanina sagladigi tahmin edilen tutar 235 milyar dolar oldu.1s0rnegin borg cephesinde, iklim borg
piyasasinin 2023'teki degeri 4,4 trilyon dolardi.1eYesil hacimlerde ikinci buyUk ihracci tirt %28'lik payla
finansal kuruluslar oldu.17Eneriji, binalar ve ulastirma, finans sektériinde yesil bor¢ hacminin %75'ini olusturan
en buytik g gelir kullanim kategorisi olmaya devam etti.

iklim finansmanindaki yenilikler ile Bllylik Finansal Kriz éncesinde ipotek sektériindeki yenilikler arasinda paralel
karsilastirmalar yapilabilir; bunlar esi benzeri gérulmemis bir blylimeyi tetikleyebilir veya bir krize yol agabilir.

Bakiniz Ananthakrishnan ve digerleri (2023).
Bkz. Friedrich | ve digerleri (2023).

'S iklim Politikasi Girisimi'ne (2023) bakin.
6 iklim Tahvil Girigimi'ne (2024) bakin.

7 Uyumlu yesil hacimlerin tanimi icin iklim Tahvil Girisimi'ne (2024) bakin.
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Duzenleyicilerin 6ntndeki zorluk, gezegeni korumak ve sirdurulebilir buytimeyi saglamak igcin gereken
hiz ve 6lgekte iklim gecisini finanse etmeyi mimkun kilmak ile finansal sistemi iklim kaynakli bir krizden
korumak arasinda dogru dengeyi bulmaktir. Bu yenilikler, iklim degisikligini azaltmak i¢in hayati 6nem
taslyan surdirulebilir projelere buylik miktarda sermaye aktarabilse de, finans kurumlari igin artan
riskler agisindan beklenmedik sonuglar dogurabilir.

iklim finansmanini desteklemek tizere tasarlanmis yeni finansal araclarin ve Grinlerin tanitilmasi,
Yesil tahviller ve strdurulebilirlik baglantil krediler gibi araclar, karmasiklik ve olasi seffaflik sorunlarini
beraberinde getirir. Dogru sekilde diizenlenip anlasiimazlarsa, bu araclar riskin yanhs fiyatlanmasina ve disuk
faizli ipotek krizini animsatan finansal balonlarin olusmasina yol agabilir. Bir diger dezavantaj ise, yatirim
dnceliklerinde hizli ve bulyiik élcekli degisikliklerin yol acabilecegi finansal istikrarsiziik potansiyelidir. Ornegin,
sermayenin geleneksel endustrilerden yesil projelere kaydirilmasi, varlik fiyatlarinda oynakliga, atil varliklara
ve artan kredi riskine yol agabilir. Bu durum, yuksek karbonlu sektérlere yogun sekilde maruz kalan finans
kuruluslarini istikrarsizlastirabilir ve potansiyel olarak daha genis bir finansal krizi tetikleyebilir.

Ote yandan, iklim gecisinin finansmani ile finansal istikrarin korunmasi arasinda énemli bir
uyum bulunmaktadir. Strdarilebilir projelere yatirim yapmalk, iklim degisikligiyle iliskili fiziksel ve gecis
risklerini azaltarak uzun vadeli ekonomik dayanikligi artirabilir. Ornegin, yenilenebilir enerji projelerinin
finansmani, fosil yakitlara olan bagimliligi azaltarak degisken petrol fiyatlarinin ekonomik etkisini
hafifletebilir. Benzer sekilde, iklime dayanikli altyapiya yapilan yatirimlar, topluluklari ve ekonomileri
asiri iklim kaynakl hava olaylarinin yikici etkilerinden koruyarak buyuk 6lgekli finansal kayiplarin
olasiligini azaltabilir.

Tedbirli dizenleyicilerin, iklim finansmaninin bankalari ¢esitli risklere nasil maruz birakabilecegini anlamalari gerekiyor.
BCBS (2021), bankacilik denetgilerinin, bankalarin iklim finansmani faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri belirlemek
icin kullanabilecekleri bir cerceve sunmaktadir. Bankalarin ve bankacilik sisteminin geleneksel risk kategorileri
aracihgyla iklim riski etkenlerine nasil maruz kalabilecegini agiklamaktadir. Ornegin, gecis riski etkenleri (hitkiimet
politikasi, teknolojik degisim, tlketici gliveni) mikroekonomik kanallar (hanehalklari, sirketler, egemenlik) araciligiyla
iletilebilir ve bu da bankalar icin (6rnegin kredi portféyleri aracihgiyla) artan kredi risklerine yol acabilir.

Cesitli calismalardan elde edilen karisik bulgular, risk degerlendirmesini genellestirmek icin temkinli bir yaklagim gerektiriyor
Belirli iklim finansmani faaliyetlerine iliskin ampirik ¢alismalar, iklim finansmaninin bankalara fayda saglayip saglamadigi veya onlari daha
fazla riske maruz birakip birakmadigi konusunda karisik sonuglar géstermektedir. Neagu ve arkadaslari (2024), yesil kredilendirmenin
bankalarin finansal performansi ve kredi riski Gizerinde olumlu etkisi oldugunu gdsteren ampirik ¢alismalara atifta bulunmustur. Bununla
birlikte, Romanya yesil kredi piyasasi tzerine yaptiklari calisma, yesil kredilerin yesil olmayan kredilere gére daha dusuk risklere sahip

olduguna dair kesin bir kanit olmadigi sonucuna varmistir.

iklim finansmani, bankalari cesitli iletim kanallari araciligiyla artan finansal risklere maruz birakabilir.
Risklerin niteligi, iklim finansmaninin tirtne baglidir. GFANZ (2022)'nin farkh iklim finansmani tirlerine iliskin
siniflandirmasi, Tablo 1'de 6zetlendigi gibi, bankalarin iklim finansmani faaliyetlerinden kaynaklanan finansal
risklere nasil maruz kalabilecegini belirlemek icin kullanilabilir:
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Farkli iklim finansmani tirlerinin bankalari finansal risklere nasil maruz birakabilecegine dair 6rnekler

Tablo 1
iklim finansmani ) R
tip Tanim Bankalarin risk maruziyetine érnek

iklim ¢éziimleri Iklim ¢dziimleri gelistiren ve Finanse edilen yeni yesil teknoloji basarili olmayabilir. Bu
dlceklendiren kuruluslari ve faaliyetleri tar teknolojiler, finansman kosullarina yansimayan yeni
finanse etmek veya etkinlestirmek riskler dogurabilir.

Hizalanmis Zaten uyumlu olan kuruluslari Sirketler, uyumluluk maliyetlerindeki artis, teknolojik ylkseltmeler
finanse etmek veya etkinlestirmek veya piyasa talebindeki degisimler gibi operasyonel ve finansal

1,5°Cyolu zorluklarla karsi karsiya kalabilir. Bu durum, karliliklarini ve
dolayistyla kredi geri ddeme kabiliyetlerini etkileyerek temerrit
riskini artirabilir.

Hizalama 1,5°C'ye uygun gegisi taahhiit eden Etkili veya yeterince hizli bir gegis saglayamayan sirketler,
kuruluslara finansman saglamak veya Ozellikle paydaslarin iklim degisikligi konusunda hizli bir sekilde
onlari desteklemek harekete gecmesini talep ettigi sektérlerde itibar kaybi veya yasal

zorluklarla karsilasabilir. Bu durum, kredibilitesinde disuse ve
hatta temerride yol agarak banka portfoylerini etkileyebilir.

Yénetilen asamali kaldirma Yiiksek emisyonlu fiziksel varliklarin hizlandiriimis Yiksek emisyonlu fiziksel varliklar, beklenenden daha hizli deger
yénetilen asamali olarak kullanimdan kaybederek varliklarin deger kaybina ugramasina yol agabilir. Bu
kaldiriimasinin (6rnegin erken emeklilik yoluyla) varliklar teminat olarak kullanilirsa, deger kaybi bankalar icin kredi
finanse edilmesi veya etkinlestirilmesi kayiplarina neden olabilir.

Bankalarin iklim finansmani faaliyetlerinden kaynaklanan yesil aklama riski de bir diger 6nemli ihtiyati tedbirdir.
Endise. NGFS (2023), yesil aklama ile ilgili davalarin finans kuruluslarina karsi en yaygin iklimle ilgili dava
bicimlerinden biri oldugunu ve 6zellikle sirketlerin iklimle ilgili agiklamalarina yonelik dizenleyici denetimin
artmasi nedeniyle artis egiliminin devam etmesinin beklenebilecegini vurgulamaktadir. EBA (2023a),
bankalara karsi potansiyel yesil aklama iddialarinda belirgin bir artis egilimi gdzlemlemektedir. Bankalar, iklim
finansmani faaliyetlerinin surdurulebilirlik 6zellikleri veya bu faaliyetlerin strduartlebilirlik sonuglari veya
gercek dunya etkileri ya da gelecekteki strduruilebilirlik taahhitleri hakkinda yaniltici ifadeler kullanarak yesil
aklama riskine maruz kalabilirler. Somut bir 6rnek, herhangi bir taninmis taksonomiye gdre "yesil" olarak
nitelendirilen faaliyetleri finanse etmek icin kullaniimayan "yesil perakende kredileri" saglamaktir. Yatirim ve
finansmanda kesinlik ve tutarlihk saglamak, ihtiyati standartlarin uyumlastiriimasini desteklemek ve finans
sektérande risk yonetimini gelistirmek icin, birbiriyle uyumlu taksonomilerden olusan kiresel bir cerceve
sarttir.is

Bankalarin iklim finansmani risklerine maruz kalma bicimleri, olasi gelecekteki biylime yollarina
bagli olarak degisiklik gosterebilir. Her biri bankalari farkli ihtiyati risklere maruz birakabilecek en az G olasi
gelecek senaryosu dikkate alinabilir:

Senaryo 1: Yesil Kig

Yesil Kis senaryosunda, hizlandirilmis biyimeyi hedefleyen hikimetler, iklim gegisine iliskin taahhttlerinden cayarak net
sifir emisyon politikalarindan fiilen vazgegerler. Bu durum, iklim ¢ézimleri, uyumlu ve uyumlu finansman araclari gibi yesil
varliklarin gézden dismesi ve yerlerini kahverengi varliklara birakmasiyla iklim finansmaninda énemli bir bozulmaya yol
acar. Sonug olarak, yesil krediler ve daha genel olarak iklim finansmani, disik performans géstermeye baglar ve bu da
bankalar ve diger yatirimcilar icin kayiplara yol acar. Ote yandan, yénetilen

8 Bkz. G20 (2024).
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Asamali finansmanin kaldirilmasi kayip yaratmayacaktir. Bu senaryonun finansal istikrar icin ne él¢tide
risk olusturdugu, blyuk 6lctide bu iklim finansmani risklerinin buyukligine ve yogunluguna baghdir.
Kisa vadede, etki nispeten ydnetilebilir olabilir. Ancak, uzun vadede gecisin saglanamamasi iklimle ilgili
fiziksel riskleri artirarak potansiyel olarak daha ciddi finansal sonuclara yol acabilir.

Senaryo 2: Yesil Hizlanma

Yesil Hizlanma senaryosu, hiktimetlerin iklim gecis ¢abalarini hizla ilerlettigi, ancak yesil yatinmlarin
bUytUmesini geride birakan bir hizda ilerledigi bir durumu 6ngérmektedir. Bu senaryoda, kahverengi
varliklar ve yonetilen asamali olarak kaldirma finansmani atil hale gelir ve bu varliklara yapilan
yatinmlar, 6rnegin hikimetler tarafindan cezalandirici karbon vergileri uygulanmasi nedeniyle zarar
gOrur. Bu arada, iklim ¢6zimleri, uyumlu ve uyumlu finans araglari da dahil olmak tzere iklim
finansmani, yesil yatinmlara olan talep arttikga saglikli getiriler saglar. Ancak, hizli gecis temiz enerji gibi
yesil altyapinin gelisimini geride birakarak eneriji kithgina ve fiyat oynakligina neden olur. Bu
senaryonun énciisi, Ukrayna catismasinin ilk asamalarinda gézlemlenmistir. Iklim finansmani bu
hizlandiriimis gecisten faydalansa da, iliskili enerji kitliklari ve piyasa istikrarsizligi nedeniyle ekonomik
blytume i¢in genel sonug olumsuzdur.

Senaryo 3: Yesil Altin Sach Kiz

Yesil Altin Sagli Kiz senaryosu, iklim finansmaninin hikiimet gegis politikalariyla mikemmel uyum iginde bir oranda
saglandigi disuk riskli, ideal bir sonucu temsil eder. Bu senaryoda, gegis, merkez bankalarinin iklim senaryolarindaki
projeksiyonlara benzer sekilde sorunsuz bir sekilde ilerler. Kahverengi varliklar kademeli olarak asamali olarak
kullanimdan kaldirilir, ydnetilen asamali olarak kullanimdan kaldirma finansmani iyi is ¢ikarir ve iklim finansmani
(iklim ¢6zumleri, uyumlu ve uyumlu finans araglari) toplu olarak karl ¢ikar. Sonug olarak, iklim riskleri etkili bir
sekilde azaltilir ve hem ¢evre hem de ekonomi igin olumlu bir sonuca yol agar. Ancak, bu senaryonun
gerceklestirilmesi, hikimetlerin net sifir gegisine yonelik saglam ve koordineli taahhUtler vermesini ve yatirimcilara
dogru miktarda iklim finansmani saglamalart icin yeterli giveni asilamasini gerektirecektir. Cekiciligine ragmen, bu
senaryo, gereken yuksek diizeyde koordinasyon ve bagllik nedeniyle en disuk olasilikli senaryo olarak kabul edilir.

Buyuk olasilikla gelecek, Yesil Kis ve Yesil Hizlanma senaryolarinin unsurlarini birlestirerek iki ug
nokta arasinda gidip gelecektir. Bu birlesik senaryoda, hiktumetler iklim gegcisini, gelismis ekonomilerin net
sifir hedeflerine dogru 6nemli adimlar attigi ve Glasgow Net Sifir Finansal ittifaki (GFANZ) gibi girisimlerin
kuruldugu COP26 sonrasi déneme benzer sekilde, aralikli olarak ilerletmektedir. Ancak, siyasi déngulerin kisa
vadeli yapisi ve taahhutlerin kirilganhgi nedeniyle, iklim finansmani hizli degisimlere ayak uydurmakta
zorlanmaktadir. Eneriji kithgr ve fiyat oynakligi ortaya ¢iktik¢a, hilkiimetler odaklarini ekonomik
durgunluklardan kaginmaya kaydirmakta ve bu da net sifir taahhutlerinin kismen veya tamamen geri
alinmasina yol agmaktadir. Bu degisim, 2022'de Avrupa'da meydana gelenlere benzer sekilde, kahverengi
enerji kaynaklarina geri déntsle sonuglanmaktadir. Zamanla, yeni liderler secildikce ve iklim hedefleri
konusunda yenilenen ilerleme icin kamuoyu baskisi arttikca, ddngi tekrarlanmakta ve hizlandirilmis bir gegis
cabasina geri donulmektedir. Bu saliniml modelde, dlinya, iklim finansmaninin surekli olarak telafi cabasiyla,
net sifir emisyon taahhutlerinin arttigi ve ardindan aksakliklarin yasandigi dénemler yasiyor. Bu senaryonun
dongusel yapisy, iklim finansmanina ve daha genis ekonomik gegise istikrarli ve tutarh bir yaklasimin
sUrdurdlmesiicin 6nemli zorluklar ortaya koyuyor.
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B6lim 3 - Iklim finansmaninin ihtiyati muamelesi

Su anda, iklim finansmani araglari, uluslararasi ihtiyati dizenleyici cerceve kapsaminda diger tum finansal
araclarla ayni muameleyi gérmektedir. Bankacilik denetimine iliskin uluslararasi standartlarisFinansal
kuruluslarin zararlari karsilamak i¢in sermaye bulundurmalarini gerektirir ve bu tir gerekliliklerin buyuklagu,
farkli araglarin géreceli riskini yansitir. ihtiyati sermaye gerekliliklerinde farklilasmanin olmamasinin temel
nedenlerinden biri, iklim finansmani araglarinin daha dustk bir risk profiline sahip olduguna dair kanit
eksikligi ve veri ve metodolojik zorluklar nedeniyle diizenleyici sermaye gerekliliklerinin kalibre edilmesindeki
zorluklardir.2oKutu 1, gegis risklerini 8l¢mek icin sera gazi emisyonlarinin bir 6l¢it olarak kullaniimasindaki
pratik zorluklari agiklamaktadir.

Bununla birlikte, bazi yargi bélgeleri farkli dizenleyici sermaye gereksinimleri getirmistir
Bu tdr iklim finansmani icin. Ornegdin, Magyar Nemzeti Bank (2020), enerji tasarruflu ipotekler ve bireysel
krediler icin 2. SUtun'a gore dncelikli sermaye gereksinimi uygulamasi getirmistir. Merkez bankasi, birincil bir
cevresel hedefi olmamasina ragmen, finans piyasasi aktorlerinin gtvenli, istikrarh ve adil isleyisini tesvik etme
yetkisinin, finansal sistemin yesil yoninu destekleme yénundeki eylemlerini hakl ¢ikardigini kabul etmistir.21
Bunun nedeni, cevresel agidan sorumsuz kredi vermenin nihayetinde kredi, itibar ve diger ticari risklere yol
acacaginin dasunulmesidir. 2021 yilinda,22Yesil kurumsal ve belediye finansmani igin 2. Sutun éncelikli
sermaye gerekliliklerini genisletti. Bu politikanin amaci, bankalari gegis riskine maruz kalmalarini azaltmak icin
yesil veya cevresel agidan surdurulebilir yatirnm varliklarini artirmaya tesvik etmektir.

Bazi mali otoriteler daha dusuk duzenleyici sermayeyi degerlendirdi ancak yurtrltige koymadi
iklim finansmanini acikca desteklemek icin iklim finansmani araclarina iliskin gerekliliklerin belirlenmesi. AB'de, EBA
(2023b) kapsaminda ankete katilan bankalar, sermaye gereksinimlerinin disirilmesinin yesil kredilerin
olusturulmasini tesvik etmek icin en dnemli tesviklerden biri oldugunu distinmektedir. Bununla birlikte, dizenleyici
sermaye gereksinimlerinin, bankalarin cevresel hedefler yerine iklim finansmani faaliyetlerini genisletmek icin ne
6lgtde kullanilabilecedi veya kullaniimasi gerektigi konusunda karsit gérusler bulunmaktadir. Diizenleyici tesvikler
olmasa bile, gui¢lt yatinnmci talebi, devlet tesvikleri ve yeni teknolojilerden kaynaklanan finansal potansiyel gibi diger
faktorler bankalari iklim finansmani faaliyetlerini yogunlastirmaya itebilir. Bankalarin gegis planlari, iklim finansmani
faaliyetleri hakkinda faydal denetim bilgileri saglayabilir.23

Bir diger gorus ise, iklim finansmani icin sermaye kurallarinin risk bazl ihtiyati hedeflere sadik kalmasi
gerektigidir. Ornegin, bankalarin yesil tahvillere yaptigi yatirnmlarda, yesil tahvillerin temerrt riskinin diger
tahvillerden daha dusik oldugunu gosteren veriler varsa, kredi riski icin daha disuk bir sermaye gereksinimi hakh
gorulebilir. Benzer sekilde, bankalar tarafindan ihrag edilen ve iklim hedeflerini desteklemeyi amaclayan yesil zarari
telafi eden araglar icin de,24Bu tiir araglarin dizenleyici sermaye olarak taninmasi, s6z konusu araclarin bankalarin
gelecekteki zararlarini karsilayabilecegdini gosteren yeterli veri veya kanit olmasi durumunda yapilabilir.

9 BCBS (2024)'deki Temel ilke 16'ya bakin.
20 Bkz. NGFS (2022).

21 Bkz. Magyar Nemzeti Bankasi (2019).
22 Bkz. Magyar Nemzeti Bankasi (2021).
3 Bkz. INSPIRE (2023).

24 Ornegin BBVA'ya (2024) bakin.
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Kutu 1
iklim gecis riskini 6lcmek icin bir 6lcit olarak sera gazi emisyonlarinin sinirlamalari

Sera gazi emisyonu, bir kurulusun iklim degisikligine katkisini 6lgen bir élcuttir. Ancak sirketlerin sera gazi emisyonlari,
bankalarin net sifir gegisi sonucunda maruz kaldiklari risk veya firsatlara dair kapsamli bir gésterge sunmaz ve daha genis
ekonomide bu gegise nasil katkida bulunabileceklerini géstermez. Bunun birkag nedeni vardir:

« llk olarak, sera gazi emisyonlarinin raporlanmasi sistematik bosluklara tabidir. Ornegin, petrol ve gaz
sektérundeki firmalara hizmet veren bir yazihm sirketi yalnizca ¢ok sinirl emisyon raporlayabilir, ancak bir iklim
gegis senaryosunda hizmetlerine olan talebin azalmasi muhtemel oldugu 6lgtde, dnemli bir iklim gegis riskine
maruz kalabilir. Firmalarin tim deger zincirlerinden kaynaklanan emisyonlari yansitmay amaclayan Kapsam 3
emisyonlari bile, bir Grtin veya hizmeti kullanan firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan emisyonlari yakalamakta
zorlanir ve gesitli veri bosluklarina tabidir.

. Ikincisi, mevcut ve gecmis sera gazi emisyonlari -kapsamlari ne olursa olsun- geriye dénuktir ve firmalarin is
modellerinde gelecekteki degisikliklere dair yalnizca sinirl bir fikir verir. Firmalarin emisyonlarindaki gelecekteki
degisiklikler, maruz kaldiklari gecis riskinin &nemli bir belirleyicisi olabilir. Ornegin, su anda fosil yakitlardan elde edilen
enerjiye buyuk él¢lide bagimli olan bir Uretim firmasi, yenilenebilir enerji kullanimina gegmeyi planhyor olabilir.

«  Uclincusi, yukaridaki 6lcim sorunlari ¢dzilse bile, firmalarin mevcut (veya gelecekteki) emisyonlari, gecis riskine
maruz kalmalariyla iliskili degildir. Bunun bir nedeni, bazi firmalarin, 6rnegdin bir karbon vergisinin uygulanmasi
sonucunda emisyon maliyetlerinde bUyuk bir artis yasayabilmeleri, ancak yine de Grinlerine yonelik talebin
devam etmesi (talebin fiyat esnekliginin olmamasi) veya baska bir sekilde artan maliyetleri karlihgi etkilemeden
karsilayabilmeleridir. Ornegin, Griinlerine hazir alternatifleri az olan, daha az rekabetci sektérlerdeki yiiksek
emisyonlu firmalar, gecis sonucunda kar marjlarinda nispeten kiiciik distslerle karsilagabilirler. Ornegin,
tuketicilerin, uzun mesafeli hava yolculuguna disik emisyonlu alternatiflerin olmamasi (en azindan kisa ve orta
vadede) nedeniyle, ilgili emisyonlara 6nemli bir vergi uygulanmasina ragmen, uzun mesafeli hava yolculugunu bir
dereceye kadar kullanmaya devam etmeleri muhtemeldir.

Emisyon bazli 6lgiimler ayrica bir finansal kurulusun ne dlctide emisyona katkida bulundugunun dogrudan bir élcustini saglamaz.
Daha genis ekonomide uzun vadeli gegisi kolaylastiriyor. Ornegin, piller icin lityum veya kobalt madenciligi yapan
firmalar yakin vadede ylksek emisyonlara yol acabilir. Ancak, ¢ikardiklari malzemeler ekonominin diger bolgelerinde
(6rnegin elektrikli araglar igin pil tGretimi yoluyla) emisyonlarin azaltiimasini sagladigi icin, bir finans kurulugunun bu
tur faaliyetleri finanse etmesi hem karli bir yatirim firsati (gegis riski yerine) olusturabilir hem de reel ekonomideki
gegisi kolaylastirabilir.

Asagidaki Grafik 1, firmalarin emisyonlari ile iklim gegis riski arasindaki korelasyonun eksikligini géstermektedir.
FTSE tim diinya hisse senedi endeksindeki firmalarin Kapsam 1 ve 2 emisyonlarini, yatirimcilarin diinyanin kiresel isinma igin
2°C'nin ¢ok altinda bir sicaklik artisi senaryosuna uyumlu olduguna dair evrensel inancindan kaynaklanacak firma kurumsal
degerindeki degisimin tahmini olan iklim gegisi risk degeriyle karsilastirir. Grafikten, firmalarin emisyonlari ile gegis riskleri arasinda
cok az veya hic korelasyon olmadigi acik¢a gorilmektedir. Ozellikle, bazi firmalar yiiksek emisyon yapmaktadir, ancak gecisten
kazang saglama olasiliklari da yuksektir (yani, isletme degerlerinin 2°C'nin ¢ok altinda bir senaryoda artacagi tahmin edilmektedir).
Bu, faaliyetleri yliksek emisyonlu olmasina ragmen ekonominin baska yerlerinde gecisi mimkun kilan firmalari da igerir; érnegin,
iklim gegisini mimkdn kilmada kritik bir rol oynamasi muhtemel malzemelerin madenciligiyle ugrasan firmalar.
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Firmalarin emisyonlartiile iklim gecis riski arasindaki iliski Grafik 1
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-Firmalarin emisyonlari ile iklim gegis riskleri arasindaki farkin daha kapsamli bir tartismasi icin Noss'a (2022) bakiniz.

B6lUm 4 - iklim finansmaninin ihtiyati uygulamasinin olasi hedefleri

ihtiyati diizenleyici cercevede olasi herhangi bir degisiklik, amacinin, yani iklim finansmanina daha fazla

destek sunarak neyi amacladiginin dikkatlice g6z 6ntinde bulundurularak yapiimalidir. Bu hedefler

sunlariicerebilir:

Her bir terim - dnemli élgude farklilik gosterir. Kutu 1'de tartisildidi gibi, firmalarin sera gazi emisyonlari, gecis
riskleriyle veya daha genis ekonomide gecisi destekleme dereceleriyle cok az veya hig korelasyon goéstermez.

Firmalarin gegis risklerine karsi dayaniklihgini artirmak (veya tam tersine, iklim finansmani araglarinin bu tar

risklere daha az duyarli oldugunu ve bu nedenle daha hosgo6rilu bir muameleyi hak ettigini kabul etmek).

Daha dusik emisyonlu firmalara finansman saglanmasini desteklemek.

Daha genis ekonomide emisyonlarin azaltiimasini saglayan finansmani desteklemek, hatta bu finansmanin

saglandigi firma halihazirda yluksek emisyonlu olsa bile.

Onemli olan, bu hedeflerin - ve muhtemelen daha uygun kosullarda finansman alacak olan firmalarin -

Bazi firmalar, 6rnegin kritik minerallerin ¢ikarilmasiyla ugrasanlar, oldukca yiksek emisyonlu olabilir. Ancak,

elektrikli araclar gibi emisyon azaltici teknolojilerde kullanimlari nedeniyle bu tir emtialara olan talebin gecis
doéneminde artma olasihigi g6z 6niine alindiginda, bu firmalar iklim gegisinden risk altinda olmak yerine fayda

saglayabilirler. Tablo 2, bu U¢ olasi ihtiyati hedefin avantaj ve dezavantajlarini 6zetlemektedir.

iklim finansmaninin yiikselen dalgas - ihtiyati tedaviyi ayarlama kapsami



Farkli amaclara sahip ihtiyati bir tedavinin avantaj ve dezavantajlarinin

Ozeti Tablo 2
Ama Ihtiyati tedavinin avantajlar ihtiyati tedavi temelli yaklagimin dezavantajlari
¢ bu amag bu amag dogrultusunda
(i) Gegig risklerine kars! * Finansal risk ve firsatlari * Gegisle ilgili riskleri ve firsatlari
dayanikliigin saglanmasi yansitan, mevcut duzenleyici 6l¢gmek nispeten zordur ve bunu
cercevelerle uyumlu hedef yapmak icin kullanilabilecek ¢ok az
nesnel 6l¢ut vardir
(i) Emisyon azaltimi + Emisyonlari 6lgmek nispeten basit * Finansal riskleri ve firsatlari dogru bir
(en azindan Kapsam 1 veya 2) sekilde yansitmasi olasi degildir
* Taksonomi tabanli yaklagima + Daha genis ekonomide gegisi mimkin
en yakin kilan ancak kendileri daha yuksek emisyona

sahip olan firmalara iklim finansmaninin

genisletilmesini caydirabilir

(iii) Kolaylastirilmasi « iklim finansmaninin sosyal amaglariyla en * Muhtemelen oyun oynamaya yatkindir
gercekte gecis uyumlu olani, gergek ekonomide iklim (farkli firmalarin ekonominin baska yerlerinde
ekonomi gegisini mumkiin kilmaktir. gecisi ne 6lciide kolaylastirdigini nesnel

olarak belirlemek zordur)

Bu U¢ hedefi sirayla ele aldigimizda, finansal sorunlari ele almayi amaclayan duzenleyici bir hedef,
Kurumlarin gegis risklerine karsi dayanikhhgi, mevcut glivenlik ve saglamhk hedefleriyle uyumludur, ancak
uygulama zorluklariyla karsilasabilir. Ozellikle, boyle bir yaklagim agiklama ve 6lciim zorluklariyla
karsilagmaktadir. Firmalarin iklim gegis risklerine maruziyetini 6l¢en bazi ydntemler mevcut olsa da, bunlar
genellikle nispeten karmasiktir; ¢ctinkd firmalarin iklim gecgisi sonucunda kazanabilecegi veya kaybedebilecegi
sayisiz yolu kapsamalari gerekir.2sBu 6nlemler genellikle bir dereceye kadar muhakeme de gerektirdiginden,
ihtiyati bir duzenleyici cercevede kullanilan bir 6lcut icin gerekli olabilecek dis dogrulama tirlerine daha az
aciktir. Standartlastirilmis aciklama 6lcutlerinin kullaniimasi ve bunlarin sektérler ve raporlama kuruluslari
arasinda uyumlu hale getirilmesi, risklerin géreceli 6lcimunu ve ardindan gelen dizenleyici islemleri
iyilestirebilir.

Emisyon bazli diizenleyici bir odak noktasi - firmalarin gercek maliyetlerini azaltan iklim finansmanini destekler
veya finanse edilen emisyonlar - bircok yonden uygulanmasi en kolay olani olurdu. Firmalarin (en azindan
Kapsam 1 ve 2) emisyonlarinin nispeten iyi gelistirilmis metrikleri mevcuttur. Bu nedenle, finansal firmalarin
maruz kaldigi emisyonlari, iklim finansmani yoluyla maruz kalmalari da dahil olmak tzere, kapsayacak ihtiyati
bir yaklasim tasarlanabilir. Bununla birlikte, iklim finansmani igin bdyle bir emisyona dayali ihtiyati hedef, esas
olarak firmalarin risk maruziyetlerine odaklanan mevcut diizenleyici ¢ercevelerin hedeflerinden bir sapma
olacaktir. Ayrica, boyle bir dizenleyici hedef, daha genis ekonomide emisyonlarin azaltilmasina olumlu
katkida bulunan, ancak kendileri nispeten yuksek emisyonlu olan firmalara iklim finansmani saglanmasini
caydirabilir.

Gergek ekonomide gegisi kolaylastirmaya odaklanan bir dizenleyici hedef en uygunu gibi géranuyor
iklim finansmaninin sosyal hedefleriyle uyumlu: daha genis ekonomide daha diisiik emisyonlara gecisi
saglamak. Boyle bir hedef, mevcut dizenlemelerin risk odakli yaklasimindan bir sapma olsa da, firmalarin
emisyonlarina ¢ok dar bir sekilde odaklanmanin tuzaklarindan kaginacaktir. Bununla birlikte, bdyle bir hedef
ayni zamanda 6lcim sorunlari da barindiracaktir. Bir firmanin -veya UrUnlerinin veya yatirimlarinin- daha
genis ekonomide gegisi ne 6lcude sagladiginin dl¢tilmesi muhtemelen olduk¢a karmasiktir ve bir miktar
muhakeme gerektirir. Boyle bir 6lcim, finansal firmalar tarafindan oyun oynanmasina da acik olabilir.
Ornegin, en radikal gecis senaryolari disinda, kiiresel ekonominin daha yiiksek bir

25 Bkz. Rismanchi ve digerleri (2023).
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Daha dusik emisyonlara gegise ragmen, bazi yillar boyunca Urtin ve enerji emisyonu devam etti. Dolayisiyla
finans kuruluslari, genellikle iklim gecisiyle uyumlu olmadigi disundlen yatirimlarin (6rneg@in daha yiksek
emisyonlu enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar) bile, daha genis ekonomide gecisi saglamada bir rol
oynadigini iddia etmek icin tesviklere sahip olabilir. Bu tur tesvikler, nesnellikten yoksunlukla birlestiginde,
boyle bir hedefin ihtiyath bir bakis agisiyla uygulanmasini zorlastirabilir.

Bu nedenle diizenleyicilerin ihtiyati tedbirlerde yapilacak herhangi bir degisikligin hedeflerini dikkatlice akillarinda tutmalari gerekir.
Hem bireysel firmalarin risk yonetimi hem de daha genis iklim gecisi i¢cin istenmeyen sonuclardan kacinmak
amaciyla iklim finansmaninin diizenlenmesi. Daha dusik (daha ylUksek) emisyonlu kuruluglara daha musamahakar
(siki) bir sermaye uygulamasi uygulanirsa, bu durum finansal sirketleri, gecis doneminde karli olabilecek yatirimlar
olsa bile, daha yuksek emisyonlu sektdrlere olan maruziyetlerini azaltmaya tesvik edebilir. Ayrica, bu durum reel
ekonomideki gegisi yavaslatma veya daha dizensiz hale getirme riski tasiyabilir; en azindan yiksek emisyonlu bazi
faaliyetlerin baska yerlerde daha dusuk emisyonlari mumkuin kilmada degerli bir rol oynayabilecedi veya gegis
déneminde gerekli olacak, azaltiimasi zor sektorlerde yer aldigi 6lglide.2s

Bolum 5 - Sonuclar

Kuresel ekonomik buyime ile cevresel surdirtlebilirlik arasinda giderek daha karmasik bir iliski bulunmaktadir.
Gectigimiz yuzyilda kaydedilen 6nemli ekonomik bluylime, hesaba katilmayan sera gazi emisyonlarinin artisiyla
birlikte gelmis ve bu emisyonlar artik kiiresel ekonomi ve cevre icin 6nemli tehditler olugturmaktadir. iklim
degisikliginin tim Ulkelerdeki yaygin etkileri ve belirli sektorlerdeki artan finansal istikrarsizlik, hem iklim
degisikligiyle micadele hem de uyum ¢alismalarinda koordineli eyleme acil ihtiya¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Finans sektorinde buytk bir dontisim degisikliginin gerceklesmesi muhtemeldir; finansal
Kurumlar iklim finansmanini desteklemeye yogun bir sekilde dahil oluyor. iklim gecisinin potansiyel
birincil fon saglayicilari olarak finans kuruluslari, iklim degisikligini azaltma ve surdurulebilir bir
ekonomiye gecisi saglama yonundeki kiresel cabalarin 6n saflarinda yer aliyor. Ancak, katilimlari onlari,
gelecekteki olasi gecis senaryolarina bagli olarak karmasik ve ¢cok yénla olan dnemli risklere maruz
birakiyor.

iklim finansmani inovasyonu yayginlastikca, diizenleyici cercevelerin gézden gegirilmesi ve iklim finansmaninin siirdarilebilirliginin saglanmasi gerekmektedir.
Yeni riskleri karsilayacak ve beklenmeyen sonuclardan kaginacak kadar esnektirler. Karbon kredisi turevlerinin
ticareti gibi iklim finansmani inovasyonlarindan potansiyel yeni riskler ortaya cikabilir. 2007-09 Buyuk Finansal
Krizi bu konuda 6nemli bir ders sunmaktadir; ¢iinkd karmasik ipotek turevleri gibi finansal inovasyonlar krizin
tetiklenmesinde énemli bir rol oynamustir. iklim finansmani inovasyonu gelistikce, proaktif diizenlemeler
olmadan bu inovasyonlarin mevcut dizenleyici cercevelerde iyi yansitiimayan yeni risklere yol agma riski
bulunmaktadir. ileriye dénuk diizenlemeler, bu risklerin ortaya ¢ikmadan énce tespit edilmesi,
degerlendirilmesi ve azaltilmasi icin hayati 6nem tasimaktadir ve iklim finansmani arayisinin yanhslikla baska
bir finansal krize yol agmamasini saglamaktadir.

Finans sektorindeki potansiyel donustirtci degisime yanit olarak, politika yapicilar,
Finans otoriteleri ve standart belirleme kuruluslarinin hazirlikl olmalari tavsiye edilir. Bunun merkezinde,
finans kuruluslarinin iklim finansmanina katilimlarinin, farkli olasi gelecek gegis senaryolari altinda risk
profillerinin nasil degisebilecedini anlamak yer almaktadir. Sermaye gereksinimlerinin risk duyarliligindan
sapma veya gegis icin kritik 6neme sahip ancak halihazirda daha yuksek emisyonlara sahip olabilecek
sektorlere yatirim yapma konusunda caydiricilik gibi istenmeyen sonuglardan kaginmak icin, tim dazenleyici
dizenlemeler dikkatlice ayarlanmalidir.

26 Coelho ve Restoy (2023)'da bu konudaki uzlagmalar tartisilmaktadir.
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Sonug olarak, iklim finansmaninin kirresel finans sistemine basarili bir sekilde entegre edilmesi sunlari gerektirir:
Hassas bir denge. Finans kuruluslari, surdurtlebilirlik ve iklim gegisi gibi daha genis hedeflere katkida
bulunmak icin iklimle ilgili risklere karsi direncli kalmali ve ayni zamanda iklim finansmanini desteklemelidir.
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