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https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf
http://www.irena.org/remap


Karbon kilitlenmesi: Emisyon azaltma hedeflerine doğru ilerlemenin izlenmesi 
ve “taahhüt edilen emisyonların” hükümetler, şirketler ve yatırımcılar tarafından 
geliştirilen karbon azaltma planlarını nasıl etkilemesi gerektiğinin anlaşılması 
gerekmektedir.

5.

Literatürde âtıl varlıklar tartışması: Enerji bağlamında âtıl varlıklar kavramı, 
yatırımların küresel ısınmayı sınırlamak için ihtiyaç duyulan emisyon azaltım 
patikalarına uyum sağlayamamasının sonuçlarını düşündürmek amacıyla Carbon 
Tracker tarafından 2011 yılında yayımlanan rapor10 ile literatüre girmiş olsa da, aslında 
yeni bir olgu olmadığının altı çizilmelidir. Kavram, Schumpeter'in yaratıcı yıkım
(creative destruction)11 kavramıyla uyumludur.12 İklim ve enerji alanında çalışan birçok 
kuruluş, âtıl varlıklar kavramının kendi bakış açılarından ne anlama gelebileceğini 
incelemiştir ve en yaygın olarak kullanılan tanımlar özetle aşağıdaki gibidir:

Günümüzde âtıl varlıklar genellikle IEA tanımına yakınsamaktadır.  Âtıl varlıkların 
düşük karbonlu bir ekonomiye geçişin bir sonucu olarak, yatırım kararı aşamasında 
varsayıldığı gibi, ekonomik ömürlerinin sonuna kadar bir zaman diliminde ekonomik 
getiri sağlayamayacakları kabul edilmektedir.

• Uluslararası Enerji Ajansı (International Energy Agency - IEA) âtıl varlıkları, 
“yapılan yatırımların, yatırım kararı aşamasında kabul edilen ekonomik 
ömürlerinin sonuna kadar piyasa ve düzenleyici ortamda iklim politikası 
tarafından getirilen değişiklikler nedeniyle artık ekonomik bir getiri 
sağlayamayan yatırımlar” olarak tanımlamaktadır.13 

• Generation Foundation, âtıl kalan bir varlığı “beklenen faydalı ömründen çok 
daha önce ekonomik değer kaybına uğrayan bir varlık” olarak tanımlar ve 
bu durumun, “yasa, düzenleme, piyasa güçleri, yaratıcı yıkım, toplumsal 
normlar veya çevresel şoklar gibi değişikliklerin bir sonucu olabileceğini”
vurgulamaktadır. 14

• Oxford Üniversitesi bünyesindeki The Smith School of Enterprise and the 
Environment, tüm tanımları kapsayan bir meta tanım kullanır. Bu tanım, “âtıl 
varlıkların, beklenmedik/erken değer kayıplarda veya 
borçlara/yükümlülüklere dönüşümlerden zarar gören varlıklar olduğuna” 
işaret etmektedir.15

10. The Carbon Tracker Initiative (2011) Unburnable Carbon – Are the world’s financial markets carrying a carbon bubble? 
https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf

12. B. Caldecott (2018) Introduction: Stranded assets and the environment. B. Caldecott (Ed.), Stranded assets and the environment: Risk, 
resilience and opportunity, Routledge, pp. 1-22.

13.  IEA/OECD (2013), Redrawing the Energy Climate Map: World Energy Outlook Special Report, International Energy Agency, Paris, and 
Organization for Economic Co-operation and Development, Paris.

14. Generation Foundation (2013), Stranded Carbon Asset: Why and How Carbon Risks Should Be Incorporated in Investment Analysis.

15. Kruitwagen, L., D. MacDonald-Korth and B. Caldecott (2016), Summary of Proceedings: Environment-related
Risks and the Future of Prudential Regulation and Financial Conduct – 4th Stranded Assets Forum, Smith School of Enterprise and the 
Environment, University of Oxford.

11. “Yaratıcı yıkım” terimi ilk kez Avusturyalı ekonomist Joseph Schumpeter tarafından 1942'de ortaya âtılatıldı. Schumpeter, üretim 
sürecindeki yenilikleri verimliliği artıran şekilde tanımlayarak, bu kavramı “ekonomik yapının içinden sürekli olarak devrim yaparak, eskiyi 
sürekli olarak yok eden ve sürekli olarak yeni bir tane yaratan endüstriyel mutasyon süreci” olarak nitelendirmektedir. Schumpeter’e göre 
bu kavram ayrıca, “kapitalizm hakkındaki temel gerçek”tir. (Caballero, 2008) Detaylı bilgi için: 
https://economics.mit.edu/sites/default/files/publications/creative%20destruction.pdf 
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https://carbontracker.org/resources/terms-list/#stranded-assets
http://www.phys.uri.edu/nigh/FFRI/pdf-generation-foundation-stranded-carbon-assets-v1.pdf
https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf
https://www.smithschool.ox.ac.uk/sites/default/files/2022-03/SAP-divestment-report-final.pdf


İklim literatüründe iki önemli kavram: Yukarıda kurulan bağlam çerçevesinde, 
varlıkların âtıl duruma düşmesinin bir nedeni olarak yakılamaz karbon ve âtıl 
varlıkların bir sonucu olarak da karbon balonu olmak üzere birbiriyle yakından ilişkili 
iki temel kavrama değinmek yerinde olacaktır.

2011 yılında yapılan bir araştırma, küresel çapta en üst sıralarda listelenen fosil yakıt 
şirketlerine ait hidrokarbon rezerv potansiyelinin “dünyayı 3˚C'nin çok ötesine 
götürebileceğini” vurgulayarak, finans ve iklim literatürüne ilk defa “yakılamaz 
karbon” ve “karbon balonu” gibi yeni terimleri kazandırmıştır. 

Caldecott (2018)22 ise yakılamaz karbon kavramını, küresel fosil yakıt varlıklarının 
mevcut değeri ile sıkı bir karbon bütçe kısıtlaması altında daha düşük değerden 
ticarileştirme potansiyelleri arasındaki bağlantı kopukluğu olarak 
tanımlanmaktadır.23 Yapılan araştırmalar, yakılamaz fosil yakıt rezervlerinin âtıl 
varlıklara dönüşebileceği fikrinin, fosil yakıtlara yatırım yapma riski üzerine önemli bir 
tartışmayı tetiklediğini ve fosil yakıt yatırımlarından çekilme kampanyasının da 
gelişimini hızlandırdığını vurgulamaktadır.24 Yakılamaz karbonun varlığı ve âtıl 
varlıkların tehdidi, gelecekteki rezervlerin yakılabilir olduğu varsayımının gerçekçi 
olmadığını göstermektedir. Düşük karbonlu bir ekonomiye geçiş, en azından 
karbonun %80'inin yerinde kalmasını gerektirmektedir. Bu sebeple, Carbon Tracker 
(2011) tarafından yayımlanan rapor, hisse fiyatlarının sınırsız büyüme varsayımına 
dayanarak aşırı değerlendirildiğini savunarak bir “karbon balonu” oluşturduğunu 
iddia etmektedir.

Literatürde yapılan son güncel çalışmalardan, Van der Ploeg & Rezai (2020) 
yakılamaz karbonun nedenlerini ve ekonomik maliyetlerini ele almaktadır. 
Araştırmada, iş modellerini kökten değiştirmemeleri durumunda fosil yakıt 

• Yakılamaz karbon: Raporda, küresel karbon bütçesini aşacak petrol, gaz ve 
kömür rezervlerinin %80'ini ifade etmek için kullanılan yakılamaz karbon 
terimi, belirli bir sıcaklık hedefine bağlı kalınması durumunda fiziksel olarak 
yakılamayan karbon olarak ifade edilmektedir.21

• Karbon balonu: Karbon balonu ise yakılamaz karbonun sonucu olarak 
önemli ölçüde değerlenmiş fosil yakıt varlıklarının oluşturduğu finansal bir 
balon hipotezidir ve potansiyel olarak küresel finansal sistem için sistemik 
sonuçları bulunmaktadır.25

21. The Carbon Tracker Initiative (2011) Unburnable Carbon – Are the world’s financial markets carrying a carbon bubble? 
https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf

22. Caldecott, B. (2018) Stranded Assets and the Environment: Risk, Resilience and Opportunity. Abingdon, UK: Routledge.

23. Caldecott’a göre, uzun vadede yüksek karbonlu sektörlere yapılacak yatırımlara olan ilginin artması, bu sektörlerin yatırım portföylerine 
negatif etkilerini artıracağından, yüksek karbonlu sektörlere yatırım yapmak piyasaların temelde riski yanlış fiyatladığı bir başka örnek 
olarak karşımıza çıkacaktır. Bu durumda sonuç olarak, uzun vadeli büyümeyi tehdit eden sistemik bir riskle karşı karşıya kalınacaktır. 
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment

24. Krause, F., Bach, W., and Koomey, J. (1989) Energy Policy in the Greenhouse. Hoboken, NJ: Wiley-Intesci; Ansar, A., Caldecott, B., and Tilbury, 
J. (2013) Stranded assets and the fossil fuel divestment campaign: What does divestment mean for the valuation of fossil fuel assets? 
Smith School of Enterprise and the Environment, University of Oxford, Oxford.

25. Caldecott B. (2011) Why high-carbon investment could be the next sub-prime crisis. The Guardian. 
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment 
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https://globalchange.mit.edu/sites/default/files/MITJPSPGC_Rpt278.pdf
https://www.cdp.net/en/articles/media/worlds-biggest-companies-face-1-trillion-in-climate-change-risks
http://peterdeeney.com/wp-content/uploads/2021/05/Curtin-et-al-2019-PP-Stranded-Assets-Paper.pdf
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https://www.forbes.com/sites/globalcitizen/2023/07/16/new-data-reveals-climate-change-risks-to-corporate-assets-in-the-united-states/?sh=613feb5f463e
https://sefia.org/wp-content/uploads/2021/12/sefia-sermaye-atillasmasi-raporu-2021.pdf
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https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2017/Jul/IRENA_REmap_Stranded_assets_and_renewables_2017.pdf


Günümüzde ise bu konu finans sektörü özelinde, fosil yakıt yatırımlarından çekilme 
kavramı ile karşılık bulmaktadır. Alandaki tartışmalar, enerji-iklim-fosil yakıt 
sacayağında ilerlemektedir.42 Yakın geçmişe baktığımızda, fosil yakıt yatırımlarından 
çekilme kampanyalarının ilk olarak 2011 yılında ABD’deki kolej ve üniversite 
kampüslerinde ortaya çıktığı bilinmektedir. Öğrenciler, bağış fonları kapsamında fosil 
yakıt endüstrisine yapılan yatırımların, temiz enerji ve iklim değişikliğinden en çok 
etkilenen kesimlere yapılan yatırımlara dönüştürülmesi kapsamında, kolej ve 
üniversite yönetimlerine çağrıda bulunmuşlardır.43 Bu kampanyaya 2012 yılında 
olumlu yanıt veren ilk yüksek öğrenim kurumu, yatırımlarını fosil yakıtlardan ayıran 
Maine'deki Unity College olmuştur.44 2015 yılına gelindiğinde, fosil yakıt yatırımlarından 
çekilme hareketinin eksponansiyel bir artışla tarihteki en hızlı büyüyen çekilme 
hareketi olduğu gözlemlenmiştir.45 Temmuz 2023 itibarıyla dünya çapında toplam 
40,5 trilyon dolardan fazla varlığa sahip 1593'ten fazla kurum, fosil yakıt 
yatırımlarından bir şekilde çekilmeye başlamış veya bunu taahhüt etmiştir.46

350.org, Goldman Sachs, The Guardian, Avrupa Yatırım Bankası, Rockefeller Aile Fonu 
fosil yakıt yatırımlarından çekilme kampanyalarına destek veren dünyaca tanınmış 
kurum ve kuruluşlar arasında yerini alırken; Stanford, Harvard, MIT ve London School of 
Economics gibi dünyanın önde gelen üniversitelerinde de bu sürece dâhil olan 
olmuştur.47

Çekilme stratejisini benimseyen yatırımcıların temel olarak iki motivasyonu (etik 
ve finansal kaygılar) bulunmaktadır. İlk olarak, etik odaklı yatırımcılar, iklim 
değişikliği üzerinde büyük olumsuz etkileri olan bir sektörü desteklemek 
istemediklerinden, fosil yakıt sektöründeki finansal sermayenin elden çıkarılması 
yoluyla bu stratejiyi benimsemektedir.48 Fossil Free adlı kampanya ağı, iletişim 
stratejisinde bu hareketin ana hatlarını şu şekilde tanımlamıştır: “Fosil yakıt 
yatırımından çekilmek, ekonomiyi, toplumu ve miras bırakacakları gezegeni 
önemseyen kurumlar için tek ahlaki seçimdir”49. Aynı ağ ayrıca, fosil yakıt odaklı bu 
çekilme hareketini hem “norm girişimcisi”, hem de “ahlaki girişimci” olarak kabul 
etmektedir.50

42. Finans ve ekonomi literatüründe divestment kavramı, finansal, etik veya politik amaçlarla bir varlığın (asset) azaltılması veya mevcut bir 
işletmenin bir firma tarafından satılmasıdır. Divestment kavramı bu kapsamda, yatırım (investment) kavramının tam tersi olmaktadır. 
(Brauer, M. (2006). What Have We Acquired and What Should We Acquire in Divestiture Research? A Review and Research Agenda". 
Journal of Management, Vol: 32 (6), pp. 751–785).

43. Gibson, D., and Duram, L. (2020). Shifting Discourse on Climate and Sustainability: Key Characteristics of the Higher Education Fossil Fuel 
Divestment Movement. Sustainability, Vol. 12(23), pp. 10069.

44. https://unity.edu/unity-news/divestment-from-fossil-fuels/ 
45. https://www.theguardian.com/environment/2014/oct/08/fossil-fuel-divestment-a-brief-history 
46. https://divestmentdatabase.org/ 

48. Hunt, C., Weber, O., and Dordi, T. (2017) A comparative analysis of the anti-apartheid and fossil fuel divestment campaigns. Journal of 
Sustainable Finance and Investment, Vol. 7: pp. 64–81.

49. gofossilfree.org Fossil Free Divestment Communications Guide. 
https://s3.amazonaws.com/s3.350.org/images/Fossil_Free_Communications_Guide_1.pdf 

50. Fossil Free MIT. (2014) Fossil Fuel Divestment: Building a Social Movement for Collective Climate Action; Climate Colab: Cambridge, MA, 
USA.

47. https://gofossilfree.org/about/; https://www.ecowatch.com/goldman-sachs-big-bank-divests-2641609193.html; 
https://www.theguardian.com/environment/keep-it-in-the-ground-blog/2015/mar/25/keep-it-in-the-ground-campaign-six-things-
weve-learned; https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-14/eu-bank-takes-quantum-leap-to-end-fossil-fuel-financing; 
https://yesilekonomi.com/rockefeller-aile-fonu-fosil-yakit-yatirimlarindan-vazgeciyor-2;  
https://www.nytimes.com/2014/05/07/education/stanford-to-purge-18-billion-endowment-of-coal-stock.html; 
https://archive.nytimes.com/dealbook.nytimes.com/2013/09/05/a-new-divestment-focus-fossil-fuels/; 
http://www.fossilfreemit.org/who-we-are/; 
https://cleantechnica.com/2015/11/27/london-school-economics-divests-97-2-million-coal-tar-sands-investments/
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Sonuç olarak: Tarihsel gelişiminde fosil yakıt yatırımlarından çekilme eğilimi her ne 
kadar kampanyacıların öncülüğünde üniversitelerin öne çıkardığı bir hareket olarak 
karşımıza çıksa da hareketin etkisinin günümüzde artık ana akım bir finansal eğilim 
hâline geldiği görülmektedir.

Fosil yakıt şirketlerine alternatif olarak görülebilecek yenilenebilir enerji şirketleri, enerji 
verimliliği ve elektrifikasyon gibi karbonsuzlaşma yatırımlarını destekleyen değer 
zincirinde çalışan diğer şirketlerin hızlı büyüme oranları yakalamaları ve piyasa 
değerlerinde ciddi artış yaşanması, çekilme hareketini destekleyen unsurlar 
arasındadır. Gelecek yıllarda fosil yakıtların alternatiflerinin güçlenerek çekilme 
eğilimin piyasalarda baskın hâle gelmesinin fosil yakıt şirketlerinin risk primlerini 
artıran bir etkiye sahip olması beklentiler dâhilindedir.

Şekil 5: S&P 500 ve S&P 500 Enerji Endekslerinin Son 10 Yıllık Performans Karşılaştırması

Kaynak: IEEFA, 2024
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https://sefia.org/wp-content/uploads/2023/11/iklim-degisikligi-ve-surdurulebilirlik-arastirmasi-bist-30-firmalarinin-gorunumu-2023.pdf
https://sefia.org/wp-content/uploads/2023/01/bist-30-firmalarinin-gorunumu.pdf


Türkiye’de gelirlerin dağılımına ulaşmak, özellikle konsolidasyona tâbi 
şirketlerde mümkün olmamaktadır.

Bu nedenle, elde edilmek istenen bilgiye ulaşmak için, BIST 100 firmaları ve 
bağlı ortaklıklarının faaliyet raporları ve finansal tabloları incelenerek 
varsayımsal bir hesaplama yapılmıştır.

• Metodoloji: Karbon maruziyeti riskini belirlemek için aşağıda açıklanan üç 
adımı izlemiştir:

◦ Birinci adım: Firma bazında ve Nisan 2024 verileri itibarıyla (i) BIST 
100 firmalarının ödenmiş sermayesi, (ii) BIST 100 firmalarının bağlı 
ortaklıkların ödenmiş sermayesi ve (iii) BIST 100 firmalarının bağlı 
ortaklıklarındaki sermayesi verisi derlenmiştir (Hesaplama 
sırasında, bağlı ortaklıklar herhangi bir ülkede kurulu olabildiği için, 
şirketlerin yerel para birimi cinsinden kayıtlı ödenmiş sermaye 
rakamları, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası kur verileriyle Türk 
Lirası’na dönüştürülerek TL cinsinden bir araya getirilmiştir). 

◦ İkinci adım: BIST 100 firmalarının faaliyet raporları ve bağlı 
ortaklıkların faaliyet konuları incelenmiş, buna göre fosil yakıt 
yatırımları (kömür, petrol, doğal gaz ve madencilik) bulunan bağlı 
ortaklıklar belirlenmiştir. Şirketlerin sermayesinde pay sahibi 
olduğu ortaklığın faaliyet alanlarının belirlenmesi için çeşitli 
veritabanı aramaları (MSCI, Bloomberg), şirket web siteleri ve 
kamuya açık bilgilerden yararlanılmıştır.

Bu işlem sonucunda bağlı ortaklıkları içinde fosil yakıt yatırımları 
bulunan 22 BIST 100 firması öne çıkmaktadır.72 Buna ek olarak fosil 
yakıt yatırımları bulunan 10 adet BIST 100 firması bulunmaktadır.73

Söz konusu firmalardan 6 tanesi bağlı ortaklıkları nedeniyle de 
karbon riski maruziyeti bulunan şirketlerdir. Sonuç olarak BIST 100 
içerisinde doğrudan ya da bağlı ortaklıkları nedeniyle dolaylı 
karbon riskine maruz olan toplam firma sayısının 26 olduğu 
söylenebilir.

◦ Üçüncü adım: Bu adımda üç farklı oran hesaplanmıştır. (Tablo 1) 
İlk olarak önceki adımda belirlenen 22 BIST 100 firmasının fosil yakıt 

72. Bu 22 firma şu şekilde sıralanmaktadır: Aksa Enerji Üretim A.Ş., Alarko Holding A.Ş., Bera Holding A.Ş., Çan2 Termik A.Ş., Doğan Şirketler Grubu 
Holding A.Ş., Enka İnşaat Ve Sanayi A.Ş., Ereğli Demir Ve Çelik Fabrikaları T.A.Ş., Gübre Fabrikaları T.A.Ş., Hacı Ömer Sabancı Holding A.Ş., İpek 
Doğal Enerji Kaynakları Araştırma Ve Üretim A.Ş., Kardemir Karabük Demir Çelik Sanayi Ve Ticaret A.Ş., Koç Holding A.Ş., Koza Altın 
İşletmeleri A.Ş., Koza Anadolu Metal Madencilik İşletmeleri A.Ş., Odaş Elektrik Üretim Sanayi Ticaret A.Ş., Oyak Çimento Fabrikaları A.Ş., 
Petkim Petrokimya Holding A.Ş., Tekfen Holding A.Ş., Tüpraş-Türkiye Petrol Rafinerileri A.Ş., Türkiye Şişe Ve Cam Fabrikaları A.Ş., Türkiye 
Vakıflar Bankası T.A.O., Zorlu Enerji Elektrik Üretim A.Ş..

73. Bu 10 firma şu şekilde sıralanmaktadır: Ahlatcı Doğal Gaz Dağıtım Enerji Ve Yatırım A.Ş., Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.Ş., Çan2 Termik A.Ş., 
İzdemir Enerji Elektrik Üretim A.Ş., Kardemir Karabük Demir Çelik Sanayi Ve Ticaret A.Ş., Kardemir Karabük Demir Çelik Sanayi Ve Ticaret A.Ş., 
Kocaer Çelik Sanayi Ve Ticaret A.Ş., Odaş Elektrik Üretim Sanayi Ticaret A.Ş., Petkim Petrokimya Holding A.Ş., Tüpraş-Türkiye Petrol 
Rafinerileri A.Ş., Zorlu Enerji Elektrik Üretim A.Ş..
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BIST 100 firmalarının fosil yakıt yatırımlarından çıkış hareketlerine bağlı olarak maruz 
kalabileceği risk, piyasa oynaklığı ve düzenleyici değişikliklerden teknolojik ilerlemeler 
ve ESG endişelerine kadar birçok faktörden kaynaklanabilecektir. Yatırımcılar, söz 
konusu karbon yoğun sektördeki yatırımlarını değerlendirirken bu riskleri göz önünde 
bulundurmalıdır.

Şekil 6: BIST 30 yabancı takas oranı ve BIST 30 endeksi
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EK 1. Lehman Brothers’ın Batışı

Subprime mortgage krizi, kredi krizi, banka çöküşü, hükümet kurtarma paketi... Bu gibi 
ifadeler 2008 sonbaharı boyunca sık sık manşetlerde yer almaktadır. Bu dönem, ABD 
finans piyasası tarihindeki en yıkıcı dönemler arasındadır. Öyle ki bu krizin maliyeti, 
daha önceki en büyük çöküş olan ve 2002 yılında gerçekleşen dot.com Skandalı’ndan 
yaklaşık altı kat daha büyüktür (Statista, 2024).

Genel kanı, bu krizin 2008 yılında ABD'de Lehman Brothers adlı büyük bankanın 
batışıyla başladığıdır. Subprime erimesi ile ortaya çıkan küresel mali kriz, dünya 
çapında finans piyasalarını sarsmış ve küresel ekonomik hasılada yaklaşık 10 trilyon 
dolarlık bir kayba yol açmıştır (US Government Accountability Office, 2013).

Bu kriz, yaklaşık 45 milyar dolarlık piyasa değeriyle 639 milyar dolarlık varlığa ve 613 
milyar dolarlık yükümlülüğe sahip, ABD'nin dördüncü büyük yatırım bankası olan 160 
yıllık bir finans kuruluşunun nasıl olup da bir hafta sonu aniden çökebildiğine dair bir 
soruyu gündeme getirmiştir (Economics Observatory, 2023).

Şaşırtıcı bir şekilde, iflas başvurusunda bulunmadan hemen önce Lehman Brothers’a 
üç büyük bağımsız derecelendirme kuruluşu (Moody’s, Fitch, S&P) tarafından yatırım 
yapılabilir düzeyde kredi notu verilmiştir. Bu notlar, bankanın hisse fiyatlarına ve 
piyasa değerine de yansımış ve bu değerlerin 2006 yılında o güne kadarki en yüksek 
seviyelerine ulaşmasıyla sonlanmıştır (S&P Global, 2008).

Lehman Brothers, agresif bir büyüme stratejisinin benimsenmesinin yanı sıra aşırı 
borçlanma ve sınırlı özsermaye ile desteklenen riskli bir iş modeline bağlı olarak, 
potansiyel kayıpları büyütebilecek yüksek bir kaldıraç oranına sahiptir. Bunun yanı sıra 
küresel mali krize giden yıllarda bankacılık sektörünün de serbestleştirilmesi, Lehman 
Brothers’ın varlık portföyünü, riskli konut kredileri anlamına gelen devasa subprime 
mortgage kredileri de dâhil olmak üzere daha riskli ve karmaşık finansal ürünleri 
içerecek şekilde genişletmesine yol açmıştır. Yüksek riskli mortgage kredileri düşük 
riskli kredilerle birleştirilip farklı bir türev ürün olarak piyasaya sunulmuştur. Bu strateji 
büyümeyi sağlasa da, aynı zamanda aşırı borçlanmayı ve sonuç olarak sınırlı 
sermayeyi korurken artan kârları da beraberinde getirmiştir (Lehman Brothers 
Holdings Inc. Form 10-K for fiscal year ended November 30, 2007).
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https://www.statista.com/statistics/1096794/largest-bankruptcies-usa-by-assets/
https://www.gao.gov/products/gao-13-180
https://www.economicsobservatory.com/why-did-lehman-brothers-fail
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/4851726
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https://core.ac.uk/download/pdf/72838738.pdf
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=11989&context=ypfs-documents
https://www.history.com/this-day-in-history/lehman-brothers-collapses
https://www.sec.gov/news/press/2010/2010-16.htm
https://www.reuters.com/article/us-merrill/timeline-history-of-merrill-lynch-idUSN1546989520080915/
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https://www.allianz.com/en/press/news/commitment/environment/210503_Allianz-announces-sustainability-performance-2020-and-new-guidelines-for-coal-based-business-models.html
https://www.aviva.com/newsroom/news-releases/2021/03/aviva-becomes-the-first-major-insurer-worldwide-to-target-Net-Zero-carbon-by-2040/
https://www.axa.com/en/press/press-releases/axa-extends-its-oil-and-gas-exclusions-to-support-the-energy-transition


Banco Santander SA Sadece kömürden çekilme

BlackRock Investment
Management

Sadece kömürden çekilme

• 2030 yılına kadar enerji üretim portföyünü 
Paris Anlaşması ile uyumlu hale getirecek 
olan şirket, bunun bir parçası olarak, 
gelirlerinin %10'undan fazlası termal kömüre 
bağlı olan enerji üretimi müşterilerine 
finansal hizmet sağlamayı durduracak ve 
dünya çapında termal kömür madenciliğine 
olan tüm maruziyetini ortadan kaldıracaktır.

• 2020 yılında müşterilere gönderilen mektup 
ile sürdürülebilirliği yatırım yaklaşımının 
merkezine yerleştirmek için bir dizi girişimde 
bulunduğunu duyurdu. Bu yaklaşımlardan 
bazıları şunlardır: sürdürülebilirliği portföy 
oluşturma ve risk yönetiminin ayrılmaz bir 
parçası haline getirmek; termal kömür 
üreticileri gibi sürdürülebilirlikle ilgili yüksek 
risk taşıyan yatırımlardan çıkmak; fosil 
yakıtları tarayan yeni yatırım ürünleri 
piyasaya sürmek ve yatırım yönetimi 
faaliyetlerinde sürdürülebilirlik ve şeffaflığa 

BNP Paribas Asset
Management

Sadece kömürden çekilme

• Aktif olarak yönetilen fonlarını kömürden, 
özellikle de gelirinin %10'undan fazlasını 
termal kömür madenciliğinden elde eden 
tüm şirketleri elden çıkarmaktadır.

Crédit Agricole
Assurances

Sadece kömürden çekilme

• Enerji dönüşümünün finansmanında taahhüt: 
2030 yılına kadar Avrupa Birliği ve OECD 
ülkelerinde, 2040 yılında ise dünyanın geri 
kalanında termal kömür endüstrisini 
finansmanından tamamen çıkmak için fosil 
yakıtlardan çekilme.
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https://www.santander.com/en/press-room/press-releases/2021/02/santander-group-sets-ambition-to-be-net-zero-by-2050-supported-by-first-decarbonization-targets
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-larry-fink-ceo-letter
https://blackrocksbigproblem.com/bnp-paribas-asset-management-divests-1b-from-coal/
https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/188402
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https://danskebank.com/da/news-og-insights/nyhedsarkiv/news/2024/23022024
http://www.koreaherald.com/view.php?ud=20191203000687#:~:text=DB%20Insurance%2C%20with%20%2431%20billion,to%20join%20the%20environmental%20movement
https://web.archive.org/web/20170703110255/http:/blog.en.erste-am.com/2016/10/13/erste-asset-management-bans-coal-mines-from-all-mutual-funds/
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https://www.theguardian.com/environment/2017/may/15/top-uk-fund-manager-divests-from-fossil-fuels?CMP=Share_iOSApp_Other
https://www.baloise.com/dam/jcr:7532fbc2-682d-43dd-a5fb-e735c836f996/Baloise-Asset-Management-climate%20strategy.pdf
https://www.axiscapital.com/who-we-are/corporate-citizenship/fossil-fuel-policy
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https://www.groupama.com/app/uploads/2020/12/Groupama-Groups-Coal-Exit-Policy.pdf
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/ing-pledges-to-reduce-financing-to-upstream-oil-and-gas-sector-by-2040-60655885
https://www.pensionsage.com/pa/Kempen-targets-net-zero-emission-investments-by-2050.php
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https://www.insurancebusinessmag.com/ca/news/environmental/lloyds-corporation-boycotts-coalheavy-investment-85278.aspx
https://www.mapfre.com/media/sustainability/environmental-commitments-investment-underwriting-plan-22-24.pdf


• Gelirlerinin %20 veya daha fazlasını termik 
kömürden üretilen enerjiden elde eden 
şirketlerin sigortalanmaması.

• Termik kömüre dayalı enerji genişleme 
planları 300 MW'tan fazla olan şirketlerin 
sigortalanmaması.

• Gelirlerinin %20 veya daha fazlasını yıllık 20 
milyon tondan fazla termal kömür çıkarma 
ve/veya üretiminden elde eden yeni 
madencilik şirketlerinin sigortalanmaması.

• Şirket, katranlı kumların çıkarılması veya 
taşınması ile ilgili yeni projeleri 
sigortalamayacaktır. 2021 yılı sonunda 
şirketin portföyünde katranlı kumların 
çıkarılmasını veya taşınmasını sigortalayan 
herhangi bir poliçe bulunmamaktadır.

• Kuzey Kutbu'nda doğal gaz veya petrol 
çıkarılması veya taşınması için 
gerçekleştirilecek hiçbir yeni açık deniz/kıyı 
ötesi projeyi sigortalamayacaktır.

• Küresel ısınmanın 1,5 C civarında tutulmasını 
sağlayacak bir enerji dönüşüm planını 
taahhüt etmeyen kömür, gaz ve petrol 
şirketlerini sigortalamayacaktır.

Nordea Bank AB

• Düşen emtia fiyatları ve iklim değişikliği 
konusunda kamuoyunda artan endişeler 
neticesinde, 1,3 trilyon dolarlık yatırımı kontrol 
eden ve aralarında Nordea Bank’ın da 
bulunduğu İskandinav fonları, petrol üreticisi 
EOG Resources Inc. ve kömür madencisi 
Peabody Energy Corp. liderliğindeki ABD'li fosil 
yakıt şirketlerine desteği kesmiştir.

Kısmi çekilme
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-05/nordic-funds-cut-u-s-oil-coal-investments-on-climate-concern


•

•

•

•

40

https://reclaimfinance.org/site/en/2020/06/03/macif-and-ofi-am-exit-coal/
https://pcginvestments.nl/
https://divestinvest.org/,
https://www.societegenerale.com/en/news/press-releases/climate-strategy-activities-alignment-with-paris-agreement
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https://web.archive.org/web/20190423031728/https:/media.swissre.com/documents/ZRH-17-11623-P1_Responsible+Investments_WEB.PDF
https://reclaimfinance.org/site/en/2020/09/08/unicredit-becomes-the-first-non-french-financial-institution-to-adopt-a-high-quality-coal-policy/
https://www.zurich.com/en/media/news-releases/2021/2021-0907-01
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