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Adil gecisin desteklenmesi: merkez bankalari
ve mali denetgciler icin bir yol haritasi

Ozet

Surdurdlebilir bir ekonomiye gegis, diinya genelinde Ulkeler ve sektorler igin gériinimu
yeniden sekillendirecektir. lyi yonetildiginde, net sifir gegisi daha fazla ve daha iyi is
imkanlarinin yani sira iklim soklarindan kaynaklanan risklerin azalmasini saglayabilir.
Ancak kotu yonetilmesi halinde bu durum sadece varliklarin degil, ¢aligsanlarin,
toplumlarin ve hatta Ulkelerin de zor durumda kalmasina yol agabilir. Buna karsilik,
hikimet politika yapicilar asagidaki hususlari iceren 'adil bir gecis' gerekliligini
vurgulamisglardir

bu degisim sirecinde kimseyi geride birakmaz.

Bu hedef, mali ve parasal politikalar da dahil olmak tzere tim politika alanlarinda
harekete gecilmesini gerektirmektedir. Giderek artan sayida ticari banka ve kurumsal
yatirimcl, iklim stratejilerine adil gegis hususlarini dahil etmeye bagliyor. Yakin zamana
kadar, merkez bankalari ve finansal denetgiler dikkatlerini finansal sistemler ve kurumlarin
karsi karsiya oldugu birinci dereceden iklim risklerine odaklamislardir.
Karbonsuzlagmanin sosyal risklerine nasil yanit verebileceklerini ve adil bir gecisi
desteklemek icin neler yapabileceklerini belilememe egilimindeydiler. Bununla birlikte,
merkez bankalarinin adil gecis giindemini tanimaya basladiklarina dair isaretler ortaya
¢cikmaktadir.

Bu galisma, merkez bankalari ve denetim otoritelerinin adil gegcisi desteklemede aktif bir
rol Ustlenmelerinin neden énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu amaca ulasmalari igin
degerlendirme, tavsiye ve eylem olmak Uzere U¢ adimdan olusan bir yol haritasi
onermekte ve para politikasi operasyonlarini ve finansal dizenlemeleri adil bir gegis
zorunluluguyla uyumlu hale getirmek igin bazi somut politika segeneklerini
arastirmaktadir.

Bu calisma, merkez bankacilarini ve finansal denetgileri parasal, ihtiyati ve
diger politikalari kalibre etmede desteklemek igin tasarlanmis bir arag
kutusunun pargasidir.

iklim degisikligi ve diger cevresel zorluklarin sonuglarini ele aldiklar igin
surdurulebilirlik hedeflerine uygun araglar.

Akademik gevrelerden, dusuince kuruluslarindan ve merkez bankalarindan
onde gelen uzmanlar tarafindan kaleme alinan ve hakem degerlendirmesinden
gecen makaleler, merkez bankaciligi ve denetim alanindaki en iyi
uygulamalardan yararlanarak en yeni arastirmalara dayanmaktadir.
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ADIL GECiSi DESTEKLEMEK: MERKEZ BANKALARI VE MALI DENETGILER ICiN BiR YOL HARITAS

1. Giris

Ekonomiyi sirdurdlebilir bir modele tasimak, tim diinyada sektorler ve bolgeler tizerinde hem
olumlu hem de olumsuz derin etkiler yaratacaktir. Ozellikle gegis siireci

Net sifir ekonomiye gegis, blyik karbon ayak izine sahip bazi faaliyetlerin, sagladiklar gelir
ve gecgim kaynaklariyla birlikte ortadan kalkmasina neden olacaktir. Ancak bunlarin yerine
bagka faaliyetler ve sektdrler ortaya gikacak ve gelisecek, zenginlik yaratma ve istihdam igin
yeni firsatlar sunacaktir. Bu degisimler bazi bolgeleri ve bazi aileleri digerlerinden daha fazla
etkileyecektir. Bu ekonomik déntsum surecini hem diizenli hem de kapsayici hale getirmek
icin kamu ve 6zel sektdr kurumlarinin adil bir gegis tasarlamasi ve sunmasi gerekmektedir.
(Asagidaki Kutu 1'de 'adil gegis' ile ne kastedildigi agiklanmaktadir).

Son on yilda, bu zorluklar en belirgin sekilde iklim degisikligine yanit olarak 6n plana
cikmigtir. Adil gecis, hikimetlere iklim eylemlerini "isglcunun adil gegiginin
zorunluluklarini ve ulusal olarak tanimlanmig kalkinma énceliklerine uygun olarak insana
yakisir is ve kaliteli islerin yaratilmasini" icerecek sekilde gerceklestirme taahhidinde
bulunan 2015 Paris Anlasmasi'nda yer almaktadir. Ayni yil Uluslararasi Calisma Orgiitii
(ILO), surdurilebilir ekonomilere gegisin "insana yakisir is" ile sonuglanmasini
saglamanin énemini vurgulayan bir dizi Adil Gegis Rehberi yayinlamistir,

Kutu 1: Adil gecis nedir?

Sendikal hareketten dogan adil gecis, ekonomilerin yesillendiriimesinin
galigsanlar ve toplumlar icin olumlu sosyal etkiler yaratmasini
saglamaya yonelik bir stratejidir ve

Bu sireclerde hi¢ kimsenin geride birakilmamasi. 2015'te Paris
Anlasmasi'na dahil edilmesinin yani sira, Uluslararasi Calisma
Orgiiti'nde (ILO) hiikimetler, isletmeler ve sendikalar tarafindan temel
politika alanlarini (makroekonomik politika, beceriler ve bolgesel

W politikalar gibi) ve kritik mekanizmalari (isciler ve sirket yonetimi

\\i arasindaki sosyal diyalog gibi) kapsayan kapsamli bir adil gegis ilkeleri
\\ seti kabul edilmistir (ILO, 2015).

1]

Sadece gecis tanimlarina érnekler

i "Cevresel agidan surdurlebilir bir ekonomiye dogru adil bir gegisin iyi
{ '\ yonetilmesi ve herkes icin insana yakisir ig, sosyal icerme ve

(! yoksullugun ortadan kaldiriimasi hedeflerine katkida bulunmasi
MY gerekir." (ILO, 2015).

Pl "Adil bir gegisin zorunlulugu, hiktmetlerin politikalari, iklim degisikligi
eyleminin faydalarinin genis ¢apta paylasiimasini saglarken,
maliyetlerin 6deme giicl en az olanlara veya ekonomi degisip
donusirken gecim kaynaklari dogrudan veya dolayli olarak risk altinda
olanlara haksiz bir sekilde yuklenmeyecek sekilde tasarlamasidir."
(Iskog Hiikiimeti, 2021).

"Adil gegis,
ekonomilerin
yesillendiriime
sinin
asagidakilere
yol agmasini
saglamaya
yonelik bir
stratejidir
calisanlar ve
toplumlar igin
olumlu sosyal
etkiler."
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sosyal igerme ve yoksullugun ortadan kaldiriimasi” (ILO, 2015). Giderek artan sayida
hikumet ve isletme artik bu Ust diizey hedefleri

gercek diinya gabalari. Ornegin iskogya'da Hiikiimet bir Adil Gegis Bakani atad, bir Adil Gegis
Komisyonu kurdu ve "iklim degisikligi eyleminin faydalarinin genis ¢apta paylasiimasini
saglarken, maliyetlerin 6deme gticl en az olanlara veya ekonomi degistikce gecim kaynaklari
dogrudan veya dolayli olarak risk altinda olanlara haksiz bir sekilde yliklenmemesini saglayan"
bir stratejiye odaklanan yaklasimini gelistirdi (isko¢ Hiikiimeti, 2021).

Hukumetler, isletmeler ve finans kuruluglarinin yani sira sendikalar ve sivil toplum, adil
gecisin sadece yapilmasi dogru sey olmadigini, ayni zamanda iklim eylemi igin kamuoyu
destegi kazanmak icin de gerekli oldugunu kabul etmektedir. Adil gecis ayni zamanda
'insan sermayesi' ve 'sosyal sermaye' olusturmaya odaklandigi icin yapilacak en akillica
seydir.

basarili bir siirdiiriilebilir ekonomi igin gereklidir. lyi yonetilen net sifir gegisi, bir dizi
sosyoekonomik fayda saglamanin yani sira iklim degisikliginin neden oldugu zarari da
azaltabilir. Tahminler her zaman net sifir ekonomisinin daha yiiksek istihdam seviyeleri ve
daha genis sosyal faydalar getirecegi sonucuna varmaktadir. Ornegin,

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin 2050 yilina kadar Net Sifir yol haritasi, gegisin eneriji
sektoriinde 30 milyon istihdam yaratabilecegini (yaklasik bes milyon is kaybina karsi)
ve su anda 785 milyon insana temiz enerji saglayabilecegdini tahmin etmektedir
elektriksiz ve 2,6 milyar insan temiz pisirme ¢ézimlerinden yoksundur (IEA, 2021).

Ancak kotu yonetilen bu gegis, sadece finansal sistemde mahsur kalan varliklara degil,
ayni zamanda mahsur kalan ¢alisanlara ve topluluklara ve hatta

ozellikle de buyume, ticaret ve istihdam igin fosil yakitlara bagimh olan ulkeler.

2015 yihindan bu yana adil gegis, kiresel iklim politikasi ve surdurdlebilir finans
glndemlerinin en Ust siralarina yltkselmistir. 2022 COP27 iklim zirvesinde hiikkiimetler, "iklim
krizine surdurulebilir ve adil gegislerin anlamli ve etkili sosyal diyalog ve katilim tGizerine
kurulmasi gerektigini" vurgulayarak, iklim eyleminin potansiyel olumsuz etkilerini hafifletmek
icin adil gegis tUzerine yeni bir galisma programi olusturmayi kabul ettiler (UNFCCC, 2022).

Finans, adil gegisi gercege donistiirmek igin kilit bir kaldiragtir. 2021'de COP26'da diinya
hikiimetleri tarafindan kabul edilen Glasgow iklim Pakti, "stirdiiriilebilir kalkinmay! ve
yoksullugun ortadan kaldiriimasini tesvik eden adil gecislerin saglanmasi ve asagidakiler

de dahil olmak tzere insana yakisir is ve kaliteli islerin yaratiimasi ihtiyacinin taninmasini
iceriyordu

finansal akislar disuk sera gazi emisyonu ve iklime direngli kalkinmaya yonelik bir yolla tutarh
hale getirerek" (ibid.). Buna paralel olarak, 6nde gelen ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin
(MDB'ler) yani sira ticari bankalar ve kurumsal yatinmcilar da adil gegis konusundaki
eylemlerini hizlandirmigtir (Curran vd., 2021).

Kesisen bir zorunluluk olarak adil gecis, mali politika ve uygulamanin tim alanlarinda
esgudimlu eylem gerektirir. Buna merkez bankalari ve mali denetgiler tarafindan uygulanan
para politikalari ve mali diizenlemeler de dahildir. Bazi merkez bankalari ve mali denetgiler bu
konunun éneminin farkina varmaya baglamistir

faaliyetleri icin adil gegisin 6nemini vurgulamistir. Maliye bakanliklari ve merkez bankalarinin
temsilcilerini bir araya getiren G20 Surdurdlebilir Finans Galisma Grubu (SFWG), 2022
raporunda "duzenli, adil ve uygun maliyetli bir gecisin" énemini vurgulamistir (G20 SFWG,
2022). COP27'de Singapur Para Otoritesi Genel Mudurl ve Finansal Sistem igin
Yesillendirme Agi (NGFS) Baskani Ravi Menon, "kamu, 6zel sektor ve halk sektorleri
arasinda etkili ortakliklarin, etkili ve adil bir gegis i¢in gerekli finansmani harekete gegirmede
kilit rol oynayacagini” belirtmistir (Menon, 2022).

"COP27 iklim
zirvesinde
hukUmetler, iklim
eyleminin
potansiyel
olumsuz etkilerini
hafifletmek icin
adil gegis
konusunda yeni
bir calisma
programi
olusturmayi kabul
etti."
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Bu calisma, merkez bankalari ve finansal denetleyicilerin adil bir gegis ihtiyacinin farkina
varmalarini, gérevleriyle tutarl eylemlere donustirmeleri icin mevcut politika segeneklerini
onermektedir. Merkez bankalari ve finansal denetgiler icin dnerdigimiz yol haritasi, paralel
olarak atilmasi gereken ¢ adim etrafinda diizenlenmistir:

1. Degerlendirin: Merkez bankalari ve finansal denetgiler, 6zellikle diizenli bir gegisi
engelleyebilecekleri durumlarda, net sifira gecisin sosyal etkilerini anlamahdir. Bu,
gegcisten en ¢ok etkilenen ekonomik faaliyetlerin, bolgelerin ve hane halklarinin
belirlenmesini, adil gegisin bunlar tGzerindeki ekonomik ve sosyal etkilerinin blyUklGginin
degerlendiriimesini ve etkili ve esitlikgi bir miidahaleyi destekleyen 6nlemlerin
vurgulanmasini igerir. Ayrica bu sosyal etkilerin yani sira adil olmayan bir gecisin kendi
gorevlerini yerine getirme kabiliyetleri Uzerindeki yansimalarini da anlamali ve
degerlendirmelidirler.

2. Tavsiyede bulunun: Merkez bankalari ve finansal denetgiler, adil gegisin gerektirdigi
finansal sistem tepkilerinin koordinasyonunda kilit bir rol oynayabilir. Hem ulusal hem de
uluslararasi diizeyde tutarl adil gegis planlari gelistirmek lizere paydaslari bir araya
getirmek icin toplanti glglerini kullanabilirler.

Ayrica uzmanliklarini ve ekonomik sistemler hakkindaki bilgilerini diger politika yapicilarla
paylasarak farkli politika segeneklerini degerlendirmelerine ve dnermelerine yardimci
olabilirler. Uluslararasi diizeyde, merkez bankalari ve denetgiler kolektif girisimlere
tavsiyelerde bulunmak, onlari desteklemek ve beslemek icgin ideal bir konumdadir.

3. Harekete gecin: Merkez bankalari ve finansal denetgiler, adil bir gegisi
desteklemek s6z konusu oldugunda cesitli seceneklere sahiptir. Para politikasi
operasyonlari ve finansal diizenlemeler igin bu segeneklerden bazilari bu
makalede incelenmekte ve bazi llkelerde halihazirda uygulanan politikalardan
orneklerle gosterilmektedir.
yetki alanlari. Uygun oldugu durumlarda, soklari ve riskleri 5ngdérmek ve 6nlemek igin
politikalar daha ge¢ degil daha erken uygulanmalidir.

2. Adil gecis: iklim degisikligi icin kritik bir kolaylastirici faktor

2.1. Adil gecisin sajlanmasinin temelini olusturan temalar

Adil gegis, iklim hedeflerinin igin giderek daha dnemli bir faktor olarak gortilmektedir: 6zellikle
net sifir ve giderek artan bir sekilde fiziksel soklara karsi dayaniklilik.

Ug ortak tema, gelismekte olan uygulamalarin temelini olugturmaktadir:

* Gegisin sosyal ve cevresel boyutlarinin bitiinlestirilmesi: Adil gecis, Sirdirdlebilir
Kalkinma Hedeflerinin (SKH'ler) gevresel ve sosyal boyutlarini birbirine baglamanin bir
yoludur, érnegin: iklimle ilgili SKH 13 ile yoksullugun ortadan kaldiriimasiyla ilgili SKH 1;
insana yakisir isle ilgili SKH 8 ile esitsizliklerin azaltilmasiyla ilgili SKH 10. Adil gegis,
Cevresel, Sosyal ve Yonetisimin (CSY) 'Sosyal' ayaginin Surdurilebilir Kalkinma
Hedeflerine (SKH) dahil edilmesini saglamaya odaklanmaktadir.
isletmelerin ve finans kuruluglarinin iklim faaliyetleri. Bu, net sifir gegisi icgin iyi belirlenmisg
sosyal, calisma ve insan haklari standartlarinin uygulanmasi ve bu standartlara saygi
g6steriimesi anlamina gelmektedir. Bunlar arasinda BM Is Diinyasi ve insan Haklari
Rehber ilkeleri, ILO calisma standartlari ve OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi yer
almaktadir. Net sifirin bilim temelli olmasi ve adil gecisin de hak temelli olmasi
gerekmektedir.

* Net sifirin sosyal risk ve firsatlarinin ele alinmasi: Adil gegis, calisanlar, tedarikgiler,
topluluklar ve tlketiciler icin karbonsuzlagsmanin olumlu firsatlarinin yani sira potansiyel
olumsuz sosyal risklerin de 6ngdérilmesi, analiz edilmesi ve ele alinmasi anlamina gelir.
Dagitici ve onarici adalete odaklanan bu yaklagim, degisimin yukund tagsimamalari igin
savunmasiz ve marjinal gruplarin ihtiyaglarina 6zellikle vurgu yapmaktadir. Adil gegisin
her ikisi de olabilir

"Adil gegis, iklim
hedeflerinin
gercgeklestiriimesi
icin giderek daha
onemli bir faktor
olarak goruluyor:
ozellikle net sifir
ve giderek artan
bir sekilde fiziksel
soklara karsi|
dayaniklilik.”
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Sosyal riskleri en aza indirmek icin iklim eyleminin sonuglarini 5ngérmeye ve yonetmeye
odaklanan reaktif bir mercek ve net sifirin yoksullugun ortadan kaldiriimasi ve esitsizligin
azaltilmasi gibi uzun suredir devam eden oncelikleri ele almak icin nasil
sekillendirilebilecegini belirleyen daha proaktif, dontisimsel bir mercek.

* Tasarim ve uygulamada katilim ve diyalogun saglanmasi: Adil gegis hem bir sonug
hem de degisimden etkilenenlerin kendilerini etkileyen karar alma sureglerine dahil edildigi
bir surectir. Prosedire bdyle bir odaklanma
adalet, ¢alisanlarin anlaml bir sosyal diyaloga ve etkilenen diger paydaslarla daha
genis bir katilima sahip olmasini saglamak anlamina gelir. Bu genellikle, 6rnegin gelir,
cinsiyet veya irk nedeniyle geleneksel olarak karar alma sulreclerinde yeterince temsil
edilmeyen dislanmis gruplari gi¢lendirmek igin proaktif cabalar gerektirebilir.

Gegisin etkileri yerel baglamlara son derece 6zgu olabileceginden, katihm igin genellikle yer
temelli bir yaklasim gereklidir. Katilimcilik, yerel, sektorel, ulusal ve kiresel diizeylerde net
sifira adil gecisin saglanmasinda kritik 6neme sahip olacak ortakliklarin temelini
olusturabilir.

2.2, Adil bir gecisin uygulanmas| konusunda ne gibi ilerlemeler kaydedildi? Adil bir
gegcisin saglanmasina yonelik hiikkiimet politikalarinin yani sira is diinyasi ve finans
kuruluglarinin stratejileri de gelistiriimeye ve uygulanmaya basglanmigtir.

Hikimet politikasi

Genel olarak, yaklasik 50 hiikiimet (BM iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin toplam
Taraflarinin yaklasik dortte biri) Ulusal Olarak Belirlenmis Katkilarinda (NDC'ler) veya 2030
icin iklim stratejilerinde adil gecise agikga atifta bulunmustur. Adil bir gegisin
uygulanmasina yoénelik ilerleme en ¢ok post-endustriyel ekonomilerde kaydedilmistir.
Avrupa'da adil gegis, 6zel bir Adil Gegis Mekanizmasina sahip olan Avrupa Birligi'nin Yesil
Anlasma programinin merkezinde yer almaktadir ve

Just Transition Fund, en blyuk zorluklarla karsilasacak bolgelere, sektérlere ve calisanlara
odaklanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nde Bagkan Biden, "iyi Ucretli sendikal islerin”,
"esitlik¢i bir temiz enerji geleceginin” ve "gevresel adaletin” saglanmasinin 6nemini
vurgulayarak istihdami ABD iklim politikasinin merkezi haline getirdi.

Colorado gibi miinferit eyaletler de sadece gegis planlarini uygulamaya koymaktadir.

Adil gegis bazi 6nde gelen gelismekte olan ekonomilerde de dnem kazanmaktadir. Ornegin
Guney Afrika, adil bir gegis gercevesi gelistirme konusunda oldukga ilerlemis durumda.
COP26'da Gliney Afrika dinyanin ilk Adil Enerji Donlistimu Ortakhgini (JET-P) kabul etti ve 2022'de
98 milyar dolar degerinde ayrintili bir Adil Gegis Yatirim Plani ile geri dondu

Bunun 8,5 milyar dolarlik ilk kismi uluslararasi ortaklar tarafindan saglanacaktir (Gliney Afrika
Baskanligi, 2022). 2022 G20 Zirvesi'nde Endonezya Hikimeti de 20 milyar dolarlik dig
finansmani kamu ve 6zel sektor arasinda yari yariya paylastiracak olan kendi JET-P c¢ercevesini
aciklamistir (Endonezya Ortak Agiklamasi, 2022).

isletme ve finans kurumu stratejisi

Adil gegisin finansmani s6z konusu oldugunda, hem kamu hem de 6zel kuruluglar son
zamanlarda harekete gegmistir. Ornegin, kamu tarafinda, Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB),
Asya Kalkinma Bankas! (ADB), Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Avrupa Yatirim
Bankasi (EIB), Amerikalilar Arasi Kalkinma Bankasi (IDB) ve Diinya Bankasi dahil olmak
Uzere 6nde gelen cok tarafli kalkinma bankalarindan (MDB'ler) olusan bir koalisyon, ortak bir
dizi adil gegcis ilkesi benimsemistir (AfDB vd., 2021). Bu ilkeler sunlari igerir: olumlu
sosyoekonomik sonuglar saglarken iklim hedeflerini gergeklestirmek; desteklemek

Sera gazi yogun faaliyetlerden adil bir gegis; yapisal bir ekonomik dénlisiimu desteklemek igin
uzun vadeli bir yaklagim benimsemek; olumsuz sosyoekonomik etkileri azaltmak ve etkilenen
calisanlari ve topluluklari desteklemek; seffaf ve kapsayici planlamayi tesvik etmek.

"50'ye yakin
hukumet 2030
iklim
stratejilerinde
adil gecise
acikca atifta
bulunmustur.”
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Ozel sektérde ise adil gegis, rutin yatinnmci uygulamalarina ve iklim Eylemi 100+ girisimi
(CA100+, 2022) gibi degerlendirme ve hissedar katilimi galismalarina entegre edilmektedir.
Daha genis anlamda 550'den fazla ticari banka, sigortaci ve yatirimci Net Sifir icin Glasgow
Finans ittifaki'nin (GFANZ) bir parcasidir ve net sifira ulagmak igin giivenilir planlar tretmeyi
taahht etmiglerdir.

2050'ye kadar portféyler. GFANZ, bu planlarin gelistiriimesine yonelik rehberliginin bir pargasi

olarak adil gegisin 6neminin altini gizmistir (GFANZ, 2022). London School of Economics de

asagidaki hususlari temel alan ayrintili bir dizi 6neri hazirlamigtir
bankalarin ve yatinmcilarin net sifir planlarina adil gegis ilkelerini nasil dahil edebileceklerine
dair deneyimlerini paylasmaktadir (Curran vd., 2022).

3. Mali otoriteler ve adil gecis: baglantilarin aragtiriimasi

Bugtine kadar, iklim degisikligini ele almaya yonelik galismalar, mikro ve makro ihtiyati
denetim ve para politikasi ve operasyonlari igin olusturdugu birinci dereceden finansal
risklere odaklanmistir (6rnegin bkz. NGFS, 2020a; NGFS 2020b; NGFS, 2021a; ve bu
INSPIRE Surdurilebilir Merkez Bankaciligi serisindeki diger makaleler).

Ozetle, merkez bankalari ve denetgiler {ic temel nedenden dolayi iklim degisikligi konusunda
harekete ge¢cmistir:

» Finansal istikrann giiclendirilmesi: iklim degisikligi ve cevresel tehditler ciddi finansal
riskler olusturmaktadir. Bu riskler sadece bireysel finansal kurumlarin saglamhgini tehdit
etmekle kalmayip, ayni zamanda finansal sektor icin sistemik bir risk teskil etmektedir.
Finansal istikrar acisindan, merkez bankalari ve denetgiler, erken ve yumusak bir gegisin
finansal sistem i¢in en glvenli senaryo oldugunu agikga géstermistir. Bu nedenle dusuk
karbonlu gecisi destekleyen politikalari desteklemek, dogrudan finansal istikrar gérevlerinin
kapsamina girmektedir.

* Fiyat ve ekonomik istikrarnn desteklenmesi: Cevresel krizin ekonomik istikrar ve
blylumeyi zorlayan derin ekonomik sonugclari vardir. Merkez bankalari, fiyat ve ekonomik
istikrari saglamanin en iyi yolunun erken ve yumusak bir gegis oldugu konusunda
hemfikirdir. Bu nedenle dusuk karbonlu gegis politikalarini desteklemek, fiyat istikrar
yetkileri ve cogunun sahip oldugu ekonomik istikrar (veya surdurtlebilir blylime) yetkisi
ile uyumludur.

¢ Siirdiriilebilirlik hedeflerine katkida bulunmak: Bazi merkez bankalari, ¢gevresel
hedefleri olanlar da dahil olmak tizere genel olarak daha genis hikimet politikalarini
destekleme yetkisine sahiptir (Dikau ve Volz, 2021). Bu baglamda, ¢evresel dénisumdin bir
Ulkenin politika gindeminin bir pargasi oldugu durumlarda, merkez bankalari ve denetgiler,
diger para ve finans politikasi hedeflerini tehlikeye atmadidi 6lgtide surdirilebilirlik
hedeflerine dogru ilerleyen kamu politikalarini desteklemelidir.

Simdiye kadar, iklim degisikliginin sosyal boyutlarini ele almak bu motivasyonlarin bir pargasi
olmamistir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalari iklim eylemi ile finansal
kapsayiciligin kritik glindemi arasinda baglanti kurmaya baglamistir (Volz vd., 2020,

sadece esitsizlik ve istihdamla ilgili daha genis sorularla olan baglantilari nedeniyle merkez
bankalari igin giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

3.1. Esitsizlik merkez bankalar icin onemli

Merkez bankalari ve denetim otoriteleri, iklim degisikliginin sosyal sonuglarini yakindan izleme
ve muhtemelen kontrol altina alma konusunda mesru bir menfaate sahiptir. iklim degisikliginin
yarattigi gelir ve bolgesel esitsizliklerin yani sira strdirilebilir bir ekonomiye gegisin

potansiyel yan etkileri de kilit stratejik dneme sahiptir. Genel olarak,

merkez bankalari ve denetgiler esitsizlik konusunda sinirli endise gésterme egiliminde olmustur

"Merkez bankalari
ve denetim
otoritelerinin
yakindan izleme
konusunda mesru
bir menfaati vardir
ve
muhtemelen
sosyal ve
ekonomik
iklim degisikliginin
sonuglari."

" Adil gegcis ve finansal icerme
arasindaki baglantilar,
yakinda yayinlanacak olan
INSPIRE Siirdurilebilir
Merkez Bankaciligi politika
brifingi belgesinde ele
alinacaktir.
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Uzerindeki etkilerini kicimsemekte ve para politikasini bunu ele almak i¢in kullanma
kabiliyetini ve arzu edilebilirligini sorgulamaktadir (Fontan ve digerleri, 2016). Merkez
bankalari istihdami desteklemede oynadiklari rolt vurgulamakta - ki bu bazen goérevlerinin
bir pargasidir - ve igsizligi azaltmanin esitsizlikleri azaltmaya en iyi katkilari oldugunu
savunmaktadir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin dort nedenden o6tiri artan ekonomik
esitsizlikler konusunda 6zellikle endise duymalari gerektigi giderek daha acgik hale
gelmektedir:

* Esitsizlikler para politikalarinin etkinligini zorlamaktadir: Gelir ve servet dagilimi para
politikasinin aktariminda merkezi bir 6neme sahiptir (Auclert, 2019). Yuksek esitsizlik,
ozellikle uygulama belirli bir bélgenin tim kesimlerine veya nifusun tim kesimlerine
ulasmadiginda, bir para politikasi tesvikinin etkinligini tehlikeye atar (Pereira da Silva .,
2022). Ekonominin gelir ve servet yapilarini bilmek ve bunlar i¢in uygun para politikasi
araclarini kullanmak politika kararlarini blyuk dlgtde iyilestirebilir (Voinea ve Monnin, 2017).

* Esitsizlikler finansal istikran zorlar: Esitsizlik iki unsuru bir araya getirdiginde finansal
krizlere yol agabilir: (i) durgunlagan gelire tepki olarak yoksul hanehalklarinin artan borg talebi;
ve (ii) artan gelir nedeniyle varlikh hanehalklarinin daha ylksek tasarruf arzi. Bu durum borg
piyasalarinda balonlar yaratabilir ve sonunda patlayarak finansal istikrarsizligi tetikleyebilir.2
Bolgeler arasindaki esitsizlik, gegis bazi bolgelerdeki yerel finansal kurumlari digerlerinden
daha fazla etkilediginde yerel istikrarsizlik da yaratabilir.

* Esitsizlikler gorevlerini zorlastinnyor: Genellikle merkez bankalarina atfedilen birkag olasi
gérev, artan esitsizlik nedeniyle zora giriyor. ilk olarak, esitsizlik ekonomik biiylimeyi
engellemektedir (Cingano, 2014; Berg ve Ostry, 2017) ki bu birgok merkez bankasi icin temel
bir gérevdir. ikincisi, daha yiiksek esitsizlik durgunluklarin siddetini ve uzunlugunu artirir ki bu
da merkez bankalarinin ekonomik istikrar hedeflerine ters duger (Pereira da Silva vd., 2022).
Uglinciisii, istihdam ve ticret kosullari esitsizligin evrimi igin kilit 5neme sahiptir (Kaplan vd.,
2018) ve istihdamin desteklenmesi bazi merkez bankalari igin agik, digerleri igin ise ortili bir
gorevdir. Son olarak, bircok merkez bankasi finansal kapsayiciliktan da sorumludur ve bu
nedenle nifusun tim kesimlerinin temel finansal Grlnlere erigimini saglamalidir.

* Esitsizlikler bagimsiziiklanm zorlamaktadir: Bagimsizlik, merkez bankalarinin birincil
hedeflerini gergceklestirmede basarili olmalari igin gereklidir, bu nedenle bagimsizliklarina
yonelik kamu desteginin devamini saglamak kilit Snemdedir. Merkez bankalari, ilimli
esitsizlik seviyeleri de dahil olmak lGzere toplumsal tercihlere olan bagliliklarini kamuoyuna
vurgulayarak, toplumun bagimsizliklarina olan destegini pekistirebilir (Honohan, 2019).

Net sifir gegis ve esitsizliklerin giderilmesi gibi ikiz 6ncelikler bir araya getirildiginde,
merkez bankalari ve denetgilerin adil bir gecisi desteklemeleri i¢in zorlayici bir durum
ortaya gikmaktadir. iklim riski perspektifinden bakildiginda, adil bir gecisin olmamasi, hayati
6nem tasiyan karbonsuzlastirma ¢abalarinin halk destegdi eksikligi nedeniyle
ertelenmesine ve hatta durdurulmasina neden olabilir. Bu durum, finansal sistem ve
ekonomi genelinde iklim risklerinin kristallesmesiyle sonuclanacaktir (Robins ., 2021;
Green ve Healy, 2022). Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli'nin (IPCC) Altinci
Degerlendirme Raporu'nda belirttigi gibi, "Adil Gegisi destekleyen iklim finansmani, kiiresel
olarak basaril bir diistik karbonlu gegisin anahtari olacaktir" (IPCC, 2022). Sosyal agidan
Risk perspektifinden bakildiginda, adil gegisin desteklenmesi, bir sistemik riskin (iklim
degisikligi) ele alinmasinin digerini (esitsizlik) daha da koétilestirmediginden emin olmak i¢in de
kritik &neme sahiptir. ideal olarak, iklim degisikligi ve esitsizlige iliskin merkez bankasi ve
denetleyici politikalari, birbirlerini destekleyecek sekilde birlesik bir sekilde tasarlanmali ve
uygulanmalidir.

"Iklim riski
perspektifinden
bakildiginda
adil bir gecis,
hayati bnem
tasiyan
karbonsuzlastirma
cabalarinin
ertelenmesine ve
hatta
durdurulmasina
neden olabilir.
halk destegi
eksikligi."

2Bkz. Monnin (2018) ve
buradaki referanslar.
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3.2. istihdam hem adil gegisin hem de para politikasinin merkezinde yer alir

Adil bir gegis, diger hususlarin yani sira, zor durumdaki sektorlerde kaybedilen pozisyonlarin
yerine cevresel agidan sirdurulebilir ekonomik faaliyetlerde kaliteli islerin yaratiimasini
gerektirir. Istihdam yaratiimasi merkez bankasi politikalarinin da merkezinde yer alir. ABD
Merkez Bankasi gibi bazi merkez bankalari igin tam istihdam agik¢a gorev taniminin bir
parcasidir. Digerleri icin ise bu boyut dolayli olarak dikkate alinmaktadir

para politikasi kararlarinda. Bir merkez bankasinin gérevinin bir pargasi olsun ya da
olmasin, istihdam para politikasinin yuritilmesinde kilit bir rol oynar: merkez bankalar fiyat
ve ciktl istikrarini bUytk olglide isgucu piyasasi ve istihdam tzerindeki etkileri yoluyla
kontrol eder, ¢clnkU toplam talep agirlikli olarak Ucretler ve issizlikteki degisikliklerden
kaynaklanan gelir ve servet etkileri tarafindan yonlendirilir.

Para politikasinin istihdam ve is yaratma Gzerindeki etkisi de esitsizlik agisindan

merkezi bir 6neme sahiptir. Para politikasi gelir ve servet dagilimini etkilese de

Birgok farkli kanal araciligiyla - bazilari esitleyici, bazilari degil (Koedijk vd., 2018; Colciago
vd., 2019) - en esitleyici etkisi, isglict piyasalarini etkili bir sekilde canlandirdigi zamandir
(Pereira da Silva vd., 2022). Ucret artislari ve indirimleri

issizlikteki artis, esasen gegimleri igin sabit kazanglara bel baglayan digiik gelirli
hanehalklarina fayda saglamaktadir. Para politikasi aktariminin da ayni hanelere ulastiginda
en etkili oldugunu belirtmek 6nemlidir. Gergekten de, dustk gelirli haneler tipik olarak daha
yuksek bir marjinal tiketim egilimine sahiptir ve dolayisiyla para politikasinin neden oldugu
gelir etkilerine karsi daha tepkiseldir.

Dolayisiyla para politikasinin esitsizlik tzerindeki toplam etkisi buyik 6lcide merkez
bankalarinin isglict piyasalarini canlandirma kabiliyetine baghdir, ancak ayni zamanda
toplumun gelir ve servet yapisina ve bunu uygulamak i¢in kullanilan aracglara gére de degisir.
Geleneksel para politikasi - 6rnegin kisa vadeli faiz orani politikasi - durgunluk donemlerinde
esitsizligi azaltma egilimindedir (Furceri vd., 2018). Ampirik kanitlar daha az kesindir
Geleneksel olmayan para politikasi icin - drnegin, esitsizlestirici finansal etkilerin muhtemelen
isglicl piyasasi tesvikinin esitleyici etkisini asabileceg@i blyuk 6lgekli varlik ahmlari (Monnin,
2019).

Merkez bankalarinin para politikasini uygulamak icin kullandiklari araglar esitsizlik Gzerinde
farkli etkilere sahip oldugundan, bu araglarin secimi adil bir gegisin saglanmasi igin dnemlidir.
Cevresel gegis s6z konusu oldugunda, uygun para politikasi aracglari gecisin etkilenen hane
halklari ve bolgeler tzerindeki olumsuz etkilerini hafifletebilmelidir. Bunu basarmanin bir
yolu, bu bdlgelerdeki ve bu hanelerin aktif oldugu sektdrlerdeki isgucl piyasalarini
canlandirmaktir. Ancak geleneksel para politikasi araclari daha ziyade toplam dizeyde
calisir ve bu piyasalari 6zel olarak hedeflemek igin fazla kor olabilir. Bu durum, bu
piyasalara etkin bir sekilde ulasmak igin yeni veya hedefe yénelik para politikasi araglarinin
uygulanmasini gerektirebilir (bkz. B&Iim 4.3).

3.3. Makro ihtiyati politika: 5nemli bir iklim riski arac|, ancak sosyal yan etkileri var iklim
degisikligi ve net sifir gegisi net sistemik boyutlara sahiptir. Etkileri ekonomideki tim aktorleri,
tum sektorleri ve cografi bolgeleri etkiler ve bunlarla iligkili finansal riskler potansiyel olarak
finansal sistemi istikrarsizlastirabilir. Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Uluslararasi Odemeler
Bankasi (BIS), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Finansal Sistemi Yesillendirmek i¢cin Merkez
Bankalari ve Denetgiler Agi (NGFS) gibi uluslararasi denetim organlari, iklim risklerinin
finansal sistem igin potansiyel bir sistemik risk oldugunu kabul etmistir.

Mevcut makro ihtiyati cergeve, iklim degisikliinden kaynaklanan sistemik riskleri ele alacak
sekilde uyarlanabilir (Hiebert ve Monnin, 2022). Ancak, bunun igin dnerilen makro ihtiyati
araclar, érnegin sistemik risk tamponlari (Monnin, 2021) veya blyuk

"Adil bir gegis,
cevresel acidan
surdardlebilir
ekonomik
faaliyetlerde
kaliteli islerin
yaratiimasini
gerektirir."
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limitlerinin (Miller ve Dikau, 2022) sosyal yan etkileri de vardir. Frost ve van Stralen (2018)
tarafindan c¢esitli makro ihtiyati tedbir turleri ile gelir esitsizligi arasindaki baglanti tizerine
yapilan bir galismada (2000-2013 déneminde 69 Ulke genelinde), donglsel sermaye
tamponlari, yogunlagsma limitleri veya kredi buyumesi limitleri olan Ulkelerin daha ylksek
gelir esitsizligi yagsama egiliminde oldugu bulunmustur. Buna , sistemik olarak énemli
finansal kuruluslar igin 6zel gerekliliklere sahip tlkeler

daha dusuk gelir esitsizligi seviyeleri. Buna ek olarak, Carpantier ve digerleri (2018) kredi-
deger (LTV) oranlarina getirilen sinirlamalar gibi makro ihtiyati tedbirlerin esitsizlik Gzerindeki
etkisinin acik olmadigini ve pozitif veya negatif olabilecegini géstermistir.

4. Politika secenekleri: degerlendirme, tavsiye, harekete gecme

Onceki béliimde belirtildigi Uzere, merkez bankalari ve denetim otoritelerinin iklim
degisikliginin esitsiz sosyal sonuglarini hafifleten adil bir gegisi ve sirdirulebilir bir ekonomiye
gecisi desteklemek icin cesitli nedenleri vardir. Asagida bu destegi saglamak igin ¢
oncelikten olusan bir yol haritasi dneriyor ve acikliyoruz: degerlendirme, tavsiye ve eylem -
entegre bir paket olarak uygulanmalidir.

4.1. Dejerlendirme

Adil gecis, merkez bankalarinin mevcut para politikasi ve makroekonomik analizin bir pargasi
olarak, 6zellikle istihdam, gelirler ve bolgesel kalkinma agisindan ekonomik gegislerin ekonomik
ve sosyal sonugclarini anlamadaki temel rolleriyle baglantilidir. Verilere ve arastirma
uzmanhgina kapsamli erisimleri sayesinde merkez bankalari ve finansal denetgiler, finansal
sistemlerle etkilesime girdiklerinde dagilim ve iklim degisikliginin sistemik dinamiklerinin
anlasiimasini gelistirmek icin son derece iyi bir konumdadirlar (Honohan, 2019). NGFS'nin
calismalari da dahil olmak Uzere, iklim degisikligi ve gecis surecinin ekonomik ve finansal
sonuglari hakkinda halihazirda saglam bir bilgi birikimi gelistirmislerdir. Ancak, iklim degisikligi
ve donldsumun sosyal ve bdlgesel sonuglari onlar igin géreceli bir kér nokta olmaya devam
etmektedir. Bu boyutlar 6rnegin NGFS senaryolarinda yer almamaktadir (NGFS, 2021b).
Merkez bankalari ve denetim otoriteleri

Bu boslugu doldurmak ve iklim degisikliginin ve disuk karbonlu gegisin dagihmsal sonuglarini
daha iyi anlamak ve degerlendirmek icin kapasite olusturmak. Bu da sosyoekonomik sonuglarin
modelleme araglarina, tahminlere, dizenli ekonomik gézetim ve arastirmalara entegre
edilmesini gerektirmektedir.

Bu baglamda, senaryolar ve stres testi araclari hem mali otoritelerin hem de mali kurumlarin
temel egilimlerin ve soklarin istihdam ve daha genis sosyal ve bolgesel gostergeler Uzerindeki
etkilerini daha iyi anlamalarini saglayabilir. Birlestirme

Gecis senaryolarindaki sosyal ve bolgesel boyutlar, belirli bolgeler ve sosyal gruplar igin
yogunlasma risklerini vurgulamak ve ayni zamanda finansal sistemin ve ekonominin adil
bir gecis yolundaki ilerlemesini izlemek igin kilit Sneme sahiptir.

4.2, Tavsiye

Makro-ekonomik ve mali strateji, endistriyel, sektorel ve bdlgesel politikalar, istihdam ve
beceri gelistirme, isci haklari ve sosyal diyalog alanlarinda adil gegisi hizlandiracak politika ve
mali gergeveleri uygulamaya koymak hiuktimetlerin birincil sorumlulugudur (ILO, 2015). Ancak
bu su anlama gelmez

Merkez bankalarinin ve denetleyicilerin bu stregte pasif aktdrler olmasi gerektigi anlamina
gelmez. Adil gegisin sektdrler ve boélgeler genelinde reel ekonomi politikalarina ve mali politika
ve dizenlemelere dahil edilmesi gerekecektir. Para ve finans otoriteleri, hiikimetler ve diger
kurumlarla diyaloglari, uzmanliklari ve savunuculuklari araciligiyla bu gergevelerin
gelistiriimesini destekleyebilirler.

"Merkez bankalari
ve denetgilerin
kapasitelerini
gelistirmeleri
gerekiyor
Dusuk karbonlu
gecisin dagilimsal
sonuclarini daha
iyi anlamak igin."
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Ulusal diizeyde, merkez bankalari ve denetgiler gesitli roller oynayabilir. ilk olarak, adil gegisin
onemli bir pargasi, etkilenen iscilerin ve topluluklarin kendilerini etkileyen kararlarda s6z sahibi
olmalaridir ("biz olmadan, bizimle ilgili hicbir sey olmaz"). iscilerle sosyal diyalog ve yerel
topluluklarla etkilesim, mali politika karar alma strecinin ayrilmaz bir pargasi olmalidir. Merkez
bankalari ve denetgiler, seslerinin adil gecis ¢abalarina yansitiimasini saglamak igin
sendikalara ve toplum érgitlerine dogrudan ulasabilir (Robins ve Muller, 2021). ikinci olarak,
merkez bankalari ve denetim otoriteleri, iklim eyleminin insan merkezli ve kapsayici olmasini
saglayabilecek Adil Gegis Komisyonlari gibi genis tabanh ulusal girisimleri destekleyebilir ve
bu girisimleri besleyebilir. Bu tur girisimler henliz mevcut degilse, merkez bankalari ve denetim
otoriteleri bunlari baglatabilir ve adil gegis politikalarinin gindemini ve hizini belirlemede
merkezi bir rol Ustlenebilir.

Merkez bankalari ve denetgiler bu baglamda politika glindeminin belirlenmesinde ¢ok
o6nemli bir rol oynamaktadir. Daha da 6nemlisi, net sifir ve iklim esnekligi icin en blyuk
yatirim ihtiyaci disik ve orta gelirli Glkelerde bulunmaktadir, ancak bu Ulkelerde
sermayeye erisim ve sermaye maliyeti ile adil gecisi gerceklestirmek icin sinirli
kurumsal kapasite agisindan gergek kisitlamalar mevcuttur. Bu nedenle merkez
bankalari ve denetgilerin, finansal diizenleme ve para politikasinin sermayenin adil
gegcis icin ihtiyag duyulan sinirlar 6tesine akmasini nasil sagladigini ve bu gegisin nasil
gergeklestirilecegini anlamalari dnemlidir.

uluslararasi mali gergevenin bu iglevi yerine getirmesini saglayan koordineli politikalar
uygulamak.

Uluslararasi diizeyde, merkez bankalari ve denetim otoriteleri kolektif girisimlere

tavsiyelerde bulunmak, onlari desteklemek ve beslemek igin ideal bir konumdadir. Ornegin
merkez bankalari, G20 Sirdurilebilir Finans Calisma Grubu'nun (SFWG) kilit tyeleridir.

G20, hikumetlerin dizenli, adil ve uygun maliyetli bir gecisi desteklemedeki 6nemli roltnin
yani sira esnek bir finans sektoriiniin de boyle bir gegisi kolaylastirmak igin 6zel sektor
finansmanini harekete gegirmedeki kritik roliini kabul etmektedir. SFWG 2022 raporunda

bunu saglamak lzere gecis finansmani igin ortak bir dizi ilke belirlemistir

siirecin gergeklesmesi icin. ilke 6, karar alicilarin "istihdam ve etkilenen hane halklari,
topluluklar ve diger SKH'ler (cevrenin korunmasi ve biyogesitlilik dahil) Gzerindeki olasi olumsuz
etkilerden veya enerji glvenligi ve fiyat istikrarina yonelik risklerden kaginirken veya bunlari
azaltirken dizenli, adil ve uygun maliyetli bir gecisi kolaylastiracak énlemleri dikkate almalari ve
bunlara yer vermeleri" gerektigini belirtmistir. Bunun yani sira, ilke 22 "olumsuz ekonomik ve
sosyal etkilerin azaltiimasina yénelik kapsamli bir stratejinin tanimlanmasi igin devlet kurumlari,
isveren ve isci temsilcileri, piyasa duzenleyicileri, akademi, sivil toplum ve 6zel sektér paydaslari
arasindaki diyalog ve igbirliginin giclendiriimesi" ihtiyacina odaklanmistir (G20 SFWG, 2022).

4.3. Hareket

Merkez bankalari ve denetim otoriteleri, para politikasi operasyonlari ve mali politikalarla
adil gecisi dogrudan desteklemek igin cesitli seceneklere sahiptir. Bu boluim, dinya ¢capinda
birka¢g merkez bankasi ve denetleyici tarafindan halihazirda uygulanan araglardan
esinlenerek bunlardan bazilarini vurgulamaktadir.

Para politikasi

istihdam ve isgiicii piyasasi dinamikleri hem adil gegiste hem de para politikasinin

aktariminda kilit bir rol oynamaktadir. Enflasyon ve ¢iktiyi istikrara kavusturmak igin merkez
bankalari, politikalarinin toplam istihdam tzerindeki etkisini yakindan izler.

Ucretler ve igsizlik lizerindeki etkileri de ekonomik esitsizligi artirmamalari agisindan merkezi
onem tasimaktadir (bkz. Bolim 2.2). Merkez bankalari diizenli olarak enflasyonu disirmek
ve igglicu piyasasi faaliyetlerini desteklemek arasinda bir 6dunlesimle kargi kargiya
kalmaktadir. Adil bir gegcis, istihdam yaratiminin desteklenmesi kilit 5Snem bu dengeye yeni
bir 1sik tutabilir.

Bu baglamda, merkez bankalari gecis asamasinda belirli istihdam hedeflerine éncelik
vermek isteyebilir ve bdylece igsiz kalan iscilerin iyi bir konumda olmalarini saglayabilir

'Net sifir ve iklim

esnekligi icin en
buyuk yatinm
ihtiyaci

dusuk ve orta
gelirli Glkelerde."
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alternatif calisma firsatlari bulmak icin. Gegis sureciyle ilgili olmasa da, Amerika
Birlesik Devletleri'nde Federal Rezerv, para politikasindaki istihdam hedefi taniminda
yaptidi bir degisiklikle bu yénde bir adim atmis olabilir

cercevesinden - "maksimum seviyesinden sapmalar "dan "maksimum seviyesinden
istihdam eksiklikleri "ne dénusturmustir (FOMC, 2022). Bu durum, Fed'in artik

issizlik istikrarl enflasyonla tutarl oldugu tahmin edilen seviyelere yaklastiginda para
politikasini artik 6nceden sikilagtirmak yerine tam istihdam gdzlenene kadar beklemek.
Merkez bankalarinin orta ve dusuk gelirli hanehalklarinin mali durumlarini daha iyi hesaba
katmalari icin bir bagka secenek de odagi toplam enflasyondan bu hanehalklarinin
yasadidi enflasyona kaydirmak olabilir.

Toplam dlizeyde isglcl piyasalarini desteklemeyi amaglayan makro tedbirler, iklim degisikligi
ve gegcis surecinin sektorel ve bdlgesel boyutlarini ele alma konusunda yetersiz kalabilir. Bu
durumda merkez bankalari, etkilenen galisanlara veya bdélgelere odaklanan ve sadece gegis
hedefleriyle uyumlu para politikasi programlarina yonelebilir. Merkez bankalarinin para
politikasini uygulamak icin yaygin olarak kullandiklari varlik alimlari ve refinansman
operasyonlari bu tir amaglara hizmet edecek sekilde tasarlanabilir.

Japonya Merkez Bankasi'nin 'Fiziksel ve Beseri Sermayeye Proaktif Yatirrm Firmalari
Desteklemek icin ETF Alimlar' programi bu tir bir programa 6érnek teskil etmektedir. Bu
program kapsaminda Japonya Merkez Bankasi diizenli olarak, ¢alisan sayisindaki ve Ucret
giderlerindeki artis ile calisma ortamlarini iyilestiren, cocuk bakimi destegi saglayan veya
calisan egitim programini genisleten politikalarin uygulanmasi gibi kriterleri kargilayan
firmalarin hisse senetlerinin ihrag edildigi borsa yatirim fonlarini (ETF'ler) satin almaktadir
(Bank of Japan, 2021). Ancak, 2016 yilindan bu yana yururlikte olmasina ragmen, bu
programin etkinligini degerlendiren ampirik calismalar bulunmamaktadir.

Adil gecis hedeflerine yénelik refinansman operasyonlari merkez bankalari igin bir bagka
secenektir. Diinya genelinde halihazirda uygulanmakta olan gesitli hedefli refinansman
operasyonlari programlari arasinda (Colesanti Senni ve Monnin, 2021), Kore Merkez
Bankasi adil gegisi desteklemesi muhtemel ilging bir program sunmaktadir. '‘Banka Aracili
Kredi Destek Program!', kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere (KOBI'ler), dzellikle de yenilikgi
teknolojiye sahip start-up'lara kredi veren bankalara ve ayrica ekonomik kosullarin bu tur bir
destegi gerektirdigi bélgelerdeki bankalara daha diisiik oranlarda yeniden finansman
saglamaktadir. Benzer hedefli yeniden finansman planlari ABD Merkez Bankasi'na da
onerilmigstir (bakiniz: esitlik tiztgune sahip bankalari destekleyen bir 6neri igin Petrou, 2021;
ve dusuk ve orta gelirli bolgeleri ve hane halklarini hedefleyen bir 6neri igin Nelson, 2020).

Son olarak, merkez bankalari kamu borg alimlari yoluyla kamu otoritelerinin borglanma
kosullarini destekleyerek adil bir gegise katkida bulunabilir. Ancak bu fonlamanin etkinligi,
hikiimetin bu fonlamayi adil gegis hedefleriyle uyumlu bir sekilde kullanmasina baghdir ve
merkez bankasinin kredibilitesi de dahil olmak Uzere ¢esitli kaygilar tarafindan
kisittanmaktadir. Bu nedenle, maliye ve para politikalari arasindaki koordinasyon, merkez
bankalarinin kamu borcu alimlari i¢in sahip oldugu sinirli serbestligin adil bir gegisi
desteklemede azami etkiye sahip olmasini saglamada kilit 5Sneme sahiptir.

Mali gozetim

Finansal kuruluglarin iklim risklerini nasil ydnetmesi gerektigine dair denetim beklentilerinin
gelistiriimesi ve belirlenmesi, merkez bankalarinin ve denetcilerin iklim finansal risklerini ele
alabilecegi kilit bir mekanizmadir (NGFS, 2020). Bu tur denetim beklentileri, diizenlemeye tabi
tum finans kuruluslarinin net sifir gecis planlari sunmasini ve iklim risklerinin dizenleyici
oranlarda ele alinmasini igcermelidir (Robins vd., 2021). Bu planlarin sosyal riskleri ve firsatlari
etkili bir sekilde ele almasini saglamak icin

"Merkez bankalari,
etkilenen
calisanlara veya
bdlgelere
odaklanan para
politikasi
planlarina
yonelebilir."
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karbonsuzlastirma, adil gegis ilkelerini icermeleri gerekir. Finans kuruluglarinin net sifir
planlarini nasil tasarlamalari ve uygulamalari gerektigine iliskin génilli gergeveler artik ortaya
clkmaya baglamistir. Ornegin GFANZ, finans kuruluslarinin adil gegisi planlarinin temeline
entegre ve bunu sadece iklim ¢ézimlerinin sunulmasina degil, ayni zamanda fosil yakitlarin
yonetilen asamali olarak kullanimdan kaldiriimasina da uygulamalarini tavsiye etmistir
(GFANZ, 2022). Adil gegis faktorlerinin net sifir planlarina dahil edilmesi, denetim beklentilerine
ve duzenleyici tepkilere de yansitiimalidir. Ayrica, denetim otoriteleri, dizenlemeye tabi
finansal firmalarin (bankalar, sigortacilar, varlik sahipleri, fon yoneticileri, vb.) adil gecis
taahhutlerinin butlnliginu, yénetisim ve risk yonetimine yonelik genel sistemlere etkin bir
sekilde dahil edilmelerini saglayarak incelemelidir.

Merkez bankalari ve duzenleyicilerin uyguladiklari makro ihtiyati politikalar, adil bir gegis
hedefine ters diisen dagilimsal etkilere de sahip olabilir. Bu nedenle mali otoriteler makro
ihtiyati politika, iklim stratejileri, ekonomik esitsizlik ve finansal istikrar arasindaki potansiyel
geri bildirim déngulerini dikkatle degerlendirmelidir. Ornegin, finansal istikrarsizhigi ele almayi
amaglayan bazi tedbirler esitsizligi artirabilir ve bu da finansal istikrari zayiflatabilir. Boyle bir
durumda, merkez bankalari ve denetim otoriteleri, belki de mali otoritelerle igbirligi i¢cinde,
makro ihtiyati tedbirlerin esitsizlik Uzerindeki etkisini azaltmak icin eslik eden tedbirleri
dusunebilirler (Monnin, 2018).

Bazi yetki alanlarinda, merkez bankalari denetgiler igin yetkiler ve yasal cerceveler, gegisin
finansmaninda toplum odakli yaklagsimlari desteklemek i¢in daha dogrudan bir yol
saglayabilir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde, Topluma Yeniden Yatirim Yasasi (CRA),
Ozellikle yetersiz hizmet alan topluluklar igin karbonsuzlasmanin sosyal etkilerini ele almak
Uzere uyarlanabilecek mali denetim ¢ercevesi sunmaktadir. CRA, Federal Rezerv ve diger
federal bankacilik diizenleyicilerinin, finansal kurumlari topluluklarinin ihtiyaglarini
karsilamaya yardimci olmaya ve kredi, yatirrm ve temel bankaciliga erisimi genisletmeye
tesvik etmelerini gerektirmektedir

Dusuk ve orta gelirli topluluklara hizmet. CRA kapsamindaki her finans kurulusu,
degerlendirme icgin tum toplumun kredi ihtiyaglarini karsilama c¢abalarinin bir kaydini
denetgilere periyodik olarak sunmalidir. Bu kayit, bir kurumun birlesme ve devralmalar da
dahil olmak Uzere genisletilmis mevduat olanaklari igin bagvurusunu degerlendirirken ABD
denetcileri tarafindan dikkate alinir. CRA ayrica, disuk ve orta gelirli bolgelere ve hane
halklarina verilen kredileri finanse etmek ve stibvanse etmek icin Fed tarafindan yeni, kalici
bir iskonto penceresi kredi programi (Nelson, 2020) veya esitlik tiztiglne sahip bankalar
(Petrou, 2021) gibi diger potansiyel politika araglarinin uygulanmasi igin bir temel
olusturabilir. New York Federal Rezervi, dusuk ve orta gelirli topluluklarda iklimle ilgili riskleri
azaltmay! toplumsal kalkinma stratejisinin U¢ odak alanindan biri haline getirmistir (New York
Federal Rezervi, 2020).

5. Zorluklar

Yukarida énerilen yol haritasinin uygulanmasinin zorluklari olacaktir ve asagida merkez
bankalari ve denetgilerin net sifir gecisinin esitsizliklerin azaltiimasiyla tutarli olmasini
saglama g¢abalarinda karsilastiklar zorluklari tartisiyoruz. Bunlardan bazilari, net sifira
gecisin desteklenmesi durumunda tartisilan zorluklara benzemektedir.

Para politikas artan esitsizlikleri ele almak igin fazla kor bir aractir Merkez bankalari
siklikla ellerindeki para politikasi araglarinin esitsizlik sorunlarini ele almak igin fazla kér
oldugunu, ¢linkl bunlarin hane halki veya bdélge alt gruplari géz éniinde bulundurularak
degil, toplam sonuglar géz éniinde bulundurularak tasarlandigini savunurlar. Ornegin faiz
oranlarindaki degisikliklerin ekonomiyi bir bitln olarak etkiledigi dogrudur ve

Finans
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ekonominin belirli bélimlerini hedeflemektedir. Bununla birlikte, daha hedefli araglar mevcuttur
ve merkez bankalari bunlari bagka baglamlarda da kullanmaya baglamigtir. Ornegin bazi
merkez bankalari, ekonominin belirli kesimlerini hedef alan refinansman operasyonlari
uygulamistir (Colesanti Senni ve Monnin, 2021). iklim degisikligi baglaminda NGFS, merkez
bankalarinin para politikasi operasyonlari yoluyla gegisi desteklemek igin ellerinde bulunan
secenekleri ortaya koymustur (NGFS, 2021a). Bu tir araclar, sosyal hedefleri takip etmek icin
de uyarlanabilir.

Merkez bankalari hem para politikasini aktarabilecek hem de esitsizlik sorunlarini ele
alabilecek yeni araclar gelistirmeyi ve uygulamayi da dusunebilir. Merkez bankalarindan
hanehalklarina dogrudan parasal transferler, Milton Friedman'in ilk dnerisinden bu yana
akademik ve politika gevreleri tarafindan kapsamli bir sekilde tartisilan bir segenektir
1969'da. Farkhlastiniimis faiz oranlari gibi iklim degisikligi baglaminda gelistirilen diger
segenekler (Boser ve Colesanti Senni, 2021; van 't Klooster, 2022) gegisten etkilenen hane
halklarini ve bdlgeleri hedef alacak sekilde uyarlanabilir.

Para politikas| araclarinin esitsizlik izerinde marjinal bir etkisi olabilir

Merkez bankacilari da para politikasinin esitsizligi azaltmada sadece marjinal bir etkisi
olacagini savunmaktadir. Maliye politikasinin esitsizlik sorunlarini ele almak igin gok daha iyi bir
secenek oldugu arguimanina itiraz edilmemektedir. Ancak, esitsizlik sorunlariyla miicadele
sadece mali tedbirlerle yapilamaz: mevcut tum politika aracglarini kullanan kapsamli bir politika
paketi gerektirir. Para politikasi ve mali duzenlemeler tamamen bu paketin bir pargasi olmali ve
mumkun olan yerlerde diger politikalari gu¢lendirmek ve desteklemek icin kullaniimalidir. Bu
baglamda yetkililer arasinda koordinasyon kilit 6nem tagimaktadir.

Esitsizliklerin ele alinmasi diger hedeflerle catisabilir

Esitsizlikleri azaltmak icin gerekli olan para politikasi ve mali dizenleme tedbirleri bazen
diger hedeflere ulasmak icin gerekli olanlarla celisebilir. Ornedin enflasyonu diisiirmek igin
faiz oranlarini yUkseltmek issizligin artmasina neden olabilir ki bu da ekonomideki esitsizligi
artirabilir. Makro ihtiyati politikalarin olumsuz sosyal etkileri de olabilir. Bu tir durumlar
kacinilmazdir, ancak merkez bankalari ve denetgilerin yetkilerinde acik bir hedefler hiyerarsisi
yoluyla arbitraj yapilabilir. Iklim degisikligi baglaminda, érnegin Avrupa Merkez Bankasi'nin
yetkisi agiktir: fiyat istikrari hedefi cevresel hedeflerden Bir 6dunlesimle kargi karsiya
kalindiginda, merkez bankalari ve denetgciler alternatif politika segceneklerini de incelemeli ve
esitsizlik Uizerinde daha az olumsuz etkisi olani se¢melidir (Fontan ., 2016).

Ozellikle merkez bankalari ve denetgilerle ilgili olan bu zorluklarin étesinde, adil gegisin
kendisiyle ilgili bagka zorluklar da vardir.

ilgili sosyal risklerin ve firsatlarin élgegi, bunlari ele almak icin gerekli olabilecek finansman
seviyeleri ve net sifirin sosyal boyutu agisindan ilerlemeyi 6lgmek i¢in simdiye kadar ortak
Olgutlerin olmamasi. Tim bunlar, merkez bankalarinin ortak temellere, metodolojilere ve
degerlendirmelere katkida bulunmada faydal bir rol oynayabilecegi alanlardir.

6. Sonuc

Bir strateji olarak adil gegis, finansal sistemin karsi karsiya oldugu iki sistemik riski birbirine
baglamaktadir: kétllesen iklim degisikligi ve artan esitsizlik. Adil gegis ilk olarak 2015 Paris
Anlasmasi'nda iklim eylemini mimkun kilmak igin kritik bir faktdr olarak kabul edildi, ancak
hikUmetler, isletmeler ve finans sektorli bunun net sifira dizenli bir gegis igin gerekli bir
bilesen oldugunu ancak 2021'de kabul etti. 2022'de bu kabul, biyocesitlilik krizine
mudahalede adil bir gegisin 6nemini ve doda dostu bir gevreye giden yolu kapsayacak
sekilde genisledi.

"Adil gecis,
finansal sistemin
kargi karsiya
oldugu iki
sistemik riski
birbirine baglhyor:
kotulesen iklim
deqisikligi ve
artan esitsizlik."



ADIL GECiSi DESTEKLEMEK: MERKEZ BANKALARI VE MALI DENETGILER ICiN BiR YOL HARITAS

pozitif ekonomi (NGFS ve INSPIRE, 2022; Muller ve Robins, 2022). 2022 ayni zamanda merkez
bankalarinin iklim eylemine iligkin aciklamalarinda adil gegis dilini kullanmaya basladigi yildir.

Merkez bankalari ve denetleyicilerin adil bir gecisi desteklemek ve bu hedeflere yonelik
politikalar uygulamak icin gesitli nedenleri vardir. Net sifir gegisi fiyat, ekonomik ve finansal
istikrarin yani sira istihdam ve finansal kapsayicilik gibi yetkileri dahilindeki diger olasi
hedefler icin de kilit 5neme sahiptir. Net sifir gecisini adil bir gegis haline getirmek ve bdylece
bununla iligkilendirilebilecek esitsizligi sinirlamak, etkin para politikasi aktarimi ile uyumludur.
BlyUme ile micadelede

ve esitsizlige karsi adil gegis politikalari, finansal kurumlara yonelik kamu destegini
guglendirebilir. Buna ek olarak, adil gegisin sosyal risklerinin bankalar, yatirmcilar ve
sigortacilar tarafindan etkin bir sekilde tespit edilmesini ve bunlara gore hareket edilmesini
saglamak icin adil gecisin, denetim rollerinde finansal otoritelerin iklim beklentilerinin bir
parcasi olmasi gerekir. Merkez bankalari ve mali denetgilerin artik sistem ¢apinda bir
mudahalenin pargasi olarak oynayabilecekleri rolleri belirlemeleri gerekmektedir.

Cevresel bozulmanin aciliyeti goéz 6niine alindiginda, merkez bankalari ve denetgiler adil
bir gegis icin calismaya simdi baglamalidir. Yol haritamizda énerdigimiz ¢ sutun sirali
olarak anlagsilmamalidir: bunlar paralel olarak ve hizla gelistiriimeli ve uygulanmalidir. Adil
gecis de bir sey degildir

sonradan : sermayenin gerekli dlgeklendiriimesini kolaylastirmak igin

karbonsuzlastirmanin sosyal etkilerinin erken bir asamada éngdérilmesi gerekir

Bu on yilda ve sonrasinda yatirrm. Bu da merkez bankalarinin ve denetleyicilerin bu
konulardaki kapasitelerini hizla ve adil gecisi giindemlerinin en Ust sirasina koymalarini
gerektirmektedir.

"Cevresel
bozulmanin
aciliyeti goz
onune
alindiginda,
merkez bankalari
ve denetciler adil
bir gecis i¢in
calismaya
simdiden
baslamalidir.”
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