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iklim adaleti icin finansal inovasyon: merkez bankalari ve donustiriicl 'yaratici yikim'
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OZET

Merkez bankalar ve onlarin para politikalari da dahil olmak Uzere kiresel finansal mimariler, iklim adaleti igin
donusturtct degisimi gliclendirmek agisindan kritik &neme sahiptir. Ancak halihazirda merkez bankalari iklim krizini
ve iklim adaletsizliklerini hafifletmek yerine daha da kotulestirmektedir. Merkez bankalar, neoliberal politika
paradigmasini takip ederek ve fiyat istikrar ve finansal istikrar icin dar yorumlanmis yetkilerle, dogasi geredi istikrarsiz
olan bir sistemi istikrara kavusturmaya odaklaniyor. Bu durum diinya genelinde iklim kaosunu hizlandirmakta ve
gelecekteki finansal istikrarsizigi daha da kotulestirmektedir. Hem merkez bankalarinin iklim adaletini ilerletme
potansiyelini hem de merkez bankalarinin iklim krizindeki roliiniin g6z ardi edildigini kabul eden bu makale, iklim
adaleti icin finansal inovasyonun gelismekte olan alanina katkida bulunmaktadir. ilk olarak, merkez bankalarinin
su anda iklim adaletini ilerletmek ve engellemek icin neler yaptiklarini gézden gegiriyoruz. Ardindan, merkez
bankalarinin donustirici iklim adaleti icin kullanabilecekleri para politikasi araglarini arastirlyoruz. Daha sonra para
politikasinda, merkez bankalarinin dar yetki alaninin genisletiimesini ve yeni kiresel koordinasyon turlerini
gerektiren 'yaratici yilkim' icin durum tespiti yapiyoruz. Kasitli yaratici yikima yonelik bu ¢agri, finansal istikrar ve iklim
politikalarina iliskin politika varsayimlarini degistirmekte ve daha esitlikci, adil, saglikl, strdurdlebilir bir gelecege
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dogru ilerlemek icin donustirtict sistemik degisimin nasil saglanacagini yeniden kavramsallastirmaktadir.

Bunun merkez bankacilari igin fazla siyasi oldugunu diisiiniiyorsaniz,
bu goriise siddetle karsi ¢tkmama izin verin: fazla siyasi olan, doga ve
sosyal bilimciler tarafindan son on yillarda toplanan tim kanitlar:
inkar etmektir.

- Sylvie Goulard, Vali Yardimcisi, Banque de France

'Makroekonomi ve finansta iklim ve doganin simirlar® konferansinda
konusma, Paris, 24 Ekim 2022

1. Giris: iklim adaleti ve finansal inovasyon

Iklim  krizi  insanligin  biiylik  bir  kisminin  hayatim
istikrarsizlagtirirken ve diinya genelindeki esitsizlikleri ve farkliliklar
kotiilestirirken (Deubelli & Mechler, 2021; IPCC, 2022), iklim adaleti
icin donustiriicti sistem temik degisim acil bir kiiresel politika
onceligi olarak ortaya ¢itkmaktadir (Kashwan, 2021; Newell vd., 2021;
Robinson, 2018; UNEP, 2022). Karbonsuzlastirma ve sera gazi
emisyonlarini azaltmayay 6 n e 1 i k ana akim teknokratik odagin
Otesine gegen bir iklim eylemi yaklagimi olan iklim adaleti, sosyal
adaleti ve ekonomik esitligi merkeze alarak teknik degisimi toplumsal
doniigimle iliskilendiren sosyal, ekonomik ve kurumsal yeniliklere
oncelik vermektedir (Stephens, 2022; Sul- tana, 20222022; Thunberg,
). Iklim adaleti yaklagimi, artan sosyal, ekonomik ve ekolojik
istikrarsizlikla iligkili biiyiik toplumsal risklerin yani sira iklim
krizinin  biyiiyen esitsizliklerin  jeopolitik tehlikelerini nasil
siddetlendirdigini kabul eder (Harlan vd., 2015; Stephens, 2020).
Iklim adaleti yaklagimi ayn1 zamanda somiirgecilik mirasin1 da telafi
etmeye ¢aligir,

doniigtiiriici ekonomik yatirimlari, sosyal adalet politikalarini ve
yenilik¢i uygulamalar1 6nceleyerek iklim kirilganliklarini daha da
kotilestiren ekonomik adaletsizlik, cikarci finans ve sOomiril
sistemlerini ortadan kaldirmalidir (Thunberg, 2022). Dolayisiyla
iklim adaleti, serveti ve giicii kamu yararina doniistiiriicii degisime
direnen ayricalikli bireyler ve kuruluglar arasinda yogunlastirmaya
devam eden finansal ve politik sistemlerin bozulmasini gerektirir
(Newell vd., 2021; Schapper, 2018; Sultana, 2022; Whitaker, 2021).

Merkez bankalar1 da dahil olmak {izere kiiresel finansal mimariler
ve bunlarin para politikalar;, iklim adaleti hedeflerinin
ilerletilmesinin 6niinde biiyiik bir engeldir ¢iinkii gogu para politikas:
tehlikeli derecede pratik olmayan ve gercek¢i olmayan bir iklim
istikrarli gelecek varsaymaya devam etmektedir (Boneva vd., 2022).
Merkez bankalarinin temel gorevlerinden biri fiyat istikrarini ve
finansal istikrar1 korumaktir, ancak kaginilmaz, kotilesen iklim
istikrarsizliginin oldugu bir diinyada bu dar gérevin modas: ge¢mistir
ve degismesi gerekmektedir.

Yakin zamanda bankacilik ve finans sektoriinde 'yesil' retorigi
yayginlagtirma ¢abalarina ragmen, para politikasi kotiilesen iklim
bozukluklarinin kaginilmaz istikrarsizligini hentiiz yeterince entegre
etmemistir (van 't Klooster, 2021). Para politikasina yonelik hakim
ana akim vyaklagim (‘merkez bankasi bagimsizlig’' seklindeki
neoliberal politika paradigmasindan biiyiik 6lgiide etkilenmistir),
ozellikle Kiiresel Kuzey'de, maliye politikas1 da dahil olmak tizere
diger kilit politikalarla koordine edilmeyen veya uyumlu olmayan
para politikalariyla sonuglanmustir (Farley vd., 2013; Sokol &
Stephens, 2022). Bu durum hem iklim krizine etkili bir sekilde yanit
verilmesini engellemekte hem de iklim adaleti i¢in harekete
gegilmesini 6nlemektedir. Yenilikgilik
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Kiiresel finansal mimarinin, ana akim piyasa temelli ‘¢oziimlerin’ ve
'Wall Street Uzlagilarinin' 6tesine gegmesi gerekmektedir
(Dafermos v d ., 2021) ve merkez bankalari ile para politikalari bu
yeniliklerin merkezinde yer almaktadir. Ekonomiyi ve toplumu
doniigtirmeye odaklanmayan iklim krizini ele alma ¢abalarinin
aslinda iklim adaletsizliklerini stirdiirdigii giderek daha fazla kabul
gormektedir (Thunberg, 2022). Asagida tartigtigimiz gibi, merkez
bankalar1 su anda iklim krizini hafifletmek yerine daha da
kotiilestirmektedir, ¢tinkii iklim etkilerini veya fosil yakit bagimliligin
stirdirmenin tehlikelerini yeterince dikkate almadan ekonomideki
etkilerini kullanmaktadirlar. Merkez bankalarinin iklim krizinin
siddetlenmesinde oynadiklar1 kritik roliin farkinda olan bu makale,
iklim adaleti i¢in finansal inovasyonun gelismekte olan alanina
katkida bulunmaktadir. ilk olarak, merkez bankalarinin su anda iklim
adaletini ilerletmek veya engellemek igin neler yaptiklarini gézden
gegiriyoruz. Ardindan, merkez bankalarinin déntstiirticii iklim
adaleti i¢in bagka hangi para politikasi ara¢larini kullanabilecegini
aragtirryoruz. Daha sonra, para politikasinda merkez bankalarinin dar
yetki alanini genisletmeyi, para politikasini diger sosyal politikalarla
uyumlu hale getirmeyi gerektirecek 'yaratici yikim' i¢in durum tespiti
yapiyoruz ve

yeni kiiresel koordinasyon tiirlerinin olusturulmasi.
Caligmanin geri kalan: asagidaki sekilde yapilandirilmigtir. Bolim
2, finansallagmis kapitalizmin temel oOzelliklerini Ozetleyerek ve
merkez bankalarinin  makroekonomideki ‘'finansal  zincirleri'
yonetmede nasil merkezi bir rol oynadigini vurgulayarak, merkez
bankalarinin ve para politikasinin iklim adaletini ilerletmek igin
neden kritik oldugunu gozden gegirmektedir. Bolim 3, merkez
bankalarinin iklim kriziyle ilgili olarak halihazirda neler yaptiklarini
incelemekte ve hem iklim krizini kabul etmeye ve ele almaya yonelik
son cabalar1 hem de merkez bankalarinin iklim adaletsizliklerini nasil
daha da kotiilestirdigini gozden gegirmektedir. Son zamanlarda
finansal sistemlerin 'yesillendirilmesine' odaklanan bazi dikkatlere
ragmen, merkez bankalar1 iklim adaletine yénelik etkili eylemleri
engellerken ve mekansal ve ekonomik esitsizlikleri ve sosyal
adaletsizlikleri siddetlendirirken, iklim degisikligine zarar veren fosil
yakitlara yatirimi desteklemeye devam etmektedir. Boliim 4, merkez
bankalarinin halihazirda mevcut olan araglar1 yeni yollarla
kullanmalar1  halinde iklim adaletini ilerletmek icin neler
yapabileceklerine dair genel bir bakis sunmaktadir. Bu boliimde
ayrica, iklim adaletine yonelik daha radikal toplumsal degisim igin
onerilen veya taklit edilebilecek daha ©nemli para politikas
yenilikleri de ozetlenmektedir. Boliim 5'te, daha 6nce incelenen
finansal yeniliklerden bir veya daha fazlasinin uygulanmasini veya
yenilerinin getirilmesini igerebilecek finansal sistemlerde kasitli bir
'yaratic1 yikimin' iklim adaletine dogru bir yola girmek igin gerekli
oldugunu 6neriyoruz. Bu bozulmanin, iklim kaosunun kétiilestigi bir
diinyada, uzun vadeli istikrarin, insanlig1 daha istikrarl, adil, saglikli
ve siirdiirtilebilir bir gelecege dogru farkl: bir yola yonlendirmek igin
kisa vadeli bozulma gerektirdigini kabul etmek igin merkez
bankalarmm mevcut istikrar yetkisini genisletmeyi gerektirdigini

savunuyoruz.

2. Finansallasma, maden g¢ikarma finansmani ve
finansal zincirler: merkez bankalarinin roli

Para politikasindan sorumlu kamu kurumlar1 olan merkez bankalari,
toplumsal istikrarin anahtaridir ancak iklim degisikliginin yarattig:
kaos ve istikrarsizliga nasil yanit verilecegi ve iklim degisikliginin
nasll ilerletilecegi konusunda yeterince bilgi sahibi degildirler.
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adalet (Boneva vd., 2022; Kroll, 2022; Langley & Morris, 2020).
Finansallagma, finansin ve borcun toplumda giderek genisleyen rold,
borcun insanlar, belediyeler ve tilkeler tizerindeki fel¢ edici etkisi
nedeniyle iklim kirilganliklarini azaltmaya yonelik toplumsal
yatirmmlart kisitlamaktadir (Zettelmeyer vd., 2022). Finansallagma,
bankalarin, gélge bankalarin ve merkez bankalarmin giiciinii ve
etkisini degistirmistir (Mader vd., 2020; Walter & Wansleben, 2020),
ozellikle de pek ¢ok kisinin bagkalarinin bor¢ 6demelerinden elde
edilen gelire dayandig:i ekstraktif finansin yayginligi nedeniyle.
2008'deki kiiresel finansal krizden sonra, finansin ¢ikarci dogasi ve
finansal mimarinin esitsizlik ve istikrarsizlig1 siirdiirme yollar1 daha
belirgin hale gelmistir (Sokol, 2017). Finansin dislayici etkilerini
kavramsallagtirmaya yardimci olmak igin 'finansal zincirler' kavrami
gelistirilmistir (Sokol, 2017, 2023; Sokol & Patac- cini, 2020). Bu
yaklagim, Lazzarato'nun (2012) borcun "gelirin yeniden dagitimi igin
bir mekanizma" oldugu "bor¢ ekonomisi" olarak tanimladig1 durumu
analiz etmek i¢in analitik araglarin eksikligine yanit olarak
gelistirilmistir (Lazzarato, 2012, s. 29). Finansal zincirler fikri, merkez
bankalari, bankalar, devlet, hane halklar1 ve firmalar da dahil olmak
tizere kilit ekonomik aktérlerin finans akiglar1 ile nasil birbirine
baglandigini gostermeye yardimci olur ($ekil 1). Finans- lizasyon,
‘6zel ve kamu borcunu yonetmek i¢in muazzam bir mekanizma'
olarak gortilebilir (Lazzarato, 2012, s. 23). Finansal zincirler yaklagimi
sadece parayl (ya da parasal degeri) takip etmekten daha fazlasidir
giinkii finansal zincirler hem deger aktarimi kanallarin1 hem de
gliclin sosyal iliskilerini temsil eder (Sokol, 2017). Bu nedenle finansal
zincirler, (gliglil) alacaklinin/borg verenin (kirilgan) borgludan/borg
alandan zaman ve mekan i¢inde nasil deger ¢ikardigin1 géormemize
yardimcr olarak, disa doniik finansin igleyisini ve sosyal ve mekansal
esitsizlikleri siddetlendirmedeki roliinii aydinlatir. Ayrica merkez
bankalarinin  bu sistemin siirdiirilmesindeki merkezi roliini
gormemize yardimci olur.
Ekonomiler daha fazla finansallastik¢a (Lapavitsas, 2013;

Mader vd., 2020; Stockhammer, 2008), merkez bankalarinin
ekonomideki kritik rolii daha belirgin hale gelmistir (Braun & Gabor,
2020; Lapavitsas & Mendieta-Muioz, 2016; Walter & Wansleben,
2020; Wullweber, 2021). Merkez bankalarinin finansal istikrari
korumadaki merkezi rolii yakin zamanda yasanan iki biiyiik krizle
kanitlanmustir: 2008 Kiiresel Finansal Krizi (Tooze, 2018) ve 2020'de
Covid-19 salgin1 kaynakli kriz (Tooze, 2020a, 2020b, 2021). Her iki
durumda da, yalnizca ABD Merkez Bankasi ve Avro Merkez
Bankasi'nin, finansal piyasalarda devlet ve sirket tahvillerinin buytik
Olgekli pur- kovalamacasi olan Niceliksel Gevseme (QE) gibi
geleneksel olmayan politikalar yoluyla finansal sisteme trilyonlarca
ABD dolar1 ve Avro pompalamasiyla benzeri goriilmemis devasa
parasal operasyonlar gerceklestirildi (Ashworth, 2020; Cavallino &
De Fiore, 2020). Bunu yaparak merkez bankalari, makroekonomideki
finansal akislarin tretilmesinde ve yo6netilmesinde merkezi bir
konum ustlenmistir ($ekil 1). Bagka bir deyisle, 'finansal zincirler'
aginda kilit kontrol diigiimleri haline gelmislerdir (Sokol, 2023; Sokol
& Pataccini, 2022). Olaganiistii merkezi banka miidahaleleri
olmasaydi, tiim ekonomik sistem ¢okebilirdi (Sokol, 2023). Tooze'un
(2020b) yakin zamanda belirttigi gibi, merkez bankalar1 'kimin
batacagina ve kimin ylizecegine' karar verme giiciine sahiptir. Bu da
iklim krizi s6z konusu oldugunda merkez bankalarini ve para
politikasini gok 6nemli bir role sokmaktadir.
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Sekil 1 Finansallagmis ekonomilerde merkez bankalar: ve finansal zincirler. Kaynak: Sokol'dan (2023) uyarlanmistur.

Merkez bankaciliginin bir diger 6nemli yonii de para politikasinin
etkilerinin esit olmayan cografi dagilimidir. Diinya genelindeki
iilkelerin ve bolgelerin heterojenligi ve ekonomik esitsizlikleri goz
oniine alindiginda, merkez bankalar1 kendi yetki alanlari dahilinde
herkese uyan tek bir politika uyguladiklarinda, kaginilmaz olarak bazi
bolgeleri digerlerine tercih etmekte (6rn. Sokol & Pataccini, 2022) ve
boylece ekonomik, sosyal ve iklim etkilerinin dagilimindaki
esitsizlikleri potansiyel olarak daha da kotiilestirmektedir. Para
politikalarinin, hizmet ettikleri yerel ekonomilerin 6tesinde onemli
etkilere sahip olabilecegini kabul etmek de 6nemlidir. Faiz orani
degisiklikleri, bankalara bor¢ verme, déviz kuru operasyonlar ve
varlik alimlar1 da dahil olmak {izere para politikasindaki her bir
ayarlamanin uluslararasi yayilma etkileri vardir (Sekil 2). Bu sekilde,
merkez bankasi eylemleri genellikle uluslararas: finansal piyasalarda,
siur Otesi kredilerde, dogrudan yabanci yatirimlarda ve ticarette
biiyiik dalgalanma etkilerine sahiptir.

International spillovers
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Sekil 2. Para politikasinin uluslararast yayilimlari. Kaynak: Yazarlar.

(Sekil 1). Bununla birlikte, bu uluslararasi yayilmalarin veya 'yan
etkilerin' giicii, her bir merkez bankasinin uluslararasi finansal sistem
icinde sahip oldugu giice baghidir. Bu baglamda, 'tiim merkez
bankalar1 esit dogmaz' (Sokol & Pataccini, 2020, s. 410). Kiiresel
Kuzey'deki giiglii merkez bankalari, ABD Merkez Bankasi (Fed) lider
konumda olmak {izere hiyerarsinin en tepesinde yer almaktadir. Bu
durum, ABD dolarinin kiiresel parasal mimarideki hakimiyetini
yansitan bir para politikas: yayilimlar1 hiyerarsisi yaratarak olduk¢a
asimetrik etkilere dontismektedir (Ca' Zorzi vd., 2020). Bagka bir
deyisle, Bati'daki giiglit merkez bankalari 'finansal zincirleri' (ve
dolayisiyla gii¢ ve servet esitsizliklerini) kendi bolgesel sinirlarinin
cok otesinde sekillendirmektedir. Fed, ECB veya Ingiltere Merkez
Bankasi'nin eylemleri, birgogu iklim degisikliginin 6n saflarinda yer
alan Kiiresel Giiney'deki iilkelerin ve topluluklarin finansal
kirilganhiklarini  azaltabilir veya artirabilir. Ashinda, bu merkez
bankalarinin eylemleri ve 6ncelikleri tiim diinya i¢in biyiik etkilere
sahiptir.

3. Merkez bankalari ve iklim eylem(sizlig)i: merkez
bankalari simdi ne yapiyor

Bu bolimde, ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve Ingiltere Merkez Bankasina (BoE) odaklanilarak, merkez
bankalarimin su anda iklimi eylemlerine nasil entegre ettikleri
incelenmektedir. Bu bolumde, son zamanlarda finansal sistemin
'yesillendirilmesine' gosterilen ilgiye ragmen, merkez bankalarinin
iklime zarar veren fosil yakitlara yapilan yatirimlari desteklemeye
devam ettigi vurgulanmaktadir. Dahasi, finansallasma altindaki para
politikasi, zenginligi, iklim adaletine yonelik politika eylemine
direnmek i¢in daha fazla giice sahip olan sirket ¢ikarlar1 arasinda
yogunlastirmaya devam ediyor. Bu sekilde, merkez bankalar



bankalar mekénsal esitsizlikleri ve sosyal adaletsizlikleri daha da
kotiilestirmekte ve iklim bozulmalarina karst kirilganhiklar:
artirmaktadr.

Merkez bankalarinin iklim krizine nasil yanit vermesi gerektigi
konusunda giderek artan bir tartisma var (6rnegin Campiglio, 2016;
Campiglio vd., 2018; Corporate Europe Observatory, 2016;
Dafermos, 2021; Gabor, 2022; Monnin, 2018; van 't Klooster, 2021).
Bazilar1 iklim eyleminin merkez bankalarinin yetkisinin bir pargasi
olmadigini ve iklim kriziyle baga ¢ikma sorumlulugunun baska bir
yerde oldugunu savunuyor (Skinner, 2021). Amerika Birlesik
Devletleri'nde iklim degisikligi boliici bir siyasi mesele haline
gelmistir ve Fed genellikle 'apolitik' ve hiikiimetin geri kalanindan
'‘bagimsiz’ olarak kabul edilmektedir, bu nedenle birgok kisi Fed'in
siyasi meselelere karismamasi gerektigini savunmaktadir. Bu dirence
ragmen, merkez bankacilarmin kendileri, merkez bankalarinin
birincil hedeflerini yerine getirmek istiyorlarsa, artan iklim
bozulmalarindan artik kaginamayacaklarini veya bunlari gérmezden
gelemeyeceklerini giderek daha fazla fark ediyor (Bolton ve digerleri,
2020; Carney ve digerleri, 2019; NGFS, 2022; Svartzman ve digerleri,
2021). Iklim krizinin bircok merkez bankasinin iki ana hedefini
tehdit ettigi giderek daha fazla kabul gérmektedir: parasal istikrar
(ana unsuru fiyat istikraridir) ve finansal istikrar (bir biitiin olarak
finansal sistemin dayaniklilig1 dahil) (Carney, 2021, s. 90-91).

Fiyat istikrar: goreviyle ilgili olarak (yani diisiik ve
istikrarli enflasyon), merkez bankalarmin 6ngoriillemeyen fosil
yakatlara dayanan enerji sistemlerinin ve kuraklik, sel ve diger iklim
aksakliklarina karst kirilgan olan gida sistemlerinin oynakligina
heniiz yeterince dikkat etmedigi goriilmektedir (Chat- terji, 2022;
Kuttner, 2022). Fosil yakit arzinin giderek karmagiklasan
jeopolitigiyle birlikte, fosil yakitlarin fiyat oynakliginin, mevcut enerji
krizinin de gosterdigi tizere, kritik 6neme sahip O6nemli bir
enflasyonist baski unsuru oldugu agiktir (Kroll, 2022; Melodia &
Karlsson, 2022). Bu dalgalanma ve enflasyonist baski géz 6niine
alindiginda, merkez bankalarinin toplumda fosil yakitlarin asamali
olarak kullanimdan kaldirilmasini desteklemesi mantikli olacaktir
(Chat- terji, 2022). Enerjiye ek olarak, gida da bir diger kritik
bilesendir ve fiyat istikrarsizhgina katkida bulunan o6nemli bir
faktordiir. Gida tretimi igin kotilesen iklim kosullariyla birlikte,
artan gida fiyatlar1 enflasyonu artiracak ve boylece merkez
bankalarnin iklim konusunda harekete ge¢me ihtiyacini daha da
vurgulayacaktir (Hertel, 2016; Kuttner, 2022).

iklim krizi, iklim istikrar1 da dahil olmak iizere uzun vadeli
istikrar, bu gérevin kisa vadeli finansal istikrar igin ¢abalayan mevcut
yorumunun yerini almadik¢a ve alana kadar finansal istikrar gorevi
i¢in biiyiik bir zorluk olusturmaya devam edecektir.

Tablo 1. Merkez bankalarinin su anda yaptiklari.

A. Iklimi hafifletici politikalar ve eylemler
e 'Yesil' yetki (ingiltere Merkez Bankasi) .
¢ 'Yesil degisim' (ECB)

* lleriye déniik senaryolar olusturma

B. iklim krizini hizlandiran eylemler
Genel (uzun vadeli) iklim
istikrarina degil, Kuiresel
Kuzey'deki (kisa vadeli) finansal

(Fed) istikrara dar bir sekilde
iklim degisikligi riskinin makro odaklaniimasi
ihtiyati stres testlerined a h i | * Kosulsuz parasal genisleme (QE) -
edilmesi fosil yakit endistrisi igin bir
* Yesil tahvillerin satin alinmasi (sinirli slibvansiyon
6lgtide) * Bankalara kosulsuz kredi verme
* Kendi bilangolarini 'yesillendirmeye' (‘yesil" kriteriy o k)
yonelik hamleler e Uluslararasi yayllmalar Kiiresel

Giiney'de kinlganhig artiryor
*  iklim adaletine dikkat edilmiyor
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Iklim krizinin neden oldugu beklenen finansal aksakliklar
genellikle 'Yesil Kugu' riskleri olarak adlandirilmaktadir (Bolton vd.,
2020; Svartzman vd., 2021). Bu finansal agidan yikict olaylarin bir
sonraki sistemik finansal krizin (Bingler & Colesanti Senni, 2022)
veya daha kotiistiniin birincil tetikleyicileri olacagi ongériilmektedir.
'Yesil Kugular' (Bolton vd., 2020; Svartzman vd., 2021), iklim
kaynakli 'ekonomi ve finansal sistem igin potansiyel olarak felaket
olan ongorillemeyen zincirleme reaksiyonlar: tetikleyen geri
dondirilemez olaylardir' (Svartzman vd., 2021, s. 564). Taleb'in
(2007) Kiiresel Finansal Krizi 6nceden haber veren {inlii 'Siyah Kugu'
kavramini yankilayan 'Yesil Kugular', '¢ogu sistemik finansal krizden
cok daha ciddi' olma potansiyeline sahip 'Iklim Siyah Kugulart'
olarak kabul edilmektedir (Bolton vd., 2020; Svartzman vd., 2021).

Finansal istikrara yonelik iklim tehdidi, birok merkez bankasinin
iklimle ilgili hususlari politikalarina ve operasyonlarina dahil
etmeye baglamasina neden olmustur (Tablo 1A). ECB strateji gozden
gegirmesinin bir sonucu olarak 2021 yilinda bir 'yesil degisim' ilan
etmistir (Eliet-Doillet & Maino, 2022). Bu arada, Tngiltere Merkez
Bankasi'nin yetki alan1 kisa siire dnce net sifir ekonomiye gegis i¢in
destegi de igerecek sekilde genisletilmistir (Dafermos vd., 2022a); bu,
bunu yapan ilk Batili merkez bankasidir. Daha 6nce, yalnizca kiigiik
bir grup ilkenin (incelenen 135 iilkeden 15'inin) agk
stirdiiriilebilirlik yetkileri vardi ve bunlarin ¢ogu yiikselen piyasa ve
gelismekte olan iilke ekonomileriydi (Dikau & Volz, 2021). Heniiz
benzer eylemleri benimsememis olan ABD Fed'in iklim eyleminde
geride kaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, Fed yakin zamanda
farkli iklim senaryolar1 altindaki riskleri degerlendirmek igin birkag
ABD bankasma stres testi uygulamaya baslayacagini duyurdu
(McNamee, 2022). Bu ilk adimlar, Finansal Sistemi Yesillendirme
Agi'min (NGFS, 2022) ortaya ¢ikismin da taniklik ettigi gibi,
yaklagmakta olan kaginilmaz iklim aksakliklarina yanit vermek igin
merkez bankalar1 arasinda daha genis bir hareketin parcasidir. Ag,
2017 yilinda bir avug¢ merkez bankas: (ve bankacilik denetgileri) ile
baglatildi ve 2022 sonu itibariyle 121 iye ve 19 gozlemciden
olusuyordu (NGFS, 2022). Agin amac "en iyi uygulamalar
paylasmak ve finans sektoriinde g¢evre ve iklim riski yonetiminin
gelistirilmesine katkida bulunmak ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye
gecisi desteklemek i¢in ana akim finansmani harekete gecirmektir"
(NGFS, 2022). Gegtigimiz birkag yilda merkez bankalarmnm ‘yesil'
aktivizminde bir arti yasanmuis, finansal sistemin ve sistemik olarak
onemli finansal kurumlarin (makro) ihtiyati stres testlerine biiyiik
6nem verilmistir (Tablo 1A).

Merkez bankalarinin bu konuda izledigi yolla ilgili birkag 6nemli

sorun vardir
bankalar su anda iklim bozulmalarini politikalarina entegre
etmektedir. Sorunlardan biri, su ana kadar uygulanan eylemlerin,
asagidaki konularda yeterli degisikliklere yol agacak kadar ileri

itmemesidir
ﬁdim kirilganliklarini azaltmak. Bu eylemler tamamen

iklim degisikliginin olumsuz etkilerini azaltmak bir yana, mevcut
finansal ortamin doniigimuni tesvik etmek icin bile yetersizdir.
Ornegin iklim stres testi caligmalar1 heniiz emekleme asamasindadir
ve gogunlukla kesif amac¢hdir - herhangi bir kat1 diizenleyici kurali
tetiklemezler. Bu baglamda, Kiiresel Kuzey'in 6nde gelen merkez
bankalarinin Kiiresel Giiney'deki meslektaslarindan daha az ‘yesil
merkez bankaciligl' yaptiklarini belirtmek gerekir (6rnegin bkz.
Barmes & Livingstone, 2021; Dikau & Ryan-Collins, 2017). Bunun
nedeni kismen merkez bankalarinin
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Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde bagimsizlik ‘o kadar giiglii
bir gsekilde korunmamaktadir', bu da merkez bankalarinin yesil
doniigiimii tesvik etmek de dahil olmak tizere 'ekonomik kalkinmayi
ve genel olarak sanayi politikasin1 desteklemede daha genis bir rol
oynamasma' izin vermektedir (Dikau & Ryan-Collins, 2017, s. 8).
Kiiresel Guney'deki bazi merkez bankalar bir tiir 'kredi rehberligi'
bile getirmigtir. Ornegin, Hindistan merkez bankasi bankalarin
kredilerinin belirli bir oranini 'oncelikli sektorlere' (yenilenebilir
enerjiyi de igerir) yonlendirmelerini gart kosarken, Ban- gladeshi
merkez bankasi da bankalarin yesil sektorlere tahsis etmeleri igin
asgari %5'lik bir kota belirlemistir (Campiglio, 2016; Campiglio vd.,
2018; Corporate Europe Observatory, 2016; van 't Kloos- ter, 2021).
Yesil bankacilik politikalarinin gelistirilmesinde '6ncii' olan bir diger
Kiiresel Giiney iilkesi, merkez bankasi ayni zamanda G20 yesil
merkez bankaciligi karnesinde de lider olan Cin'dir (Volz, 2017)
(Barmes & Livingstone, 2021). Kargilastirildiginda, Kiiresel
Kuzey'deki merkez bankalarinin fiyat istikrar yetkileriyle kisitlanmug
olarak geride kaldiklar1 goriilmektedir. Bu durum, merkez bankasi
bagimsizlig: gibi neoliberal politika paradigmalarinin iklim eylemini
engellemesinin bir bagka yolunu gostermektedir.

Mevcut merkez bankalarinin temelinde yatan temel bir sorun
Kiiresel Kuzey'deki bankalarin iklimle ilgili stratejileri, merkez
bankalar1 i¢in "bugiine kadar hitkiimet miidahalelerini ve 6nerilerini
tesvik eden seyin iklim krizinin kendisi degil, iklim degisikliginin
finansal istikrar tizerindeki etkileri olmasidir" (Langley & Morris,
2020, s. 1474). Kabaca ifade etmek gerekirse, sistemik olarak
onemli finansal kurumlar ilgili risklere karsi korunabildigi ve bir
bitiin olarak finansal sistem az ya da ¢ok saglam kaldig siirece,
gezegensel ekosistemlerin daha fazla istikrarsizlagsmasinin bir 6nemi
yoktur. Bu tiir bir yaklasimla ilgili sorun, eninde sonunda bunun
arttk miimkiin olmayacagidir. Dogas1 geregi istikrarsiz olan bir
sistemi istikrara kavusturmaya c¢aligmak sorunludur ve her tiirli
onceligin ¢arpitilmasina yol agmaktadir. Svartzman ve digerlerinin
(2021, s. 564, vurgu orijinalinde) gozlemledigi gibi, 'Yesil Kugu'
olaylarryla iligkili risklerin ¢ogu, 'enerji doniistimiine sistem ¢apinda
bir yaklasim benimsenmedigi siirece ortadan kaldirilamayacaktir'.

Bir diger 6nemli sorun ise, son zamanlarda finansal sistemin
'yesillendirilmesine' gosterilen ilgiye ragmen, merkez bankalarinin
iklim ¢abalarini baltalayan eylemlerde bulunmaya devam etmesidir
(Tablo 1B). Bunu yaparak, iklim krizini derinlestirmekte ve daha sik
ve sgiddetli cevresel, ekonomik ve finansal bozulma risklerini
arttirmaktadirlar. Merkez bankalar1 fosil yakit endiistrisine mali
destek saglamaya devam ederek fosil yakit arama, ¢ikarma ve
tiretiminin devam etmesini saglamaktadir. Bu durum en son Covid-
19 salgini sirasinda ortaya ¢ikmis ve merkez bankalari (Fed, ECB ve
BoE dahil) fosil yakit endiistrisini hem kosulsuz niceliksel gevseme
(QE) yoluyla dogrudan hem de herhangi bir ‘yesil' kosulluluk
icermeyen banka kredisi operasyonlar1 yoluyla dolayli olarak
desteklemistir. Dogrudan kanal, QE'nin bir pargasi olarak merkez
bankalar1 tarafindan bilyiik miktarlarda sirket tahvillerinin satin
alinmasini igeriyordu (§$ekil 1'deki 1 numarali finansal zincir
araciliiyla). 'Piyasa tarafsizhigl' ilkesine uygun olarak, bu alimlar
basitge mevcut 'piyasayl’ yansitiyordu ve dolayisiyla iklime zarar
veren sirketlerin bityitk miktarda tahvillerini de igeriyordu. Bu da
fosil yakit endistrisi i¢in kosulsuz bir dogrudan siibvansiyon
anlamina geliyordu. S6zde "piyasa tarafsizhgr'

Merkez bankasi operasyonlarinin merkezinde yer alan ve bir bagka
sorunlu neoliberal politika paradigmasini temsil eden bu kanal, fosil
yakit enerjisine yonelik giiglii bir 6nyarg iiretmektedir ve bu durum
tarafindan iyi bir sekilde belgelenmistir (Boneva vd., 2022; Gabor,
2022; Mati- kainen vd., 2017). Dolayli kanal, merkez bankalarinin
ticari bankalara (Sekil 1'deki 2 numarali finansal zincir araciliiyla)
herhangi bir kosul olmaksizin son derece uygun oranlarda (hatta
negatif faiz oranlarinda) bor¢ vermesini icermektedir. Ticari bankalar
da bu parayy, iklim degisikligini hizlandiran projelere yatirim yapmak
da dahil olmak tizere, uygun gordiikleri sekilde borg verebiliyordu
(bkz. Kilig, 2022, s. 572).

Bir diger temel mesele de merkez bankalarinin gérevlerini dar
yorumlamalar1 ve her ne pahasmna olursa olsun finansal istikrari
korumaya ¢aligmalaridir. Bunu yaparken, finansal piyasalar1 ve
bankacilik sistemlerini (ve buna eslik eden 'finansal zincirleri')
istikrara kavusturmakta, boylece sosyal esitsizli§i artiran ve gesitli
oOlgeklerde esitsiz kalkinmay: derinlestiren finansallagmis sistemleri
sirdirmektedirler. Bu durum iklim kirilganhklarin1i daha da
kotiilestirmekte, dolayisiyla merkez bankalar: iklim adaletinden 6diin
verirken gelecekteki istikrarsizlik kosullarini da tesvik etmektedir.
Dahasi, eylemlerinin Kiiresel Giiney tizerindeki yansimalarini ¢ok az
dikkate alarak Kiiresel Kuzey'deki finansal istikrar1 korumaya
odaklanmaktadirlar. Aslinda, kapitalist merkezdeki finansal istikrar,
baskay erl e r d e k i ekonomik, sosyal ve ¢evresel istikrarsizlik
pahasina elde edilebilir ve bdylece sistemi kiiresel olarak
istikrarsizlagtirabilir. Kiiresel Kuzey'in giiglii merkez bankalari, kisa
vadede finansal istikrar1 korumaya odaklanarak bizi uzun vadede
daha degisken istikrarsizliklara siirtiklityor.

Merkez bankalarinin enerji alanindaki giiglii etkisi buna bir
ornektir. Her ne kadar iklim bilimi insan toplumunun
kemiksizlestirilmesi ve fosil yakitlardan yenilenebilir enerji
kaynaklarina miimkiin oldugunca hizli gegis yapilmasi gerektigini
ortaya koysa da (Geels vd., 2017; IPCC, 2018, 2021) fosil yakitlara
olan bagimhlik giiglii bir sekilde devam etmekte diinyanin dort bir
yanindaki hiikiimetler fosil yakitlar1 siibvanse etmek igin hala
milyarlarca dolarlik kamu fonu yatirnmi yapmaktadir (Coady vd,
2017; Espa & Roll- and, 2015; Kotchen, 2021; Sovacool, 2017; Victor,
2009) ve fosil yakit endistrisi yenilenebilir enerji kullanimina
direnmeye ve uzun vadeli petrol ve gaz ¢ikarma planlar1 yapmaya
devam etmektedir (Li vd., 2022; Trout vd., 2022). Fosil yakitlarin
devamlilig1 ve iklim adaletine yonelik yatirimlarin yetersizligi kismen
fosil yakit altyapist icin bankalar tarafindan saglanan istikrarh
finansman ve yatirimlardan kaynaklanmaktadir (Elliott & Lofgren,
2022; Rainfor- est Action Network et al., 2022). Bu durum, yukarida
aciklanan mekanizmalar araciligiyla merkez bankalarindan gelen
gliglii ve istikrarli destegin (Corporate Europe Observatory, 2016; van
't Klooster, 2021) ortasinda gergeklesmektedir. Fosil yakitlara devam
eden destek iklim krizini daha da kétiilestirmekle kalmiyor, fosil
yakitlara bagimlilig1 siirdiirmek ayni zamanda istikrar1 da bozuyor
¢iinkii fosil yakitlarin yiiksek fiyat oynakligi, ozellikle enflasyona
katkida bulunarak ekonomiyi istikrarsizlagtirtyor (Kroll, 2022;
Melodia & Karlsson, 2022). Dolayisiyla, merkez bankalar: enflasyonu
sinirlamaktan ve ekonomiyi istikrara kavusturmaktan sorumlu olsalar
da, gogu merkez bankas: fosil yakitlara bagimlihigi desteklemeye ve
sirdirmeye devam etmektedir. Para politikasinin tasarim ve
uygulamasimnin bu yonii iklim adaleti hedeflerine ters diigmekte
(Barmes & Livingstone, 2021) ve ekonomileri artan petrol ve gaz
soklarina kars: kirilganlia maruz birakmaktadir. Bu da gosteriyor ki,
'is basa dustigiinde, muhtemelen merkez bankalari ekonominin
istikrarina ve biiylimesine éncelik verecektir.



kapitalizmin mevcut halidir' (Langley & Morris, 2020, s. 1473).
Adaletsiz, haksiz ve siirdiiriilemez o 1 a n bu sistemleri istikrara
kavugturarak ve siirdiirerek merkez bankalar: 'iklim krizi sorununun
bir pargasi olabilir' (Langley & Morris, 2020, s. 1477).

iklim adaleti merceginden bakildiginda, merkez bankalar: kisa
vadede finansallagmis ekonomileri istikrara kavustururken, uzun
vadede siirdiriilebilirligi  saglamak icin gereken donisimi
geciktirerek su anda diinya genelinde insanlarin ¢ektigi acilar1 daha
da artirmaktadir (Sokol & Stephens, 2022). Yasal agidan bakildiginda,
merkez bankalar1 insanlarin giivenli, temiz, saglikli ve stirdiiriilebilir
bir ¢evreye sahip olma hakkini tehlikeye atmaktadir (Kilig, 2022).
Yine de merkez bankalarmin iklim konusunda harekete ge¢meleri
i¢in ellerinde giderek biiyiiyen bir arag kutusu var.

4. Merkez bankalari ne yapabilir: iklim adaleti igin
parasal bir ara¢ kutusuna dogru

Iklim aksakliklari ve mevcut merkez bankasi eylem(sizlik)lerinin
yetersizlikleri konusunda artan farkindalikla birlikte, gesitli
kuruluslar ve akademisyenler, merkez bankalarinin iklim eylemini
destekleyebilecegi ve iklim adaletini ilerletebilecegi birgok yenilik¢i
yol 6nermis ve aragtirmustir.

Langley ve Morris'in (2020, s. 1471) merkez bankalarinin 'iklim
krizinin yonetisiminde gercek bir adim degisikligi saglamak igin gok
o6nemli goriindigl' goriisi dogrultusunda, bu bolim potansiyel
olarak bunu basarabilecek fikir ve onerileri 6zetlemektedir. Bunlar ti¢
bashk altinda toplanabilir (Tablo 2). Ilk olarak, halihazirda var olan
araglar kullanan ve bunlari iklim adaleti eylemi i¢in uyarlayan somut
oneriler ortaya konmustur. Ikinci baslik altinda su onerilerde
bulunulmustur

Tablo 2. iklim adaleti icin para politikas: arag kutusu. Iklim adaleti iin para
politikas: ara¢ kutusu: farkl: ara¢/yaklagim ornekleri.

A. Mevcut uygulamalarin B. Yeni parasal kaynaklar C. Otesinde
uyarlanmasi yaratmak parasal
iklim adaleti igin merkez iklim adaleti igin araglar sistemler

bankalarinin parasal araglari veya yapilar

e Paranin

* VYesil niceliksel genisleme ~ *  Yesil Diinya Merkez Otesinde
(QE), 'yesil tahvil' satin Bankasi (GWCB) ve 'ecor’ (Nelson, 2022)
alma (6rn. para birimi (Aguila vd., *  Kapitalist
Boneva vd., 2022; 2022) ) olmayan ve
Dafermos vd., 2018; De ¢ Merkez Bankalari Iklim post-kapitalist
Grauwe, 2019; Koalisyonu (CCCB), sistemler

Mazzucato vd., 2020) ve
fosil yakit endiistrisi
varlik alimlarinin agamal
olarak durdurulmas:
Bankalara bor¢ verme /
yesil teminat (6rn.
Abdelli & Batsaikhan,
2022; Dafermos vd.,
2022b)

Bankalara bor¢ verme /
Tercihli faiz oranlan
(Batsaikhan & Jourdan,
2021; Pozitif

Money Europe, 2022)
Yesil  farkhlastinlmig
sermaye

gereksinimleri (GDCRs)
(Dafermos & Nikolaidi,
2022)

karbon paralar (carboni)
(Robinson, 2020a;
Robinson, 2020b)

MMT (Kelton, 2020);
Borg yaratmadan yesil
doéniisiim igin dogrudan
parasal finansman
(Diessner, 2020) (bkz.
Sokol & Pataccini, 2022)
iklim kurtarma paketi
(Kroll, 2018)

Merkez bankasi dijital para

birimi (6rn. Varoufakis,
2021)

Demokratik doniisiim ve
merkez bankaciliginin
temelden yeniden
tasarlanmasi (Langley &
Morris, 2020)

Eko-sosyalizm
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yeni parasal araglar veya yeni yapilar olusturmak. Ugiincii olarak,
parasal sistemlerin tamamen Stesine gegen Oneriler vardir.

Ilk grupta (Tablo 2A), cesitli 'yesil QE' bigimlerini savunan
oneriler bulunmaktadir. Bu, merkez bankalarinin biiyitk miktarlarda
'yesil' tahvil satin almasini ve ayni zamanda fosil yakit endustrisiyle
ilgili varhiklarin alimini agamali olarak durdurmasini gerektirebilir
(6rnegin bkz. Barmes & Livingstone, 2021; Boneva vd., 2022;
Dafermos vd., 2018; De Grauwe, 2019; Langley & Morris, 2020;
Mazzu- cato vd., 2020). Bu, merkez bankasinin $ekil 1'de gosterildigi
gibi finansal piyasalari sekillendirmek i¢in 1 numaral finansal zinciri
bir kanal olarak kullanmasini gerektirecektir. Bir baska oneri de
teminat ¢ercevelerinin yesil varliklar1 destekleyecek sekilde
degistirilmesini igermektedir (6rnegin Abdelli ve Batsai- khan, 2022;
Dafermos vd., 2022b). Bir bagka fikir de ticari bankalara 'yesil'
amaglarla kredi verirken tercihli faiz oranlar1 uygulamaktir
(Batsaikhan & Jourdan, 2021; Positive Money Europe, 2022). Elbette
buna, fosil yakitlarin yayginlastirilmas: ve diger kirletici faaliyetler
icin verilen kredilerin agamali olarak durdurulmas: da eslik edebilir.
Son olarak, Dafermos ve Nikolaidi (2022) Yesil farklilastirilmisg
sermaye gereklilikleri (GDCRler) igin bir oneri ortaya koymustur.
Bu, sermaye gerekliliklerinin (yani bankalarin olasi risklere karsi
yeterli sermaye tutmalari igin diizenleyici gereklilik) gevresel/iklimsel
risklere gore agirliklandirilmasini saglayacak ve bdylece bankalari
karbon yogun yatinm veya kredilerden uzaklasarak yesil gegisi
desteklemeye tesvik edecektir. Tim bu oOneriler, merkez bankas: ile
ticari bankalar arasindaki 2 numarali finansal zinciri sekillendirecek
ve ekonominin geri kalani tizerinde etkileri olacaktir (Sekil 1).

Ikinci grup &neriler (Tablo 2B), asagidaki énerilerden olusmaktadir
Mevcut parasal araglarin ve/veya yapilarin otesine gegen fikirler.
Burada Aguila ve digerlerinin (2022) Yesil Diinya Merkez Bankasi
(GWCB) ve Keynes'in Uluslararasi Takas Birligi (ICU) ve 'bancor’
para birimi fikirleri izerine insa edilen yeni 'ecor' para birimi 6nerisi
vurgulanabilir.  'Ekor' sadece sosyal-ekolojik projeler igin
harcanabilecek 6zel amagh bir para olacaktir. Bu arada, benzer bir
sekilde,

Kim Stanley Robinson, ileriye doniik bir yol olarak Merkez Bankalar1
Iklim Koalisyonu'nu (CCCB) ve 'karbon paralar' (carboni) ima
etmistir (Robinson, 2020a; Robinson, 2020b). Bu Oneriye gore,
diinyada karbon biriktiren herkese (bireyler, belediyeler, tiim tilkeler)
gezegene daha fazla zarar vermeyi siirlandirdiklari igin 'karbon
paralar1’ 6denecektir - bu da bir 'karbon QE'si anlamina gelmektedir
(yeni para birimi diger mevcut para birimleriyle serbestce
degistirilebilir). Buna ek olarak, Modern Para Teorisinin (MMT)
(Leclaire, 2023) ruhuna uygun olarak, merkez bankas: tarafindan
hitkimete dogrudan bor¢ verilmesi de distinilebilir. MMT'nin
savunuculari, kendi egemen para birimine sahip bir tilkenin, merkez
bankasinin destegiyle 'acik' konusunda endiselenmeden para
yaratabilecegini savunmaktadir (Kelton, 2020). Sekil 1'de 3 numarali
finansal zincirle temsil edilen bu sézde dogrudan parasal finansman
(Diessner, 2020), ek bor¢ yaratmadan yesil gecisi finanse edebilir
(Sokol & Pataccini, 2022). Bu segenek, tahvil ihraci yoluyla (ve
faiziyle birlikte) 0Odiing alinan meblaglarin geri O6denmesi
zorunlulugunu devam ettiren 'yesil QE'den farklidir. Dikkate deger
bir bagka fikir de 'iklim kurtarmasi'dir (Kroll 2022). Bu 6neriye gore
merkez bankalar1 fosil yakit varliklarinin alimini asamali olarak
durdurmak yerine tam tersini yapacaktir: tim  Kkirli fosil
yakit  varliklarini  ve
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daha sonra operasyonlarin1 kapatirken, yatirimcilari da kurtarma
parasini temiz yenilenebilir enerjiye yatirim yapmak igin kullanmaya
zorlar. Buna ek olarak, merkez bankas: dijital para birimi fikri
(6rnegin Varoufakis, 2020, 2021) ilgi gérmektedir ve yesil doniistimii
tesvik etmek i¢in kullanilabilir. Bu, merkez bankasi ile hane halkin:
dogrudan birbirine baglayan yeni bir finansal zincir olugturulmasin
gerektirecektir (bkz. Sekil 1). Son olarak, Lang- ley ve Morris (2020),
merkez bankalarinin iklim krizinin yonetisiminde gergek bir adim
degisikligi gerceklestirebilmesi i¢in, demokratik doniisiime ve merkez
bankaciiginin  temelden yeniden tasarlanmasina acil ihtiyag
oldugunu savunmustur.

Uglincii  grup fikirler (Tablo 2C), parasal diizenlemelerin
tamamen Otesine gecen ve kapitalist olmayan, post-kapitalist veya
eko-sosyalist sistemlere dogru giden c¢evre sistemleri etrafinda
donmektedir. Yeni bir post-kapitalist ekonomik sistemde merkez
bankalarinin, eger varsa, tam olarak nasil bir rol distlenecegi
belirsizdir. Aslinda bu yondeki bazi 6neriler, ekonominin diizenleyici
bir ilkesi olarak paranin tamamen terk edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Son zamanlarda, 'paranin 6tesine’ gegmeye yonelik
bu tiir bir 6neri Anitra Nelson (2022) tarafindan ortaya atilmigtir.
Postkapitalist, ekososyalist, feminist, ekoanarsist, Marksist ve
degrowth fikirlerinden yola ¢ikarak, paranin olmadigi, 6zgiirlesmis
ekolojik topluluklarin radikal bir versiyonunu Onermistir. Bu tiir
topluluklar demokratik olarak yonetilecek ve iiyelerinin ihtiyaglarini
karsilamada kendi kendine yeterlilik icin ¢abalarken, ayn1 zamanda
diger topluluklarla degisim diizenlemelerine girecektir. Boyle bir
vizyonun uygulanabilirligi ve pratikligi belirsiz olsa da, ekolojik
sagliga ve insan refahina ulagmanin siirekli ekonomik biiytimeyi
stirdiirerek miimkiin olmayacag agiktir (Hickel & Kallis, 2020). Bu
nedenle ekonomik sistemimizin kokli bir sekilde yeniden
diizenlenmesi gerekmektedir ve merkez bankalar1 ¢ok ihtiyag
duyulan degisimin katalizorliigiinde ve yapilandirilmasinda 6nemli
bir rol oynayabilir.

5. 'Yaratic!' finansal bozulma: iklim adaletine dogru

Yukaridaki genis kapsamli 6neriler dizisi, merkez bankalarinin iklim
krizi risklerini kotiilestirmek yerine azaltmalari igin finansal
yeniliklerden olusan ortalanabilir bir ara¢ kutusunu gostermektedir.
Iklim adaleti yolunda ilerlemek icin finansal sistemin doniisimii
gereklidir. Merkez bankalarmin kisa vadeli istikrar i¢in nafile bir
gabayla ayni eski araglar1 kullanarak ekonomiyi istikrarsizlagtirmaya
devam etmelerine izin vermek yerine, finansal sistemlerde kasitl bir
'yaratic1 bozulma' 6neriyoruz. Merkez bankalar1 yukarida bahsedilen
finansal yeniliklerden bir ya da daha fazlasin1 uygulayarak, finansi
iklim adaletine dogru bir yola sokabilirler. Bu yikimin, merkez
bankalarinin mevcut istikrar yonetimini, iklim kaosunun yasandig
bir diinyada, uzun vadeli istikrarin, insanlig daha istikrarl, adil,
saglikli ve strdirilebilir bir gelecege dogru farkli bir yola
yonlendirmek igin kisa vadeli yikim gerektirdigini kabul edecek
sekilde genisletmeyi gerektirdiginisavunuyoruz.

Minsky'yi (1986) takip ederek, cagdas finansal sistemlerin dogast
geregi istikrarsiz oldugunu iddia ediyoruz. Finansallagma, 2008
Kiiresel Finans Krizinin de taniklik ettigi gibi, onlari daha da
degisken hale getirmistir. S$imdi, daha sik ve yogun iklim
bozulmalariyla birlikte, bir bagka buytik finansal kriz neredeyse
garanti altina alinmistir - muhtemelen bir Yesil Kugu seklinde

daha oOnce bahsedilen olay. Bu nedenle, bir sonraki kaginilmaz
finansal krizi endiseyle beklemek yerine, merkez bankalarimmn
uluslararas: isbirligi ile ekonomiyi daha adil ve siirdiiriilebilir bir
gelecege dogru yeni bir yola sokmak i¢in finansal sistemde proaktif
olarak kisa vadeli 'yaratict bozulmayr' (Sokol & Stephens, 2022)
tetiklemesi gerektigini savunuyoruz. Doéniistiiriicii bir degisime
ihtiya¢ duyuldugu i¢in, finansal sistemlerin igleyisinde bir tiir kasith
bozulma  olmadan, ihtiyag  duyulan degisim  Ol¢eginin
gerceklesmeyecegine inaniyoruz.

Bu ayni zamanda, iklim degisikligini ele almak veya finansal
istikrar1 garanti altina almak arasinda bazi segimler yapilmasi
gerekebilecegini 6ne siiren 'iklim paradoksu' goriisiiyle (Carney,
2021) baga gtkmak anlamina da geliyor. Yakin zamandaki eylemler,
merkez bankalarmnin yukaridaki ikilemle kars1 karsiya kaldiklarinda
(bkz. Bolim 3), siirekli olarak iklim istikrar1 yerine finansal istikrar
sectiklerini gostermektedir. Kisa vadeli finansal istikrara her zaman
oncelik verme yoniindeki bu tercih, iklim degisikligini
hizlandirmakta ve dolayisiyla ileride g¢ok daha biiyiik finansal
istikrarsizliklarin ~ kaginilmaz olmasina katkida bulunmaktadir.
Geleneksel finansal istikrar kavramina direnmenin ve bu kavrami
yeniden gozden gegirmenin ve finans sektoriinii iklim agisindan daha
adil bir gelecege dogru geri kazanmanin ve yeniden yapilandirmanin
zamani gelmistir. Bir paradoks ya da ikilem fikrini kabul etmek
yerine, uzun vadeli istikrarin para politikasinin uygulanma bigiminde
kisa vadeli kesintiler gerektirdigini savunuyoruz. Para politikasinin,
iklim istikrar1 ile finansal istikrar arasinda yapay bir tercihi
gl¢lendirmek yerine, finansal istikrarin ancak gevresel, sosyal ve
ekono- mik istikrara Oncelik verilmesi halinde uzun vadede
saglanabilecegini kabul etmesi gerekmektedir.

Bu nedenle bizim ¢agrida bulundugumuz sey
Merkez bankalarinin derinlesen iklim krizine nasil yanit vermesi
gerektigine dair yaygin goriise karsi ¢ikiyoruz. Her ne pahasina olursa
olsun finansal istikrar1 korumaya ¢aligmak yerine, merkez
bankalarinin uzun vadeli, kalic1 bir stirdiiriilebilirligi giivence altina
almak i¢in finansal sistemde kisa vadeli bir 'yaratici yikima' 6nciiliik
etmesi gerektigini savunuyoruz. 'Yaratict yikim', disiik karbonlu
enerjiye gecis siirecinde beklenen ‘'yaratici yikim'dan farklidir
(Campiglio, 2016; Campiglio vd., 2018; Corporate Europe
Observatory, 2016; van 't Klooster, 2021). Finansal sistemdeki
herhangi bir aksakligin karmagik olabilecegi ve insani acilara neden
olacagi konusunda higbir yanilsama i¢inde degiliz. Ancak, mevcut
finansal yapinin siirdiiriilmesinin yol agtig1 insani acilarin boyutu
katlanarak artmaktadir. Kasith bir 'yaratici kesintinin', biriken
kaginlmaz  iklim  kesintilerine yanit vermeyi beklemekle
kargilastirildiginda  degeri, kasith bir yaratict kesintinin, iklim
adaletsizliklerini ve ekonomik esitsizligi azaltacak sekilde insanlara ve
topluluklara yatirim yapmay1 igerebilmesidir. Kasith bir 'yaratici
kesinti', kesintiden kimin faydalanacagi ve maliyetini kimin
karsilayacagi konusunda seffaf hedeflerle tasarlanabilir. Merkez
bankalar1 para politikasini, gsirket karlarmi ve servet birikimini
kisitlarken siradan insanlara, iscilere ve ailelere dogrudan fayda
saglayacak sekilde yeniden yapilandirarak, toplumdaki finansal
akislari iklim kaosunu ve insanlarin ¢ektigi acilar1 azaltacak sekilde
yeniden y6nlendirebilir. Bu yaklagim, merkez bankalar1 varlik zengini
siniflar1 ve en tepedeki %1'i korumaya yardimci olurken, finansal
aksakliklarin maliyetlerinin orantisiz bir sekilde zaten daha
savunmasiz ve dezavantajli olanlara diistigi 6nceki krizlerin aksine
olacaktir.



Iscileri ve aileleri 'yaratict bozulmanin' olumsuz etkilerinden
korumanin bir yolu, hane halklarinin dogrudan parasal finansmani
olabilir - ya elektronik olarak yaratilan parayr dogrudan insanlarin
banka hesaplaria aktarmak i¢in finansal zincir 2'yi (Sekil 1)
kullanarak ya da merkez bankasi ile hane halklarini dogrudan
birbirine baglayan yeni bir finansal zincir kurarak. Bir bagka segenek
de, iklimle ilgili belirli amaglar i¢in hane halklarina negatif faiz
oranlariyla merkez bankasi kredileri sunmak, boylece toplumdaki
genel esitsizligi azaltirken 'yesil' doniisiimii tegvik etmek i¢in segilmis
sosyo-ekonomik gruplar etkin bir sekilde siibvanse etmek olabilir.
Ornegin, diisiik gelirli haneler icin negatif faizli finansman, fosil yakit
bagimliliginin yerini almak tizere giines enerjisi kullanimini tesvik
edebilir. Bu tiir fikirlere karsi siyasi diren¢ beklenebilir, ancak
kirilganliklar ~ ve  esitsizlikler ~— artmaya  devam ettikge,
marjinallestirilmis topluluklar1 ve kirilgan haneleri desteklemek ve
bunlara yatirnm yapmak i¢in yeniden tasarlanmis farkl
mekanizmalarin uygulanmast elzem olacaktir.

Ayrica, 'yaratici bir yikimin' uygulanmasi gerekecektir
ve iklim adaleti ilkelerine bagh kalarak kiiresel olarak koordine
edilmelidir. Bagka bir deyisle, uluslararasi para birimi hiyerarsisini ve
Kiiresel Kuzey ile Kiiresel Giiney arasindaki esitsiz finansal kosullar1
dikkate alan ve telafi eden yeni bir tiir tilkeler arasi finansal para
politikas1 koordinasyonu ¢agrisinda bulunuyoruz. Gergekten de,
Kiiresel Kuzey ve Kiiresel Giiney'deki merkez bankalar1 arasinda yeni
bir uluslararas1 koordinasyon tiirii de dahil olmak iizere, diinyanin
dort bir yanindaki insanlarin ve topluluklarin iklim kirilganliklariyla
miicadele etmek i¢in merkez bankalar: arasinda ve arasinda yeni bir
isbirligi donemi gereklidir (ayrica bkz. Svartzman vd., 2021).

'Yaratici yikimin' bir pargasi olarak, para politikasinin iklim
bozulmalarin: ele almada etkili olabilmesi i¢in, iklim eylemini sosyal,
ekonomik ve gevresel adaletle biitiinlestirecek sekilde bir iklim adaleti
yaklagimi benimsemesi gerektigini savunuyoruz. Pratik anlamda bu,
para politikasinin maliye politikasi, enerji politikasi, sanayi ve ticaret
politikasi, bolgesel kalkinma ve mekansal planlama politikasi, konut
politikasi, gida politikasi, su politikasi, kamu saghig: politikasi, sosyal
refah politikasi, cinsiyet esitligi politikast ve diinya genelinde
insanlarin ve topluluklarin iklim kirilganliklarini etkileyen diger
sosyal politikalar da dahil olmak {izere bir dizi diger politika ile
uyumlu hale getirilmesi ve desteklenmesi gerektigi anlamina
gelmektedir (Sekil 3). Yeni koordinasyon

.
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Bu kadar genis bir politika yelpazesi arasinda uyumu saglamak i¢in
mekanizmalar ve kesisen kamu sektorii ofislerine daha fazla yatirim
gelistirilmesi gerekecektir. Bu yeni yonetisim yapisinin nasil hayata
gegirilecegi heniiz belli degil, ancak merkez bankalarinin kapali
kapilar ardinda karar aldig1 giinlerin sona ermesi gerektigi agik. En
azindan, para politikas: karar alma organlari, kararlarin seffaf ve adil
olmasini ve olumsuz etkilerin ongoriiliip telafi edilmesini garanti
altina almak icin toplumun farkli kesimlerinden gesitli bilesenleri
igerecek sekilde genisletilmelidir.

Kamu politikasi arastirmalarinda, 'politika karigimlar1' kavramu,
daha biiyiik bir ortak politika hedefine ulagsmak icin etkilesimde
bulunmak {izere tasarlanmig farkli politika araglarinin hizalanmasini
ve kombinasyonlarini tanimlar (Howlett & Rayner, 2007; Rogge &
Reichardt, 2016). Sirdirilebilirlik i¢in toplumsal dontsiimi
aragtiran yakin tarihli ¢alismalar, yaratict yikim veya yikici yenilik
stiregleri olarak tanimlanan yenilikgi alternatifler i¢in alan yaratirken
mevcut rejimleri istikrarsizlagtirmak icin politika karigimlarinin
gerekli oldugunu gostermektedir (Kivimaa & Kern, 2016). Iklim
bozulmalarinin kesisen ve basamakl: etkileri gz 6niine alindiginda,
iklim adaletine yonelik biiyiikk olgekli doniisiim igin kapsamli bir
giindem, es zamanli olarak fosil yakit ¢ikarma ve bagimliligina
direnirken ve daha adil, saglikli ve yenilenebilir temelli bir gelecege
yatirnmi desteklerken, ayni zamanda miusteri savunmasizligini
azaltmaya yonelik koordineli yatirimlarla sonuglanan politika
araglarinin bir kombinasyonunu icermelidir.

Stirdiirtlebilirlik i¢in sosyo-teknik gegisler konusundaki mevcut
¢alismalarin (¢oklu diizey perspektifi de dahil olmak tizere) finansal
sistem in- sanlarini entegre etmesi gerektigi de netlesmektedir
(Naidoo, 2020; Geddes ve Schmidt, 2020). Siirdiiriilebilir dontisimii
desteklemek icin sadece finansin dikkate alinmasi gerekmiyor, ayni
zamanda finansal sistemlerin kendileri de acil dontisiime ihtiyag
duyuyor. Sirdirilebilir déniigsiim alaninda finans ve finansal sistem
inovasyonuna daha fazla dikkat edilmesi kritik 6nem tagimaktadir.
Degisimin aciliyeti goz Ontine alindiginda, merkez bankalari
tarafindan katalize edilen kasith bir 'yaratict yikim' siireci baglatmak
i¢in megru ve etkili bir yol olacaktir.

Agikgasi, 'yaratict bir yikimi' uygulamak bir¢ok agdan zorlu
olacaktir. Ornegin ve daha da énemlisi, merkez bankalarinin yetkileri
su anda fiyat istikrar1 yoluyla ekonomik biiyiimeye yoneliktir (Kilig,
2022). Pla- neter smirlarin oldugu bir diinyada siirdirilebilir
ekonomik biiylimenin imkansizligina dair artan farkindalik,
biiylimenin otesine gegen (Raworth, 2017) ve hatta 'biiytimesizlige'
odaklanan (Hickel & Kallis, 2020) yeni bir ekonomik modelin kabul
edilmesine neden oldu. Dolayisiyla merkez bankalarmm yonetim
bigimleri kokten degisebilir ve 'merkez bankasi bagimsizligr' (ve
bunun enflasyona odaklanmasi) sosyal ve ¢evresel olarak
tanimlanmis hedefler lehine terk edilebilir. Uygulanacak bazi para
politikast  tedbirlerinin istenmeyen sonuglar dogurmasi da
miimkiindiir (6rnegin 'yesil QE' gegici olarak enflasyonun artmasina
neden olabilir). Burada, yaratici-yikici para politikasinin olumsuz yan
etkilerinin koordineli bir politika karmasi g¢ercevesinde diger
politikalarla (maliye politikasi, sosyal refah politikasi, vb.) telafi
edilmesini saglamak ¢ok onemli olacaktir - her zaman diisiik gelirli
caliganlarin, kadinlarin, gocuklarin, yaglilarin, savunmasiz gruplarmn ve
marjinallestirilmis topluluklarin ya korunmasmni ya da daha iyi
durumda olmasini saglamak.
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Iklim adaleti ilkelerine ve savunmasiz insanlarin ve topluluklarin
gecim kaynaklarini ve refahini iyilestirmeye yonelik bu tiir parasal
politika  degisikliklerine karsi, ozellikle mevcut sistemlerden
ayricaliklh ve kazangli ¢ikanlarin sert bir direng gostermesi
beklenebilir. Burada onerilen politika koordinasyon diizeyi de
zorlayici olacaktir, ancak durgun zamanlar bu tiir radikal degisimlere
yatirnm yapmak icin bir firsat penceresi saglayabilir. Bu durum
uluslararas1 diizey igin de gegerlidir. Gergekten de kiiresel
koordinasyon son derece zorlayici olacaktir. Bununla birlikte, bu yeni
para politikas1 siireglerinin uygulanmasinda iklim adaleti ilkelerine
oncelik verilmesi, Kiiresel Giiney'deki daha az varlikli iilkelerin bu
degisikliklerden faydalanmasini saglayacak ve tilkeler arasinda artan
bir kiiresel dayanigma duygusunu besleyecektir.

6. Sonuglar

Iklim krizi kétiilestikge, istikrart bozan diger birgok krizin tehdidi de
es zamanli olarak artiyor. Salgin hastaliklar, savaslar, enflasyon,
tiirlerin yok olmasi ve kaynak kithig1 ayn1 zamanda istikrar1 bozan
gliclerdir; bu da 'goklu kriz' doéneminde yasadigimiz anlamina
gelmektedir (Tooze, 2022). Birden fazla krizle karsi karsiya
kalindiginda, diinyanin en biiyiik merkez bankalarinin basit ve dar
oncelikleri, uzun vadeli finansal ve toplumsal istikrar: desteklemekte
tamamen yetersiz kalmaktadir. Neo-liberal para politikalarmnin, iklim
adaletini ilerletmek bir yana, '¢oklu kriz' ile basa ¢ikmadaki sinirlari
tamamen ortaya ¢ikmistir.

Bu nedenle diinyay1 daha iyi bir yola sokmak igin degisime
siddetle ihtiyag var ve biz bu degisimin ger¢eklesmesini saglamak i¢in
kasith bir yikimi savunuyoruz. Bu 'yaratici kesinti’, merkez
bankalariimn yetki ve ara¢larinda bir degisikligin yani sira merkez
bankalarmm diger politikalar ve diger ilkelerle koordinasyon
bigiminde de bir degisikliki ¢ i n gereklidir.

Bu makale, iklim adaleti ¢ergevesinde sosyal adalet ve ekonomik
esitlige oncelik vererek, finansal istikrar ve para politikasina iligkin
ana akim varsayimlara meydan okumaktadir. Artan iklim kaosu
diinyasinda merkez bankalarinin roliinii yeniden tanimlamaya
yonelik ¢ok sayida segenegi gozden gegirerek para politikasinin iklim
degisikligindeki merkeziyetgiligine dair kavrayis1 genisletiyoruz.
Merkez bankalary, fosil yakitlara yapilan yatirimlar: kisitlama ve iklim
kirilganliklarini azaltmaya y6nelik yatirimlar: destekleme konusunda
proaktif olabilmeleri i¢in kesintiye ugrayana kadar, para politikasinin
kiiresel ekonomi ve dinyanin iklim sistemi i{zerindeki
istikrarsizlagtirict  bir etkiyi istemeden hizlandirmaya devam
edecegini savunuyoruz.

Diinya genelinde iklimin giderek kotiilestigi goéz oniinde
bulunduruldugunda, finansal istikrarin ancak ve ancak finansal
sistemleri daha esitlik¢i, adil, saglikli ve stirdiiriilebilir bir gelecek
toplumuna karsit olmak yerine onunla uyumlu olacak sekilde
yeniden diizenlemek igin kasith bir 'yaratict bozulma' oldugunda
saglanabilecegini savunuyoruz. Diinyanin dort bir yanindaki
toplumlarda her tiirlii iklim kirllganhigindaki ciddi artiglarla birlikte,
para politikasinda yeni bir tiir koordinasyon ve uyum gereklidir;
merkez bankalarinin kiiresel olarak koordine olmasi ve merkez
bankalarnin politikalarini yerel ve uluslararasi iklim politikalari,
enerji politikalari, konut politikalart vb. ile uyumlu hale getirmesi
gerekir. Gelecekteki toplumsal istikrar i¢in gerekli olan donistiiriicii
toplumsal  degisimler igin 'politika karigimlari' kavramim
benimsemeye y6nelik yeni bir taahhiit sarttir.

Merkez bankalarinin toplumsal istikrar i¢in nasil ¢aba
gosterdikleri ve ne tiir bir toplumsal istikrara oncelik verdikleri
konusunda bir paradigma degisiklii ¢agrisinda bulunuyoruz.
Merkez bankalari, esitsizlik ve iklim krizi de dahil olmak tizere diger
toplumsal istikrarsizlik tiirlerini siddetlendiren finansal piyasalarin
istikrarina dar bir sekilde odaklanmak yerine, eylemlerini insanlar ve
diinyanin  sistemleri  igin  istikrar  hedefiyle = yeniden
onceliklendirebilir. Merkez bankalar1 insanlar ve gezegen igin istikrar
hedefini benimsemis olsalardi, fosil yakitlara yapilan yatirimlar
derhal durdururlar ve bir savas ya da pandemi durumunda
yaptiklarina benzer bir sekilde harekete gegerlerdi. Kiiresel mali kriz
ve pandemi, merkez bankalarinin ekonomiye parasal yollarla cesur
miidahalelerde bulunmaya hazir oldugunu gosterdi. Ne yazik ki bu
miidahaleler ayni zamanda dar anlamda finansal sistemi istikrara
kavusturmayr amaglayan para politikasinin  servet ve gii¢
yogunlasmasini siirdiirdiiglinii ve son derece adaletsiz, derin esitsiz
ve dogasi geregi istikrarsiz olan bir sistemi gii¢lendirdigini de
gostermistir. Merkez bankalar1 krizlere yanit vermek zorunda
kaldiklarinda bunun tekrarlanmasina izin vermek yerine, diinyay:
iklim adaletine dogru hareket ettirmek icin proaktif ve kasith bir
'yaratic1 yikima' ihtiyag vardir. Onceki krizler, 6nde gelen merkez
bankalarmin  eylemlerini  uluslararasi  diizeyde  koordine
edebildiklerini gostermistir. Kiiresel iklim adaleti sorunu artik sadece
Kiresel Kuzeyilkeleriarasinda degil, ayn1 zamanda Kiiresel
Kuzey ve Kiiresel Giiney arasinda da esgiidiimiin saglanmasini
gerektirmektedir. Tklim eylemi icin pencere hizla kapaniyor. Iklim
krizinin istesinden gelmek (ve kiiresel iklim adaletini tesvik etmek)
i¢in toplumlarda hizli bir doéntigiime ihtiya¢ vardir (Kashwan, 2021;
Newell vd., 2021; Robinson, 2018; UNEP, 2022). Ancak toplumlarin
boyle bir doniisiimii, finansal sistemin hizli bir dontisimi olmadan
miimkiin degildir. Finansal sistemin bu déniisiimii ancak merkez
bankalarinin 6nciiliik edecegi doniistiiriici bir 'yaratict yikim' ile
miimkiin olacaktir.
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