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Yonetici Ozeti

iklim degisikliginin finansal istikrara yénelik potansiyel risklerine giderek daha fazla
odaklaniimaktadir. iklimle ilgili olaylar daha yaygin hale gelmekte ve bu da kurumlarin risklerini
yonetme ve belirli segmentlerde ve cografyalarda finansal hizmetler sunmaya devam etme
kabiliyetlerine iliskin endiseleri artirmaktadir. FSB Uyesi gesitli Glkelerdeki finans otoriteleri, iklimle
ilgili finansal riskleri finansal istikrar degerlendirmelerine entegre etmek icin adimlar atmaktadir.

Finansal sistemdeki iklimle ilgili kirllganhklar, iklim soklari tarafindan tetiklendiginde, gesitli aktarim
kanallari ve giiglendirme mekanizmalari yoluyla finansal istikrari tehdit edebilir. iklimle ilgili
kirilganliklari analiz etmek, iklim soklarinin FSB'nin finansal istikrar gézetim cergevesinde ortaya
konan geleneksel kirilganliklari nasil tetiklediginin izini slirmekten ibarettir. Zamanlamalar ve
blyUkltkleri ile ilgili belirsizlikler, devrilme noktalarindan kaynaklanan dogrusal olmayan durumlar
ve ikinci dereceden ve yayillma etkileri g6z 6nline alindiginda, bu durum iklim disi soklara kiyasla
daha karmasik olabilir. FSB'nin ¢alismalari, 6zellikle sinir 6tesi ve sektorler arasi bir bakis agisiyla,
kiresel finansal sistemdeki iklimle ilgili kinllganhklari degerlendirmeye odaklanmaktadir. FSB'nin
2021 Yol Haritasinin bir olusturan bu galisma, iklim degisikliginin finansal risklerini ele almak tzere
standart belirleme ve diger uluslararasi kuruluglar arasindaki c¢alismalari koordine etmeyi
amaclamaktadir.

Bu rapor, iklimle ilgili kirilganhklarin olusumunu degerlendirmek igin bir gergeve ve analitik arag seti
tanimlamaktadir. FSB ve Uyeleri tarafindan ydrutilen 6nceki ¢alismalara dayanan gercgeve, fiziksel
ve gegcissel iklim risklerinin kiresel finans sistemine nasil aktarilabileceginin ve kiresel finans
sistemi tarafindan nasil gliglendirilebileceginin izini stirmektedir. Cergeveyi tamamlayan rapor, iklim
risklerinin ileriye donik dogasi gbéz onlne alindiginda, ileriye donik bir bakis agisi saglamaya
odaklanarak iklimle ilgili kirilganlklari izlemek igin potansiyel olarak kullanilabilecek bazi dlgttler
icermektedir. Cergceve ve arag seti, iklimle ilgili kirnlganliklarin finansal istikrari nasil
etkileyebilecegine dair anlayis gelistikge gelistiriimeye tabi olan canli belgeler olarak disinulmelidir.

iklim soklari reel ekonomideki veya finansal sistemdeki mevcut finansal kirilganliklarla etkilesime
girebilir ve finansal kayiplara yol agabilir. iklim soklari politikalarda, teknolojik yeniliklerde veya
tuketici tercihlerinde ani degisiklikler (gecis riskleri) veya seller, kurakliklar veya rizgar firtinalari
gibi fiziksel tehlikelerin gergeklesmesi (fiziksel riskler) yoluyla ortaya gikabilir. Gegis ve fiziksel
risklerin etkilesimleri veya fiziksel riskler arasindaki etkilesimler, dogrusal olmayan iklim dinamikleri
icin 6zel bir kaynak olabilir ve bilesik iklim soklari, varliklarin yanhs fiyatlandiriimasi veya yiksek
kaldirag gibi mevcut finansal kirilganliklar tarafindan daha da glglendirilerek finansal kayiplar
yaratabilir.

Cercgeve, potansiyel guclendirme ve geri besleme etkileri de dahil olmak Uzere, iklimin fiziksel ve
gegcis risklerinin finansal sisteme aktarimini ana hatlariyla ortaya koymaktadir. Sistem ¢apinda bir
gOruse ulasmak icin c¢erceve, reel varliklar ve finansal piyasalar yoluyla finansal sistemi
etkileyebilecek ¢cok cesitli sektorler arasi ve sinir 6tesi kanallari dikkate almakta ve iklim soklarinin
etkileri, bunlarin iletimi ve giglendirilmesi arasinda ayrim yapmaktadir. iklimle ilgili riskler
kristallestikten sonra, kredi, piyasa ve likidite riskleri de dahil olmak Uzere finansal istikrar
degerlendirmelerinde kullanilan geleneksel kanallar aracih@iyla iletilir ve guiglendirilir. iklim soklari
ayni zamanda reel varliklarin zarar gérmesi veya karaya oturmus varliklarin olusmasi yoluyla
ekonomiyi de etkileyebilir veya ekonomik faaliyetlerin aksamasina yol agarak finansal sisteme geri
donebilir. Bu tdr kanallarin finansal sistem Gzerindeki nihai etkisi, iklim soklarinin bayUklugine, ne
Olclde



ongoruldukleri ve dolayisiyla varlik degerlerinde fiyatlandirildiklari, ilgili finansal risklerin nerede
gerceklestigi ve nasil yonetildikleri. Seffaf olmayan ve iyi yOnetiimeyen riskler, sistem icinde
yayildikga etkisi artan korelasyonlu soklar yaratabilir.

Cercevenin pratikte nasil uygulanabilecedini gdstermek igin rapor, iklimsel fiziksel risklerin
gayrimenkul piyasalari araciliiyla kristallesmesinin potansiyel finansal istikrar sonuglarini
incelemektedir. Analiz, sigortanin daha az kullanilabilir hale gelmesi ve bunun da risklerin hane
halklarina, isletmelere veya hikimetlere kaymasina neden olmasi durumunda, gayrimenkul
sektoriine yonelik bir iklim fiziksel sokunun finansal istikrari nasil etkileyebilecegine dair ciddi ancak
makul bir kavramsal senaryo igermektedir. Ayrica, risklerin finansal sisteme yayilabilecegi farkl
kanallari ve bu kanallar izlemek igin ilgili 6l¢Utleri tanimlamaktadir.

Cerceve dogrultusunda farkli aktarim kanallari boyunca kirilganliklari degerlendirmek igin analitik
arag seti U¢ Ust dizey metrik kategorisi belirlemektedir: vekiller, maruziyet metrikleri ve risk
metrikleri. Arag seti, her ¢ 6lgim tirinU de izleyerek, finansal sistemi etkileyebilecek potansiyel
gecis faktorleri ve fiziksel riskler hakkinda erken sinyal saglama (vekiller), dogrudan ve dolayli
finansal maruziyetler (maruziyet 6lgimleri) gdéz énine alindiginda bu iklim riski faktorlerinin sistem
Uzerinden iletimini izleme ve finansal kurumlar ve bir bitiin olarak sistem igin finansal etkilerin
Olgegdini 6lgcme (risk dlglimleri) imkani sunmaktadir. Rapor, FSB Uyeleri tarafindan kullanilan farkl
Olgim tirlerine iliskin 6rnekler icermektedir. FSB heniliz ara¢ seti icin kesin bir 6lgit listesi
belirlememistir, ancak FSB tarafindan ek analiz gerektiren olgitleri belirlemek igin calismayi
beklemektedir; bu dlgitler bu raporda tartisilanlardan bazilarini veya FSB'nin belirleyebilecedi
digerlerini icerebilir. Bu olgutler, uygulamada faydali olmalarini saglamak igin daha fazla
incelemeye ve onceliklendirmeye tabi olacaktir.

Bu olgitlerin iklimle ilgili kirilganliklarin kiresel olarak izlenmesinde kullanilabilmesi igin bir takim
metodolojik ve veri zorluklarinin Gstesinden gelinmesi gerekmektedir. Bu raporda ele alinan
gOstergeler ve olgutler, halihazirda mevcut verilerle bazi yetki alanlari icin hesaplanabilir. Ancak bu
asamada, yetki alanlari arasinda tanimlarin ve modelleme varsayimlarinin tutarliiginin yani sira
bunlari hesaplamak igin verilerin mevcudiyetine iliskin ¢esitli zorluklar bulunmaktadir. Esnekligi
koruyarak ve yetki alanlari arasindaki farkliliklar taniyarak bu olgitlerin kiiresel bir perspektiften
kullanilabilmesi igin tutarlliginin ve karsilastirilabilirliginin artirlmasina da ihtiya¢ vardir. Devam
eden uluslararasi iklim verisi girisimleri sayesinde bu konuda bazi ilerlemeler kaydedilmis olsa da,
veri kapsami, ayrinti duzeyi, tutarlilik, karsilastirilabilirlik ve kalite konularinin ele alinmasi icin daha
fazla calisma yapilmasi gerekmektedir.

ileriye doniik olarak FSB, kiresel finans sistemindeki iklimle ilgili kirllganliklari degerlendirmek igin
gercevesini gelistirmeye devam edecektir. Bu alandaki ¢alismalar iki sekilde ilerleyecektir: (1) bu
raporda tartisilan uzun metrikler listesinden bir metrik alt kiimesinin daha fazla analizine oncelik
vererek arag setini islevsel hale getirmek; ve (2) kiresel finansal istikrara etkileri olabilecek iklimle
ilgili belirli kinlganhk turleri hakkinda somut bilgiler saglamak icin analitik derinlemesine incelemeler
yapmak. FSB, galismalarini bilgilendirmek igin Gyelerinin ¢alismalarindan yararlanacak ve sosyal
yardim etkinlikleri araciligiyla ilgili dig paydaslarla koordinasyon saglayacaktir. Bu kanallar
araciligiyla belirlenen ek oélgutler de arag setine dahil edilmek lGzere degerlendirilecektir. Kirilganhk
analizindeki ilerlemenin, FSB'nin iklim yol haritasinin veri eksikliklerini gidermek ve finansal istikrara
yonelik iklimle ilgili tamimlanmis riskleri ele alan dizenleyici ve denetleyici gerceveler ve araglar
tasarlamak diger situnlarini bilgilendirmesi beklenmektedir.



1. Girig

iklim degisikliginin finansal istikrara yoénelik potansiyel risklerine giderek daha fazla
odaklaniimaktadir. Ocak-Eylil 2024 kiresel ortalama ylzey hava sicakligi sanayi Oncesi
ortalamanin 1,5°C Uzerinde gergeklesmistir ve 2015-2024 yillari kayitlara gegen en sicak on yil
olacaktir.! Ayni zamanda, kiresel sera gazi (GHG) emisyonlarinin 2030 yilinda 2019 seviyelerine
gore %4 oraninda azalacagi 6ngorilmektedir; bu oran 2°C senaryosuna uyum saglamak igin
gereken %28'lik ve 1,5°C senaryosuna uyum saglamak icin gereken %42'lik azalmaya kiyasla daha
distktir.5°C senaryosuna gore %42 azaltiimasi gerekmektedir; bu da iklim hedefleri ile kiiresel
capta atilan adimlar arasindaki farkin giderek acildigini géstermektedir.2 Fiziksel riskler, kurumlarin
belirli segmentlerde ve cografyalarda finansal hizmetler sunmaya devam etme kabiliyetlerini
etkileyebilecek daha buytk ekonomik zararlara yol agmaktadir. Gegis riskleri, politikalar kiresel
Isinmay! sinirlama hedefiyle daha uyumlu hale getirmek i¢in ani hikimet eylemlerinden veya
yatirnmci beklentilerindeki veya tercihlerindeki degisikliklerden kaynaklanabilir. Bu durum, piyasa
katihmcilari  tarafindan  iklimle ilgili finansal risklerin  6nemliliginin aniden yeniden
degerlendiriimesine yol agabilir. Bu risklerin ekonomik ve finansal sonuglari hakkindaki inanglarda
veya farkindalikta buyuk o6lgekli bir degisim, iklime maruz kalan varliklarin 6nemli ve ani bir sekilde
yeniden fiyatlandiriimasina neden olabilir. Gegis ve fiziksel riskler, heterojen de olsa, kuruluslar,
sektorler ve ekonomiler arasinda yaygin etkilere sahip olabilir. Bu durum g6z énline alindiginda,
FSB Uyesi cesitli Ulkelerdeki finansal otoriteler, iklimle ilgili finansal riskleri finansal istikrar
degerlendirmelerine entegre etmek icin adimlar atmaktadir.

iklim soklari finansal sisteme geleneksel aktarim kanallari aracilidiyla iletilirken, kanallar farklilik
gOsterebilir ve finansal istikrar gercevelerinde iyi bir sekilde ele alinmalarini saglamak igin 6zellikle
odaklanmayi gerektirebilir. iklim soklarindan kaynaklanan finansal riskler, finansal istikrar
degerlendirmelerinde kullanilan kredi, piyasa ve likidite riskleri gibi geleneksel kanallar yoluyla
gergeklesebilir. Bununla birlikte, geleneksel mikro ve makro ihtiyati yaklagimlar daha gok dogrudan
maruziyetlere, risklerin gerceklesmesinde daha kisa bir zaman ufkuna ve gegmis kayip
deneyimlerine dayanma egilimindedir ve bu da iklimle ilgili risklerin benzersiz &6zelliklerini
yakalamada zorluklar yaratmaktadir. Bu benzersiz dzellikler arasinda, 6rnegin, iklim gsoklarinin
siklik ve blyuklik acisindan artmasinin beklendidi bu risklerin ileriye donuk dodasi yer almaktadir;
bu da gecmis verileri gelecekteki etkileri dederlendirmek icin uygun hale . Buna ek olarak, iklimle
ilgili olaylarin zamanlamasi ve etkinin buyulkligu, devriime noktalarindan kaynaklanan dogrusal
olmayan durumlar? ile ikinci dereceden ve yayilma etkilerine iligkin belirsizlikler bulunmaktadir. Bu
karmasikliklar g6z 6éniine alindiginda, iklimle ilgili risklerin nispeten daha opak olmasi ve dolayisiyla
finansal sistemdeki kuruluglar tarafindan yanlis fiyatlandiriimasi veya yanlis yénetilmesi olasiligi da
vardir. Bu kosullar altinda, iklim riskleri, ekonomideki diger beklenmedik soklara benzer sekilde,
finansal sistem boyunca yayildikga etkisi blylyebilecek korelasyonlu soklar yaratabilir.

Bu rapor, ileriye donik bir yaklasim kullanarak iklimle ilgili kirilganhklari degerlendirmek igin bir
gerceve ve analitik arag seti tanimlamaktadir. FSB ve Uyeleri tarafindan daha 6nce ydiritilen
¢alismalara dayanan cergeve, fiziksel ve gegis donemi iklim risklerinin kiresel finans sistemine
nasil aktarilabileceginin ve bu sistem tarafindan nasil guglendirilebileceg@inin izini strmektedir.
Cerceveyi tamamlayan rapor, iklimle ilgili kirilganliklari ileriye dénik bir yaklasimla izlemek igin
kullanilabilecek bazi dlgutler icermektedir.

Bakiniz Diinya Meteoroloji Orgiitii (2024), iklimin Durumu 2024.

Bakiniz Birlesmis Milletler Cevre Programi (2024), Emisyon Acidi Raporu, Ekim.

Devrilme noktalari, bir sistemin genellikle aniden veya geri dondiriilemez bir sekilde ¢ok farkli bir duruma gegmesine neden olan
esiklerdir. Bakiniz Lenton ve digerleri (2019), Climate Tipping Points - Too Risky to Bet Against, Nature.
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bakis acgisi. Cerceve ve arag seti, iklimle ilgili kirllganliklarin finansal istikrari nasil etkileyebilecegine
dair anlayis gelistikge gelistiriimeye tabi canli belgeler olarak digtunilmelidir.

FSB'nin iklimle ilgili kirllganliklar degerlendirme galismasi, FSB'nin iklimle ilgili finansal riskleri ele
alma yol haritasinin bir pargasini olusturmaktadir. FSB, 2021 iklim Yol Haritasi (Yol Haritasi)
araciligiyla iklim degisikliginden kaynaklanan finansal risklerin ele alinmasina yonelik ¢alismalarin
uluslararasi koordinasyonunu desteklemektedir.(¥ Roma Zirvesi'nde G20 Liderleri tarafindan
memnuniyetle karsilanan Yol Haritasi, standart belirleyici kurumlar (SSB'ler) ve uluslararasi
kuruluglar (IO'lar) tarafindan dort politika alaninda birkag yillik bir stire boyunca atilacak temel
Ozetlemektedir: firma dizeyinde agiklamalar, veriler, kirilganlik analizi ve diizenleyici ve denetleyici
uygulamalar ve araglar.® FSB, iklimle ilgili kirilganliklara iligkin 6nceki calismalarinda, finansal
istikrar Uzerindeki etkileri incelemis® ve bu kirilganliklari ileriye doniik bir perspektiften izlemek ve
degerlendirmek icin verileri belirlemeye calismistir.” Ayrica, Finansal Sistemi Yesillendirme Agi
(NGFS) ile birlikte, yetkililerin senaryo analizleri kullanarak iklim degisikliginden kaynaklanan
finansal istikrar risklerini degerlendirme galismalarini degerlendirmigtir.8

Rapor asagidaki sekilde vyapilandinimigtir.  Boélim 2'de  iklimle ilgili  kirilganliklarin
degerlendiriimesine yénelik kavramsal cerceve agiklanmaktadir. iklimle ilgili soklarin finansal
sisteme ve reel ekonomiye aktarim kanallarini ana hatlariyla belirtmekte, potansiyel guglendirme ve
geri besleme ddngulerini hesaba katmaktadir. Bélim 3, ¢ergevede Ozetlenen aktarim ve buyutme
kanallarini izlemek igin kullanilabilecek potansiyel ileriye donuk oélgutleri 6zetlemektedir. Bolim 4'te
iklim riskleri, metodolojiler ve veri ihtiyaglarinin anlasiimasi gelismeye devam ettikge FSB'nin
cercevesini ve analitik arag setini operasyonel hale getirmesi igin sonraki adimlar belirlenmektedir.

2. Iklimle ilgili kirlganliklarin degerlendiriimesi igin cergeve

FSB'nin finansal istikrar gozetim cercevesi (veya GoOzetim Cergevesi)® finansal sistemdeki
kirilganliklarin degerlendiriimesi icin kapsayici bir ¢ergceve sunmaktadir. Cergevede kirilganlik,
finansal sistemin dzelligi olarak tanimlanmaktadir: (i) dengesizliklerin birikimini yansitan; (ii) bir sok
olasihgini artirabilen; ve (iii) bir tarafindan harekete gegirildiginde sistemik bozulmaya yol agabilen.
Ote yandan soklari tahmin etmek zordur ve tipik olarak politika eylemi ile ayni sekilde
hedeflenemez. Uygun sekilde yonetiimezse, bir sok tarafindan harekete gegirildiginde kirilganliklar,
finansal sistem boyunca gerginlikleri yayabilir (aktarim), finansal sistemin iklim sokunun ilk etkisini
artiracagi stresi artirabilir (amplifikasyon veya geri bildirim) ve sistemik bozulmaya yol agabilir.

iklim degisikliginin yarattigi finansal istikrar risklerinin degerlendiriimesi, iklime 6zgi soklarin
finansal sistem kirilganliklariyla iligkilendiriimesini gerektirir. Bu soklar gergeklestiginde, finansal
olmayan ve finansal sektérlerde dnceden var olan kirilganliklarla etkilesime girerek bu etkilerini
daha da artirabilir. Gozetim Cergevesi ile uyumlu olarak, bu rapor iklime 6zgl soklara
odaklanmaktadir.

FSB (2021), Iklimle ilgili Finansal Risklerin Ele Alinmasi icin FSB Yol Haritasi, Temmuz.

FSB (2023), Iklim Dedisikliginden Kaynaklanan Finansal Risklerin Ele Alinmasi icin FSB Yol Haritasi: 2023 llerleme Raporu, Temmuz.
FSB (2020), iklim dedisikliginin finansal istikrar {izerindeki etkileri, Aralik.

FSB (2021), Finansal Istikrara Yénelik iklimle ligili Risklerin izlenmesi ve Dederlendirilmesi icin Veri Mevcudiyeti, Temmuz.
FSB-NGFS (2022), Yetki alanlarina gére iklim senaryosu analizi: ilk bulgular ve dersler, Kasim.

FSB (2021), FSB Finansal istikrar G6zetim Cercevesi, Eyliil.
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tetikleyebilecek olasi soklari tahmin etmeye calismaktan ziyade ilgili ele almaktadir. iklimle ilgili
belirli bir kirilganlik tirintn ¢ok sayida yetki alanini ne 6lgtde ilgilendirdigine veya yetki alanlar ve
finansal sektorler arasinda yayillma potansiyeline sahip olduguna isik tutabilecek kiresel ve
sektorler arasi bir bakis agisi saglamay1 amaclamaktadir.

iklim soklarinin siklik ve blyiiklik agisindan artmasi beklenmektedir, bu da gecmis gdzlemleri
gelecekteki etkileri dederlendirmek icin potansiyel olarak uygunsuz hale getirmektedir.('® Sonug
olarak, iklim dinamiklerinin etkisi genellikle FSB tarafindan izlenen yaygin is veya finansal déngu
dinamiklerini takip etmemekte ve ileriye donik degerlendirmelere prim vermektedir. Ayrica, analitik
yaklagimlarin, iklim risklerinin reel ekonomiye ve finansal sisteme nasil aktarilabilecegine dair
batincdl bir goris saglamak icin varlik konumlari, deger zinciri bagimhliklari ve sektorel
maruziyetler yoluyla dogrudan ve dolayli maruziyetleri de hesaba katmasi gerekir. Bu nedenle
gerceve, finansal istikrar degerlendirmelerinde kullanilan geleneksel risk aktarim ve blyltme
kanallarini dikkate alirken dengeli bir yaklasim benimsemeyi, ancak iklim ézelliklerini yansitmak igin
daha ileriye dénik ve ayrintili hale getirmeyi amacglamaktadir.

2.1. Cerceve

iklim soklari finansal sisteme ve reel ekonomiye gegis riskleri, fiziksel riskler ya da her ikisi yoluyla
bulasabilir (Sekil 1). iklimle ilgili soklar politikalarda, teknolojik yeniliklerde ve/veya tiketici
tercihlerinde ani degisiklikler yoluyla (gegis veya sel, kuraklik veya rizgar firtinalari gibi fiziksel
tehlikelerin gerceklesmesi yoluyla (fiziksel riskler) ortaya cikabilir. Gegis ve fiziksel risklerin
etkilesiminden veya fiziksel riskler arasindaki etkilesimden kaynaklanan bilesik "' dogrusal olmayan
iklim, ekonomik ve finansal dinamikler yaratabilir. iklimle ilgili faktérlerden kaynaklanan ek bir
dogrusal olmama kaynagi, iklim sistemindeki devrilme noktalarina ulasildiginda veya bu noktalar
asildiginda degisen dinamiklerle ilgilidir.

iklim soklari, reel ekonomi veya finansal sistemdeki iklimle ilgili kirilganliklarla etkilesime girebilir ve
finansal kayiplara yol agabilir. Bu soklar, reel varliklarin zarar gérmesi, karaya oturmus varliklarin
olusmasi'? veya ekonomik faaliyetlerin kesintiye ugramasi yoluyla reel ekonomiyi etkileyebilir.
Hanehalklari, finansal olmayan sirketler ve devletler, farkh zarar paylasim bigimleri de dahil olmak
Uzere tuketim, Uretim ve yatinmdaki degisiklikler yoluyla iklimle ilgili soklara uyum sagladik¢a
olumsuz makroekonomik etkiler siddetlenebilir veya hafifletilebilir. Sinir 6tesi baglantilar, ticaret ve
Uretimdeki karsihkli bagimliliklar yoluyla finansal olmayan sirketler icin iklim soklarini daha da
artirabilir veya azaltabilir.

Bir iklim olayinin finansal sistemi ne dlglide etkileyecegi, sistemin fiziksel veya gegis risklerine
maruz kalmasina ve bu risklerin ne kadar iyi yénetildigine baghdir. iklim soklari ekonominin veya
finansal sektériin kirilganliklari ile etkilesime girdiginde, bunlarin aktarimi geleneksel finansal
istikrar analizinde degerlendirilen benzer kanallar araciligiyla gerceklesir. Goreceli

10 Tarihsel gbzlemler, duragan olmayan yapilari nedeniyle iklim risklerini degerlendirmek igin sinirh bilgiler sunabilirken, bu sinirlama diger

konulardaki finansal istikrar analizlerini de etkilemektedir.

" Bilesik risklere giris icin bakiniz Zscheischler ve digerleri (2018), Future climate risks from compound events, Nature Climate Change,

8(6), 469-477.
Politikalari kiiresel 1sinmayi sinirlama hedefiyle daha uyumlu hale getirmek igin ani hiiklimet eylemleri veya yatirnmcilardaki degisiklikler
beklentiler veya tercihler, bazi borglular igin karaya oturmus varliklara ve kétllesen finansal kosullara neden olabilir. Diger yonde ani bir

politika degisikligi, 6rnegin yesil yatinmlar igin stibvansiyonlarin azaltilmasi, gegis riskini de beraberinde getirebilir ve yesil varliklarin
mahsur kalmasina neden olabilir.
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https://research.vu.nl/ws/portalfiles/portal/120150277/Future_climate_risk_from_compound_events.pdf

Bu aktarim kanallarinin énemi iklim sokunun niteligine, finansal sistemin o6zelliklerine ve reel
ekonominin yapisina baglidir. Cergevede 6ne ¢ikan bazi kanallar sunlardir:

m Iklim soklarindan etkilenen karsi taraflarin yikimldliiklerini yerine getirme kabiliyetine
iliskin endiselerden kaynaklanan kredi riski (6rnegin, borglularin geri 6deme kapasitesini
ve teminatlarinin degerini etkileyen fiziksel risklerden kaynaklanan dogrudan zararlar veya
tuketici tercihlerindeki keskin degisiklikler veya teknolojik yenilik nedeniyle gecise duyarl
sektorlerde ani ve biyuk fiyat degisiklikleri nedeniyle firmalarin karliligindaki disusler).

m Piyasa katiimcilarinin yeni gegis yollari veya ortaya cikan fiziksel risklerle iligkili
beklentileri birlestirmesi, risk primlerini ve piyasa oynakligini artirmasi nedeniyle ani varlik
yeniden fiyatlandirmasinin tetikledigi piyasa riski. iklim sokunun yeterince énemli olmasi
halinde, bu risk kanallar ¢ok gesitli finansal kurumlarin, sektorlerin ve cografyalarin
O6deme guclnl yiksek korelasyonlu bir sekilde etkileyerek sistemik risklere yol agabilir.

m  Kargi taraflarin (6rnegin mevduat sahipleri, yatirirmcilar) iklim risklerine asiri derecede
maruz kaldigi dusundlen finansal kuruluslardan fonlarini ¢gekmesi veya ani yeniden
fiyatlandirma sonucu teminat c¢agrilari nedeniyle likidite cikislar ve itibar zedelenmesi
nedeniyle fonlara erisimin azalmasindan kaynaklanan likidite riski.

m Sigortacilarin akut ve kronik fiziksel riskler nedeniyle artan varlik hasarlari ve insan
saglhigindaki bozulma nedeniyle karsilagabilecekleri underwriting riski.

m Diger riskler: Finans disi sektér Uzerinden isleyen bu kanallarin 6tesinde, iklimle ilgili
riskler, finansal piyasalardaki risk algilamalarindaki degisiklikler, bankanin sahip oldugu
reel varliklara verilen ekonomik zararlar ve hem finans disi sektériin hem de finans
sektortiniin karsilasabilecegi yasal sorumluluk riski gibi yollarla finans sektoriint dogrudan
etkileyebilir.’ iklim soklari, veri merkezlerinde veya banka subelerinde hasara yol acan
iklimsel fiziksel riskler gibi operasyonel kayiplara da yol agabilir.('4

Finans disi sektorl etkileyen iklim soklari, finansal piyasalar ve finansal kurumlar (érnegin kiresel
bankalar, yatinm fonlari ve reasurérler) arasindaki baglantilar yoluyla finansal sisteme de
aktarilabilir. Finansal kurumlar arasindaki karsihkli bagimliliklar ve yatinmcilarin degisen
beklentileri, yangin satiglari, korelasyonlu dénglisel davranislar veya ortak portfdy riskleri nedeniyle
istikrari bozucu dinamikler yaratabilir. Ornegin, yatinm fonlarinin maruziyetlerini etkileyen bir iklim
soku, finansal sistemdeki diger sektdrlere yayilabilir ve ilk soku birbirine bagllik yoluyla
glclendirebilir.’® Benzer sekilde, yatirrm fonlarina kredi saglayan bankalar, fonlarin disen varlik
degerlemeleri ve artan itfa talebi karsisinda geri 6deme yapmakta zorlanmasi halinde artan kredi ve
likidite riskiyle karsi karsiya kalacaktir.

13 Ornegin, durum tespiti yasalarinin ihlali, yesil g6z boyama veya giivene dayali gérevlerin ihlali igin acilan davalar. Daha fazla bilgi igin

bakiniz NGFS (2023), Iklimle ilgili davalar: son trendler gelismeler Climate ve ve Setzer ve Higham (2024), iklim dedisiklidi davalarinda
trendler: 2024 anlik gériintiisi, kiresel The Grantham Research Institute on Change and the Environment.

Berger ve digerleri (2023), ABD bankacilik sektériinde iklim riskleri Operasyonel kayiplar ve asiri firtinalardan elde edilen kanitlar,
:Federal Reserve Bank of Philadelphia ¢alisma raporu, Kasim.
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5 Bkz. 6rnegin, Gazzani ve digerleri (2023), Flight to Climatic Safety: Local Natural Disasters and Global Portfolio Flows, SSRN calisma

raporu, Haziran.



https://hyperlink.services.treasury.gov/agency.do?origin=https%3A//www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_report-on-climate-related-litigation-recent-trends-and-developments.pdfhttps%3A/www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_report-on-climate-related-litigation-recent-trends-and-developments.pdf
https://hyperlink.services.treasury.gov/agency.do?origin=https%3A//www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/global-trends-in-climate-change-litigation-2024-snapshot/
https://hyperlink.services.treasury.gov/agency.do?origin=https%3A//www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/global-trends-in-climate-change-litigation-2024-snapshot/
https://www.philadelphiafed.org/-/media/frbp/assets/working-papers/2023/wp23-31.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4874408
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Cerceve, sigortacilarin, yatirrm fonlarinin ve diger banka disi finansal kuruluslarin (NBFl'ler)
etkilenebilecegi farkli aktarim ve buyitme kanallarini detaylandirmaktadir (Sekil 2'nin sol paneli).
Bu kurumlar icin daha fazla ayrinti saglanmasi, yatirimlarinin niteliginin genellikle bankalardan farkli
oldugu ve bu nedenle farkh aktarim ve buylitme kanallari igerebilecedi goriusine dayanmaktadir.
Kiresel finans sistemindeki buyuklikleri géz oniine alindiginda, NBFl'lar toplu olarak ulusal
hedefler ve yollar dogrultusunda daha dislik sera gazi emisyonlarina gegisi finanse etmek igin
onemli bir kanaldir. Finansal istikrar risklerine yol agabilecek bazi aktarim ve giclendirme kanallar
Sekil 2'nin sag panelinde 6zetlenmistir.FSB'nin odak , farkl risk kanallarinin karsilikh olarak birbirini
guclendirmesi ve NBFl'ler arasindaki finansal baglantilar nedeniyle ikinci tur etkilere yol agmasi
nedeniyle iklim soklarinin nasil daha fazla aktarilabilecegini ve guglendirilebilecegini daha iyi
anlamaktir.

Cergceve ayni zamanda geri besleme dénguleri de dahil olmak Gzere yayilmalar, risk transferleri ve
glclendirme mekanizmalari gibi sistem genelindeki diger hususlari da hesaba katmaktadir. Yayilma
ve risk transferleri, dogrudan ve dolayli finansal baglantilar yoluyla sistemin farkli sektorleri
arasinda gergeklesebilir. Ornekler arasinda, iklim soklarina tepki olarak sigorta ve varlik yonetimi
sektorleri igin yangin satigi veya itfa riskleri ve bankalar igin daha yiksek kredi riskiyle sonuglanan
belirli varliklarin sigortalanabilirliginin olmamasi yer almaktadir. Geri bildirim donglleri, banka
kredilerinde ve sigorta kapsamindaki azalmalar yoluyla finansal sistem ile reel ekonomi arasinda da
gergeklesebilir. Bunun gergeklesmesi halinde, fiziksel tehlikelerle ilgili riskler, potansiyel olarak fiili
destek veya son care sigortacisi olarak kamu sektéri de dahil olmak Gzere, finansal ve finansal
olmayan sistemin diger bolimlerine aktarilabilir. Bu risk transferi blylk yeniden dagitimsal etkilere
yol acabilir ve ek finansal istikrar endiseleri yaratabilir. Nihayetinde, karsilikli amplifikasyonlar
finansal sistemi zayiflatabilir, sistemik kredi, piyasa ve likidite riski yaratabilir ve 6zellikle iklimle ilgili
soklarin baslangicinda diger finansal istikrar kirilganliklarinin varligi ile daha da koétilesirse
ekonomik faaliyeti azaltabilir.



FSB'nin gergevesinin NBFI blogu ve NBFI risk aktarim kanallari
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2.2. Cergevenin uygulanmasi

2.2.1. Gayrimenkul piyasalarindaki fiziksel iklim risklerine derinlemesine bakis

FSB, cergevenin pratikte nasil uygulanabilecedini géstermek amaciyla, iklimsel fiziksel risklerin
gayrimenkul piyasalari araciligiyla kristallesmesinin finansal istikrar (zerindeki sonuglarini
incelemigtir. Bu konu, kismen iklim degisikliginin etkilerinden ve daha az sigorta kapsamindan
kaynaklanan fiziksel soklarin artan sikligi ve siddetinin hane halklari, firmalar ve diger finansal
kurumlar igin 6nemli kayiplara yol agabilecegi yonindeki artan endiselerden kaynaklanmistir.
Fiziksel riskin genis tabanh bir sekilde yeniden fiyatlandiriimasi, varlik fiyatlarinda bu tir riskleri
yeterince hesaba katmayan yatirimcilari daha fazla zarara ugratabilir ve soklari sinirlar ve finansal
sektorler arasinda iletebilir.

Analiz, iklim egilimlerinin (devam etmesinin) potansiyel finansal istikrar etkilerini ve gayrimenkul
piyasalari igin iklim risklerinin yeniden degerlendiriimesini dikkate almistir. Simdiye kadar, tarihsel
kanitlar, gayrimenkul yoluyla asiri hava olaylarinin neden oldugu daha genis finansal sistem
sikintisina iliskin sinirli géstergeler sunmaktadir. Bununla birlikte, iklim degisikliginin fiziksel etkileri
artmakta oldugundan ve gelecekteki etkiler mevcut beklentileri agabileceginden, gecmis deneyimler
gelecekteki etkileri boyutlandirmak igin yetersiz olabilir. Bu tir endiseleri hafifletmek icin analizde,
iklimle ilgili kirilganliklarin, iklimin fiziksel soklari tarafindan harekete gegirildiginde, finansal
sistemde gerginlikleri nasil yayabilecegini ve yeniden degerlenmesine ve 6zel sigorta
mevcudiyetinde 6nemli dususlere yol acabilecegini dikkate alan ileriye doénuk kavramsal bir
yaklasim kullaniimistir (bkz. Kutu 1).

Kutu 1: iklimsel fiziksel riskin gayrimenkul piyasalari iizerindeki etkisine iligkin analiz

Kiiresel bir perspektiften bakildiginda, sigorta koruma agiklarn oldukga biiyiiktiir ve bolgeler ve
tehlikeler arasinda farklihk gostermektedir. 2023 yilinda dogal afetlerden kaynaklanan kuiresel
hasarlarin %62'si sigortasizdir ve bu oran son birkag yildir kabaca sabit kalmistir.'® Bolgeler ve yetki
alanlari arasinda sigorta kapsamina bakildiginda, énemli bir heterojenlik oldugu gériilmektedir. Ornegin,
kiresel bir reasurans sirketine gore, Asya ve Afrika'da sigortali hasarlarin toplam hasara orani dusuktir.
Asya-Pasifik'te Japonya (%47) ve Avustralya (%40) boélgenin geri kalanindan (yaklasik %5) daha yuksek
teminat oranina sahiptir.'”” Teminat orani da tehlikeye gére degismektedir; Avrupa'da meteorolojik olaylarin
(6rnegin kasirgalar ve firtina dalgalar) neden oldugu hasarlarin %56's1 sigortalanirken, bu oran hidrolojik
olaylar (6rnegin toprak kaymalari ve seller) icin %28'e ve iklimsel olaylar (6rnegin kurakliklar, asiri
sicakliklar ve orman yanginlari) igin %7'ye diismektedir.®

Sigorta primlerinin, fiziksel risklerde beklenen veya gerceklesen artiglari yansitacak sekilde belirli
hassas bolgelerde yiikseldigine dair gostergeler mevcuttur (bkz. Grafik 1) ve bazi sigortacilar gok
riskli gordiikleri piyasalardan gekilmektedir.!® Tarihsel veriler, 6zellikle risklere karsi daha hassas olan
bélgelerde sigorta primlerinde bir artis egilimi oldugunu goéstermektedir. Daha ylksek sigorta primleri, daha
yuksek konut fiyatlari, artan insaat maliyetleri, risklerdeki artis ve iklimle ilgili olaylarla iligkili artan dogal afet
(NatCat) riski gibi gesitli faktorleri yansitmaktadir2.

t6
17
18
19

Swiss Re Enstitlisii (2024a). 2023'te dogal felaketler: bugiiniin ve yarinin hava durumu riskleri icin hazirlanmak.

Veriler Munich Re web sitesinden .alinmigtir

EIOPA (2021), Iklim dedisiklidi, felaketler ve sigortanin makroekonomik faydalari.

Bakiniz, 6érnegin, BBC, Iklim degisikligi ABD'dsigorta sorununu_eki Brezilya'da dedisen iklim:Key vulnerabilities and opportunities,
korukliyor, afete egdilimli yerleri terk 18 Mart 2024; Bloomberg, iste sigortacilarin nedeni,etmesinin riskine , 26 Eylul 2023; EIOPA
(2022), Avrupal sigortacilarin fiziksel iklim dedisikligi maruz kalmasiMayis; Chen, C. ve (2024), IMF working paper; Financial Times,
The crippling home insurance crisis hitting America, 24 Nisan 2024.

Tum NatCat olaylarinin dogrudan iklim degisiklidi ile ilgili olmadigini belirtmek &nemlidir. Dogal felaketlere, iklim degisikliginden
etkilenmeyen depremler ve volkanik patlamalar gibi jeolojik olaylar da neden olabilir
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https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2024-01.html
https://www.munichre.com/landingpage/en/extreme-weather-apac.html
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-07/thematic-article-climate-change-july-2021.pdf
https://www.bbc.com/future/article/20240311-why-climate-change-is-making-the-us-uninsurable
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/08/30/Changing-Climate-in-Brazil-Key-Vulnerabilities-and-Opportunities-553988#%3A~%3Atext%3DIMF%20Working%20Papers%26text%3DSummary%3A%2Cfor%20green%20growth%20are%20vast
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-26/transcript-why-insurers-are-pulling-out-of-high-risk-areas
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-26/transcript-why-insurers-are-pulling-out-of-high-risk-areas
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-05/discussion_paper_on_physical_climate_change_risks.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-05/discussion_paper_on_physical_climate_change_risks.pdf
https://www.ft.com/content/7745d8ba-d498-4b1c-b877-e42a691b954f

ABD'ev sahiplerinin sigorta primleri 6zellikle en riskli bolgelerde
artiyor Grafik 1
Reel olarak bin ABD dolari (2023 dolari)
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Not: Grafik, 17.000'den fazla ABD posta kodundan olusan dengeli bir 6rneklem igin yillara gére afet riskine maruz
kalma beste birine gore ortalama sigorta primlerini géstermektedir.

Kaynak: Keys ve Mulder (2024), Miilkiyet sigortasi ve afet riski: New evidence from mortgage escrow data, NBER
calisma kagidi 32579, Haziran.

FSB'nin analizi, sigortanin daha az erisilebilir veya uygun fiyath hale gelmesi durumunda
gayrimenkul piyasalari araciligiyla iklimsel fiziksel soklardan kaynaklanabilecek potansiyel finansal
istikrar etkilerini vurgulamak igin iki asamali bir yaklasim benimsemistir. Ilk olarak, sigortanin daha az
erisilebilir hale gelmesi durumunda gayrimenkul sektoriine yonelik iklimsel bir fiziksel sokun finansal istikrari
nasil etkileyebilecegine dair ciddi ancak makul bir kavramsal senaryoyu tanimlayan kavramsal bir anlati
gelistirmistir. ikinci olarak, senaryoda tanimlanan kanallari élgmek icin ideal olarak hangi 6lgiitlere ihtiyag
duyulacagini belirlemistir.

Kavramsal anlati, makul ancak siddetli bir senaryo kullanarak iklim soklarinin finansal sistem
tizerindeki etkisinin izini siiren lic agsamadan olugmaktadir. Baslangi¢c noktasi olarak, anlati, iklimin
fiziksel soklarindan kaynaklanan finansal istikrar etkilerinin kendine 6zgi oldugu veya finansal risk
korumasinin fiziksel soklari hafifletmek igin yeterli oldugu bir ortami dikkate almaktadir (Sekil 3, A noktasi).
iklim olaylarinin gayrimenkul ve ipotek piyasalarinda daha belirgin ve yikici hale gelebilecegine dair
endiseler olsa da, bu degisikliklerin 10-20 yillik bir zaman ufkunda gergeklesmesi beklenmektedir. Ancak
senaryo, dogrudan hasarlara ve fiziksel risklerin kiresel olarak yeniden degerlendiriimesine neden olan bir
dizi asiri iklim olayi nedeniyle bu zaman diliminin kisalmasini 6ngérmektedir (B noktasi). Bu durum, borglu
risk Ozelliklerini (6rnegin kredi-deger oranlari yoluyla) etkileyen ve banka kredi riskini artiran daha buyuk
sigortalanmamis mdulk hasarlari ile sonuglanir. Son asama (C noktasi), geleneksel finansal istikrar
analizinde kullanilanlarla tutarli olarak cgesitli potansiyel giglendirme mekanizmalarini 6zetlemektedir.
Ornegin bankalar, halihazirda kirilgan olan hane halklarina ve sirketlere yénelik kurtarma calismalari da
dahil olmak Uzere kredileri azaltabilir. Ayrica, gelecekteki daha blylk kayip beklentisi mevcut fiyatlara dahil
edildiginden ve su anda afetlerden dogrudan etkilenmeyen sektorleri ve yetki alanlarini etkilediginden,
iklim-fiziksel riskin ani ve genis tabanli bir sekilde yeniden fiyatlandirilmasi da s6z konusu olabilir.

Senaryoda belirtilen gesitli kanallar daha sonra karmasiklik ve bilgilendiricilik agisindan farklilik
gosteren olgiitlerle eslestirilmistir. Daha basit olgutler, drnedin bu fiziksel riskler igin sigortanin fiyati ve
mevcudiyetine iliskin veriler, kirilganliklarin arttigina veya daha yakin hale geldigine dair erken bir sinyal
olarak hareket edebilirken, daha karmasik olgutler potansiyel finansal etkilerin 6nemliligi hakkinda bilgi
verebilir. Ornegin, sigorta piyasasi (6rnegin primlerdeki ve teminat kapsamindaki degisiklikler), hane
halklari (6rnegin dogal afetlerden kaynaklanan kayiplar nedeniyle milk degerlerinde ve kredi-deger
oranlarinda meydana gelen degisiklikler) ve kamu sektérii (6rnegdin borg-GSYIH oranlari ve devlet tahvili
risk primleri) icin belirli lgitler belirlenmistir. Analiz ayrica, standart finansal istikrar analizine dayanan kredi
riski olcimlerini hesaplayabilmek icin Ust dizey bir yaklagsimin ana hatlarini gizmistir (6rnegin, banka
6deme guctiniin konut fiyatlarindaki dislslerden ve Kredi/Deger (LTV) oranlarindaki artislardan nasil
etkilenebilecegini dikkate alarak). Daha sonra, iklim degisikliginden kaynaklanan beklenen kredi zararlarini
hesaplamak igin bu etkileri banka gayrimenkul riskleri arasinda izlemistir.
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olaylar. Sinir 6tesi hususlar da bu baglamda gecerlidir ve asagidaki konulara odaklaniimasini gerektirebilir
Reasturansin kuresel sigorta ve finans piyasalarindaki roliinii daha iyi anlamak igin bazi dlgutler.

Senaryo yapisina genel bakis Sekil 3
A BACKDROP (1-2 SHOCKS over compressed time
decades of scale (6 months - 1 year)
adjustments) « Series of severe climate events
. Climate shocks lead to wide-spread property
increasing damage and macroeconomic
Real Estate disruptions
Financial (RE) prices * Global reassessment of physical -AMRZIaIul:cL%ﬁ:Tr:(cj)i?availabiIity
stability 2ie 2l e risks speeds up declines in RE « Increasing insurance gaps and RE
impact: reflect climate prices and insurance coverage price declines
A B, C physical risks - Disruptions to mortgage market
* Insurance gaps functioning
increasing
. FEEDBACK LOOPS through
£ N - HH and business defaults
{ B + Financial losses
L y + Reduction in consumption, investment
N - Sovereign borrowing costs and bond
spreads
- Strains on households(HHs) and + Cross-border SP_“|°VEF'5 (e.g.
businesses, jump in defaults exposures or reinsurance)
« Increased credit risks for banks
and some Non Bank Financial
Intermediaries
Fiscal strains on sovereigns
>
Stages of scenario
Kaynak: FSB.

Cercevenin uygulanmasi, fiziksel iklim soklarinin geleneksel finansal soklara benzer sekillerde
finansal sisteme nasil aktarilabilecegini gdstermektedir. iklimle ilgili dogal felaketlerin artan
yodunlugu, sigortasiz bolgelerde hanehalki ve isletmelerin bor¢ yukund artirabilir ve gelirleri
azaltarak tuketici ve isletme temerriitlerinde énemli artislara yol agabilir. Bu yiksek borg¢ yiklerinin
sonuglari, finansal olmayan borglularin kaldiraci, varlik degerlemelerinin istikrari ve borg verenlerin
likidite ve sermaye pozisyonlari gibi kirllganliklara baglidir. Ayrica, finansal sistemin ylksek
derecede birbirine bagli yapisi géz 6nine alindiginda, iklim riskine dogrudan maruz kalmayan
ancak maruz kalan digerleriyle baglantih olan finansal piyasa katilimcilari igin kayiplar
gergeklesebilir. Buna ek olarak, sistemin bir boéliminde fiziksel risklerin kristallesmesinden
kaynaklanan riskler, risk transfer mekanizmalarinin devamliligi veya etkinligi konusundaki belirsizlik
de dahil olmak Uzere, daha 6nce opak olan riskler daha belirgin hale geldikge baska yerlerde de
iliskili soklara yol agabilir. Bu baglamda potansiyel kanallardan biri sigortalama riski ve bunun
sigortacilarin 6deme guicu tzerindeki etkisidir.

Analiz ayrica FSB'nin gergevesini bilgilendirmeye yardimci olan yeni kanallar da belirlemistir. Analiz
Ozellikle, finansal sistemin farkl sektorleri arasindaki risk transferlerinin ve geri bildirim etkilerinin
hesaba katilmasinin énemini vurgulamistir. Ornegin, daha dnce sigortalanmig varliklarin, primlerin
asirn pahali hale gelmesi ya da sigorta teminatinin geri ¢ekilmesi nedeniyle sigortalanamaz hale
gelmesi riski, bu riski azaltmak icin sigortaya givenen finansal sistemin diger bolimlerini
etkileyebilir. Ayrica, gayrimenkul kredileri yoluyla uluslararasi finansal riskler ve reastirorlere verilen
zararlarin prim artiglari ve teminatlarin azaltiimasi kombinasyonunu tetiklemeye daha fazla katkida
bulunabilecegi kiresel reaslrans piyasasi yoluyla potansiyel olarak sinir 6tesi aktarim da olabilir.
Buna ek olarak, tatbikat, finansal sistem igcinde veya finansal sistem ile reel ekonomi arasinda,
bankalarin hassas bolgelere verdigi kredilerdeki azalma ve tlketim ve yatirmlardaki azalma
nedeniyle daha kalici makro-finansal etkilere yol agabilecek geri bildirim déngulerini vurgulamistir.
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2.2.2. Cergevenin yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerle (GOU) ilgisi

Cerceve esnektir ve farkh yetki alanlarina uygulanabilir, ancak yine de iklim soklarinin iletimi ve
glclendiriimesinin finansal sistem araciligiyla nasil yayildigi konusunda genel bir ortak yapi
korunur. Bu esneklik, iklimle ilgili benzersiz kirilganliklarin ve GOU'lere 6zgii ekonomik yapilarin
dikkate alinmasini saglar. Ornegin, bazi GOU'ler, fiziksel risklere cografi olarak maruz kalmalari ve
tarim gibi iklime duyarl sektérlere bagimhliklari nedeniyle iklim risklerine daha fazla maruz
kalmaktadir. Sonug olarak, iklim soklari daha yaygin ve kalici makroekonomik etkilere yol agabilir.
NGFS tahminleri, bazi GOU'ler igin GSYiH etkilerinin gecikmeli gecis senaryosu altinda 2050 yilina
kadar %18'in Uzerine ¢ikabilecegini gbstermektedir (Grafik 2, panel A).

GOU'lerde iklim degisikliginin tahmini GSYiH etkileri ve iilke borg seviyeleri
Grafik 2

A. NGFS gecikmeli gegis senaryosu kapsaminda B. EMDE bankalarinin devlet borglarina
GOU'ler igin 2050 yilina kadar tahmini GSYIH maruziyeti
etkileri("

20

e * e 10

*
% change in GDP
&
L]
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GDP per capita in 2023 (000's current US$) Banking sector sovereign exposure

(% of domestic claims)
e EMDE FSB Members s Other EMDEs

« EMDE FSB members o Other EMDEs
' Grafik, NGFS Faz V senaryolarindan gecikmeli gegis senaryosu (REMIND-MAgGPIE 3.3-4.8) altindaki tahminleri géstermektedir.
Kaynaklar: NGFS, Diinya Bankasi, FSB hesaplamalari.

iklim soklarindan kaynaklanan olumsuz makroekonomik etkiler, dnceden var olan GOU finansal
kirilganliklari ile daha fazla etkilesime girebilir. 2019'un sonundan bu yana, birgok GOU'deki
bankalar, kismen COVID-19 salgini nedeniyle borglanma arttikga yerel hikimetlere olan
maruziyetlerini artirmistir (Grafik 2, panel B). Bu artis, zaten yiksek devlet riskine sahip boélgelerde
daha belirgindir ve bankalar ile hikimetler arasindaki baglantiyr yogunlastirmaktadir. Bu baskilar
cesitli ekonomilerde es zamanli kamu borcu krizlerine yol agabilir. Olaganusti NatCat olaylari,
diisiik temel finansal risk koruma seviyeleri nedeniyle GOU'lerin kosullu yikimlilikler Gstlenme
yukinin artmasina neden olabilir. Bu durum, Ozellikle bilangolar zayifsa, Ulke bor¢ seviyeleri
Uzerinde daha fazla yik olusturabilir ve banka bilangolarina yayilabilir.2' Bununla birlikte, bu yetki
alanlarindaki NBFI| sektoriiniin daha kiiciik olmasi gibi diger bazi amplifikasyon kanallari GOU'ler
igin daha az belirgin olabilir.

21 Diinya Bankasi (2024), Finans ve Refah 2024, Agustos.
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Diger forumlarda GOU'lere iliskin mevcut analitik galismalar, finansal istikrar risklerinin dnemli hale
gelebilecegini ve FSB'nin ¢alismalarinda surekli olarak vurgulanmasi gerektigini géstermektedir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasi tarafindan vyuritilen finansal sektor
degerlendirmeleri, GOU'lerde iklimle ilgili kirilganliklarin yerel finansal istikrar risklerini nasil
artirabilecegine dair yargi alanina 6zgi anlatilar olusturmustur. Bunlar genellikle dis akislar da dahil
olmak Uzere 6énceden var olan makro-finansal kirilganliklarla birlesmektedir. Bu analizlerdeki genel
finansal istikrar etkileri yonetilebilir gibi gorinse de, varlik sektérii ve cografi yogunlagmalardaki
heterojenlik bireysel bankalarin dayanikliligi énemli 6lgiide farkhlik gosterebilir.22 .Bu gcalisma ayni
zamanda analitik calismanin ilerlemesi igin ele alinmasi gereken veri ve metodolojik bosluklara ve
zorluklara da dikkat ¢ekmistir FSB'nin gergevesi, yerel bir finansal istikrar anlatisinin Gtesine
gecerek, kiiresel finansal istikrar risklerinin  GOU'lerdeki  iklim soklarindan nasil
kaynaklanabilecegini, 6rnegin iklimle ilgili kirilganliklarin birkag GOU'de veya olumsuz
makroekonomik olaylara paralel olarak nasil gergeklesebilecegini arastirarak deger katabilir.
Olumsuz soklar reel ekonomiden de kaynaklanabilir ve uluslararasi diizeyde yayilabilir. Ornegin,
Gelismis Ekonomiler (AE'ler) de dahil olmak Uzere dunyanin geri kalanina tarim ve madencilik
urinleri saglayan bazi GOU'lerdeki iklim soklarinin daha genis etkileri olabilir.

3. Analitik arac seti

FSB, cergevede tanimlanan iklimle ilgili kirilganliklari degerlendirmek ve izlemek igin t¢ Ust dizey
metrik kategorisi iceren analitik bir arag seti gelistirmistir: vekiller, maruz kalma metrikleri ve risk
metrikleri. Arag seti, finansal sistemde iklim soklariyla etkilesime girebilecek kirilganliklara iligkin
gOstergeleri; yetki alanlari ve sektorler de dahil olmak Gzere bunlarin aktarimini izleyen oélgitleri ve
bunlarin finansal sistem ve reel ekonomi igindeki potansiyel artisini icermektedir:

m Proksiler, gegis ve fiziksel risklerin potansiyel etkenleri hakkinda erken bir sinyal saglar.
Bunlar, tehlikelerin olasiligi ve ciddiyeti veya yetki alanlarinin dngérilen ve referans gegis
yollari arasindaki sera gazi emisyonlarinin potansiyel uyum bosluklari hakkinda bilgi igerir.

m  Maruz kalma olgiitleri, vekiller tarafindan tanimlanan iklim risk faktorlerinin finansal sistem
araciligiyla nasil iletilebilecegi ve farkh sektorleri (finansal ve finansal olmayan) nasil
etkileyebilecegi hakkinda bilgi saglar. Bu metrikler, iklime 6zgul, finansal olmayan ve
finansal sektor bilgilerinin bir kombinasyonuna dayanmaktadir.

m Risk olgiitleri, iklim soklari kirilganliklarla etkilesime girerek finansal sistemden gecgerken
finansal etkilerin 6lgedini 6lgmek icin vekiller ve maruz kalma 6élgitlerinde yer alan bilgiler
Uzerine insa edilir. Bu risk dlgitlerine érnek olarak bir portfdyn iklim faktérlerine duyarliligi,
degerlemeler, kaldirag ve likidite donlstimu verilebilir.

Zaman iginde FSB, finansal istikrar analizi i¢in uygunluklarina, ileriye dénuk niteliklerine ve mimkuin
oldugunda odlcutleri hesaplamak icgin tutarli ve karsilagtinlabilir yaklagsimlar kullaniimasina dayali
olarak bir gosterge sepeti segmeye calisacaktir. Olgltler, finansal otoriteler tarafindan yapilan yerel
calismalardan elde edilecek ve finansal istikrarla ilgileri acisindan daha ayrintili olarak
incelenecektir

22 Kolombiya, Fas ve Meksika'da Diinya Bankasi ve IMF Finansal istikrar Degerlendirme Programlari (FSAPs) kapsaminda yapilan stres

testleri, kuraklik ve sel gibi genel fiziksel risklerin yani sira gegis risklerinin de finansal sistem igin nispeten zararsiz oldugunu
gostermektedir. Bkz. érnegin, IMF (2021), iklimle ilgili stres testi: Kolombiya'da gecis riski, Kasim; IMF ve Diinya Bankasi (2024), Asiri
olaylardan asiri mevsimlere: Meksika'da iklim dedisiklidinin finansal istikrar riskleri, , Ocak; ve Dinya Bankasi (2024)Double Trouble?
Fas bankacilik sektérii icin iklim fiziksel ve gecis risklerinin dederlendiriimesi, Nisan.
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ve bunlarin finansal sektdrler ve vyargl bolgeleri arasinda tutarll bir sekilde hesaplanip
hesaplanamayacagi. ileriye déniik yorumlama ve uygulamalarini giglendirmek igin, bazi élgitler
iklim senaryolarindan ve gecis planlari da dahil olmak Uzere iklim aciklamalarindan elde edilen
verilere dayanacaktir (Sekil 4). Ornegin, emisyonlara dayali veriler, ekonomik sektdrlerin
emisyonlarina iliskin senaryo temelli projeksiyonlar kullanilarak veya zaman iginde mevcut hale
gelen finansal olmayan firmalarin gegis planlarindan bu tir veriler toplanarak ileriye donik hale
getirilebilir.

Metriklerin ileriye doniik hale getirilmesi Sekil 4

Scenarios

| Proxies | Future (short-term) paths of
variables to project exposure and
risk metrics, e.g. based on NGFS

Historical data
with indicators about future risks, e.g.
trends in physical hazards, emissions,
carbon prices and its volatility, other
pricing and non-pricing tools,
insurance coverage and premiums |

| Exposure metrics |

Disclosures
| Disclosures of future adjustments
of Non Financial Companies and
Financial Institutions to assess
alignments

Risk metrics

Overall consistency
Common conceptual definition
for wide range of metrics across
data sources

Kaynak FSB

FSB uyelerinin analitik ¢calismalari, bir ara¢ setine dahil edilmesi en uygun olan &lgitler igin bir
baslangi¢ noktasi saglar. Asagidaki boélimler, Gg Ust dizey metrik kategorisinin her biri altinda bazi
FSB lyeleri tarafindan kullanilan gesitli metriklere genel bir bakis sunmaktadir. Bu asamada, yetki
alanlari arasinda tanimlarin ve modelleme varsayimlarinin tutarliiginin yani sira bunlari
hesaplamak icin verilerin mevcudiyetine iligskin ¢esitli zorluklar vardir (bkz. bdlim 3.4). Ayrica,
esnekligi koruyarak ve yetki alanlari arasindaki farkhliklari taniyarak, bu metriklerin kiresel bir
perspektiften kullanilabilmesi icin tutarliliginin ve karsilastinlabilirliginin artirilmasina ihtiyag vardir.
Bu dogrultuda, bu rapor heniiz arag seti icin kesin bir metrik seti belirlememistir, ancak uygulamada
kullanighhklarini saglamak igin daha fazla inceleme ve dnceliklendirmeye tabi olarak gelecekte
bunlari belirlemek i¢in caligsacaktir.

3.1.  Proxyler

Vekillere iliskin 6lgutler, kayiplara yol agmak Uzere finansal sistem boyunca yayilabilecek gecis ve
fiziksel risklerin potansiyel etkenleri hakkinda erken bir sinyal saglar (Tablo 1). Bazi tyeler, belirli bir
dizi iklim hedefi icin emisyonlari ileriye donik yollariyla birlikte yansitarak gegis riskini temsil
etmektedir. Emisyonlarda daha dizensiz bir ayarlama tipik olarak karbon fiyatlarinda ani bir artis
yoluyla modellenir; bu da sermayenin kirletici sektorlerden daha temiz ve surdurulebilir sektorlere
hizli bir sekilde yeniden tahsis edilmesine neden olabilir ve bu da karaya oturmus varliklara ve
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Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve ihracatgilar ve ithalatgilar igin ticaret hadleri ayarlamalari.23 .
Mahsur varliklar, yesil yatirnmlar icin stbvansiyonlarin azaltiimasi gibi diger yondeki ani politika
degisikliklerinden de kaynaklanabilirBu yaklagim gecis risklerinin gerceklesebilecedi yollarin
belirlenmesine yardimci olurken, yetki alanlari iklim hedeflerine ulasmak igin politika karisimlarinda
fiyatlandirmaya dayali olmayan cesitli diger araglara glvenme egilimindedir ve iggoriler elde
edilirken bunlarin dikkate alinmasi gerekir. Fiziksel risk metrikleri, hem farkl fiziksel tehlikelerden
kaynaklanan tarihsel kayiplar hem de 6ngoérilen kayiplarin farkh iklim senaryolari altinda nasil
gelisebilecedi yoluyla yakalanir. Yetki alanlari tipik olarak farkli gegis turlerine ve fiziksel risklere
kargl savunmasizliklari ve maruziyetleri agisindan farklihk gosterdiginden, o6lgutler iklimle ilgili risk
faktorlerinin kapsami etrafindaki tartismayi cergcevelemek igin genel bir baglam saglar.

Tablo 1: Bazi FSB iliyeleri tarafindan kullanilan vekillere iligkin olgiit ornekleri?*

Metrigi kullandigini bildiren

Cerceveye baglanti FSB liyeleri
Mutlak emisyonlar ~ Mevcut emisyonlar (karbon fiyatlar) ile senaryo ingiltere Bankasi Merkez
ve karbon tarafindan ima edilen emisyonlar (senaryo tarafindan Avrupa Merkez (BoE),
fiyatlarindaki ima edilen karbon fiyatlari) arasindaki farkl egilimler, Bankasi (ECB), IMF
egilimler belirli ekonomik sektorleri orantisiz bir sekilde
(Gegis riskleri) etkileyebilecek ve mahsur varliklarla sonuglanabilecek

potansiyel gegis risklerine isaret edebilir. Bunlar, gegis
risklerine ylksek oranda maruz kalan sektorler igin
daha ylksek kredi ve piyasa risklerine yol acabilir.

iklimsel fiziksel Kayiplar, deger ve tedarik zincirleri Gzerindeki ECB, Banque de France, BoE
tehlikelerden potansiyel etkilerle birlikte, degisen iklim risklerine kars!

kaynaklanan en savunmasiz bolgelere isaret edebilir. Daha yuksek

ekonomik kayiplar, borglularin (temerrit olasiligi (PD)) geri 6deme

kayiplar (Fiziksel kabiliyetinin kotilesmesi ve teminatlarin degerini

riskler) (temerr(t halinde kayip (LGD)) etkilemesi nedeniyle

daha buyuk kredi risklerini yansitabilir.

Emisyon bazl gdstergeler temelinde artan sera gazi emisyonlari, gegis risklerinin geciken ve/veya
koordine edilmeyen azaltim c¢abalari nedeniyle dizensiz bir sekilde gergeklesebilecegini
goOstermektedir. Kiresel sera gazi emisyonlari zirve yapmadigindan, fiziksel risklerin veya teknolojik
gelismelerin gergeklesmesinden kaynaklanan ekonomik ve finansal sonuglara iliskin daha guglu
farkindalik nedeniyle piyasa katilimcilarinin iklimle ilgili finansal risklerin énemliligini aniden yeniden
degerlendirdigi dlUzensiz bir gecis gerceklesebilir.2® Kiresel isinmayi 1.5C ile sinirlamak igin
gereken degisikliklerin biyUkligune iliskin gdsterge niteligindeki bir vekil, Net Sifir 2050 senaryosu
kapsaminda 6ngdrilen karbon fiyatidir, ¢ginki bu fiyat olmasi gereken gerekli seviyeyi (NGFS
tarafindan tahmin edildigi gibi) yansitmaktadir (Grafik 3, panel A). Dinya Bankasi'na gore, kiiresel
emisyonlarin sadece %24'G su anda bir tlr karbon vergisi veya emisyon ticareti sistemi
kapsamindadir ve kiresel emisyonlarin sadece %1'i Onerilen seviyenin {zerinde
fiyatlandirimaktadir.26 Ekonomi genelindeki etkiler

23 Rapor, farkli sekillerde ortaya ¢ikabilecek gegis soklarinin nedenlerini veya bigimlerini tartismamaktadir. Ornegin, bunlar belirli azaltim

teknolojilerinin gelistiriimesi ve uygulanabilirligi gibi teknolojik yeniliklerden veya emisyon yodun Uretim slreclerini azaltmayi amaglayan
yapisal degisimler nedeniyle bazi reel varliklarin yagsayamaz hale gelmesinden kaynaklanabilir.

Tablolarda FSB Uyelerinin iklim stres testleri, gdsterge tablolari ve dider iklim egzersizleri gibi resmi yayinlarinda bahsedilen dlgitlere
atifta bulunuyoruz. Uye listesi kapsamli degildir.

24

25

% Birlesmis Milletler (2023), Diinya kiiresel isinmayi 1,5C ile sinirlama hedefinden bliyiik élciide uzaklasti, basin agiklamasi, Kasim.

Diinya Bankasi'nin karbon fiyatlandirma gosterge tablosuna buradan ulasabilirsiniz.
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https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/compliance/price

intiyati tasarruflarin artmasi ve belirli sektdrlerdeki yatirmlarin azalmasi nedeniyle hane halki
tiketiminin dismesiyle de hissedilebilir. NGFS, 2025 yilinda yayinlanabilecek kisa vadeli iklim
senaryolari araciligiyla bu kanallar i¢in nicel tahminler Uretmek Uzere ¢calismaktadir.

Farkh iklim patikalar1 altinda emisyonlar ve makro-finansal etkiler Grafik 3
A. Ongoériilen kiiresel karbon fiyatlar’ B. Farkli senaryolar altinda éngériilen GSYiH etkileri(?
ABD$/ tCO2 Baslangic seviyesi ile % fark
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"NGFS Faz V senaryolarindan elde edilen éngériilen karbon fiyati. 2NGFS Faz V senaryolarindan elde edilen éngériilen GSYIH etkileri (REMIND-
MAgPIE 3.3-4.8).

"Mevcut Politikalar" senaryosu, sadece su anda uygulanan politikalarin korundugunu ve bunun da yUksek fiziksel risklere yol actigini varsaymaktadir.
"Gecikmeli Gegis" senaryosu, kiresel yillik emisyonlarin 2030 yilina kadar azalmayacagini varsaymaktadir. Daha sonra isinmayi 2 °C'nin altinda
sinirlamak icin gl¢lu politikalara ihtiyag duyulacaktir. "Net Sifir 2050" senaryosu, siki iklim politikalari ve inovasyon yoluyla kiresel isinmayi 1,5 ile
sinirlayan ve 2050 civarinda net sifir CO, emisyonuna ulasan iddiali bir senaryodur.

Kaynak: NGFS; FSB hesaplamalari.

Akut fiziksel risklerden (6rnegin seller) kaynaklanan ekonomik kayiplara iligkin gostergeler, etkilerin
tarihsel olarak yerel oldugunu, ancak bu tdr olaylarin artan yodunlugu veya sikhdinin yaygin
kayiplari tetikleyebilecegini gostermektedir. Tarihsel tahminler, ortalama yillik ekonomik kayiplarin
farkll bolgelerde GSYH'nin %0,18-%0,61'i arasinda oldugunu ve mali ytkin bir kisminin kamu ve
Ozel sigorta tarafindan paylasildigini gostermektedir.2” Mevcut iklim politikalari altinda mevcut
egilimlerin devam etmesi halinde, NGFS, 6ngoérilen fiziksel risk etkisinin, mevcut politikalar altinda
kiresel GSYH'nin 2030 yilina kadar %5,3 ve 2050 yilina kadar %15'e kadar azalmasina neden
olabilecegini tahmin etmektedir (Grafik 3, panel B).2 Bu kayiplar daha kalici olacak ve dolayisiyla
reel ekonomide yaygin bir yerinden edilmeye neden olacaktir. Bu risklerle ilgili ekonomik maliyetler,
varliklara verilen dogrudan zararlar ve ekonomik faaliyetlerin azalmasi nedeniyle ortaya cikarken,
birbirine bagl tedarik zincirleri nedeniyle de artmaktadir. Daha genis anlamda, somutlagsma, sadece
halihazirda risk altinda oldugu dusundlen cografyalarda degil, ayni zamanda iklim simdiye kadar
daha ilimh oldugu duasindlen cografyalarda da iklimle ilgili fiziksel risklerin yeniden
degerlendiriimesine yol agabilir.

iklimle ilgili kirilganhklarin degerlendiriimesinde bilesik riskler ve devriime noktalari gibi faktérlerden
kaynaklanan dogrusal olmayan dinamikleri yakalayan gostergelerin de dikkate alinmasi énemlidir.
Bilesik riskler, dogrusal olmayan dinamiklere yol agan ve munferit risklerin etkilerini artiran birden
fazla risk etmeninin ve/veya tehlikenin bir araya gelmesini ifade eder. Bunlar hem birbirleriyle
etkilesime giren fiziksel riskleri hem de diger turlerle birlesen fiziksel riskleri igerebilir.

27

28 UNDRR (2020), Afetlerin insani maliyeti: son 20 yila genel bakis (2000-2019).

NGFS senaryolarinin son yinelemesiyle karsilastirildiginda, yeni hasar fonksiyonunun uygulanmasi, modelleme degisiklikleri ve
verilerin glincellenmis Ulke taahhitlerini yansitacak sekilde guncellenmesi nedeniyle iklim degisikliginin beklenen ekonomik etkisi
onemli dlglide artmigtir.

17


https://www.undrr.org/publication/human-cost-disasters-overview-last-20-years-2000-2019

ornegin gegis riskleri ve diger ekonomik, gevresel, toplumsal veya jeopolitik riskler (ayrica bkz. Sekil
1'deki aktarim). Ayrica, devrilme noktalarinin hesaba katilmamasi, soklarin etkisinin oldugundan az
tahmin edilmesine neden olabilir ve bu da finans sektort icin iklim riski degerlendirmelerinde
devrilme noktalarinin daha iyi yakalanmasina yonelik ¢agrilara yol agmaktadir.

3.2. Maruz kalma oélgtimleri

Maruz kalma o&lgutleri, vekillerle tanimlanan iklim risk faktérlerinin finansal sistem araciligiyla nasil
iletilebilecegi ve farkh sektorleri (finansal ve finansal olmayan) nasil etkileyebilecedi hakkinda bilgi
saglar. Finansal sistem ile iklimle ilgili belirli sok turleri arasindaki dogrudan baglantilarin kapsamini
dikkate alirlar. Maruziyet dlgttleri, finansal olmayan sektoriin (6rnegin ekonomik faaliyetlerin niteligi,
sermaye yapisi) ve finansal sektdriin (6rnegin yatinm ve finansman faaliyetleri) bu risk faktorlerine
maruziyetleri ile vekilleri (bélim 3.1) birlestirir.

Maruziyet olgiimleri, gergcevedeki bazi aktarim ve blyltme kanallarinin dnemliligini gosterebilir.
Ornegin, bankalarin iklime duyarli sektdrlere olan kredi riskleri, iklim soklari durumunda kredi
riskine karsi kirilganliklarini gésterebilir; finansal kuruluslar icin iklime duyarli menkul kiymet riskleri,
yatirnm portféylerinin yeniden fiyatlandiriimasindan kaynaklanan piyasa riski icin bir gdsterge
olabilir. Bu tir 6lgutler, belirli sektorlerdeki yogunlasmis risklerin veya finansal sektorler arasinda
gecis veya fiziksel risklere maruz kalan karsi taraflara yonelik ortak risklerin belirlenmesine
yardimci olabilir. Bu olgutlerin ileriye donlk niteligi, ilgili senaryo bazli verilerin kullaniimasi ve
muamkin olan yerlerde finansal kuruluslarin ve finansal olmayan firmalarin gegis planlarindan elde
edilen bilgilerle daha da gelistirilebilir.

Bu olgutler maruziyetlerin dlgedini yansitirken, finansal kayiplarin dnemliligini géstermek igin risk
dlgitleriyle (bolim 3.3) birlestirilmeleri gerekir. Ornegin, FSB'nin gayrimenkul derin arastirmasi
(bkz. bélum 2.2), ipotek risklerinden elde edilen bilgilerin (kredi-deger oranlari kullanilarak) fiziksel
soklardan beklenen zararlarla birlestiriimesinin, kredi riskinin énemli bir endise haline gelebilecegdi
kirilganlik ceplerini nasil belirleyebilecegini gostermistir.2?

3.2.1. Gegis riskinin etkenlerine maruz kalma

Bazi FSB uyeleri, finansal firmalarin gegis riskine maruziyetlerini yakalamak igin geriye ve ileriye
donlik odlgumlerin karigsimini kullanmaktadir (Tablo 2). Bu Olcltler genellikle finansal olmayan
sirketlerin veya ekonomik sektorlerin emisyon yogunluguna dayanmaktadir ve bunlarin daha ileriye
donuk ve ayrintili bilgilerle desteklenmesi gerekmektedir. Emisyon yogunlugu, reel ekonomi igin
gecis risklerinin  buydkligini ve finansal sektorlerin finansal maruziyetleri yoluyla nasil
etkilenebilecegini degerlendirmek igin ortak bir baslangi¢ noktasi sunmaktadir. Bu emisyon temelli
Olcltler gegmis bakar, ancak érnegdin yesil gegise yonelik finansmanin gelecekteki potansiyel sera
gazi emisyonu azaltma etkilerini yansitmaz (6rnegin firmalarin enerji verimliliklerini artirmalari veya
tedarik zincirlerini optimize etmeleri igin). Bu nedenle, emisyon yogunlugu dlgumlerinin ileriye donuk
daha iyi bir gérinim saglamak icin ek bilgilerle desteklenmesi gerekmektedir.

29 Halihazirda birgok finans otoritesi, iklimin fiziksel soklari ile kredi-deger oranlari arasindaki baglantiyi incelemektedir. Ornegin bakiniz,

Bellrose ve ve ve finansal istikrar: Scenario-based evidence from below sea level, digerleri (2021), Avustralya bankalari icin iklim
dedisikligi_riskleri, RBA Bilteni, Eylil; Caloia digerleri (2023), Seller DNB working paper 796, December; ve Johnston ve digerleri
(2023), Climate-related flood risk to residential lending portfolios in Canada, Bank of Canada Staff Discussion Paper, December.
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ileriye déniik bir yorum sunmak igin, bazi FSB iiyeleri mevcut maruziyetleri gelecekteki emisyon
yollarina veya olgutlerine dayali olanlarla kargilastiran senaryo tabanli veriler kullanmigtir.(39) Belirli
iklim senaryolarinin (6rnegin Ulusal Olarak Belirlenmis Katkilar, kiiresel isinmanin 2 C'nin altinda
sinirlandiriimasi) ima ettigi mevcut ve 6ngérilen emisyon yogunluklari arasindaki fark, bir yetki
alaninin ilgili yolun seviyesine ulasmak igin gereken toplam ayarlamayi gdsterecektir. Dogasi
geregi, herhangi bir senaryo, firmalarin gergeklestirecegi eylemler ve yetki alanlarinin bu hedeflere
ulasmak igin yurirlige koyacagi politikalar hakkinda bir dizi temel varsayim icermektedir. Bu
nedenle, herhangi bir senaryonun sonuglari, emisyon yollarinin, iklim hedeflerinin veya bunlarin
eksikliginin, yasal ¢ercevelerin ve diger kurumsal 6zelliklerin yarg! bélgeleri arasinda énemli 6lgtde
degisebilecegi anlayisiyla, varsayilan yolun akla yatkinhdina gére yorumlanmalidir. Sonug , yaygin
"bosluk temelli" senaryolar bazi yetki alanlar icin bilgilendirici olabilirken, digerleri igin énemli

Olclide daha az bilgilendirici .

Tablo 2: Bazi FSB lyeleri tarafindan kullanilan maruziyet dl¢litlerine ornekler

Metrik

Cergeveye baglanti

Metrigi kullandigini
bildiren FSB liyeleri

Agirlikh Ortalama
Karbon Yogunlugu
(WACI)

Maruz kalma
konsantrasyonu

Yuksek gecis
riskine sahip karsi
taraflara yonelik
ortak riskler

Finansal kurumlarin
varliklarinin

iklimsel fiziksel
tehlikelere maruz
kalmasi

Gegis riskleri

Karbon yogun firmalara veya sektdrlere daha fazla maruz
kalan finansal kuruluslar ani bir gegis soku riski altinda
olabilir. Banka kredi portfoyleri icin kredi riski kanalini ve
hisse senedi veya tahvil yatinmlar icin piyasa riskini
yansitir.

Finansal kuruluglarin yliksek gegis riskine sahip NFC'lere
| sektorlere ve/veya finansal kuruluslara veya sektorel
risklere uygulanan Karbon agirlikli Herfindahl-Hirschman
Endeksine (cwHHI) maruz kalma yogunlugunu olger.
Belirli bir bankanin maruz kaldid risklerin bir alt kimesi,
gecis riskinin gerceklesmesi nedeniyle eszamanl olarak
onemli deger kayiplarina maruz .

Bireysel finansal kuruluslarin veya finansal sektorlerin
iklimle ilgili riskleri yliksek olan NFC'lere veya sektorlere
ortaklasa ne dlciide maruz kaldiklarini diger. iklim riskleri
gerceklestiginde, finansal kuruluslar portfoylerini benzer
sekilde ayarlarsa, ortak maruziyetler ilk soklari artirabilir
ve potansiyel finansal istikrar riskleri ile yangin satislarina
yol agabilir.

Fiziksel riskler
Finansal kurulusun farkh iklim senaryolari altinda iklimsel

fiziksel tehlikelere maruz kalan portféytinden kaynaklanan
kredi riskini gosterir.

30

(2024), Bankalarin finansmaninin AB iklim hedefleriyle uyumsuzlugundan kaynaklanan riskler, Ocak.
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Merkez (DNB),

BankasiDe
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ECB, Hong

Kong Para
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IMF
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ECB, BoE, HKMA

Bank of England (2024), The Bank of England's climate-related financial disclosure 2024; Leung et al. (2023), Climate risk exposure of
Hong Kong-domiciled investment funds: An assessment using portfolio holdings data, HKMA research memorandum, Aralik; ECB
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https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202211_05~bacb613f48.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/data/html/ecb.climate_indicators_physical_risks.en.html
https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-bulletin/2024/2024/measuring-climate-related-financial-risks-using-scenario-analysis
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2023/20230421e1a1.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2024
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2023/RM08-2023.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2023/RM08-2023.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.bankingsectoralignmentreport202401~49c6513e71.en.pdf

iklim stresi Kredi-

Risklerin LTV oranlarina gére dagilimi ve farkl iklim

-}
P
m

deger (LTV) senaryolari altinda fiziksel tehlikelerden kaynaklanan
oranlari hasarlar potansiyel kredi risklerini yansitabilir.
Sigorta primlerindeki  Blylyen koruma agiklari, kayiplari  hasarlardan BoE, Uluslararasi
egilimler ve koruma kaydirabilecek ve belirli varliklarin sigortalanamaz hale Sigorta Denetgileri
aciklari gelmesi durumunda varlik degerleri koétllestikge Birligi (IAIS)
giuglendirme kanallarini  tetikleyebilecek  yapisal
kirilganliklari yansitmaktadir.
Reastlrans Reasurans primleri, piyasa yogunlasmasi ve teminat BoE, IAIS
piyasalarindaki kapsami, potansiyel degisimlere ve bunlarin sigortacilar
egilimler ve daha genis finansal sistem Uzerindeki etkilerine iliskin

Ooncu gostergeler saglayabilir
Hem geg¢is hem de fiziksel riskler

Karsi taraflara kargi Finansal kurumlar arasinda yilksek gegis riskine maruz

Avrupa Menkul

ortlisen portfoy kalan sektorlere veya yiksek fiziksel riske maruz kalan Kiymetler ve
riskleri sektorlere/cografyalara  ortak  maruziyetler  yoluyla Piyasalar Otoritesi,
amplifikasyon kanali, bu da konjonktir yanlisi davranis ECB

ve yangin satislari ile daha ylksek 6deme giicii riskleri
anlamina gelir.

Finansal sektorler genelinde finansal risklerin toplanmasi, iklim soklarinin gergeklesmesi halinde
tetiklenebilecek olan finansal sistemin belirli ceplerindeki yodunlagsmis risklerin belirlenmesine
yardimci olabilir. Emisyonlarla ilgili yogunlasma riski, finansal kuruluslar tarafindan maruz kalinan
risklerin bir alt kimesinin gegis riski nedeniyle 6nemli 6l¢iide daha yilksek kayiplara maruz kalmasi
riskidir. Bir iklim 6lgutline gore gegmis veya gelecekteki emisyonlari dikkate alan bu tir yogunlagsma
Olctmleri, finansal kurumlar veya yetki alanlari iginde ve arasinda kiimelenmis kayiplari belirlemek
icin dGnemli bir gosterge olarak hizmet eder. 31:32

Senaryo verilerine benzer sekilde, gegis planlari, reel ekonominin (6rnegin NFC faaliyeti ve
adaptasyon yatinmlari) ve finansal sistemin zaman icinde belirli noktalarda degisen maruziyetlerine
iliskin ileriye dénuk bir gériinim saglayabilir. Yakin tarihli bir raporda FSB, gegis planlarinin finansal
istikrarin izlenmesi igin kullanildigi Ulkelerde, gegis plani agiklamalarinin standardizasyonunun
daha fazla karsilastirilabilirligi, guvenilirligi ve kapsami destekleyecedi ve nihayetinde finansal
istikrar otoritelerinin gecis planlarindan elde edilen bilgileri bu amagla kullanma c¢abalarini
destekleyebilecedi sonucuna varmistir. Gegis planlari, finansal sektérlerin portféy uyum derecesi,
finansal kuruluslarin planlanan yatirrm ve finansman faaliyetlerinin yani sira hedefleri ve stratejik
hirs ve katihm stratejisine iligkin niteliksel bilgiler gibi finansal istikrara iligkin igcgériler elde etmek
icin yararli bilgiler igerebilir.33 Bununla birlikte, finansal otoriteler gegis planlarinin finansal istikrar
amaciyla potansiyel kullanimi hakkinda disinmenin erken bir asamasindadir. FSB, raporun
bulgularinin bu bdélimde tartisilan bazi olgitlerin olusturuimasina nasil bilgi saglayabilecegi
Uzerinde daha fazla duslnecektir.

Gegis riskini degerlendirmek igin belirlenen maruziyet élgutleri finansal kirilganlklar hakkinda bilgi
verebilirken, U¢ temel eksiklikleri vardir. Birincisi, bu yaklagsimlar gelecege iliskin varsayimlar
gerektirmektedir

31 Yukaridaki bosluk temelli dlgutler tartismasina benzer sekilde, herhangi bir senaryonun sonuglari, emisyon yollarinin, iklim hedeflerinin

veya bunlarin eksikliginin, yasal gercevelerin ve diger kurumsal ézelliklerin yargl bélgeleri arasinda énemli ¢iglide degisebilecegi ve
yargi bolgeleri igin uygunluklarini etkileyebilecegdi anlayisiyla, varsayilan yolun akla yatkinligina gére yorumlanmalidir.

Bakiniz, érnegin, ECB (2022), Karbonla ilgili yogunlasma riski: élctim ve uygulamalar, Financial Stability Review, Kasim.
FSB (2025), Gecis planlarinin finansal istikrar icin dnemi, Ocak.

32
33
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https://www.fsb.org/2025/01/the-relevance-of-transition-plans-for-financial-stability/

emisyon yoringesi ve sektorlere veya firmalara goére ayrintili dagilim, sektorler ve yetki alanlari
arasinda karsilastirma yapmayi zorlastirmaktadir.3* Emisyonlardaki egilimler, politika tercihleri de
dahil olmak Uzere cesitli faktdrlerden kaynaklanabilir. Bu faktorlerden bazilari senaryo bazli ¢iktilar
kullanilarak yakalanabilir ve bunlar daha sonra bir finansal risk 6lglistine donustirilebilir.3® Ayrica,
Kapsam 3 emisyon verileri araciligiyla deger zinciri baglantilarini yansitmak, kapsamin kiresel
diizeyde kullanim igin ¢ok diizensiz olmasi nedeniyle zor olmaya devam etmektedir. ikinci olarak,
bazi degdiskenlerin paydasinda kullanilan gelirler veya katma deger, fiyat enflasyonundan
etkilenebilir ve zaman iginde karsilastirmalar icin bir deflatér veya fiyat endeksi kullanilarak
ayarlamalar yapilmasini gerektirir. Uglincii olarak, uyum agigi, farkli sektérlerdeki firmalarin gegis
riski maliyetlerini muisterilere ne kadar kolay , ikame urlnlerin fiyati ve mevcudiyeti ve teknolojik
ilerlemedeki heterojenligi hesaba katmamaktadir. Sektére 6zgu bu faktorler, karlar Gzerindeki etkiyi
ve finansal risklerin énemililigini sinirlayabilir.

3.2.2. Fiziksel risk faktérlerine maruz kalma

Etkilenen bolgelerdeki fiziksel tehlikelerin artan sikligi ve yogunlugu, énemli finansal sektor riskleri
ile birlestiginde, kirilganhk degerlendirmeleri igin temel olusturabilir. Dogal afetlerin daha yogun
yasanacagl ongorilen bdlgelerde daha buyik riskleri olan finansal kuruluslar, fiziksel afetlerin
varliklara dogrudan zarar vermesi ve ekonomik faaliyeti baskilamasi nedeniyle ylksek kredi
riskleriyle karsi kargiya kalabilir. Fiziksel riskin genis tabanli olarak yeniden fiyatlandirilmasi varlik
fiyatlarini etkileyebilir ve piyasa riskleri seklinde ortaya gikabilir, bu da bu tir riskleri yeterince
hesaba katmayan yatirimcilari etkiler. FSB'nin fiziksel riskler ve gayrimenkul piyasalarina iligkin
derinlemesine arastirmasi, fiziksel riskler daha yaygin ve dnemli hale geldikge bu kanallardan
bazilarinin izlenmesinin énemli olabilecegini gostermektedir. Ornegin, risklerin LTV oranlarina ve
farkli iklim senaryolari altinda fiziksel tehlikelerden kaynaklanan hasarlara gore dagiliminin
gizilmesi potansiyel kredi risklerini yansitabilir.

Farkli yetki alanlarinda fiziksel riske maruz kalma olgutleri, dikkate alinan tehlikelere biylk dOlglide
bagl olarak énemli heterojenligi vurgulamaktadir. Dinya Bankasi'nin analizi, Latin Amerika ve
Karayipler'deki yargi bolgeleri arasinda fiziksel risklere maruz kalan banka kredilerinin oraninda
onemli bir heterojenlik oldugunu géstermektedir (Grafik 4, panel A).3¢ Avrupa igin benzer sonuglar,
bankalarin 6zellikle RCP85 senaryosu (Panel B) ve 2100'e dogru kiyi tagkinlarinin yogunlasmasi
dikkate alindiginda 2050'ye kadar yogunlasacadi ongorulen nehir taskinlarina maruz kalma
acisindan 6nemli 6lgtide yiksek fiziksel risklere maruz kaldigini géstermektedir.5 senaryosu (Panel
B) ve 2100'e dogru kiyi taskinlarinin yogunlasmasi.(37).38) Bu 6lgitlerden bazilarinin hesaplanmasi,
yargl bolgeleri arasinda fiziksel riske maruz kalmadaki heterojenliklerin, tagkin korumasina yonelik
yargi bolgesine 6zgu yaklagimlarin, ayrintili

34 Olgiitlerin hesaplanmasi, yetki alani diizeyindeki hedefleri sektérel veya firma diizeyiyle iligkilendirmek igin gesitli varsayimlara

dayanmaktadir. Ozellikle, belirli bir firma igin portfdyiin iklim kriterlerine uyumunun 6lglimi, ekonomideki diger tim firmalarin
emisyonlarina bagl olacaktir. Ayni zamanda, iklim kriterleriyle portfdy uyumunda bir degisiklige yol agan firma davranisinin tam olarak
ne her zaman acik degildir. Bu, emisyon azaltimindan ya da karbon kredisi satin alma gibi dengeleme davranigindan kaynaklaniyor
olabilir. Son olarak, bir firma/sektor igin portféyln iklim kriterlerine uyumu, muhtemelen firmanin/sektériin bulundugu yargi alanindaki
hikumet politikasina baglidir. Potansiyel olarak daha ylksek hedefleri olan yargi bolgeleri, kredi veya piyasa riski yerine artan dava
riski seklinde gegis riskini yansitan daha guigli bir uyumsuzluk anlamina gelebilir.

Bkz. drnegin, Pastor ve digerleri (2024), Karbon ylikii, Fama-Miller galisma raporu serisi.

Calice ve Miguel (2021), Latin Amerika ve Karayipler'de bankacilik sektérii icin iklimle ilgili ve cevresel riskler, Diinya Bankasi politika
arastirmasi calisma kagidi 9694, Haziran.

Temsili Konsantrasyon Yollari (RCP) 8.5 senaryosu, yiiksek niifus ve nispeten diisiik nifus varsayimlarini bir araya getirmektedir.
Mitevazi teknolojik degisim oranlari ve enerji yodunlugu iyilestirmeleri ile yavas gelir artigi, iklim degisikligi politikalarinin yoklugunda
uzun vadede ylksek enerji talebine ve sera gazi emisyonlarina yol agmaktadir. Dijer RCP'lerle karsilastirildiginda, RCP 8.5 bu
nedenle en yiksek sera gazi emisyonlarina sahip patikaya karsilik gelmektedir.

Bakiniz ECB, Fiziksel risklere iliskin analitik géstergeler; ECB (2024), Iklim dedisikligi ile ilqili istatistiksel gbstergeler, ECB Statistics
Paper Series no. 48, Nisan.
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cografi maruziyetlere iligkin veriler ve bu tir dlgitlerin hesaplanmasi gereken uygun zaman ufku.

Yetki alanlan arasinda fiziksel riske maruz kalan bankalar Grafik 4
A. Bazi GOU'lerde banka varliklarinin fiziksel risklere B. Euro bdlgesi bankalarinin nehir tagkinlarina
maruziyeti’ maruz kalma riskleri
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" Tehlike tlriine (dikey) ve Ulkeye yatay) gore yiiksek tehlike haritasina (renkler) sahip birinci diizey cografi birimlerin (6rn. eyalet, il, bblge) ylizdesi ve
potansiyel olarak fiziksel risklere maruz kalan banka varliklarinin (hiicrelerdeki sayilar) payi. Tablo, érnegin Brezilya'da cografi birimlerin %100-75'inin
yliksek sel riskine maruz kaldigini ve banka varliklarinin %28,6'sinin bu bélgelerde bulundugunu goéstermektedir.

Calice ve Miguel (2021) Latin Amerika ve Karayipler'de Bankacilik Sektrii igin Iklimle ilgili ve Cevresel Riskler, Diinya Bankasi.

2Risk Altindaki Potansiyel Maruziyet (PEAR) géstergesi, bir doga olayinin yayginh@i hakkinda fikir verir ve risk puanlarinin bir toplami olarak derlenir
(1 - dusuk riskten 3 - ylksek kadar). Bu metrik hakkinda daha fazla bilgi icin litfen eke bakiniz. Portfdy riskleri, Euro bélgesi finansal kuruluglarinin
finansal olmayan sirketlere karsi kredilerini, bor¢ ve hisse senedi portfdylerini kapsamaktadir. RCP 8.5 projeksiyonlari 2050 yili icindir. Finansal
kuruluglar, merkez bankalari (S122), para piyasasi fonu olmayan yatirim fonlari (S124), sigorta sirketleri (S128) ve emeklilik fonlari (S129) hari¢
mevduat kabul eden sirketleri igermektedir. Bazi Ulkeler gizlilik kisittamalari nedeniyle ¢ikariimistir.

Kaynaklar: Diinya Bankasi, AnaCredit, RIAD, SHSS, Delft Teknoloji Universitesi (TUD), Ortak Arastirma Merkezi JRC) bazinda Avrupa Merkez
Bankasi.

Fiziksel risklerin nihai etkisi ayni zamanda mevcut finansal risk koruma seviyelerine de baglidir.
Bunu yakalamak ic¢in kullanilan o&lgutlerden biri, dogal afetlerden kaynaklanan sigortali kayip
tahminlerini toplam ekonomik kayiplarla karsilastiran sigorta koruma agiklaridir. Koruma agiklari
oldukga buyuktir ve son birkag yilda ¢ok fazla degismemis olsa da, cografi bdlgeler arasinda
onemli bir heterojenlik vardir (Grafik 5). FSB'nin gayrimenkul piyasalarindaki fiziksel risklere iligskin
derinlemesine incelemesi, bu tur énlemlerin geriye dénuk bilgilere dayandidini ve Avrupa Sigorta ve
Mesleki Emeklilik Kurumu (EIOPA) tarafindan sigorta koruma acidi bilgilerine iliskin mevcut gorisu
tahmin etmek i¢in kullanilan gibi riske dayali bir modelleme yaklagsimiyla desteklenmesinin degerli
oldugunu belirtmistir. Potansiyel olarak faydali bir diger gosterge de, sigortanin yasam, saglik ve
mulkiyet risklerini transfer ederek veya absorbe ederek hane halklarinin ve isletmelerin finansal
istikrarinin korunmasina nasil katkida bulundugunu 6lgen Swiss Re Sigorta Dayaniklilik Endeksi'dir.
Swiss Re kuresel dogal afet dayaniklilik endeksi 2023'te %25,7'ye ylkselerek 2022'deki seviyesinin
90 baz puan, 2013'teki seviyesinin ise 190 baz puan Uzerine ¢ikmistir. Endeksteki artis egilimine
ragmen, dogal afetlere karsi kiresel dayanikhlik, 6zellikle koruma agiklarinin halihazirda ylksek
seviyelerde oldugu GOU'lerde hala diisiiktiir (Grafik 5).
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NatCat icin sigorta koruma agigi Grafik 5
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" Koruma agi§i, dogal afetlerden kaynaklanan sigortasiz kayiplarin toplam ekonomik kayiplarla 6lgeklendirilmesini ifade etmektedir. Noktal gizgi farkli
cografi bolgeler icin iki yillik ortalamayi gostermektedir. Kiiresel egilim, sigortali ve sigortasiz kayiplarin toplami ile élgeklendirilen tim bolgelerdeki
sigortal kayiplarin toplam seviyesine dayanmaktadir.

Kaynaklar: Swiss Re, FSB hesaplamalari.

Maruziyet Olgumleri, iklimsel fiziksel soklar tarafindan tetiklenebilecek Ust Uste binen portfdyler
nedeniyle sistem genelinde kirllganliklarin olustujuna da igaret edebilir. Ust lste binen portfoyler sz
konusu oldugunda, bir cografi bolgede fiziksel risklerin gergeklesmesinden kaynaklanan kayiplar veya
bir sektor icin yeniden degerlendirme, tek tek kurumlar diizeyinde portfdy cesitlendirilmis goériinse
bile, bilango ayarlamalarini ve ardindan gelen yangin satiglarini tetikleyebilir. ECB tarafindan AB
finans kuruluglarinin (bankalar, sigortacilar ve yatirm fonlari) maruz kaldiklari risklerin varlik
dizeyindeki benzerligini hesaplamak icin bir metrik kullaniimistir. Calismalari, sektdrler arasinda
Ulke tehlikesiyle ilgili portfdy benzerliginin 2016'dan bu yana azaldigini, bunun sigortacilar, yatirrm
fonlari ve emeklilik fonlarinin ABD tehlikelerine maruziyetlerini bankalar ve diger kurumlardan daha
fazla artirmasindan kaynaklandigini, Euro bdlgesi bankalarinin ise tehlikeye maruziyetlerini
Fransa'dan Almanya'ya hafifge kaydirdigini gostermistir.3® Bununla birlikte, kompozisyonlarinda
onemli degisiklikler olmadigi g6z 6nitne alindiginda, her G¢ finansal kurum tiriinde de benzerlikte
neden genel bir disls oldugunu anlamak igin veri ve metodoloji hakkinda daha fazla bilgiye ihtiyag
vardir. Ayrica, bu 6lgim, sigortacilar igin dnemli olabilecek yukimlulik tarafindaki iklim riski
maruziyetlerini yakalamamaktadir.

iklimle ilgili kirilganlik degerlendirmelerinde dikkate alinmasi gereken bir diger faktér de fiziksel
tehlikelerin karmasik etkilesimidir. Fiziksel tehlikelerin, 6zellikle de su stresi ve orman yanginlari gibi
birbiriyle iligkili olanlarin ortiisen dogasi, finansal istikrara iligkin éngoérilerde bulunurken dikkate
alinmalidir. Bununla birlikte, hesaplama, fiziksel tehlikelerin karsihikli bagimliliklari ve finansal
sektdr maruziyetlerinin daha ayrintili cografi dagilimi hakkinda bilgi gerektirir.

3.3. Risk olgimleri

Risk olgutleri, iklim soklari kirilganliklarla etkilesime girerek finansal sistem araciligiyla iletilirken
finansal etkilerin 6lgedini 6lgmek igin vekillerde ve maruz kalma olgutlerinde bulunan bilgilere
dayanir. Bu olgutler, Bélim 2'deki kavramsal gergevenin aktarim ve blyuttme kanallariyla dogrudan
eslestirilebilir ve genellikle normal finansal istikrar degerlendirmelerinde kullanilan standart risk
Olcitlerinin iklimle ilgili versiyonlaridir.

39

ECB-ESRB (2023), iklim riskini yénetmek icin makro ihtiyati cercevelere dodru, Aralik.
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Tablo 3: Bazi FSB uyeleri tarafindan kullanilan risk olgiitlerine ornekler

Metrigi
kullandigini
Metrik Cergeveye baglanti bildiren FSB
tyeleri
Kredi riskleri
Risk altindaki karbon Kazanglarinin karbon fiyatlandirmasina duyarliliyi daha IMF, HKMA

kazanglari®

Kurumsal temerrt
riskine gegis

Normallestirilmis/
Teminata gore
dizeltilmis riske maruz
deger

Piyasa riskleri

iklim beta

CRISK41

Risk Altindaki Karbon
Degeri

iklim yayihmi

Underwriting riskleri

NatCat riski igin
sigortacilarin gerekli
sermayesinin 6nemliligi

yuksek olan sektorler/firmalar, banka kredi portféylerinde daha
buytk kredi riskini yansitabilir.

Gegis soklari nedeniyle temerriit riskinde artis yasayan
sektorlere/firmalara maruziyetler, finansal kuruluslar igin
kredi riskleri iceren kirillganlik ceplerini yansitabilir.

NFC'lerin fiziksel varliklarinin ekonomik etkisini 6lgmek igin
(dogrusal olmayan) hasar fonksiyonlarini dikkate alarak iklim
fiziksel risklerinden beklenen kayiplari yansitir ve rehinli
teminatlari da hesaba katan baska bir dl¢uttar.

(Finansal veya finansal olmayan) hisse senedi fiyatlarinin
iklim gegisine veya fiziksel risklere duyarliligini yansitir. Oncii
gosterge, piyasa degerlemesindeki ani degisimleri ve diger
finansal kurumlara yayilmayi gosterebilir.

CRISK, o6nceden tanimlanmig iklim stresine baglh olarak
bireysel finansal kurumlar veya finansal sektorler icin piyasa
temelli beklenen sermaye acigini yakalar.

Karbon fiyatinda gelecekte meydana gelecek degisiklikler
nedeniyle menkul kiymetlerin ima edilen toplam Riske Maruz
Degerini tahmin eder.

Bir dizi menkul kiymet arasinda iklimle ilgili spreadler, iklim
riskine maruz kalan borglularin finansman maliyetlerine
yansimalariyla birlikte iklim risklerinin fiyatlandiriidigini
gosterebilir.

Farkli fiziksel tehlikeler ve bélgeler arasinda toplam sermaye
gerekliliklerine gére 200 yilda 1 kayip (brut, net).

BoC, ECB, HKMA

IAIS, Banque de
France (BdF)

Reaslransa NatCat risklerinin (ortalama veya kuyruk riski) reasirans 1AIS, BdF
bagimhhk dizenlemeleri yoluyla azaltiima derecesini yansitir.

Reasturansa daha fazla giivenmek NatCat risklerine maruz

kalmayi azaltir, ancak fiyatlandirma ve reasiransin

mevcudiyetindeki degisiklikler sigortacilarin faaliyet

sonuglarini ve sermaye yeterliligini etkileyebilir.
40

senaryosuna

Metrik, bir sirketin karbon icin bugiin 6dedigdi ile mevcut emisyon seviyelerine, sektorline, faaliyetlerine ve belirli bir fiyat politikasi
olarak belirli bir gelecek tarinte 6deyebilecedi arasindaki fark olarak tanimlanan 'Fiyatlandiriimamis karbon

maliyeti'dayanmaktadir. Emme kapasitesi ayni zamanda maliyetin Uretici fiyatlarina yansimasina ve (disik karbonlu) ikamelerin
mevcudiyetine de baglidir. Ornegin, yiksek rekabet, kazanclar Uzerindeki etkiyi , bir tekelci karbon maliyetlerindeki artigi daha kolay
aktarabilir ve istikrarli karlari koruyabilir.

41

personel raporu 977.
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https://climatedata.imf.org/pages/transition-to-low-carbon-economy#tr2
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2023/RM08-2023.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2021/11/BoC-OSFI-Using-Scenario-Analysis-to-Assess-Climate-Transition-Risk.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202205_01~9d4ae00a92.en.html
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2022/RM01-2022.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/data/html/ecb.climate_indicators_physical_risks.en.html#normalised_exposure
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate_report202207~622b791878.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate_report202207~622b791878.en.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2024/november-2024
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate_report202207~622b791878.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate_report202207~622b791878.en.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/11/Draft-Application-Paper-on-climate-risk-scenario-analysis-in-the-insurance-sector.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20240527_main_results_of_the_climate_exercise_insurance_sector_2024_en.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20240527_main_results_of_the_climate_exercise_insurance_sector_2024_en.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2023/11/Draft-Application-Paper-on-climate-risk-scenario-analysis-in-the-insurance-sector.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20240527_main_results_of_the_climate_exercise_insurance_sector_2024_en.pdf
https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr977

3.3.1. Kredi riskleri

iklim gegis risklerinden kaynaklanan kredi riskleri

Gegis surecindeki ani degisiklikler, kurumsal kazanglar tUzerinde énemli bir finansal etki yaratarak
kredi risklerine yol acabilir ve bu etki kredi portfoyleri nedeniyle finansal kuruluslara aktarilir. Bu
degisiklikler, karbon fiyatlandirma ve fiyatlandirma disi araglardaki degisimler nedeniyle meydana
gelebilir.42 Ornegin, IMF ve HKMA, farkl iklim senaryolari altinda sirket kazanglarina gére karbon
maliyetlerindeki modellenmis artigi gdsteren Risk Altindaki Karbon Kazanglarini kullanmistir.3 Bazi
sektorlerdeki medyan bir firma icin gecikmis bir gegisin dogrudan etkisi, 6zellikle yuksek kaldirag
seviyelerine sahip olabilecek sektorler igin 6zellikle siddetli olabilir (Grafik 6). Bu 6lgim temerrit
riskini dogrudan dlgmese de, kazanglar Uzerindeki etki geri 6deme kabiliyetinin yani sira faiz
kargilama oranini veya varliklarin getirisini etkiler ve kredibilite tahminlerinde daha fazla
kullanilabilir. Ayrica, bu 6lgutler, belirli bir iklim senaryosu veya yolu ile tutarli karbon fiyatlar
uygulayan politikalarin yurarlikte oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin ve ilgili
Olcltlerin uygunlugu, Ozellikle emisyon yollari, iklim hedefleri veya bunlarin eksikligi, yasal
cerceveler veya diger kurumsal 6zelliklerle ilgili olarak, yetki alanina 6zgu baglama baglhdir.

42 Fiyatlandirma disi karbon araglari, dogrudan karbon fiyati belirlemeden sera gazi emisyonlarini azaltmayi amaglayan, yonetmelikler,

slibvansiyonlar, Ar-Ge destegi, bilgilendirme kampanyalari, génilli anlasmalar, kamu alim politikalari ve arazi kullanim politikalarini

iceren dlizenleyici ve politika araglaridir. Bu araglar, standartlar belirlemek, mali tesvikler saglamak ve surdirilebilir uygulamalari tesvik
43 etmek gibi gesitli yollarla emisyon azaltimlarini tesvik eder veya zorunlu kilar.

IMF'nin iklim dedisikligi gdsterge tablosuna ve HKMA'nin Hong Kong'da vyerlesik iklim riskine maruziyetine yatirim fonlarinin .iliskin

degerlendirmesine bakiniz
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Kazangclarin karbon fiyati degisikligine duyarhlig: (sektorler arasinda, zaman Grafik 6
icinde)

A. En gok etkilenen sektorler! B. Medyan firma igin farkli ufuklarda FVOK iizerinden
fiyatlandirimamig karbon maliyeti?
Fiyatlandirilmamis karbon Fiyatlandinimamig karbon
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"Bu "Orta" senaryoya dayanmaktadir ve ufuk tarihi 2030'dur. 2Bu"Orta" senaryoya dayanmaktadir ve medyan firma tizerindeki etkiyi gostermektedir.

Metrigin faiz ve vergi 6ncesi cari kazang (EBIT) ile dlgeklendirildigini unutmayin (2022 verileri kullanilarak). Trucost'un Risk Altindaki Karbon
Kazanglari verileri, sirketlerin sera gazi emisyonlari igin gelecekte bir bedel édemek zorunda kalmalari halinde bugin sirket kazanclari Gzerindeki
potansiyel etkiyi 6lcmektedir. Trucost, bir sirketin buglin karbon igin 6dedigi ile gelecekteki belirli bir tarinte 6deyebilecegdi arasindaki farki, sektérine,
konumuna ve belirli bir karbon fiyat politikasi senaryosuna gore hesaplar. Yukaridaki grafiklerde kullanilan "Orta Karbon fiyati senaryosu", sera gazi
emisyonlarini azaltmak ve iklim degisikligini uzun vadede 2 santigrat derece ile sinirlamak igin politikalarin uygulanacagini, ancak kisa vadede
eylemin ertelenecegini varsaymaktadir.

Kaynak: Trucost, FSB Hesaplamalari

Bazi FSB yeleri tarafindan kurumsal temerrit riski gegis Olgitl kullanilarak yapilan galismalar,
Ozellikle duzensiz gecis senaryolar igin kurumsal kredi gelecekteki artisa isaret etmektedir.
Ornegin, HKMA'nin analizi, emisyon yodun sektérlerdeki firmalarin farkli NGFS gegis senaryolari
altinda nispeten daha kirilgan oldugunu, bunun da 6ngérilen TO artislari ve daha kalin kuyruklarla
sonuglandigini gostermektedir (Grafik 7).44 . "Gecikmeli gegis" senaryosu altinda ve 2035'teki
referans gizgisine gore, emisyon yogun sektorler icin TO'daki medyan degisiklik 37 baz puan olarak
bulunmustur, ancak bu artig 90" yiizdelik dilimde yaklasik 360 bps'ye ulasabilirDiger Uyeler
niteliksel olarak karsilastirilabilir sonuglar elde etmektedir ve bu da politika bilesimi igin finansal
istikrar risklerini dikkate alarak gegisin dikkatli bir sekilde yonetilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

44 Ho ve digerleri (2022), [klimle ilgili risklerin Hong Kong'da listelenen finansal olmayan firmalar iizerindeki finansal etkilerinin

dederlendiriimesi: ileriye bir NGFS senaryolarina dayali analiz, HKMA arastirma memorandumu, Mart.
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Farkli NGFS senaryolari altinda kurumsal temerriit riskine gegis Grafik 7

A. Tum finansal olmayan sektorlerdeki firmalar igin B. Emisyon yodun sektorlerdeki firmalar igin baslangig
firmalarin PD'sinde baslangi¢ seviyesine gore 6ngorulen  seviyesine gore PD'de 6ngorulen degisim
degisim (firmanin varligina gore agirlikli ortalama)

Temel puanlar Temel puanlar

400
40 350 W

300 |

30 250 |
200 | /

P90

20 180
100 | Median
0 LLLL /
0
2025 2030 2035 2040 2045 2050
| | | | 0 EBelow 2C  mNet Zero 2050 B Delayed o

2025 2030 2035 2040 2045 2050
= Below 2°C === Delayed transition Net Zero2050
Kaynaklar: Ho ve (2022); Bloomberg; S&P Capital 1Q; S&P Trucost; NGFS; FSB hesaplamalari.

iklimsel fiziksel risklerden kaynaklanan kredi riskleri

Kredi riski olcutlerini hesaplayan otoriteler, bunu bankalara yénelik potansiyel beklenen kredi
zararlarini ve bazi durumlarda sermaye (izerindeki etkiyi izlemek igin kullanmaktadir. ileriye
donuk senaryo analizi, gayrimenkule yonelik iklim soklarinin olumsuz senaryolari altinda bankacilk
sektoril etkilerini yakalamaya cahsir. Ornegin, ECB-ESRB'nin ileriye déniik senaryo analizi,
bankalarin nehir taskinlarina kars! kredi riskleri yoluyla potansiyel etkilerini bildirmistir.#> Kanada igin
senaryo analizi, bankalar icin sinirli etkiler gdstermistir.46 iklim tehlikelerine maruz kalmalarina
ragmen, analiz, kredi verenlerin konut amagli gayrimenkul portféyleri UGzerindeki selin dogrudan
zararlarindan kaynaklanan potansiyel kayiplarin, kredi verenlerin THK'leri Gzerinde mitevazi etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu kismen, ev sahiplerinin 6zkaynak pozisyonunu guglendirmeye
yardimci olan konut fiyatlarinin yakin zamanda ve hizli bir sekilde ivme kazanmasindan
kaynaklanmaktadir. FSB'nin fiziksel risklere iliskin derinlemesine incelemesi, dogrudan ekonomik
hasarlar ve artan sigorta primleri de dahil olmak Uzere farkh aktarim kanallarinin gayrimenkul
degerleri Gzerindeki etkisini dlgmek igin kredi riski dlgimlerini hesaplayan st diizey bir yaklagimi
da dikkate almistir. Daha sonra, iklim olaylarindan beklenen kredi zararlarini hesaplamak igin bu
etkileri banka riskleri arasinda izler. Bu metriklerin uygulanabilirligi ve uygunlugu daha fazla
degerlendirilebilir.

Ampirik arastirmalar, sigorta kapsaminin azalmasi halinde dogal afet zararlarinin finansal
kuruluslar Uzerindeki etkisinin daha dnemli hale gelebilecegini géstermistir. Daha yuksek kredi riski,
Ozel sigorta ve ev sahibinin 6z sermayesi kayiplar karsilayamadiginda bankalar icin kayiplara
neden olabilir. Ornegin, Kousky ve digerleri (2020), Harvey kasirgasindan iki yil sonra, miilkiin
borglularin sel sigortasi yaptirmasinin zorunlu olmadigi bdlgelerde yer almasi durumunda kredilerin
performansinin distigini bulmustur.

45
46
47

ECB-ESRB (2023).

Johnston ve digerleri (2023).

Kousky ve Sel hasari ve ipotek kredisi riski: Harvey Kasirgasi bir vaka c¢alismasi, digerleri (2020), tizerineKonut Arastirmalari Dergisi,
Kasim.
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modifikasyon ve temerride disme. Holtermans ve digerleri (2023), Harvey ve Sandy kasirgalarinin
ticari ipotek temerridi seviyelerinin ylikselmesine yol agtigina dair kanitlar bulmustur®.

3.3.2.  Underwriting riskleri

Onemli NatCat sigortasi portfdyiine sahip sigortacilarin kazang ve sermaye pozisyonu, asiri dogal
afet olaylarinda ve reaslrans piyasasinin bu tir olaylara fiyatlandirma ve reasirans teminatinin
mevcudiyeti agisindan verecegi tepkiden etkilenebilir. Bu kanallar igin ilgili élgitler (Tablo 3) IAIS
tarafindan kullanilmig olup, bunlar NatCat risklerinin sigortaci sermaye seviyelerine gore
onemliligini ve bir sonraki mali yil boyunca NatCat risklerini yonetmek igin reasiiransa olan
bagimlihgi yansitmaktadir. Ancak, bu dlgitler hem iklim hem de iklimle ilgili olmayan (6rnegin
depremler) olaylari yansitmaktadir.

IAIS tarafindan yapilan mevcut tahminler, NatCat risklerinin sigortacilar igin énemli olmadigini,
ancak asin NatCat olaylarinin sigortacilarin sermaye karsilama oranlarini disUrebilecegini
gostermektedir. IAIS, yillik veri toplama calismasi yoluyla NatCat risklerinin sigortacilar igin
onemliligini izlemekte olup, en son analiz, hayat disi sigortacilar ve reasurorler icin 200 yilda 1 net
kayipli ortalama NatCat kayiplarinin toplam sermaye kaynaklarinin %3,4'Unu temsil ettigini, ancak
kuyruk riski olaylarinin toplam gerekli sermayenin %34'Une kadar ¢ikabileceg@ini gostermektedir.
Mevcut tahminler, sigortacilarin beklenen ortalama hasarlarin  %33'Unl reaslre ettigini
gOstermektedir. Reasurans seviyelerinin %50 oraninda dusmesi halinde, sigortacilarin sermaye
oranlari 200 yilda 1 meydana gelen bir olayin ardindan ortalama %50 oraninda dugebilirken, bazi
sigortacilar i¢in bu dusus %75'in Gzerinde olabilir.

iklim degisikligi kapsaminda beklenen hasar maliyeti arttikga, sigortacilarin primleri artirmasi,
sigortayl daha pahali ve hatta kargilanamaz hale getirmesi ve teminati azaltmasi muhtemeldir. Asiri
durumlarda, sigorta sunmak ekonomik olmadigindan sigortacilar pazar segmentlerinden tamamen
cekilebilir ve bu da daha blylk bir koruma bosluguna neden olabilir. Bu da finansal sistemi daha az
direncli hale getirebilecek ikinci tur etkileri tetikleyebilir.

3.3.3. Piyasa riskleri

Piyasa riskleri, iklim riskinin henliz fiyatlara tam olarak dahil edilmedigi durumlarda buiyulk, ani ve
olumsuz fiyat ayarlamalarini tetikleme potansiyeli de dahil olmak Uzere, iklim risklerinin
gerceklesmesi veya algilanmasindaki ani bir degisiklikten kaynaklanan finansal varlk
degerlerindeki distsu temsil eder. Ortaya ¢ikan piyasa riski, finans kuruluslarinin portféy varliklar
veya diger riskleri yoluyla finans sektdrtine aktarilabilir. Bu etki, iklim risklerine kargi hassas olan
NFC'ler ve devletler tarafindan ihrag edilen uzun vadeli varliklar igin daha belirgin olabilir.

iklim riski ayrica varliklar arasindaki korelasyonlarda bir bozulmaya veya belirli varliklar icin piyasa
likiditesinde bir degisiklige yol acabilir. Ornegin, yeterli siddetteki varliklarin beklenmedik bir sekilde
yeniden fiyatlandiriimasi, segilen varlik iglemlerinde teminat c¢agrilarini tetikleyebilir. Yerinden
oynamis fiyatlar, teminat saglayan kurum tarafindan yeterli likidite veya rehin verilebilir teminat
olmamasi durumunda finansal aracilar Gzerinde satis baskisi yaratabilir. Bu durum 6zellikle merkez
bankasi likidite imkénlarina veya bankacilik sistemi araciligiyla ihtiyati likidite imkanlarina erigimi
olmayan banka disi finansal kuruluslar igin gegerli olabilir. Ayrica, risk altindaki kuruluslara yénelik
onemli ortak maruziyetler olmasi durumunda

48 Holtermans ve digerleri (2023), Quantifying the impacts of climate shocks in commercial real estate markets, Journal of Regional

Science, Haziran.
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Bankalar ve NBFl'lar arasinda sektorler veya cografyalar arasinda, bu mekanizma daha da
blayuyebilir ve sistemik hale gelebilir. Benzer sekilde, varliklarin ciddi bir sekilde yeniden
fiyatlandirimasi da, yeniden fiyatlandirma yatirimcilarin yatirnrm fonu hisselerini geri almalarina
neden olursa, fonlarda bir kagis! tetikleyebilir.

Bu piyasa riski kanallarini izlemek igin, bazi FSB Uyeleri gecis senaryolari baglaminda hisse senedi
yeniden fiyatlandirmasini, tahvil risk primlerini ve senaryo bazli piyasa ayarlamalarini yakalayan
dlcitler kullanmistir (Tablo 3). iklim betasi, CRISK ve piyasa bazli riske maruz kazanclar, iklimle
ilgili soklar nedeniyle hisse senedi yeniden fiyatlandirmasina maruz kalmayi Olgmek igin
kullanilirken, tahvil risk primleri iklim farkini yakalamak igin kullaniimistir. Senaryo bazl piyasa fiyat
ayarlamalari ile birlikte bu &lgutler, iklim riski faktorlerinin potansiyel hassasiyetleri ve piyasa bazli
etkileri ileriye doniik bir anlayis saglayabilir. ihraggi diizeyinde hisse senetleri veya tahviller igin
duyarlilik tahminleri (6rnegin hisse senetleri icin firmalar veya tahviller i¢in devletler) farkli finansal
kurum tirleriyle (6rnegin fonlar, sigortacilar) eslestirilebilir ve daha genis finansal sistemi
degerlendirmek i¢in toplanabilir. Bununla birlikte, piyasa temelli dlgutlerin bilgi icerigi, iklimle ilgili
risklerin varlik degerlerinde tam olarak fiyatlandirlmadigi veya bu olgltlerdeki belgelenmis
hareketlerin iklim riskleriyle ilgisi olmayan daha genis faktorler tarafindan yonlendirildigi olglide
sinirh olabilir.

ECB tarafindan yapilan analitik galisma, finansal kurumlarin hisse senetlerinin ve tahvillerinin iklim
riskine karsi hassas oldugunu, ancak mevcut bilgilere dayanarak iklim degisikliginden kaynaklanan
sistemik risklerin sinirl oldugunu géstermektedir. iklim betasi, iklim risklerinin énemliligine iliskin
mevcut bilgilere dayali olarak indirgenmis gelecekteki nakit akislarini iceren piyasa degerlerini
kullandidi igin ileriye donuktir. Gegis riski igin iklim faktoriinde alti ay iginde %50 dusus igeren bir
iklim stres senaryosunun kullaniimasi, Euro bolgesi bankalarinin tahmini iklim betalarinin 2006
yihindan bu yana arttigini ortaya koymakta ve gecis riskine karsi artan degerleme duyarhligina
isaret etmektedir (Grafik 8, panel A). CRISK, firma dlzeyindeki iklim betasini finansal sistemde
toplar ve belirli bir iklim senaryosuna bagl olarak sermaye agigini tahmin eder. Bu metrigin her bir
yetki alani igin finansal kurumlar arasinda toplanmasi, yetki alanlari arasinda ve zaman iginde ek
bilgiler ve karsilastirmalar saglayabilir. Euro bdlgesi bankalari icin CRISK, finansal ¢alkanti, devlet
borcu krizi veya COVID-19 salgini sirasinda gdzlemlenen degerin oldukga altinda kalmaktadir
(Grafik 8, panel B). CRISK'teki biylk disls 6zellikle 2022'de enerji emtia fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmis ve fosil yakitlarin hizli bir sekilde kullanilamaz hale gelme olasiliginin azaldigini
yansitmigtir. Firmalarin borglarinin  (kaldirag), 6zkaynaklarinin ve iklim betasinin CRISK
dinamiklerine katkisinin ayristirimasi, CRISK'in sadece iklim gegisi riskine degil, ayni zamanda
makroekonomik ve finansal gelismelere de duyarli oldugu risk kaynaklarini gésterebilir.
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iklim betasi ve CRISK(" Grafik 8
A. Euro bdlgesi bankalari igin iklim betalari ve zaman B. Euro bolgesi bankalari igin toplam CRISK

icinde iklim faktort
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Dikey cizgiler Paris Anlagsmasi'nin 12 Aralik 2015 tarihinde kabul edildigini gdstermektedir.

iklim betas, finansal veya finansal olmayan hisse senedi fiyatlarinin iklim gegisine veya fiziksel risklere kargi duyarliligini yanstir.

CRISK, iklimle ilgili piyasa ve kredi riski kanallari aracihigiyla olusturulan bir iklim stresinde bir finans kurulusunun beklenen sermaye agigidir.
"EA" Avro Alani" ve "G-SIB" Kiiresel Sistematik Oneme Sahip Banka" anlamina gelmektedir.

"Nisan 2006-Nisan 2022.
Kaynaklar: ECB; Bloomberg.

3.4. Veri bosluklari

Kapsamli, tutarli ve karsilagtinlabilir veriler, iklimle ilgili kirilganliklarin kiresel olarak izlenmesi igin
elzemdir. Bu konuda bazi ilerlemeler kaydedilmis olsa da, kalici veri eksiklikleri FSB'nin analitik
arag setinin islevsel hale getirilmesinde temel bir zorluktur.4® Ozellikle ileriye doéniik veriler igin ciddi
olan bu eksiklikler dort kategoride siniflandirilabilir:

m  Veri kapsami: Batincll

finansal sistem maruziyetlerinin tam bir gérGnimadnd sunmasi .

saglamak igin, metriklerin hesaplanmasinda kullanilan verilerin

Bununla birlikte, mevcut

veri kapsami sinirh kalmakta, bu da iletim kanallarinin, tGye yetki alanlarinin ve finansal
sektorlerin yalnizca bir alt kimesinin yakalanmasiyla sonuglanmaktadir. Bu , ikinci tur
etkiler ve geri bildirim donguleri hakkinda i¢gdri elde etme kabiliyetini daha da

engellemektedir.

iklim degisikliginin en olumsuz etkilerini yasamasi muhtemel olan

GOU'ler igin veri kapsami 6zellikle pargahdir. Ayrica, 6zellikle daha kiigiik ve borsada
islem goérmeyen kurumsal taraflar igin isletmeye &6zgl verilerin (6rnedin sera gazi
emisyonlari, nihai enerji karisimi) elde edilmesi zordur.

m Veri ayrinti dizeyi:

sektér veya bireysel finansal

Gostergeler, 6zel degerlendirmeleri desteklemek icgin yetki alani,
kurumlar gibi

farkli ayrinti duzeylerindeki verilerle

hesaplanabilmelidir. Yetki alanlari tarafindan sektoérel bazda karsi taraf dizeyinde veri

toplanmamasi veya farkli

istatistiksel

siniflandirmalarin  kullaniimasi®®, ekonomik

faaliyetlerin yeterince anlamli bir ayrinti diizeyinde siniflandirilmasina her zaman izin
vermemektedir. Buna ek olarak, fiziksel risklere maruz kalmanin cografi dagilimi, bolgeler

ve

49 5B (2023).

Yaygin olarak kullanilan sanayi siniflandirmalarindan bazilari Uluslararasi Standart Sanayi Siniflandirmasi (ISIC), Kuzey Amerika
Sanayi Siniflandirma Sistemi (NAICS) )ve Kiiresel Sanayi Siniflandirma Standardidir (GICS.
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yetki dahilinde, fiziksel risklere kargsi kirilganligi izlemek igin en dnemli veri bosluklarindan
biri olmaya devam etmektedir.

m  Veri karsilastirilabilirligi ve tutarhihgi: Firmalar ve yetki alanlari arasinda iklimle ilgili
kirilganliklarin degerlendiriimesi, karsilastirilabilir ve tutarli veriler gerektirir. Bu durum,
iklim aciklama standartlarinin ve dizenleyici gerekliliklerin birlikte c¢alisabilirliginin
olmamasi nedeniyle engellenmektedir. iki ilk Uluslararasi Sirdirilebilirlik Standartlari
Kurulu (ISSB) standardinin Haziran 2023'te yayinlanmasi, iklimle ilgili finansal
aciklamalarin karar vermede kullaniglihdini guglendirmeyi amaclamaktadir.

m Veri kalitesi: Gulvenilirik kismen finansal kuruluslarin  karsi taraflarindan ve
musterilerinden gelen kurumsal agiklamalar gibi bilgilerin kalitesine bagh olacaktir. Pargali
bir veri ortami nedeniyle, temel verilerin gesitli yonleri su anda lglncu taraf saglayicilar
tarafindan tahmin edilmektedir. Ornegin, bir NGFS raporu®’, dizinlerindeki iklimle ilgili veri
kalemlerinin %25%'inden azinin resmi istatistiklere veya dogrulanmig verilere dayandigini
ve tum kalemlerin %39'unun tahminlere dayandigini belirtmistir. Raporda ayrica, farkl veri
saglayicilari arasindaki tahmin metodolojilerindeki farkhliklarin, bu saglayicilar arasinda
veri karsilagtirlabilirligini engelleyebilecegi belirtilmigtir.

Ortaya ¢ikan bir dizi kiiresel girisim gbz 6nline alindiginda, bu veri bosluklari 6niimizdeki birkag yil
icinde ele alinmaya bagslayabilir (Tablo 4). Ayrica, iklimle ilgili finansal agiklamalarin
karsilastirilabilirligini, tutarhligini ve karara yararlihgini guglendirmeye yoénelik uluslararasi ve
yargisal girigsimlerde (6rnegin ISSB'nin nihai standartlarinin yayinlanmasi) gegen yil 6neml
ilerlemeler kaydedilmigtir; bu da iklim agiklamalari ortamini daha da gelistirebilir ve emisyonlar ve
iklim hedefleri hakkinda ayrintili firma diizeyinde verilerin saglanmasini kolaylastirabilir.52

Ek olarak, daha 6nemli veri uyarilari arasinda devriime noktalarinin kilit sektdrler ve bireysel
varliklar Gzerindeki etkisinin yani sira daha fazla maruz kalan sektorler igin gecis ve fiziksel riskler
arasindaki kombinasyon hakkinda ileriye déniik verilerin bulunmamasi yer almaktadir. Bu durum,
daha genis kapsamli arastirmalara ve ilgili dis paydaslar arasinda tartismalara ihtiya¢ duyulduguna
isaret etmektedir.

Tablo 4: Uluslararasi iklim verisi girisimlerine 6rnekler

inisiyatif Kisa agiklama iklim dlglimleri
NGFS iklim iklimle ilgili veri ihtiyaclarini kaynaklarla iliskilendirerek Cesitli finansal
verileri dizini bosluklarin belirlenmesini kolaylastirir (ihtiyag duyulan ham veri istikrar olgutleri
Ogeleri bir kaynakla iligkilendirilemiyorsa, bunlar dizinde bosluk  (6rnegin iklimle ilgili
olarak degerlendirilebilir). Temerrat Olasihgr)
IMF Iklim iklim degisikligi ile ilgili makroekonomik ve finansal veriler Banka kredilerinin
Degisikligi saglar. karbon ayak izi
Gostergeleri
Panosu
G20 Veri Aciklari  ileriye déniik fiziksel risk gostergeleri (8rnegin, iklimle ileriye déniik gegis ve
Girisimi 3 ilgili risklere onemli olgide maruz kalan nifuslar,
ekonomik sektérler ve varliklar) ve gecis riski
gelistirmek

51

52 NGFS (2022), Veri aciklarinin kapatilmasina iliskin nihai rapor, Temmuz.

FSB (2024), iklimle ilgili tutarli ve karsilastirilabilir agiklamalarin elde edilmesi: 2024 llerleme Raporu, Kasim.
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cografi/sektorel kirlhmlarla birlikte gostergeler (6rneg@in gegis fiziksel risk

risklerine dnemli dlgiide maruz kalan firmalar/sektorler) gostergeleri
Net Sifir Veri iklim ilgili verileri, gelismis veri ayrinti diizeyine, verilerin Sera gazi
Kamu Hizmeti seffafliginin artirlmasina ve veri bosluklarinin belirlenmesine emisyonlari

olanak saglamayi amaclayan ortak bir gercevede olugturur. (Kapsam 1/2/3)

Net sifir hedefleri

4. Sonraki adimlar

ileriye doniik olarak FSB, kiresel finans sistemindeki iklimle ilgili kiriiganliklari degerlendirmek igin
gergevesini gelistirmeye devam edecektir. Bu yondeki ¢calismalar iki sekilde ilerleyecektir:

m Bu rapordaki uzun metrikler listesinden metrik alt kimesinin daha fazla analiz edilmesine
oncelik vererek arag setini iglevsel hale getirin. Bunun igin ortak metrik tanimlari, bunlari
hesaplamak icin gereken veriler ve metodolojik hususlar ile bunlari analitik agidan daha
saglam ve yontemler, sektorler ve yetki alanlar arasinda karsilastirilabilir hale getirecek
yaklagsimlar Uzerinde c¢alisiilmasi gerekecektir. Bu, metriklerin ayrinti dizeyi, kalite ve
kapsam gibi kriterlere goére degerlendiriimesi, givenlik acigi degerlendirmeleriyle ilgili
olmalarinin ve amaca uygun kalmaya devam etmelerinin saglanmasi amaciyla devam
eden bir slirec olacaktir.

m Kiresel finansal istikrari etkileyebilecek iklimle ilgili belirli kirllganlik tirleri hakkinda somut
icgoriler saglamak igin analitik derinlemesine incelemeler yapmak. Derinlemesine
incelemede belirlenen olgitler, arag setinin operasyonel hale getiriimesine yoénelik
calismalari da bilgilendirebilir.

FSB, c¢alismalarini bilgilendirmek igin Uyelerinin ¢alismalarindan yararlanacak ve ilgili dis
paydaslarla koordinasyon saglayacaktir. FSB, Ozellikle, Uye otoritelerin, uluslararasi kuruluglarin
(6rnegin IMF, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), NGFS ve Diinya Bankasi) ve standart
belirleyici kurumlarin (6rnegin Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), IAIS ve Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii (I0SCO)) metrikler tizerindeki galigmalarini ilerletmek igin
analitik galismalarina glivenecektir. Ayrica, finansal sistemdeki iklimle ilgili kirilganhklar ve bunlarin
nasil degerlendirilecegi konusunda goris alisverisinde bulunmak igin FSB disindaki finansal
otoriteler (Bolgesel Danigsma Grubu toplantilari gibi), 6zel sektér katilimcilari, akademisyenler ve
diger paydaslarla sosyal yardim etkinlikleri diizenleyecektir.

Kirilganhk analizindeki ilerlemenin FSB'nin iklim yol haritasinin diger ayaklarini da bilgilendirmesi
beklenmektedir. FSB'nin kirilganliklar galismasinin bir pargasi olarak belirlenen veri bosluklari, iklim
degisikliginin etkilerini 6lgmek (6rnegin NGFS'nin kisa vadeli senaryolar izerine galigsmasi) ve iklim
aciklamalarini gelistirmek (6rneg@in ISSB'nin ¢alismasi) igin uluslararasi girisimlere girdi saglayabilir.
Kinllganlk analizindeki ilerleme, finansal istikrara yonelik iklimle ilgili tanimlanmis riskleri ele almak
icin duzenleyici ve denetleyici gergevelerin ve araglarin tasarimi ve uygulanmasi igin de temel
saglayabilir.
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Ek: Bazi FSB uyeleri tarafindan bildirilen iklimle ilgili kirilganlik olgutlerinin ayrintih agiklamasi

Metrik Tanim ileriye doniik Uyanlar
yorumlama

Proxyler

Gegis riski igin vekiller

Emisyonlar Mevcut verilere dayall emisyon egilimi (Finansal iklim senaryolari ve gegis Mevcut bildirimler, yargi bolgeleri arasinda heterojen
(mevcut ve olmayan sirketler (NFC'ler) icin Kapsam 1 ve 2 sera planlari tarihsel veri serilerinin bir kapsama sahiptir. Kapsam 3 emisyonlari gegis
gelecek) gazi emisyonlari). Gegmis veriler senaryolar ve genisletiimesini saglar riskinin 6nemli bir bilesenidir, ancak Kapsam 3
(kalite glivenceli) kurumsal gegis planlari (NFC'ler ve verilerinin gogu ticari veri saglayicilar tarafindan
Fl'ler) ile tamamlanabilir kullanilan heterojen modellere dayali olarak tahmin
edilmektedir.
Karbon fiyatlar Gercgek karbon fiyati egilimleri, potansiyel iklim Karbon fiyatlandirmasi, iklim eylemleri igin birgok
(gergek ve senaryo politikasi kaynakl (gercek veya zimni) karbon aragtan biridir. Yetki alanlari, iklim hedeflerine
bazl fiyatlardaki fiyati hedefleri ve senaryo bazl karbon fiyatlari ulasmak icin daha genis bir politika karisimi
egilimler) (6rnegin NGFS senaryolarindan veya dabhili kullanabilir.

modellerden). Veriler ideal olarak yetki alani ve
sektore gore olmalidir

Fiziksel risk igin vekiller

Dogal tehlikelerden Cografi bolgelere ve tehlike turlerine goére ayrilmis, Ornegin IPCC'nin iklim Fiziksel tehlikeler birbiriyle iligkili olabilir ve bilesik
kaynaklanan kayiplar dogal tehlikelerden kaynaklanan gegmis ve senaryolari, ileriye donuk risklerin ve devrilme noktalarinin etkilerinin bir
gelecekteki tahmini kayiplar.5® Bu, 2030, 2050 ve maruziyet ve risk dlgimlerine degerlendirmesinin gelistiriimesi gerekir.
2080'deki farkh iklim senaryolari altinda GSYIH temel teskil edebilecek fiziksel
etkilerini ve mali kayip tahminlerini (6rnegin, tehlikelerin yogunlagsmasini ve
ortalama yillik kayip ve tehlikelere gore belirli geri siklik artisini 6lgmektedir.

donus surelerindeki kayiplar) icerebilir

Maruz kalma
olcumleri

53 Baslangigta analitik calismalarin daha ilerlemis oldugu secilmis fiziksel tehlikelere (6rnegin kiyi ve nehir taskinlari, rizgar firtinasi) odaklanilabilir. Temel veriler elde edildikge orman yangini, toprak kaymasi, su

stresi, ¢okme, kuraklik, yadis yogunlugu gibi ek tehlikeler de dahil edilecektir. Puanlar tehlike yogunlugunun tarihsel dagilimina dayanmaktadir, bilimsel birimler 6zellikle ekonomik zararlara dénusturildiginde
guclu bir kargilastirilabilirlik saglamaktadir.
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Gegis riski icin maruz kalma 6lglitleri

Agirlikli Ortalama
Karbon Yogunlugu
(WACI)

Maruz kalma
konsantrasyonu

Yiksek gecis
riskine sahip karsi
taraflara yonelik
ortak riskler

Finansal sektorlerin emisyon yogun NFC'lere
maruziyeti, finansal kuruluglarin ilgili NFC'lere
maruziyetleri ile agirliklandinlmistir. Olgit, gelir ve
brit katma deger (GVA) kullanilarak sektore ve yetki
alanina gore 6lgeklendirilebilir.

Bu metrigin bir baska cesidi de, bir sirketin toplam
degerine gore sera gazi emisyonlarini yakalayan ve
finansal kurulus riskleri ile agirliklandirilan finanse
edilmis emisyonlardir. WACI'yi tamamlar ve
Sirdurdlebilir Finansman Agiklamalari Yonetmeligi
tarafindan belirlenen gostergelerle de uyumludur.

iki degisken: 1) Finansal kuruluslarin yiiksek gecis
riskine sahip NFC'lere / sektdrlere maruziyet
konsantrasyonu ve 2) Finansal kuruluslara veya
sektorel maruziyetlere uygulanan Karbon Agirlikli
Herfindahl- Hirschman Endeksi (cwHHI).

Bireysel finansal kuruluslarin veya finansal
sektorlerin iklimle ilgili riskleri yliksek olan NFC'lere
veya sektorlere ortaklasa ne dlgiide maruz
kaldiklarini élger. iklim riskleri gerceklestiginde,
finansal kuruluslar portfoylerini benzer sekilde
ayarlarsa, ortak maruziyetler ilk soklari artirabilir ve
potansiyel finansal istikrar riskleri ile yangin
satiglarina yol agabilir.

Fiziksel risk icin maruz kalma élgtitleri

Risk altindaki
potansiyel
maruziyet (PEAR)

Bir finansal kurulusun portféylindeki bireysel
muadillere sifir olmayan risk puanlarina sahip
maruziyetleri toplayarak bireysel tehlike riski
altindaki alanlarda borglulara olan finansal
maruziyetleri olger.

Tehlike riski bir metrik kullanilarak oélgulebilir
tehlike puanlarini (siral kategoriler) atayan

(Sektorel) emisyonlari ve
GSKD'yi kullanan NGFS
senaryolari ve bireysel NFC'ler
ve Fl'lar i¢in gecis planlari

kisa ve uzun vadeli gelecege
genigletilebilir.

WACI ile ayni.

Gelecekteki finansal riskler
mevcut degildir, ancak statik
ve dinamik bilangolar
varsayilarak duyarllik analizi
yapilabilir.

iklime 6zgii senaryolara
genigletilebilir,

Ornegin IPCC tarafindan RCP
4.5 veya 8.5.

Borsaya kayitli olmayan firmalar igin veri mevcudiyeti
dizensizdir, emisyonlar Kapsam 1 ve 2 ile sinirhdir,
zamanlara gore karsilastirma gelir ve GSKD igin fiyat
deflatori gerektirir.

Yuksek gegis riskine sahip NFC'ler igin bir esik
tanimlanmalidir.

Ortak maruziyet olgitd, yetki alanlari arasinda tutarli
bir sekilde tanimlanabilir, rnegin ylksek emisyon
sahipleri tarafindan, fiziksel tehlikelere gére, ancak
finansal istikrar etkileri finansal sistemin esnekligine,
portfoy akiglarinin kapsamina ve varlik fiyatlarinin
esnekligine baghdir.

Puanlar, fiziksel tehlikelerin ekonomik ve mali
etkilerini yansitmayabilir, glinkli ekonomide ortaya
¢ikan zararlar yakalayamazlar
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Finansal kurumlarin
varliklarinin iklimsel
fiziksel tehlikelere
maruz kalmasi

iklim stresli LTV

Sigorta kapsami ve
bosluklar

Reaslrans
piyasalarindaki
egilimler

NFC'nin veya varliklarinin konumuna gore karsi
taraflara (NFC'ler) yonelik bireysel tehlikelerin
tarihsel dagilimina dayanan ve FI maruziyetine goére
agirhklandiriimis yogunluk.

Finansal kuruluslarin akut ve kronik fiziksel risklerin
yuksek oldugu Ulkelerdeki nominal maruziyetlerini
toplam finansal sektér varliklarinin ytzdesi olarak
Olger.

Hem konut hem de ticari gayrimenkuller igin farkli
iklim senaryolari altinda maruziyetlerin LTV
oranlarina ve fiziksel tehlikelerden kaynaklanan
hasarlara gére dagilimi.

Sigorta kapsaminin kapsami (tehlikeye gore ve
toplam diizeyde)_ve kapsamin maliyeti (sigorta
primleri), korumanin kapsami ve fiyati (fiziksel

risklerin dolayh maliyetleri) hakkinda bilgi saglar

Baska bir dlci (Swiss Re Sigorta Dayaniklilik
Endeksi), sigortanin yasam, saglik ve mulkiyet
risklerini transfer ederek veya absorbe ederek hane
halklarinin ve igletmelerin finansal istikrarini
korumaya nasil katkida bulunduguyla yakalanan reel
ekonominin ve finansal sistemin dayanikliligi olabilir.

Reasurans primleri, piyasa yogunlasmasi ve teminat
kapsami, potansiyel degisimlere ve bunlarin
sigortacilar ve daha genis finansal sistem Uzerindeki
etkilerine iliskin oncl gostergeler saglayabilir

Finansal istikrar igin ileriye
doénuk bir yorum, sinir 6tesi
risklerin daha degisken
olabilecegini ve yurtigi
risklerden daha hizli geri
doénebilecegini varsayacaktir.

iklim senaryolarina dayanir.

Riskin gerceklesmesi,
sigortacilarin gelecekteki
6deme gucunu etkileyebilir ve
azalan teminat, Ulke risklerine
yayilabilir.

Reasturans sektorinin iklim
risklerinin dnemliligine iligkin
ileriye donik gorusunu
yansitabilir

Akut ve kronik ayrimini yapmak zor olabilir ve bu
kadar genis risk gruplarina maruz kalmanin
yorumlanmasi zor olabilir.

LTV oranlarindaki degisimler, emlak piyasasindaki
daha genis kirilganliklar gibi iklim digi faktérlerden
kaynaklaniyor olabilir.

Yavas ilerleyebilecek yapisal tedbirler.

Sektorler arasi ve sinir 6tesi iggoruler elde etmek igin
egdilimlerin daha ayrintili verilerle desteklenmesi
gerekmektedir
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Risk olgiimleri
Kredi riskleri

Karbon kazangclari
risk altinda

Kurumsal
temerrit riskine

gecis

Normallestiriimis
riske maruz
deger (NEAR)

Teminata gore
dlzeltilmig riske
maruz deger
(CEAR)

Piyasa riskleri

iklim beta

Karbon fiyatlandirmasindaki degisikliklere karsi NFC
mali kayiplarini élger. FI maruziyetlerine gore
agirhklandiriimistir.

NFC'lerin gecis riskleriyle ilgili temerrlt olasiligindaki
(PD) degisimi, tam o6lgekli bir senaryo veya Karbon
fiyatlarindaki degisim seklinde, Fl risklerine gore
agirliklandiriimis olarak degerlendirir. Uyeler
arasinda mevcut olan ve yargi bolgeleri arasinda
farkhhk gosterebilen kredi riski modellerine dayanir.

NFC'lerin fiziksel varliklarinin ekonomik etkisini
olgmek igin (dogrusal olmayan) hasar fonksiyonlarini
dikkate alarak dogal tehlikeler durumunda finansal
kuruluslarin beklenen kayiplarini dlger.

Bir bankanin portfoytindeki beklenen kredi
zararlarini, bir kredi taahhidu ile rehnedilen
teminatin hafifletici etkisini dikkate aldiktan sonra
tahmin eder.

Belirli bir iklim riski faktérindeki (gecis veya fiziksel
risk) degisikliklere kargilik olarak finansal kurulusun
hisse senedi getirisinin etkisini degerlendirir.

Belirli bir senaryonun segimi,
en ilgili oldugu dusunilen
ciddiyete gore uyarlanabilir.

Senaryolarin uygulanmasi,
NFC'ler, sektorler veya yetki
alanlari arasinda TO'larin
blyUkligu ve zamanlamasi
hakkinda gostergeler saglar.

Agirlikh ortalama tehlike risk
puani ile aynidir.

Agirlikh tehlike risk skoru ile
aynidir.

Yatirimcilarin ileriye dénik
bilgileri gézlemleme ve karar
alma sureclerine yansitma
derecesi.

Fis'in karg! kargiya oldugu temerrUt riskini dogrudan
olgmeyin.

Yetki alanina 6zgu modelleme varsayimlarina ve
yaklasimlarina ihtiyag vardir.

Hasar fonksiyonlari bazi akut riskler (seller ve rizgar
firtinalari) igin , ancak genel olarak tehlikelerin gogunda
mevcut degildir. Beklenen kayiplarin bor¢lu dizeyinde
hesaplandigi ve kredi riski Uzerindeki etkilerinin basit
olmadigi géz 6nune alindiginda, ilgili élgitler
basitlestiriimis varsayimlara dayanmaktadir.

Normallestirilmis riske maruz deger (NEAR) ile
aynidir. Fiziksel teminat tehlikenin yere bagli olabilir
ve bir dogal afet sonrasinda zarar gorebilir.
Hasarlardan kaynaklanan degerleme kayiplari
gOstergede hesaba katilir ancak dissalliklardan
kaynaklanan degerleme etkileri hesaba katiimaz.

iklim betasinin yorumlanmasi, iklim risk faktértiiniin
nasil olusturulduguna baghdir ve potansiyel olarak
karistirici faktorleri igerebilir.
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CRISK

Piyasa Bazli Karbon
Risk Degeri (VaR)

iklim yayihmi

Underwriting riskleri

Sigortacilarin
NatCat riski icin
gerekli
sermayesinin
genel gerekli
sermayeye gore
onemliligi

Reaslrransa
bagimlihk

iklimle ilgili piyasa ve kredi riski kanallari araciigiyla
olusturulan bir iklim stresinde bir finans kurulusunun
beklenen sermaye acigi. Etki tahmini igin iklim
betasina dayanir.

Karbon fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek
degisikliklere bagli olarak menkul kiymetlerin zimni
toplam riske maruz degerini tahmin eder.

iklim riskine farkli maruziyetleri olan ancak bunun
disinda ayni 6zelliklere sahip tahviller arasindaki

getiri farki. Yatinmcilarin iklim riskinin potansiyel

etkisini ne dlgude fiyatlandirdiklarini gosterir.

Brit ve net ortalama NatCat hasarlarinin toplam
sermaye kaynaklarina orani, reastrans oncesi ve
sonrasi ortalama yillik NatCat hasarlarinin
Onemliligini gosterir.

Toplam gerekli sermayenin ylzdesi olarak Brit ve
Net %99,5 NatCat VaR, reaslirans 6ncesi ve
sonras! kuyruk NatCat risklerinin dnemliligini
yakalar.

Brit NatCat VaR'in ylizdesi olarak net NatCat VaR,
NatCat icin sermaye ydnetiminde reaslransa olan
bagimhihgi yansitmaktadir.

Brut ortalama NatCat hasarlarinin yizdesi olarak
net ortalama NatCat hasarlari, NatCat'in kazang
etkisini ydnetmek icin reasuransa olan bagimliligi
yansitmaktadir.

Senaryo segimi, piyasa
kosullari igin en uygun oldugu
distnilen ciddiyete gore
uyarlanabilir.

iklim beta metrigi ile ayni

iklimle ilgili faktérlerin zaman
icinde potansiyel olarak yanhsg
fiyatlandiriimasina iligkin
zamaninda erken bir gosterge
saglayabilir.

NatCat riskinin diger risklere
ve net varliklara gore
onemliligini 6lgmek igin
standart sigorta dlgutleri. Bu
oOlgutler, bir sonraki mali yil
Uzerindeki muhtemel etkiyi
Olcger.

Sigortacilarin NatCat'in
gelecek mali yildaki riskini
yonetmek igin reasliransa
olan bagimlihgini
degerlendirmek Gzere
standart sigorta olgutleri

Borsada islem goren bankalarin piyasa degerlerine
dayanir, bu nedenle daha genis bir finansal kurum
kiimesine uygulanamaz; iklim beta metriginin
uyarilari burada da gegerlidir.

iklim VaR, yetkililer arasinda kullanimi sinirlayabilecek
sofistike dinamik modellerin kullanilmasini gerektirir;
iklim beta metriginin uyarilari burada da gegerlidir.

Tahminler, tahvillerin iklim riskine farkh sekilde maruz
kaldig1 ancak diger finansal 6zellikler (6rnegin vade,
kredi kalitesi ve cografya) agisindan benzer oldugu
karsilastirma portfoylerinin belirlenmesine
dayanmaktadir.

ileriye dénik élgtimler ancak bir yillik bir projeksiyon
doénemine sahiptir ve iklim degisikliginin uzun vadeli
etkisini hesaba katmazlar.

ileriye déniik dlgiitler ancak bir yillik bir projeksiyon
doénemine sahiptir ve iklim degisikliginin uzun vadeli
etkisini hesaba katmazlar
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