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OZET

Giiniimiizde teknolojik degisimlere paralel olarak isletmelerin hem iiretim hacmi artmis hem de
tiretim teknolojileri ¢esitlenmigtir. Bu durum global diizeyde reel sermaye stokunun artisini ifade
etmektedir. Uretim diizeyinin artisina ve kurumsal sosyal sorumluluk gereSine dayanarak
isletmeler iiretimlerini ¢evreye duyarli olarak gergeklestirmeye baglamis, ¢evreye duyarl tiretim
sistemleri gelistirilmistir. Bu noktadan hareketle emisyon ticareti giindeme gelmekte, iilkelerin reel
sermayeleri karbon salimmlart ile iligkilendirilmektedir. Kyoto protokolii kapsaminda ortaya
¢tkan emisyon ticareti iilkelerin birbirlerine karbon kotalarini pazarlamalarmma ve bu yolla GSMH
diizeylerini artirmalarina hizmet etmektedir. Bu ¢alismada diinyanin en yeni piyasalarindan olan
karbon finans borsalari kavramsal bakis agisiyla incelenmis, emisyon ticaretine iliskin olarak
degerlendirmelerde bulunulmugstur.

Anahtar Kelimeler: Emisyon Ticareti, Cevre Finansmani, Karbon Salinimi, Karbon Borsasi,
Karbon Finans

ENVIRONMENT FINANCE: A CONCEPTUAL APPROACH TO CARBON FINANCE
MARKET

Abstract

Nowadays; firms production rate is increased and specification of production technology is
variated by technological improvements in symmetrically. This situation means that non-financial
sector is geting increased. By the increase of the production rate and being sensitive of
institutional social responsibility, firms have changed their own production strategies that are
being more sensitive to environment. With the accumulation of investment assets of countries is
getting related with emition trading that is getting more populated. Emition trading that occurs
with Kyoto Protocol, enables to trade quotae of carbon by countries which are improved up
accumulation of investment assets for financial sector. In this paper, financial carbon markets
which can be categorized as a new market, examined theoritically and emition trading is
investigated.

Keywords: Emission Trading, Environmental Finance, Carbon Release, Carbon Finance, Carbon
Markets, Carbon Finance
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1. GiRiS

Diinya iizerinde niifus artigi, iiretilen mal ve hizmet gesitlerinin artmasi, isletmelerde kapasite
artirimi olanaklarinin ortaya ¢ikmasi ve reel sermaye stokunda meydana gelen artiglarla birlikte
kiiresel 1sinma sorunu giindeme gelmistir. Kiiresel 1sinma alaninda hiikiimetler cesitli
organizasyonlar ve finansal araglar tiiretmislerdir. S6zkonusu araglar emisyon ticaret sistemini
olusturmakta ve bu alanda karbon finans borsast dogmaktadir. Bu caligmada iklim ve iklim
degisikligi kavramlar1 degerlendirilmis, iklim degisikliginin ekonomik, sosyal etkileri agiklanarak
kavramsal bir bakis agisiyla karbon finans borsast ele alinmigtir. Calismanin bundan sonraki
boliimleri su sekilde organize edilmistir. Birinci bolimdeki giris kisminin ardindan ¢aligmanin
ikinci literatiirde yer alan c¢esitli arastirmalara yer verilmistir. Ardindan g¢aligmanin {igiincii
boéliimiinde iklim ve iklim degisikligi kavramlar: agiklanmis, dordiincii béliimde ise karbon borsast
ve goniilli karbon ticaretine deginilmis, Tirkiye’nin emisyon ticareti karsisindaki durumu
degerlendirilmistir. Calismanin besinci bolimiinde karbon salinimlarina iligkin olarak kirlilik
oranlari {izerinden bir simiilasyon gerceklestirilmis ve opsiyon fiyatlamasi yapilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Emisyon ticareti kapsaminda karbon finans borsalari yapilan uygulamalardan en onemlisi
konumundadir. Caligmanin bu kisminda ilgili alanda yapilan bilimsel arastirmalara yer verilmistir.

Aksay vd. (2005) caligmalarinda kavramsal bir bakis agistyla kiiresel 1sinma ve iklim degisikligini
degerlendirmislerdir. Caligmada dogal iklim degisikliginin nedenleri, akinti sistemleri, kiiresel
1sinma, sera etkisi ayrintili olarak incelenmis, atmosfer katmaninda bulunan gazlar hakkinda bilgi
verilmistir. Caligma kapsaminda kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi nedeniyle ortaya ¢ikan sosyal
ve ekonomik boyutlu etkiler, daha sonra ortaya g¢ikabilecek potansiyel tehditlerle birlikte
degerlendirilmigtir. Giiglii (2006) caligmasinda emisyon ticaret sistemini ve karbon piyasasini
incelemistir. Calisma kapsaminda ABD karbon piyasasi, ingiltere emisyon ticaret sistemi, Avrupa
Birligi emisyon ticaret sistemi, emisyon azaltma hedefleri ve ulusal tahsisat planlart incelenmistir.
Creedy ve Sleeman (2006) calismalarinda; Yeni Zellanda’da alinan karbon vergilerinin tiiketici
fiyatlar1 iizerindeki etkisini endiistriler arasi ticaret ve endiistriler tarafindan kullanilan fosil
yakitlari tizerinden incelemislerdir. Karbon vergilerinin servet etkisi farkli gelir dilimindeki hane
halklar1 agisindan degerlendirilmis ve bu taraflar arasindaki esitsizlik ortaya konulmustur. Busch
ve Hoffmann (2007) c¢alismalarinda isletme riskinin yonetiminde karbon kisitlamalarini
incelemislerdir. Calisma kapsaminda karbon diizeyinde ortaya ¢ikan degisimler incelenmis, fosil
yakitlarinin yapisi ve iklim etkilerine iliskin karbon kisitlamalar1 tanimlanmistir. Caligmada ayrica
makro ekonomi, sektdr ve igletme diizeyinde karbon kisitlamalarimin sonuglart degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda karbon kisitlamalarinin endiistrilere farkli etkileri oldugu, isletme riskinin
karbon yogunlugu, enerji ve karbon temelli {irlinlere bagl oldugu bulgulanmigtir. Show ve Lee
(2008) calismalarinda karbon kredileri ve emisyon ticaretini incelemis, atik su islemlerini
degerlendirmislerdir. Caligma kapsaminda karbon kredilerinin kiiresel 1sinma nedeniyle
diizenlenen Kyoto protokolii gercevesinde ortaya c¢iktigr vurgulanmistir. Calismada emisyon
salinimmin azaltimma iligkin olarak metan gazinin doniistiiriilmesine yonelik bir proje 6rnegi
sunulmustur. Peker ve Demirci (2008) calismalarinda iklim degisikligini bilim ve ekonomi
agisindan degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda iklim degisikliginin bilimsel temellerinin
gegcerliligine iligkin goriis birligi bulunmadigi vurgulanarak, iklim degisikliginin ekonomik
yoniiniin Kyoto Protokolii kapsaminda ifade edilen emisyon ticareti sistemi oldugu belirtilmistir.
Alper ve Anbar (2008) calismalarinda iklim degisikliginin finansal hizmetler sektdrii tizerindeki
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etkilerini degerlendirmiglerdir. Calisma kapsaminda iklim degisikliginin sigorta sektoriine,
bankacilik sektoriine, fon yonetimine etkileri degerlendirilmis, ekonomik etkiler kapsaminda bu
alanlarda iklim degisikligi nedeniyle ortaya ¢ikan firsatlar hakkinda bilgi verilmistir. Chaurey ve
Kandpal (2009) calismalarinda; Hindistan’da kullanilan giines enerjisi sistemlerinin karbon
azaltimina etkisini ve karbon finans nedeniyle maliyet azaltma potansiyelini incelemislerdir.
Caligmada giines enerjisi sistemlerinin karbon salimini azaltma potansiyelleri tahminlenmistir.
Calisma sonucunda karbon finansin, karbon fiyatlar1 ton bagina $10 artmasi1 durumunda, gilines
enerjisi sistemlerinin etkinligini %19 oraninda azalttig1 ve karbon tasima maliyetlerini ortadan
kaldirdig1 bulgulanmistir. Bigsby (2009) ¢alismasinda, karbon bankaciligi kapsaminda emisyon
sahiplerinin kredi esnekligini incelemis, sozkonusu bankacilik sistemin islerligi ve yararlar
degerlendirilmigtir. Karbon bankacilifinda ayristirilmis karbon, finansal kurumlardaki mevduat
gibi islem gérmektedir. Buna gore emisyon sahibi, yillik bir 6deme getiri karsiliginda elindeki
emisyonu bankaya depozit olarak yatirmakta, emisyona ihtiyaci olan taraf da belli bir 6deme
karsiliginda bu emisyonu 6diing almaktadir. Yani islemler tipki bir mevduat bankasi niteliginde
yiiriitilmektedir. Burada bankanin gorevi, emisyon talep eden tarafla, emisyon arz eden tarafi
karsilagtirmaktir. Chevallier (2009) c¢alismasinda, karbon vadeli sdzlesmeler ile makro ekonomik
kosullardaki degisiklikler arasindaki iliskileri incelemistir. Caligma sonucunda karbon vadeli
sozlesmelerin faiz oranlarindaki degisimler, global emtia fiyatlarindaki egilimler, ABD hazine
bonosu faiz oranlarindaki degisimler karsisinda duyarli oldugu bulgulanmistir. Tagdan (2009)
calismasinda Kyoto Protokolii finansal destek mekanizmalari gercevesinde Tiirkiye’de goniillii
salim ticaretini incelemistir. Calisma kapsaminda Kyoto protokolii mekanizmalarinin
kontroliindeki piyasa ile protokoliin kontrolinde olmayan ve sosyal sorumluluk cercevesinde
gelisen goniillii salim ticaretinin olugturdugu karbon ticaretine iligkin bilgiler verilmistir. Ayrica
Tiirkiye’de goniillii karbon ticareti ve bu ticaretin yatirimlart etkileme kapasitesi de g¢alisma
kapsaminda degerlendirilmistir. Sirin vd. (2010) calismalarinda, genis bir literatiir taramasi
yaparak Kyoto Protokolii ve emisyon ticaretinin diinyadaki uygulama sekillerini, Kyoto
protokoliiniin Tiirkiye’ye etkileri ve Tiirkiye nin yiikiimliiliiklerini incelemislerdir.

3.1KLiM VE iKLiM DEGISIKLiGi KAVRAMLARI

Iklim, yeryiiziiniin herhangi bir yerinde uzun yillar boyunca yasanan ya da gozlenen tiim hava
kosullarinin ~ ortalama durumu olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle hava
olaylarinin/kosullarinin ortalama durumu yerine, hava olaylarinin, atmosferik siire¢lerin ve iklim
elemanlarmin degiskenlikleri, u¢ olusumlar1 ve ortalama degerleri gibi uzun siireli istatistiklerle
karakterize edilen sentezidir. Iklim degisimi ise, nedeni ne olursa olsun iklim kosullarindaki
biiyiik 6l¢ekli ve dnemli yerel etkileri bulunan uzun siireli ve yavas gelisen degisikliklerdir (Tiirkes
vd., 2000: 8). Iklim degisikligi atmosfere salinan sera gazlarinin dogal seviyelerinden daha yiiksek
seviyelerde olmasindan kaynaklanmaktadir. Sera etkisine sahip bu gazlar, atmosferin diinya
ylizeyine yakin kisimlarinda ortalama diinya sicakliginin artmasina neden olmaktadir (Alper ve
Anbar; 2008: 226). Ozellikle endiistri devrimi sonrasi fosil yakitlarin yogun olarak kullanilmasi
sonucunda diinya atmosferi insan faaliyetleri nedeniyle zarar gormiistiir (Samur, 2007:5).
Atmosferdeki karbondioksit ve 6teki sera gazi birikimlerinde sanayi devriminden sonra baslayan
hizli biiylime egilimine paralel olarak kiiresel ortalama yiizey sicakliklarinda belirgin bir 1stnma
egilimi gozlenmektedir. Kiiresel ortalama yiizey sicakliklarinda gegen yiizyilda yaklasik 0,4-0,8
derecelik bir artis yasanmasina karsin 6zellikle 1980°lerde ¢ok ciddi bir 1sinma egilimi ortaya
¢ikarak sicaklik rekorlari kirtlmistir (Kovancilar, 2001: 8).

39



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 2, Say12,2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

Sera gazlar1 glinesten gelen 1sin enerjisinin kati yeryliziine c¢arptiktan sonra atmosferin iist
katmanlarina kadar yiikselmesini engelleyen yeryiiziine yakin atmosfer tabakalarmm ve kati
yeryiiziiniin sogumasini 6nleyen gazlardir. Sera etkisi, diinyanin sicakligmm 33 °C daha fazla
olmasina yol agan dogal bir olaydir. Sera etkisi nedeniyle diinyanin sicakligi -20 °C degil ortalama
14 °C’dir (Samur, 2007:4). Karbondioksit, metan, diazotmonoksit, halojenli bilesikleri igeren
hidrifloro karbonlar, petroflorokarbonlar ve siilfiirhegzaflorid gibi kimyasal gazlar sera etkisine yol
acan gazlardir. Bagka bir ifadeyle sera etkisi ya da diger adiyla kiiresel 1sinma, insan etkinlikleri
sonucu olusan sera gazlarinin atmosferin i¢ yiizeyini bir tabaka halinde kaplayip giinesten gelen
1sinlarin geri yansimasint Onleyerek yeryiiziindeki sicakligin artmasi seklinde ifade edilebilir
(Ugurlu ve Orgen; 2007: 434).

4. KARBON PiYASASI ve GONULLU KARBON TiCARETI

Karbon finans iklim degisikliginin finansal ¢ikarimlarimi inceleyen ekonomik bir alandir. Karbon
finans, karbon salinimmin yiiksek oldugu ortamlarda yasamanin maliyetini arastirmaktadir.
Karbon finans; ¢evresel finansmanin 6zel bir boyutunu temsil eder. Karbon emisyonu yiiksek
toplumlarin finansal risk ve firsatlarini arastirir. Cevresel hedefleri bagarmada ve ¢evresel riskleri
onlemede piyasa temelli mekanizmalarin kullanilmas: ve uygunlugunun belirlenmesini ifade
etmektedir. Genis anlamda ise karbon finans iklim degisikliklerine karsin yaratilan piyasa
¢oztimleridir (Labatt and White, 2007; 1-2). Emisyon ticaretinin varligi her ne kadar gelismekte
olan iilkelere bir kaynak aktarimi gibi goriinse de temelde yayilimer politikanin bir araci olarak
goriilebilir. Ayrica emisyon ticareti ile her ne kadar salinimda belli bir indirim yapilmis gibi
goriinse de aslinda havaya aym1 miktarda gaz salinimi gerceklesmektedir. Bu nedenle sistem bir
cevre koruma politikasindan ¢ok ekonomik bir emisyon olarak adlandirilabilir. Emisyon
ticaretinde tiim sera gazlarina iliskin olarak onlemler alinsa da saliimi en ¢ok olan gazin
karbondioksit olmasi nedeniyle ticareti yapilan gaz, karbondioksittir. Bu nedenle bu piyasaya da
karbon piyasasi adi verilmektedir (Sirin vd., 2010: 10). Karbon piyasasi finansal piyasalara benzer
sekilde, karbondioksit metan ya da, diger sera gazi emisyonlarini temsil eden, kirletme kredileri,
kirlilik izinleri, kirlilik haklari, kirlilik kotalar1 emisyon hisseleri ya da emisyon izinleri gibi farkli
piyasalarda farkli sekillerde isimlendirilen karbon hisselerinin alinip satilmasiyla olusan piyasadir.
Karbon piyasasinda karbon izinlerinin alimi, brokerlar araciligiyla ve yeni yeni olusmaya baglayan
uluslar arasi finans kurumlari araciligiyla yapilmaktadir. 2005 yilinda baslayan emisyon ticareti
fiyatlarinin enerji fiyatlari, iklim kosullar1 gibi etkenlerden etkilendigi belirlenmistir. Fiyatlar
forward olarak belirlenmektedir. Karbon piyasasinda 6demeler, nakit, vadeli, hisse senedi,
bor¢clanma warrant ya da sera gazi azalimimi saglayacak teknolojilere katki saglanmasi gibi
usullerden biri ya da birkagi aracilifiyla yapilmaktadir (Ayricay, 2008: 9—10). Kyoto protokoliinii
imzalayan iilkeler, hem emisyon azaltma hedeflerini tutturmak hem de bu piyasadan kar elde
edebilmek amaciyla Kyoto mekanizmalarina 6zellikle de karbon borsasina daha fazla 6nem
vermektedirler. Diger borsalar gibi, karbon borsasi da, siyasi kararlar dogrultusunda
olusturulmustur ve belli diizenlemeler dogrultusunda faaliyetlerini yiiriitmektedir. Dolayisiyla
petrol, gaz ve enerji piyasalari gibi diger emtia borsalarmma benzer olarak g¢erceve sartlari ve
faaliyet kilavuzlan ile ilgili kararlar fiyat olusumlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ancak diger
borsalarda oldugu gibi fiyatlar arz/talep dengesinde olusmaktadir. Tahsisat arzini — ton
karbondioksit yayabilme hakki — hiikiimetler (Ulusal tahsisat planiyla) belirlemektedirler. Genel
olarak karbondioksit iiretimi hava sartlari, yakit fiyatlari, karbon fiyatlar1 ve ekonomik biiyiime
gibi ¢esitli faktorlere baglidir. Bunlarin arasinda hava sartlar1 diger faktorlere nazaran iki kat
onemlidir. Soguk hava enerji tiiketimini artirmakta dolayisiyla gilic ve enerji iiretimindeki
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karbondioksit emisyonunun artmasma sebep olmaktadir. Ikinci olarak yagis ve riizgarin hizi,
karbondioksit emisyonu yaymayan kaynaklar tarafindan iiretilen enerjinin payini ve dolayisiyla da
emisyon seviyelerini etkilemektedir (Gigld, 2006 1-4). Karbon piyasast ¢ok farkli faktdrlerden
etkilenmektedir. Sirketler, ¢evresel zararlar, hiikiimet politikalari, tiikketici baskilari, alternatif
yatirim firsatlari, yeni finansal driinler, yeni tiiketim iriinleri gibi unsurlar karbon piyasa
disiplinini etkilemektedir (Labatt and White, 2007; 2). Karbon finans etkilesim g¢evresinde
hiikkiimet politikalari, karbon fiyati, yatirimcilar, yeni finansal iiriinler, alternatif yatirim firsatlari,
gevresel zarar, karbon borsalari, tiikketici baskilari, yeni tiiketim iirlinleri, yeni teknolojiler, sirketler
yer almaktadir. Goniillii karbon piyasast ise karbon salinimlarinin denetimli Kyoto Protokolii
mekanizmalarindan bagimsiz elde edilmesini kastetmektedir. Kyoto Protokolii piyasa
mekanizmalarinin aksine goniillii karbon piyasasinda zorunlu bir belirleyici kural veya standart
yoktur. Kyoto Protokolii piyasa mekanizmalarina paralel olarak biiyliyen goniillii karbon piyasasi
hem Kyoto Protokolii yiikiimliilikkleri altinda bulunan iilkelerde hem de bunun digindaki iilkelerde
gelisme olanagi bulmaktadir. Sosyal sorumluluk gergevesinde kiiresel iklim degisikliklerine
duyarl sirketlerin, kuruluslarin 6rgiitlerin, bireylerin karbon salinimlarini dengeleme kolayligini
saglamak amaciyla ortaya ¢ikmig bir piyasadir. Bununla birlikte goniillii karbon piyasasinda Kyoto
protokolii mekanizmasinda oldugu gibi karbon ticaretinin kayit sistemi olmadigi i¢in bu piyasada
yapilan ticaretin biiyiikliigii tahminlere dayanmaktadir (Tasdan, 2009: 6). Goniillii karbon piyasasi
genellikle sera gazi salimlarin1 dengelemek isteyen ama bu konuda baglayici herhangi bir
denetime tabi olmayan firmalar sahislar ve kurumlar tarafindan olusturulmustur. Havacilik,
otomotiv, bilisim, finans vb.sektdrlerde faaliyet gosteren sirketler bu kredilerin baslica alicilar
arasindadir. Goniilli karbon piyasasinda siiregler Kyoto protokolii kapsaminda zorunlu olarak
uygulanan esneklik diizeneklerine gére daha karmasiktir. Tiirkiye; BMIDCS (Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi) Ek-I Listesinde yer almasi nedeniyle CDM projelerine ev
sahipligi yapamamakta, Kyoto Protokolii Ek- Listesi’nde yer almayarak emisyon azaltim hedefi
belirlemedigi icin de Esneklik Mekanizmalarinda yatirimcir olarak yer alma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye, 2008-2012 déneminde Kyoto Protokolii esneklik
mekanizmalarinda yatirimci (karbon alic1) ya da ev sahibi (karbon satici) iilke olarak yer
alamayacaktir (Cevre ve Orman Bakanlig1 Ozel htisas Raporu, 2008: 37). 2006 yilindan itibaren
goniillii karbon piyasasinda, sera gazi salim azaltim projeleri ile yer alan Tirkiye’de ilk kez
Futurecamp GmbH adli danisman sirket tarafindan sera gazi salim azaltim projesi olarak
hazirlanan 30 MW kurulu giiciindeki Bandirma Riizgar Enerjisi Santrali (BARES) yillik 72.000
ton CO, azaltimi saglamistir. Bu projenin hazirlanmasindan sonra Tiirkiye piyasasinda enerji
yatirimlarinin goniillii karbon piyasasindan yararlanmak i¢in hizla proje hazirlandigi goriilmektedir
(Tasdan, 2008: 7). Tiirkiye, BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’ne 2004’te taraf olmustur.
Diger taraftan Kyoto Protokolii, Avrupa Birligi’nin ¢evre miiktesebatinin bir pargasi oldugu igin
Avrupa Birligi’ne katilmak isteyen Tiirkiye icin Protokolii kabul etmek kacinilmaz olmustur.
Bunun {izerine yaklasik bes yil sonra Tiirkiye, Subat 2009’da Kyoto Protokoliinii imzalayan
lilkeler arasina katilirken, Mayis 2009°da Protokol Resmi Gazetede yayinlanarak yiriirlige
girmistir. Tirkiye’nin Kyoto Protokoli’nii imzalamig olmasi, iilkeye 2012’ye kadar bir
yiikiimlilik getirmemektedir. Bu kapsamda Tiirkiye organize olmayan piyasalarda islem
yapabilmektedir. Tiirkiye’deki sirketler yaptiklari ve “onaylanmis emisyon indirimi (Verified
Emission Reductions-VER)” olarak adlandirilan indirimlerini Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi tarafindan akredite edilmis kurumlara onaylatabilmektedir. Onaylanan bu
indirimler ise gOniilli karbon indirimi birimleri olarak tezgahiistii piyasalarda islem
gorebilmektedir (Cikot, 2009: 13). Bununla birlikte aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu ve 2012
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yilina kadar yiikiimliiliigii bulunmayan {iilkelerden daha sonrasi i¢in bazi ¢aligmalarda bulunmalari
beklenmektedir. Bu ¢aligmalar, sera gazi emisyonuna sebep olan kullanim alanlarinda mevzuat
calismalari, giines ve alternatif enerji kaynaklarindan etkin sekilde faydalanma, ulagim ve ¢op
depolamada c¢evreciligin temel ilke olmasi, 1s1nma, ulasim, teknoloji konularinda daha az enerji
kullanimu, fosil yakitlar yerine bio-dizel yakitlarin kullanilmasi, termik santrallerde daha az karbon
¢ikaran sistemlerin kullanilmasi, sera gazi envanteri ¢aligmalarinin baglatilmasi, siirdiiriilebilir atik
yonetiminin yagsama gecirilmesi, ormanlagtirma ¢aligmalarinin hizlanmasi seklinde siralanabilir
(Cikot, 2009: 12-14)

5. AMPIRiIK CALISMA

Caligmanin bu kisminda karbon saliimlarina iligkin bir simiilasyon gerceklestirilmis ve opsiyon
fiyatlamasi yapilmustir.

5.1. Veri Seti

Calismada kullanilan kirlenme seviyesi, iilkesel bazda iiretilen giinliikk karbon salimimi olarak
kabul edilmis ve simiile edilmeye c¢alisilmistir. Calismanin amaci karbon piyasasina ait tiirev
enstriimanlarin fiyatinin belirlenmeye calisilmasi oldugu i¢in; salinim kavrami, metrekiip hava
basina (CO, mol/m’ hava) diisen karbondioksit gazmnmn mol sayist olarak diisiiniilmiis ve simiile
edilmistir. Sera gazlart tanimi sadece karbondioksit gazimi igermemektedir. Ancak calismada
yanma reaksiyonlarinda temel ¢ikti olarak karbondioksit gazinin kullanilmast da yanlis
olmayacaktir. Karbon gazlarmin simiilasyonu geometrik brownian metodu kullanilarak
olusturulmustur. Bu metodun kullanilma sebebi; belirli bir iilke veya belirli bir cografya iizerindeki
karbon saliniminin birincil olarak enerji tiretimi ve enerji kaynaklarindan etkilenmesidir. Bir
sonraki adimda iiretilen bu degerler belirli ve uluslar arasi arenada kabul edilen sabit bir kota
degeri ile karsilastilmigtir. Kota degeri; Kyoto protokolunii imzalayan {ilkeler igin
iiretebilecekleri karbon salinimi bakimindan limit bir degerdir. Asilmasi halinde, karbon salinimi
daha az olan bir iilkeden ilgili karbon salinimi hakkinin alinmasi gerekmektedir zaten bu islem
karbon piyasalarinin olusturulma sebebidir (Ozcan ve Kayman,2010: 8) Asilan kismin bu sekilde
telafi edilmemesi ceza gerektirir. Bu bakimdan kota degeri basit Avrupa tipi opsiyonlarda sabit bir
deger olan kullanim fiyat1 ile 6zdeslestirilebilir. Basit olarak opsiyon fiyatlar1 da Black&Scholes
opsiyon fiyatlama teorisi ve varsayimlari kullanilarak tiiretilmistir.

5.2. Metodoloji

Ozellikle fosil yakitlarindan enerji elde edilmesi ile olusan; karbon dioksit, karbon monoksit,
kiikiirt oksitler, azot oksitler gibi ¢esitli gazlar, kurum ve kiil gibi kat1 tanecikler ve g¢esitli
hidrokarbon bilesikleri, havadaki kirlenme derecesinin belirlenmesi bakimimdan oldukga dnemlidir
(Atesok vd;YIL: 2). Sera etkisine neden olan bu ¢iktilarin miktarlarindaki artisin azaltilmasi
istenmektedir. Karbon piyasalarinda yer alan tlirev {irlinlerin fiyatlarinin hesaplanmasinda bu
zararli maddelerin havadaki miktar1 belirleyici bir unsur niteligi tasimaktadir. Bu nedenle
calismada fiyatlamanin birincil unsuru olarak karbon saliniminin 6ngdriilmesi ve simiile edilmesi
ile fiyatlama islemine baslanilmistir. Karbon salimimin simiilasyonu i¢in geometrik brownian
hareketi ve varsayimlart kabul edilmistir. Rassal yiiriiyiis olarak da bilinen brownian hareketin 6zel
bir hali olan geometrik  brownian  hareket kesikli bir zaman  araliginda

AS, = S, (uAt + oAW,) seklinde tammlanir. Goriilecegi gibi t anindaki kesikli degisim; t

anindaki fiyata, ilgili fiyatin zaman serisinin ortalama getiri oran1 (££) , oynaklik (o) degerine ve
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Wiener siirecine (W,) bagimhdir. Elde edilen degerlerin, ilgili varligin beklenti degeri ve

oynaklig1 degismemek iizere rassal enformasyon aracilifiyla tiiretildigi varsayilmistir. Siirekli
zamanda ise c¢ok kiicik zaman araliklarinda tanimi  Euler metodu kullanilarak;

dS, =S, (udt + odW,) seklini alir. Temel olarak fiyat degisimi; yogunluk (drift) ve yayilma

(diffusion) terimlerinden olusmaktadir. Yogunluk terimi; getiri ortalamasi ve zaman degisimi olan
terimlerden ibarettir ve dogrusal bir degisim gdstermektedir. Yayilma terimi ise; zaman igerisinde
sabit kabul edilen oynaklik ve Wiener siirecinden olugsmaktadir. Yayilma terimi, degigskenlik terimi
olan oynaklik ile beyaz giiriiltii olarak da diisiiniilen Wiener siirecinden olustugu i¢in; degisim
etkisini sisteme ekleyen kisimdir. Ortalama getiri terimi ile oynaklik terimlerinin siire¢ boyunca

. . . dSt . . . . . . .
sabit olarak kabul edilmeleri ? =adt +bd VVt gosterimini kolaylagtirir;(a ve b terimleri siireg
t
boyunca sabit ve pozitiftir).Bu diferansiyel denklemin
2
(u-Zy+o,
¢oziimii; S, = Spe 2 (S, > 0) seklindedir. Her iki tarafin e tabani ile dogal logaritmasini
2

o
alarak; In(S,) = In(S,)) + (u — 7)2‘ + oW, seklinde de  gosterilebilir.Brownian harekette,

Wiener siirecinin tanimlanmasi bazi kosullara baghidir. Siirecin sifir noktasindan baslamasi ve bu
anda sifir degerine sahip olmasi gerekmektedir. (Wo =0,¢ = 0) Siirecin beklenen degeri sifir ve

oynakli§ \/; olan normal bir dagilima (N(0,¢))sahip olmalidir. Son olarak degisimler
birbirinden bagimsiz ve degisimlerin kendisi de normal dagilima sahip olmalidir. Bu degisimlerin
dagihm (N(0,dt))olarak kabul edilebilir.Bu varsayimlar altinda karbon salimmin siirekli

zamanda alacagi degerlerin, geometrik brownian hareket ile tanimlanabilecegi kabul edilmistir.
Belirli sartlar altinda, biiyiik makroekonomik degisimlerin olmadig1 bir ortamda karbon salinimini,
bir iilke ve bolge iizerindeki enerji iiretim kosullarmin belirleyecek oldugu varsayilmistir. Uretim
miktarindaki degisimin enerji Uretimini etkilemesi makroekonomik faktdrlerin degisimi ile
belirlenebilir. Ancak makro ekonomik etkilerin uzun zaman siireleri boyunca etkili olup enerji
ihtiyacinin belirlenmesinde kisa vadeli ve direkt soklar yaratmayacagi agiktir. Sonug olarak;
karbon salimimui ile enerji iiretimi agisindan dogrusal ve pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna
varilabilir. Bu sekilde karbon salinimini tahminlemek i¢in; asiriliklarin olmadig diizgiin patikalar
izleyen bir siire¢ olan geometrik brownian hareket kullanilabilir. Asagida simiile edilmis karbon
saliimi degerleri verilmistir.
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Grafik 1: Zamana Gore Karbon Salinimi Degerleri

Karbon Salinim degerleri;

Zaman;

Yukarida agiklanan varsayimlar altinda; Grafik-1’de goriilebilecegi gibi karbon salinimi degerleri
verilmistir. Temel olarak; diinya iizerindeki karbon saliniminin artan hatta monoton artan olarak
kabul edilmistir. Bu sonu¢ yukaridaki varsayimlar ile ¢elismemektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde agiga ¢ikan asir1 karbon salinimu, iilkede artan enerji ihtiyac ile aciklanabilir(Ozcan ve
Kayman, 14). Bu nedenle gelismekte olan {ilkelerde karbon salinimlarmi tahminlemek igin;
simiilasyon serilerinden genel egimleri sifir ve sifirdan biiyiik olanlarin tercih edilmesi daha

u,(T >t) seklinde

Xr =X

isabetli olacaktir. Burada genel egim ile kastedilen olgu; tana =

gosterilebilir. Grafik 2: Artan Karbon Salinimi

Artan Karbon salimi;

Benzer sekilde gelismis olan ekonomilerde ¢evreye duyarli enerji iireten sistemler 6n plana
¢tkmaktadir. Gelismis ekonomilerin bulundugu iilke veya bdolgelerin bulundugu yerler karbon
salmiminin tahminlenmesi i¢in, genel egimi negatif, sifirdan kiiciik simiilasyon serileri tercih
edilmelidir.
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Grafik 3: Azalan Karbon Salinimi

Azalan Karbon salinimi;

Karbon tiirev iiriinlerini fiyatlamak i¢in gerekli karbon salimmi degiskenini tanimladiktan sonra,
fiyatlamaya uygun bir model kullanilmalidir. Temel varsayimda; karbon salinimi ile enerji iiretimi
arasinda neredeyse tam bir korelasyon oldugu ve iiretimi etkileyen birincil faktorlerin basinda
makroekonomik degigkenlerin geldigi one siirlilmiistiir. Bu nedenle diizgiin ve asiriliklarin
olmadig bir patikayi takip eden karbon saliniminin gergeklestigi durumda, yine makroekonomik
veriler tarafindan yon verilen faiz oranlarmin da neredeyse sabit oldugu varsayilabilir. Faiz
oranlarinin sabit kabul edilmesi, Geometrik Brownian Harekete uygun bir degiskenin bulunmasi
ve sabit bir kota degerinin karbon piyasalarin temelinde yer almasi itibariyle; s6z konusu piyasaya
ait tiirev Urilinlerin fiyatlanmasinda Black&Scholes opsiyon fiyatlama teoremi ve varsayimlarinin
kullanilabilecegini diisiindiirmektedir. S6z konusu kabullenmeler, teoremin varsayimlart ile
benzesmektedir.

Karbon Piyasasi dahilinde; karbon opsiyonun fiyat: ( f (¢, St) ); zamana ve dayanak varlik fiyatina

gore degisim gostermektedir. Calismada dayanak varlik olarak havada bulunan CO, miktar
secilmistir. Bu karbon salinimi degeri ile birim fiyat (metrekiip*birim fiyat/mol CO,) ¢arpilarak

temel gdsterge olan kirlenme derecesinin fiyati bulunabilir. Havada bulunan CO, miktar1 S, ile

gosterilsin. Artik karbon tlirevinin deger degisimi, zaman ve havada bulunan karbondioksit miktari
tarafindan belirlenmektedir. Ito-Lemma yontemi kullanilarak;

2
df = /,lal + 1 + la—f oS’ |dt + al oSdW seklinde iki degiskene gére karbon
oS ot 208 oS

opsiyonunun fiyat degisimi belirlenir. Black&Scholes opsiyon fiyatlama teoremi, bir martingale
kosulu olarak kabul edildigi lizere; getiri risk-yansiz bir sekilde risksiz faiz orani kadardir.

2
T\ s e O
o oS 2 oS

= rf .Sonug olarak fiyatlama teoremi;
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C

t

=7 T(S’ exp{(r—o’/2)(T —t)+ oy} — K)" exp(=y* /(2(T —1))dy

C =SN(d)- Ke_rdN(dz)
o=T-t

1t
N(d)=—|e 20y seklinde ¢oziilmektedir.
2z 7

In(S,/K)+(r+0°/2)5
oS
d,=d, —o-/5s

Bu kabullenme altinda; simiile edilmis karbon salimimi miktarlari {izerinden yazilan Alim
opsiyonu ve satim opsiyonu degerleri asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

dl

Grafik 4:Alim Opsiyonu Degerleri Grafik 5: Satim Opsiyonu Degerleri

Alim opsiyonu degerleri Satim Opsiyonlan grafigi;

eder:

Zaman; Zaman;

6. SONUC VE ONERILER

Kiiresel 1sinmaya neden olarak dncelikle fosil yakitlarin kullanilmasi sonucu yerkiirede olusan sera
etkisi artik gelismis biitiin toplumlarin dikkatini ¢ekmistir. Dogaya duyarli enerji iiretim
sistemlerine yonelen bazi gelismis toplumlar, uluslar aras1 arenada diger toplumlar1 da bu sisteme
yoneltmeye ve karbon salinimini azaltmaya ¢alismaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin
bu degisiklikler ¢cok fazla maliyete yol agmaktadirlar. Bu nedenle, bir taraftan karbon salinimi arzi
diger taraftan karbon salinimi talebi birbiri ile ¢akisir hale gelmistir. Bu siire¢ icinde o6zellikle
sanayi bakimindan az gelismis iilkeler dogaya duyarli teknolojilere yonelmis, gelismis tilkeler
karbon kotalarindaki fazlayi, kota miktarmi asan gelismekte olan {ilkelere satma imkani
bulmuslardir. Firma bazinda ise; yeni ve dogaya duyarli teknolojiye yonelmenin maliyeti ile
karbon tiirevlerini alarak yasal sorumluluklardan kurtulmanin maliyeti karsilagtirilir hale gelmistir.
Bu ikilem temel olarak, karbon piyasalarnin olusum ve gelisim nedenidir. Calismada karbon
tiirevlerinin fiyatlandirilmasi incelenmis ve alternatif olarak kullanilan baz malin hesaplanmasinda
kirlenme derecesi kullanilmigtir. Baglangi¢ olarak geometrik brownian hareket ile tiiretilen karbon
salinimi serisinden yola ¢ikilarak, kirlenme derecesine bagli basit Avrupa tipi alim-satim karbon
opsiyonlar incelenmistir. Sonug olarak, hentiiz Tiirkiye’de piyasasi olmayan bir iiriin olan karbon
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tirevlerinin fiyatlandirilmasi agisindan memnun edici sonuglar ile karsilagilmistir. Firmalar, tiirev
driinlerin sagladigi kaldirag etkisi ile az bir maliyete katlanarak yasal sorumluluklardan
kurtulabilmektedirler. Ozellikle kullanilan varsayimlarin, opsiyon islemcileri tarafindan sikca
kullanilan Black&Scholes opsiyon fiyatlama teoremine uygun belirlenmesi, s6z konusu yontemin
kullanilabilirligini arttirmaktadir.
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