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AVRUPA MERKEZ BANKASI TEMINAT CERCEVESINE
IKLIM FAKTORU’NU (CLIMATE FACTOR) ENTEGRE EDIYOR

Para politikasinda iklim risklerinin
yonetimine yonelik yeni bir yaklasim

Ekonomik sistemler Uzerinde artan iklim
tehditleri, finans kuruluslarimn risk yonetimi
yaklasimlarnn yeniden sekillendirmesine
yol agrmustir. Avrupa Merkez Bankast (ECB),

29 Temmuz 2025'te acikladiqn ‘Climate

Factor’ uygulamastyla iklim risklerini varlik
degerlemelerine entegre etmis ve para
politikasinda yapisal donusumu hizlanduma
yénunde adim atrmistir. klim Faktértmin, karbon
yogun sektorlerin bor¢lanma maliyetlerini
artirmasi ve sermayenin orta ve uzun vadede
daha surdurulebilir alanlara yonelmesine katk
saglamast beklenmektedir. Bu duzenleme,
geleneksel merkez bankacihdt 6tesinde aynt
zamanda cevresel riskleri gozeterek sermaye
akislarint yonlendiren yeni bir gergeve niteligi
tasimaktadwr. Bu calisma, iklim faktorunun merkez
bankalarnin risk yonetimi ¢ercevelerine nasil
entegre edildigi, etkilert ve Turkiye agisindan uyum
ve firsatlan tartismaktadur.

Arka Plan

Iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin artmas,
Paris Iklim Anlasmast ve AB Yesil Mutabakati gibi
duzenlemeler dogrultusunda kuresel ekonomide
donusum surecini huzlandumustir. Avrupa Merkez
Bankast (ECB) da bu gelismelere uyum saglayan
oncu kuruluglardan birt olmustur. Ancak, bu
llerlemelere ragmen finansal sistemin uzun
vadeli riskleri tam olarak i¢sellestirmedigi de
strekli dile getirilmistir. Nitekim Ingiltere Merkez
Bankast Baskaru Mark Carney 2015'te, Londra'daki
konusmasinda iklim degisikliginin uzun vadeli
tehditlerint vurgulamus ve bu durumu “ufuk
trajedist” (tragedy of the horizon) kavramuyla
tarumlamustir (Carney, 2015). Carney oOzetle,
finans dunyasinin kisa vadeye odaklandigt i¢in
uzun vadell iklim tehditlerint gérmezden geldigini
ve gerekli onlemleri almakta yetersiz kaldigint
belirtmustir.

Bu riskler Ug¢ bashkta tanmimlanmustir:

o Fiziksel riskler: Asin hava kosullan, sicak hava
dalgalan veya deniz seviyesindeki yukselis
gibt iklim degisikliginin dogrudan cevresel
etkilerinden kaynaklanan tehditler.

o Gegis riskleri: DUsuk karbonlu bir ekonomiye
gecis surecinde ortaya ¢ikan uyum maliyetleri,
duzenleyici degisiklikler veya teknolojik
donusumlerin yol agtigu belirsizlikler.

o Sorumluluk riskleri: Iklimle baglantil
yukumluluklerin yerine getirilmemest
durumunda dogabilecek hukuki yaptinmlar,
finansal kaywplar ve itibar zedelenmelert.

Bu yaklasim, iklim risklerinin makroekonomik
analizlere ve para politikasi cercevelerine entegre
edilmesine zemin hazirlayan uluslararast tartismalann
baslangiciru olusturmustur. Avrupa Merkez Bankast
ve Avrupa Sistemik Risk Kurulunun Positively Green
raporu (2020), iklim belirsizliklerini degerlendirmek
IGin stres testleri ve senaryo analizlerini
onermektedir. Bu yontemler, iklim risklerinin teminat
degerlemelerine entegrasyonunun, hem cevresel
surdurulebilirlik hedeflert hem de finansal istikrann
korunmast agisindan dnemini ortaya koymaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskant Christine Lagarde,
2021deki konusmasinda merkez bankalarinin
dogrudan karbon fiyatlamast yapmadigiru ancak
seffaflik, sermaye akislanmun yonlendirilmesi ve
duzenleyici araglar sayesinde iklim gegis surecine
ciddi katkilar saglayabileceklerini ifade etmistir.
Benzer sekilde ECB Yénetim Kurulu Uyesi Isabel
Schnabel'in 2021de gerceklestirdigi "‘From Green
Neglect to Green Dominance” baslikli konusmast,
merkez bankalannn iklim politikalanna yaklasimuru
yeniden sekillendirmistir. Schnabel, piyasa tarafsizhgt
(market neutrality) itkesinin yuksek emisyonlu
sektorlere dolayh bir ayrncalik sundugunu, yapisal
sorunlan derinlestirdigini ve ECBmin iklim risklerini
degerlendirmesinin artik kurumsal bir zorunluluk
oldugunu vurgulanmustir.
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Bu kapsamda ECB, u¢ temel hedefini 2024 tarihli iklimle ilgili finansal
raporlamasinda acikga ortaya koymustur:

v iklimle baglantih finansal riskleri yonetmek,

V' dUsuk karbonlu ekonomiye gecisi desteklemek,

v’ seffaflik ve isbirligi yoluyla piyasalarda donustmu hizlandirmak

[klim FaktorU, bu stratejik hedeflerin politika diizeyinde hayata
geciriimis somut bir drmedi ve déonusum surecint destekleyecek dnemli
bir adim niteligindedir. Boylelikle iklim risklerinin, dSnumuzdeki donemde
teminatlann degerlemesine daha acik ve belirgin bicimde yansiilmast
ongorulmektedir. Boylece Avrupa Merkez Bankasy, iklim senaryolarint
kademeli olarak risk yonetimine entegre ederken parasal aktanm
mekanizmasint da guclendirmeyi hedefleyen stratejisini saglamlasturustir.

The ECB's strategic objectives on climate change

Managing climate related risks Supporting the green transition

Fostering wider action

NW

We work to better understand, monitor We support an orderly transition to a We help improve general understanding
and manage climate-related risksin cartbon-neutral economy using of climate and nature-related risks and
monetary pelicy and investment measures within our mandate. This work clogely with European and
oparations, and in the inancial system includes promoting the development of international partners on climate and
We also assess the economic impad of susiainable finance and crealing sustainable finance lopics. We also
chmate-related policies and explore the incentives for a greener financial work to improve the transparency of our
relationship between climate, nature system actimties and reduce our own
and the economy. emdronmental impact.

Source: ECE

Temel ilkeler ve Uygulama Stireci
1. Climate Factor'un amaci nedir?

[klim Faktort, Eurosyster’in teminat cercevesinde yer alan varliklarn
iklim risklerinden kaynaklanabilecek olast deger kayiplarint hesaplamaya
yonelik olarak gelistirilmis yent bir duzenleme aracidir. Bu politika,
teminatlara ilave iklim riski indirimi uygulayarak, Avrupa Merkez Bankasinin
bilangosunun ve para politikasiun iklim kaynakl gegis soklanndan
korunmasiru ve finansal istikrann surdurulebilirligini amaglamaktadir.
Dogru bilgiye dayal fiyatlama, mevcut bilgi eksikliklerinden kaynaklanan
sisteratik sorunlann azaltilmasina hizmet edecektir. Schnabel'in
degerlendirmeleri, gecisin finansmarunda tek basina karbon fiyatlamasin
yeterli olmadiginy; risk primlerinin saglikh olusabilmest icin derin ve likit
sermaye piyasalarnna ihtiya¢ bulundugunu gostermektedir. Bu cercevede
[klim Faktorti, Merkez Bankast diizeyinde bu eksikligi gidermeye yénelik ilk
girisim olarak dusunulebilir.

Japonyada yapilan stres testleri, bankalann iklim risklerinden
kaynaklanan kredi zararlann dusuk seviyede raporladigiru ortaya
koymustur. Ancak bu sonuglar, kullanilan veri ve senaryolann sinrliigindan
etkilenmistir. Ozellikle borclulann gecis planlan ile makro diizey
senaryolar arasindaki uyumsuzluk, kayiplann oldugundan daha dusuk
gérinmesine neden olmustur. Bu durum, Tklim Faktor gibi uygulamalann
guvenilirliginin mikro duzeyde aynntil verilerin ve senaryo butunlugunun

saglanmasina bagh oldugunu ortaya koymaktadur.
2. Hangi varliklar Climate Factor kapsamindadir?

[klim Faktor, kamu sektdri disindaki finansal olmayan sirketler
tarafindan thra¢ edilen her bir menkul kiymeti varlik bazinda
degerlendirmeye tabi tutmaktadir. Yani hesaplamasi toplu portfoy ya da
sektor ortalamast yerine, her bir tahvil veya benzeri menkul kiymet i¢in
aym ayn yapiumasi planlanmaktadir.
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Bu degerlendirme, ilgili
varlgin iklim kaynakl belirsizlikler
karsisindaki potansiyel deger kaybu
riskini dikkate alir. Avrupa Merkez
Bankasinin bu karan, kamu dist
kesim tarafindan ithrag edilen
tahvilleri tek tek degerlendirirken,
varlga dayal menkul kiymetler
(Asset-Backed Securities, ABS)
lle teminath tahvillerin kapsam
disinda brrakildigiru belirtmektedir
(ECB, 2025)

3. Climate Factor nasil isler?

Iklim FaktorU, her bir
menkul kiymetin iklim risklerine
duyarliligiru olgen ug¢ boyutlu
bir belirsizlik skorunu esas alir.
Bu skor, varhgin gelecekteki
potansiyel deger kaybiu daha
gercek¢l bicimde yansitmayt
amaclar. Belirleme sureci U¢ ana
unsur uzerinden yurutulmektedir:

1. Sektdr duzeyi: 2024
Eurosystem iklim stres testi
sonuglan dikkate alinarak,
hangi faaliyet alanlann
fiziksel ve gecis risklerine daha
duyarh oldugu ol¢culur.

2.Thracei diizeyi: Thracct
duzeyinde yapilan
degerlendirmelerde sirketlerin
karbon ayak izi, gecis
planlan ve raporlama kalitesi
dikkate alirur; bu surecte
Avrupa Merkez Bankasimuin
Kurumsal Sektor Alim
Programu (Corporate Sector
Purchase Programme — CSPP)
kapsaminda tarumlanan iklim
skoru da referans alinmaktadir.

3.Varlik duzeyi: Varlik
bazinda yapilan incelemede
ise kiymetin kalan vade
suresi dikkate ahnmakta;
vadesi daha uzun olan
enstrumanlann iklimle iliskili
risklere daha duyarl olacagt
varsayldigindan, bu tur
varliklara daha yuksek risk
katsayist uygulanacaktir. (ECB,
2025).

Belirsizlik skoru, standart
teminat indirimlerinin (haircuts)
uzerine eklenerek uygulanr ve
varlidin nihai teminat degerini
dusurebilir. Bu yontemle iklim
riskleri, para politikast cercevesine
llertye donuk ve sistematik bir
sekilde entegre edilir.
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4. Uygulama takvimi nedir?

IKlim Faktortl, 2026 yilimin ikinci yansinda yurirlige girmesi
planlanmaktadir. Bu surecte, Eurosystem’in teknik altyapisinda gerekli
guncellemelerin yapiimast ve hukuki cergevenin tamamlanmast
ongorulmektedir. Aynca yontem, belirlenen takvim dogrultusunda guncel
iklim verileriyle son haline getirilecektir.

Strength of response
(based nn whether climate tarfets ars met)
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Source: ECB

Politika Cercevesinde iklim Faktérirniin Boyutlart

Merkez bankalariun risk yonetiminde yalnizca piyasa dalgalanmalan,
kredi veya likidite sorunlarina odaklanmast artik yeterli dedildir. Gelecege
yonelik iklim senaryolarinin da bu surece dahil edilmesi, finansal sistemin
dayaruklihigint artirmak acisindan kritik énemdedir. Bu baglamda Iklim Faktor,
bankalar, sigorta sirketleri ve yatinm fonlarmn kendi risk modellerini iklimle
baglantil belirsizliklert hesaba katacak sekilde yeniden duzenlemelerini tesvik
etmektedir. Boylece iklim kaynakl etkilerin yalruzca makroekonomik risklerle
sinrh kalmadidy, ayri zamanda fiyatlama sureclerinde belirleyict bir dlgut

haline geldigi ortaya ¢cikmaktadir.
Iklim Faktériinii uygulamada tic boyutta ele almak miumkiindiir:

1. Risk Yonetimi Aracglarinin Genisletilmesi

Sistemin sagliklt isleyebilmesti i¢cin mevcut teminat uygulamalarimn iklim
risklerini kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekmektedir. Bu ¢cergevede,
standart teminat deger indirimlerine ek olarak ileriye donuk ve senaryo bazh
risk ayarlamalan yapiumast ongorulmektedir. Boylece piyasa fiyatlarimin henuz
tam olarak yansitmadigi potansiyel iklim soklan da teminat degerlemesine
dahil edilebilecektir.

=
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2. lleriye Dénuik Iklim
Senaryolarnmnn Kullanimi

Avrupa Merkez Bankas,
teminatlara iliskin risk
degerlendirmesinde gegmis
performansa ilaveten potansiyel
fiziksel ve gegis risklerini iceren
senaryo analizlerini de dikkate
alarak, finansal sistemin iklim
kaynakl tehditler karsisindaki
dayanikhiigint guclendirmeye
odaklanmaktadur.
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3. Market Neutrality'den Yesil
Farkhlasmaya Gecis

Avrupa Merkez Bankasy,
plyasa tarafsizigumn mutlak bir
kural olmadiginu ve gerektiginde
cevresel riskleri dikkate alan
farklilastinlmis yontemler
kullanulabilecegini ortaya
koymaktadr. Literaturde de
desteklendigi Uzere, tilting
uygulamalan — portfoylerde
dusuk karbonlu varliklara daha
yuksek, karbon yogun varliklara
ise daha dusuk agirlik verilimesi
— tahvil portfoylerindeki karbon
yogunlugunu kayda deger
bi¢imde azaltabilmektedir. Bu
baglamda klim Faktéri, hem para
politikasinda donusum imkan
sunan hem de riskleri sinurlayarak
sermayenin surdurulebilir alanlara
yonelmesini tesvik eden kritik bir
arac olarak degerlendiriimektedir.

Finansal Sistem Uzerindeki
Sistemik Etkiler

Iklim Faktory, yalnizea teminat
degerlemesiyle siurl kalmayip
finansal kaynaklann dagiuminu
da sekillendirmesi dngodrulen bir
duzenleme niteligi tasimaktadur.
Belirsizlik skorlan Uzerinden
yapilan ayarlamalar bankalann ve
yatinmecilann portfoy tercihlerini
sekillendirecek, bu surecin etkinligi
Ise Baskan Lagardemin vurguladigu
‘ortak hareket’ vizyonuyla, yani
diger paydaslann katkisiyla
mumkin olacaktr. Boylece [klim
Faktory, piyasalar igin guven verici
bir referans noktast olustururken,
iklim risklerini cevresel bir mesele
olmanin otesinde fiyatlama ve
yatinm kararlarninu dogrudan
etkileyen bir unsur haline
getirmektedir.

Avrupa Merkez Bankast ve
Avrupa Sistemik Risk Kurulunun
belgelert ile ilgili literatur birlikte
degerlendirildiginde, Iklim
Faktorumnun finansal sistem
uzerindeki sonuglan dort baghkta
toplanabilir.
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1. Likidite, Risk Primleri ve Kredi Maliyetleri
Uzerindeki Etkiler

Uygulama, emisyonu yuksek sirket tahvillerinin
degerinin, mevcut indirim oranlarina eklenen risk bazl
ayarlamalarla belirlenmesini esas alir. Belirsizlik skorunun
yuksek oldugu varliklar daha buyuk indirim oranlanyla
degerlenebilir; bu da soz konusu varliklann Eurosystem
kapsaminda teminat olarak kabul edilmesini zorlastirarak
likiditeyi azaltabilir ve sirketlerin sermaye maliyetlerint
artirabilir. Bu durum, yatinmcilar agisindan iklim gegis
risklerinin dogrudan fiyatlamayt etkileyen bir faktor haline
geldigini gostermektedir.

Avrupa Merkez Bankasimun yayimladigt FAQ
belgesinde de vurgulandidn tizere, Iklim Faktorinin
bankalar ve finansal kuruluslar (karst taraflar) Uzerindeki
etkisinin sinurl olmast beklenmektedir. Bunun nedeni,
kurumsal tahvillerin bu kurumlann teminat havuzlannda
gorece kucuk bir paya sahip olmast ve mevcut dusuk
borclanma duzeyi nedeniyle likidite kosullanmun genel
olarak korunacak olmasidr.

2. Portfoy Etkileri

Iklim Faktorunin kisa vadede likidite kosullarru sturh
olgude etkilemest beklenmektedir. Ancak uzun vadede
dusuk emisyonlu varliklara yonelimin artmast olasidir. Yesil
varliklann gorece avantajli hale gelmesiyle olusabilecek
bu farklilasma, ticart bankalann teminat stratejilerini
sekillendirerek kredi politikalannda ¢evresel kriterlerin
daha belirgin rol oynamasina katki saglayabilir. Sermaye
piyasalannda da benzer sekilde, "yesil teminat farkiun’
zamanla belirginlesmesi dngoérulmektedir. Bu durum,
surdurulebilir varliklann finansmana erisimde avantaj elde
etmesine imkan tarurken, karbon yogun sektérlerin daha
yuksek maliyet baskisiyla karsillasmasina yol agabilir.

3. Adil Gegis ve Kuresel Sermaye Akislan

Iklim Faktort sermayenin cevre dostu alanlara
yonelmesine katki saglarken, bu donusumun sosyal
agidan dengeli ilerlemest de dSnemlidir. Dolayisiyla
kuresel sermaye akislannin dengeli ve kapsayici sekilde
yonlendirilmesinde adil gecis ilkesi kritiktir.

Concentration by

industrial sector

Sectors

Tap 20 carbon emitters

identified in large =
EXpOSUres
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4. Greenwashing ve Duzenleyici Zorluklar

Surdurulebilir finansin en dnemli kriten seffaflik ve
hesap verebilirlik konulannda guvence saglamasidu.
Sirketlerin ¢evreye iliskin taahhutlerinin, gercek
faaliyetleriyle uyumilu olmamast Iklim Faktérimin
etkinligini sinirlandwrabilecek bir unsur olarak
gorulmektedir. Bu tur risklerin azaltilabilmesi, guvenilir
veri akisint saglayacak etkin denetim ve gozetim

mekanizmalarnnin guglendiriimesine baghdur.

Son yillarda yesil tahvil tihracinda belirgin bir artis
gorulse de, bu enstrumanlann toplam piyasa i¢cindeki
pay1 henliz arzu edilen seviyelere ulasmarmistir. Ote
yandan, raporlamalardaki uyumsuzluklar ve yontemsel
zayfliklar, bu araglann etkin bicimde kullaruimasirnu
sinurlamaktadir. Bu yuzden donusumun saglikh
llerleyebilmesi i¢in daha seffaf, guvenilir ve standartlara
dayal finansal Urunlerin gelistiriimesi gerekmektedir.
Ancak bu etkinin kalct olabilmesi, Avrupa Merkez
Bankasimin yonlendirmesinin ulusal otoriteler, denetim
kuruluslan ve sivil toplum ile koordineli bicimde
uygulanmasina baghdir.

Sonuc ve Degerlendirme: iklim Faktérii ile
Finansal Sistem Yeniden Sekilleniyor

Makro duizeyde bakildiginda, Iklim Faktort (Climate
Factor), yalruzca merkez bankacihiginda risk yonetimini
guglendirmenin otesinde, sermaye akislarinu gcevresel
surdurulebilirlik kriterlert dogrultusunda yonlendiren
yapisal bir paradigma degisimini temsil etmektedir.
Finansal sistem acisindan, bu etkinin kisa vadede
bankalann likidite kosullan Uzerinde siurh kalacad,
ancak orta ve uzun vadede karbon yogun sektorlerin
borclanma maliyetlerini artirarak sermaye akislann daha
surdurulebilir alanlara yonlendirmesi beklenmektedir. Bu
yaklagim, portfoy tercihlerinden teminat degerlemelerine,
kredi kosullanndan sirketlerin borclanma maliyetlerine
kadar finansal sistemin her katmarunda yeni bir
degerleme anlayist ortaya koymaktadir. Seffaf ve
kapsayic sekilde hayata gecirildiginde Iklim Faktdr, aym
zamanda surdurulebilirlik ve adil gegisi tesvik eden bir
mekanizma olarak islev gorebilir. Bunun gergeklesmesi
ise duzenleyicilerle finansal aktorlerin ortak hareket
etmesine baghdur.

Concentration by
banking system

Manufaciunng

lring
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Uluslararast agidan ise, teknik bir duzenleme olmanin

otesinde, diger ulkeler icin yol gosterici niteligi tasimaktadur.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankastmun iklim risklerini
para politikasina dahil etmesi, bankacilik sektorunde
istikran artrmarnun yaru sira, ulkenin AB uyum surecinde
daha avantajli bir noktaya tasinmasina katki saglayabilir.
Dusuk emisyon odakl donusum stratejilerini benimseyen
sirketler, finansmana daha uygun kosullarda ulasabilmekte;
aynu zamanda yatnmcilar ve tuketiciler gdozunde daha
¢ekicl bir konum kazanabilmektedir. Buna kargin donusum
surecine uyum saglamayan firmalar, daha yuksek
borclanma maliyetleriyle ve dis piyasalarda kisittamalarla
yuzlesmek durumunda kalabilir. Ulkii Dogan'in (2023)
calismasinda da belirtildigi tzere, klim risklerinin

kredi degerleme sureclerine dahil edilmesi, bankalann
portfoylerinde karbon yogun varliklann azaltilmast,

iklim senaryolariin makroekonomik modellere entegre
edilmesi ve risk raporlama standartlannn gelistirimest;
ayrca teminat yapisinda yesil varliklara oncelik verilmesi,
Turkiyenin iklim faktorunu para politikast ve finansal istikrar
cercevesine uyarlayabilmesi agisindan onemli adimlar
olacaktir. IMFE merkez bankalarinn fiyat ve finansal istikrar
hedeflerini koruyabilmelert i¢in iklim risklerint politika
yapim sureclerine entegre etmelerinin dnemine dikkat
cekmektedir (IMF 2023). Dolaystyla Iklim Faktér, Turkiye
agisindan hem uyum baskist hem de yesil finansman
firsatlan yaratabilecektir.

Kaynaklar:
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Son olarak, surdurulebilirlik raporlan, ozellikle
gecis planlannn aynntih olarak agiklanmast
ve klim senaryolanna yapilan atiflar, ihracgt
duzeyinde saglikl degerlendirmeler icin seffaf
ve guvenilir bilgl destedi sadlar. Zira Merkez
Bankasinin 2022'de ISSB Baskaru Emmanuel
Faber'e gonderdigi mektupta, seffaflik ve
karsilastirlabilir veri intiyacuun alti gizilmustir.
Bu standartlann, Climate Factor kapsammnda
varliklarin iklim risklerine duyarliiguni olgmede
kritik bir vert kaynadt islevi ustlenmesi
beklenmektedir. Dolayistyla surdurulebilirlik
raporlan, yalnizca seffafligt artrmakla kalmayp,
ayni zamanda finansmana erisim surecinde
de belirleyici rol oynayabilme potansiyeline
sahiptir.
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Sonuc itibanyla, Iklim Faktort, yalmzea cevre
politikalannin tamamlayicist olmaktan ¢ikmus;
parasal sistem ve yatinm kararlan uzerinde etkili
olabilecek yeni bir yonlendirme mekanizmasina
dénusmektedir. Bunun adll, seffaf ve dontsum
odakl bicimde surdurulebilmesi ancak kamusal
politika uyumu, guclu duzenleyici gerceve ve
toplumsal denetimle mumkun olacaktwr. Aksi
takdirde hem toplumsal fayday azaltir hem de
esitsizlikleri derinlestirebilir.
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