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GINDEKILER

Fosil Yakit Yatirnmlarindan Gekilme Egilimi:
Iklim Finansmani Tartigmalari Kapsaminda Bir Degerlendirme

BIST 100 Endeksi Ornegi




Son yillarda varlik yénetimi alaninda kurumsal risk yénetiminin konusu hdline gelmisg
ve dikkatle takip edilen yeni bir risk ¢esidi ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yatinmcilar,
portféylerinin uzun vadeli etkilerini degerlendirirken, @til varliklarin (stranded assets)
—beklenen ekonomik dmurleri tamamlanmadan faaliyetini sonlandirmasi gerekecek
ya da degerlerini kaybedebilecek fosil yakit varliklarinin— etkilerini incelemektedir. Bu
bakis agisi temel olarak, Paris Anlagsmasi kapsaminda belirlenen yasal ve duzenleyici
degisiklikler ile ktresel enerji sektérindeki teknolojik gelismeler ve iklim degisikliginin
getirdigi fiziksel etkiler nedeniyle, séz konusu fosil yakit varliklarinin ekonomik degerini
kaybetme riskinden kaynaklanmaktadir ve iki ana bilimsel temele dayanmaktadir:

Mevcut sera gazi emisyonlarinin artig hizi strdardlemez konumdadir. Mevcut
emisyon patikasl, hem toplumlar hem de ekolojik duzen igin geri dénusu
olmayan ciddi ve zararl sonucglara yol agcacaktir.

Politika yapicilarin sera gazi emisyonlarini sinirlamak ve iklim degisikliginin
potansiyel felaket etkileriyle basa c¢ikmak igin belirlemis oldugu net-sifir
hedefleri ve karbon vergileri gibi mevcut énlemlerin, yakin gelecekte daha
somut ve kararl bicimde artacagi beklentiler dahilindedir.

Bu baglamda, yakilamaz karbon (unburnable carbon) kavrami dikkat cekmektedir.
2011 yilinda Carbon Tracker tarafindan yapilan bir galigma, kdresel sicaklik artigini
sanayi édncesi seviyelerin 2°C Uzerinde sinirlamak igin gereken kimulatif karbondioksit
(co,) emisyonlariyla halka agik kuresel enerji sirketlerinin mevcut kanitianmis fosil
yakit rezervlerinin Uretilmesinden kaynaklanacak CO, miktarini kiyaslamaktadir.

Karesel finans piyasalarinin ytksek karbon yogunlugunu gézler 6nine seren bu
calisma, yalnizca halka agik en buytk 100 kébmur ve 100 petrol & gaz sirketinin
rezervlerinden kaynaklanan potansiyel emisyonlarin dahi belirtilen sicaklik artigi igin
karbon butgesini agacagint hesaplanmaktadir. Bu durum, literatlrde karbon balonu
(carbon bubble) olarak tanimlanmaktadir2 Yakilamaz karbonlarin  héalihazirdaki
sirketlerin bilangolarinda rezerv olarak aktiflesmis durumda oldugu bilinmektedir.
Ayni caligmada Londra, Sdo Paulo, Moskova, Avustralya ve Toronto borsalarinin
piyasa degerlerinin  yaklasik %20 ile %30'unun fosil yakitlarla iligkili oldugu
belirtiimektedir.?

IPIECA Fact Sheet. (2014) Exploring the concept of ‘unburnable carbon’; Grantham Institute (2016) 5 things you need to know about..
unburnable carbon. https: h X b

2011 yilinda finans alaninda arastirmalar yapan bir dustince kurulusu olan Carbon Tracker tarafindan yayimlanan bir rapor, “karbon
balonu” kavramini tanitarak, dastk karbonlu ekonomiye gegisin hidrokarbon varliklarinin dnemili bir kismini atil birakacagini vurguladi.
Detayli bilgi igin: https: //WWW carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/08/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf

Her ne kadar “karbon balonu” kavrami 2011 yili itibariyla literattre kazandirimig olsa da, aslinda 2008 yilinda ABD finans piyasalarinda
yasanan Mortgage Krizi, patlayan bir balonun ne kadar yikici sonuglar dogurabilecegini ortaya koymustur. Bu konudaki detayl bilgi igin
bknz. EK-1.


https://granthaminstitute.com/2016/05/24/5-things-you-need-to-know-about-unburnable-carbon/
https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf

Atil varlik Riski ve Fosil Yakit Yatirimlarindan Gekilme Egilimi: BIST 100 Ornegi

Gegctigimiz yilllarda hemen hemen her borsaya arz edilen fosil yakit sirketi sayisi hizli
bir artig gostermistir. iklim dedisikligi kaynakl asiri hava olaylarina maruziyetin
getirdigi potansiyel sistemik riskler ise duzenleyiciler tarafindan géz ardi edilmektedir
ve girketlerce piyasalara yuklenmektedir. Benzer sekilde Tuarkiye sermaye
piyasalarinda da pandemi sonrasi hizlanan halka arz egilimi neticesinde, irili ufakli
bircok fosil yakit sirketi borsaya kote olmustur.

Buna karsilik, buyuk varlik yénetim sirketlerinin fosil yakitlardan yatirimini gekmeleri
olarak tanimlananabilecek fosil yakittan gekilme (fosil fuel divestment), kuresel
finans piyasalarinda etkili olmaya baslayan bir egilim olarak 6éne ¢ikmaktadir. Fosil
yakitlara yatinm yapmama karari alan sermayenin buyUklagu, iklim degisikligi
kaynakli risklere maruziyeti ylksek sermaye piyasalarini yapisal olarak etkileyecek bir
risk olarak degerlendiriimektedir. Ge¢gmiste meydana gelen dot.com ve mortgage
balonu krizlerinin sermaye piyasalarindan baslayarak neden olduklari yerel ve kuresel
yikim g6z énunde bulunduruldugunda, karbon balonu riski daha iyi anlasilabilecek ve
fosil yakittan gekilme egilimi dogru sekilde degerlendirilebilecektir.

okumakta oldugunuz ¢alisma, fosil yakittan cekilme [ fosil yakitlara yatirnm
yapmama egilimini incelemek, mevcut karbon balonunun yeni bir krizi tetikleme
gucuna kavramsal olarak tartigmak ve Borsa istanbul 100 (BIST 100) Endeksi'nin
karbon yogun yatirmlarla olan iligkisini ortaya koyarak, Trkiye sermaye piyasalarinin
s6z konusu egilimlerden etkilenme potansiyelini arastirmak amaciyla hazirlanmistir.

Calismanin birinci bélumunde atil varliklara iligkin gindem degerlendiriimis ve
genigleyen literatUrdeki ¢aligmalar detaylandirilmigtir. ikinci bolum, fosil yakit
yatinmlarindan ¢ekilme egilimi c¢ergevesinde, iklim degisikligi finansmani
mekanizmalarina  deginmektedir. UgUnct bolumde ise atil varlk tartigmalari
ekseninde Turkiye'de fosil yakit sektérGnun olusturdugu finansal riskler, Borsa
istanbul'da iglem hacmi en yUksek 100 firmanin analiz edilmesi yoluyla ortaya konmus
ve analiz sonuglari degerlendiriimigtir. Calismanin sonucunda, kuresel seviyede fosil
yakit yatirrmlarindan c¢ekilme egiliminin ortaya c¢ikardigi riskler hatirlatilarak
Turkiye’'deki kurumsal yatirnmcilarin, séz konusu egilimlerden ve iklim hedeflerinden
kaynaklanan baskilarla karsi kargiya kalma olasiligi bir kez daha vurgulanmaktadir.



iklimle ilgili birgok konuda oldugu gibi, erken asamalarda varsayimsal olarak
hayatimiza giren atil varliklar (stranded assets) gindeminin énemi gunumuizde
hizia artmaktadir. Ozellikle, Sirdurilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable
Development Goals - SDGs) ve Paris Anlagmasi'nin kabul ediimesiyle, iklim
degisikliginin surdurulebilir kalkinma baglaminda ele alinmasi gerektigi ve bu
hedeflerin sosyal ve ekonomik hedeflerle baglantii ve ayrilamaz olarak
cercevelendigi vurgulanmaktadir.

Sanayilesmis ve gelismekte olan ulkeler, iklim degisikliginin édnlenmesi ve dusuk
karbon ekonomisine gegis baglaminda -obzellikle de kuresel olarak UGzerinde
anlasiimig olan 1,5°C hedefi dogrultusunda— emisyonlarini azaltmaya yénelik daha
iddiall hedefler sunmak zorundadir. Buna bagl olarak, mevcut fosil yakit yatirnmlarinin
atil varliklara dénusmesi sorunu, uluslararasi gindemde kendine énemli élgude yer
bulmaktadir. Bir baska deyisle, diinya yliksek karbonlu faaliyetlerden uzaklastik¢a,
disik karbonlu ve sifir emisyonlu dénlisiime uyum saglayamayan tim
teknolojiler ve yatirirmlar ekonomik émiirleri tamamlanmadan énce atil kalma
riskiyle kargi kargiyadir. Kuresel iklim hedeflerinin yakalanabilmesi igin termik
santrallerin ortalama émurlerinden 10 ila 30 yiIl daha erken emekli olmalari gerektigi
go6z 6nunde bulunduruldugunda, kémiirle ¢alisan elektrik santralleri, &til varlk
haline gelme riskiyle kargilasma ihtimali en ytksek olan yatirrmlar arasindadir.

Bu kavramlarla iligkili olarak, Paris Anlagsmasinin hedefi olan ortalama kuresel
IsSinmayi sanayilesme 6éncesi seviyelere goére en fazla 2°C duzeyinde tutma amacinin
gerceklestiriimesi kapsaminda, belirli bir sicaklik esigi icinde kalmak igin belirli bir stre
icinde izin verilen CO, emisyon miktari olarak tanimlanan karbon bltgesi (carbon
budget)® de her gecen yil azalmaktadir.®

https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/explainers/what-are-stranded-assets/

iklim bilimi gergevesinde “karbon butgesi” kavrami, iklim politikasinda emisyon azaltim hedeflerini adil ve etkili bir sekilde belirlemeye
yardimci olmak igin kullaniimaktadir. Belirli bir seviyede kuaresel isinmayi sinirlamaya yol agacak maksimum kimulatif net kiresel
antropojenik karbondioksit (CO2) emisyon miktarini incelemektedir. Sanayilesme éncesi déneme gére ifade edildiginde “toplam karbon
butgesi” olarak adlandirilir iken, belirli bir tarihten itibaren ifade edildiginde “kalan karbon butgesi” olarak adlandiriimaktadir. (IPCC, 2021
Annex VII: Glossary [Motthews, JBR, V. Mdller, R. van Diemen, J.S. Fuglestvedt, V. Masson-Delmotte, C. Méndez, S. Semenov, A. Reisinger
(eds.)]. In Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of Working Group | to the Sixth Assessment Report of the
Intergovernmental Panel on Climate Change [Mosson—DeImotte, V., P. Zhai, A. Pirani, S.L. Connors, C. Péan, S. Berger, N. Caud, Y. Chen, L.
Goldfarb, M. Gomis, M. Huang, K. Leitzell, E. Lonnoy, J.BR. Matthews, TK. Maycock, T. Waterfield, O. Yelekgi, R. Yu, and B. Zhou (eds.)].
Cambridge University Press, Cambridge, United Kingdom and New York, NY, USA, pp. 2215-2256, doi:]O.]017/9781009157896022)

Bruckner, T, Bashmakoy, I.A, Mulugetta, Y., Chum, H, De la Vega Navarro, A, Edmonds, J., Faaij, A, Fungtammasan, B, et al. (2014). Chapter
7 - Energy systems. In: Climate Change 2014: Mitigation of Climate Change. IPCC Working Group Il Contribution to ARS. Cambridge
University Press.



https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/explainers/what-are-stranded-assets/
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« Ornegin, 2°C hedefine ulagma olasiiginin %50 oldugu varsayimiyla yapilan
bir arastirmaya gére, 2011-2050 dénemi igin bu butce yaklasik olarak 1100
GtCO, olarak hesaplanmaktadir. Ancak, karesel fosil yakit rezervlerinin
yakilmasi durumunda bu miktarin G¢ kati civarinda emisyonun ortaya
ctkacak olmasi, petrol rezervlerinin %$33'Unun, dogal gaz rezervlerinin
%49'unun, kédmur rezervlerinin ise %82'sinin yer altinda kalmasi gerektigi
anlamina gelmektedir.’

« Benzer sekilde bir bagka arastirma ise 2011 yili itibariyla yapilan
hesaplamalara gére 2050'ye kadar %80 olasilikla karbon butgesini yaklasik
olarak 565 GtCO, olarak hesaplarken, ayni dénem igin fosil yakit
rezervlerinin yalnizca %20'sinin ¢ikarilabilir olduguna dikkati cekmektedir.®

Bes alanda &til varlik riski: Diger taraftan, Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi
(International Renewable Energy Agency - IRENA) tarafindan 2017 yilinda yayimlanan
bir rapora gére?®, atil varlik kavrami ve bunun sonuglari, 6zellikle agsagida belirtilen beg
alanda birgok yatirimci, sirket, politika yapici ve duzenleyici igin ilgi gekmeye devam
etmektedir. Bu alanlar, Ulkelerin dtsuk karbonlu ekonomiye gegisi kapsaminda, ileriki
ddénemlerde de 6nemlerini artirmasi beklenen konular olarak kargimiza gikmaktadir.
Bu kapsamda, asagida, atil varlik kavrami ile iligskilendirilmig ilgili bes alanda beklenen
sonuglarin nasil ele alinmasi gerektigi degerlendiriimektedir. Alinacak muhtemel
onlemler ve ¢6zUm &nerileri zetlenmistir.

Yatirnm riski: Finansal kuruluglarin  atil varlklardan kaginabilmesi igin
yatinmlarin, sektérler, cografyalar ve varlik siniflari tzerindeki iklim degisikligi ile
iligkili risklere maruziyeti yénetilmelidir.

Finansal istikrar: Atil varliklarin finansal istikrar Gzerindeki etkilerine ek olarak
bunun makro ve mikro dlgekli duzenlemeler ile finansal igleyis kapsaminda ne
anlama geldigi degerlendiriimelidir.

Adil doénlisiim: Cevresel olarak surdurulebilir ekonomik modellere gegis
sUrecinde olusan atil varliklar kaynakl olumsuz sonuglarin (igsizlik, kayip karlar,
azalan vergi gelirleri vb.) azaltimasi gerekmektedi.

Yonetim: Ozellikle toplumun iklim krizinin ¢ézimune yénelik eylem taleplerinin
karbon yogun sektérler Gzerindeki etkilerini ve bu etkilere duyarh olan alanlarda
faaliyet goésteren sirketlerin strateji gelistirme ve karar alma sureclerinde
yarattiklar digsalliklari ve muhtemel atil varlk risklerini i¢sellestirmesi
gerekmektedir.

McGlade, C, Ekins, P. (2015) The geographical distribution of fossil fuels unused when limiting global warming to 2°C. Nature 517, 187-190.

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

IRENA (2017), “Stranded assets and renewables: how the energy transition affects the value of energy reserves, buildings and capital
stock”, International Renewable Energy Agency (IRENA), Abu Dhabi, www.irena.org/remap



https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf
http://www.irena.org/remap
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Atil varlik Riski ve Fosil Yakit Yatirimlarindan Gekilme Egilimi: BIST 100 Ornegi

Karbon kilitlenmesi: Emisyon azaltma hedeflerine dogru ilerlemenin izlenmesi
ve “taahhut edilen emisyonlarin” hUkUmetler, sirketler ve yatinmcilar tarafindan
gelistirilen karbon azaltma planlarini nasil etkilemesi gerektiginin anlasiimasi
gerekmektedir.

Literatiirde atil varliklar tartismasi: Enerji baglaminda atl varlklar kavrami,
yatinmlarin  kdresel isinmayr sinirlamak igin ihtiya¢ duyulan emisyon azaltim
patikalarina uyum saglayamamasinin sonuclarini dasindirmek amaciyla Carbon
Tracker tarafindan 2011 yiinda yayimlanan rapor® ile literatlre girmis olsa da, aslinda
yeni bir olgu olmadiginin alti gizilmelidir. Kavram, Schumpeterin yaratici yikim
(creative destruction)" kavramiyla uyumludur.? iklim ve enerji alaninda galigan birgok
kurulug, atl varliklar kavraminin kendi bakis agilarindan ne anlama gelebilecegini
incelemistir ve en yaygin olarak kullanilan tanimlar ézetle asagidaki gibidir:

- Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency - IEA) atil varliklari,
“yapilan yatinmlarin, yatinm karari agsamasinda kabul edilen ekonomik
émurlerinin sonuna kadar piyasa ve duzenleyici ortamda iklim politikasi
tarafindan getirilen degisiklikler nedeniyle artik ekonomik bir getiri
saglayamayan yatirimlar” olarak tanimlamaktadir.”®

« Generation Foundation, atil kalan bir varhgi “beklenen faydali émrinden ¢ok
daha énce ekonomik deger kaybina ugrayan bir varlik” olarak tanimlar ve
bu durumun, “yasa, dizenleme, piyasa gugleri, yaratici yikim, toplumsal
normlar veya ¢evresel goklar gibi degisikliklerin bir sonucu olabilecegini”
vurgulamaktadir.'

« Oxford Universitesi bunyesindeki The Smith School of Enterprise and the
Environment, tim tanimlari kapsayan bir meta tanim kullanir. Bu tanim, “atil
varlklarin, beklenmedik/erken deger kayiplarda veya
borglara/yukumlultklere déntsimlerden zarar géren varliklar olduguna”
isaret etmektedir.”®

Gunumuzde atil varliklar genellikle [EA tanimina yakinsamaktadir.  Atil varliklarin
dusuk karbonlu bir ekonomiye gecisin bir sonucu olarak, yatirrm karari agamasinda
varsayildigi gibi, ekonomik émdurlerinin sonuna kadar bir zaman diliminde ekonomik
getiri saglayamayacaklari kabul edilmektedir.

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

“Yaratici yikim” terimi ilk kez Avusturyall ekonomist Joseph Schumpeter tarafindan 1942'de ortaya dtilatildi. Schumpeter, Gretim
surecindeki yenilikleri verimliligi artiran sekilde tanimlayarak, bu kavrami “ekonomik yapinin iginden strekli olarak devrim yaparak, eskiyi
surekli olarak yok eden ve surekli olarak yeni bir tane yaratan endustriyel mutasyon streci” olarak nitelendirmektedir. Schumpeter’e gére
bu kavram ayrica, “kapitalizm hakkindaki temel gercgek'tir. (Caballero, 2008) Detayli bilgi icin:
https://economics.mit.edu/sites/default/files/publications/creative%20destruction.pdf

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.

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

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.


https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf
https://economics.mit.edu/sites/default/files/publications/creative%20destruction.pdf
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Daha basit bir ifadeyle atil varliklar, enerji dénusimu kapsamindaki degisikliklerin bir
sonucu olarak beklenenden daha az degerli oldugu ortaya ¢ikan varliklar olarak
tanimlanabilir.’®

Varliklarin atil kalmasinin ardindaki nedenler: Ekonomik kosullar, teknolojik
gelismeler, yasal duzenlemeler, finansman kosullari ve sosyal normlar gibi piyasadaki
degisikliklerle ilgili birgok faktdr, varliklarin atil kalmasina neden olabilmektedir.”
Ornegin, Carbon Tracker atil varliklar kavraminin nedenlerini U¢ ana baslik altinda
toplamigtir:'®

« Maliyet ve fiyat degisiklikleriyle iliskili ekonomik atil kalma,

. Politika degisiklikleri ile ilgili mevzuatsal (yasal) étil kalma,

« Sel ve kuraklik gibi iklim degisikligi kaynakli, beklenmeyen asiri hava
olaylariya iligkili fiziksel atil kalma.

Caldecott vd. (2016) tarafindan yayimlanan ¢aligma® ile Ansar vd. (2013) tarafindan
paylasilan bir rapor® ise, varliklarin atil kalmasinin, kiresel isinmadan ¢ok daha genis
bir dizi nedenle gerceklesebilecegini ve c¢ok daha genis ¢evresel zorluklarla
iligskilendirilebilecedini savunmaktadir. ilgili ¢alismalar, atil varliklarin beklenmedik
veya erken kayiplara, deger dususglerine veya borclara/yukimiultklere dénigmesine
neden olabilecek risk faktérlerini su sekilde siralamaktadir:

* Yeniyasal regulasyonlar: Karbon fiyatlandirmasi, hava kirliligi dizenlemesi
vb.

* Temiz teknoloji maliyetlerinin digmesi: GlUnes PV, kara Ustlu ruzgar,
elektrikli araglar vb.

» Degisen enerji kaynaklari: Kaya gazi bollugu, fosfat kithgr vb.

« ihtilaflar ve degisen kanuni yorumlar: Karbon azaltim yukamlultkleri,
mevcut yasalarin ve mevzuatin uygulanmasindaki degisiklikler, kamuyu
aydinlatma yakimlulugu vb.

e Degigsen sosyal normlar: Fosil yakit yatinmlarindan cekilme ve tuketici
davraniglari.

« Gevresel zorluklar: iklim degisikligi kaynakli fiziksel riskler, su kithgi gibi dogal
kaynak erigim riskleri.

+ Iklim ve gevre risklerinin algisinda ani ve beklenmedik degisiklikler:
Kdresel 1sinmayl hizlandiran iklim sisteminde pozitif geri besleme
déngulerinin fark edilmesi veya toprak ve su kalitesi gibi dogal sermayenin
bozulmasi vb.

Carbon Tracker Initiative, “Stranded Assets”. https://carbontracker.org/resources/terms-list/#stranded-assets
http://www.phys.uri.edu/nigh/FFRI/pdf-generation-foundation-stranded-carbon-assets-vi.pdf, Jackson, A. (2019). A stock-flow
consistent framework for the analysis of stranded assets and the transition to a low carbon economy. University of Surrey (United
Kingdom).

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

Caldecott, B, Harnett, E, Cojoianu, T, Kok, I, and Pfeiffer, A. (2016) stranded Assets: A Climate Risk Challenge. Washington, DC: Int.-Am. Dev.
Bank.

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?https://www.smithschool.ox.ac.uk/sites/default/files/2022-03/SAP-divestment-report-final.pdf



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
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iklim literatirinde iki 6nemli kavram: Yukarida kurulan baglam gergevesinde,
varliklarin atil duruma dagmesinin bir nedeni olarak yakilamaz karbon ve atil
varliklarin bir sonucu olarak da karbon balonu olmak Uzere birbiriyle yakindan iligkili
iki temel kavrama deginmek yerinde olacaktir.

2011 yihnda yapilan bir arastirma, kdresel capta en Ust siralarda listelenen fosil yakit
sirketlerine ait hidrokarbon rezerv potansiyelinin “dinyayr 3°'C'nin ¢ok otesine
géturebilecegini” vurgulayarak, finans ve iklim literatdrdne ilk defa “yakilamaz
karbon” ve “karbon balonu” gibi yeni terimleri kazandirmigtir.

* Yakilamaz karbon: Raporda, kUresel karbon butgesini agacak petrol, gaz ve
kdmur rezervlerinin %80'ini ifade etmek igin kullanilan yakilamaz karbon
terimi, belirli bir sicaklik hedefine bagl kalinmasi durumunda fiziksel olarak
yakilamayan karbon olarak ifade edilmektedir.?

Caldecott (2018) ise yakilamaz karbon kavramini, kdresel fosil yakit varliklarinin
mevcut degeri ile siki bir karbon butge kisitltamas! altinda daha dusik degerden
ticarilestirme potansiyelleri arasindaki baglanti kopuklugu olarak
tanimlanmaktadir? Yapilan arastirmalar, yakilamaz fosil yakit rezervlerinin atil
varliklara dénusgebilecedi fikrinin, fosil yakitlara yatirnm yapma riski Gzerine énemli bir
tartigmay tetikledigini ve fosil yakit yatirrmlarindan ¢ekilme kampanyasinin da
gelisimini hizlandirdigini  vurgulamaktadir.?* Yakilamaz karbonun varhgr ve atil
varliklarin tehdidi, gelecekteki rezervlerin yakilabilir oldugu varsayiminin gergekgi
olmadigini goéstermektedir. Dugtk karbonlu bir ekonomiye gegis, en azindan
karbonun %80'inin yerinde kalmasini gerektirmektedir. Bu sebeple, Carbon Tracker
(2011) tarafindan yayimlanan rapor, hisse fiyatlarinin sinirsiz blyime varsayimina
dayanarak asirn degerlendirildigini savunarak bir “karbon balonu” olusturdugunu
iddia etmektedir.

* Karbon balonu: Karbon balonu ise yakilamaz karbonun sonucu olarak
6nemli élgctde degerlenmis fosil yakit varliklarinin olusturdugu finansal bir
balon hipotezidir ve potansiyel olarak kuresel finansal sistem icin sistemik
sonuglari bulunmaktadir.?®

Literatirde yapilan son guncel calismalardan, Van der Ploeg & Rezai (2020)
yakilamaz karbonun nedenlerini ve ekonomik maliyetlerini ele almaktadir.
Arastirmada, is modellerini kdkten degistirmemeleri durumunda fosil yakit

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

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

Caldecott'a gére, uzun vadede yuksek karbonlu sektérlere yapilacak yatinmlara olan ilginin artmasi, bu sektérlerin yatirm portféylerine
negatif etkilerini artiracagindan, yuksek karbonlu sektérlere yatirm yapmak piyasalarin temelde riski yanlis fiyatladidi bir bagka érnek
olarak karsimiza gikacaktir. Bu durumda sonug olarak, uzun vadeli buyUmeyi tehdit eden sistemik bir riskle karsi karsiya kalinacaktir.
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment

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.

Caldecott B. (2011) Wh high-carbon  investment could be the next sub-prime crisis. The Guardian.
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment



https://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2014/09/Unburnable-Carbon-Full-rev2-1.pdf
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment
https://www.theguardian.com/environment/2011/jul/12/high-carbon-investment
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Ureticilerinin iglerini kaybetme riskiyle karsi kargiya olduklarinin alti gizilmektedir.
Ayrica, zaman igcindeki ve sektdrler arasindaki yatirrm maliyetlerinin ytksek olmasi
sebebiyle, kesif yatirmlarindan kaynaklanan sermayenin buyuk bir kisminin atil
kalma riski tasidigi ve bu durumun da petrol ve gaz Ureticilerinin Snemli 6lgtde deger
kaybetmesi anlamina geldigi ifade edilmektedir.?

Monasterolo (2020) tarafindan gergeklestirilen bir diger arastirma ise, karbon
balonunu ve finansal sistemin iklimle ilgili finansal risklere nasil maruz kaldigini
incelemektedir. Bu kapsamda, makalede iklim degisikliginin artik finansal sistem igin
bir risk kaynagi olarak kabul edilmesinin nedenleri tartisiimistir. Akademisyenler
tarafindan geligtirilen ve finansal kurumlar tarafindan yatirim ve politika kararlarinda
iklim risklerini ve firsatlarini degerlendirmek igin kullanilan élgut ve ydntemler
tanitilmigtir. Elde edilen sonuglar, iklim degisikligi kaynakli finansal riskin birgok
yatirnmcl tdrd igin yakin gelecekte somutlagabilecegini géstermektedir. Bu durumun
da, yatinmci portfdylerinin iklim politikasiyla ilgili risklere maruz kalma derecesi ile
ekonominin ve devlet borcunun bilesimi temelinde, ézel ve kamu finansal risk
pozisyonlarinin degigsmesine dayandiginin alti gizilmektedir.?’

Orneklerle atil varlik riskinin yaygin etkileri: Atil varliklarin birgok farkl faktérden
kaynaklanabilecegdi ve ekonomik sistemlerde gérulen yaratici yikimin bir 6zelligi
oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda yapilan son arastirmalar, gevre ile ilgili faktérlerin,
Ozellikle iklim krizi ile ilgili olanlarin, farkli sektérler ve cografyalarda varliklar atil
birakabilecedinin altini gizerken, ayni zamanda bu durumun ekonomiler, sirketler,
finansal kurumlar, toplumlar ve isgiler icin ne anlama gelebilecedi Uzerinde 6nemli
bulgular ve sayisal veriler ortaya koymaktadir.?®

« Economist Impact raporunda yer alan tahminler, varlik yéneticilerinin, &zel
sektdr iskonto oraniyla 2100 yilina kadar iklim degisikliginin bir sonucu olarak,
Japonya'nin tum gayrisafi yurt ici hasilasina (GSYH) esdeger, mevcut
yoénetilebilir varliklarda 4,2 trilyon dolar ila 143 trilyon dolar tutarinda mevcut
yonetilebilir varlik kayiplari bekleyebilecegini géstermektedir. Rapor ayrica
daha o6nemli bir sonug olarak, karesel isinmanin 6°C'ye ulagsmasi
durumunda beklenen kayiplarin G¢ kattan fazia (13,8 trilyon dolar)
artabileceginin de altini gizmektedir.

« Enerji sektérinUn ve enerji sektérd varliklarinin zaman igindeki ayrintili
temsilini iceren MIT Ortak Programi'nin dunya ekonomisi modeliyle
desteklenen ¢calismasi, referans bir “No Policy” senaryosuna gére, 2050 yilina
kadar kullaniimamis fosil yakit Gretiminin kdresel net bugunku degerinin 21,5

van der Ploeg, R, and Rezai, A. (2020) Stranded assets in the transition to a carbon-free economy. Annual Review of Resource Economics,
Vol. 12, pp. 281-98.

Monasterolo, I. 2020. Climate change and the financial system. Annual Review of Resource Economics. Vol. 12, pp. 299-320.
Economist Impact (2015) The cost of inaction. https://impact.economist.com/sustainability/net-zero-and-ener



https://impact.economist.com/sustainability/net-zero-and-energy/the-cost-of-inaction
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trilyon dolar ile 30,6 trilyon dolar arasinda degismekte oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma ayrica, 2050 yilina kadar kémurle elektrik Gretimindeki
atil varlik hacminin karesel net buguinkt degerinin 1,3 ile 2,3 trilyon dolar
arasinda degistigini tahmin etmektedir.?®

«  Ka&r amaci gutmeyen bir yardim kurulusu olan CDP (Carbon Disclosure
Project) caligmasinda, en buyuk 215 karesel sirketin, iklim etkilerinden dolays
neredeyse 1 trilyon dolar tutarinda risk altinda oldugunu bildirmektedir. 2019
yili itibariyla sirketlerin, atil varliklar nedeniyle potansiyel 250 milyar dolar
tutarinda zarar bildirdigini belirten arastirma, bircogunun da énumuzdeki
bes yil icinde bu riske maruz kalmasini muhtemel gérmektedir.°

« Credit Suisse tarafindan yayimlanan bir bagka rapor ise, 2020 sonu itibariyla
kdresel servet stokunun 418 trilyon dolar olacagini é6n gérmekteyken
Financial Times, bu hesaba gére, atil varliklarin kdresel servet stokunun
%0.2'sini olusturacagini tahmin etmektedir.®

+ Curtain vd. (2021) tarafindan gerceklestirilen ve bilinen toplam fosil yakit
rezervlerinin tukenme riskini arastiran literatir taramasinda ise, karbon
butgelerini bilinen rezervlerle kargilastirarak gelecekteki potansiyel batma
riskini 6lgen galismalarin detaylari asagidaki gibi verilmektedir:3

> McGlade ve Ekins (2015), petrol rezervlerinin Ggte birinin, gaz
rezervlerinin yarisinin ve mevcut kémur rezervlerinin % 80'inden
fazlasinin  2010'dan 2050'ye kadar kullanilmadan  kalmasi
gerektigini tahmin etmektedir.

o Linquiti ve Cogswell (2016), olagan durumda kiresel fosil yakit
rezervlerinin  deg@erinin (295 trilyon dolar) %63 oraninda
azalabilecegini hesaplamaktadir.

> Kepler Cheuvreux (2014), fosil yakit endUstrisinin 2035 yilina kadar
28 trilyon dolara kadar deger kaybedebilecegini tahmin
etmektedir. Yuksek maliyetli Ureticilerin karbon acgisindan en
yogun olanlar olma egiliminde oldugunu ve petrol sektérindn en
fazla riske maruz kalan sektér oldugunu ortaya koymaktadir.

MIT Joint Program (2015) The MIT EPPA6 Model: Economic Growth, Energy Use, and Food Consumption. Report No. 278.
https://globalchange. mit.edu/sites/default/files/MITJPSPGC _Rpt278.pdf

CDP (2019) World" biggest companies face $1 trillion in climate change risks.
https://www.cdp.net/en/articles/media/worlds-biggest-companies-face-I-trillion-in-climate-change-risks

Shorrocks, A, Davies, J., and Lluberas, R. (202]) Global wealth report 2021. Credit Suisse Research Institute, Zarih.

Curtin, J., Mcinerney, C,, O Gallachéir, B, Hickey, C., Deane, P., and Deeney, P. (2021) Quantifying stranding risk for fossil fuel assets and
implications for renewable energy investment: A review of the literature.
http://peterdeeney.com/wp-content/uploads/2021/05/Curtin-et-al-2019-PP-Stranded-Assets-Paper.pdf



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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« 2022 yiinda yayimlanan bir makale ise, iklim politikasinin etkilerine iligkin
beklentilerdeki makul degisiklikler altinda, petrol ve gaz sektérinde
gelecekte kaybedilen karlarin bugtnku degeri olarak, kuresel atil durumdaki
varliklarin 1 trilyon delari astigini hesaplamaktadir.®

« Morningstar Sustainalyticsin 2023 yilinda yayimladigi élgumler, kuresel
ortalama sicaklik artiginin 2°C ile sinirl oldugu bir senaryoda bile, ABD'deki
kurumsal varliklarin iklim degisikligi risklerine karsi 6zellikle duyarli oldugunu
gostermektedir. 12.000'den fazla sirketin analizine ve en kétd i1sinma
senaryolarina dayanan bulgular, ortalama bir igsletmenin su an ile 2050
yillart arasinda devam eden ticari faaliyetlerinden elde edilen her 1 dolarin
kimulatif igletme nakdi icin yaklasik 0,45 dolar tutarinda kayip
yasayabilecedini géstermektedir.34

« Bir baska rapor ise, Turkiye'deki sektérlerin sermaye yogunlugunun tahmin
edilmesi ve sektérler arasindaki katma deger akimlarinin elde edilmesi
yoluyla; bu iki bilgiyi bir araya getirirerek, atil varliklardan kaynaklanan
etkileri sayisallastirmaktadir.3® Cahen-Fourot vd. (2019; 2021)% tarafindan
gereklestirilen calismalarin Gzerine kurulan zeminle, TUrkiye ekonomisi igin
Girdi-Cikti (ing: Input-Output, 10) analizi kapsaminda yapilan hesaplamalar,
en yUksek atil varlik carpanlarinin (i) su temini, kanalizasyon, atik yénetimi ve
iyilestirme faaliyetleri, (ii) ingaat ve yapim isleri ve (iii) elektrik gaz buhar ve
iklimlendirme sektérleriyle ilgili oldugunu géstermektedir.

Bu ve benzeri hesaplamalar, buyuk fosil yakit sirketlerinin ve fosil yakita buyuk élctide
bagdimli endustrilerin geleceginin tehdit altinda oldugunu ve fosil yakit kullaniminin
sonuna gelindigini géstermektedir. Bu butgelerin ayrica, geldigimiz noktada, kuresel
Isinmay! 15°C veya daha dusuk bir seviyede tutma ydnUnde bir pozisyon
benimsendiginde daha da daraltilabilecedi de asikardir.

Semieniuk, G., Holden, P.B.,, Mercure, JF. et al. (2022). Stranded fossil-fuel assets translate to major losses for investors in advanced
economies. Nat. Clim. Chang. 12, 532-538.

https://www.forbes.com/sites/globalcitizen/2023/07/16 /new-data-reveals-climate-change-risks-to-corporate-assets-in-the-united-
states/?sh=613feb5f463e

Kantur, z, Ozeng, B. ve Yucel ME. (2021) Karbonsuz Ekonomiye Gegigle Gelen Sermaye  tillagmasi Risklerinin  Olgumu.
https://sefia.org/wp-content/uploads/2021/12/sefia-sermaye-atillasmasi-raporu-2021.pdf

Cahen-Fourot, L, E. Campiglio, E. Dawkins, A. Godin ve E. Kemp-Benedict (2019) Capital stranding cascades: The impact of
decarbonisation on productive asset utilization. Vienna University of Economics and Business Working Paper Series 18/2019;
Cahen-Fourot, L, E. Campiglio, A. Godin, E. Kemp-Benedict, ve S. Trsek. Z2021) Capital stranding cascades: The impact of decarbonisation
on productive asset utilization. Energy Economics, Vol. 103 (2021).


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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Birinci boélumde deginildigi Uzere, atil varliklar konusu, énemli ekonomik risklerle
mevzuatsal duzenleme zorluklarini  beraberinde getirirken; dusuk karbonlu
teknolojilerin kullanimina karsi ¢ikan fosil yakit tabanl enerji rejimlerinde yer alan
politika yapicilarin, duzenleyici otoritelerin, kurumsal sirketlerin, yerli/yabanci
yatirimecilarin ve kredi kurulusglarinin da dikkatini cezbetmektedir.?” Ozellikle zayif bir
iklim politikasina sahip ulkelerde, Paris Anlasmasi hedefine ulagsma dogrultusunda
bayuk olgtde atil varliklarla kargilagsma riskinden 6turt, olumsuz ekonomik etkilere
maruz kalinmasi ve uzun vadeli iklim hedeflerine ulagma olasiliginin azalmasi
beklenmektedir.®® Diger taraftan yakin dénemli iklim politikasini guglendirerek atil
varlik riskini ortadan kaldirabilecek veya en aza indirebilecekken® bu tur énlemler
ekonomik refah, sirket kérlar ve mevcut sosyoteknik sistemler® icin de bir tehdit
unsuru olusturmaktadir.®!

B.M. Kefford, B. Ballinger, D.R. Schmeda-Lopez, C. Greig, S. Smart. (2018) The early retirement challenge for fossil fuel power plants in deep
decarbonisation scenarios. Energy Policy, Vol. 119, pp. 294-306.

C. Bertram, N. Johnson, G. Luderer, K. Riahi, M. Isaac, J. Eom. (2015) Carbon lock-in through capital stock inertia associated with weak
near-term climate policies. Technological Forecasting and Social Change, Vol. 90, pp. 62-72; G. Luderer, C. Bertram, K. Calvin, E. De Cian,
E. Kriegler Implications of weak near-term climate policies on long term mitigation pathways. (2016) Climatic Change, Vol. 136 (1), pp.
127-140; K. Oshiro, S. Fujimori (2021) Stranded investment associated with rapid energy system changes under the mid-century strategy
in Japan. Sustainability Science, Vol. 16, 477-487.

IRENA (2017) Stranded assets and renewables: How the energy transition affects the value of energy reserves, buildings and capital stock.
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2017/Jul /IRENA_REmap_Stranded _assets_and_renewables_2017.pdf ;
A. Malik, C. Bertram, J. Despres, J. Emmerling, S. Fujimori, A. Garg, E. Kriegler, G. Luderer, R. Mathur, M. Roelfsema, S. Vishwanathan, Z. Vrontisi
(2020) Reducing stranded assets through early action in the Indian power sector. Environmental Research Letters, Vol. 15(9); N. Johnson,
V. Krey, D.L. McCollum, S. Rao, K. Riahi, J. Rogelj. (2015) Stranded on a low-carbon planet: Implications of climate policy for the phase-out
of coal-based power plants. Technological Forecasting and Social Change, Vol. 90, pp. 89-102.

Sosyo-teknik sistem kurami, 6rgitdn sosyal ve teknolojik yénlerini birlestirerek, esnek ve organik yapilar olusturarak érgatsel degisimleri
ele almay, érgutsel etkinligi artirmayi ve ¢aliganlarin memnuniyetini saglamayr amaglayan bir érgutsel desenleme yaklagimi olarak
tanimlanabilir. (Balci, 2005)

S. Braungardt, J. van den Bergh, T. Dunlop (2019) Fossil fuel divestment and climate change: Reviewing contested arguments. Energy
Research and Social Science, Vol. 50, pp. 191-200; J. Gupta, E. Chu (2018) Inclusive development and climate change: The geopolitics of
fossil fuel risks in developing countries. African and Asian Studies, Vol. 17(1-2), pp. 90-114; P. Langley, G. Bridge, H. Bulkeley, B. van Veelen
(2021) Decarbonizing capital: Investment, divestment and the qualification of carbon assets. Economy and Society, Vol. 50(3), pp.
494-516; S. Ruggiero, H. Lehkonen (2017) Renewable energy growth and the financial performance of electric utilities: A panel data study.
Journal of Cleaner Production, Vol. 142, pp. 3676-3688.
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GUnumuzde ise bu konu finans sektéru 6zelinde, fosil yakit yatirnmlarindan ¢ekilme
kavrami ile karsilik bulmaktadir. Alandaki tartismalar, enerji-iklim-fosil yakit
sacayaginda ilerlemektedir.*? Yakin ge¢gmise baktigimizda, fosil yakit yatirrmlarindan
cekilme kampanyalarinin ilk olarak 2011 yihinda ABD'deki kolej ve Universite
kampuslerinde ortaya c¢iktigi bilinmektedir. Ogrenciler, bagis fonlari kapsaminda fosil
yakit endustrisine yapilan yatirrmlarin, temiz enerji ve iklim degisikliginden en ¢ok
etkilenen kesimlere yapilan yatirmlara dénustdrdlmesi kapsaminda, kolej ve
Universite yénetimlerine cagrida bulunmuslardir.®® Bu kampanyaya 2012 yilinda
olumlu yanit veren ilk yuksek égrenim kurumu, yatirrmlarini fosil yakitlardan ayiran
Maine'deki Unity College olmustur.*4 2015 yilina gelindiginde, fosil yakit yatirimlarindan
cekilme hareketinin eksponansiyel bir artigla tarinteki en hizli baydyen cekilme
hareketi oldugu goézlemlenmistir.*® Temmuz 2023 itibariyla dinya gapinda toplam
40,5 trilyon dolardan fazla varliga sahip 1593'ten fazla kurum, fosil yakit
yatinmlarindan bir sekilde ¢cekilmeye baslamis veya bunu taahhut etmistir.#6

350.0org, Goldman Sachs, The Guardian, Avrupa Yatirim Bankasi, Rockefeller Aile Fonu
fosil yakit yatirmlarindan ¢ekilme kampanyalarina destek veren dinyaca taninmis
kurum ve kuruluslar arasinda yerini alirken; Stanford, Harvard, MIT ve London School of
Economics gibi dunyanin énde gelen Universitelerinde de bu surece ddahil olan
olmustur.#’

Gekilme stratejisini benimseyen yatirrmcilarin temel olarak iki motivasyonu (etik
ve finansal kaygllar) bulunmaktadir. ilk olarak, etik odakll yatinimcilar, iklim
degisikligi Uzerinde buyuk olumsuz etkileri olan bir sektért desteklemek
istemediklerinden, fosil yakit sektérindeki finansal sermayenin elden c¢ikariimasi
yoluyla bu stratejiyi benimsemektedir.*® Fossil Free adli kampanya agi, iletisim
stratejisinde bu hareketin ana hatlarnt su sekilde tanimlamistir: “Fosil  yakit
yatinmindan ¢ekilmek, ekonomiyi, toplumu ve miras birakacaklarr gezegeni
oénemseyen kurumlar igin tek ahlaki se¢cimdir™®. Ayni ag ayrica, fosil yakit odakh bu
cekilme hareketini hem “norm girisimcisi”’, hem de “ahlaki girigsimci” olarak kabul
etmektedir.>°

Finans ve ekonomi literattriinde divestment kavrami, finansal, etik veya politik amaglarla bir varligin (asset) azaltimasi veya meveut bir
isletmenin bir firma tarafindan satimasidir. Divestment kavrami bu kapsamda, yatinm (investment) kavraminin tam tersi olmaktadir.
(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).

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.

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

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/

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.

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

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


https://unity.edu/unity-news/divestment-from-fossil-fuels/
https://www.theguardian.com/environment/2014/oct/08/fossil-fuel-divestment-a-brief-history
https://divestmentdatabase.org/
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/
https://gofossilfree.org/
https://s3.amazonaws.com/s3.350.org/images/Fossil_Free_Communications_Guide_1.pdf
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ikinci olarak, iklim degisikliginin etkisi toplumsal olsa da, g¢ekilme argimani ayni
zamanda finansal bir boyut da icermektedir. Zayif ekonomik performans ve fosil yakit
piyasasinin istikrarsiz gelecegi, fosil yakit yatirrmlarindan c¢ekilme hareketinin
herhangi bir bireysel yatirrm fonuna mali zarar vermeden gerceklestirilebilecedini
acik¢a ortaya koymustur. Bu perspektiften bakildiginda ¢ekilme hareketi, yatirrmcilari
deger kaybindan korumak igin kullanilan bir savunma araci olarak gérulebilir.® Ancak
yine de getiri odakli yatinmcilarin, disuk karbon ekonomisine gegisin yol actigi atil
varliklardan kaynaklanan finansal risklerden endigse duyduklar asikardir.®? Cunku
finansal perspektiften bakildiginda, tartismall hisse senetlerine yatirm yapmak
genellikle riske gére ek getiri saglarken, bu hisse senetlerini portfdy disinda birakmak
finansal performansi dusurebilir. Bu durum, negatif taramanin (negative screening)
firsat maliyetleri oldugunu géstermektedir. Bu da yatirrmcilarin ¢ekilme stratejisine
direnmeleri icin dnemli bir argimandir.®?

Cekilme stratejisi neyi hedeflemektedir? Guclu etik ilkelere sahip olan cekilme
stratejisi, temel olarak, yatinmcilarin  portféylerindeki  atil  varlk  risklerini
ybnetebilecekleri ilk yéntem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Fosil yakit sirketlerini
satmak, bu sirketlerin risk ve getiri profillerini tamamen ortadan kaldirmaktadir. Etik
yatinmlarda uzun yillardir kullanilan ve son yillarda ézellikle basin ve sosyal medyada
bayuk ilgi géren bu stratejinin, iklim degisikligi konusunda kamuoyunu ve politika
yapimini sekillendirmede potansiyel bir rol oynayabilecedi de éne surulmektedir.

Ansar vd. (2013) tarafindan yapilan calismaya gére®, fosil yakit yatirimlarindan
cekilme hareketinin altinda yatan amaglar ¢ ana baslik altinda siralanmaktadir:

» Amag 1. Fosil yakit sirketlerinin karbon maruziyetine iligkin seffafiginin
saglanmasi ve fosil yakit ¢ikariminin kisitlanmasi igin htkimetlere baski
yapilmasi.

» Amag 2: Fosil yakit sirketlerine, daha az karbon yodun enerji tedarik
bicimlerine gegerek “dénusturicu degisim "gecgirmeleri igin baski yapmak.

* Amag 3: Hukimetlere, daha fazla sondaj yapilmasinin yasaklanmasi veya
karbon vergisi gibi yasalarin ¢ikariimasi igin baski yapiimasi.

Yenilenebilir enerji dénusimune bir yanit olarak, finansal aktdrler enerji sirketlerindeki
fosil yakit varliklarini elden ¢ikarmaya ve yeniden fiyatlandirmaya zorlanmaktadir.
iklim degisikligine karsi fosil yakit yatinmlarindan gekilmeye karsi bir dizi tepki bulunsa
da bu alanda yuratdlen kampanyalar fosil yakit sirketlerini temelde asagidaki iki

IEEFA  (2022) Two economies collide: Competition, conflict, and the financial case for fossil fuel divestment.
https://ieefa.org/sites/default/files/2023-09/Two%20Economies%20Collide%20Divestment_October%202022.pdf

Zhang, Y., and Weber, O. (2022) Investors’ Moral and Financial Concerns—Ethical and Financial Divestment in the Fossil Fuel Industry.
Sustainability, Vol. 14, pp. 1952.

Trinks, A, and Scholtens, B. (2017) The opportunity cost of negative screening in socially responsible investing. Journal of Business Ethics,
Vol. 140, pp. 193-208; Plantinga, A, Scholtens, B. (2024) The finance perspective on fossil fuel divestment. Current Opinion in Environmental
Ansar, A, Caldecott, B, & Tilbury, J. (2013). stranded assets and the fossil fuel divestment campaign: what does divestment mean for the

valuation of fossil fuel assets? In Stranded assets and the fossil fuel divestment campaign. Smith School of Enterprise and the
Environment, University of Oxford.


https://ieefa.org/sites/default/files/2023-09/Two%20Economies%20Collide%20Divestment_October%202022.pdf
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noktaya tegvik etmektedir:>®
« Fosil yakit arama yatirimlarinin durdurulmasi,

+ Is modellerinin daha dustk emisyon yodunluguna sahip olacak sekilde
degistiriimesi ve/veya agirlikli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim
yapilmasi.

Bununla birlikte, hukimetlerin de politika énlemleri, yasal duzenlemeler ve mali
destekler yoluyla yapacagir yoénlendirmeler kuskusuz fosil yatinmdan c¢ekilme
hareketinin basarisini ve etki alanini artiracaktir.®®

Farkh yaklagimlar cercevesinde gekilme stratejisi: Bu kapsamda, HSBC (2015)
tarafinda yapilan arastirmaya gére, fosil yakit yatirnmlarinin yénetilmesi gergevesinde
yatirnmcilarin éndne de iki yol gcikmaktadir:®’

« Gekilme (Divestment): Ahlaki ve etik motivasyonlar, finansal ve iklim riskiyle
ilgili nedenler sebebiyle fosil yakit yatinmlarindan cekilmek (fosil yakit
yatirimlarini elden ¢ikarmak/satmak)

« Katiim (Engagement): Fosil yakit yatirnmlarini elde tutmak ancak ilgili
riskleri en aza indirmek igin aktif bir yaklagsim benimsemek®8

Fosil yakit yatinmcilarinin ézellikle atil varlik riskini anlamak ve azaltmak igin izledigi
diger yollar ve eylem planlari ise asagidaki gibidir:®°

+ izleme ve stress testi (Monitoring and stress testing): Bazi aktorler
portfdylerindeki fosil yakit risklerini aktif olarak izlemeye ve karbon
yogunluklarini  denetlemeye  basglamigtir.  Portféyler,  kirlganliklari
degerlendirmek amaciyla farkli CO, fiyatlar ve fosil yakit talebindeki
degisimler icin stres testine tabi tutulabilir.

 Riskten korunma (Hedging): Yatirimcilar ayrica, yatinmiarini temiz enerj
hisse senetleri, yesil tahviller ve dusuk karbonlu ézel endeksler gibi daha
dusuk karbonlu varliklar yoluyla gesitlendirerek, varlik atillagsmasi riskine
maruz kalmalarini azaltabilirler.®®

Impex Asset Management. (2013) Beyond Fossil Fuels: The Investment Case for Fossil Fuel Divestment.
https://s3.amazonaws.com/s3.350.org/images/Impax--20130704_white _paper_fossil_fuel divestment uk_final.pdf

Curran, G. (2020) Divestment, energy incumbency and the global political economy of energy transition: The case of Adani’'s Carmichael
mine in Australia. Climate Policy, Vol: 20 (8): 949-962.

HSBC (2015), Stranded assets: what next? HSBC, London.

Cevresel risklerin aktif yonetiminin bir pargasi da yatinm yapilan sirketlerin Ust yénetimleri ile dogrudan temas veya hissedar kararlari
yolu ile duzenli katiimdir. Bu noktada, &til varlik riski kapsaminda, sirketlerden varliklarinin ve rezervlerinin karbon yogunlugunu
aciklamalari ve farkl talep senaryolari géz énine alindiginda varliklarinin, sermaye harcamalarinin ve satin almalarinin degerlemesini
gerekgelendirmeleri istenebilir. Ayrica sirketler, dtguk karbonlu enerji gibi daha az karbon yogun varliklara yénelmeye ve planlamalarina
uygun bir karbon fiyatini dahil etmeye veya faaliyetlerinin karbon maruziyetini ve yogunlugunu azaltmak igin bir strateji sunmaya tegvik
edilebilir (IIGCC, 2015).

OECD (2015) Divestment and Stranded Assets in the Low-carbon Transition. Background paper for the 32nd Round Table on Sustainable
Development.

BNEF (2014), Fossil fuel divestment: a $5 trillion challenge, White Paper, BNEF, Hong Kong.; MSCI (2014), Options for Reducing Fossil Fuel
Exposure, ESG Issue Brief — January 2014.


https://s3.amazonaws.com/s3.350.org/images/Impax--20130704_white_paper_fossil_fuel_divestment_uk_final.pdf
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Bu noktada HSBC (2015) calismasina geri ddnecek olursak, gekilme yaklasiminin dért
ana baslik altinda toplandigi gérdlmektedir:®

« %100 Gekilme (100% Divestment): Tum fosil yakit varliklarindan tamamen
cekilme

« Kismi ¢ekilme (Partial Divestment - Tilting): Kismi cekilme, U¢ sekilde
gerceklestirilebilmektedir: a) Tam kédmur, petrol ve gaz sirketlerini genel
olarak hari¢ tutmak igin borsa endeksi siniflandirma kategorilerini gbézden
gecirmek. b) Tek tek sirketlerin fosil yakitla ilgili gelir Gretimini belirlemek ve
hangi seviyenin kabul edilebilir olduguna karar vermek. c) Atillagsma
olasihgini belirlemek igin tek tek proje basabag noktalarini dederlendirmek.

+ Fosil yakitlarla ilgili sirketlerin deger zinciri analizi (Value Chain
Analysis): Bu analiz, fosil yakitlarin birincil Greticilerinin de étesine gegerek,
elektrik hizmetleri, cimento fabrikalari vb. kullanicilarn da kapsamaktadir. Bu
durum, bir sektérin karbon yogunlugunun hangi seviyede yatirmcilar igin
risk olugturdugu sorusunu giindeme getirmektedir.

» Sirketlerin karbon yogunluguna dayali sinifinin en kétisi yaklasimi
(Worst-in-class approach): Bu analiz, fosil yakitlarin ¢ikariimasi, iglenmesi
ve tuketilmesinden kaynaklanan yasam dénglsu emisyonlar agisindan
belirli bir sektérdeki en kéta performans gdsterenlerin belirlenmesini ve harig
tutulmasini saglamaktadir.

ilgili caligma ayrica, yatirrmdan ¢ekilme ve karbon butgesi arasindaki iligkiyi Sekil 1'deki
gibi gorsellestirerek; gergeklestirilecek kayda degder buyuklukte bir ¢ekilmenin, fosil
yakit Uretimini nasil etkileyebilecegdi ve karbon butcgesini nasil genisletebilecegini
ortaya koymaktadir. Teorik olarak, cekilme hareketi hisse senedi ve tahvillere olan
talebi azaltmall ve béylece fosil yakit sirketlerinin sermaye maliyetini artirmahdir. Bu
hareketin ayni zamanda, yuksek sermaye yatirimlarini finanse etme kabiliyetlerini
sinirlamasi da beklentiler dahilindedir.

HSBC (2015), Stranded assets: what next? HSBC, London.
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Sekil 1. Fosil Yakitlardan Cekilme ve Karbon Blitgesi lligkisi

Kaynak: HSBC (2015)

Fosil yakitlardan c¢ekilme kampanyasi, fosil yakit hisse senetleri ve tahvillerinin
tamamen elden c¢ikarilmasi c¢agrisinda bulunurken, kurumsal yatirrmcilarin
divestment hareketi konusunda farkli yaklagimlar benimsedigi gézlemlenmistir (Bknz.
EK 2).

Cekilme stratejilerinin tarihsel ve guncel gérianimu: Bu farklilagan yaklasimlar
kapsaminda ve son guncel veriler isiginda, 6zellikle son 10 yilda ivme kazanan ¢ekilme
hareketinin toplam pazar hacminin 40,8 trilyon dolar seviyelerine ulastigi ve mevcut
durumda 1615 kurulusun bu harekete destek verdigi bilinmektedir (Sekil 2).62

Sekil 2: Fosil Yakitlardan Cekilme Hareketinin Gelisimi
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Kaynak: Global Divestment Commitments Database

https:// divestmentdotobose.orgl


https://divestmentdatabase.org/
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Yukaridaki grafikten de anlagilacagi Uzere fosil yatirrmdan ¢ekilme taahhutlerinin
sayist yillar iginde artig géstermistir. Ancak daha dikkat gekici olan ¢ikarim, hareketin
derinligi ve kapsaminin da geniglemis olmasidir. Bu noktada, kurumlarin gesitliligi ve
ortalama buyuklukleri de artmistir ve artik giderek daha fazla sayida yuksek profilli
kurumun ¢ekilme hareketini destekledigi gérulmektedir. Yillar igerisinde buyUk sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari ve devasa yatirmlara sahip Universiteler cekilme
taahhidinde bulunan yénetilen varliklarda (assets under management) en buyudk
artiglar saglarken, diger taraftan inang ve hayirseverlik kurumlarinin son yillarda
taahhut sayisindaki en bayuk artiglart sagladigr gézlemlenmistir.®® Eldeki son veriler,
cekilme hareketinin sektérel dagiiminda bahse konu kurumlarin agirliklarini destekler
niteliktedir (Sekil 3).

Sekil 3: Fosil Yakitlardan Cekilme Hareketinin Sektérel Dagilimi, %
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Kaynak: Global Divestment Commitments Database

Ayrica, baglangi¢ tarihi 28 Agustos 2015 olan ve S&P 500'de yer alan ve fosil yakit
rezervine® sahip olmayan sirketlerin performansini 6igmek Uzere tasarlanan S&P 500
Fossil Fuel Free Endeksi'nin Sekil 4'de gosterilen son 10 yillik performans
degerlendirmesi de sirketlerin gésterdigi yukar yoénli gelisim/getiri egilimi, cekilme
hareketinin ginimuzde artan énemini ve bu egilime atfedilen énemi/bu yoénde
gosterilen gabalari finansal veriler ile de desteklemektedir.

https:/ Zdivestmentdctqbqse.orgpr—contentluploqul2021llolDivestlnvestReport202l.pdf

Fosil yakit rezervleri, ekonomik ve teknik olarak geri kazanilabilir ham petrol, dogal gaz ve termal kémur kaynaklari olarak tanimlanmak-
tadir.


https://divestmentdatabase.org/wp-content/uploads/2021/10/DivestInvestReport2021.pdf
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Sekil 4: S&P 500 Fossil Fuel Free Endeksi, 10 Yillik Performans Degerlendirmesi
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Kaynak: S&P Global

Benzer sekilde, Enerji Ekonomisi ve Finansal Analiz Enstitist (Institute for Energy
Economics and Financial Analysis — IEEFA) tarafindan son Ug yil icinde paylagilan
guncel arastirmalar, 6zel sermaye yatinmliari, iklim degisikligi ve fosilsiz portfdyler
arasindaki iliskiyi detayl incelerken; geleneksel fonlarla karsilastiriidiginda, dusuk
karbonlu endekslerin yukseligini vurgulamaktadir.

« Bukapsamda, 2023 yilinda yayimlanan ilk analiz®, fosil yakit yatirimlarini bir
6zel sermaye portféydnde tutmanin édnemli maliyetleri de beraberinde
getirdigine dikkat ¢ekmektedir. Fosil yakit yatinmlarinin portféy getirileri
Uzerinde bir engel teskil ettiginin ve ne kadar uzun suUre elde tutulursa, o
kadar az deger kazandiklarinin altini gizmektedir. Bu noktada McKinsey
tarafindan yayinlanan bir baska rapor®®, IEEFA'nin arastirmalarini destekler
nitelikte olup, enerjinin yillk negatif %191uk buydme orani ile sinifinin
sonuncusu bir ézel sermaye performansi gdésterdigini bildirmektedir. Bu
rapora goére enerji sektért ayrica, 2009 yilindan bu yana anlagsma hacmine
gore 6zel sermaye piyasasinin %12'sinden %7'sine gerilemistir.

« 2023 yili igerisinde yine IEEFA tarafindan yayimlanan bir bagka raporda®’
kiresel olgcekte oOnemli 200den fazla finans kurulugunun kémur
yatinmlarindan c¢ekilmesi ile ilgili politikalarini olusturdugu ve ener;ji krizi
nedeniyle kdbmur girketlerinin elde ettigi rekor karlara ragmen son iki yilda bu
yatirnmdan ¢ekilme hareketi ivmesinin hiz kazandigr belirtiimektedir.
Bdlgesel olarak incelendiginde ise, Avrupa’nin, kémuar yatinmlarindan

McKinsey & Company (2022) Private markets rally to new Heights: McKinsey Global Private Markets Review 2022.
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/industries/ private%20equity%20and%20principal%20investors/our%20insights/mckinse
ys%20private%20markets%20annual%20review/2022/mckinseys-private-markets-annual-review-private-markets-rally-to-new-heigh
ts-vf.pdf

https://ieefa.org/resources/200-and-counting-global-financial-institutions-are-exiting-coal



https://ieefa.org/resources/private-equity-investments-climate-change-and-fossil-free-portfolios
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/industries/private%20equity%20and%20principal%20investors/our%20insights/mckinseys%20private%20markets%20annual%20review/2022/mckinseys-private-markets-annual-review-private-markets-rally-to-new-heights-vf.pdf
https://ieefa.org/resources/200-and-counting-global-financial-institutions-are-exiting-coal
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cekilen en fazla sayida finans kuruluguyla (114) ve diger bélgelere kiyasla daha
agresif c¢ekilme politikalariyla bagi cektigi gérulmektedir. 2013-2019 vyillarn
arasinda sayilarl dért katina ¢ikan (10'dan 41'e) kémur yatirmlarindan gekilme
politikasi uygulayan finans kurulusglarl ile Asya da dikkat cekmektedir. Bu
kapsamda rapor finans kuruluglarinin, ézellikle son iki yilda ¢ekilme hareketinin
artan ivmesi ile birlikte, iklim riskini bir finansal risk kaynagdr ve nihayetinde
karesel finans sistemi icin sistemik bir risk olarak giderek daha fazla kabul
ettigini ortaya koymaktadir.

« 2024 yih Subat ayinda paylagilan en gincel IEEFA rapor ve analizi®, fosil yakit
sirketlerinin onlarca yil boyunca suren guvenilir getiri ve istikrarli bydme vaad
eden geleneksel yatirim tezinin 21. yzyilda sarsildigina dikkat gekmektedir. Fosil
yakit emtia piyasalarindaki bozulma ve istikrarsizlik, yenilenebilir enerjinin
rekabeti, ulagimin elektrifikasyonu ve iklim degisikliginin finansal riskleri
konusunda artan yatirrmci bilincinin, bazi yatinmcilart enerji sektérdndn
portfdydeki rolinu yeniden degerlendirmeye ittigini vurgulan arastirmalar, bu
degisimlerin genis piyasa hisse senedi endeksleri Uzerindeki etkisini
degerlendirmekte ve baslangi¢ noktasi olarak, S&P 500 gibi 6nde gelen hisse
senedi endekslerine kiyasla enerji sektéranun on yil boyunca sergiledigi duguk
performansi ele almaktadir. Caligmalar, 1980'de piyasa degerine goére S&P
500'Un neredeyse %30'unu olusturan enerji sektéranun, 2012 ile 2021 yillari
arasindaki 10 yilin sekizinde S&P 500'Un performansinin gerisinde kaldigini ve bu
yillarin besinde sonuncu sirada yer aldigini géstermektedir (Sekil 5).

Ozetle, bir zamanlar yatirim getirilerinin itici glcu olan enerji sektory, dzellikle son on
yilda kendini hizla ktgulirken bulmustur ve bu nedenle kémur, petrol ve gaz sektérleri
gunumuzde finansal gerekgelerini kaybetmigtir.®®

IEEFA (2022) Two Economies Collide: Competition, Conflict, and the Financial Case for Fossil Fuel Divestment.
https://ieefa.org/sites/default/files/2023-09/Two%20Economies%20Collide%20Divestment_ October%202022.pdf



https://ieefa.org/resources/ieefa-highlights-rise-low-carbon-passive-indexes-compare-favorably-traditional-funds
https://ieefa.org/sites/default/files/2024-02/Passive%20Investing%20in%20a%20Warming%20World_February%202024.pdf
https://ieefa.org/sites/default/files/2023-09/Two%20Economies%20Collide%20Divestment_October%202022.pdf
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Sekil 5: S&P 500 ve S&P 500 Enerji Endekslerinin Son 10 Yillik Performans Kargilagtirmasi
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Kaynak: IEEFA, 2024

Sonug olarak: Tarihsel gelisiminde fosil yakit yatirnrmlarindan ¢ekilme egilimi her ne
kadar kampanyacilarin éncultgunde universitelerin 6ne ¢ikardigi bir hareket olarak
karsimiza ¢iksa da hareketin etkisinin gnimuzde artik ana akim bir finansal egilim
haline geldigi gértlmektedir.

Fosil yakit sirketlerine alternatif olarak gérulebilecek yenilenebilir eneriji sirketleri, enerji
verimliligi ve elektrifikasyon gibi karbonsuzlasma yatirimlarini destekleyen deger
zincirinde calisan diger sirketlerin hizli blyUme oranlari yakalamalar ve piyasa
degerlerinde ciddi artis yasanmasi, c¢ekilme hareketini destekleyen unsurlar
arasindadir. Gelecek vyillarda fosil yakitlarin alternatiflerinin  guclenerek cekilme
eg@ilimin piyasalarda baskin héle gelmesinin fosil yakit sirketlerinin risk primlerini
artiran bir etkiye sahip olmasi beklentiler dahilindedir.
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ilk iki bolumde ortaya konuldugu Uzere, atil varlik riski 6zellikle fosil yakit yatirimlari ve
iklim degisikligi baglaminda ginimuzde giderek daha fazla énem kazanan bir konu
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. iklim degisikligi politikalari kaynakli dizenleme riskleri,
teknolojik dénigim kaynakli piyasa riskleri ve iklim degisikliginin getirdigi fiziksel
riskler olarak siniflandirilan bu risklerin ydnetilebilmesi igin yatirimcilarin éncelikle
hangi varliklarin atillagma riskiyle karsi kargiya oldugunu ve dolayisityla bu riskin
portfoylerini ne derece etkileyecegini analiz etmeleri gerekmektedir. Ozellikle komur
ile iligkili varliklar, yiksek karbon igerigi géz 6ntine alindiginda duzenleme riskleriyle ilk
etapta karsi kargiya kalan varliklardir. Benzer sekilde, yuksek basa bas petrol fiyatina
sahip petrol rezervleri de risk altindadir. Bu nedenle yatirrmcilar, hem iklim
taahhutlerini hem de yatirm portféyt baglamindaki yakamlaltklerini géz énunde
bulundurarak atil varlik riskini nasil yénetecekleri konusunda stratejiler gelistirmek
durumundadir.

surdiiriilebilir Ekonomi ve Finans Arastirmalari Dernedi (SEFiA) tarafindan
hazirlanan bu ¢aligma, diinya genelindeki fosil yakit yatirrmlarindan ¢ekilme
egilimini incelerken, atil varlik riskinin Tirkiye sermaye piyasalarina olan
muhtemel etkisini degerlendirmeyi amacglamaktadir. TUrkiye'de de kurumsal
yatinmcilarin ve finansal piyasalarin, iklim hedefleri ve karbonsuzlagma egilimleri
cercevesindeki kuresel dénusime ve bu dénisimun ekonomik etkilerine maruz
kalmasi beklenmektedir. Bu kapsamda yatirnnmcilarin, mevcut kuresel egilimlere
cevap verebilmesi ve s6z konusu finansal risklerin 6ntne gecebilmesi icin fosil yakit
sektoérlerindeki yatirimlarin yerine enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji yatinmlarini
onceliklendirerek portféylerini dtusuk karbonlu enerjiye yeniden ydénlendiriimesine
yonelik stratejiler ele almasi gerekmektedir.

Finansman kaynaklarinin fosil yakitlardan ¢ekilmesi egilimi artarak devam ederken,
Turkiye &zelinde BIST 100 endeksinin bu egilimden nasil etkilenecegi énemli bir soru
olarak éne ¢gikmaktadir. CUnkU, séz konusu egilimler iyi izlenmedidi ve gerekli dnlemler
alinmadigl durumda temerrutler ve atil varlik olasiliginin Tark bankacilik sektéranu
zayiflatacagi éngoérulmektedir. Sinirl bir karbon butgesinin sekil verdigi yeni sanayi
politikasindan kaynaklanan finansal riskler, artik bayuk isletmeler tarafindan énemli
bir risk olarak ele alinmaktadir.”



https://caneurope.org/content/uploads/2020/09/RAPOR-TR-Dijital-Final_BMedited.pdf
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Sirketlerin iklim krizi ile miicadele yolunda attiklari adimlarin gerekli seviyede
olmadigi gorialmektedir. iklim icin 350 Dernegi ve SEFiA tarafindan duzenli olarak
hazirlanan ve 2022 ile 2023 olmak Uzere iki yil yayimlanmis “BIST 30 Firmalarinin
Goéranumu” baslikli rapor dizisi”, firmalarin iklim degisikligi ve finansal etkilerine dair
hazirliklarina iligkin énemli bulgular sunmaktadir. Bu raporlarda, Borsa istanbul'da
islem géren, hem iglem hacmi hem de piyasa degeri en yuksek 30 sirketin (BIST 30)
yillik entegre faaliyet raporlari, strdurulebilirlik raporlari, yatirnmci sunumlari, Karbon
Saydamlik Projesi (CDP) iklim Degisikligi puanlari ile Sustainalytics ESG puanlari
degerlendirilmektedir.

Veriler yillar itibaryla karsilastirmali incelendiginde, BIST 30'da yer alan bankacilik
harici 26 sirket icerisinde 2022 yilinda yuksek ve ciddi yuksek riskli gsirket orani %44 ve
dasguk riskli girket orani %8 iken, 2023 yilinda yUksek ve ciddi yuksek riskli sirket oraninin
%38 ve duguk riskli girket oraninin da %19 oldugu gérulmektedir. Bu gbstergeler BIST
30'da belli oranda bir iyilesmenin yasandigini géstermektedir.

Fakat sirketlerin 2053 yilina ydnelik Ulke hedefini destekleyecek sekilde belirlenmig
veya kamuoyu ile paylasiimis somut bir plana sahip olmadiklari tespit edilmistir. Bu
durum, girketlerin uzun vadeli strduarulebilirlik stratejilerini olusturmadaki eksikliklerini
gdzler 6nune sermektedir. 26 sirketten 16'sinin net-sifir hedefi icin herhangi bir tarihi
olmadigy, 15 sirketin ise karbon-nétr olma yolunda bir hedef tarih paylagmadigi
goérulmektedir. Ayrica, bu girketlerden 11'inin her iki hedef igin belirlenmig bir tarihi de
bulunmamaktadir.

Karbon maruziyeti: BIST 100 Endeksi 6rnegi

Fosil yakit yatirrmlarinin Turkiye sermaye piyasalari Gzerinde olusturdugu riski BIST 100
endeksi Uzerinden incelemeyi amagcglayan bu mevcut ¢alisma kapsaminda; Nisan
2024 itibariyla endeks sirketlerinin —hem esas faaliyetleri hem de finansal tablolarina
konsolide edilen bagli ortaklklar vasitasiyla- dogrudan ya da dolayli tim
faaliyetlerinin karbon yogun yatirmlar ile baglantisinin hesaplanmasi hedeflenmistir.
Calisma dahilinde, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) verileri kullanilarak BIST 100
endeksindeki firmalarin bilango ve gelir tablolan ile ortaklik yapilart ve sermaye
bilgileri derlenerek incelenmistir.

» Veriye erisim: Firmalarin faaliyetlerinin karbona maruziyetini élgmede en
yaygin ve kabul géren yaklasim, ilgili firma gelirlerinin belirli bir periyotta ne
kadarinin fosil yatirmlarindan kaynaklandiginin analiz edilmesidir. Ancak,



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
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TUrkiye’'de gelirlerin dagihmina ulagmak, &zellikle konsolidasyona tabi
sirketlerde mUmkun olmamaktadir.

Bu nedenle, elde edilmek istenen bilgiye ulagmak igin, BIST 100 firmalari ve
bagli ortaklklarinin faaliyet raporlari ve finansal tablolar incelenerek
varsayimsal bir hesaplama yapilmistir.

* Metodoloji: Karbon maruziyeti riskini belirlemek igin asagida agiklanan Ug
adimi izlemigtir:

- Birinci adim: Firma bazinda ve Nisan 2024 verileri itibaryla (i) BIST
100 firmalarinin édenmig sermayesi, (i) BIST 100 firmalarinin badl
ortakliklarin édenmis sermayesi ve (iii) BIST 100 firmalarinin badl
ortakliklarindaki  sermayesi verisi derlenmigtir  (Hesaplama
sirasinda, bagl ortakliklar herhangi bir tlkede kurulu olabildigi igin,
sirketlerin yerel para birimi cinsinden kayitll 6denmis sermaye
rakamlari, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kur verileriyle Turk
Liras'na dénustardlerek TL cinsinden bir araya getirilmistir).

o ikinci adim: BIST 100 firmalarinin faaliyet raporlari ve baglh
ortakliklarin faaliyet konulari incelenmis, buna gére fosil yakit
yatinmlari (kémur, petrol, dogal gaz ve madencilik) bulunan bagl
ortakliklar belirlenmigtir. Sirketlerin sermayesinde pay sahibi
oldugu ortakhgin faaliyet alanlarinin belirlenmesi igin ¢esitli
veritabani aramalari (MSCI, BIoomberg), sirket web siteleri ve
kamuya agik bilgilerden yararlaniimigtir.

Bu islem sonucunda bagh ortakliklari icinde fosil yakit yatirnmlari
bulunan 22 BIST 100 firmasi éne ¢gikmaktadir.”? Buna ek olarak fosil
yakit yatirrmlar bulunan 10 adet BIST 100 firmasi bulunmaktadir.”
S6z konusu firmalardan 6 tanesi bagh ortakliklari nedeniyle de
karbon riski maruziyeti bulunan sirketlerdir. Sonu¢ olarak BIST 100
icerisinde dogrudan ya da bagli ortakliklari nedeniyle dolayh
karbon riskine maruz olan toplam firma sayisinin 26 oldugu
sdylenebilir.

- Uglincli adim: Bu adimda g farkli oran hesaplanmustir. (Tablo 1)
ilk olarak 6nceki adimda belirlenen 22 BIST 100 firmasinin fosil yakit

Bu 22 firma su sekilde siralanmaktadir: Aksa Enerji Uretim A.S,, Alarko Holding A.S., Bera Holding A.S., Gan2 Termik A.S., Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S, Enka ingaat Ve Sanayi A.S,, Eregli Demir Ve Gelik Fabrikalari T.A.S., Gubre Fabrikalar T.A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S., ipek
Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma Ve Uretim A.S., Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.$., Kog Holding AS., Koza Altin
isletmeleri A.S., Koza Anadolu Metal Madencilik igletmeleri A.S., Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.$., Oyak Gimento Fabrikalar AS,
Petkim Petrokimya Holding A.§., Tekfen Holding A.§., TUpras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S., Tarkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.$., Turkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O,, Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S..

Bu 10 firma su sekilde siralanmaktadir: Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji Ve Yatirm A.S., Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S., Can2 Termik AS.,
izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S., Kardemir Karabutik Demir Gelik Sanayi Ve Ticaret A.S., Kardemir Karabuk Demir Gelik Sanayi Ve Ticaret AS,,
Kocaer Gelik Sanayi Ve Ticaret AS., Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A, Petkim Petrokimya Holding A, TUpras-Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S, Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS..
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yatirmlart bulunan bagl ortakliklarindaki toplam sermayesinin
(BIST 100 firmalarinin fosil yakit yatirmmlar bulunan  bagl
ortakliklarindaki  toplam  sermayesi), BIST 100 firmalarinin
tamaminin  toplam  édenmig  sermayesine orani  (H1)
hesaplanmistir. Béylece BIST 100 endeksinde karbon riskine maruz
kalan riskli sermaye oraninin (equity at risk) belirlenmesi
hedeflenmistir.

ikinci olarak, firmalarin mustakil karbon riski maruziyeti de fosil
yakit yatinmlaryla iligkili ortakliklarindaki toplam sermayelerinin
firmalarin  toplam  6denmig  sermayelerine  orani  (H2)
hesaplanarak belirlenmistir.

UgUncU olarak, ayni hesaplama dogrudan fosil yakit yatirimiari
bulunan 10 BIST firmasi igin ayrica tekrarlanmigtir. Fosil yakit
yatirrmlart bulunan 10 BIST 100 firmasinin toplam &6denmisg
sermayesinin, BIST 100 firmalarinin toplam édenmis sermayesine
orani (H3) hesaplanmigtir.

Bir BIST 100 firmasinin, ayni zamanda bir diger BIST 100 firmasinin bagli ortakhdi oldugu
durumlarla karsilasgildiginda ise ilgili firmanin bagl ortaklik olarak belirtilien sermayesi
hesaplamaya dahil edilmemis ve bdylece ¢ifte hesaplamadan kaginiimistir.

Tablo I Karbon riski maruziyetini hesaplamak lizere izlenen G¢ adim

Birinci adim

Derlenen veriler:

BIST 100
firmalarinin
toplam édenmis
sermayesi

BIST 100
firmalarinin bagl
ortakliklarin
toplam 6denmis
sermayesi

BIST 100
firmalarinin bagl
ortakliklarindaki
toplam sermayesi

Uclinci adim

Karbon riskine maruz kalan sermaye orani:

ikinci adim

Fosil yakit yatirimlari
bulunan bagh
ortakliklarin
belirlenmesinin ardindan

BIST 100 firmalarinin fosil yakit yatirnmlari
bulunan bagl ortakliklarindaki toplam

elde edilen veriler: sermayesi
- BIST 100 HI = ) - )
firmalarnin fosil BIST 100 firmalarinin toplom 6denmis
yakit yatirimlari sermayesi
bulunan bag BIST 100 firmasinin fosil yakit yatirimlari
ortakliklarinin N :
. . bulunan bagli ortakliklarindaki toplam
toplam 6denmis .
sermayesi sermayesi
H2 =
+ BIST 100 BIST 100 firmasinin toplam édenmis
firmalarinin fosil sermayesi
yakit yatirimlari
bulunan bagli Fosil yakit yatirimlari bulunan BIST 100
ortakliklarindaki firmalarinin toplam édenmis sermayesi
toplam sermayesi H3 =

BIST 100 firmalarinin toplam édenmis
sermayesi
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Rapor Ciktilarinin Degerlendirilmesi:

Tirkiye i¢in yapilan hesaplamada, BIST 100°Gn bagh ortaklhiklarinin fosil yakit
yatinmlarindan kaynaklanan karbon riskine maruz kalma oraninin (H1) %1,3
oldugu gérilmektedir. Bu noktada, BIST 100 firmalari iginde 22 tane firmanin bagh
ortakliklarinin fosil yakit yatirmi oldugu hatirlanmalidir. Séz konusu maruz kalma
oraninin 7,3 puan dogrudan fosil yakit yatirimlari olan firmalardan kaynaklanirken, 4
puani ise hem fosil hem de vyenilenebilir enerji yatirmlari olan firmalardan
kaynaklanmaktadir. Bu 4 puanin igindeki fosil yakit yatinmlari kurulu gug ve yatinm
maliyetlerine gére agirliklandiriidiginda 1,4 puanin dogrudan fosil yatirrmlarindan
kaynaklandigi hesaplanmaktadir. Bu durumda firmalarin  yenilenebilir - enerji
yatinmlarindaki sermayeleri ayristiriidiginda BIST 100 firmalarinin dogrudan karbon
riskine maruz kalma oraninin %8,7 oldugu gérilmektedir.

Ote yandan, BIST 100°Un 10 adet firmanin dogrudan fosil yakit yatirimlarindan
kaynaklanan karbon riskine maruz kalma orani (H3) ise %11,1 olarak hesaplanmigtir. Bu
hesaplamada, mevcut teknolojiler gelistikge atillagma riskiyle kargi kargitya kalmasi ve
geri cekilme akimindan etkilenmesi beklenen, celik sektéra firmalart da yer
almaktadir.

Diger borsalarla karsilastirma: Londra, SGo Paulo, Moskova, Avustralya ve
Toronto borsalarinin piyasa degerlerinin yaklasik %20 ile %30'unun fosil yakit
yatinnmlaryla iligkili oldugu belirtilmistir. Bu borsalarda igslem géren dinyanin en
bUyuk fosil yakit sirketleri géz énunde bulunduruldugunda (Shell, BP, Rosatom,
ASX Oil) BIST 100 karbon maruziyetinin dusik olmadigi da ayrica
vurgulanmalidir.

BIST 100 firmalari teker teker incelendiginde, karbon riskine maruz kalan sermaye
oranlarinin farklilastigr gérdlmektedir. S6z konusu 22 BIST 100 firmasi iginde, bagh
ortakliklari nedeniyle kendi sermayelerinden ¢ok daha yuksek oranda fosil yakit
sirketlerinde yatinnmi olan firmalar da, sermayelerinin oldukga az bir bélumunu fosil
yakit yatirrmlarina ayiran firmalar da bulunmaktadir.

« Ornegin, hdlihazirda birgok madencilik faaliyeti bulunan Koza Anadolu Metal
Madencilik igletmeleri A.$.'nin fosil yakit ve madencilik yatirimlari bulunan
bagh ortakliklarindaki toplam sermayesi, kendi toplam &denmis
sermayesinin 7,5 katina ulagmaktadir. Bu érnek, firmalarin sadece fosil yakit
yatinmlari nedeniyle degdil, ayni zamanda yarattiklari ¢evresel riskler
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nedeniyle de finansal risklerle karsi kargiya kalabileceklerini géstermesi
bakimindan énem tagimaktadir.

«  AKSA Enerji Uretim A.S.nin fosil yakit yatirimlari bulunan (termik santral ve
dogal gaz kombine ¢evrim santrali yatirimi) bagl ortakliklarindaki toplam
sermayesi, kendi 6denmis sermayesinin Uzerindedir.

« ALARKO HOLDING A.S./nin gunes ve ruzgdr enerjisi ve hidroelektrik enerji
santrali yatirnmlarinin yaninda, dogal gaz kombine ¢evrim santrali ve ithal
kdbmure dayall enerji santrali yatirrmlari bulunan bagh ortakliklarindaki
toplam 6denmig sermayesi firmanin toplam édenmis sermayesinin %55,1'ini
olusturmaktadir. Bunun oranin tamami hem fosil hem de yenilenebilir enerji
yatirmlar olan firmalardan kaynaklanmaktadir ve icerisindeki fosil yakit
yatirnmlari kurulu guc ve yatinm maliyetlerine gére agirliklandiridiginda,
karbon riski %13,2 olarak hesaplanmaktadir.

Ote yandan, fosil yakit sektorlerinde kendisi ya da bagh ortakigr aracihid ile yatirimi
bulunan firmalar arasinda, sermaye yapilarinin karbon riskine gérece daha az maruz
kalan diger firmalara da deginilmelidir. Koza Altin igletmeleri A.S., BERA Holding A.S. ve
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.$. sirasiyla %6,8, %4,4 ve %1,9 karbon riskine maruz
kalan sermaye orani ile gbérece dusuk riske maruz kalan firmalar arasinda éne
clkmaktadir.

« Kog¢ Holding A.$. %3,6 karbon riskine maruz kalma orani ile sermaye yapilari
karbon riskine goérece daha az maruz kalan firmalar arasinda yer
almaktadir. Karbon maruziyeti, toplam sermayenin yuksekligi nedeniyle
dusuk gézukse de holdingin bagli ortakliklari arasinda Turkiye'nin en buyuk
fosil yakit yatinmcilari Aygaz A.S. ve Turkiye Petrol Rafinerileri A.$./nin yer
aldigr ayrica vurgulanmalidir.

Tarkiye'nin fosil yakit yatinmlarindan gekilme hareketinden ézellikle yabanci yatirmlar
aracihgiyla etkilenmesi beklenebilir: Hesaplamaya konu olan 22 BIST 100 firmasinin 12
tanesi ayni zamanda BIST 30 endeksinde de yer almaktadir. Onceki bélumlerde de
ornekleriyle ortaya konuldugu Uzere finans piyasalarinda fosil yakit yatirimlarindan
cekilme hareketi, iklim kaynakli risklerden dolayl baslamis ve yayginlagmaktadir.
Turkiye'nin de bu egilimden ilk etapta 6zellikle yabanci yatinmlar araciigr ile
etkilenecegi 6ngorulebilir. Bu durum, BIST 30 6zelinde endeksin yabanci takas oraniyla
paralel hareket etmesine bagli olarak (Sekil 6) endeks Uzerinde olumsuz bir etki
yaratabilecek ve deger kayiplarina yol agabilecektir.
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Sekil 6: BIST 30 yabanci takas orani ve BIST 30 endeksi

%44 12500
= BIST 30 yabanci takas orani (Sol eksen)
= BIST 30 endeksi (Sag eksen)
%40 10000
%36 7500
%32 5000
%28 2500
%24 0

07/22 09/22 mf22 01/23 03/23 05/23 07/23 09/23 1/23 01/24 03/24 05/24

Kaynak: Borsa istanbul

BIST 100 firmalarinin fosil yakit yatinmlarindan ¢ikis hareketlerine bagl olarak maruz
kalabilecegi risk, piyasa oynakhgi ve duzenleyici degisikliklerden teknolojik ilerlemeler
ve ESG endiselerine kadar bircok faktérden kaynaklanabilecektir. Yatirrmcilar, séz
konusu karbon yogun sektérdeki yatirrmlarini degerlendirirken bu riskleri géz 6ntunde
bulundurmalidir.



Karesel iklim hedeflerine uyum saglamak igin sera gazi emisyonlarini hizl bir sekilde
azaltma ihtiyaci, fosil yakit  kullanimini  sonlandirarak Uretim  sdreglerinin
karbonsuzlastinimasint kaginilmaz bir gereklilik olarak ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda, karbon yogun sektérlerdeki fiziksel sermayenin ekonomik &mru
dolmadan sistemin digina ¢ikariimasi ihtiyacinin bir devami olarak, finansal varlik
yoénetiminde ortaya ¢ikan kurumsal risk de énemli bir konu héline gelmistir. Dunya
genelinde birgok borsada fosil yakit sirketlerinin piyasa degerinin énemli bir yer
tuttugu bilinmektedir. Kurumsal yatinmcilar, portféylerinin uzun vadeli performansini
degerlendirirken, sera gazi emisyonlarini sinirlamaya ydnelik politikalarin sayisinin ve
kapsaminin artacadi beklentisi dogrultusunda, fosil yakit varliklarinin ekonomik
degerini kaybetme riskini de gbéz 6ntnde bulundurmaktadir.

Diger taraftan fosil yakit yatirrmlarindan ¢ekilme, fosil yakit kargiti kampanyalardan
baslayarak kuresel finans dunyasinda hizla yayilan bir egilim héline gelmistir. Bu
egilim, gesitli etik ve finansal motivasyonlara dayanmakta ve — &zellikle ktresel iklim
krizinin dogurdugu endiseler ve kurumsal yatirrmcilarin portféylerindeki fosil yakit
yatinmlari  kaynakli  karbon maruziyetini azaltma odagr dogrultusunda -
yayginlagmaktadir. 2010°lu yillarin bagindaki muhtelif kampanyalarin ardindan 2015
yiindan bu yana fosil yakit yatinmlarindan c¢ekilme hareketi Ustel bir artig
yakalamistir. Temmuz 2023 itibaryla dinya ¢capinda toplam degeri 40,5 trilyon dolari
asan 1593'ten fazla kurum, fosil yakit yatirnmlarindan bir sekilde gekilmeye basglamis
veya bunu taahhut etmistir. Fosil yakit yatinmlarindan gekilme hareketi, meselenin
iklim ve gevresel boyutunun yaninda finansal risklerin yénetimi agisindan da énemli
bir strateji olarak 6ne ¢cikmaktadir.

TUrkiye'nin sermaye piyasalarindaki atil varlik riskini ele alan bu ¢alisma, Turkiye'deki
kurumsal yatirmcilarin, iklim hedeflerinden kaynaklanan baskilarla karsgi kargiya
olabilecegini ve fosil yakit yatinrmlarindan cekilme riskinin burada da gecerl
oldugunu vurgulamaktadir. Caligma kapsaminda, BiST 100 endeksinin kuresel finansall
piyasalarda yasanmakta olan sbéz konusu degisimden nasil etkilenecegdi analiz
edilmistir ve Turkiye'deki en buyuk 100 sirketin fosil yakit yatirnmlarinin finansal riskleri
degerlendiriimistir. Onceki ¢alismalarimizda ortaya koydugumuz gibi Turkiye’'de ‘net
sifir hedefi olan firmalar bulunsa da bu firmalarin sayisi genele kiyasla olduk¢a azdir
ve net sifir hedefi olan gogu firmanin da bu hedefe ulasacak gergekgi ve tatmin edici
bir yol plani bulunmamaktadir. Yeni ¢caligmamiz ise bu bulgulara ek olarak BiST 100
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firmalarinin sermayelerinin %14'4nun fosil yakitlarla iligkili oldugu bulgusunu ortaya
koymaktadir. Bu oran Londra, Sdo Paulo, Moskova, Avustralya ve Toronto borsalarinin
piyasa degerlerinin yaklagik %20 - %30 arasinda degismektedir. S6z konusu
borsalardaki  kuresel fosil yakit sirketlerinin yogunlugu g6z &énunde
bulunduruldugunda, Tarkiye igin hesaplanmig oranin da azimsanmayacak bir
seviyede oldugu vurgulanmalhdir. Kurumsal yatirrmcilarin fosil yatirrmlardan ¢ikma
egiliminin guglendigi bir durumda, séz konusu varliklar sermaye piyasalarindan
kaynak saglayamamai riskiyle kargi karsiya kalacaklardir. Bu nedenle kuresel egilimler
dikkatle takip edilmeli, fosil yakit yatinmlarindan cikig iklim hedefleri cercevesinden
oldugu kadar finansal riskler agisindan da ciddiyetle degerlendirilmelidir.
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EK1.Lehman Brothers’in Batigi

Subprime mortgage krizi, kredi krizi, banka ¢ékusu, hukimet kurtarma paketi... Bu gibi
ifadeler 2008 sonbahari boyunca sik sik mangetlerde yer almaktadir. Bu dénem, ABD
finans piyasasi tarihindeki en yikici dénemler arasindadir. Oyle ki bu krizin maliyeti,
daha énceki en buyuk ¢okus olan ve 2002 yilinda gergeklesen dot.com Skandal'ndan
yaklasik alti kat daha bayuktar (Statista, 2024).

Genel kani, bu krizin 2008 yilinda ABD'de Lehman Brothers adli buyuk bankanin
batisiyla basladigidir. Subprime erimesi ile ortaya ¢ikan kuresel mali kriz, dinya
capinda finans piyasalarint sarsmig ve kuresel ekonomik hasilada yaklasik 10 trilyon
dolarlik bir kayba yol agmigtir (US Government Accountability Office, 2013).

Bu kriz, yaklasik 45 milyar dolarlk piyasa degeriyle 639 milyar dolarlk varliga ve 613
milyar dolarlik yakimluluge sahip, ABD'nin dérduncu buyuk yatirim bankasi olan 160
yillik bir finans kurulugunun nasil olup da bir hafta sonu aniden ¢ékebildigine dair bir

soruyu gundeme getirmistir (Economics Observatory, 2023).

Sasirtici bir sekilde, iflas basvurusunda bulunmadan hemen énce Lehman Brothers'a
Uc buyuk bagimsiz derecelendirme kurulugu (Moody's, Fitch, S&P) tarafindan yatirim
yapilabilir dizeyde kredi notu verilmistir. Bu notlar, bankanin hisse fiyatlarina ve
piyasa degerine de yansimig ve bu degerlerin 2006 yilinda o gune kadarki en yuksek
seviyelerine ulagsmasiyla sonlanmistir (S&P Global, 2008).

Lehman Brothers, agresif bir baydme stratejisinin benimsenmesinin yani sira asiri
bor¢clanma ve sinirli 6zsermaye ile desteklenen riskli bir is modeline bagh olarak,
potansiyel kayiplari buyUtebilecek ytksek bir kaldirag oranina sahiptir. Bunun yani sira
karesel mali krize giden yillarda bankacilik sektérinin de serbestlestiriimesi, Lehman
Brothers'in varlik portféyund, riskli konut kredileri anlamina gelen devasa subprime
mortgage kredileri de dahil olmak Uzere daha riskli ve karmasik finansal Granleri
icerecek sekilde genisletmesine yol agmistir. Yuksek riskli mortgage kredileri dtsuk
riskli kredilerle birlestirilip farkh bir tirev Grdn olarak piyasaya sunulmustur. Bu strateji
bayumeyi saglasa da, ayni zamanda asiri bor¢glanmayi ve sonug olarak sinirli
sermayeyi korurken artan karlari da beraberinde getirmistir (Lehman Brothers

Holdings Inc. Form 10-K for fiscal year ended November 30, 2007).



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
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806085/000110465908005476/a08-3530_110k.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/806085/000110465908005476/a08-3530_110k.htm
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Diger taraftan, Lehman Brothers'in bu varliklari kabul edilebilir fiyatlarla satmakta
basarisiz oldugu bilinmektedir. Bu durum aslinda, ipotekle ilgili varliklardaki kayiplarin
goérulme sikligina iliskin belirsizligi tetikleyen ikincil hasarin ve konut fiyatlarindaki
dususun bir sonucudur. Subprime ipoteklerin ifa edilememesi ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan temerrutler Lehman Brotherst 2007 yilinin sonlari ve 2008 yilinin
baslarinda kaldiraci azaltmak icin varliklarini iskontolu fiyatlardan ve hatta zararina
satmaya zorlamistir (Roe ve Adams, 2015). Bu durum ise, Lehman Brothers'in likiditesi
Ustinde buyuk bir baski yaratmigtir. Bankanin kisa vadeli yakimlulUklerini yerine
getiremeyecedi ya da borglarini geviremeyecedi anlamina gelen bu durum
sonucunda Lehman Brothers, kisa vadeli nakit likiditesini ydénetmek icin ihrag ettigi
kisa vadeli bonolarina asir givenmeye ve repo kullanmaya baglamistir (Valukas
2010).

Riskli varhiklarint manipule ederek mali tablolarini vitrine koyan banka, hem raporlama
dénemlerinde yuksek kaldirag oranini gizlemis hem de yatirimcilarin, dtzenleyicilerin
ve derecelendirme kuruluslarinin guvenini yeniden kazanmugtir. Nihayetinde, bu tuar
aldatmacalar ve asirt repo kullanimi bankanin  saglamhgina olan guvenin
kaybolmasina neden olmustur. Piyasanin Lehman Brothers'in finansal istikrari
hakkindaki gérusleri olumsuz ybénde degismeye baslamig, temerrat riski 2007 yili
ortalarinda ciddi gekilde yuUkselmeye baslamigtir. Lehman Brothers, 15 Eylal 2008
tarihinde subprime mortgage piyasasina asirt maruz kalmasina yenik duserek, 639
milyar dolar varlik ve 613 milyar dolar borg beyaniyla ABD tarihindeki en buayuk iflas
basvurusunu agiklamistir (History.com, 2008).

Lehman Brothers'in ¢oékulsuy, 16 Eylul 2008 tarihinde en eski para piyasasi fonu olan
Reserve Primary Fund'in net varlik degerinin hisse basina 1 dolarin altina dismesine
yol acti. Yatinmcilara, yatirdiklari her 1 dolar igin sadece 97 sent alma haklari oldugu
bildirildi. Bu dusus Lehman Brothers tarafindan ihrag edilen bor¢ senetlerinin elde
tutulmasindan kaynaklaniyordu ve tarinte sadece ikinci kez bir para piyasasi fonunun

hisse degeri paranin degerini kirmigti (Securities and Exchange Commission, 2010).

Bu gelismeler neticesinde kisa surede para piyasasi fonu endustrisinde panik basg
gosterdi ve geligmeler, yodun itfa talepleriyle sonuglandi. Ayni gun, Bank of America
(BAC) ulkenin en buyk araci kurumu olan Merrill Lynch'i satin aldigini duyurdu. Merrill
Lynch resmi olarak 1915 yilinda kurulmus ve sonraki yUzyil iginde geligerek Ulkenin en
buyuk finansal hizmet kuruluglarindan biri haline gelmistir (Reuters, 2008). Ancak,
Merrill Lynch'in teminatlandiriimis borg yukamlultklerine (CDO'lar) ve diger karmasgik,
yuksek riskli finansal Urdnlere yaptigi yatirim, 2008 finansal krizi sirasinda firmayi



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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coOkme tehlikesiyle kargi karsiya birakmis ve ana sirketi iflasa surukleme tehdidinde
bulunmustur (The Wall Street Journal, 2012). Kasim 2007'de Merrill Lynch, subprime
mortgage kriziyle baglantili olarak 8,4 milyar dolar zarar yazacagini agiklamisti (The
New York Times, 2007). Eylul 2008e gelindiginde ise, Merrill Lynchin subprime
mortgage krizinin bir pargasi olarak mortgage destekli menkul kiymetlerden 51.8
milyar dolar kaybettigi bildirildi (Bloomberg, 2008).

Lehman Brothers'in kendisini geleneksel bir yerel bankadan, karmasik ve sofistike
karesel igler yurtaten bir yatinm bankasina dénustirmustar. Ayrica, banka dunya
capinda 3.000'den fazla farkh tazel kisilikte riskli ve karmasik finansal Grdnler sunan
genigleme stratejisi ile, yUksek derecede sermaye yapisi karmasikligina da katkida
bulunmustur. Ne banka yéneticilerin ne de duzenleyici otoritelerin, genel isleyisini ve
finansal saglamligini incelemek ve dederlendirmek igin yeterince hazirlikl
olmamasina bagli olarak; Lehman Brothers'in ¢ékusy, finansal piyasalardaki denetim
basarisizliginin ve dizenleme yetersizliklerinin de bir semboll olarak tarihe gegmistir.

Sonug olarak, geriye dénup bakildiginda édenemeyen basit mortgage kredilerinin,
turev piyaslarda tekrar tekrar dusuk teminat-yudksek kaldiracgla hazirlanan yeni
aranler olarak pazarlanmasi neticesinde nasil bir finansal krizi tetikledigi kuresel
finansal piyasalar icin énemli dersler ¢ikarilan bir durum olmustur. Ancak patlayan
mortgage balonunun dersleri zor yoldan 6grenilmistir: Kriz tdm dudnyaya yayilmis,
birgok firma iflas etmis ve milyonlarca insan igsiz kalmistir.


https://www.wsj.com/articles/SB10000872396390443843904578024110468736042
https://www.nytimes.com/2007/11/15/business/15merrill.html
https://www.nytimes.com/2007/11/15/business/15merrill.html
https://infiniteunknown.net/2008/09/06/merrill-lynch-cut-to-sell-at-goldman-on-writedowns/
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EK 2. Kar Amagli Kiiresel Sirketlerin Fosil Yakitlardan Gekilme Yaklasimlari

Kurum/Sirket

Fosil Yakit Yatirnmlarindan Gekilme Yaklagimi

Allianz Group

Sadece kébmurden cekilme

« Polige sahibi fonlarinin yatirnminda, sera gazi
emisyonlarint 2025 yilina kadar ara hedefe
ulasarak, 2050 vyihina kadar net sifira
indirecektir. Yatirim, mal ve kaza
sigortalarinda kémure dayali i modelleri
2040 yilina kadar asamal olarak ortadan
kaldinlacaktir.

Aviva plc

Kismi cekilme

« 2021 yili Mart ayinda, 2040 yilina kadar Net Sifir
karbon emisyonlu bir girket olma plani
agiklanmuisgtir.

AXA .M.

Kismi cekilme

« En genis kapsamli ve guvenilir gegis
planlarina  sahip  sirketler  tarafindan
gerceklestiriimedigi surece, yeni upstream
petrol greenfield arama projelerine yatinm
yapmayi ve bunlari Gstlenmeyi durduracaktir.

« 2022'den itibaren konvansiyonel olmayan
arama ve Uretim faaliyetlerine yonelik yatirm
ve sigorta riskini dnemli dlctde azaltacaktir.

« Yesil ve duguk karbonlu enerjilere ydénelik
yatirimiarini yogunlastirmaya devam
etmektedir.



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
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Banco Santander SA

Sadece kébmurden cekilme

« 2030 yilina kadar enerji Uretim portféydnu
Paris Anlagsmasi ile uyumlu hale getirecek
olan sirket, bunun bir pargasi olarak,
gelirlerinin %10'undan fazlasi termal kémure
bagll olan enerji Uretimi mugterilerine
finansal hizmet saglamayr durduracak ve
dunya capinda termal kémur madenciligine
olan tum maruziyetini ortadan kaldiracaktir.

BlackRock Investment
Management

Sadece kébmurden ¢cekilme

« 2020 yiinda musterilere génderilen mektup
ile sarduardlebilirligi - yatirrm  yaklagiminin
merkezine yerlestirmek igin bir dizi girisimde
bulundugunu duyurdu. Bu yaklasimlardan
bazilar  sunlardir:  surduardlebilirligi - portfoy
olusturma ve risk yénetiminin ayrilmaz bir
parcasi haline getirmek; termal kémur
Ureticileri gibi surdurudlebilirlikle ilgili yuksek
risk tasiyan vyatinmlardan ¢ikmak; fosil
yakitlari  tarayan yeni yatinm  UrUnleri
piyasaya surmek ve yatirrm yoénetimi
faaliyetlerinde surdurulebilirlik ve seffafliga

BNP Paribas Asset
Management

Sadece kébmurden ¢ekilme

« Aktif olarak yoénetilen fonlarint kémurden,
6zellikle de gelirinin %10'undan fazlasini
termal kédbmur madenciliginden elde eden
tum sirketleri elden ¢gikarmaktadir.

Crédit Agricole
Assurances

Sadece kbmurden cekilme

« Enerji dé6ntisimunun finansmaninda taahhut:
2030 yihna kadar Avrupa Birligi ve OECD
Ulkelerinde, 2040 yilinda ise dunyanin geri
kalaninda  termal  kémur  endustrisini
finansmanindan tamamen ¢ikmak igin fosil
yakitlardan ¢ekilme.



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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Danske Bank

Kismi cekilme

« 2020 yilindan bu yana Danske Bank'in fosil
yakit sirketlerindeki toplam yénetim altindaki
varlklar yaklasik %30 oraninda azaltiimigtir
ve bugln bu tar yatinmlar toplam varlk
yénetimi yatinmlarinin %3'Gnden daha azini
temsil etmektedir.

« Danske Bank halihazirda yénetimi altindaki
toplam varliklarinin yaklasik %15inde fosil
yakitlara yénelik kati kisitlamalara sahiptir.
Yeni metodoloji, ydénetim altindaki varliklarin
%70'ini daha kapsayacak, yani yénetim
altindaki tm varliklarin yaklasik %85'i kati fosil
yakit degerlendirme kriterlerine tabi olacaktir.

*  Yeni modelin uygulanmasi ve yatirimlarin
surdurulebilir gegis planlari olan sirketlerle
sinirlandiriimasiyla, yatirmlarda  fosil yakit
sirketlerinin sayisi énemli él¢gtde azalacak ve
yaklasik 1900'den 170'e dusecektir.

DB Insurance

Sadece kébmurden ¢ekilme

« Aralarinda DB Insurance’in da bulundugu
Guney Koreli u¢ finans kurulusu yaptiklar
aciklamada iklim degisikligiyle mUcadeleye
yonelik  kuresel cabalari  desteklemek
amaciyla kémur projelerinin  finansmanini
durdurma karari aldiklarini agikladilar.

Erste Asset Management

Sadece kbmurden ¢ekilme

« Satiglarinin %30undan  fazlasini  kémur
madenciliginden elde eden sirketleri yatinm
fonlarindan gikarmistir.



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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BMO Global Asset
Management

Kismi cekilme

- Iklim degisikligi nedeniyle simdiye kadarki en
blyUk iglemlerinden birini gergeklestirerek,
fosil yakit sirketlerindeki 20 milyon sterlinlik
hissesini elden ¢ikaracak.

« BMOnun fosil yakitlardan cekilme hamlesi
daha da ileri giderek, fosil yakit rezervlerine
sahip  tdm  girketlerin ~ sorumlu  fon
yelpazesinde yer almasini yasakliyor.

Baloise Asset Kismi cekilme
Management
+ Kémurden elde edilen ciro esigi, yanma ve

¢lkarma sirasinda salinan  yuksek CO2
seviyesi nedeniyle sirket tahvillerine ve
hisselerine yapilan dogrudan yatirimlar igin
%10 olarak belirlenmisgtir.

AXIS Capital Kémar ve katran kumlarindan ¢cekilme

Hem yatirmlarda, hem de sigortalamada verilen
taahhutler:

« Yeni ve mevcut termik kdbmur santralleri veya
madenleri veya bunlarin 6zel altyapilari ile
yeni ve mevcut petrol kumu ¢ikarma veya
boru hatti projeleri ve operasyonlari ile her
tarla tesis, yapl veya benzeri dahil olmak
Uzere bunlara 6zel altyapilar igin sigorta veya
intiyari reasdrans saglamayacaktir.

« Gelirlerinin %20 veya daha fazlasini termal
kémur madenciliginden elde eden,
enerjilerinin %20 veya daha fazlasini termal
kémurden dreten, termal kémur madenleri
veya santralleri ya da bunlarnn  6zel
altyapilarint gelistiren, gelirlerinin %20 veya
daha fazlasini petrol kumlarindan elde eden,
ve rezervlerinin %20'sinden fazlasini petrol



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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kumlarinda tutan irketlere dogrudan yatirm
yapmayacak ve 2025 yili sonuna kadar bu
sirketlerdeki mevcut dogrudan yatirimlarini
asamali olarak durduracaktir.

Groupama Sadece kbmurden cekilme

« Aralik 2018de cirosu veya enerji Uretim
karmasi %30'dan fazla termal kémure dayali
olan tum sirketlerden kademeli olarak
cekilme karar almistir. Bu oran, 2020 yilinda
%20'ye dusUrulmustar.

« Yillik kdmur dretimi 20 milyon tonu asan ve
kbmurle calsan elektrik santrallerindeki
kurulu gudcd 10 GW' asan sirketleri elden
¢clkarmayi taahhut etmistir.

ING Group Sadece kébmurden ¢ekilme

« Iklim politikasi kapsamindaki yeni hedefinin
bir pargasi olarak, 2040 yilina kadar petrol ve
gaz sektdérine yodnelik finansmani 2019 yil
seviyelerine kiyasla %19 oraninda azaltmayi
planlamaktadir.

« 2019 vyiinda k&émuarld termik santrallere
dogrudan  maruziyetini %22  oraninda
azaltmistir.

Kempen Capital Kémur ve katran kumlarindan gekilme
Management

« Tum yatinm stratejilerinde kémur ve katranh
kumlarla ilgili istisnalar uygulamayi ve artik
gelirlerinin cogunu kdmur madenciligi veya
katranli  kumlardan elde eden kémur
sirketlerine yatirnm yapmamayi
planlamaktadir.



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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Lloyd's of London
Insurance Company

Sadece kébmurden ¢ekilme

«  Kémur agirhkh yatinmlarin boykot edilmesi
kapsaminda, Merkezi Fon igin sorumlu yatirnm
stratejisinin  bir pargasi olarak kédmuru
diglama politikasi uygulayacagini
aclklamistir.

MAPFRE Insurance

Kémuar ve katran kumlarindan ¢cekilme

Yatirrmlarda ¢evresel konulara iligkin taahhutler:

« Gelirlerinin %20'si veya daha fazlasi kémur
yakitl enerjiden gelen girketlere yatirnm
yapmamak.

- Kémure dayall 300 (MW)'den fazla enerji
genisleme planina sahip sirketlere yatirm
yapmamak.

« Gelirlerinin %20 veya daha fazlasini 20 milyon
tondan fazla termal kémur cikariimasi
ve/veya yillik retiminden elde eden sirketlere
yatinm yapmamak.

« Kuresel sinmanin 15 derece civarinda
tutulmasini saglayacak bir enerji dénusum
planina bagl olmayan kémur, gaz ve petrol
sirketlerine yatinm yapmamak.

Sigortalamada gevresel konulara iligkin taahhutler:

« Kd&murle c¢aligan yeni elektrik santrallerinin
ingasinin  veya yeni kdmur madenlerinin
isletilmesinin sigortalanmamasi.

« MuUnhasiran termik kdmur madenlerinin veya
termik kdmur santrallerinin ingasina ve/veya
isletiimesine hizmet eden yeni altyapi
ingaatlarinin sigortalanmamasi.



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
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« Gelirlerinin %20 veya daha fazlasini termik
kbmurden Uretilen enerjiden elde eden
sirketlerin sigortalanmamasi.

« Termik k&émure dayall enerji genigleme
planlari 300 MW'tan fazla olan sirketlerin
sigortalanmamasi.

« Gelirlerinin %20 veya daha fazlasini yilhk 20
milyon tondan fazla termal kdbmur ¢ikarma
vel/veya Uretiminden elde eden yeni
madencilik sirketlerinin sigortalanmamasi.

« Sirket, katranh kumlarin ¢ikariimasi veya
tasinmasi ile ilgili yeni projeleri
sigortalamayacaktir. 2021  yi  sonunda
sirketin  portféyinde  katranli  kumlarin
clkariimasini veya tasinmasini sigortalayan
herhangi bir police bulunmamaktadir.

« Kuzey Kutbunda dogal gaz veya petrol
cikariimasi veya tasinmasi icin
gerceklestirilecek hicbir yeni acik deniz/kiyi
Otesi projeyi sigortalamayacaktir.

 Kuresel iIsinmanin 1,5°C civarinda tutulmasini
saglayacak bir enerji dénusim planini
taahhdt etmeyen komur, gaz ve petrol
sirketlerini sigortalamayacaktir.

Nordea Bank AB

Kismi cekilme

« Dusen emtia fiyatlan ve iklim degisikligi
konusunda kamuoyunda artan endigeler
neticesinde, 1,3 trilyon dolarlk yatirimi kontrol
eden ve aralarinda Nordea Bank'in da
bulundugu iskandinav fonlari, petrol Ureticisi
EOG Resources Inc. ve ké&bmur madencisi
Peabody Energy Corp. liderligindeki ABD'li fosil
yakit sirketlerine destegi kesmistir.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-05/nordic-funds-cut-u-s-oil-coal-investments-on-climate-concern
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OFI Asset Management Sadece kébmurden ¢ekilme

* 2 Haziran 2020 tarihinde, kdbmur sektérinde
faaliyet gésteren sirketlerin hari¢ tutulmasina
yonelik yeni kriterleri ve bu sektérdeki risklerini
2030 yilina kadar dunya genelinde sifira
indirme taahhddunu agiklamistir.

PCG Investments Tam cekilme

« Net olumlu etkisini en Ust duzeye ¢ikarmak ve
dunyanin en acil sorunlarlyla mucadeleye
katkida bulunmak amaciyla, varliklarinin
%100'UnU ve karinin %100'UnU stratejik olarak
uygulamaya ¢alismaktadir.

Polestar Capital Tam cekilme

« Portfdylerindeki tum  sirketlerin  mutlak
emisyonlarini 2050 yilina kadar net sifira
indirmelerini saglamay! amaglamaktadir.

Société Générale SA Sadece kébmurden cekilme

« Societe Generale, 2011 yiindan bu yana
kémur sektérinden kademeli olarak ayrilma
politikasi uygulamaktadir. 2019 yilinda, AB ve
OECD ulkelerinde maden c¢ikarma veya
elektrik Uretim varliklar bulunan sirketler igin
en ge¢ 2030 yilina kadar, bagka yerlerde
bulunan sirketler icin ise 2040 yilina kadar
termal kédmur sektérine olan maruziyetini
sifira indirme hedefini duyurmustur.



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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Swiss Reinsurance Kismi gekilme

Company Ltd

« Risk yénetimi yaklagiminin bir pargasi olarak
termal kémuarden &nemli gelir elde eden
sirketlere yatirrm yapmaktan kaginmaktadir.

UniCredit SpA Sadece kdbmurden cekilme

« UniCredit Agustos 2020'de 2028 yilina kadar
kémurden gikacagini taahhUt etmistir.

Zurich Insurance Group Kémuar ve katran kumlarindan ¢ekilme

« Paris Anlagmasi'nin kuresel isinmayi 1,5°C ile
sinirlama hedefi dogrultusunda 2050 yilina
kadar net sifir emisyonlu bir igsletme olmayi
hedeflemektedir. Grup, operasyonlar,
yatirmlar ve sigorta trtnleri ve hizmetleri gibi
mevcut tim kaldiraglari kullanmayi taahhtt
etmistir.

Kaynak: Global Divestment Commitments Database


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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