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OZET: Atmosferdeki sera gazi emisyonu artisina baglh olarak kiiresel 1sinmanin da arttig1, bu durumun
iklim degisikliklerine, baz1 alisilmadik cevresel olaylara ve dolayisiyla biiyiime ve kalkinma {izerinde
olumsuz etkilere neden olacagi bilim adamlarinca dile getirilmektedir. iklim degisikliginin olumsuz
etkilerini azaltmay1 hedefleyen Kyoto Protokolii ile birlikte, 6zellikle emisyon ticareti, ¢okca tartisilan
iklim politikasi aract haline gelmistir. ABD’de 1970’li ve 1990’11 yillarda bazi ulusal emisyon ticareti
programlarinin ortaya ¢ikmis olmast da emisyon ticaretine olan ilginin artmasinin diger bir nedenidir.
Buna bagli olarak, emisyon ticareti kapsaminda bir¢ok ulusal ve uluslararasi program olusturulmus ve
tlkelere verilen emisyon izinlerinin bu programlar dahilinde tezgahsti piyasalar ve borsalarda spot ve
tiirev iiriinler olarak iglem gérmesi saglanmistir.

Calismada, oncelikle iklim degisikligi sorunu, ekonomik etkileri ve buna kars1 alinan kiiresel dnlemler
hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra, diinya karbon piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren iiriinler
aciklanarak, konu tilkemiz finans piyasalar1 acisindan degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Karbon piyasalari, Kyoto mekanizmalari, emisyon ticareti, AB ETS.

CARBON MARKETS AND ITS PERSPECTIVE FROM TURKEY

ABSTRACT: Scientists have expressed that the increase in greenhouse gas emissions in the
atmosphere causes an increase in global warming which results in climate changes, some unusual
environmental events, and has negative effects on economic growth and development. With the
adoption of the Kyoto Protocol, aiming to reduce the negative effects of climate change, especially,
emissions trading have become widely discussed as an instrument of climate policy. The emerging of
some of the national emissions trading programs in the US in the 1970s and 1990s has also increased
the interest in emission trading. Therefore, in terms of emissions trading many national and international
programs have been established and within these programs the emission allowances of countries have
been traded as spot and derivatives instruments on the over-the-counter markets and stock exchanges.

This paper first gives a brief overview of the issue of climate change, its economic impacts and global
precautions taken against climate change. Then, the world’s carbon markets and instruments traded on
these markets are explained. Also, the issue is reviewed in terms of Turkish financial markets.

Keywords: Carbon markets, the Kyoto mechanisms, emissions trading, EU ETS.
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IKLiM DEGISIKLiGi SORUNU VE EKONOMIiK ETKIiLERIi

Yapilan tiim bilimsel arastirmalar, diinya iklim sisteminde bir bozulmanin oldugunu gostermektedir.
Dogal dengenin bozulmasinda biiyiik etken olan insanlar eger gerekli tedbirleri almazlarsa, kiiresel
isinmaya baglh iklim degisikliklerinin ve bozulmalarin daha da artacagi &ngériilmektedir. iklim
degisikliginin ekonomi iizerindeki etkilerinin incelendigi Stern Raporu’nda, iklim degisikliginin; enerji,
sanayi, ulasim ve arazi kullanimu gibi ekonomik faaliyetlerle iligkili sera gazi emisyonlarindaki artigtan
kaynaklanan kiiresel 1sinmanin sonucunda ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Mevcut durum itibariyle, sera
gazi emisyonlar1 i¢cinde en biiylik pay gelismis iilkelerin iken, 2020’lerde gelismekte olan iilkelerin
emisyon seviyelerinin geligmis iilkelerin bugiinkii emisyon seviyelerine esit olacaglr dngoriilmektedir
(Yamin, 2005: xxxvi; Brohé vd., 2009: 16).

Iklim degisikligine neden olan sera gazi emisyonu seviyeleri (CO,’ye esdeger olarak &lgiiliir)
1750’lerde 280 ppm (ppm: milyonda bir) seviyelerindeyken, bugin yaklasik 430 ppm seviyelerine
yiikselmistir ve bu yiikselis her y1l 2 ppm’den fazla olmaktadir. Herhangi bir 6nlem alinmazsa ve diinya
ayni oranda karbonu atmosfere birakmaya devam ederse, 21. yiizyilin sonuna gelmeden emisyonlar 750
ppm’ye, buna bagl olarak kiiresel sicaklik da sanayi devrimi oncesi seviyelerin 2.2-6.4 °C Uzerine
cikacaktir. Buna karsilik, atmosferdeki sera gazi seviyeleri 450-550 ppm arasinda CO,
(karbondioksit)’e esdeger seviyelerde tutulabilirse, iklim degisikliginin kotii etkilerinin énemli 6lglide
azaltilabilecegi tahmin edilmektedir (Stern, 2007: vii; IMF, 2008: 33).

Iklim degisikliginin biiyiime ve kalkinma iizerinde ciddi etkileri s6z konusudur. Stern Raporu
tahminlerine gore, kiiresel 1sinmaya karst harekete gecilmezse, iklim degisikliginin maliyeti her yil
kiiresel GSMH’nin en az %5’ini kaybetmeye esdeger olacaktir. Eger genis ¢apl riskler ve etkiler de
hesaba katilirsa, kaybin GSMH’nin %20 veya daha fazlasina c¢ikabilecegi vurgulanmaktadir. Buna
kargilik, sera gazi emisyonlarinin iklim degisikligi tizerindeki kotii etkilerini azaltmak icin alinacak
tedbirlerin maliyetinin ise, her yil kiiresel GSMH’nin yaklasik %1°i kadar olacagi tahmin edilmektedir.
Bu nedenle, raporda iklim degisikliginin kiiresel bir problem oldugu ve alinacak onlemlerin de
uluslararasi olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

IKLIiM DEGIiSIiKLiGi SORUNUNA KARSI ALINAN ONLEMLER

1992 Rio Zirvesiyle imzaya agilan ve 1994’te yiiriirlige giren BM Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi (United Nations Framework Convention on Climate Change -UNFCCC-) ile 2005 yilinda
UNFCCC’ye ek bir anlagma olarak yiiriirliige giren Kyoto Protokolii, iklim degisikligini ve bunun
olumsuz etkilerini azaltmayi hedefleyen kiiresel bazli girisimlerdir. UNFCCC’de sera gazi
emisyonlarini azaltmaya yonelik eylem stratejileri ve yiikiimliiliikler diizenlenmistir (Tiirkes, 2001b: 2;
Alper ve Anbar, 2008: 226). Kyoto Protokolii ise, iklim degisikligi ile savasmak adina 1997 yilinda
kabul edilmis ve 2005 yilinda yiirtirliige girmistir. Protokol, UNFCCC dogrultusunda kiiresel 1sinmay1
azaltmaya yonelik ilk uluslararasi anlasma olup, ilgili tilkeler 2008-2012 yillar1 arasinda sera gazi
emisyonlarin1 1990 yili seviyelerinin ortalama %35 altina indirmeyi taahhiit etmistir. Protokol, bazi
mekanizmalar araciliftyla sera gazlarini azaltmayi hedeflemektedir. Bunlar “Ortak Uygulama (Joint
Implementation -JI-)”, “Temiz Kalkinma (Clean Development Mechanism -CDM-)” ve “Emisyon
Ticareti (Emission Trading -ET-)” mekanizmalaridir. Ortak Uygulama ve Temiz Kalkinma proje bazl
mekanizmalar iken, Emisyon Ticareti piyasa bazli bir mekanizmadir.
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Ortak Uygulama Mekanizmasi ile, emisyon hedefi belirlemis gelismis herhangi bir {ilke, yine emisyon
hedefi belirlemis bir baska gelismis ililkede emisyon azaltimina yonelik ortak projeler yiiriitebilmektedir.
Bu projeler sonunda emisyon hacmini azaltmayir basaran ev sahibi iilke “Emisyon Azaltim Birimi
(Emission Reduction Unit -ERU-)” ad1 verilen krediler kazanmakta ve kazanilan bu krediler emisyon
hedefi belirlemis yatirimei iilkeye satilabilmektedir. Boylece, yatirimer iilke satin almis oldugu kredileri
toplam hedefine ekleyerek sera gazi emisyonunu arttirabilirken, transfer edilen emisyon azaltim kredisi
miktar1 ev sahibi {ilkenin toplam sera gazi emisyonundan diisiilmektedir. Ortak Uygulama
Mekanizmasina katilan ilkeler, Kyoto Protokolu taahhitlerini esnek ve maliyet etkin olarak
gerceklestirirken, projeye ev sahipligi yapan iilke de yabanci sermaye yatirimlart ve teknoloji
transferinden  yararlanmaktadir  (www.unfccc.int, 2010). Cogu Ortak Uygulama projesi,
endiistrilesmedeki yetersizligi ile emisyon azaltmanin nispeten daha ucuza mal edildigi Sovyetler Birligi
ve Dogu Avrupa iilkelerinde gelistirilmektedir (Kadilar, 2010: 26).

Temiz Kalkinma Mekanizmasi ise, emisyon hedefi belirlenmis gelismis bir iilkenin, emisyon hedefi
olmayan gelismekte olan bir iilkede yapmis oldugu emisyon azaltici proje yatirimlari yoluyla
“Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltimi (Certified Emission Reduction -CER-)” kredisi kazanmasini ve
kazanilan bu kredi sayesinde, iilke igerisinde bu kredi miktar1 kadar daha fazla emisyon yapma hakki
elde etmesini saglamaktadir. Goriildigii gibi, Ortak Uygulama projeleri bir baska gelismis iilkede
gergeklestirilirken, Temiz Kalkinma Mekanizmasi projeleri gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir.
Temiz Kalkinma Mekanizmasi, geligmis iilkelerin emisyon azaltim taahhiitlerine riayet etmelerini
desteklerken, geligmekte olan iilkelere de siirdiiriilebilir kalkinmada yardimci olmaktadir
(www.unfccc.int, 2010). Sera gazlar1 atmosfere homojen bir sekilde dagildigindan, azalma nerede
gerceklesirse gergeklessin, CO, oranindaki azalmanin etkisi her yerde ayni olmaktadir. Bu da emisyon
azaltiminin marjinal maliyetin en diisiik oldugu yerde gerceklestirilmesi icin oldukca dnemli bir
nedendir. Endiistrinin yetersiz ve ¢evre yonetmeliklerinin nispeten daha gevsek olmasi nedeniyle, sera
gazi emisyonunu geligmekte olan iilkelerde azaltmaya calismak, gelismis lilkelerde oldugundan gok
daha ucuza mal olmaktadir (Kadilar, 2010: 24).

Kyoto Protokoli’nlin yarattig1 ii¢iincii mekanizma olan Emisyon Ticareti ise, piyasa bazli bir
mekanizma olup, bu mekanizma araciligtyla belirli emisyon hedefi olan iilkelerin kendi aralarinda
emisyon izinlerinin (European Union Allowance Unit -EUA-) bir bolimiinii alip satabilmeleri
saglanmaktadir. Buna gore, emisyon hedefi olan bir {ilke emisyon azaltimi yapmissa, bu azaltimi bir
bagka tilkeye satabilmektedir. Bu durum, emisyon azaltimima dayali yeni bir piyasanin olugmasini ve bu
pivasada islem goérecek enstriimanlarin gelistirilmesini saglamistir. Piyasada ¢ogunlukla CO, ticareti
yapilmasit nedeniyle, bu piyasalara genel olarak “karbon piyasasi”, yapilan isleme de “karbon ticareti”
ad1 verilmektedir (www.unfccc.int, 2010). ERU ve CER gibi kredilerin verilmesini Birlesmis Milletler
denetlemektedir ve bu krediler, sadece bagimsiz akredite kuruluslarin onayladigi emisyon azaltimi
projelerine verilmektedir. EUA’larin (emisyon izinleri) alim-satimi ile ERU ve CER’lerin (proje bazli
krediler) alim-satimi birbirinden ¢ok farkli islemlerdir ve farkli tiirde riskler igermektedir (Kadilar,
2010: 44).

Kyoto Protokolii ile ortaya ¢ikan bu mekanizmalar, diinyanin neresinde olursa olsun, alinan 6nlemlerin
atmosferdeki sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik eylemler oldugunun kanmitidir. Bu
mekanizmalar, ayni zamanda, sera gazi emisyonlarini azaltma ¢abalarinin diisiik maliyetle
gerceklestirilmesi amaciyla tasarlanmistir. Yakin gegmiste ABD, Avustralya, Kanada, Japonya ve bazi
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AB Ulkelerinde farkli emisyon ticareti programlari uygulamaya konulmus olup, bunlarin bazilari hala
devam etmektedir.

LITERATUR TARAMASI: EMiSYON TiCARETININ TEORIK TEMELLERI

Emisyon ticareti ile ilgili ¢aligmalarin gogunlugu ¢evresel ve politik konular iizerine yogunlagirken,
konunun finans piyasasi agisindan degerlendirilmesi az sayida arastirmaya konu olmustur. 1950°lerin
sonuna kadar ekonomistler ve politikacilar, kirliligi kontrol altina almay1 hedefleyen bazi politikalar
olusturmustur. Ekonomistler fiyata dayali ¢oziimleri tesvik ederken, politikacilar miktara dayali
politikalar {izerine yogunlasmistir. Ekonomistler, Pigou (1920)’nun yaklasim ile kirlilik problemine
¢Oziim aramistir. Buna gore, cevreyi kirleten emisyonlara birim basina vergi uygulanmali, yani kirlilige
bir fiyat konulmalidir. Burada uygulanacak vergi orani, etkin tahsiste kirliligin son birimince neden
olunan marjinal dissal sosyal zarara esit olacaktir. Politikacilar ise, kirligi bir dizi yasal diizenlemeyle
kontrol etmeyi tercih etmistir. Bu diizenlemeler, kirlilige yol acan aktiviteleri insanlardan uzak tutmak
icin faaliyet yerlerinin kontrolii ve emisyon tavan seviyelerinin belirlenmesi gibi konular1 igermektedir
(Tietenberg, 2006: 2-5).

Kirlilik problemi ile miicadelede piyasa bazli tekniklerle ilgili ilk ¢alismalar Coase (1960) ve Dales
(1968)’¢ aittir. Bu c¢aligmalarda, kirliligin azaltilmasi sorunu ekonomik bir olay olarak goriilmiis ve
sorunun maliyet-fayda kavram c¢ercevesinde ticari faaliyetlerle ¢6ziilebilecegi vurgulanmistir. Buna
gore, devlet kirliligi kontrol altina almak iizere yaptig1 yasal diizenlemelerle, sera gazi birakabilmek igin
bir miilkiyet hakki (emisyon izni) tayin etmektedir. Bu miilkiyet haklarinin devredilebilirligi, dnceden
sart kosulmus azaltimlari gerceklestirmek i¢in en diisiik maliyetlerle azalum yapilmasint da tesvik
etmektedir. Bu caligmalari ayni1 diisiince paralelinde Montgomery (1972) izlemis ve piyasa bazli
yaklagimin etkin tahsis yoluyla gesitli kirlilik kaynaklarinin azaltim maliyetlerini diisiirdiigiinii teorik
olarak agiklamaya calismistir. Kirlilik sertifikalar1 tam rekabet piyasasi i¢in statik bir model kullanarak,
cevresel bir hedefle karsi karsiya olan isletmelerin minimum maliyet dengesinin varhigimi ilk kez
gostermistir.

Ellerman vd. (2003), emisyon kaynaklarina kendi aralarinda emisyon kredileri ve izinleri alip-satma
esnekligi verilmesinin, emisyon hedefine ulasmada uyum maliyetlerini azaltacagii vurgulamistir.
Ticaret mekanizmasi, emisyon azaltimlarin1 emisyon kaynaklar1 arasinda en etkin maliyetle paylastirir
ve bunu yaparken isletmelerin bireysel bilgileri, ¢ikarlar1 ve kararlarindan yararlanilir, idari
diizenlemeye ise bakilmaz. Hansjlrgens (2005), piyasa bazli emisyon ticareti sisteminin maliyet
etkinligi saglamasindan dolayi, ekonomistlerce geleneksel kamu otoritesi politikalarina tercih edildigini
vurgulamakta ve yapilan analizlerin, emisyon ticareti sisteminin geleneksel kamu otoritesi politikalari
ile karsilastirildiginda %90’a varan maliyet tasarrufu saglayabilecegini ileri siirdiigiiniin altim
¢izmektedir. Ayrica Ellerman vd. (2003) de, program donemleri arasinda ticarete izin verilmesi ile
birlikte toplam maliyetleri azaltan emisyon kredilerinin veya izinlerinin biriktirilerek gelecekte uygun
donemlerde kullanabilecegini ve bdylece kaynaklarin emisyonlar1 erkenden azaltma olanagi
kazanacaklarini isaret etmektedir.

Cronshaw ve Kruse (1996) ve Rubin (1996)’in ¢aligmalarinda oldugu gibi, cogu arastirma, etkin bir
pivasada emisyon izinlerinin denge fiyatinin, en ucuz kirlilik azaltici ¢6ziim yolunun marjinal
maliyetine esitligi diisiincesine dayanmaktadir. Bu ifade, dogal olarak yiiksek fiyatli emisyon
izinlerinin, diigiitk marjinal azaltim maliyetine sahip isletmeleri fiyat farkliliklarindan yararlanmaya sevk
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ettigi fikrini desteklemektedir. Belirsizligin gozardi edildigi bu modellerde, séz konusu isletmeler sera
gazi emisyonlarini belirlenen hedeflerden ¢ok daha fazla azaltmakta ve ellerinde kalan fazla izinleri
piyasada satarak kar elde etmektedir. Shennach (2000) ise, emisyon izinleri piyasasini belirsizlik
kosullar1 altinda ele almis ve Rubin (1996)’nin modelini genisleterek belirsizlik kisitlarinin iistesinden
gelmeye galigmustir.

Son yillarda, teori ve piyasa fiyati davraniglar1 arasindaki farki gidermek {izere, ge¢mis emisyon
izinlerinin fiyatlarini inceleyen ampirik ¢alisma sayis1 giderek artmaktadir. Benz ve Triick (2009), Fehr
ve Hinz (2006), Paolella ve Taschini (2006), Seifert vd. (2006) ile Uhrig-Homburg ve Wagner (2007),
emisyon sertifikalarimin dinamik fiyat davraniglarimi ve AB emisyon izinlerinin (EUA) spot fiyat
hareketlerini inceleyen ¢aligmalar yapmislardir. EUA s6zlesmelerinin spot ve vadeli fiyatlarini birlikte
analiz eden ilk ¢aligma ise Daskalakis, Psychoyios ve Markellos (2006) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmada, 2008-2010 doénemine ait vadeli fiyatlar igin mevcut spot fiyatlara dayanan bir denge
fiyatlama modeli kullanilmistir.

Tiirkiye’de ise, emisyon ticaretini bu anlamda inceleyen ve finans piyasalari baglaminda degerlendiren
caligma sayisi son derece azdir. Cetinkaya ve Sokulgan (2009), Cikot (2009) ve Kadilar (2010)’n
emisyon piyasalari, bu piyasalarin isleyisi ve bu piyasalarda islem goren araglar ile Tiirkiye’nin Kyoto
Protokolii’ne katilimiyla ortaya cikabilecek gelismeler iizerine ¢aligmalari bulunmaktadir. Peker ve
Demirci (2008), iklim degisikligini bilim ve ekonomi perspektifinden analiz ederek emisyon ticaretinin
onemini vurgularken, Pamukcu (2007), iklim degisikligi ile miicadelede AB Emisyon Ticareti
Sistemi’nin  (AB ETS) kiresel bir emisyon ticareti sistemine model olup olamayacagim
degerlendirmistir. Alper ve Anbar (2008) ise, iklim degisikliginin, finansal hizmet sektdriinde faaliyet
gosteren sigorta ve reasiirans sirketleri, bankalar ve fon yonetim sirketleri iizerindeki etkilerini
tartismustir. Bunun disindaki calismalar (Tiirkes vd. (2000), Tiirkes (2001a, 2001b, 2006), Oztiirk
(2002), Aksay vd. (2005), Saglam (2008)) ise, konuyu sera gazi emisyonlari, iklim degisikligi, kiiresel
1sinma ve Kyoto Protokolii gibi genel basliklar ger¢evesinde inceleyen mithendislik ve fen bilimleri
agirlikli calismalar olup, finans piyasalari ile baglantis1 bulunmamaktadir.

DUNYA KARBON PiYASALARI VE BU PiYASALARDA iSLEM GOREN URUNLER

Karbon piyasasi, iklim degisikligine neden olan sera gazlari igin ¢ikarilmis ve emisyon kaynaklarina
tahsis edilmis emisyon izinlerinin alinip satildig1 bir piyasadir. Ulkelerin emisyon azaltim maliyetleri
birbirlerinden farklilik gdstermektedir. Bazi tilkeler diger iilkelere gore daha diisiik maliyetle ve daha
fazla oranda sera gazi azaltma olanagina sahiptir. Kyoto Protokolu’niin 3. ve 17. maddelerine gére, bir
iilke kendisine tahsis edilen emisyon izinlerini, emisyon iznine ihtiyaci olan diger iilkelere satabilir.
Bunun i¢in ticarete katilmak isteyen iilke kendi igerisinde bir emisyon takip, dagitim ve kontrol sistemi
kurmali ve uluslararasi standartlara uymayi taahhiit etmelidir (Cetinkaya ve Sokulgan, 2009: 38).

Karbon emisyon izinleri hali hazirda AB ETS, Kyoto Protokolii kapsamindaki diger uluslararasi
programlar ve ABD Bélgesel Sera Gazi Inisiyatifi Programi (Regional Greenhouse Gas Initiative -
RGGI-) igerisinde islem gormektedir (Monast vd., 2009: 8). Tablo 1, diinya karbon piyasasinin 2005-
2008 yillar1 aras1 faaliyetlerini gostermektedir. Bu siirecte, karbon piyasasi biiyiimesini siirdiirmiis ve
her yil piyasa degeri yaklagik iki kat artmustir. Piyasanin 2008’de toplam islem hacmi 4.811 MtCO,’dir
ve 2005 yilina gore yaklasik yedi kat artig gostermistir. Ayrica 2008 yilinda toplam iglem degeri
126.345 milyon dolara yiikselerek 2005 yilinin yaklagik oniki katina ulagmigtir. Bu toplam hacmin

207



Hakan CELIKKOL, Nasif OZKAN -

yaklagik %64’ ve alim-satim degerinin yaklasik %73°ii, AB ETS kapsamindaki emisyon izinleri ve
tirev trlinleri islemlerinden kaynaklanmaktadir. AB ETS faaliyete basladigi yildan itibaren karbon
piyasasindaki egemenligini siirdiirmektedir. 2008 yilinda Temiz Kalkinma Mekanizmasi yatirimlari
sonucu kazanilan CER’lerin ikincil piyasasi, karbon piyasasindaki ikinci biiyiik kesimi olugturmaktadir.
Bu finansal piyasadaki spot, future ve opsiyon islemleri 26.277 milyon dolar1 asan islem degeri ile 2007
yilina gore bes kat yiikselmistir. Tablo 1’den de goriilecegi iizere, bu enstriimanlarin iglem degerleri son
yillarda hizla artmaktadir. Projeye dayali mekanizmalar sonucu elde edilen CER, ERU ile goniillii
karbon ticareti piyasasi iglemleri toplami 2008 yilinda 7.210 milyon dolara diigmiistiir. Bu diisiisiin
nedeni olarak sertifikalarin kayit ve ihra¢ alanindaki diizenlemelere iliskin gecikmeler ile kiiresel finans
krizi gosterilmektedir. Ozellikle, kriz ile birlikte ekonomik iiretimin azalmasi beklenenden daha az sera
gazi emisyonuna neden olmus ve emisyon izinlerine olan talep hizla diismiistiir (Capoor ve Ambrosi,
2009: 1-2).

Tablo 1: Karbon Piyasasi Biiytikliigii ve Degeri

2005 2006 2007 2008
EEQSEESHEESEESEEESEESIEESEE ST
S oOEH=qdoZoRwSgd8 SO wSd 2 SQR WY
LAISEFAZSqXISFASgXISFASdETISFASa
PROJE BAZLI iSLEMLER
CDM Birincil Piyasa 341 | 2.417 537 | 5.804 552 | 7.433 389 | 6.519
Jl 11 68 16 141 41 499 20 294
Gonilla Karbon Ticareti 20 187 33 146 43 263 54 297
Ara Toplam 372 | 2672 586 | 6.091 636 | 8.195 463 | 7.210
CDM IKIiNCIiL PiYASA
Ara Toplam | 0] 221 24| 445]| 240 5451 ] 1.072]26.277
EMISYON iZINLERI PIYASALARI
AB ETS 321 7.908 | 1.104 | 24.436 | 2.060 | 49.065 | 3.093 | 91.910
PERE 6 59 20| 225 25 | 224 31| 183
(Avustralya
CCX 1 3 10 38 23 72 69 309
RGGI 3 5 3 3 - - 65 246
AAUs 3 5 3 3 - - 18 211
Ara Toplam 328 | 7.970 | 1.134 | 24.699 | 2.108 | 49.361 | 3.276 | 92.859
TOPLAM 710 | 10.863 | 1.744 | 31.235 | 2.984 | 63.007 | 4.811 [126.345

Kaynak: Capoor ve Ambrosi, 2009.

2008 yilinda karbon piyasasinda kaynaklara tahsis edilen emisyon izinleri (Tahsisli Miktar Birimleri:
Assigned Amount Units -AAUs-) islem gérmeye baslamis ve ABD’nin kuzeydogusunda on eyaletin
olusturdugu emisyon ticareti programi olan RGGI faaliyete gegmistir. Bu limitli alim-satim programinin
amaci CO, emisyonlarini 2020’ye kadar 1990 yili seviyelerinin %10 altina indirmektir. RGGI’de ilk
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emisyon izinleri 2008’de miizayede ile satilmistir ve kisa siirede piyasa faaliyetleri 65 MtCO, islem
hacmi ve 246 milyon dolarlik islem degerine ulagsmistir (Peace ve Juliani, 2009: 307).

Goniilli karbon piyasalart da emisyonlarmi azaltmak veya mahsup etmek isteyen isletmelerin ve
bireylerin talepleriyle gelismektedir. Chicago Climate Exchange (CCX) goniillii karbon piyasalarina bir
ornektir. Aralik 2003°den bu yana goniilli hedefler listlenmistir ve ABD merkezli isletmeler sera gazi
emisyonlarini azaltip hedeflerine ulagmak i¢in bu piyasay1 kullanmaktadir (Stern, 2007: 329). CCX,
2008 yilinda 69 MtCO, islem hacmiyle 2007 yil1 islem hacmini tige katlamis, 309 milyon dolarlik islem
degeriyle de 2007 y1l1 islem degerinin dort katina ulasmustir.

AB ETS, UK ETS, New South Wales Ticaret Sistemi ve CCX, Diinya Bankas1 Karbon Finans Birimi
(The World Bank Carbon Finance Unit -CF-) ve Uluslararasi Emisyon Ticareti Birligi (International
Emission Trading Association -IETA-) tarafindan dort aktif karbon piyasasi olarak kabul edilmektedir.
Avrupa piyasalari, CO, emisyon izinleri i¢in en dnemli emisyon piyasalaridir. Avrupa’da EUA’larin
ticareti mevcut enerji piyasalar1 aracilifiyla yapilmaktadir. Ciinkii emisyonlar genellikle yakit tiiketimi
ve enerji iiretimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, emisyonla ilgili maliyetler dogrudan enerji
sektoriiyle baglantilidir. AB ETS kapsaminda, EUA’larin spot islem sézlesmeleri; Nordic Power Market
(Nord Pool), European Energy Exchange (EEX), European Climate Exchange (ECX), Energy Exchange
Austria (EXAA), French Power Exchange (Powernext) ve Climex gibi alti farkli borsada islem
gormekteyken, vadeli islem sozlesmeleri sadece Nord Pool, EEX ve ECX’de islem gormektedir
(Daskalakis vd., 2006: 7). ABD’de ise, ilk zorunlu karbon azaltim programi olan “RGGI iiriinleri” ile
gonllli emisyon kredisi olan “Karbon Finansal Enstriimani (Carbon Financial Instrument -CFI-)”,
Chicago Climate Exchange (CCX) ve Chicago Climate Futures Exchange (CCFE)’de islem gérmektedir
(Cetinkaya ve Sokulgan, 2009: 40).

Uhrig-Homburg ve Wagner (2007), emisyon azaltimi diizenlemesi altindaki isletme ve yatirimcilarin,
emisyon ticaretinde bazi risklerle karsi karsiya bulunduklarini belirtmektedir. Bu risklerin baslicalar
emisyon izni fiyat dalgalanmalar1 ve hacim riskidir. Ciinkii emisyon kaynaklari, enerji talebindeki
beklenmeyen dalgalanmalar nedeniyle ne kadar EUA talep edeceklerini kesin olarak tahmin edemez
(Miclaus vd., 2008: 121). Bu nedenle, Kyoto Protokolii ve AB ETS sonras: yiikiimliiliikleri artan
emisyon kaynaklari, emisyon ticaretinin karmasik yapisindan kaynaklanan risklere kars etkin korunma
saglamak amaciyla bir¢cok iriin ve servise ihtiyag duymuslardir. Bu baglamda, karbon piyasasi
katilimcilarina risk yonetimi saglayarak, piyasa volatilitesini Ol¢iiliir hale getirme diisiincesi tlirev
araclar1 ortaya g¢ikarmistir. Karbon piyasasindaki bu yeni iriinler emisyon kaynaklarinin emisyon
ticareti risklerinden korunmasini saglarken, araci kurumlar i¢in de yeni bir is alan1 yaratmistir (Benz ve
Triick, 2009: 5). Araci kurumlar, tiirev araglarin ticareti yaninda miisterilerinin emisyon izni
hesaplarinin  sorumluluklarint yiiklenerek, onlara emisyon izni portfoy yonetimi hizmetleri de
sunabilmektedir. Boyle bir hizmet ile emisyon kaynaklari, kendi biinyelerinde uzmanlik isteyen bir
bdliim kurmak zorunda kalmayacak ve islem maliyetlerini de diigiirebilecektir.

Karbon borsalarinda farkli spot ve tiirev iiriinler islem gdrmektedir. AB Emisyon izinleri (EUA),
Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltim Kredileri (CER) ve Karbon Finansal Enstriimani (CFI) ile
emisyon izin ve kredi tiirevleri (EUA futures, CER futures ve CFI opsiyonlar1 gibi) Avrupa ve ABD
karbon piyasalarinda islem géren baslica finansal {iriinlerdir. Bu finansal iiriinler, piyasa katilimcilarina
tahsis edildikten sonra taraflar arasinda alim-satimina izin verilmekte ve organize borsalarin yanisira
tezgahusti (OTC) piyasalarda da islem gorebilmektedir. Ancak, Avrupa karbon piyasasinda toplam
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islem hacminin yaklasik %95’ini tiirev iriin islemleri olugtururken, kalan %5°1ik kisim spot iglemlerden
olugmaktadir (www.ecx.eu, 2010; Hull, 2008: 8). Monast vd. (2009), emisyon izinlerine dayali
enstriimanlarin daha ¢ok tiirev iriinler seklinde islem gérmesinin nedenini, emisyon izinlerinin diisiik
islem hacmine ve/veya gelecek yillardaki muhtemel fiyat oynaklig1 endisesine baglamaktadir. Ayrica,
tlrev Urln ticaretinin piyasadaki mevcut emisyon izin hacminden etkilenmedigini belirtmektedir. Ciinkii
tiirev araglarin ticareti, emisyon izinlerinin sonraki bir tarihte teslimini gerektirmektedir. Dolayisiyla,
emisyon izinleri tlirevlerinin alim-satimi, 6zellikle karbon piyasasinin baslangic yillarinda, dolagimda
daha az emisyon izni olmasina ragmen daha fazla gergeklesebilmektedir.

Karbon piyasalarinda kullanilan tiirev {irlinler olarak forward ve futures sozlesmeler, opsiyonlar,
swaplar sayilabilir:

(i) Forward sozlesmeler: Bir varligi, gelecekte belirli zamanda ve belirli bir fiyattan alma veya satma
hakk: saglayan ve tezgahiistii piyasalarda islem goren sozlesmelerdir (Hull, 2008: 3). Boylece,
simdiden sabit bir fiyattan satin alinan emisyon izinleri gelecekte belirli bir tarihte temin
edilecektir.

(if) Futures sozlesmeler: Forward s6zlesmeler gibi, bir mali veya bir finansal araci gelecekte belirli bir
tarihte, kararlastirilan bir fiyattan alma veya satma hakki verir. Ancak, daha ¢ok organize
borsalarda islem goriir ve sozlesme sartlart standarttir. Bu nedenle, futures sézlesmelerinde;
sozlesme konusu varlik, sdzlesme biiylikliigii, varligin teslim adresi ve teslim tarihi belirtilmelidir.
Sozlesme sonrasi olusan agik pozisyon, sézlesme konusu varligin teslimi yoluyla veya borsada ters
pozisyon alinarak kapatilir (Hull, 2008: 40-42).

(iii) Opsiyonlar: Alicisina belirli miktarda varhigi, belirli bir fiyattan ve belirli bir dénem igerisinde
(veya sonunda), varligin piyasa fiyatindan bagimsiz olarak alma veya satma hakki veren
sOzlesmelerdir (Monast, 2009: 8). Boylece, emisyon izinlerini belirli bir dénem igerisinde (veya
tarihte), sabit bir fiyattan alma veya satma hakki garantisi elde edilmis olmaktadir. Opsiyonlari,
forward ve futures sozlesmelerden ayiran temel 6zellik, sézlesmenin sahibine vermis oldugu
hakkin kullanma zorunlulugunun olmamasidir. Bu 6zelliginden dolay1 opsiyon elde etmek igin bir
bedel 6denmesi gerekir. Opsiyonlar, organize ve tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedir
(Hull, 2008: 6).

(iv) Swap: ki taraf arasinda, gelecekteki nakit akiglarmin degisimini saglayan bir takas sdzlesmesidir.
So6zlesmede, nakit akiglarinin gerceklesecegi tarihler ve bunlarin hesaplanma sekilleri belirtilir.
Nakit akiglarmin hesaplanmasi, genellikle faiz orani, doviz kuru veya diger piyasa degiskenlerinin
gelecekteki degerlerini igerir. Forward sozlesmeler, swaplarin basit bir 6rnegidir. Ancak, forward
sozlesmeler gelecekte sadece bir tarihteki nakit akiglariin takasina olanak verirken, swaplar birkag
tarihte meydana gelecek nakit akiglarinin degisimini saglar. Swaplar genellikle tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedir (Hull, 2008: 149). Odeme yiikiimliiliikklerinin degistirilmesiyle,
farkli doviz tiirlinden emisyon izinleri takas edilebilmektedir.

Tiirev piyasalar son yillarda garpict bir basar1 yakalamigtir. Bunun temel nedeni, farkli yatirimeilarin
ilgisini geken, ¢ok likit piyasalar olmalaridir. Bu piyasalarda islem goren tiirev tirlinler genellikle risk
yonetimi, arbitraj ve yatirnm amaciyla tercih edilir (Hull, 2008: 8). Risk yonetimi, limitli alim-satim
sisteminin Ozellikle baslangi¢ donemlerinde, emisyon hedefi belirlemis kaynaklarin karbon
piyasasindaki risk ve volatiliteye uyum saglamalari agisindan dnemlidir. Emisyon kaynaklari, yapmis
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olduklar tiirev islem sonrasi, bu riski borsada getiri elde etmeyi amaclayan spekilatorlere devrederek,
emisyon izni elde etme maliyetlerindeki dalgalanmalara karsi korunma saglayabilmektedir (Monast,
2009: 8). Miclaus vd. (2008) giivenilir bir fiyatlandirma ve tahmin modelinin igletmelerin, yatirimeilarin
ve borsa aracilarinin etkin ticaret stratejileri gelistirmelerine, riski ydonetmelerine ve dogru yatirim karari
almalarina olanak sagladigini belirtmektedir. Bununla birlikte, karbon piyasalari heniiz gelismekte
oldugu igin, bu driinlerin geg¢mis spot ve vadeli fiyatlarin1 kullanarak, potansiyel CO, fiyat
hareketlerinin temel 6zelliklerini kestirmenin olduk¢a zor oldugunu da vurgulamaktadir.

Asagida, oncelikle diinyanin ilk biiyilik dlgekli emisyon ticaret programi olarak kabul edilen AB ETS
tanitilmig, daha sonra baslica karbon borsalar1 ve bu borsalarda islem goren iiriinler hakkinda bilgi
verilmistir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi (AB ETS)

Kyoto Protokolii imzalanana kadar Avrupa’da emisyon ticareti ile ilgili neredeyse hichir program
uygulanmamistir. Ancak Protokol’iin kabulilyle birlikte, belirlenen zorunlu emisyon azaltim hedeflerine
ulagmada emisyon ticaretinin kullanimi, AB’de dikkatle degerlendirilmeye baslanmistir. Bu dogrultuda,
AB Komisyonu 2000 yilinda emisyon ticaretini kullanmay1 6neren Green Paper’t yayinlamistir. Green
Paper, Kyoto Protokolii hedeflerine uyum maliyetlerini azaltmayr saglayan kapsamli bir ticaret
programini ongérmiistiir. 1 Ocak 2005’te uygulamaya konulan ve Avrupa Birligi Emisyon Ticareti
Sistemi (AB ETS) olarak adlandirilan bu program, ayni zamanda diinyanin en biiyiik ¢okuluslu sera gazi
emisyon ticareti piyasasini olusturmustur ve halen geligsme siirecindedir (Stern, 2007: 327).

AB ETS, enerji ve diger karbon yogun endiistrilerden kaynaklanan CO, emisyonlarinin en uygun
maliyetle azaltilmasini ve sinirlandirilmasini saglayarak, iiye iilkelerin Kyoto Protokolii kapsamindaki
taahhiitlerini yerine getirebilmeleri icin kurulmustur. Onemli bir politika yeniligi olan AB ETS, 27 AB
iilkesinde ve Avrupa Ekonomik Alani’nda yer alan Norveg, izlanda ve Lihtenstayn’da dort biyik
sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 12.000’in {izerinde isletmeyi kapsadigi i¢in, diinyanin ilk biiyiik
Olgekli emisyon ticaret programi olarak kabul edilmektedir (Ellerman: 2008: 3; Vof3, 2007a: 339;
Kruger vd., 2007: 5). Ellerman (2008) ve Engels (2009), bu blyukliikteki bir emisyon ticaret sisteminin
gelecekte kiiresel karbon ticareti programi i¢in bir model olarak goriildiigiinii vurgulamaktadir.

AB fiiyesi tilkelerin kendi ulusal emisyon hedefleri, emisyon azaltim yiikiimliilikklerini tanimlayan AB
yiik paylasim anlagmasi ¢ergevesinde olusturulmustur. Her iilkenin bir Ulusal Tahsis Plant (National
Allocation Plan -NAP-) gelistirmesi gerekmektedir (Kruger vd., 2007: 5). Bu planlar, programin farkli
asamalarinda her AB iilkesindeki kaynaklara yillik belirli hacimde CO,’yi atmosfere birakmalarini
saglayan emisyon izinleri (EUA) tahsis etmektedir (www.eur-lex.europa.eu, 2010). Emisyon izinleri
tahsis edilirken, oncelikle tim sektorler icin toplam emisyon hacmi belirlenmekte ve daha sonra bu
toplama orantili miktarlarda emisyon izinleri verilmektedir (VoB, 2007b: 98). Her yil sonunda kaynaklar
biraktiklar: toplam CO, hacmine karsilik gelen miktardaki EUA’lar {ilkenin emisyon kayit defterine
isletmek zorundadir (www.eur-lex.europa.eu, 2010).

Emisyon izinleri miizayede yoluyla satis ya da iicretsiz olmak tizere iki yolla tahsis edilmektedir.
Kaynaklar elde ettikleri bu izinleri, kendi sera gazi emisyonlarini karsilamada ya da diger kaynaklarla
degistirmede kullanabilir. Fazla emisyon iznine sahip kaynaklar bu izinleri piyasada ihtiyact olanlara
satmak, ek emisyon iznine ihtiya¢ duyan kaynaklar da bu izinleri satin almak isteyebilir. Buna iliskin
olarak, emisyon kaynaklari, emisyon azalum maliyetleri ile piyasadaki emisyon izin fiyatlarim
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karsilagtiracaktir. Diigiik marjinal azaltim maliyeti olan kaynaklar emisyonlarini azaltmaya yonelik
onlemler alip fazla emisyon izinlerini piyasada satarken, yiiksek marjinal azaltim maliyeti olan
kaynaklar da emisyon izni satin alir. Boylece, emisyonlar en diisilk maliyetle azaltilmis olur
(Hansjurgens, 2005: 2; Jaehn ve Letmathe, 2010: 249). Goriildiigii gibi, atmosfere birakilan zararli sera
gazlarmin piyasa mekanizmas: yoluyla azaltilmasina yonelik olarak tasarlanan emisyon ticareti
mekanizmasi, hedeflenen emisyon seviyesine, toplumu en az maliyetle ulastirmay: taahhiit etmektedir
(VoB, 2007b: 98). Emisyon ticaretinin maliyet etkinligi saglayan bu 6zelligi, tam rekabet piyasasi ve
biitiin piyasa katilimcilarinin rasyonel davrandigi varsayimlart altinda, bircok ekonomist ve politikaci
tarafindan gevre politikalarin1 destekleyen, piyasa bazli ve etkin bir ara¢ olarak goriilmesini saglamigtir
(Jaehn ve Letmathe, 2010: 249).

AB ETS, emisyon yogun isletmelere gelecek yillara ait EUA’lar1 cari yil i¢inde programa uyum igin
6diing alarak kullanabilecekleri bir esneklik saglarken, likiditeyi arttirmak igin kaynaklar veya bireysel
yatirimeilarin spekiilasyon amaciyla EUA ticareti yapmalarina da izin vermektedir. Bunun igin tek sart,
yatirimcinin  bir AB iiyesi iilkenin emisyon kayit defterinde hesap agtirmasidir (Daskalakis ve
Markellos, 2008: 107). AB ETS’nin kurulma karartyla birlikte, cogunlukla EUA’larin islem gordiigii ilk
tezgahiistii tiirev piyasalar 2003 yilinda, CER’lerin islem gordiigii tiirev piyasalar da 2005 yilinda ortaya
¢ikmistir. CER tiirev iirlin ticaretinin ge¢ baglamasina neden olarak, CDM kapsamindaki Temiz
Kalkinma Projelerinin gelismesi i¢in zamana ihtiya¢ duyulmasi gosterilmektedir.

Nordic Power Market (Nord Pool)

Finlandiya, Isvec, Danimarka ve Norveg icin fiziki ve finansal enerji sozlesmeleri ile EUA ve CER gibi
emisyon iiriinlerinin islem gordiigii bir borsadir. Borsanin fiziki piyasasi, iskandinav bolgesinin enerji
tiiketiminin %70’inden fazlasii karsilamaktadir. Borsaya 20’den fazla {ilkeden 400’e yakin finansal
kurum, enerji iireticisi ve tiiketicisi sanayi kurulusu tiyedir.

Nord Pool biinyesinde faaliyette bulunan iki farkli piyasadan Nord Pool ASA’da finansal tiriinler, Nord
Pool Spot AS’de ise fiziki triinler islem gérmektedir. Nord Pool ASA’da enerji tiirev s6zlesmelerinin
ticareti yapilmaktadir. Piyasada, kendinin ¢ikardig1 Iskandinav bélgesi tiirev iiriinleri ve Nasdaq OMX
Commodities’in ¢ikardigi Alman-Hollanda tiirev iiriinleri ile birlikte EUA ve CER karbon sézlesmeleri
islem gdrmektedir. Islem goren iiriinler arasinda giinliik ve haftalik futures sdzlesmeleri, aylik, ii¢ aylik
ve yillik forward sozlesmeleri, opsiyonlar ve fark s6zlesmeleri bulunmaktadir. Nord Pool Spot AS ise,
elektrik ticareti i¢in dizayn edilmis fiziksel bir piyasa konumundadir. Spot fiyat burada belirlenmekte ve
bu fiyatlar finansal piyasa i¢in temel olusturmaktadir (www.nordpool.com, 2010). Tablo 2’de, Nord
Pool’un 2005-2010 yillar1 arast EUA spot, EUA tezgahiisti ve EUA forward piyasa islem hacmi
gosterilmistir:

Tablo 2: Nord Pool Islem Hacmi (Bin Ton)

2005 2006 2007 2008 2009 2010/01
EUA Spot 440 4.587 1.408 463 3.278 2.629
EUA Forward Tezgahisti 14.744 42.238 62.765 89.639 27.835 1.865
EUA Forward Piyasa 13.207 17.330 32.440 32.610 18.620 3.839

Kaynak: Nord Pool (www.nordpool.com, 2010).

European Energy Exchange (EEX)
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Alman elektrik piyasasi EEX, 2002 yilinda LPX Leipzig ve European Power Exchange’in birlesmesi ile
ortaya ¢cikmistir. Borsada; dogalgaz, komiir ve elektrik enerjisi sdzlesmeleri ile emisyon izinleri, spot ve
tirev driinler olarak islem gormektedir. Elektrik enerjisi sdzlesmeleri spot islemleri 2001, EUA spot
islemleri 2005 yilinda baglamistir. Elektrik enerjisi endekslerine dayali futures sodzlesmeleri tiirev
piyasast ise 2001°de kurulmustur (Daskalakis vd. 2006: 9). Almanya, Fransa, Avusturya ve Isvigre icin,
kisa vadeli elektrik enerjisi s6zlesmeleri islemleri, EEX’in %50 hissesini elinde tuttugu Paris merkezli
EPEX Spot piyasasinda yapilmaktadir. Alman ve Fransiz elektrik enerjisi tiirevleri islemleri ise EEX
Power Derivatives GmbH’de yogunlagmistir. Dogal gaz sozlesmeleri ve EUA’lar i¢in spot islemler
2007°de kurulan EEX Spot piyasasinda gerceklestirilmektedir. 2008 yilinda kurulan EEX Derivatives
Market’de ise elektrik enerjisi, dogal gaz, EUA ve komiire dayali futures sozlesmeleri islem
gormektedir. EEX ve Eurex, emisyon islemleri i¢in 2007 sonlarinda isbirligi anlasmasi yapmistir. Bu
anlagma uyarinca, CER ve EUA’ya dayali futures s6zlesmeleri ile EUA’ya dayali futures sdzlesmeleri
lizerine hazirlanmig opsiyonlar da piyasada islem gérmeye baslamistir (www.eex.com, 2010). EEX’in
2002-2007 yillar1 arast spot ve tiirev piyasa islem hacmi Tablo 3’te verilmistir:

Tablo 3: EEX Islem Hacmi

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Spot Piyasa

EUA - - - 2.748791 | 8.774.846 5.006.143

Dogalgaz (TWh) - - - - - 405.000

Elektrik (TWh) 31 49 60 86 89 124

isl. Hacmi (Mn. €) 699 1.448 1.692 4.170 4.899 5.561
Turev Piyasa

EUA - - - 448.000 | 2.925.000 17.673.000

Dogalgaz (TWh) - - - - - 3.698.000

Elektrik (TWh) 119 342 338 517 1.044 1.150

Komiir (Ton) - - - - 1.949.000 246.000

isl. Hacmi (Mn. €) 2.882 | 10.653 | 11.929 22.030 58.750 124.429

Kaynak: Cikot, 2009.
European Climate Exchange (ECX)

ECX, Londra Borsasi’nin biiylime potansiyeli olan kiigiik isletmeler i¢in kurmus oldugu Alternatif
Yatirim Piyasasi (Alternative Investment Market -AIM-) boliimiine kote edilmis Climate Exchage
(CLE) sirketinin bir istirakidir. CLE, cevresel finansal araglarin islem gordiigii borsalar kurup,
isletmektedir. Chicago Climate Exchange ve Chicago Climate Futures Exchange, CLE istirakleri
arasindadir.

ECX’te, EUA ve CER olmak iizere iki karbon iiriinii islem gormektedir. EUA’ya dayali futures
sozlesmeleri 2005°te, EUA’ya dayali opsiyonlar ise 2006’da islem gérmeye baglamistir. CER’lere
dayali futures sdzlesmeleri ve opsiyonlar da 2008 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. 2009 yilinda, EUA ve
CER gunluk futures sdzlesmeleri iki yeni spot benzeri {iriin olarak isleme baglamistir. ECX, emisyon
tirlinlerinin gelistirilmesi ve pazarlanmasi konusunda ICE Futures Europe ile de isbirligi icerisindedir
(www.ecx.eu, 2010). Tablo 4’te, 2005-2010 yillart arasi iglem hacmi gosterilmistir:

213


http://www.eex.com/

Tablo 4: ECX islem Hacmi (Bin Ton)

Hakan CELIKKOL, Nasif OZKAN -

2005 2006 2007 2008 2009 2010/01
EUA Gunlik Futures - - - - 60.500 10.060
CER Gunluk Futures - - - - 5.239 1.276
EUA Futures 93.948 | 443.152 | 980.780 | 1.988.877 | 3.777.885 | 320.398
CER Futures - - - 507.779 771.937 50.364
EUA Options - 560 57.541 243.166 415.567 31.425
CER Options - - 67.800 91.130 2.900

Kaynak: ECX (www.ecx.eu, 2010)
Energy Exchange Austria (EXAA)

2001°de Viyana’da kurulan EXAA’da, elektrik enerjisi ve EUA’larin islem gordiigii spot piyasalar
bulunmaktadir. Spot elektrik enerjisi islemleri 2002°de gerceklestirilmeye baslamigtir. 2005 yilinda ise,
cevresel Uriinler boliimiinde EUA’lar islem gormeye baslamistir. Bu piyasalarda 14’ten fazla iilkeden
60’1n tizerinde elektrik ticareti yapan liye islem yapmaktadir. EXAA’da islem yapmak isteyen isletmeler
ayn1 zamanda Viyana Borsasi {iyesi de olmak zorundadir. Borsanin ortaklar1 arasinda %25’lik payla
Viyana Borsasi ve ¢esitli enerji sirketleri bulunmaktadir (www.en.exaa.at, 2010). Tablo 5’te, 2002-2009
yillar1 arast EXAA iglem hacmi gosterilmistir:

Tablo 5: EXAA Islem Hacmi

2002-

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Elektrik
(MWh) 3.716.649 | 1.541.783 | 1.666.646 | 2.274.177 | 2.510.375 | 2.827.232
EUA (Ton) 185.773 308.825 275.163 110.508 77.585

Kaynak: EXAA (WWW en.exaa.at, 2010).
French Power Exchange (Powernext)

Elektrik enerjisi piyasast olarak 2001°de Paris’te kurulan Powernext’in baglica hissedarlari, Avrupali
elektrik ve dogalgaz dagitim operatdrleri ile enerji kuruluslaridir (RTE, GRTgaz, GDFSuez, Total ...).
Borsa, Avrupa enerji sektorii spot ve tiirev piyasalart i¢in, modern elektronik ticaret platformlar
tasarlayip isletmektedir. Borsada, Fransa’daki dogal gaz hacim ve fiyat riskine karsi1 korunma amaciyla
olusturulmus Powernext Gas Spot ve Powernext Gas Futures iiriinleri 2008’de islem gormeye
baslamistir. Powernext ve EEX, 2007°de Fransa, Almanya, Avusturya ve Isvigre i¢in enerji islemlerinin
gerceklestirilecegi tek bir elektrik enerjisi piyasasi kurma planlarini agiklamiglardir. Buna bagl olarak,
2008 yilinda Powernext ve EEX’in esit paya sahip oldugu ve spot iglemlerin gergeklestigi EPEX Spot
Paris’de, Powernext’in %20, EEX’in %80 paya sahip oldugu ve vadeli islem s6zlesmelerinin ticaretinin
yapildigt EEX Power Derivatives GmbH de Leipzig’de kurulmustur (www.powernext.com, 2010).
Tablo 6°da, Powernext’in 2008-2010 donemi islem hacmi verilmistir:
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Tablo 6: Powernext Islem Hacmi (MWh)

2008 2009 2010/01
Powernext Gas Spot 1.039.200 3.223.250 693.050
Powernext Gas Futures 2.448.100 15.330.700 762.800

Kaynak: Powernext (www.powernext.com, 2010).

Climex

Climex, Hollanda merkezli Rabobank ve Hollandali elektrik enerjisi tasima sistem operatorii TenneT
tarafindan 2003 yilinda kurulmustur. Climex’in halihazirda 83 iiyesi bulunmaktadir. Climex, bazi
cevresel drlin (nitrojen oksit ve elektrik enerjisi sozlesmeleri) islemlerinin yapilabilmesi i¢in 2004
yilinda, CO, emisyon izni ticaretinin yapilabilmesi i¢in de 2005 yilinda farkli iglem platformlar
olusturmustur. Climex spot platformunda, EUA’lar 2005 yilinda, CER’ler ise 2008 yilinda islem
gérmeye baslamistir. Bu platformda islemler anlik yapilirken, alict ve satici taraf agiklanmamakta ve
APX merkezi karsi taraf olarak gorev yapmaktadir. Climex miizayedeli satis platformunda ise, EUA,
CER, ERU ve VER’ler islem gérmekte olup, miizayedeler bir iiriiniin en yiiksek fiyattan islem gormesi
istenildiginde yapilmaktadir. Climex, elektrik, gaz ve yenilenebilir enerji sozlesmelerini tedarik etmek
isteyen isletmelere miizayedeli satis platformu da sunmakta olup, halihazirda bu platform sadece
Hollanda ve Belgika ile sinirli bulunmaktadir (www.climex.com, 2010). Tablo 7°de, Climex’in Ekim
2009 ve Ocak 2010 arasi1 donem igslem hacmi verilmistir:

Tablo 7: Climex islem Hacmi (Bin Ton)

_ 2009/10 2009/11 2009/12 2010/01
S ;ie;agsihusw 720 622 481 42,0
e e
S e s B S

Kaynak: Climex (www.climex.com, 2010).
Chicago Climate Exchange (CCX)

CCX, 2003’ten buyana sera gazlari i¢in ¢ikarilan emisyon izinlerinin alim-satiminin yapildigi, Kuzey
Amerika’nin tek faal ve goniillii limitli alim-satim piyasasidir. Borsanin tiim sektorlerden 300’e yakin
ilyesi bulunmaktadir. Bu {iiyeler arasinda karbon gazi yayan sirketler, 6gretim kurumlar ile devlet
kurumlart bulunmaktadir. Bu iiyeler, daha sonra yasal olarak baglayici hale gelen CCX emisyon
programina goniillii olarak katilmustir. Bu yoniiyle CCX, emisyon ticareti araciligtyla sera gazlarim
azaltmay1 amaclayan diinyanin ilk goniillii, cokuluslu ve ¢ok sektorlii borsasidir. CCX iiyeleri, 2010
yilina kadar sera gazi emisyonlarini 2000 yili ortalamalarinin %6 altina ¢ekmeyi taahhiit etmistir.
Emisyonlar1 istenen seviyelerin altina ¢eken tiyeler, artan emisyon izinlerini borsada satma ya da ileride
kullanmak Uzere biriktirme hakkina sahiptir. Borsa iiyeleri azaltim hedeflerine ulagamazlarsa, diger
CCX iiyelerinden CCX elektronik ticaret platformu araciligiyla emisyon izni satin alabilmektedir.
Uyeler alternatif olarak, proje bazli netlestirme alimlar1 da yapabilmektedir.
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CCX’te, CFI sozlesmeleri ile ABD’nin ilk zorunlu karbon emisyon azaltim programi olan RGGI
iriinleri iglem gormektedir. Bu iriinlerin iglem gordiigli CCX’in ticaret sistemi ii¢ unsurdan
olusmaktadir. CCX Registry CFI sozlesmelerinin sahiplerinin resmi kayitlarinin tutuldugu elektronik
veritabani iken, CCX Trading Platform hesap sahipleri arasinda ticari islemlerin gergeklestirildigi
piyasadir. CCX Clearing and Settlement Platform ise, piyasada ger¢eklesen tiim islem bilgilerinin resmi
olarak isleme sokuldugu takas merkezidir (www.chicagoclimatex.com, 2010).

Chicago Climate Futures Exchange (CCFE)

CCFE, emisyon izinlerine dayali opsiyon ve futures sdzlesmeleri ile diger cevresel iirlinlerin islem
gordiigl bir piyasadir. CCFE, CCX’in bir yan kurulusudur. CCFE’de islem goren tiirev araclar, piyasa
katilimcilarina emisyon piyasalari, yenilenebilir enerji sertifikalar1 piyasalari, hisse senetleri endeks
piyasalar1 ve kotii hava olaylarmin etkiledigi sigorta piyasalarinda karsilagilabilecek risklere karsi
koruma saglar (www.ccfe.com, 2010). Tablo 8’de, CCX ve CCFE’nin 2007-2010 dénemi islem hacmi
verilmistir:

Tablo 8: CCX ve CCFE Islem Hacmi (Sozlesme Adedi)

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010/01

CCX/CCFE Finansal Uriinleri

CFI Spot - - 452.041 2.870
CFI Futures - - 13.973 192
CFI Opsiyonlari = = 11.732 34
RGGI Futures - - 693.868 4.256
RGGI Opsionlari - - 74.363 4.000
CCFE Turev Urinleri

CCFE Futures ve Opsiyonlari | 283.758 | 484.322 | 1.372.579 | 43.333

Kaynak: CCX (www.chicagoclimatex.com, 2010)
SONUC: KARBON PiYASASI VE TURKIYE

Karbon piyasalari, iklim degisikligini onlemek amaciyla sera gazi emisyonlarina sinir getirilmesi
diisiincesinin sonucunda olusmustur. Bu piyasalar, bir yandan yiiksek oranda karbon kullanan sektorlere
kisitlamalar getirirken, diger yandan karbon kullanimi verimli olan sektdrlerin ve isletmelerin rekabete
ayak uydurmasini saglayacak bir fiyat gostergesinin ve karbon finansmaninin gelismesini saglayacak
kosullar olugturmaktadir. 2008 y1il1 itibariyle kiiresel karbon piyasasinin islem hacmi toplam 126 milyar
dolara ulagmistir. Bunun yaklasik %75’i AB ETS kapsaminda verilen izinlerin ve tiirevlerin uyum, risk
yonetimi, arbitraj, fon toplama ve kar etme amagclar1 ile almip satilmasindan olusmaktadir (Kadilar,
2010: 110, 182).

Karbon piyasalarindaki gelismeler sermaye piyasalart i¢in de farkli bir bakis agis1 ortaya koymustur.
Iklim degisikliginin dnlenmesine katki saglamasi beklenen ve organize veya tezgahiistii piyasalarda
islem goren ERUs, CERs, EUAs, CFIs, AAUs ve VERs gibi iriinler, sermaye piyasast mantigi i¢inde
islem goriirken, bu piyasa i¢in yeni bir enstriiman olmugtur. Ayrica, bazi finansal borsalar bahsedilen
karbon borsalarina ortak olurken, bu iiriinlerin gelistirilmesine de katki saglamaktadir (Cikot, 2009: 24).

TUIK’in 2009 yili Sera Gazi Emisyon Envanterine gore, Tiirkiye’nin1990 yilinda 180,03 milyon ton
CO, esdegeri olan toplam sera gazi emisyonu, 2007 yilinda 380 milyon ton, 2008 yilinda 366,5 milyon
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ton, 2009 yilinda 369,65 milyon ton CO, esdegerine yiikselmistir. 2009 yil1 itibariyle toplam sera gazi
emisyonu icerisinde en biiyiik payt %75 ile enerji sektorii almaktadir. Diinya toplam karbon
emisyonunun %0,9 gibi kiiciik bir kismini olusturmakla birlikte, Tiirkiye 1990-2009 yillari arasinda
diinyada en hizli emisyon arttiran iilkelerden biri olmustur. Tiirkiye’nin 2009 yili toplam sera gazi
emisyonu 1990 yilina gore %98 artis gostermistir (www.tuik.gov.tr, 2011). Bu durum, llkemizde sera
gazi emisyonlarinin hizla arttigin1 gostermektedir. Bu artisin durdurulmasi veya emisyon miktarinda
indirimler gergeklestirilebilmesi i¢in, acil politikalar olusturulmasi gerekmektedir. Bu politikalardan biri
de, emisyon ticaretinin olumlu katkilarindan yararlanilmasini saglayacak uygulamalarin hayata
gecirilmesidir.

Tiirkiye, gerek bir OECD iilkesi oldugu (gelismis iilkeler arasinda sayildig1 ve gelismekte olan iilkelerin
karbon azatlim masraflarini karsilamasi séz konusu oldugu) icin, gerekse karbon saliimina konulacak
bir sinirlamanin iilke ekonomisinin gelisimine engel teskil edebilecegi endisesi ile Kyoto Protokolii’niin
imzalanmasindan giiniimiize kadar, bir ylikiimlilik ve yaptirim altinda kalmamak adma, 1992°de
UNFCCC’ye imza atmamig ve UNFCCC’ye ek bir anlagma niteligindeki Kyoto Protokolii’niin 1997
yilindaki goriismelerine de katilmamistir. Dolayisiyla, hem Kyoto mekanizmalar1 hem de AB karbon
ticareti piyasalarindan faydalanamamustir (Cetinkaya ve Sokulgan, 2009: 36; Kadilar, 2010: 183).
Ancak, Kyoto Protokolii’niin AB’nin ¢evre miiktesebatinin bir parcasi olmasi nedeniyle, AB’ye
katilmak isteyen Tirkiye i¢in Protokolii kabul etmek kaginilmaz olmustur. Tiirkiye UNFCCC’yi ancak
2004°te, gelismis iilkeler icerisinde 6zel bir statii elde etmesi sonucu imzalarken, 2009 yilinda da Kyoto
Protokolii’nii imzalayan iilkeler arasina katilmistir. Tiirkiye’nin Kyoto Protokolii’ne taraf olmasi ile
birlikte, lilkemiz i¢in yeni bir donem baslamigtir. Her ne kadar 2012’ye kadar bir yiikiimliiliigii olmasa
da, bu siirecte Tiirkiye’den sera gazi emisyonlarini azaltmasi, yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanmas,
kamuoyunu bu konuda bilinglendirmesi gibi ¢aligmalar yapmasi beklenmektedir (Cikot, 2009: 12, 24).

Anlagma geregi Tiirkiye, halen organize piyasalarda EUA, CER, ERU {izerine emisyon ticareti iglemleri
yapamazken, organize olmayan piyasalarda emisyon ticareti islemleri yapabilmektedir. Ulkemizde
isletmeler ¢esitli emisyon azaltim projeleri gergeklestirerek, yaptiklari ve “Onaylanmis Emisyon
Indirimi (Verified Emission Reductions-VER)” olarak adlandirilan emisyon azaltimlarmi UNFCCC
tarafindan akredite edilmis kurumlara onaylatabilmekte, onaylanmis bu indirimler de goniillii karbon
azaltim birimleri olarak tezgéhiistii piyasalarda islem gorebilmektedir. Bu islemlerin organize bir
sekilde yliriitilmemesi ve merkezi bir birim tarafindan takip edilmemesi nedeniyle islem biiyiikliikleri
konusunda toplu rakamlara ulagilmasi neredeyse imkansizdir (Cikot, 2009: 13). Bununla birlikte, diinya
karbon piyasalarinin %1’ini bile olusturmayan bu piyasalarin kiiresel boyutta yaklagik 2/3’{ini
iilkemizde yapilmakta olan projelerin gerceklestirdigi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, Kyoto
mekanizmalarinin diginda kalmakla birlikte, goniillii karbon piyasalarinda dnemli bir konuma gelmeyi
basaran Tiirkiye nin, bu kiiresel oyunun diginda kalmas1 miimkiin degildir.

Isletmelerin, yatirimecilarin ve hiikiimetlerin iklim degisikligi tehdidine karsi 6nlem almalarini
saglayacak bilgileri toplamak ve paylagsmak amaciyla 2000 yilinda Karbon Saydamlik Projesi (Carbon
Disclosure Project -CDP-) baslatilmigtir. iklim degisiklikleri risklerinin isletmeler tarafindan nasil
yonetildigini kiiresel gapta raporlayan tek bagimsiz kurulus olan CDP, 2011 yili itibaiyle 71 trilyon
dolar degerindeki varlifi yoneten 551 kurumsal yatirimci adina hareket etmektedir. CDP’nin bu
girisimi, isletmeleri diigiik karbonlu ekonomiye gegebilmeleri i¢in tesvik ederken, kurumsal
yatirimcilara da yatirim kararlarini alirken iklim degisikligine bagli riskleri goz dniinde bulundurabilme
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imkani saglamaktadir. Bu kapsamda, 2010 yilinda IMKB-50, 2011 yilinda da IMKB-100 endeksine
dahil olan isletmeler, sera gazi emisyon miktarlar1 ve iklim degisikligi ile ilgili risk ydnetim
politikalarim uluslararasi kurumsal yatirimcilarin bilgisine sunmak tizere CDP Tiirkiye tarafindan davet
almistir. CDP tarafindan davet edilen ve CDP’ye yanit veren isletmeler uluslararasi yatirimcilar ile daha
yakin diyalog saglarken, iklim degisikliginin kurumlari igin yarattigi risk ve olanaklar: da gérme sansina
sahip olmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de 2010 yilinda davet alan igletmelerden yalmzca 10 tanesi ve 1 de
goniilli isletme karbon emisyon bilgilerini agiklamustir (www.cdpturkey.sabanciuniv.edu.tr, 2011).
Sinirh sayida isletme diginda, Tiirkiye’de isletmeler karbon emisyonlarini agiklamadiklari igin, bu
piyasalar aracilifiyla saglanabilecek faydalarin 6nemli bir kismi kagirilmaktadir.

Diisiik karbonlu ekonomiye gegis siirecinde, iilkemizde ekonominin gelisimine engel olmayacak bir
¢Oziim arayisina girilirken, ayn1 zamanda gelismis iilkelerden saglanacak finansal ve teknolojik destegin
arttirtlmasi icin de ¢aba harcanmalidir. Bu nedenle, aktif bir strateji izlenerek, bu piyasalara entegre
olunmalidir. Bu kapsamda, karbon verimliligini destekleyen bir karbon piyasasi kurulmali ya da ABD,
Japonya ve Giiney Kore gibi kendi ulusal karbon piyasalarini hayata gecirmeye kararli biiyiik
ekonomilerden CDM benzeri yeni mekanizmalarla faydalanilmalidir. Ornegin, ABD’de ydresel
“goniillii ama baglayic1” karbon piyasalart ile karsilikli pazarlik yapilip, bu piyasalarda karbon kredisi
almak durumunda olan yatirimeilarin tilkemizde iiretilecek karbon kredilerine yatirim yapabilmelerinin
saglanmasi hedeflenmelidir. Bunun, gelismis iilke pazarlari ile son derece entegre olan ulkemiz
ekonomisi i¢in ¢ok biiyiik olumlu etkileri olacag: diisiiniilmektedir (Kadilar, 2010: 183).

2012 sonrasi yeni donemde Tiirkiye nin emisyon yiikiimliiliikleri artarken, Kyoto Protokolii ile olusan
esneklik mekanizmalarindan da yararlanmasi s6z konusu olabilecektir. Dolayisiyla, bu piyasalarin
Tiirkiye’de de olusmasi ve benzer yatirim araglarinin devreye girmesi beklenmektedir. Bu yeni doneme
iliskin yapilacak diizenlemeler ile birlikte, gerek reel sektor ve gerekse yatirimcilar agisindan, karbon
piyasalar1 ve karbon sézlesmeleri 6nemli bir ihtiyag ve yatirim araci haline gelecektir (Cetinkaya ve
Sokulgan, 2009: 36-42). Ancak, aktif rol alarak bu piyasalardan beklenen faydalarin elde edilebilmesi
icin, sera gazi emisyonlarini azaltici projeleri hayata gecirecek ileri teknoloji iriinii yatirimlarin
yapilmasi gerekmektedir. Bu durumda, 2012 sonrasi dénemde isletmelerimizin finansman ihtiyaglarinin
artacag1 da ongoriilebilir bir gergektir.

Isletmelerimizin kendi ¢abalari ve CDP Tiirkiye nin yiiriittiigii ¢aligmalar, gerek konunun tasidig
6nemin toplumun c¢esitli kesimlerince anlagilmasi gerekse bdyle bir piyasanin olugsmasi ve diizenli bir
sekilde islemesi i¢in 6dnemli adimlar olmakla birlikte yeterli degildir. Dolayisiyla, bdyle bir piyasanin
olusturulmasinda ve bu piyasada iglem gorecek iiriinlerin gelistirilmesinde, mevzuat, isleyis, izleme,
raporlama ve denetleme agisindan, basta reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiyag duydugu emtia ve
finansal iriinlere dayali vadeli islem sézlesmelerinin islem gordiigi lilkemizin ilk ve tek 6zel borsasi
olan VOB AS olmak iizere, finansal sistemin onemli aktorleri olan SPK ve IMKB’ye 6nemli
sorumluluklar diismektedir.

Bu c¢alismada, konuyu farkli boyutlardan ele alacak calismalara katkida bulunmak amaciyla, pekcok
kesim tarafindan yabanci olunan karbon piyasalarmin, iklim degisikligi sorununun ¢6ziimiinde oynadig1
rol, devletler, isletmeler ve yatirimcilar acisindan tasidigi 6onem ve finansal piyasalarin gelisimi ve
cesitlenmesi {izerindeki etkisi, Tiirkiye’deki mevcut durum da dikkate alinarak vurgulanmaya
calisilmugtir.
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