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Oz: Insan faaliyetleriyle 6nemli dlciide iliskili olan iklim degisikligi, finansal ve ekonomik
faaliyetleri derinden etkilemektedir. Asir1 hava olaylari ve asamali kiiresel 1sinmadan
kaynaklanan fiziksel riskler ile diisiik karbonlu bir ekonomiye uyum siirecinde karsilasilan
gecis donemi riskleri, belirsizlikler yaratmakta ve arz ve talep soklarina sebep olmaktadir.
Ekonomilerde yasanan bu belirsizlikler ve oynakliklar, fiyat istikrarini ve finansal istikrari
etkilemekte ve dolayisiyla para politikasimin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Bu olgular,
para politikasi stratejisinde iklim degisikliginin olasi etkilerini de barindan yeni bir bakis
agisint gerekli kilmaktadir. Bu ¢alismada, iklim degisikligiyle miicadelede uluslararasi
deneyimler derlenerek, Tiirkiye'de para politikasi uygulamalar: icin ¢ikarimlarda
bulunulmas: amaglanmistir.  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, iklim risklerini
hafifletebilmek adina iklim degisikliginin ekonomik etkilerini makroekonomik modellere
dahil etmeli, cevreci sektorleri ve cevreci tahvilleri tesvik etmeli, ulusal ve kiiresel ¢apta
isbirlikleri gelistirmelidir.

Anahtar kelimeler: iklim degisikligi, Iklim politikas: belirsizligi, Para politikasi, Cevreci
politikalar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Abstract: Climate change, which is significantly related to human activities, deeply affects
financial and economic activities. The physical risks arising from extreme weather events
and gradual global warming as well as the transition risks encountered in adapting to a
low-carbon economy create uncertainties and cause supply and demand shocks. These
uncertainties and volatilities in economies affect price stability and financial stability and
thus make it difficult to implement monetary policy. These facts make essential a new
perspective on the possible effects of climate change in the monetary policy strategy. This
study, it is aimed to make inferences for monetary policy practices in Turkey by compiling
international experiences in the fight against climate change. To mitigate climate risks, the
Central Bank of the Republic of Turkey should include the economic effects of climate
change in macroeconomic models, encourage green sectors and green bonds, and develop
national and global collaborations.
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Giris

Iklim degisikligi, insan faaliyetlerinin bir sonucu olarak modern iklimde meydana
gelen degisimleri ifade etmek i¢in kullanilan bir kavramdir. Giiniimiizde en ciddi
gevre sorunlarindan biri olan iklim degisikligi konusu yeni degildir. Etkisini artan
bir sekilde hissettirmeye basladigi on dokuzuncu yiizyildan, yirminci yiizyilin
sonlarina kadar yalnizca bilim camiasinin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. An-
cak 1980’lerden itibaren fiziksel ve sosyoekonomik yapilar i¢in tehdit olusturma-
ya baglayarak endise verici bir hal almis ve nihayetinde kamuoyunun giindemine
oturmustur.'

Yerkiirenin iklimi, varolusundan bu yana degisimlere ugramistir. Tipki ekono-
mide yaganan ¢evrimler gibi, buzullarda da ilerleme ve gerileme gevrimleri ya-
sanmistir. Son buzul ¢aginin aniden sona ermesi, modern iklim ¢aginin ve bera-
berinde insan uygarliginin baslamasina yol a¢gmistir. Bu yasanan iklim degisimi-
nin biyiik bir ¢ogunlugu, yerkiirenin aldig1 giines enerjisi miktarini degistiren,
yoriingedeki ¢ok kiiciik sapmalara baglanmaktadir. Ancak bu degisimleri takip
eden yerkiiredeki mevcut 1sinma egilimi, yirminci yiizyillin ortalarindan bu yana
tarihte esi benzeri goriilmemis bir hizda artmaya devam etmektedir. Hizlanan
kiiresel 1sinmanin esas sorumlusu bu kez insan faaliyetleridir.?

Iklim degisikligi biiyiik 6l¢iide, atmosferde artan karbondioksit ve diger sera gaz-
lar1 nedeniyle kiiresel veya bolgesel iklimlerde meydana gelen degisimleri ifade
etmektedir. Bu gazlar esasen, gezegenin etrafinda bir katman olusturup onu 1s1
kaybindan yalitmakta, kiiresel sicakliklar1 diizenlemekte ve yerkiirede yasamin
var olmasina yardimci olmaktadir. Ancak kémiir ve petrol gibi fosil yakitlarin
¢ikarilmasi ve yakilmasi, ormanlarin yok edilmesi ve sulak alanlarin drenaji gibi
insan faaliyetleri atmosferdeki sera gazi miktarini artirmaktadir.’ Béylece atmos-
fere salinan gereginden fazla miktarda 1s1 tutucu gaz, dogal sistemlerdeki isleyisin
degismesine neden olmaktadir. Kiiresel sicakliklarda artisi tetikleyen bu gazlar,
iklim rejimlerini anormallestirerek ekosistemleri ve insan toplumlarinin sagligini
ve refahini etkilemektedir.* Iklim degisikliginin neden oldugu artan kiiresel 1sin-
ma, bir silsilenin yalnizca baslangicidir. Bu silsilede yogun kurakliklar, su kithg,
biiyitk yanginlar, yiikselen deniz seviyeleri, sel olaylari, eriyen kutup buzullari,
yikici etkiler barindiran firtinalar ve biyogesitlilikte azalma gibi olaylar iklim degi-
sikliginin 6ne ¢ikan beklenen sonuglar1 arasinda yer almaktadir. Ayrica saglik,
gida arzi, barinma, giivenlik ve ¢aligma alanlar1 tizerinde de potansiyel olumsuz
etkiler barindirmaktadir. Bu yeni kosullarin bir sonucu olarak, diinyanin geri
kalanina kiyasla nispeten daha savunmasiz bolgelerde yasayan insanlarin yer de-
gistirmek zorunda kalacagi ve gelecekte iklim miiltecilerinin sayisinin artacagi
beklenmektedir. Bilim insanlari, 1.5°C’ye kadar gerceklesecek sicaklik artisinin,
iklim degisikliginin etkilerini sinirlamaya ve yasanilabilir iklim kosullar1 saglama-
ya yardimc olabilecegini sdylese de mevcut projeksiyonlar, 2100 yilina gelindi-
ginde kiiresel 1stnmanin yaklagik 2.7°C’ye ulasacag1 yoniindedir.” Bilim insanlari-

! Muhammad Ishaq-ur Rahman, “Climate Change: A Theoretical Review”, Interdisciplinary Description of
Complex Systems: INDECS, 11/1 (2013), s.2.
2NASA, “Climate Change: How Do We Know?”, erisim 8 Ocak 2022, https://climate.nasa.gov/evidence/.
* Manitoba Sustainable Development, “What is Climate Change?”, erisim 09 Ocak 2022,
https://www.gov.mb.ca/climateandgreenplan/climatechange.html.
* Environmental Protection Agency (EPA), “Climate Change and Ecosystems”, United States Environmental
Protection Agency, April (2010), erisim 9 Ocak 2022.
> United Nations (UN), “What is Climate Change?”, erisim 10 Ocak 22,
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nin kiiresel 1sinmaya ve iklim degisikligine dair gegmiste yapmis olduklar: tah-
minlerin bugiin birer birer gerceklesiyor olmasi, gelecege iliskin mevcut olumsuz
beklentilerin gerceklesme olasiliginin yiiksekliginin bir isareti niteligini tagimak-
tadir. Bu nedenler bir araya geldiklerinde iklim degisikliginin tartisilmasinin, se-
beplerinin ve etkilerinin a¢ik¢a ortaya konmasinin ve yasanacak olumsuzluklari
minimize edebilmek adina hayatin her alaninda alinabilecek 6nlemlerin acilen
belirlenmesinin gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu alanlardan birisi de ekono-
midir.

Iklim degisikliginin ekonominin reel ve finansal kesimi iizerindeki olumsuz etki-
leri tiim diinyada bag gostermeye baslamistir. Asir1 hava olaylari, asamali kiiresel
1sinma ve diisiik karbonlu ekonomilere gecis doneminden kaynakli riskler, bu
olumsuzluklarin temel nedenleridir. Tklim degisikligi ayrica iiretim, tiiketim,
yatirim ve ticaret gibi temel makroekonomik degiskenler araciligryla toplam arz
ve toplam talep soklarina neden olmaktadir.” Iklim degisikliginin ve buna ilaveten
iklim degisikligiyle miicadelede uygulanan politikalarin, para politikas: tizerinde-
ki etkileri de dikkat cekmektedir. Burada temel olarak iki etki kanali bulunmak-
tadur: 1lki, bir biitiin olarak makroekonomik gelismelerin istikrarsiz hale gelecegi
ve bunun sonucunda para politikasi yapiminin zorlagacagidir. Ikincisi ise sera
gazi emisyonlari, fosil yakitlar ve enerji fiyatlarinin, diger emtialara ve iiretim
girdilerine gore pahali hale gelecegidir. Merkez bankalarinin perspektiflerinden
bakildiginda temel mesele, nispi fiyatlardaki bu degisimin enflasyon yaratmaksi-
zin nasil miimkiin olacagidir.® Bu tiir belirsizlikler, diinya genelindeki ¢cogu mer-
kez bankasini, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulasma kabiliyetleri-
nin etkileyebilecegini kabul etmek zorunda birakmis ve iklim degisikligine gide-
rek daha fazla dikkat etmelerine yol agmigtir.’

Bu ¢aligmanin 6ncelikli amaci, iklim degisikligi ve iklim degisikligiyle miicadele-
de uygulanan politikalarla para politikas: arasindaki baglantilara agiklik getirerek,
uluslararasi tecriibelerle Tiirkiye i¢in ¢ikarimlar saglamaktir. Calismanin ikincil
amaci ise iklim degisikliginin yol agmasi1 muhtemel olumsuzluklara kars: bir far-
kindalik yaratmaktir. Bu amaglar dogrultusunda, ¢alismada oncelikle iklim degi-
sikliginin reel ve finansal piyasalardaki gerceklesen ve beklenen etkilerine dikkat
gekilmistir. Ardindan, iklim degisikligi ile para politikas: arasindaki iliskiye yer
verilmigtir. Iklim degisikliginin para politikasi uygulamalarinda yol acacag1 zor-
luklar ve para politikasinin hedeflerine ulasabilmek adina iklimle iligkili risklerin
hesaba katilip katilmamasi gerektigi tartisgtlmistir. Son olarak, Tirkiye'de iklim
degisikligine yonelik olarak ortaya atilan para politikas1 uygulamalarina deginil-
mis, uluslararasi tecriibelerden ve bu konudaki arastirmalardan yola ¢ikilarak

https://www.un.org/en/climatechange/what-is-climate-change.
¢ Mark Carney, “Breaking the Tragedy of the Horizon-Climate Change and Financial Stability”, Speech given
at Lloyd’s of London, 29 (2015); Joaquin Bernal ve Jose Antonio Ocampo, “Climate Change: Policies to
Manage its Macroeconomic and Financial Effects”, UNDP Background Paper for the Human Development
Report, 2 (2020); Erik. H.B. Feyen vd., “Macro-Financial Aspects of Climate Change”, World Bank Policy
Research Working Paper, 9109 (2020).
7 Sandra Batten, Rhiannon Sowerbutts ve Misa Tanaka, “Climate Change: Macroeconomic Impact and
Implications for Monetary Policy”, Ecological, Societal, and Technological Risks and the Financial Sector, haz.,
Thomas Walker, Dieter Gramlich, Mohammad Bitar ve Pedram Fardnia, Switzerland: Palgrave Macmillan,
2020; Warwick J. McKibbin vd., “Climate Change and Monetary Policy: Issues for Policy Design and
Modelling”, Oxford Review of Economic Policy, 36/3 (2020).
8 Markus Haavio, “Climate Change and Monetary Policy”, Bank of Finland Bulletin, 84 (2010), s.27.
° Sandra Batten, “Climate Change and the Macro-economy: A Critical Review”, Bank of England Staff
Working Paper, 706 (2018).
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Tiirkiye'de para politikasi icin birtakim o6nerilerde bulunulmustur. Bu ¢aligma-
nin, iklim degisikligi ile para politikas: arasindaki iliskiye yonelik tim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de yasanan veri ve gozlem kisidina ragmen, bu konudaki
sinurl: literatiire katkida bulundugu ve hem kamuoyu hem de politikacilar i¢in
farkindaligin artmasina neden olacag: diisiintilmektedir.

iklim Degisikliginin Ekonomik ve Finansal Etkileri

William Nordhaus, iklim degisikliginin neden ortaya ¢iktigini, bu degisimin hizi-
n1 ve bolgesel boyutlarini belirlemek i¢in doga bilimlerinden faydalanilmas: ge-
rektigini ve kiiresel 1stnmanin etkilerini anlayabilmek i¢in 6ncelikle doga bilimci-
lerinin ortaya koyduklar1 temel bulgular1 incelemek gerektigini vurgulamaktadir.
Ancak bunun yaninda, iklim degisikligi konusunun ayni zamanda sosyal bilimci-
ler olarak iktisat¢ilarin radarina neden girdigine de agiklik getirmektedir. Bunun
temel nedeni, kiiresel 1sinmanin insan davranislariyla yakindan ilgili olmasidir.
Sera gazi salinimlarinin artmasina sebep olan insan davranislari; istithdam, tarim,
turizm gibi sektorler tizerinde énemli digsalliklar barindirmaktadir. Tktisadi faali-
yetlerle iklim degisikligi arasindaki iliskileri kavramak ise sosyal sistemlerin anali-
zini gerektirmekte ve bu da sosyal bilimler semsiyesi altinda olan iktisadin alani-
na girmektedir. Insan davraniglarin1 dikkate alan ve bunu dogru bir sekilde he-
saplayabilen ekonomik modellerin ortaya koydugu projeksiyonlar, iklim degisik-
ligine kars1 ¢oziimler iiretmek adina etkili bir yoldur."

Carney", iklim degisikliginin ekonomik istikrari etkileyebilecegi {i¢ ayr1 risk ka-
nali oldugunu belirtmistir. Bunlar:

o Fiziksel riskler: Kiiresel 1sinmanin agsamali degisiminden kaynaklanan, iklim
ve hava olaylariyla ilgili etkilerdir.

o Gecis donemi riskleri: Diigiik karbonlu bir ekonomiye uyum siirecinde ortaya
cikabilecek etkilerdir.

e Yiikiimliiliik riskleri: Tklim degisikliginin yarattif1 etkilerden zarar géren ta-
raflarin, sorumlulardan tazminat talep ettikleri takdirde gelecekte ortaya ¢ika-
bilecek etkilerdir.

Yikiimliilik risklerinden kaynakl: etkiler daha gok sigortacilik sektoriiyle iliskili
oldugundan, bu ¢aligmada fiziksel riskler ve gecis donemi riskleri tizerinde du-
rulmustur. Fiziksel riskler, siklig1 ve yogunlugu zamanla artmasi beklenen siddetli
firtinalar, kurakliklar, sicak hava dalgalar1 veya sel gibi hava olaylarindan kaynak-
lanmaktadir. Ornegin, deniz seviyesinde yiikselmelerin, kiy1 arazilerinin verimli-
ligini 6nemli 6lgiide azaltmasi ve sicaklik artiglar ile yagis diizenlerindeki degi-
simlerin, tarim arazilerinin verimliligini etkilemesi beklenmektedir. Gegis done-
mi riskleri ise iklim politikalarinin tetikledigi daha dayanikli, diigiik karbonlu bir
ekonomiye ge¢isin yani sira, teknoloji ve aniden ortaya ¢ikabilecek tiiketici tercih-
lerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu gecis sirasinda hem petrol ¢ikar-
ma, komiir madenciligi gibi karbon yogun sektorlerin varlik degerlerinde degi-
simle hem de enerji kullanimindaki yeni tercihler nedeniyle enerji fiyatlarindan
kaynaklanan yiiksek iiretim maliyetleriyle kars1 karsiya kalinmasi muhtemeldir.

10 William Nordhaus, Iklim Kumari: Isinan Diinyada Risk, Belirsizlik ve Iktisat, cev., Cesi Mizrahi, Istanbul:
Dogan Kitap, 2013, 5.28-31.
! Carney, “Breaking the Tragedy”.
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Gegis riskleri ayrica, iklim degisikligine uyum icin tasarlanan altyap: ve AR-GE
politikalarinin etkilerini kapsamaktadir. Gegis donemi risklerinin diger bir etkisi
de ozel sektoriin tiikketim ve yatirim kararlarinda degisimleri tesvik etmesidir.
Disiik karbonlu ekonomiye geciste ekonomiye uyumun zamanlamas: ve hizi
belirsizlikler yaratmaktadir. Dolayisiyla biitiin bu siireg, ekonomilerde yapisal
degisiklikleri de beraberinde getirmektedir. Bu iki risk grubu ekonomik biiyiime-
yi, makroekonomik goriiniime iliskin artan belirsizlik seviyelerini ve artan kamu
ve 0zel sektor finansman ihtiyaglarini, gelir ve servet dagilimini ve ekonomideki
yapisal degisiklikleri icerisinde barindiran dogrudan ekonomik etkilere sahiptir.
Bu nedenle, iklim degisikligi makroekonomik kosullar, mali ve parasal kosullar ve
finansal sektor kosullar1 ve bunlarin yonetimleri {izerinde dogrudan etkiye sahip-
tir. Iklim degisikliginin bilancolar {izerindeki zararli etkileri ve bu kuruluslarin
bilang¢olarindaki zayifliklar, iklim degisikliginin etkilerinin hafifletilmesini sinir-
landirmakta ve gecis donemi ekonomisi i¢in gereken zamanda ve tiirde eylemler-
deki becerilerini azaltmaktadir (Sekil 1). Bunlara karsin, fiziksel riskler ile gecis
donemi riskleri birbirinden bagimsiz degildir. Iklim degisikliginin etkilerinin
azaltilmasina iliskin gecikmis bir eylem, yalnizca fiziksel riskleri degil, ayn1 za-
manda ekonomik ¢okiis riskini de artirmaktadir.'

Sekil 1. [klim Risklerinin Makro-finansal Kosullara Aktarim Mekanizmasi'3

Birytime

Belirsizlik Makrosl;c;,riljcr)lrentiill(nl?owllar
Finansman ihtiyaclari Mali ve parasal kosullar

Gelir ve servet dagilimi ve yonetimi

. . . Finansal sektor kosullar:
Sektor-spesifik etkilerden o1 LT L0
kaygakh yapisal T TN,
degismeler

Iklim degisikligi risklerinin ekonomik etkilerini Batten', talep ve arz soklar1 ola-
rak ele almistir. Bu soklarin temel sebebi, yine 6nemli ekonomik sonuglar olabi-
len ve ongoriilemeyen asir1 hava olaylaridir. Talep yonli soklar 6zel ve kamu tii-
ketim ve yatirimlari, ticari yatirimlar ve uluslararasi ticaret gibi toplam talebin
bilegenlerini etkileyen soklar1 igerirken, arz yonli soklar isgiicii, fiziksel sermaye
ve teknoloji gibi potansiyel arz bilesenlerini temsil etmektedir. Talep tarafindan
bakildiginda, asir1 hava olaylarindan kaynaklanan kayiplarin hane halkinin serve-
tini ve dolayisiyla tiiketimini azaltabilecegi, fiziksel ve finansal varliklara verilen

12 Feyen vd., “Macro-financial Aspects”, s.2-3.
13 Feyen vd., “Macro-financial Aspects”, s.3.
!4 Batten, “Climate Change”.
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zararlarin da ticari yatirimlar1 azaltabilecegi beklentiler arasindadir. Yine ikili
ticarette ortaklardan birinin iklim degisikligi soklarina fazla maruz kalmasinin,
ozellikle ulagim ve dagitim agindaki basarisizigin neden oldugu azalan ihracat
yoluyla, ticaretin olumsuz etkilenmesine yol acacag: agiktir. Arz yonlii soklar ise
basta gida ve enerji gibi emtialar olmak tizere, ithal girdi kithg: ve bu kithgin bir
sonucu olarak ithalat fiyatlarindaki oynaklik tarafindan temsil edilmektedir. Arz
soklari, ayn1 zamanda sermaye stoku ve altyapinin zarar gérmesinden kaynakla-
nabilmektedir. Asir1 hava olaylarinin disinda bir de agsamali kiiresel 1sinmadan
kaynaklanan olumsuz etkiler bulunmaktadir. Burada ise talep tarafinda tiiketici
tercihlerinde gevreci tiiketime egilimli bir degisim beklenmektedir. Ayrica ticari
yatirimlarin gelecekteki talep ve biiyiime beklentileri hakkindaki belirsizlik nede-
niyle azalabilecegi diisiiniilmektedir. Arz tarafinda ise isgiicii verimliliginin azal-
masl, kaynaklarin iiretken sermaye yatirimlarindan iklim degisikligine uyum sag-
layan yatirimlara yonlendirilmesi ve bunlarin bir sonucu olarak gelecekte eko-
nominin bitylime potansiyelini azaltma agisindan biiyiik bir etkinin varlig1 s6z
konusudur."” Dolayisiyla, etkileri tiim cografyalarda veya sektorlerde ayni olmasa
da iklim degisikliginin diinya ekonomisinin potansiyel biiyiimesi iizerinde dnemli
etkilere sahip olabilecegi goriilmektedir.'® Bunun yaninda, iklim degisikliginin
tiim bu olumsuz etkilerine karsin, soguk iklimlerde tarimsal iiretimin artmasi ve
1sinma maliyetlerinin diismesi gibi bazi yararl etkilerinin de olabileceginden s6z
edilmektedir."”

Tablo 1’de iklim degisikliginin temel makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkilerinin ayrintil 6zetine yer verilmistir. Iklim degisikliginin kendisinden ve bu
degisimin etkilerinin hafifletilmesinden kaynaklanan risklerin makroekonomik
degiskenleri etkileme yonleri farkl: olabilmektedir. Bu nedenle asir1 hava olaylari,
agsamal1 kiiresel 1stnma ve gecis donemi riskleri birbirinden farkli olarak deger-
lendirilmistir. Ozellikle gecis donemi riskleri politika belirsizligine tabi olup farkli
faktorlere bagl olarak sekillenmektedir.

Tablo 1°de yer alan, iklim degisikligini ve iklim degisikliginin etkilerinin hafifle-
tilmesini gevreleyen belirsizliklerin ekonomik degerlendirmeyi karmasiklastirdig:
agiktir. Tklim degisikliginin ekonomik sonuglarinin zamanlamasini ve yogunlu-
gunu dogru bir sekilde tahmin etmek gii¢ bir istir. Politika yapicilarin tepkilerinin
zamanlamasi ve etkilesimi bu iligkileri daha karmasgik hale getirmektedir.'®

Iklim ekonomisinin yukarida yer yer sozii edilen belirsizlik sorunuyla énemli
derecede kars1 karsiya olmasy,” iizerinde daha ayrintii durulmas: gereken bir
olgudur. Oyle ki, belirsizlik sadece iklim degisikligine ve bu degisime uyuma 6zgii
degildir. Diger bircok bilim ve politika alanlar1 ¢esitli belirsizliklerle karsi karsi
yadir.® Gavriilidis,”" iklim degisikligiyle miicadeleyi amaglayan politikalardaki
belirsizlige odaklanmaigtir.

15 Batten, “Climate Change”, s.4-5.
16 Bernal ve Ocampo, “Climate Change”, s.6.
7 Jonathan M. Harris, Brian Roach ve Anne-Marie Codur, The Economics of Global Climate Change, Global
Development and Environment Institute Tufts University: 2007.
8 NFGS, “Climate Change”, s.3.
19 Batten, “Climate Change”, s.7.
2 Geoffrey Heal ve Bengt Kristrom, “Uncertainty and Climate Change”, Environmental and Resource
Economics, 22/1 (2002).
21 Konstantinos Gavriilidis, “Measuring Climate Policy Uncertainty”, 16 Mayis 2021, erisim 09 Ocak 2022,
https://ssrn.com/abstract=3847388.
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Tablo 1. Iklim Degisikliginin Temel Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki

Etkileri*
5 | Iklim Riski Tiirleri ve Etkilerin Zamanlamasi
E Fiziksel Risk: Agir1 Hava Fiziksel Risk: Asamali Gegis Donemi Riski: Disiik
'_é. Olaylar1 Kiiresel Isinma karbon ekonomisine gegis
00 | (Kisa ve Orta Dénem) (Orta ve Uzun Donem) (Kisa ve Uzun Doénem)
A

Uriin kithgy, tesislerin ve
altyapinin tahribi, tedarik
zincirlerinin ve turizmin
aksamasi nedeniyle daha
dusiik tretim.

Digiik isgticii verimliligi,
yatirimlarin iklim
degisikligini azaltmaya
yonlendirilmesi ve
ekilebilir arazilerin kayb1

Sermaye ve isgiicliniin yeniden
tahsisi siireci, garpik gecis
politikalar1 ve gecis politikasi
belirsizligi ve buna bagli olarak
yetersiz/verimsiz yatirimin bir

yeterliyse azaltilabilecek
potansiyel friksiyonel
igsizlik.

daha az etkilenen
bélgelerde isgiicti arzini
artirabilir.

g nedeniyle daha digiik sonucu olarak sektorler
3 iretim. arasinda anlagmazliklar
) yaratabilir.
Iklim degisikliginin
hafifletilmesi, gecis
politikalarindan elde edilen
kazanglarin kullanimina
baghdur.
Artan belirsizlik nedeniyle | Sektorel talepteki Artan stirdiirilebilirlik bilinci
daha disiik tiiketim. degismeler nedeniyle nedeniyle daha dusiik titketim.
g Tahrip olan mallarin yerine | titketimde daha yiiksek Daha gevreci mal ve hizmetlere
& | yenisini koymak i¢in artan | oynaklik. gecis, sektorel degisimleri
= | talep ve istifleme davranist tesvik edebilir ancak toplam
nedeniyle daha yiiksek titketim tizerindeki etkisi
titketim. belirsizdir.
Artan belirsizlik, oynaklik | Yatirimlarda iklim Iklim degisikliginin etkilerini
ve sermaye stokunun adaptasyon teknolojilerine | azaltacak daha fazla yatirim.
dogrudan imhasi nedeniyle | dogru kaymalar. Gelecege yonelik politikalar:
daha diigiik yatirim. cevreleyen yiiksek belirsizlik,
& | Etkin ve faydali sermaye atil duran varliklarda artis ve
E | stoku daha diisiik olabilir. uluslararasi is bolimiinden
<2 | Yatirimin verimliligi artirici kaynaklanan azalan verimlilik
yatirimlardan, iklim kazanglar1 nedeniyle daha
degisikliginin etkisini distik yatirim.
azaltici yatirimlara
yonlendirilmesi.
Sermaye ve altyapi tahribi | Daha diigiik insan Teknolojik ilerleme, gecis
s | nedeniyle daha diisiik emek | sermayesi birikimi politikalar: ve atil varliklardaki
= | ve sermaye verimliligi. nedeniyle daha digiik artis nedeniyle gerceklesmesi
g tiretkenlik (artan saglik muhtemel yatirimlar:
S sorunlari ve 6lim dengeleyebilecegi icin
> oranlarinin bir sonucu verimlilik iizerindeki etki
olarak). belirsiz.
Fiziksel varliklarin tahribi | Yiiksek sicakliklarda [sgiicti piyasasinin sektorel
ve Ozellikle afet ¢alisgmanin daha az arzu bilesimindeki degisimler,
bolgelerinden insan gogleri | edildigi ingaat ve tarim gibi | yapisal issizligin artmasini
‘8 | nedeniyle daha diigiik sektorlerde isgiiciinde tetikleyebilir.
‘B | isglci. azalma.
+2 | Isgiicii hareketliligi Artan uluslararasi gogler,

22 Network for Greening the Financial System (NFGS), “Climate Change and Monetary Policy Initial
Takeaways”, Central Banks and Supervisors NGFS Technical Document, (2020), s.4-5.
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Sektorler ve ekonomiler
arasinda esit olmayan

etkiler (tarim, turizm ve
ingaat en ¢ok gelismekte
olan iilkelerde goriiliir).

Kademeli 1sinmanin neden
oldugu diisiik tiretkenlikten
kaynaklanabilecek daha
dusiik ticretler.

Isilerin bir sektorden digerine
kaymasi ve egitilme ihtiyaglari.

~
% [sglictiniin yeniden tahsisi,
S | ticretlerin gegici olarak
P g
artirilabilecegi bazi
sektorlerde isgiicii kithgina
neden olabilir.
Afet etkilerinin uzunluguna
bagli ticret modelleri.
Afetler nedeniyle ihracat ve | Deniz seviyesinde Vergiler, diizenlemeler ve
ithalatin kesintiye ugramasi, | yitkselmeler gibi jeofiziksel | kisitlamalar, ithalat ve ihracat
ihracat pazarlarinin kayb1 | degisiklikler nedeniyle rotalarini bozabilir. Farkli
ve daha yiiksek ithalat ticaret yollarinin enerji tirlinleri tiirlerine gore
. | maliyetleri yoluyla gelirlerin | bozulmast. degisen uluslararas: talep,
% diismesine neden olabilir. Ortalama sicakliktaki enerji ihracatgilarini ve
-3 | Tedarik zincirlerindeki artiglar ihracat degerlerini | ithalatgilarini farkl sekilde
Z | kesintiler, tedarik azaltabilir. etkileyebilir.
§ aksakliklarina sebep Asimetrik veya tek tarafli iklim
~= | olabilir. politikalarindan kaynaklanan
=t . . .
5 | Turizm, altyapinin carpiklik riskleri.
tahribinden zarar gorebilir. Ggli ve agik uluslararasi
ticaret altyapusi, iklim
degisikligi soklarinin olumsuz
etkilerini hafifleten bir tampon
gorevi gorebilir.
Olumsuz ticaret hadi Asir1 sicaklar nedeniyle Serbest dalgali déviz kuru,
= | soklar1 ve diisiik isgiicii iklim felaketlerinden ve ozellikle diisiik karbon
;5 verimliligi nedeniyle iklim | ekilebilir arazi standardindan daha uzak
N | degisikliginden etkilenen kayiplarindan siklikla olarak algilanan
3 | ekonomilerin para birimleri | etkilenen ekonomilerin ekonomilerdeki soklar i¢in bir
a tizerinde deger kayb: para birimleri tizerinde telafi kapasitesi sunabilir.
baskisi. deger kayb1 baskisi.
Ozellikle gida, konut ve Degisen tiiketici talebi veya | Karbon vergileri gibi iklimle
enerji fiyatlarinda artan tercihleri nedeniyle nispi ilgili gecis politikalarindan en
enflasyon oynaklig1. fiyat degisiklikleri ve ¢ok etkilenen enerji fiyatlar1.
Etkisi gelismekte olan karsilastirmali maliyet Politika belirsizli§inin yatirim,
iilkelerde daha giiglii ve avantajlarinda degisiklikler. | talep ve enflasyon beklentileri
kalic1 olmakla birlikte, tizerindeki etkisiyle olusmasi
g | manset enflasyon tizerinde muhtemel enflasyon baskisi.
%* farkl: etkiler. Enflasyonist baskilar,
= iretkenligi veya dayaniklilig:
M artiran teknolojik

degisikliklerle veya tiiketici
tercihlerinin kademeli olarak
tiiketici sepetine girmesi
gereken iklim dostu iiriin ve
hizmetlere kaydirilmasiyla
azaltilabilir.
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Beklentilerde daha homojen, | Iklimle ilgili oklarin gercek | Enflasyon beklentilerinin

ani ve sik revizyonlarin enflasyon tizerindeki uzun olusumu, 6rnegin vergi
5 gerceklesmesi. vadeli etkisi, bu iki degisken | tedbirlerindeki degisiklikler
"3 | Profesyonel tahmincilerin arasindaki karsilikli yoluyla etkilenecektir.
é) uyumlu tepkisi nedeniyle nedensellik nedeniyle Gegis politikalarinin fiili
& | enflasyon beklentilerinin enflasyon beklentilerini enflasyon etkileri de enflasyon
g genel dagilimindaki etkileyebilir. beklentilerini etkileyebilir.
%‘ potansiyel diigiis.
% | Bilgi katiliklar1, dogal
M | afetlerin ardindan biiyiik
ol¢iide kaybolma
egilimindedir.

Ornegin, bir hiikiimetin iklim degisikligiyle ilgili onemli hedefler iceren Paris
Anlagsmasr’na katilmasi ya da bu anlagmaya higbir sekilde katilmamasi veya an-
lasmadan ¢ekilmesi gelecege iliskin 6nemli belirsizlikleri beraberinde getirmekte-
dir. Genel olarak belirsizlik, firmalarin reel opsiyonlar kanaliyla yatirimlarini (ge-
nellikle erteleme egilimiyle) etkilemesine neden olmaktadir. Bu, yeni ekipman ve
AR-GE’ye daha az yatirim yapilmasi anlamina gelebilmektedir. Iklim politikastyla
ilgili belirsizlik ise tam tersi etkiye sahiptir. Ornegin, Lopez vd.,”* Avrupa’da bazi
firmalardan elde ettikleri anket verilerini kullanarak, iklim politikas: diizenleme-
sinin neden oldugu belirsizligin, bir firmanin ekolojik ayak izini azaltmaya yone-
lik yatirim kararryla ayni yonde iliskili oldugunu bildirmislerdir. Gavriilidis* ise
baslica ABD gazetelerindeki yeni emisyon mevzuati, iklim degisikligiyle ilgili kii-
resel grevler ve baskanin iklim politikas: agiklamalarina iligkin haberlere dayana-
rak iklim politikasiyla ilgili 6nemli olaylarin artisini iklim politikas: belirsizligi
endeksiyle hesaplamistir. S6z konusu endeks ile yapilan analizden elde edilen
bulgulara gore, iklim politikasi belirsizligi karbon emisyonlari tizerinde giicli ve
negatif bir etkiye sahiptir. Buna karsin, Fuss vd.*® ve Golub vd.*® iklim politika-
sindaki belirsizliklerin, yatirimcilarin yatirim kararlarini ertelemelerine ve bunun
da arz kitligina ve daha az karbon yogun teknolojilerin yayiliminin sinirlanmasi-
na yol agabilecegini ifade etmislerdir.

iklim Degisikligi ve Para Politikasi Etkilesimi

Merkez bankalari, ulusal hiikiimetler ve yasa koyucular tarafindan belirlenen,
ekonomilere iliskin belirli hedeflere sahip kamu kurumlaridir. Ekonomilerdeki
para ve kredi arz ve talebini etkileyen para politikasindan biiytik 6l¢iide sorumlu-
durlar. Para politikasinin genellikle 6ncelikli amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Buna ilaveten, bazi merkez bankalarinin finansal sistemin istikrarini koruma ve
finansal kurumlar1 diizenleme ve denetleme yetkisi de bulunmaktadir. Merkez
bankalarinin diger amaglar1 arasinda déviz kuru istikrari, istthdam yaratma ve
ekonomik biiylime sayilabilir. Son yillarda ise iklim degisikligine odagin artma-
siyla beraber merkez bankalarinin iklim degisikligi iizerindeki rolii tartigilmaya

2 Juan Miguel Rodriguez Lopez, Alice Sakhel ve Timo Busch, “Corporate Investments and Environmental
Regulation: The Role of Regulatory Uncertainty, Regulation-induced Uncertainty, and Investment History”,
European Management Journal, 35/1 (2017).
2 Gavriilidis, “Measuring Climate”.
2> Sabine Fuss vd., “Investment Under Market and Climate Policy Uncertainty”, Applied Energy, 85/8 (2008).
2% Alexander A. Golub, Ruben N. Lubowski ve Pedro Piris-Cabezas, “Business Responses to Climate Policy
Uncertainty: Theoretical Analysis of a Twin Deferral Strategy and the Risk-adjusted Price of Carbon”,
Energy, 205 (2020).
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baslamigtir.”” Tklim degisikliginin para politikasi stratejisine dahil edilmesi gerek-
tigi, ilk kez Mark Carney’in konugmasiyla giindeme gelmistir.”® Ingiltere Merkez
Bankas: tarafindan dile getirilen bu fikre gore, iklim degisikligi riskleri “ufkun
trajedisi” olarak tanimlanmis ve iklim degisikliginin finansal sistem tizerindeki
olasi etkilerini telafi etmek i¢in bir an 6nce harekete gecilmesi gerektigi belirtil-
mistir.” Iklim degisikliginin, potansiyel ekonomik ve finansal etkilerinin bir so-
nucu olarak, para politikasinin yiriitiilmesi siirecinde de birtakim etkilerinin
olmas1 muhtemeldir. Burada uzmanlar iki temel konuya odaklanmaktadir. 11ki,
merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama goérevlerini yerine getirmede iklim
degisikliginin ve iklim degisikliginin sonuglarini hafifletme politikalarinin etkile-
rini kapsamaktadir. Ikincisi ise merkez bankalarinin kendi yetkileri dahilinde
iklim degisikligiyle iliskili riskleri azaltmada ne dlgiide destekleyici bir rol oyna-
yabilecekleriyle ilgilidir. Literatiirde iklim degisikliginin para politikasinin yiirii-
tillmesini etkileyebilecegi {i¢ ana kanaldan bahsedilmektedir:*

o Iklim degisikligi riskleri, para politikasinin aktarim kanalini etkileyebilir. Ban-
kacilik sektoriinde teminatlarin degeri diisebilir ve kredi kayiplar1 gergeklese-
bilir. Bu durum, bankalarin ve diger finansal aracilarin sermaye ve likidite po-
zisyonlarini bozarak, fonlari reel sektore yonlendirme giiglerini zayiflatabilir.
Finansal sistemin zayiflamasi, para politikasi aktariminin bozulacagi anlami-
na gelir.

o Iklim degisikligiyle ilgili bircok riskin dogal faiz orani iizerinde azaltici bir etki-
si olabilir. Net etki belirsiz olmakla birlikte, dogal faiz orani zaten diisiik olan
bir ekonomi, iklim degisikligi problemlerinden sik ve siddetli bir sekilde etki-
lenirse, bu durum merkez bankasinin politika faiz oranlarinin sifir veya sifira
yakin olma olasiligini artirabilir. Bunun ger¢eklesmesi durumunda geleneksel
araglar icin para politikasi alani sinirlanir.

o [klim degisikligi riskleri, orta vadeli enflasyon goriiniimiiyle ilgili soklarin tespi-
tini zorlastirabilir. Bu, para politikas1 durusunu degerlendirmeyi zorlastira-
caktir.

Iklim degisikligi, ekonomik goriiniime dnemli élciide oynaklik ve belirsizlik kat-
mast sebebiyle para politikasi icin zorluklar yaratmaktadir. Iklim degisikliginden,
tiretim ve fiyatlar kadar para ve kredi talebi de etkilenmektedir. Tklim degisikligi-
nin ekonomik biiylime ve yapisal dontisiim iizerindeki etkileri, siklikla para poli-
tikas1 araglar1 tarafindan izlenen ve hedeflenen bir dizi degiskeni etkilemektedir.
Bunlar, genellikle para politikasinin hedefi olan enflasyonu etkileyen kredi marj-
lariny, ihtiyat amagh tasarruflari, reel faiz oranlarini ve finansal istikrarsizlig1 kap-
samaktadir.”’ Merkez bankalarinin bu hedeflere yonelik araglarinin ise kisa ve
orta vadeli projeksiyonlara yonelik olmas: da diger bir zorlugu beraberinde ge-

¥ Emanuele Campiglio vd., “Climate Change Challenges for Central Banks and Financial Regulators”,
Nature Climate Change, 8/6 (2018), 5.462.
28 Carney, “Breaking the Tragedy”.
» TCMB, “Enflasyon Raporu 2021-IV Genel Degerlendirme”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, 2021-1V
(2021a).
% European Central Bank, “Climate Change and Monetary Policy in the Euro Area”, ECB Strategy Review,
271 (2021), 5.105.
31 Feyen vd., “Macro-financial Aspects”, s.12-13.

86



VEYSEL KARAGOL

tirmektedir. Dogal kaynaklara ve ¢evreye sinirli bir rol verilmekte ve ekonomide-
ki uzun vadeli yapisal degisiklikler projeksiyonlara yansitilmamaktadir.’

Baz1 ¢aligmalar iklim degisikliginin para politikasi {izerindeki potansiyel etkilerini
modellemislerdir. Bunlardan Dafermos vd.,** ekolojik bir makroekonomik model
kullanarak iklim degisikliginin finansal istikrar tizerindeki etkilerini ve merkez
bankalariin geleneksel tahvil alimindan ziyade iklim dostu projelere yatirim
yapan tahvilleri desteklemesini ifade eden gevreci bir parasal genisleme progra-
minin, olas: kiiresel 1sinmaya ve finansal istikrarsizliga etkilerini analiz etmisler-
dir. Modelde kullanilan kiiresel ¢aptaki verilerle 2016-2120 yillarina iligkin simii-
lasyonlar yapilmistir. Tklim degisikliginin firmalarin sermayesini yok ederek ve
karlarini azaltarak yiiksek bir temerriit oranina yol agtig1, sirket tahvillerinin fi-
yatlarinda kademeli bir diisiise yol agabilecek yeniden portféy tahsisine neden
oldugu ve kredi genislemesini olumsuz etkiledigi gibi 6nemli bulgulara ulagilmis-
tir. Caligmada ayrica, gevreci bir parasal genisleme programinin uygulanmasinin
ve ¢evreci sirket tahvillerinin fiyatlarinin artirilmasinin, iklim kaynakli finansal
istikrarsizliklar1 azaltabilecegi ve kiiresel 1sinmay1 sinirlandirabilecegi vurgulan-
mustir. Bir diger ¢alismada Mukherjee ve Ouattara,* kiiresel 1sinmayi iceren si-
caklik soklarinin enflasyon iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. 1961-2014
donemi i¢in kurulan bu modelde bulgular, sicaklik soklarinin enflasyonist baski-
lara yol agtigini gostermistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin modellenen
soklarin, endise verici bir sekilde ilk soktan itibaren birkag yil devam ettigi go-
rilmistiir. Caligma, merkez bankalarinin sicaklik soklarina karst daha duyarlh
olmalar1 gerektigini savunmustur. Shobande® ise iklim degisikligine yonelik ola-
rak para politikasinin roliinii aragtirdig1 ¢alismasinda, para politikasinin kredi ve
faiz oranmi kanallarini kullanarak diisiik karbonlu ekonomilere gegislerin daha
yumusak olabilecegini, ancak bunun finansal bir bozulmaya da yol agabilecegini
belirtmistir. Bu da para politikasinin iklim degisikligiyle miicadelede ne odlgiide
kullanilabilecegine dair belirsizligi artirmaktadir.

Iklim degisikliginin ve iklim degisikligiyle miicadelenin ekonominin geneline
etkileri ve geleneksel para politikas1 uygulamalariyla hedeflerin tutturulmasini
zorlastirmalar1 6nemli bir soruyu giindeme getirmistir: Merkez bankalar1 para
politikasi hedeflerine ulasabilmek adina iklimle ilgili riskleri hesaba katmali mi-
dir? Bu soruya bir¢ok uzmanin® cevabi ‘evet’tir. Para politikasi, iklimle ilgili risk-
leri hesaba katmalidir. Ustelik bu, para politikas1 hedeflerini tutturabilmek adina
bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok merkez bankasi, iklim degisik-
liginin bu hedefler iizerindeki ekonomik etkisini anlamak i¢in 6nemli kaynaklara
yatirim yapmaya baglamistir.”” Schnabel’e’® gore, merkez bankalarinin iklim degi-

32 Lena Boneva, Gianluigi Ferrucci ve Francesco Paolo Mongelli, “To Be or not To Be “Green”: How Can
Monetary Policy React to Climate Change?”, ECB Occasional Paper, 2021285 (2021), s.10.
3% Yannis Dafermos, Maria Nikolaidi ve Giorgos Galanis, “Climate Change, Financial Stability and Monetary
Policy”, Ecological Economics, 152 (2018).
3 Krishnendu Mukherjee ve Bakary Ouattara, “Climate and Monetary Policy: Do Temperature Shocks Lead
to Inflationary Pressures?”, Climatic Change, 167/3 (2021).
3 Olatunji Abdul Shobande, “Is Climate Change a Monetary Phenomenon? Evidence from Time Series
analysis”, International Journal of Sustainable Development & World Ecology, (2021).
3 Andreas Breitenfellner ve Wolfgang Pointner, “The Impact of Climate Change on Monetary Policy”,
Monetary Policy & the Economy. Q3/21 (2021); Haavio. “Climate Change”; Campiglio vd. “Climate Change”;
Batten, Sowerbutts ve Tanaka, “Climate Change”; McKibbin vd., “Climate Change”; Boneva, Ferrucci ve
Mongelli, “To Be or not To Be Green”.
%7 Feyen vd., “Macro-financial Aspects”, s.13.
38 Isabel Schnabel, “Climate Change and Monetary Policy”, Finance & Development, 58/3 (2021), s.54.
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sikligine dikkatlerini artirmalarinin temel nedeni, iklim risklerinin merkez ban-
kalarinin gorevlerini yerine getirme yeteneklerini etkileme olasiigidir. Oyle ki,
¢ogu merkez bankasinin birincil gorevi fiyat istikraridir. Kanitlar, iklim degisikli-
ginin fiyat istikrar1 izerinde ¢ok 6nemli etkileri oldugunu ve ayrica finansal istik-
rar ve bankacilik denetimi gibi merkez bankasi yetkinliginin diger alanlarini da
etkiledigini gostermektedir.

Merkez bankalarinin iklim degisikligine yanit vermek igin kullanabilecekleri poli-
tika seceneklerine iligkin literatiir genis ve daginik olmasina karsin, Boneva vd.*
politika eyleminin amacina bagl olarak cesitli segenekleri koruyucu tedbirlerden
onleyici tedbirlere kadar ii¢ kategoride siniflandirmislardir. Ik kategori, merkez
bankalarinin bilangolarinin korunmasini ve iklim risklerinin gergeklesmesine
kars1 fiyat istikrar1 gorevlerini yerine getirme giiciiniin korunmasini igermektedir.
Ikinci kategori, iklim riskleri konusunda farkindalig1 artirmaya yonelik eylemleri
igermektedir. Bu eylemler, merkez bankasinin bilangosunu aktif olarak kullanma-
s1 gerekmeden ¢evreci finansmani ve stirdiiriilebilir bitytimeyi tegvik etmeye yar-
dima olabilir. Ugiincii kategori ise dnleyici olarak iklim degisikliginin etkilerini
azaltmay1 ve merkez bankalarinin bilangolarinin aktif kullanimi da dahil olmak
tizere diigitk karbonlu bir ekonomiye gegisi tesvik etmeyi amaglayan eylemleri
icermektedir (Sekil 2).

Sekil 2. [klim Degisikligine Yénelik Olasi Politika Miidahaleleri*

Breitenfellner vd.*! ise merkez bankalarinin para politikasi araglarinin daha etkili
bir hale getirilebilmesi adina operasyonel islevlerini dort alanda nasil ayarlayabi-
leceklerine dair segenekler sunmuslardir. Bu alanlar kredi islemleri, teminat poli-

% Boneva, Ferrucci ve Mongelli, “To Be or not To Be Green”.
40 Boneva, Ferrucci ve Mongelli, “To Be or not To Be Green”, s.13. Yesillendirme’ kavramiyla kastedilen,
cevreci uygulamalarin desteklenmesidir.
41 Breitenfellner ve Pointner, “The Impact of Climate”, s.71-72.
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tikalari, varlik alimlar1 ve risk degerlendirmesidir. Buna gore, iklimle iligkili ¢cev-
reci sektorlere krediyle finansman destegi saglama, teminat havuzlarinm iklimle
ilgili hedeflerle ayarlama, komiir madenciligi gibi sektorlere iliskin tahvillere ne-
gatif ayrimcilik ve gevreci tahvillere pozitif ayrimcilik uygulama, kredi notlarini
iklimle iliskilendirilerek uyarlama ve iklimle ilgili merkez bankas: varliklarini ve
teminatlarini kamuoyuna agiklama gibi uygulamalarin iklim degisikliginin etkile-
rini azaltmada pozitif yonde etkili olacagi tahmin edilmektedir.

Iklim degisikligine yonelik olarak uygulanan politika miidahalelerinin para poli-
tikasi tizerinde, para politikasinin da iklim degisikligine yonelik olarak uygulanan
politikalar tizerinde 6nemli etkileri olabilmektedir. Bunun igin, bir acil eylem
plani olarak bu politika alanlarinin daha agik bir sekilde bir araya getirilmesi ve
daha uygun makroekonomik modellemeler gelistirilmesi gerekmektedir. Ilk ola-
rak, para politikasinda yalnizca enflasyonist bir hedeften ziyade nominal gelir
hedeflemesini de igerisinde barindiran bir politika kuralina baghiligin daha makul
olacag diistiniilmektedir. Ayrica, iklim degisikligiyle artmasi beklenen negatif arz
soklarindaki siklik ve siddetin, merkez bankalarinin ¢ikt: agiklarini ve dolayisiyla
enflasyonu tahmin etmelerinin zorlastiracag agiktir. Bu tiir tahminlere dayanma-
yan nominal gelir hedeflemesinin, diger parasal kurallardan daha uygun olabile-
cegi bu nedenle de diisiiniilmektedir. Bunun yaninda, karbon salinimina neden
olan emtialarin fiyatlarindaki oynaklik, merkez bankalar1 adina politika miidaha-
lelerini zorlagtiracagindan, karbon vergisi uygulamasi veya istikrarli kisa vadeli
fiyatlara sahip hibrit bir politika, merkez bankalarinin isini kolaylagtiracaktir.*

Iklim degisikligiyle miicadelede merkez bankalarinin kullanabilecegi secenekler,
bazi kisitlamalara ve 6diinlesimlere tabi olabilmektedir. Bunlarla, 6zellikle farkin-
dalig1 artirma ve onleyici tedbirler alma uygulamalarinda karsilagmak daha muh-
temeldir. Bu kisitlardan bazilari su sekilde siralanabilir:*

e Finansal sistemi gevreci bir sisteme doniistiirmenin aciliyetine iliskin olarak
kamuyla agik bir sekilde iletisim kurmak, kamuoyu tarafindan daha fazla go-
rev edinme ve daha fazla yetki toplama girisimi olarak algilanabilir. Dolayisiy-
la merkez bankalari, kendilerini iklim konularinda lider olarak géstererek, ne-
ler basarabilecekleri konusunda asir1 beklentileri koriikleme riskiyle kars1 kar-
styalardir.

e Merkez bankalarinin yetkilerinin igerisinde siirdiiriilebilirlik hususu ¢ogun-
lukla bulunmamaktadir. Bu da merkez bankalarinin siirdiiriilebilirlik hedefle-
rini desteklemek i¢in para politikasi ara¢larini kullanma mesruiyetine sahip
olup olmadig1 konusunu giindeme getirmektedir.

o Iklim degisikligiyle ugrasmalari, merkez bankalari igin siirekli genisleyen bir
sorumluluk alanina, sosyal olarak dikkate deger diger hedeflerin eklenebilece-
gi endisesine neden olabilir.

o Ogzellikle gevreci tahvillerin mevcut durumdaki kitlig1 goz oniine alindiginda,
gevreci bir para politikasinin finansal piyasalar1 tahrif edebilecegi diisiiniil-
mektedir. Ayrica neyin ¢evreci neyin gevreyi kirleten bir yatirimin olduguna
dair net bir siniflandirma, kabul gérmiis piyasa standartlar1 ve uygulanabilir

42 McKibbin vd., “Climate change”.
43 Boneva, Ferrucci ve Mongelli, “To Be or not To Be Green”.
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yonergeler bulunmamasi, merkez bankalarinin gevreci politikalarini nesnel
bir tanimdan ve yasal bir temelden yoksun kilmaktadir.

e Geleneksel para politikalarinin iklim degisikligiyle miicadelede ise yarayip
yaramayacag tartismali bir konudur. Bunun i¢in merkez bankalarinin, politi-
kalarini iklim politikalarinin yer verildigi yeni bir makroekonomik ve finansal
ortama uyarlamalar gerekebilir.

Breman,* merkez bankalarinin daha siirdiiriilebilir bir gelecege katkida buluna-
bilecegi, ancak bunun yalnizca diger etkili iklim politikalarinin bir tamamlayicisi
olarak miimkiin olabilecegini vurgulamistir. Breitenfellner vd.* ise yine ayni dog-
rultuda, karbon nétr bir ekonomiye gegiste karbon vergileri, emisyon ticareti
planlari, dogrudan diizenlemeler ve gevreci sanayi politikasi gibi uygulamalarin,
para politikasindan daha etkili ve verimli oldugunu, buna karsiik merkez banka-
larinin istikrara yonelik politikalarinin bu karbondan arinma ¢abasini tamamla-
yacagini, ancak asla yerine gegmeyecegini belirtmislerdir. Merkez bankalari, iklim
degisikligiyle miicadeleye yonelik politikalarin koordinasyonuna katkida buluna-
bilir. Bu amagla, merkez bankalarinin hiikiimetler, 6zel sektor, akademik cevre,
sivil toplum ve uluslararas: toplum gibi gevrelerle kendi eylemlerini koordine
etmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in merkez bankalarinin, 6ncelikle kiiresel 1sin-
manin ekonomik sonuglarina 151k tutan veri toplama, arastirma ve analize kati-
limlar1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayrica, uluslararasi igbirliginin saglanmasi,
farkindalik ve entelektiiel kapasite olusturabilecegi ve teknik yardim ve bilgi pay-
lasimini tesvik edebilecegi icin bu siirecteki onemli bir adimi temsil etmektedir.*

Tiirkiye’de iklim Degisikligine Yonelik Para Politikasi Uygulamalari ve
Turkiye icin Cikarimlar

Tiirkiye’de para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu kurum olan Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas’'nin, Merkez Bankasi Kanunu’nda, temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmistir. Yine ayn: kanunda, finansal istik-
rarin destekleyici amag 6zelligine sahip oldugu belirtilmistir. Bu iki 6nemli amag,
son yillarda birgok tilkede iklim degisikliginin ve iklim degisikligi politikalarinin
tehdidi altinda oldugu gibi TCMB de ayni problemle karsi karsiyadir. Ger-
manwatch tarafindan hesaplanan 2019 yili Kiiresel iklim Riski Endeksi verilerine
gore, Tirkiye’nin skoru 66 olarak agiklanmistir. Bu endeks, iilkelerin firtina, sel,
sicaklik artig1 gibi hava durumlariyla ilgili zararlardan ne 6l¢iide etkilendiklerini
analiz etmektedir. Tiirkiye, endeks skoruna gore diinya genelinde 180 iilke igeri-
sinde 64’lincii sirada yer almaktadir. Diigiik endeks skoru, Tiirkiye'yi risk sirala-
masinda yukar: siralara tasimakta ve bu da tiim diinya i¢in artmaya devam eden
iklim risklerinin, Tiirkiye i¢in de arttigina isaret etmektedir.*’

TCMBPB’nin iklim degisikligine dikkat kesilmesi yakin zamanda baglamistir.
TCMB, Mayis 2021 Finansal Istikrar Raporu'nda, uluslararasi gelismeler konusu
altinda “Iklim degisikligi kaynakl riskler ve gevreci finans” bashgina yer vermis-
tir. Burada iklim degisikligi, finansal sistem i¢in olasi riskler iceren yapisal bir

4 Anna Breman, “How the Riksbank Can Contribute to Climate Policy” (Sveriges Riskbank, Speech at the
Royal Swedish Academy of Engineering Sciences, Stockholm, 3 Mart, 2020).
4 Breitenfellner ve Pointner, “The Impact of Climate”, s.77.
46 Bernal ve Ocampo, “Climate Change”, s.29.
47 David Eckstein, Vera Kiinzel ve Laura Schifer, “Global Climate Risk Index 2021. Who Suffers Most from
Extreme Weather Events? Weather-Related Loss Events in 2019 and 2000-2019”, Germanwatch, 2021.
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sorun olarak ele alinmigtir. Cesitli aktarim kanallar1 araciligiyla finansal sistemin
kredi riski, likidite riski, piyasa riski ve operasyonel risk gibi tehditlerle kars1 kar-
stya oldugu belirtilmistir. Diinyada, iklim degisikligiyle miicadelede ihra¢ edilen
gevreci tahvil sayisinin giderek arttig1 belirtilen raporda, iilkemizde elektronik
fatura, internet bankaciligi, mobil 6deme gibi ¢cevre dostu uygulamalarla siirdiirii-
lebilir bankaciligin yayginlik kazandig1 ve siirdiiriilebilir ve gevreci tahvil ihrag
tutarlarinin artirildigina yer verilmistir. Ayrica, iilkemizde BDDK (Bankacilik
Diizenleme ve Denetle Kurumu), SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) ve Borsa Istan-
bul'un (BIST) siirdiiriilebilirlik ve enerji verimliligi konularinda cesitli diizenle-
meleri oldugu ifade edilmistir. TCMB, iklimle baglantili finansal risklerin orta ve
uzun vadede dikkate alinmasi gereken 6nemli konulardan biri oldugunu sdylemis
ve iklim risklerini kiiresel negatif dissalliklar olarak degerlendirerek hem ulusal
hem de kiiresel diizeyde isbirligi ve koordinasyon gerektirdiginin altini ¢izmis-
tir.*® Kasim 2021 Finansal Istikrar Raporu’nda ve Mayis 2022 Finansal Istikrar
Raporu’nda ise TCMB, iklim degisikliginin olas1 olumsuz etkilerine yonelik ola-
rak artan farkindaligin, gevreci finansa olan ilgiyi de artirdigin1 belirtmistir. Diin-
ya capinda 2021 yilinda ¢evreci tahvil ihracinda hem tutar hem de adet bazinda
2020 yilmin ¢ok iizerinde bir artis yasanmustir. Bu artigin biiytik bir kismi 6zel
sektérden kaynaklanmaktadir. Ozel sektériin gevreci tahvil ihraci kamu sektérii-
niinkine gore oldukea fazladir.** 2021 yili IV. Enflasyon Raporu’nda, gelismis
tilkelerin merkez bankalarinin ve uluslararasi finansal kuruluglarin iklim degisik-
ligine iliskin ¢aligmalarini takip ettigini belirten TCMB, “para politikasinin ana
hedeflerinde herhangi bir degisiklik yapmadan siirdiiriilebilir finans uygulamala-
rin1 uzun vadeli bir politika olarak destekleme karari aldigini” ifade etmistir.”!
Ayrica 2022 yili II. Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminleri tizerindeki temel
risklerin bir nedeni de uluslararasi gida, emtia ve enerji fiyatlarindaki artisa bag-
layan TCMB, bu tiir risklerin bir kismi i¢in iklim degisikligi ve kuraklik gosterge-
lerini takip ettiklerini belirtmistir.”> TCMB Para Politikas1 Kurulu bu karar kap-
saminda ayrica, finansal kirilganliklar1 ve firsatlar: tespit etmek ve iklim risklerini
azaltmak amaglariyla “Yesil Ekonomi ve Iklim Degisikligi Miidiirligii” kurma
karar1 almistir.”

Uluslararas: tecriibeler ve 6niimiizdeki yillara iliskin projeksiyonlar, TCMB’nin
iklim degisikliginin potansiyel etkilerini hafifletmek adina attig1 adimlarin deger-
li, ancak yetersiz oldugunu gostermektedir. Bunun bir uzun bir siire¢ oldugu ka-
bul edilmekle birlikte, iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin ekonomilere yan-
simasi her gegen yil biraz daha hizlanmakta ve buna kars1 aksiyon almakta geci-
kilmesinin potansiyel risklerin etkilerinin daha siddetli gelisecegi endisesini ya-
ratmaktadir. Bu nedenle, bir an 6nce harekete gegmek hayati onem tagimaktadir.
Bu dogrultuda, iklim degisikligiyle miicadelede, uluslararasi ¢alisma ve uygula-
malardan elde edilen ¢ikarimlar su sekilde 6zetlenebilir:

v' Iklim degisikligine fiziksel ve gecis donemi riskleri bir biitiin olarak ve kap-

48 TCMB, “Finansal {stikrar Raporu”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Mayis 2021, 32 (2021b).
49 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kasim 2021, 33 (2021c); TCMB,
“Finansal Istikrar Raporu”. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, May1s 2022, 34 (2022a).
% TCMB, “Enflasyon Raporu”.
> TCMB, “Para Politikas1 Kurulu Toplanti Ozeti”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 28 Ekim 2021, 47
(2021d).
2 TCMB, “Enflasyon Raporu 2022-11”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 28 Nisan 2022, (2022b).
3 TCMB, “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 25 Kasim 2021, 52
(2021e), s.4.
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samli bir sekilde degerlendirilmelidir. Bu degerlendirmeler yapilirken BDDK,
SPK, BIST, kamu bankalar1 ve 6zel bankalar gibi finansal sistemin unsurlariy-
la igbirligi yapilmalidir. Yapilacak degerlendirmeler, finansal karar alma sii-
reglerine entegre edilmelidir.

v" TCMB’nin geleneksel para politikas: araci olan faizi, bu ugurda etkili bir bi-
¢imde kullanmasi mithimdir. Bunun i¢in karbon yogun sektorleri cezalandi-
ran, ancak ¢evre dostu sektorleri destekleyen bir faiz politikas izlenebilir.

v" Yine enerji tasarrufu saglayan, yenilenebilir enerji tireten ¢evre dostu sektor-
lere daha ucuz, ¢evreyi kirleten sektorler iginse daha pahali bir kredi politikasi
tercih edilebilir. Bununla baglantili olarak, daha fazla gevreci kredi portféytine
sahip olan bankalara ayricalikli davranma s6z konusu olabilir.

v" Acik piyasa islemlerinde cevreci sektorleri ve gevreci tahvilleri tegvik eden bir
yaklasim segilebilir.

v" Ani hava degisimleri ve gida ve enerji fiyatlarindaki oynakliklar gibi durumlar
enflasyonist baskilar1 artiracak ve enflasyon tahminlerini giiglestirecektir. Da-
ha giivenilir nicel tahmin saglayabilmek adina iklim degisikliginin etkileri
TCMB’nin arag setine ve makroekonomik modellere dahil edilmelidir.

v" Gegis donemi politikalarinin potansiyel risklerini azaltmak adina a¢ik, 6ngo-
riilebilir ve seffaf bir politika izlenmeli ve bu konuda kamuoyunun farkindali-
gini artiran bir iletisim politikas1 benimsenmelidir.

v Ttam bu politikalar uygulanirken cevreci ve kirleten ayriminin dikkatli, acik
ve seffaf bir sekilde yapilmasi 6nemli bir ayrintidir. Ayrica kirleten sektorlerin
dezavantajli konuma gelmesiyle olusan dislanma sorunun, bu sektorleri yeni
cevreci alanlara finansman destekleriyle tesvik ederek nispeten ¢oziilebilecegi
disiiniilmektedir.

v" TCMB bu miicadelede ulusal ve uluslararast igbirliklerini artirmalidir.
Tartisma ve Sonu¢

Bu ¢aligmada, iklim degisikliginin ve bu degisiklikle miicadelede uygulanan gecis
politikalarinin finansal ve ekonomik etkilerine dikkat ¢ekilerek, uluslararas: tec-
riibelerden ¢ikarimlarla, iklim degisikligiyle miicadelede Tiirkiye’de para politika-
sinin roliine yer verilmigtir. Iklim degisikliginin sebep oldugu risklerin iiretim,
tiiketim, yatirim, enflasyon beklentileri, verimlilik, ticretler, uluslararas: ticaret
gibi temel makroekonomik degiskenleri derinden etkilemesi beklenmektedir.
Iklim degisikligi ayrica hem ulusal hem de kiiresel piyasalarda belirsizlik ve oy-
nakliga sebep olmakta ve boylece para politikas1 uygulamalarini zora sokmakta-
dir. Ancak iklim degisikliginin finansal ve ekonomik potansiyel etkileri g6z 6nii-
ne alindiginda, TCMB’nin bu konudaki mevcut uygulamalarinin, muadillerine
gore eksik kaldig goriilmiis ve bu eksikliklere literatiirle desteklenen bazi 6neriler
getirilmistir.

Iklim degisikligiyle miicadeleyi giindemine tagimasinin, her seyden &nce
TCMB'nin iki 6énemli amaci olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in gerekli
oldugu diigiiniilmektedir. Oyle ki, ulusal ve uluslararas: tecriibeler, iklim degisik-
liginin fiziksel ve gecis donemi risklerinin fiyatlar genel diizeyi tizerinde olumsuz
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etkiler yarattigin1 ve finansal sistemde istikrarsizliklara neden oldugunu goézler
oniine sermistir. Ustelik gelecege iliskin projeksiyonlar, herhangi bir énlem alin-
madig1 takdirde bu etkilerin giderek biiyiiyecegi yoniinde bulgulara isaret etmek-
tedir. Ekonominin hem reel hem de finansal kesimine yonelik bu tehditlere karsi,
TCMB’nin iklim degisikligine herhangi bir tepki verip vermeyecegine iliskin so-
runun cevabi agik ve net bir sekilde ‘evet’tir. Ancak bunu yaparken bazi problem-
lerle ve engellerle karsilagilmasi muhtemeldir. Bunlardan ilki, iklim degisikligi
politikalarinin bugiin ile gelecek arasinda bir édiinlesim icermesidir. Tklim politi-
kalarinin kisa donemde ciddi maliyetleri s6z konusuyken, bunlarin telafisi ancak
uzun donemde miimkiin olabilmektedir. Buna karsin TCMB, uzun vadeli politi-
kalardan ziyade, genellikle kisa vadeli politikalar iiretmeye muktedirdir. Bunun
yaninda, birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bu konuya iliskin veri ve aras-
tirma eksiklikleri mevcuttur. Bu eksikliklerin giderilmesi yalnizca TCMB’ye bagl
degildir. TCMB’nin, diger tiim merkez bankalar1 gibi, iklim degisikligiyle miica-
dele hususunda sinirli sorumluluk ve yetki alanlarina sahip oldugu bilinmektedir.
Iklim degisikligi kolektif bir problem oldugu icin bununla miicadele de kolektif
bir ¢aba gerektirmektedir. Dolayisiyla burada, ekonomik aktorlerin tiimiinde bir
koordinasyona ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun igin bireylerden politika yapicilara
kadar tiim aktorlere sorumluluk diismektedir. Deyim yerindeyse ‘herkes elini
tasin altina koymalr’, bireyler yasam tarzlarindan, kurumlar kar paylarindan, poli-
tika yapicilar kisa vadeli ve biiyiime odakl: politikalarindan 6diin vermelidir. Da-
hasi, Tiirkiye’nin kendi bagina iklim degisikliginin etkilerini hafifletmesi mim-
kiin olmamakla birlikte, iklim degisikligiyle miicadelede kiiresel ¢apta bir isbirligi
elzemdir.
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