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2022 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S."nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima
yonelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan
ongorilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel gérislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri
makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca
uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag
edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lizerinde
opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanhk
yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhudiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirm
bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters
disebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirmdan saglanan
gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu
olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z
konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu
menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili
pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi
hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢cimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler
herhangi bir yatirnnm tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirrm yapilmasindan o6ttr Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. higbir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Gittik, Gordiik, Yazdik: Cop 27 izlenimlerimiz

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’nin (UNFCCC) 27’inci Taraflar Konferansi
(Cop 27) bu yil Misir’da gergeklesti. Biz de TSKB Ekonomik Arastirmalar olarak gériismeleri yerinde izledik,
Misir'in havasini soluduk, ortamin nabzini tuttuk ve izlenimlerimizi not ettik. Atilan adimlar, yapilan
aciklamalar ve yayinlanan raporlarla dolu ¢ok yogun 2 haftanin ardindan kalkinma perspektifinden

dikkatimizi cekenleri 5 noktada sizlerle paylasiyoruz.

1. Kayip ve zarar fonu kurulmasinin nihai karar metnine yansimasi, iklim krizine karsi en kirilgan
Glkeler grubunun 30 yillik micadelesi sonrasi anlamli bir kazanim. Bu buyik bir adim ama heniz

ilk adim. Fona kim para koyacak ve fondan kim para alacak; 6niimizdeki yilin gindeminde olacak.

2. Cok blylik boyutlardaki iklim finansmani acigi, calkantili kiiresel makro arka plan ile birlesti ve
iklim finansmani mimarisinde reform taleplerinin nihai karar metnine girmesini sagladi. Turkiye'yi
de yakindan ilgilendirebilecek olduk¢a 6nemli bir baslik. Nisan 2023’te gergeklesecek IMF-Diinya

Bankasi toplantilarinda giindeme gelmesini bekliyoruz; yakindan izleyecegiz.

3. Emisyon azaltimina yonelik taahhitlerde veya vurgularda gicli bir kazanim elde edilemedi. 1,5
derece hedefi halen ulasilabilir ama bir o kadar uzak. Kiresel toplam emisyon miktariyla 1,5

derece hedefinin asilmasi icin insanhgin 9 yillik karbon bitcesi kaldi.

4. Bir yanda yesil enerji donlisim{ icin gelisen Ulkelere destek verilirken, diger yandan AB’nin eneriji
glvenligi cabalari, donistimiin net etkisini tehdit altinda birakiyor. Yesil donlistiimde AB tarafindan
“gecis” yakiti olarak degerlendirilen dogal gaz icin yapilan, planlanan ve teklif edilen projeler
sonucu olusan fosil yakita dayali altyapinin, ya 1,5 derece hedefini tehdit edecegi ya da biylik bir

“terk edilen varlik sorunu” doguracagi uyarilarina kulak kabartmali.

5. Cop 27’de bir kez daha gorilda ki, iklim temelli diizenleme, karar ve uygulamalar ekonomi

politikasinin bir parcasi olarak bizimle kalacak. Hem de yesil donisiim hizindan bagimsiz olarak.

Bu 5 noktaya iliskin detaylari asagida paylasiyoruz. Kiresel iklim giindemi Tirkiye gibi gelisen
Ulkeleri de igine alacak, etkileyecek sekilde ilerlemeye devam ediyor. Yakin donemde G7’nin 2022 sonunda
kuracagini agikladigi iklim Kuliibl, Arahk 2022’de AB’de triologlarin sonunda Sinirda Karbon
Dizenlemesi’nin alacagi nihai hal ve Nisan 2023’te IMF-Diinya Bankasi toplantilarinda Cok Tarafli Kalkinma

Bankalari’nin yeniden yapilandirilmasi konusunda atilacak adimlar yakindan izlenmeye deger goriiniyor.
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Gittik, Gorduk, Yazdik: COp 27 izlenimlerimiz TSKB Ekonomik Arastirmalar

1. Kayip ve Hasar

Dinyanin yakindan takip ettigi glindem maddesi “Kayip ve Hasar”in finansmani idi. Kayip ve Hasar,
iklim krizinin etkilerine karsi en kirillgan Ulkelerin yasadiklari zararlari ifade ediyor. Cogunlugu ada
Ulkelerinden olusan en kirilgan Ulkeler grubu iklim degisikligine sebep olan seragazi salimlarinda kayda
deger bir paya sahip olmamasina karsin iklim krizinden en fazla etkilenen (lkeler arasinda. Dogrudan
sebebi olmadiklari bir krizin maliyetleri ile ylzlesen bu (lkeler, yasadiklari hasarin tazmini konusunda

taleplerini 1992 Rio S6zlesmesi’nden beri dile getiriyorlardi, ancak karsilik bulmuyordu.

Cop 27’de kaydedilen en biiyiik ve somut ilerleme Kayip ve Hasar konusunda yeni fonlama

anlasmalari ve bu konuya 6zel bir fon kurulmasinin nihai karar metninde yerini bulmasi oldu.

Taraf olan tiim (lkelerin kabul ettigi ve nihai karar metninde de vurgulandigi gibi diislik karbonlu
bir ekonomiye gecis icin yillik ihtiyac duyulan yatirim miktari 4 ila 6 trilyon dolar arasinda. iklim Politikalar
inisiyatifi'nin tahminlerine gére ise (Climate Policy Inititative - CPI) 2019-2020 yillarinda yillik ortalama
kiresel iklim finansmani 632 milyar dolar seviyesinde gerceklestil. Buradaki finansman agigi Cop 27’nin

de glindem maddeleri arasinda yerini aldi ve ¢ok boyutlu tartisildi.

Ayrica pandemi sonrasi artan borgluluk oranlari, son dénemde yiikselen faizler, yavaslayan kiiresel
ekonomi, eneriji krizi, gida fiyatlari ve artan enflasyonist baski 6zellikle gelisen ulkeler agisindan zorlayici
bir makroekonomik konjonktiir yaratiyor. Hem finansman agigi hem de makroekonomik konjonktiriin bir
yansimas! olarak finansman alanindaki taleplerin yiksek sesle dile getirildigi ve nihai karar metninde

karsihgini buldugu goruliyor.

Nitekim Cok Tarafli Kalkinma Bankalari’nin (MDB) reformu konusu, taraf olan tim Ulkelerin
onaylyla nihai metinde ilk kez yerini aldi. Talepleri dort baslik altinda toplulagtirmak miimkiin: iklim
finansman miktari artmali, fonlama maliyeti dustrilmeli, ihtiyaca uygun daha genis bir enstriiman havuzu
yaratiimali, tilkelerin hali hazirda yiiksek olan borg ylikii gozetilmeli. MDB reformu gectigimiz Ekim ayinda

ABD Hazine Bakani Janet Yellen tarafindan dile getirilmisti. Cop 27’nin liderler gilinlinde de Fransa

1 https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2021/

2


https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2021/

Gittik, Gorduk, Yazdik: COp 27 izlenimlerimiz TSKB Ekonomik Arastirmalar

Cumhurbaskani Emmanuel Macron tarafindan giindeme getirilen konuyla ilgili ABD iklim Elgisi John Kerry

Nisan ayinda yapilacak Uluslararasi Para Fonu (IMF)-Diinya Bankasi toplantilarini isaret etmisti.

Cop 27 suresince finansman aciginin kapatilmasiicin yeni yontem onerileri de ortaya koyuldu. ABD
iklim Elgisi John Kerry karbon kredileri (izerinden &zel sektdér finansmaninin gelisen (lkelere
yonlendirilebilecegini, bu alandaki plan dnerilerini 6nimizdeki yil agiklayacaklarini séyledi. Agiklamanin
ardindan karbon piyasasi uzmanlari gegcmis olumsuz tecriibeler tizerinden fazla sayida kritik paylasti. John
Kerry’nin dnerisinin uygulamada istenen sonucu liretemeyecegi, zaten yapilacak olan yenilenebilir eneriji

santrallerine kaynak aktaracagi, bunun da nette bir emisyon azaltimi saglamayacagi yorumlari 6n planda.

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ise iklim finansmaninin gelisen (lkelere yonlendirilmesi icin
gelisen Ulkelerdeki yenilenebilir enerji projelerini konsolide edip paketleyerek (pooling) uluslararasi
yatirimcilara agmak Gzerinde calistiklarini agikladi. Yapilan aciklamada hali hazirda bitmis olan yenilenebilir

enerji projelerinin de sekiritize edilerek yatirimcilara sunulabilecegi belirtildi.

3. Azaltim (Mitigasyon) ve Uyum (Adaptasyon)

Cop 27’de azaltim konusunda atilan adimlarin bir miktar geride kaldig1 sdylenebilir. 1,5 derece

hedefi halen canli. Avrupa Birligi (AB) bu konudan taviz vermeyecegini, gerekirse masadan kalkarak
Misir’dan ayrilacagi tehdidini savurmustu. AB’nin tehdidi sonugta etkide bulunmus gibi. Ama mitigasyonun
hizlandirilmasi, kiiresel emisyonlarda 2025’in zirve olarak hedeflenmesi gibi taleplerinin ise karsilik

bulmadig goriliyor.

Kiiresel Karbon Biitgesi 2022 calismasina gore bu yil kiiresel emisyonlarin %1 artarak 40,6 milyar
ton seviyesine yikselmesi bekleniyor. Calisma, bu emisyon seviyelerinin devam etmesi durumunda,

kiiresel Isinmanin 1,5 derece esigini %50 ihtimalle 9 yil icinde asacagina isaret ediyor.

ABD, Japonya ve AB’nin liderliginde bir grup gelismis llke Endonezya’nin temiz enerjiye gegisi icin
20 milyar dolar tutarinda bir paket konusunda anlasti?. Adil enerji gegisi kapsaminda fonlanan paketin
yarisinin kamu yarisinin 6zel sektér kaynaklari tarafindan finanse edilmesi 6ngoérilirken, saglanacak
fonlamayla Endonezya’nin enerji kompozisyonunu kémirden yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru
kaydirmasi hedefleniyor. Cop 27'de yapilan gorismeler sonrasi Vietnam’in da 11 ila 14 milyar dolar

arasinda bir adil gegis finansmani kaynagi almasi bekleniyor.

2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/statement 22 6892
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Tirkiye tarafinda en 6nemli konu ise 2053 net sifir hedefinin gecen yil agiklanmasinin ardindan
Ulusal Katki Beyani’ni (NDC) giincellenmesi idi. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Murat Kurum
tarafindan aciklanan yeni NDC'ye gore Tirkiye emisyonlarda zirveyi 2038 yilinda gérecek, ardindan
emisyonlar diisiise gececek ve 2053 yilinda net sifir hedefine ulasacak. 2030 yili icin hedef emisyon degeri
ise Normal Durum (Business As Usual-BAU) senaryosuna gore %41 artistan azaltima isaret ediyor. Bu hedef

bir dnceki NDC déneminde %21 artistan azaltim seklindeydi.

Cop 27’nin son glinlerinde Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Baskani Fatih Birol, tlkelerin tim
taahhutlerini tam olarak yerine getirmesi durumunda kiiresel isinmanin 1,7 derece ile sinirlanabilecegini
acikladi. Bu rakam gecen vyil gerceklesen Cop 26 sonrasinda 1,8 derece idi. 0,1 derecelik iyilesmenin
yetersiz olmasi bir yana, bu tahminin, tim Ulkelerin bitiin taahhitlerini yerine getirdigi gibi iyimser bir
varsayima dayandigl goz ardi edilmemeli. Azaltim/mitigasyon konusunda yasanan her gecikmenin

uyum/adaptasyon maliyetlerini artiracadi dikkatlerden kagmamali.

4. Enerji giivenligi arayislari yesil doniisiim ¢abalarini tehdit ediyor

ABD ve Almanya, Misir’'in yenilenebilir enerjiye yonelmesi ve dogal gaz kapasitesinin %10’unu
kapatmasi karsihginda borg affi (100 milyon dolar), tavizli kredi (100 milyon dolar) ve hibe (85 milyon dolar)
tahsis etmeyi taahhiit etti. iklim igin borg takasi (debt-for-climate swap) olarak adlandirilabilecek bu islem
finansmanin gelisen iilkelere yénelmesi icin IMF nin bahsettigi araglardan biri. islem kapsaminda gelisen
lke iklim kriziyle miicadele ekseninde harcama yapmayi taahhit ediyor, gelismis tlke de borg¢ azaltimi ya

da tavizli kredi sunuyor.

Ancak Misir’la yapilan anlasmanin net iklim etkisi tartismali. Clinki Misir dogal gaz kapasitesini
azaltarak tasarruf edecegi 2 milyar metrekiip dogal gazi yerin altinda birakmayacak, AB’ye satacak. Bu gaz
AB’nin dogal gaz ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacak. Bu nedenle anlasmanin yesil dénisiimden

ziyade AB’nin enerji glivenligi endiselerine hizmet edecegi elestirileri yukseliyor.

AB’nin Rusya’dan dogal gaz temininde yasanan aksakliklardan sonra pek cok (lkeyle temin
anlasmasi yaptigini biliyoruz. Ancak Climate Action Tracker enerji krizi nedeniyle AB’nin dogal gaz
tedarigini glivenceye almak icin uzun vadeli etkileri olacak sekilde yeni dogal gaz altyapisina yénelmesini
elestiriyor. Yapilan ¢alisma 2030 yili itibariyla olusabilecek dogal gaz fazlasinin 500 megaton seviyesinde
olabilecegini ve bunun AB’nin Rusya’dan 2021 yilinda ithal ettigi rakamin 5 kati olduguna isaret ediyor.
Ayrica konunun bir baska noktasini da bu gazi AB’ye sunabilmek icin yapilan altyapi yatirimi ve yeni dogal
gaz sahasi kesfi olusturuyor. Bu yatirimlarin Afrika kitasinin 6ngoriilenden daha uzun sire fosil yakitlara
bagiml olmasina neden olabilecegi elestirileri de dikkat ¢ekiyor. Bu elestirileri “Afrika gelismis Glkelerin

fosil yakit temin edecegi bir benzin/gaz istasyonuna mi dénlsiiyor?” sorusu ekseninde izleyecegiz.
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5. iklim ekonomi politikasinin bir pargasi olarak bizimle kalacak

iklim politikasi ve yesil doniisiim gectigimiz ddSnemde oldugu gibi &niimiizdeki ddnemde de kiiresel
ekonomi politikasi ajandasinin 6n siralarinda yer almaya devam edecek. Eneriji krizi nedeniyle dogal gaz
yatirimlarinin yapilmasi ya da AB’nin kisa donemde komir kullanmaya baslamasi bu ana trendi
degistirmeyecektir. Nitekim AB Komisyonu Avrupa Yesil Mutabakat’'ndan sorumlu Baskan Yardimcisi
Frans Timmermans, Cop 27’de AB’nin 2030 yil itibariyla %55 emisyon azaltim hedefini %57 olarak
glincellemeye hazir olduklarini agikladi. Yesil donlisiim cabasinda ya da hedeflere bakista bir degisiklik

olmadiginin altini gizdi.

Nitekim iklim; sanayi, istihdam ve teknoloji politikasi yani bir biitiin olarak ekonomi politikasinin
onemli bir pargasi olarak konumlandirilmis durumda. Bunun en net ifadesi Cop 27°de ABD Baskani Joe
Biden’da dile geldi: “Iyi iklim politikasi, iyi ekonomi politikasidir”. Bundan &nce IMF Baskani Kristalina
Georgieva’nin da kullandig bu ifade, iklim politikasinin dogru kurgulanmasinin iyi ekonomik sonuglari
olacagina isaret ediyor. Baskan Biden’in iklim danismani Ali Zaidi de Misir’da katildigi oturumlarda ABD’nin
iklimden kazangh ¢ikacaginianladigini séyledi ve ekledi: “Hem de sadece patronlar degil, isciler de iklimden

kazaniyor”.

Bu nedenle Covid salgini oldugunda, eneriji krizi ¢ciktiginda ya da savas kosullari olustugunda iklim
kriziyle mlicadelenin askiya alinip alinmayacagi sorusuna ayni yaniti veriyoruz: iklim, ekonomi politikasinin
bir parcasi haline geldigi icin bu dogrultudan bir geri donls beklemiyoruz. Tersine G7'nin 2022 sonunda
iklim Kuliibii kurma yéniinde aldigi karar, yesil doniisiim ve iklim politikalarinin bir sanayi politikasi olarak

kurgulanmasini daha da hizlandirma potansiyeline sahip®.

Boyle bir diinyada Tirkiye belirlenen kosullara uyum saglamaya ¢alisan, geriden gelen, kosullari
ithal eden bir Ulke mi olacak; yoksa kendi kosullarini dikkate alarak bu micadeleye verecegi katkiyi
planlayan, miizakere eden, uygulayan ve bu kosullari ihra¢ eden bir aktor mi? Bu sorunun cevabi, yesil
ekonomiden yesil sisteme dogru yasanan donlisimde Turkiye’nin gelecekteki rekabet giictiniin tali degil,

asli belirleyicilerinden olacak.

3 https://www.tskb.com.tr/blog/surdurulebilirlik/iklim-kulubu-dunyasina-hosgeldiniz
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