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ABSTRACT

One of the main objectives of the European Union Emission Trading Scheme
(EU ETYS) is to establish a market price level for allowances that represents the cost
of pollution to the European CO, emmiting installations, thereby the cost of
pollution can be internalized by the installations. This study identifies the main
price drivers of European Union Allowances valid for compliance under the EU
ETS. The study focus on the EUA price changes on Phase I (2005-2007) of the EU
ETS which may also be described as “Pilot Period”.
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OZET

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi (AB ETS) ile Birlik ¢capinda CO,
ruhsatlart i¢in piyasa yaratilmasi hedeflenmektedir. Ruhsat piyasasinda olusan
denge fiyati, kapsam i¢inde bulunan isletmeler i¢in CO, emisyonunda bulunmanin
parasal maliyetini yansitir. Bdylece, yaratilan kirliligin maliyeti isletmeler
tarafindan igsellestirilmesi hedeflenmektedir. Bu ¢alisma, Emisyon Ticareti
Programi kapsaminda dagitilan ruhsatlarin  fiyatini  belirleyen faktorleri
aragtirmaktadir. Calismada, “Pilot Dénem” olarak da adlandirilan ve 2005-2007
yillarin1 kapsayan ilk uygulama dénemi iizerinde yogunlasilarak bu donemdeki
fiyat degisimleri agiklanmaya c¢aligilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Emisyon Ticareti, CO, Fiyati, iklim
Degisikligi Politikalari, Kyoto Protokolii.

GIRIS
Gilinlimiizde ¢evre problemleri arasinda ilk sirada gosterilen iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma

sorunlar1 konusunda 1997 yilinda hazirlanan Kyoto Protokolii hem genis katilimli uluslararasi bir protokol
olmas1 hem de imzalayan iilkeleri baglayici hiikiimler igcermesi nedeniyle 6nemlidir. Kyoto Protokolii
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kiiresel 1sinmaya neden olan sera gazlarinin emisyonunun sinirlandirilabilmesi i¢in emisyon ticaretinin bir
politika araci olarak kullanilmasina vurgu yapmaktadir. Protokolde oncii rol oynayan Avrupa Birligi de
2008 — 2012 yillan arasinda sera gazlar1 emisyonunu 1990 seviyesinin %8 altina diisiirecegini taahhiit
etmistir. Bu baglamda Avrupa Komisyonunun 2003/87/EC sayili Emisyon Ticareti Direktifi ile Avrupa
Birligi Emisyon Ticareti Programi (Emissions Trading Scheme — ETS) kurulmustur.

Emisyon ticareti Amerika Birlesik Devletlerinde “Temiz Hava Sézlesmesi” ile 1974 yilindan beri
c¢esitli alanlarda uygulantyor olsa da; Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi (bundan sonra ETS olarak
anilacaktir) hem diinyada uygulanan ilk uluslararasi emisyon ticareti programi olmasi hem de yiiksek bir
emisyon hacmini hedeflemesi bakimindan 6nem tagimaktadir. ETS, Avrupa Birligine iiye 27 iilkede
faaliyet gosteren ve enerji liretimi, petrol rafinerileri, demir g¢elik, ¢imento, cam, kireg, tugla, seramik ve
kagit gibi sektorlerde CO, yogun iiretim yapan (termal girdisi 20 MW/s’i gegen) 10.000°1 askin isletmeyi
kapsamaktadir. Bu isletmeler birlik kapsaminda yaratilan CO;’nin neredeyse yarisimi iiretmektedirler.
(Alberola et al. 2008a:788)

Programm ilk uygulama dénemi 2005 — 2007 yillar1 arasindadir. Bu dénem “pilot dénem” olarak
da adlandirilmaktadir. Tkinci uygulama dénemi ise 2008 — 2012 yillar1 arasini kapsar ki bu dénem Kyoto
taahhiitlerinin yerine getirilecegi donem ile ¢akigmasi bakimindan 6nem tasir. ETS, tedrici bir 6zellik
tagimaktadir. Avrupa Komisyonunun 2008 yili Ocak ayinda yaptigi agiklama ile havacilik ve
petrokimyasallar gibi sektorlerin de ilerleyen donemlerde ETS kapsamina alinacagi deklare edilmistir.

ETS’nin hesap birimi EUA (European Union Allowance) olarak adlandirilir. Her bir EUA bir yil
icinde 1 ton CO, emisyonu tahsis eden bir ruhsat niteligi tasir. ETS ye dahil {ilkelerin sahip olacagi ruhsat
miktar1 Ulusal Dagitim Planlar1 (National Allocation Plan — NAP) tarafindan belirlenir. Pilot dénem
igerisinde yillik 2.1 milyar Euro degerinde ruhsat biiyiik cogunlugu bedelsiz olmak iizere isletmelere tahsis
edilmistir. Ikinci uygulama déneminde ise yillik 2.08 milyar Euro degerinde ruhsat dagitilacag
aciklanmustir.

Programa dahil isletmeler kendilerine tahsis edilen ruhsat kadar emisyonda bulunabilecegi gibi,
piyasadan ruhsat satin alabilme ya da kullanmadig1 ruhsatlar1 satabilme hakkina sahiptir. Her ne kadar
pilot donemde kullanilmamis olsa da kullanilmayan ruhsatlarin gelecek uygulama donemlerine
saklanmasin1 saglayacak bankacilik sistemi de diizenlenmektedir. Dolayisiyla ETS nin Avrupa Birligi
kapsaminda bir CO, piyasasi olusturdugunu ve ruhsat fiyatlarinin da bu piyasanin gostergesi olmasi
acisindan 6nemli oldugunu soyleyebiliriz.

Bu ¢alismanin amaci ruhsat fiyatini belirleyen faktorleri ortaya koymaktir. Iktisadi agidan bakildig1
zaman herhangi bir piyasada denge fiyati arz ve talep tarafindan belirlenir. Dolayisiyla Avrupa Birligi CO,
piyasasinda da oncelikli olarak ruhsat arz ve talebinin fiyati nasil olusturdugu incelenecektir. Diger
taraftan yeni kurulan bir piyasa olmasinin ve digsal etkilere agik olmasinin da fiyat degisimi lizerinde etkili
oldugu diistiniilmektedir. Calismada, tamamlanmis olmasi bakimindan, pilot donem fiyat degisimleri
temel alinmigtir.

Calismanin birinci boliimiinde CO, piyasasinin Ozellikleri incelenerek pilot donemdeki fiyat
hareketleri ele alinacaktir. lkinci béliimde arz cephesi incelenerek, bankacilik ve o6diing alma
mekanizmalarinin ruhsat arzina etkisi iizerinde durulacaktir. Bu bdliimde ayni zamanda optimum ruhsat
miktar1 ve piyasada asir1 ruhsat arzinda bulunulmasi ile ilgili tartismalara da yer verilecektir. Ugiincii
boliimde ise ruhsat talebini etkileyen faktorler agiklanarak ETS baglaminda degerlendirme yapilacaktir.

I. CO; PiYASASININ OZELLIKLERI VE PILOT DONEM-DE FiYAT HAREKETLERI
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Avrupa Birligi i¢in yeni bir deneyim olan CO, piyasasinin hangi piyasa ile benzerlik gdsterdigi,
literatiirde tartigilan bir konudur. (Springer, 2003; Hintermann, 2008; Benz ve Truck, 2009) Kendisine
tahsis edilen emisyon miktarinin iizerinde emisyonda bulunan bir firma igin iki se¢cenek vardir: Firma,
iiretim stirecine iligkin bir takim yenilikler yaparak donem sonuna kadar emisyon miktarin1 azaltmaya
calisacak ya da piyasadan emisyon ruhsat1 satin alacaktir. ikinci secenek CO,’i Avrupa mal piyasasinin
yeni liyesi haline getirmektedir. Ancak bu piyasay1 geleneksel mal piyasalarindan ayiran bir 6zellik vardir
ki, satilan malin “Ziretilmeyen” CO, miktar1 olmasidir. Saticilar, kendilerine tahsis edilen miktardan az
emisyon irettikleri taktirde, kendilerine tahsis edilenden fazla emisyon iireten firmalara satig
yapabileceklerdir.

Emisyon miktart; kendilerine tahsis edilenden az emisyonda bulunan firmalar i¢in bir varlik,
kendilerine tahsis edilenden fazla emisyonda bulunan firmalar i¢in ise bir yiikiimliiliik niteliginde
oldugundan CO, piyasasinin hisse senedi piyasasi ile benzestigi sdylenebilir. Ancak bir firmaya ait hisse
senedinin fiyat1 ve talebi oncelikli olarak o firmanin kér beklentilerine bagl iken, ruhsat fiyati1 piyasadaki
ruhsat kithigina bagl olarak belirlenmektedir. Firmalarin kar beklentileri 6ngoriilmesi zor bir degisken
iken, piyasadaki ruhsat miktar1 ve talebi daha kolay Ongoriilebilecek degiskenlerdir. Ayrica firmalar
piyasadaki kitlig1 ve dolayistyla ruhsat fiyatlarini kontrol edebilmektedir.

CO, piyasasinin faktor piyasalari iginde incelenmesi, siiphesiz, bunlardan daha uygun bir
yaklagimdir. Firmalar marjinal iirlin hasilat1 kirliligi engellemenin marjinal maliyetine esit olana kadar
ruhsat kullanmaya devam edecektir. Dolayisiyla firma, kendine tahsis edilenden daha az emisyonda
bulunarak bunu normal bir iiretim faktoriine doniistiirmektedir. Belirtmek gerekir ki, ruhsatlarin dénemler
arasinda transferini saglayacak bankacilik sisteminde sinirlamalar var ise, stoklanamayan bir iiretim
faktorii haline gelecektir.

Piyasa mekanizmasmin 6ngoérdiigii iizere, Avrupa Birligi CO, piyasasinda da ruhsat fiyati arz ve
talep tarafindan belirlenir. Arz ve talebin belirlenmesinde ise piyasanin yapist ve kurumsal diizenlemelere
bagh “diger faktorler” Onem tasir. Avrupa Birligi icin yeni bir piyasa olan CO, piyasasinda fiyat
dinamikleri heniiz olugsmaktadir. Grafik 1’de goriildiigii iizere, pilot donemde ruhsat fiyati hizli degisimler
gecirmistir.

1 Ocak 2005’de 8 € seviyesinden baslayan fiyatin, Temmuz 2005’de 30 € seviyesine yiikseldigi ve
takip eden 6 ay igerisinde 20-25 € araliginda seyrettigi goriilmektedir. Nisan 2006’ nin son haftasinda ise
Avrupa Komisyonunun 2005 yilinin ger¢eklesen emisyon degerlerini agiklamasiyla, ETS’nin fazla
pozisyonda oldugu ortaya ¢cikmistir. Bunu takiben fiyat 4 giin igerisinde %54’den fazla diiserek, 10-15 €
seviyesine yerlesmistir. Nisan 2007°de, 2006 gerceklesen emisyon degerlerinin yine fazla pozisyonda
oldugunu gostermesi ile ruhsat fiyatinin pilot donemin sonlarina dogru sifira yaklastigi goriilmektedir.

Pilot donemde, gerceklesen emisyonlarin agiklanmasinin hemen ardindan yasanan fiyat diisiisleri
gostermektedir ki CO, tavaninin yeterince yiiksek tutulmamasi durumunda ruhsat ticareti, CO, seviyesini
diisiirmeye tesvik edecek fiyatlarin olugmasini garanti etmemektedir. (Alberola et al. 2008a: 787) Diger
taraftan CO, ruhsatlariin pilot dénemden gelecek doneme aktarilamamasi, donem sonunda kullanilmayan
ruhsatlarin degerinin sifirlanmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda da pilot donem sonuna dogru ticaret
hacminin artmasi ve sertifika fiyatlarinin sifira yaklasmasi anlasilabilir bir durumdur.

Sekil 1 — Pilot Donemde Eua Fiyat Degisimi Ve Ticaret Hacmi
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Kaynak: Point Carbon; (2008), “Carbon 2008: Post 2012 is now”, Internet Adresi:
http://www.pointcarbon.com/research/carbonmarketresearch/analyst/1.912721, Erisim Tarihi: 15.11.2009

Emisyon gerceklesmelerinin aciklandigi donemlerdeki kirilmalar disinda, pilot donemde fiyat
dalgalanmalarimi agiklayan ¢aligmalar, ti¢ nemli etken {izerinde durmaktadir: Alternatif enerji girdilerinin
fiyat dalgalanmalari, iklim kosullar1 ve endiistriyel iiretimdeki dalgalanmalar. flerleyen boliimlerde ruhsat
arz ve talebi ilizerinde durularak, pilot donemde ruhsat arz ve talebini belirleyen faktorler incelenecektir.

II. RUHSAT ARZI

Genel anlamda CO, piyasalarinda ruhsat arzi iki unsura baglh olarak belirlenir. Bunlardan birincisi,
diizenleyici otoritenin firmalara tahsis etmeyi planladigi ruhsat miktari, ikincisi ise piyasadaki bankacilik
ve O0diing alma olanaklaridir. Ruhsat fiyatinin belirlenmesinde, diizenleyici otoritenin tahsis miktarini
belirlemesi digsal bir faktor iken, bankacilik ve Odiing alma mekanizmasi ruhsatlarin donemler arasi
ticaretini kapsadig1 i¢in ruhsat arzini i¢sel hale getirir denebilir. Bu baglamda pilot donem iginde ruhsat
arz1 cephesinin sadece dissal faktorlerle limitli oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

A. PIYASADAKI RUHSAT MIKTARI VE ASIRI TAHSISAT TARTISMASI

ETS igerisinde piyasaya siiriilecek ruhsat miktar;, Avrupa Komisyonu ve Uye iilkelerin Ulusal
Dagitim Planlar tarafindan belirlenir. Avrupa Cevre Ajansi verilerine gore, pilot donemde yillik yaklagik
2.1 milyar ton CO, ruhsati 27 birlik iilkesine, o fiilkelerin Ulusal Dagitim Planlar cergevesinde
dagitilmistir. Ruhsatlarin {ilkeler arasinda dagilimi incelendiginde, en yiiksek endiirtriyel emisyonun
%72’sini iireten alt1 {ilkenin (Almanya, Polonya, Ingiltere, italya, ispanya ve Fransa) toplam ruhsatlarin da
%70’ini aldig1 goriiliir. (Alberola et al. 2009: 449)

Sektorel bazda bakildiginda ise, enerji sektdriiniin toplam ruhsatlarin %70’ini aldig1 ve ruhsat
talebinin yasandig1 tek sektor oldugunu soyleyebiliriz. Diger tiim sektorler ise, kendilerine tahsis
edilenden daha azini kullanarak, enerji sektoriinii beslemiglerdir. (Alberola ve Chavallier, 2009: 118)

2005 ve 2006 yillarinda toplam gerceklesen emisyonun, tahsis edilen ruhsat miktarmin altinda
kalmas1 piyasaya asir1 ruhsat arzi yapildigi iddialarini da giindeme getirmistir. Ellerman ve Buchner
(2008: 271) caligmalarinda asir1 emisyonu, hedeflenen emisyon diisiisii ile dagitilan ruhsat miktasi
arasindaki negatif fark olarak tanimlamaktadirlar. Bu tanimdan hareketle kendilerine tahsis edilenden daha
az emisyonda bulunan tiim firmalarin kullanmadiklar1 ruhsat miktar1 “Briit Fazla Pozisyon”, kendilerine
tahsis edilenden daha fazla emisyonda bulunan tiim firmalarin piyasadan talep ettikleri ruhsat miktar1 ise
“Briit A¢ik Pozisyon” olarak adlandirilir. Briit fazla pozisyon ile briit a¢ik pozisyon arasindaki fark ise net
acik/fazla pozisyon olarak ifade edilmistir.
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Ellerman ve Buchner (2008: 275) asir1 tahsisatin Olgiilmesinde “Net Rasyo” kavramin
kullanmaktadir ki bu kavram bir iilkenin net pozisyonunun briit pozisyonuna oranidir:
Net Pozisyon

Net Rasyo = — -
Briit Pozisyon

Net Rasyo — 1 ile +1 arasinda degerler alir. Net rasyonun pozitif olmasi, fazla pozisyonun; negatif
olmasi ise agik pozisyonun gostergesidir. Oran her iki yonde de 1’e¢ dogru yaklastikca net acik/fazla
pozisyonun briit i¢cindeki pay1 artmaktadir. Pilot donemin ilk iki yili i¢in yapilan bu ¢alismada, net rasyo
degeri birlik i¢in +0,6 bulunmustur ki bu da 125 milyon EUA degerinde asir1 tahsisata tekabiil etmektedir.
(Ellerman ve Buchner, 2008: 285)

Pilot donem i¢in asir1 tahsisat yapilmasinin temel sebebi, piyasadaki bu fazlaligin ancak gergeklesen
degerler belirlendikten sonra tespit edilmis olmasidir. Burada, Birlik i¢inde iilkeler bazinda CO; ile ilgili
stirekli ve diizenli veri olmasina ragmen, sektorel bazdaki istatistik verilerin yetersiz olmasi da énemli rol
oynar. (Hintermann, 2008: 9) Ciinkii her bir iilkenin Ulusal Dagitim Plani, o tilkede ETS kapsam i¢indeki
kuruluslara dagitilacak ruhsat miktarlarinin belirlenmesine dayanmaktadir. Sonug olarak pilot donemin
sonunda ruhsat fiyatinin sifira yaklagmasinin sebeplerinden biri, istatistik verilerin yetersizligi ile
aciklanabilecek asir1 tahsisata baglanabilir.

BANKACILIK VE ODUNC ALMA MEKANIZMASI

Cevre ekonomisi literatiiriinde, emisyon ticaretinin ekonomik etkinliginin saglanabilmesi igin,
sistemin bankacilik ve Odiing alma mekanizmasi ile donatilmis olmasi gerektigine ozellikle dikkat
¢ekilmektedir. (Schleich et al., 2006; Alberola ve Chevallier, 2009) Sistem basit olarak sdyle 6zetlenebilir:
Bir firma tarafindan bir yil icinde gerceklestirilen emisyon kendisine o yil i¢in tahsis edilen ruhsatin
altinda ise fazla olan ruhsat sonraki donemlerde kullanilabilmek iizere “bankaya yatirilabilir. Tersi
sekilde bir firmanin bir yil iginde gerceklestirdigi emisyon kendisine o yil igin tahsis edilen ruhsatin
iistinde ise gelecek donemde kendilerine tahsis edilecek ruhsatlardan &diing almabilir. Ozellikle
Amerika’da 1994 yilinda “Asit Yagmuru Programi” dahilinde olusturulan SO, piyasasinin basariya
ulagsmasinda sistemin bankacilik faaliyetlerine miisaade etmesi birincil sebep olarak gosterilmektedir.
(Ellerman et al., 2000; Ellerman ve Montero, 2007)

Tabi burada “bagsari”’nin tanimlanmasi da 6nem tagimaktadir. Uygulanan bir ¢evre politikasinin
“basarist” ¢evresel etkinlik ve iktisadi etkinlik gibi iki kriter ile Ol¢iiliir. Cevresel etkinlik segilen ¢evre
politikas1 aracinin hedeflenen cevre standardina ulagma konusunda basarili olup olmamasi olarak
tanimlanirken; iktisadi etkinlik belli bir ¢cevre standardina en diisiikk maliyet ile ulasmay1 saglayan politika
araci olarak tanimlanabilir. (Barde ve Smith, 1997)

Teorik ve ampirik calismalar gdstermektedir ki emisyon ticareti programlarinda bankacilik ve
O0diing alma mekanizmalarinin kullanilmasi, firmalara tahsis edilen ruhsatlarin donemler arasi
kullanilabilmesi imkan1 vererek maliyet tasarrufu saglayabildigi gibi, gelecek donemlerdeki beklenmeyen
talep artiglarina bagl olarak ortaya c¢ikacak fiyat dalgalanmalarini da engellemektedir. (Schleich et al.,
2006:113) Ayrica bankacilik ve 6diing alma mekanizmalart ruhsat piyasasindaki kullanilabilir ruhsat
miktarini ve ticaret hacmini de yiikselterek piyasanin likiditesini de arttirir. Bu baglamda, bankacilik ve
odiing alma mekanizmasinin, emisyon ticareti programlarinda 6zellikle iktisadi etkinlige ulasmada 6nemli
rol oynadiklarimi sdyleyebiliriz.
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Cevresel etkinlik agisindan bakildiginda ise, kullanilmayan ruhsatlarin gelecek doneme saklanmasi
(bankacilik) olumlu sonuglar yaratabilirken, herhangi bir smirlama olmaksizin gelecek dénemde tahsis
edilecek ruhsatlarin cari donemde kullanilmasi (kredi), cari donem emisyon miktarini arttirarak olumsuz
sonuglara neden olabilir. (Alberola ve Chevallier, 2009: 99) Bu olumsuzlugu giderebilmek i¢in Leiby ve
Rubin (2001: 232) bankacilik faaliyetleri icin tesvik, 6diing alma icin ise maliyet teskil edecek bir
donemlerarasi ticaret orani (intertemporal trading ratio) olusturulmas: gerektigini 6ne siirmektedir. Bu
oran kapsam ig¢indeki endiistrilerin sermaye harcamalarini finanse etmek i¢in maruz kaldiklar1 ortalama
faiz oranina esit olmalidir.

Bu noktada Hotelling’in (1931) tiikenir kaynaklarin fiyatlandirilmasi ile ilgili caligmasina deginmek
yerinde olacaktir. Hotelling kuralina gore, tiikkenir bir kaynagin belli bir zaman diliminde net fiyatindaki
ylizde degisim; bu kaynagin ¢ikarildigi donemdeki bugiinkii degerini maksimize eden iskonto oranina esit
olmalidir. Aksi taktirde donemler arasi arbitraj s6zkonusu olacaktir. Emisyon ticareti anlaminda, 6diing
alma mekanizmasimnin serbest oldugu durumda ruhsat fiyatlar1 Hotelling kuralin1 izleyecektir. (Alberola ve
Chevallier, 2009: 109) Daha acik bir sekilde emisyon ruhsati fiyatindaki yiizde degisim emisyonun
yapildig1 donemdeki bugiinkii degerini iskonto eden orandan biiyiik ise ruhsatlar bugiin kullanmak yerine
bankaya yatirilacaktir. Emisyon ruhsati fiyatindaki yiizde degisim emisyonun yapildigi dénemdeki
bugiinkii degerini iskonto eden orandan kiiclik ise ruhsatlar 6diing alinacaktir. Eger 6diing alma
yasaklanmis ise bu durumda ruhsat fiyati yiikselecektir.

Konuya Avrupa Birligi agisindan bakacak olursak, ETS’yi diizenleyen direktif genel olarak
ruhsatlarin smirsiz bir sekilde gelecek donemlere aktarilmasina izin vermektedir. Bunun tek istisnasi
ruhsatlarmm 2007 yilindan Kyoto taahhiitlerinin gerceklestirilmeye baglanacagi 2008 yilina transfer
edilmesinin yasaklanmasidir. Alberola ve Chevallier (2009) bu yasag1 iki nedene baglamaktadir: Birincisi,
ilerleyen donemlere ruhsat aktarabilme olanaginin iiye iilkelerin “Yiik Paylasimi Anlasmasi” (Burden
Sharing Agreement) hedeflerine ulasma kabiliyetini zayiflatabilmesi olasiligidir. 1998 yilinda Avrupa
Konseyi tarafindan diizenlenen bu anlasma, {iye iilkelerin sera gazi emisyonunu diisiirme hedefine
gelismislikleri dlciisiinde katilacagimi dngormektedir. Ikinci sebep olarak ise, donemler arasi bankaciliga
getirilen kisitlamalarin piyasadaki toplam ruhsat ve buna bagli olarak emisyon seviyesini kontrol etmeyi
olanakli kilmas1 gdsterilmektedir. Zira ilk periyotta bankaya yatirilan ruhsat ikinci periyotta o donemin
NAP’1t dogrultusunda dagitilan ruhsat miktarma eklenerek piyasaya c¢ikacak ve bu da emisyonun
ongoriillemeyecek sekilde yiikselmesine neden olabilecektir. Sonug olarak Avrupa Birligi Emisyon
Ticareti Programinin ilk periyodunda, donemler arasi bankacilik ve kredi olanaklarinin kisitlanmast
nedeniyle her bir periyod i¢inde ruhsat arzinin sabit kaldigini séyleyebiliriz.

IIl. RUHSAT TALEBI

Bankacilik ve kredi mekanizmalarinin olmadig1 bir piyasada, ruhsat talebi kisa donemde hava
kosullariin, alternatif enerji girdilerinin fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve endiistriyel {iretimdeki artisin
fonksiyonudur. Uzun dénemde ise iktisadi biiylime ve kirliligi engelleme maliyetinde meydana gelen
degisimler ruhsat talebini etkileyen unsurlar arasinda sayilabilir. Ayrica piyasa disinda olusan gelismeler
de ruhsat talebi iizerinde etkili olabilmektedir. Bu boliimde pilot dénemde ruhsat talebini etkileyen
kosullar agiklanarak, bu faktorlerin Avrupa Birligi CO, piyasasindaki fiyat degisimleri {izerinde ne derece
etkili oldugu arastirilacaktir.
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A. ALTERNATIF ENERJi GIRDILERININ FiYATINDAKI DALGALANMALAR

ETS kapsaminda ele alinan CO, emisyonu ve dolayisiyla ruhsat talebi, enerji sektdriiniin petrol,
dogal gaz, komiir gibi fosil yakit kullanimi ile dogrudan ilgilidir. Fosil yakitlarin talebi ise, bunlarin
mutlak ve goreli fiyatlarina bagli olarak belirlenmektedir. Kanen (2006) calismasinda, enerji fiyatlart ile
CO, fiyat1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmada, petrol fiyatinin dogalgaz
fiyatinin belirleyicisi oldugu vurgulanarak; petrol fiyatindaki degismelerin dolayl olarak elektrik ve CO,
fiyatini da etkileyecegi belirtilmektedir. ETS iginde enerji sektorii, 6zellikle de elektrik iiretimi, en yiliksek
emisyon degerlerine sahip sektdr olmasina bagli olarak en fazla tahsisatta bulunulan sektorlerin de basinda
gelmektedir. Pilot donemde toplam tahsisatin %70’ termal girdisi 50 MW 1n iistiinde olan biiylik yanma
tesislerine aymrilmistir. Biiyllk yanma tesislerinin aldigi tahsisatin %74’1 ise elektrik santrallerine
verilmistir. (Alberola et al. 2008b: 135) Bu baglamda elektrik iiretiminde kullanilan birincil enerji
girdilerinin fiyatlari, ruhsat talebini belirleyen 6nemli bir degisken olmaktadir.

Elektrik iiretiminde kullanilacak girdiye karar verilirken, komiirle ¢alisan bir santralin bir birim
elektrik satarak elde ettigi kar (dark spread) ile dogal gaz ile ¢alisan bir santralin bir birim elektrik satarak
elde ettigi kar (spark spread) ve bunlar arasindaki fark dikkate alinmaktadir. Avrupa Birligi kapsaminda
bakilacak olursa, bir birim CO, emisyonunun santrale maliyeti hesaplanirken bu kéar degerlerinin EUA
fiyat1 da dikkate alinarak netlestirilmesi gerekir. Bu netlestirilmis degerler “Clean Dark Spread - CDS” ve
“Clean Spark Spread - CSS” olarak adlandirilir.

Fosil yakitlarin fiyatt disinda CO, talebini etkileyebilecek bir baska faktér karbon yogunlugu
yiiksek enerji kaynagindan karbon yogunlugu diisiik enerji kaynagina gegisin marjinal maliyetidir. CO,
fiyati, komiirden dogalgaza ge¢isin marjinal maliyetinin iizerinde ise santralin dogalgazla ¢aligmas1 karl
iken; CO, fiyati, komiirden dogalgaza gecisin marjinal maliyetinin altinda ise santralin kdmiirle ¢aligmasi
karli olacaktir. Kanen’in (2006) calismasi gostermektedir ki, komiirden dogal gaza gecisin marjinal
maliyeti dogalgaz fiyat degisimlerine gorece daha duyarlidir. Dolayistyla bir elektrik santrali, kullanacag:
fosil yakit1 belirlerken CDS, CSS ve komiirden dogalgaza gecisin marjinal maliyeti dl¢iitlerini kullanarak
karar vermektedir. Bu &lgiitler ayn1 zamanda santralin CO, emisyonunu ve ruhsat talebini etkileyecek
baslica degiskenler olarak karsimiza ¢ikar. (Alberola et al. 2008a: 789)

Bir biitiin olarak pilot doneme bakildiginda, yukarida belirttigimiz dlgiitler ile EUA fiyat degisimleri
arasindaki iligki net olarak belli olmamaktadir. Bunun &nemli bir sebebi zaman serisinde yapisal
degismelere bagli kirilmalardir. Bu yapisal degismelerin basinda da AB Komisyonunun gerceklesen
emisyon degerlerine iligkin agiklamalar1 gelmektedir. Ancak seri yapisal degismelere gore alt periyotlara
boliindiigiinde, karbon ticaretinin ilk yilinda piyasanin heniiz yeni olmasi nedeniyle katilimcilarin fiyat
belirleyicilerini heniiz kesfetmeye calistiklari ve bu nedenle piyasanin elektrik iireticileri tarafindan
yonlendirildigi soylenebilir. Ancak AB Komisyonunun gerceklesen emisyon degerleri ile ilgili
aciklamasim takip eden ikinci periyotta, piyasa katilimeilarinin net agik/fazla pozisyonlarimi dgrenmesi
neticesinde enerji fiyatlar1 ile EUA fiyat degisimleri arasindaki iligki daha belirgin ve teorinin 6ngordiigii
hale gelmistir.

B. HAVA KOSULLARI

Hava kosullari, enerji talebini belirleyen bir etken olmasi sebebiyle ruhsat talebi ve dolayisiyla EUA
fiyatlar1 iizerinde etkilidir. Mevsim ortalamasina gore daha soguk gegen bir kis mevsimi 1sinma ihtiyacini
arttirirken, mevsim ortalamasina gore daha sicak gecen bir yaz mevsimi ise sogutma amacl elektrik
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talebini arttirmaktadir. Yagmur, riizgar hizi ve giin 15181 saatleri gibi degiskenler ise temiz enerji
iiretiminin toplam enerji iiretimi igindeki payini etkilemesi agisindan degerlendirilmelidir. Sonug olarak,
hava kosullar1 CO, fiyatlarinin agiklanmasinda énemli rol oynamaktadir.

Cevre ekonomisi literatiiriinde hava kosullarinin CO, fiyat degisimine etkisini ampirik olarak
kanitlayan ilk ¢aligma Battaler ve digerlerine (2007) aittir. Bu g¢alismada mevsim normallerinden
sapmalardan yola ¢ikilarak, hava sicakligi ile elektrik talebi arasinda dogrusal olmayan iliski oldugu
ortaya koyulmaktadir. Alberola ve digerleri (2007) ise mevsim normallerinden sapmalar ile birlikte piyasa
katilimeilart tarafindan beklenmeyen sicaklik degisimlerinin etkisini de dikkate alarak ozellikle
beklenmeyen sicaklik diisiislerinin CO, fiyat degisimleri {izerinde daha etkili oldugunu kanitlamaktadir.
Sonug olarak hava kosullarina bagli olarak enerji talebinin artmasi CO, emisyonunu ve sonug olarak da
ruhsat talebini arttiracak; hava kosullarina bagl olarak enerji talebinin azalmasi ise CO, emisyonunu ve
sonug olarak da ruhsat talebini azaltacaktir.

Sekil 2. Avrupa Sicaklik Endeksi (Mevsim Ortalamasindan Sapmalar)

KAYNAK: Emilie ALBEROLA, Julien CHEVALLIER and Benoit CHEZE; (2007), “European Carbon Prices Fundamentals in 2005-2007: The
Effects of Energy Markets, Temperatures and Sectorial Production”, EconomiX Working Paper No. 2007-33, Internet Adresi:
http://ssrn.com/abstract=1080161 , Erisim Tarihi: 15.11.2009, p. 11.

Sekil 2, pilot donemde Avrupa sicaklik endeksini gostermektedir. Dikey eksende mevsim
ortalamasindan sapmalar, yatay eksende ise zaman yeralmaktadir. Son 10 yil ortalamasindan daha soguk
gecen 2006 kisinin ruhsat talebini arttirarak ruhsat fiyatinin artmasina neden oldugu; son 10 yil
ortalamasindan daha sicak gecen 2006 yazi ve 2007 kisinin ise ruhsat talebini azaltarak fiyatinin
diismesine neden oldugu sdylenebilir. Burada sicakliktaki beklenmeyen diisiislerin artiglara kiyasla ruhsat
talebi tizerinde daha etkili oldugu vurgulanmalidir. (Alberola et al. 2007:23)

C. ENDUSTRIYEL URETIM

Iktisadi faaliyetler ile CO, fiyat1 arasindaki iliski, enerji talebi yoluyla kurulmaktadir. Teorik olarak
endiistriyel liretimdeki artisin ve buna bagli olarak olusan iktisadi biiylimenin, enerji talebinin artmasina
neden olmak suretiyle ruhsat talebini arttirmasi beklenir. Ruhsat talebinin artmasi ise ruhsat fiyatini
arttiran bir unsurdur. Ancak, Avrupa Birligi tecriibesine bakilacak olursa, pilot donemde bu nedensellik
iliskisinin sadece bazi sektorler i¢in anlamli oldugu goriiliir.

Sekil 3. Ab25°de 2005-2007 Déneminde Endiistriyel Uretim
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Kaynak: Eurostat, Internet Adresi: http:/ec.europa.eu/eurostat, Erigim Tarihi: 25.09.2009

Sekil 3, 25 Birlik iilkesinin toplam endiistriyel iiretimindeki ve ETS kapsamindaki sektdrlerin
endiistriyel iiretimindeki nispi artisi gostermektedir. Bu baglamda, ETS nin yiiriirlige girdigi 2005’den
itibaren AB25’de GSYIH 2005°de %1.9, 2006°da ise %3.0 artmistir. Endiistriyel {iretim ise 2005°de %2.8,
2006’da ise %4.4 artmistir. ETS kapsamindaki sektorlerdeki iiretim artisina bakildiginda ise toplam
endistiyel tretim ile paralel seyretmedigi goriiliir. 2005°de 4 sektor (kok komiird, rafineriler, cam ve
seramik) ciddi bir negatif bilyiime kaydederken, diger bes sektorde (kagit, ¢imento, demir ve yanma
tesisleri) 2005 yilinda pozitif biiyiime gozlemlenmistir. Ozellikle biiyiik yanma tesislerinde iiretim tiim
iiye iilkelerde artmigtir. 2006’da endiistriyel iiretim tiim endiistrilerde artsa da, yanma tesislerinin tiretimi
AB diizeyinde %4.93’liik azalma kaydetmistir. Bu trend 2007 yilinda da devam etmektedir. (Alberola et
al. 2008b: 138)

Endiistriyel iiretim artis1 ile birlikte iilkelerin net agik/fazla pozisyonu da CO, fiyat degisimi
iizerinde etkili bir faktordiir. Beklenmedik derecede biiyiik iiretim artis1 saglayan sektorler, kendilerine
tahsis edilenden daha fazla CO, emisyonunda bulunmak zorunda kalacaklarindan, ruhsat piyasasinda
potansiyel alict konumundadirlar. Aym sekilde, iiretiminde biiyiime saglayamayan sektorler, kendilerine
tahsis edilenden daha az CO, emisyonunda bulunacaklarindan, ruhsat piyasasinda potansiyel satici
konumundadirlar. Dolayisiyla ruhsat piyasasindaki net acik/fazla pozisyonlarin derecesi de CO,
fiyatindaki degisimi agiklayici rol oynayabilir. (Alberola et al. 2009: 452)

ETS sektorlerindeki iiretim artis1 ile CO, fiyat degisimi arasindaki iligskiyi amprik olarak ilk kez
inceleyen Alberola’ya gore (2009), kapsam igindeki 9 sektorden sadece licli (yanma tesisleri, kagit ve
demir) EUA fiyat degismeleri iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Dagitilan ruhsatlarin %78’i de bu
sektorlere aittir, ki bu oran icinde de %70’lik pay biiylik yanma tesislerine aittir. Biiylik yanma tesisleri
kullandig1 yakita bakilmaksizin termal girdisi 50 MW’in iistiinde olan tiim isletmeleri kapsamaktadir.
(2001/80/EC) Elektrik santralleri biiyiik yanma tesisleri kapsaminda degerlendirilebilir. Endiistriyel
iiretime iilke bazinda bakilacak olursa, 6zellikle Alman enerji sektoriiniin ruhsat fiyatlarini belirlemede
onemli rol oynadig1 belirtilmelidir. (Alberola et al., 2009:461)

D. PIYASA DISI KOSULLAR

Pilot dénem igerisinde CO, fiyat degisimlerinde piyasanin igsel kosullar1 kadar, piyasa disinda
olusan kosullarin da etkili oldugu goriilmektedir. Piyasa dist kosullardan en dénemlileri diizenleyici organ
olan Avrupa Komisyonunun agiklamalari ve politika tercihleridir. Ozellikle Avrupa Komisyonunun
gerceklesen emisyon degerlerine dair aciklamalarinin pilot donemde fiyat degisimlerini agiklayan 6nemli
bir husus oldugu sdylenebilir.
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Avrupa Komisyonunun her yilin Nisan ayinda bir onceki yila iligkin ger¢eklesen emisyon
degerlerini aciklamasi, ETS kapsamindaki isletmelerin net agik/fazla pozisyonlarini piyasaya duyurulmasi
anlamina gelmektedir. Pilot donem i¢inde 6zellikle 2006 Nisan aymda yapilan agiklama ile, isletmelerin
net fazla pozisyonda oldugunun agiklanmasini takiben, ruhsat fiyatinda keskin bir diisiis yaganmistir. (4
giinde %50°den fazla)

Avrupa Komisyonunun politika tercihlerinin de piyasa iizerinde etkili oldugu gézlemlenmektedir.
Ekim 2006°’da Avrupa Komisyonunun, 2008 - 2012 yillar1 arasinda gergeklesecek ikinci uygulama
doneminde Ulusal Dagitim Planlarinin pilot doneme oranla daha kati diizenlenecegi ile ilgili duyurusu,
piyasanin 2008 - 2012 araliginda agik pozisyona diisecegi beklentisini yaratmistir. Bu tarihten itibaren
ikinci uygulama dénemi (future) fiyat1 ylikselmis ve 20 €/ton araliginda istikrarli duruma gelmistir.

Alberola ve digerleri (2008a) pilot donemde EUA fiyatinda istatistiksel olarak 2 i¢sel kirilma tespit
etmistir. Birinci kirilma 24 Nisan - 12 Haziran 2006 arasindadir. Bu kirilma, Avrupa Komisyonunun 2005
yili gerceklesen emisyon degerlerine iliskin yaptigi agiklama ile iliskilidir. ikinci kirilma ise Avrupa
Komisyonunun ikinci uygulama doneminin daha kati olacagina iliskin agiklamasini yaptigi 26 Ekim
2006°da gerceklesmistir. Dolayisiyla, hava kosullari, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve endiistriyel
iiretim gibi piyasa i¢i etkenlerin ruhsat fiyatina etkisi aragtirilirken bu kirilmalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Piyasa dist etkenlerin, CO, fiyat degisimi iizerinde yiiksek oranda etkili olmasimin sebepleri
arasinda, tahsis arzinin yiiksek seviyede belirlenmesi, bankacilik ve kredi olanaklarinin pilot donem igin
sinirlanmig olmasi yaninda piyasanin heniiz yeni kurulmus olmasi ve bu nedenle de piyasa dinamiklerinin
olusmaya basliyor olmasi da gosterilebilir. Dolayisiyla ilerleyen donemlerde, katilimcilarin piyasa
dinamikleri hakkindaki tecriibelerinin de artmasiyla, piyasa i¢i kosullarin etki derecesinin artacagi
sOylenebilir.

SONUC

Iklim degisikligi ve kiiresel 1snma, hem yaratacagi tahribatin sinirlar Stesi olmasi hem de yasamin
devamliligini tehdit eden sonuglar1 agisindan en énemli ¢evre problemlerinden biridir. Avrupa Birligi de
sorunun ¢oziimiinde basrol oynayan aktorler arasinda yer almaktadir. 2005 yilinda faaliyete baslayan ve
CO; i¢in bir piyasa olusturan ETS, Birligin kullandig1 ¢cevre politikasi araglari igerisinde en ilging olanidir.

ETS, hem uluslararasi nitelikte bir CO, piyasasi yaratmasi baglaminda, hem de kapsadigi sektor ve
seragazi miktarinin yiiksekligi baglaminda incelenmeye deger bir piyasa ornegidir. Bu ¢alismada, pilot
donemde ETS kapsaminda dagitilan CO, ruhsatlarinin fiyatin1 belirleyen faktorler incelenmistir. Her
piyasada oldugu gibi, Avrupa CO, piyasasinda da ruhsat fiyati, 6ncelikli olarak arz ve talep tarafindan
belirlenmektedir.

Pilot donemde, ruhsatlarin gelecek donemlere devredilmesini saglayacak bankacilik
mekanizmasinin kullanilmasina izin verilmedigi i¢in ruhsat arzi cephesi Avrupa Komisyonu ve Ulusal
Dagitim Planlan tarafindan belirlenen digsal bir degisken olarak kalmistir. Ayrica, ETS 6ncesi sektorel
bazda emisyon istatistiklerinin diizenli olmamasi nedeniyle, uygulamanin ilk yili sonunda isletmelerin
fazla pozisyonda oldugu ve bu nedenle de ruhsat fiyatinin dénem sonuna dogru sifira yaklastigi
goriilmektedir. Ruhsat fiyatinin pilot donem sonunda sifira yaklagmasinin sebepleri arasinda, asir1 tahsisat
kadar, elde kalan ruhsatlarin bir sonraki doneme aktarilamamasi da yer almaktadir.



Sosyal Bilimler Dergisi 43

Ruhsat talebi cephesine bakildiginda ise pilot donemde piyasa iginde gelisen ii¢ etkenin 6ne ¢iktigi
goriiliir. Bunlardan birincisi alternatif enerji girdilerinin fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Cevre dostu
enerjilerin fiyatlar ile fosil enerji yakitlarinin fiyatlari ve bunlar arasindaki doniisiim maliyetleri ruhsat
talebini ve dolayistyla da ruhsat fiyatim etkileyen onemli bir unsurdur. Ikinci olarak hava kosullarmin
etkisinden bahsedilebilir. Hava sicakliginda mevsim normallerinden sapmalar ve beklenmeyen sicaklik
degisimleri enerji kullanimini etkileyerek ruhsat talebini degistirmektedir. Son olarak ise endiistriyel
iiretimin ruhsat talebine etkisinden bahsedilebilir. Endiistriyel iiretimdeki artig ve azalislar isletmelerin net
pozisyonlarini degistirerek ruhsat talebini etkilemektedir.

Pilot donemde ruhsat talebini etkileyen bir baska unsur ise, Avrupa Komisyonunun duyurular1 ve
politika degisiklikleridir. Ozellikle, her yilin Nisan aymda yapilan bir 6nceki yila iliskin gergeklesen
emisyon agiklamalari, igletmelerin net pozisyonlarini gosterdiginden ruhsat talebini etkileyen énemli bir
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Avrupa i¢in yeni bir deneyim olan ETS, pilot donemde dissal etkilere acik ve kirilgan bir piyasa
olarak goriilse de, ilerleyen uygulama donemlerinde hem piyasadaki aktdrlerin piyasa dinamiklerini daha
iyi analiz etmesi ile hem de pilot donemde uygulanmayan bazi araglarin kullanilmaya baslanacak olmasi
sebebiyle dikkatle gézlemlenmeyi gerektiren bir piyasadir. Ilerleyen uygulama donemleri icin yapilacak
aragtirmalar, uzun donemde ruhsat talebini etkileyen iktisadi biiylime ve kirliligi engelleme maliyetindeki
degismeleri kapsayacak sekilde genisletilebilir.
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