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Bu calisma, Avrupa Yesil Mutabakati’nda isaret edilen dtizenlemelerin hangi sektérleri etkileyecegini
ve her sektorti ne sekilde etkileyecegini arastirmay: amaclamistir. Bu sorular cevaplamak icin Avrupa
Yesil Mutabakati’n1 agiklayan tebligde icerik analizi yapilmistir. Isletmeleri etkileyebilecek bir
dtizenlemeye isaret eden her ciimle dizisi sektére ve finansal olaya gore kodlanmistir. Hangi sektorlerin
talep veya maliyet acisindan artis, transfer veya azalis ortaya cikaracak diizenlemeler ile 6éne ciktig:
incelenmistir. Belli bir sektore hitap eden diizenlemeler arasinda, talep artisina neden olanlarin en ¢cok
insaat sektértinde, maliyet artisina neden olanlarin en cok gida sektoértinde, isletmeler arasinda talep
veya maliyet transferine neden olanlarin en cok tasimacilik sektdértinde ve talep azalisina neden
olanlarin en ¢ok kimya sektértinde oldugu bulunmustur. Blittin sektorleri ilgilendiren dtizenlemelerin
ise cogu maliyet artisi ortaya cikaracak etkiye sahiptir. Ayrica herhangi bir sektérde finansmanin atil
varliklardan yesil yatinmlara kaymasi icin risk transferi ve fon tahsisi saglayacak dtizenlemeler de
oldukgca fazladir. Avrupa Yesil Mutabakati’nin ortaya ¢ikardig regiilasyon riskleri ile bas etmenin en
kolay yolunun gelecege donuk stratejik dtistince ile olasi dliizenlemeleri yakindan takip etmek ve yesil

alanlarda yatirim ve ar-ge yapip yesil geciste 6ncti olmak oldugu sonucuna varilmistir.
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Abstract: The study aimed to investigate which sectors the regulations pointed out in the European Green

Deal will affect and how they will affect each sector. In order to answer these questions, a content
analysis was made in the communication explaining the European Green Deal. Each sequence of
sentences indicating a regulation that can affect businesses is coded according to the sector and
financial event. It has been examined which sectors stand out with regulations that will cause an
increase, transfer or decrease in demand or cost. It has been found that among the regulations
addressing a certain sector, the ones that cause an increase in demand are mostly in the
construction sector, those that cause an increase in costs are mostly in the food sector, those that
cause a demand or cost transfer between enterprises are mostly in the transportation sector and
those that cause a decrease in demand are mostly in the chemical sector. Most of the regulations
that concern all sectors have the effect of increasing costs. In addition, there are many regulations
that will provide risk transfer and fund allocation for the shift of finance from stranded assets to
green investments in any sector. It has been concluded that the easiest way to deal with the

regulatory risks posed by the European Green Deal is to closely follow possible regulations with
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Avrupa Yesil Mutabakati’nin Regiilasyon Riskleri: Sektérel Bir Inceleme

forward-looking strategic thinking and to be a pioneer in green transition by investing and doing

R&D in green areas.
Keywords: European Green Deal, Regulatory Risk, Transition Risk, Financial Risk, Content Analysis
1. GIRIS

Avrupa Yesil Mutabakat: (bundan sonra Yesil Mutabakat) iklimin, cevrenin ve insan sagliginin
korunmasini saglamak amaciyla gelistirilen genis ¢apl bir strateji belgesidir. Avrupa Birligi i¢in
sorun tespitleri, politika 6nerileri ve somut hedefler icermektedir. Belgede sunulan o6nerilerin
dikkate alinmasi icin cevresel sorunlarin siddeti ve yesil ekonomiye gecisi saglamada Avrupa
Komisyonu’nun kararhiligi vurgulanmistir. Ayrica belgenin eyleme gecisini garanti etmek ic¢in
2030 ve 2050 yillarinda ulasilmas: istenen hedefler belirlenmistir. Hedeflere ulasilmas: icin
onerilen politikalarin en kisa slUrede Avrupa Birliginde yasal dtizenlemelere yansimasi
beklenmektedir. Olas1 dlizenlemeler sadece Avrupa’daki firmalar degil Avrupa ile ticari iliski
icinde olan tlkelerdeki firmalar: da ilgilendirmektedir. Bu nedenle Yesil Mutabakat cesitli tilke ve
sektorlerdeki isletmeler icin regtilasyon riski olusturmaktadir. Regtilasyon riskleri tespit edilip iyi
yonetilmedigi takdirde isletmenin nakit akislarini ve ekonomik degerini olumsuz etkileyebilir.
Hatta bazi yatirimlari verimsiz hale getirerek onlardan saglanan nakit akislarini borglar1 geri

6deyemeyecek seviyeye duistirebilir.

Yesil Mutabakat’in regtilasyon riskleri, gecis riskleri ile iligkilidir. Gegis riskleri diistik karbon
ekonomisine gecisin ortaya c¢ikardigi risklerdir. Bu konudaki calismalar dustk karbon
ekonomisine gecisin ekonomi ve finansal sistem tizerindeki etkilerini aciklamaya 6nemli katkilar
saglamistir (Bolton ve Kacperczyk, 2021; Carattini ve digerleri, 2021; Semieniuk ve digerleri,
2020; Stroebel ve Wurgler, 2021). Fakat Yesil Mutabakat’in ortaya ¢ikardig regtilasyon riskleri,
o6nceki calismalarda tanimlanan gecis risklerinin disina tasmaktadir. Ctinkti Yesil Mutabakat
dustk karbon ekonomisine gecisten daha fazlasini amacglamaktadir. Karbon emisyonunun
azaltilmasini saglayacak politika Onerilerinin yaninda dogal kaynaklarin korunmasi, dijital
teknolojinin yayginlasmasi, cevre kirliliginin azaltilmasi, insan sagliginin korunmasi, kuiresel
rekabet avantajinin kazanilmasi ve ekonomik gecisin adil olmas: icin de politika Onerileri
icermektedir.

Yesil Mutabakat konusunda bir literatiir bulunmaktadir fakat bu literatir genellikle ekonomik
gecis icin Onerilen stratejinin basarili olabilmesinin sartlarina odaklanmaktadir (Claeys ve
digerleri, 2019; Marco, 2020). Bircok yazar Yesil Mutabakat’in 6nerdigi ekonomik geciste adaletin
saglanmasinin zor oldugunu ve bazi kesimlerin ekonomik gecisin ytiktnt daha ¢ok hissedecegini
kabul etmektedir (Filipovi¢ ve digerleri, 2022, Sabato ve Fronteddu, 2020). Fakat fosil yakita
dayanan ve enerji-yogun sektorler hakkindaki kaba degerlendirmeler disinda Yesil Mutabakatin
hangi sektorlerde ne tuar riskler olusturdugunu incelemeye odaklanan bir c¢alismaya
rastlanmamistir. Riskin yonetilebilmesi icin ilk olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Yesil
Mutabakat’tin hangi sektérlerde ne tir regulasyon riskleri ortaya cikardiginin belirlenmesi

isletmelerin risk yonetim uygulamalarina yardimci olabilir.

Calisma Yesil Mutabakatin vaat ettigi, onerdigi veya ihtiyact ortaya koydugu olasi yasa ve
standartlarin ortaya cikardig: regtilasyon risklerini sektorel olarak incelemeyi amaclamaktadir.

Bu inceleme Yesil Mutabakat’s ortaya koyan tebligde icerik analizi yapilarak gerceklestirilecektir.

Calisma alt1 béliimden olusmaktadir. Ilk béliim, giris béliimii olarak hizmet etmektedir. ikinci
béltim, kavramsal ¢cerceve sunarak reguilasyon riskinin gelisimi, kaynaklar: ve Yesil Mutabakat
ile iliskisini aciklamaktadir. Uctincii béliim, literatiir taramasi yaparak Yesil Mutabakat ile ilgili

literattiri sunmakta ve literatiirdeki bosluklarn tartismaktadir. Dérdliincti bolim, arastirma
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sorusunu, bu soruyu cevaplamak icin sec¢ilen uygun yéntemi, izlenen ilkeleri ve varsayimlari
aciklamaktadir. Besinci béliim, bulgular1 sektdérel duizenlemelerle iliskilendirerek hangi
sektorlerin hangi ttrdeki dizenlemelerle 6ne ciktigini aciklamaktadir. Altincit ve son boltim,
bulgularin genel sonugclarini, calismanin katkisini, isletmeler ve gelecekteki calismalar icin

onerileri sunarak sonuclar: degerlendirmektedir.
2. KAVRAMSAL CERCEVE

Reguilasyon riski, bir igletmenin degerini olumsuz etkileyen yasal diizenleme degisikliklerinin
ortaya ¢ikma riskidir. Yeni yasa ve standartlar maliyet yapisinin degismesi, talebin alternatiflere
kaymas1 ve bazi varliklarin atil kalmasina yol acarak isletmenin nakit akislarini etkileyebilir.
Hatta yatirimlarin beklenen ekonomik 6mrt dolmadan o6nce nakit akislarini borglari geri
6deyemeyecek seviyeye duslrebilir. Bu nedenle regtilasyon riski bir tir finansal risktir.
Regtilasyon riski ile ilgili zengin bir literattir yoktur. Mevcut literatiir temel kamu hizmetlerine
odaklanan caligsmalar ve ¢evresel sorunlara odaklanan calismalar olmak tizere iki kisma ayrilarak

incelenebilir.

Regtilasyon riski tizerine yapilan eski calismalar temel kamu hizmetlerine odaklanmaktadir
(Kolbe ve digerleri, 1993; Larsen ve Bunn, 1999; Pedell 2006). Temel kamu hizmetleri, kamu veya
ozel sektdr tarafindan sunulan elektrik, dogalgaz ve telekomuUnikasyon gibi hizmetlerdir. Bu
hizmetler buytk ve boéltinemez altyapilar gerektirdigi icin tekeli gerekli kilmaktadir. Tekel bir
piyasada fiyatlar1 dengeleyecek rekabetci bir cevre yoktur. Urtin fiyatlar ile firmanin gelir
ihtiyaclar1 arasindaki denge, 06zel sektor tekelin getiri oranini kisitlayan duzenlemelerle
saglanmaktadir. Dlizenleyici kurum izin verilen getiri oranini belli araliklarla gtincellemektedir
fakat maliyet ve talebin dalgalanmasi ve diizenleyici kurumun yasadig: bilgi asimetrisi nedeniyle
her zaman maliyetlerin telafi edileceginin garantisi yoktur. Ayrica potansiyel dtizenlemeler belli
bir yatinmdan gelecekte hic getiri elde etmeye izin vermeyebilir. Bu tir riskler temel kamu

hizmetleri ile ilgili regtilasyon riski kapsamindadir.

Regtlilasyon riski Uuzerine yapilan daha yeni calismalar cevresel sorunlara odaklanmaktadir
(Holburn, 2012; Leisen ve digerleri, 2019; Seltzer ve digerleri, 2022). Cevresel sorunlar kuresel
1sinma, kaynaklarin tikenmesi ve ¢evre kirliligi gibi diinya ¢apinda insanlarin ve diger canlilarin
hayatini olumsuz etkileyen sorunlardir. Cevresel sorunlara yoénelik o6nlemler kisa vadede
maliyetlidir fakat 6nlem alinmadiginda sonug¢larina uzun vadede herkes katlanmaktadir. Firmalar
kisa vadeli karlarini uzun vadeli karlarina tercih ettigi stirece cevresel sorunlari gérmezden
gelmektedir. Firmalarin cevresel sorunlar: dikkate almasini saglamada rekabetci cevre basarisiz
olmaktadir ve yasal diizenlemelere ihtiya¢c duyulmaktadir. Mesela yenilenebilir enerjiye gecis
bircok ulkede mevcut veya potansiyel duzenlemelerle tesvik edilmektedir. Yenilenebilir enerji
maliyet dezavantajina sahip oldugu icin bu alandaki yatinmlarin rantabilitesi destekleyici
diizenlemelerin devam etmesine baghdir. Yenilenebilir enerjiye olan ilgi azalirsa veya fosil yakita
dayanan kesim baski yaparsa dluizenlemeler degisebilir. Bu tur riskler cevresel sorunlar ile ilgili
regulasyon riski kapsamindadir.

Cevresel sorunlar uzun zamandan beri mevcut olsa da bunlara hitap eden dilizenlemeler
gecikmistir. Bunun nedeni belli bir Ulkede yapilan dizenlemelerin o tUlkedeki firmalar:
uluslararasi piyasalarda dezavantajli konuma getirmesidir. Dlinya capinda ortak bir hareket icin
1992 yilinda Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi bircok hiiktimet tarafindan
kabul edilmistir. Bu sézlesmenin bir baglayiciligs yoktur fakat gittikce daha baglayict hale gelen
daha sonraki anlagmalarin éntint agmistir. Cok sayida tilkenin katilimiyla 2015 yilinda Paris ve
2021 yilinda Glasgow iklim anlasmalar:i yapilmistir. Avrupa Birligi yesil, déngtsel ve dijital
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ekonomiye geciste 6ncli olmaya calistigl icin 2019 yilinda Yesil Mutabakat1 aciklamistir. Yesil
Mutabakat sadece Avrupa’daki firmalar:1 degil Avrupa’ya ihracat yapan firmalar1 da dogrudan
ilgilendiren politika onerileri icermektedir. Yesil Mutabakat bir yasa degil gelecekte farkh
sektorleri farkl sekillerde etkileyecek yasal dlizenlemelere yol cizen bir strateji belgesidir. Ortaya
cikacak, yurarliige girecek veya uygulama alani genisletilecek duizenlemelerin bir 6zeti
niteligindedir. Boyle bir belgenin ¢ok sayida firma i¢in reglilasyon riskleri ortaya ¢ikarmasi
kacinilmazdir.

Yesil Mutabakat ti¢c temel alandaki bircok hedefe ayni anda ulasmay: amaclamaktadir. Bu alanlar
ekonomi, cevre ve toplumdur. Ekonomik hedeflerden bazilar1 ekonomiyi kaynak-etkin ve
rekabetci yapmak ve ekonomik buUyltmeyi kaynak verimliligine dayandirmaktir. Cevresel
hedeflerden bazilar1 dogal sermayeyi korumak ve 2050 yilina kadar sera gazi emisyonunu
sifirlamaktir. Sosyal hedeflerden bazilari hem ekonomik déntisimuin adil olmasini saglamak hem
de toplumun adil ve mureffeh olmasini saglamaktir. Sayilan bu hedeflerin bazilar1 firmalarn
ilgilendirmektedir. Mesela Cobanoglu’na (2023, s.148) gore 6zellikle karbon emisyonunu sifirlama
ve donglsel ekonomi hedefleri ile ilgili politikalar yatirimlarin yoénlendirilmesine yoéneliktir.
Karbon emisyonunu sifirlama hedefiyle ilgili olarak yenilenebilir enerji sektértintin gelistirilmesi
ve enerji verimliliginin artirilmasi hakkinda politikalar 6ne ¢cikmaktadir. Dénglisel ekonomi hedefi
ile ilgili olarak ttketicilerin bilinclendirilmesi, déngutsel Girtin piyasalarinin uyarilmasi, kiralama
gibi is modellerinin desteklenmesi hakkinda politikalar 6éne ¢ikmaktadir. Bu 6rneklerin disinda
da firmalarla ilgili cok sayida politika 6nerisi bulunmaktadir. Yesil Mutabakat bir sektérdeki
déntstmun yillarca stirebilecegi gerekcesiyle dontstiiriicti eylemlere baslamada acele edilmesi

gerektigini ve dontisimden vazgecilmeyecegini vurgulamaktadir.

Yesil Mutabakatin reglilasyon riskleri farkli sektérlerde farkli yollarla ve degisen derecelerde
ortaya cikabilir. Hangi sektoriin hangi risk kaynaklarina maruz oldugunu inceleyebilmek icin iki
boyuta ait unsurlarin belirlenmesi gerekmektedir: (1) sektér boyutu ve (2) riski etkileyecek
finansal olay boyutu. Birinci boyutla ilgili olarak yesil, dénglsel ve dijital ekonomiye gecis icin
diizenleme yapilmasi gereken bazi sektorler belirlenebilir. Mesela dijjital doéntstmun
merkezindeki sektdér dijital teknoloji sektértidiir. Kaynak kullanimini azaltarak doéngutisel bir
ekonomiye ulasmak icin kaynak-yogun, madencilik, ormancilik, elektronik ve geri déntisim
sektorleri dtizenlemelidir. Enerji verimliligini artirip karbon emisyonunu dusurerek yesil bir
ekonomiye ulasmak icin basta enerji sektéri ve enerji-yogun sektorler olmak tizere insaat,
otomotiv, tasimacilik, yakit sektorleri diizenlenmelidir. Yine cevre kirliligini azaltarak yesil gecisi
desteklemek icin gida ve kimya sektorlerinin dlizenlenmesi gereklidir. Bazi ayrintilar i¢in sektor
ayrimi yapmadan buttn firmalarla ilgili dtizenlemeler de gereklidir. S6z0 edilen sektoérler ve sektoér

gruplar: Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Sektorler ve Sektér Gruplar:

Sektorler Sektor Gruplari

Dijital Teknoloji Insaat Buttin Firmalar

Egitim ve Danigsmanhk Kimya Enerji-Yogun Sektorler
Elektronik Madencilik Kaynak-Yogun Sektorler
Enerji (Enerji Dagitimi) Ormancilik Karbon-Yogun Sektorler
Enerji (Yenilenebilir Enerji Kurulumu)  Otomotiv

Geri Dontistim Tasimacilik

Gida Yakit

Ikinci boyutla ilgili olarak riski etkileyen finansal olaylar, deger faktérlerinden yola cikilarak
belirlenebilir. Yatirimin degeri, yatirnmin gelecekte saglayacagi nakit akislarinin uygun bir oranla
iskonto edilmis toplamidir. Nakit akislarimin buyuklugtindeki ve gerceklesme olasiligindaki

degisimler yatirnrmin degerini dogrudan etkilemektedir. Talep (gelirler) ve maliyet nakit akiglarinin
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buyukligti yoluyla ve risk de mnakit akislarinin olasiliklari yoluyla yatinmin degerini
etkilemektedir. Ayrica yatirnm ve ar-ge icin verilen devlet destekleri finansman maliyetini
dustrerek iskonto orani yoluyla yatirimin degerini etkilemektedir. Bahsedilen deger faktorleri
asagidaki Sekil 1°deki gibi gdsterilebilir.

Talep
Nakit .
Akislari Maliyet
De ger Risk
Iskonto Devlet
Orani Destekleri

Sekil 1. Deger Faktorleri

Ekonomide herhangi bir déontisimu saglamaya calisan bir yasal diizenlemenin bunda basarili
olmas: icin en az bir deger faktérine odaklanarak yatirimlarin degerini degistirmesi
gerekmektedir. Mesela deger faktorlerinden talebe odaklanarak bir sektordeki talebi azaltmaya,
artirmaya veya belli tiir firmalardan diger tiir firmalara kaydirmaya calisabilir. Iskonto oranina
odaklanarak bazi sektdrlerde yatinm ve ar-ge ihtiyacini belirlemeye ve oOncelikli alanlarda
finansman kolayliklar: saglamaya calisabilir. Fakat yasal dtizenlemelerin ekonomik déntstimut
saglamak i¢in yatirnmlarin degerini degistirmesi ayni zamanda bazi isletmeler icin regtilasyon riski
olusturmaktadir. Buna goére ikinci boyutun unsurlar: olan reglilasyon riski ortaya ¢ikarabilecek

finansal olaylar, deger faktorlerinden yola ¢ikarak asagidaki gibi belirlenebilir.

e Talep Azalis1/Artisi1/Transferi: Bilinclendirme, kisitlama veya tesvik etme gibi yollarla
fiyattan bagimsiz olarak talebin azalisi, artisi veya ayni sektérdeki bir Girtinden digerine
transferidir.

e Maliyet Artisi1/Azalis1/Transferi: Kalite artisi, hammadde fiyat degisimi, emisyon ticaret
sistemi uygulamasi, vergi ve stibvansiyon gibi yollarla satis fiyatini etkileyecek sekilde
maliyetin azalisi, artis1 veya aym sektdérdeki bir tirinden digerine transferidir.

e Risk Transferi: Reel veya finansal yatirirmlarin riskinin bazi igletmeler icin azaltilirken
bazi isletmeler icin artirilmasidir.

¢ Finansman Tabhsisi: Isletmelerin yatirim yapmasi icin fon tahsis edilmesidir.

e  Yatirim ihtiyaci: Isletmelerin reel yatirim yapmasina duyulan ihtiyactir.

e  Ar-Ge Ihtiyac:: Isletmelerin arastirma ve gelistirme yapmasina duyulan ihtiyactir.

Sayilan finansal olaylarin hem Avrupa Yesil Mutabakati ile hem de risk kaynaklariyla ilgili
oldugunu goésteren literattir mevcuttur. Mesela Sabato ve Fronteddu (2020) Yesil Mutabakat’in
gerektirdigi yesil gecisin firsat, maliyet ve risk gibi etkileri olacagindan ve yatirimlarin finansmamn
ile ilgili sorunlardan bahsetmistir. Leisen ve digerleri (2019) ise yenilenebilir enerji sektort ile ilgili
belirledigi regulasyon risklerini gelir, maliyet ve fiyat avantaji gibi alt siniflara ayirmistir.
Dolayisiyla belirlenen finansal olaylar, Yesil Mutabakatin farkli sektdrlerde ortaya cikaracagi

regltilasyon risklerinin kaynaklarini belirlemek i¢cin kullanilabilir.
3. LITERATUR ARASTIRMASI

Yesil Mutabakatn 2019 yihinin Aralik aymnda ag¢iklanmasinin hemen ardindan bununla ilgili
literatlir ortaya cikmaya baslamistir ve Yesil Mutabakatn hayata gecirecek yeni uygulamalar

tanitildikca literatlir zenginlesmeye devam etmistir. Mevcut calismalarin ¢ogu Avrupa’da Yesil
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Mutabakat’in basariya ulasmasi icin gereken sartlara ve yesil ekonomiye gecisin (yesil gecis) adil

olmasinin zorluguna odaklanmisgtir.

Yesil Mutabakat hakkindaki ilk calismalardan biri olan Claeys ve digerleri (2019), calismasini
yaptig1 dénemde sadece genel hatlar: ile belli olan Yesil Mutabakat’in islerlik kazanabilmesi icin
dikkat edilmesi gereken detaylari tartismistir. Onlara goére Yesil Mutabakatin (1) etkin karbon
fiyatlama, (2) stirdtrilebilir yatirim stratejisi, (3) yénlendirici sanayi politikas: ve (4) ekonomik
geciste adaletin saglanmas: seklinde dort diregi vardir. Yazarlar bu dort baslhik altinda
uygulanmasi gereken somut adimlar: betimlemektedir. Yesil Mutabakat’in basarili olmasini, bu
somut adimlar sonucunda ortaya ¢ikacak ekonomik ve enduistriyel déntistim ile sosyal katilima
baglamaktadir. Yazarlar ayrica, herhangi bir koklti degisikligin kazananlar1 ve kaybedenleri
olacagini kabul etmektedir. Buna yonelik olarak, hane halk: ve sirketleri gidisat hakkinda agikca

bilgilendirmenin ve en savunmasiz kesimi desteklemenin gerekliliinden bahsetmistir.

Sabato ve Fronteddu (2020), Yesil Mutabakat'in cevresel ve ekonomik amaclar ile sosyal adalet
hedefini birlestirmek i¢in uygun bir politika ¢ercevesi olup olmadigini incelemistir. Yazarlara gore
ekonomide yesil sektorlerin bliyimesi, bir yandan cevresel faydalarinin yani sira istihdam
firsatlar1 da saglayabilirken diger yandan is kaybetme gibi ekonomik ve sosyal maliyetler de
getirmektedir. Ulkelerin ve ekonomik sektérlerin durumlar birbirlerinden oldukga farkli oldugu
icin yesil gecisin risk, maliyet ve firsat gibi etkileri bu birimler arasinda degisiklik gésterecektir.
Yazarlara gore adil gecis Yesil Mutabakat’ta ve bunun uygulanmasina yoénelik dtizenlemelerde
vurgulansa da geciste adaletin saglanmasi cok gercekci degildir ¢tinkt Yesil Mutabakat'in
fonlama stratejisi 6zel yatirnmcilarin adil gecisi fonlamak icin ciddi 6zel sermaye saglamasi

umuduna dayanmaktadir.

Sikora (2020), Yesil Mutabakatt yasal ve finansal ac¢idan incelemistir. Yazara gore Yesil
Mutabakat'in AB ekonomisi ve sanayisine dolayli ve dogrudan finansal etkisi olacag: stiphesizdir.
Fakat yesil gecis ve onun finansmani ancak maliyetlere katlanmaya razi olan ve stirece katilan

AB ulkeleri ve vatandaslar: ile mtimktndur.

Marco (2020), Yesil Mutabakat'in performansinin doért faktére bagl oldugunu savunmaktadir.
Birincisi, salginlara ve ekonomik krizlere ragmen Yesil Mutabakat'in hem kisa hem uzun vadede
politika o6nceligi olmasidir. Ikincisi, kamu kaynaklarinin yenilenebilir enerjiye ve enerji
verimliligine yénlendirilmesi yoluyla yeterli finansal 6denegin olmasidir. Uctinctisii, kurumlarin
Yesil Mutabakat3 esglidiimleyecek ve zorlayacak yasal yeterliginin olmasidir. Dordinctisi,
karbon duizenleme, teknoloji transferi ve yesil sanayi gibi konularda uluslararas: igbirligidir.
Yazara gore, Yesil Mutabakat’in finansal boyutu cesaret verici degildir ¢ctinku yesil gecis stirecinin
buytk kismi AB btitcesi yerine 6zel sermayeye baghidir. Sermaye sahiplerinin de halihazirda fosil
yakit sektértinde ciddi yatirimlar: bulundugu icin uzun dénem iklim kaygilarini kisa dénem karin
o6ntine gecirmesi olas: degildir. Ayrica adil gecis mekanizmasinin, toplanan vergileri yesil gecisten
en cok etkilenecek kesimler yerine karbonsuzlagsmakla ilgili islerden sorumlu elitlere aktaracagina

dair endiseler vardir.

Filipovi¢ ve digerleri (2022), Yesil Mutabakat'in 2050 yilinda net-sifir emisyon hedefi ile adil gecis
hedefi arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazarlara gore karbon nétr olmanin uzun vadede faydalar:
olsa da kisa vadede sosyal olarak adil bir gecisin saglanmasi zorlayicidir. Kémur madenleri ve
enerji yogun sektorlerin yogun oldugu bolgelere yardim etmek icin Adil Gecis Mekanizmasi
olusturulmus olsa da bu boélgelerde yasamayan savunmasiz hane halk: ve isletmeler gecisin
yukunu hissedecektir. Ayrica, AB Uyesi olmayan Ulkeler, bu mekanizmanin sagladigi fonlardan
faydalanamadig1 gibi Karbon Simir Duizenleme Mekanizmasi ile ihracatta ek vergi ile
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karsilasacaktir. Yazarlara gore, sosyoekonomik etkileri ©6l¢tilmeden Yesil Mutabakatin
uygulanmasinda 1srar edilmesi, AB'nin stirdtirtlebilir gelisme, sosyal esitlik, finansal istikrarini

ve hatta genel olarak dliinyanin istikrarini tehlikeye atabilir.

Literattir taramasinda géruldtgu tizere Yesil Mutabakat bir yandan net-sifir emisyon hedefi gibi
idealist bir hedef tanimlarken bir yandan da bunun maliyetli olmasi gibi zorlayici gerceklerle
yuzlesmektedir. Yesil Mutabakatin basarili olabilmesi ancak maliyetleri ve riskleri gbze alan firma
ve hane halkinin destegi ile mumktndtr. Yesil gecis stirecinde savunmasiz kesimler kayba
ugradig1 stirece bu destegin saglanmasi zordur. Kayiplarin énlenmesi veya telafisi icin 6ncelikle
hangi kesimin nasil etkilenecegini belirlemek gerekmektedir. Literatlir taramasinda incelenen
calismalarin neredeyse tamami yesil gecisin etkilerinin sektérler arasinda farklilasacagini kabul
etmektedir fakat hangi sektorlerin nasil etkilenecegini aciklamak icin yeterli calisma

bulunmamaktadir ve bu calisma icin gereken motivasyonu saglamaktadair.
4. ARASTIRMA

Bu boélumde ilk 6nce literatiir taramasinda ortaya ¢ikan bosluga hitap eden arastirma sorusu, bu
soruya cevap vermek icin yéntem secimi ve izlenen yéntemin varsayimlarn aciklanacaktir. Ikinci
olarak secilen yéntemin nasil uygulandigi aciklanacaktir. Uclincti olarak da yéntemin
uygulanmasinda izlenen ilkeler aciklanacaktir.

4.1. Arastirma Sorusu, Yontem Secimi ve Varsayimlar

Yesil Mutabakat, net-sifir emisyon ve diger cevresel hedeflere ulasmak icin sanayide ve toplumda
koklt degisimler énermektedir. Kokl degisimlerin kazananlar ve kaybedenleri olacag: icin bu
degisimleri saglayacak olas1 dliizenlemeler regtilasyon riski olusturmaktadir. Yesil Mutabakat’in
hangi sektordeki firmalarda ne tir regiilasyon riskleri olusturdugu sorusu 6énceki calismalarda
cevapsiz birakilmistir. Calisma, bu arastirma sorusuna cevap vermeyi amaclamaktadir.

Arastirma sorusunu nicel ydontemlerle cevaplamak zordur. Bu konuda nicel bir analiz, (1) Yesil
Mutabakatin tam olarak eyleme ge¢cmesini, (2) nicel analiz yapmaya izin verecek yeterli verinin
olusmast icin belli bir stre gecmesini ve (3) kesfedilen dénemler arasi farklhiliklarin Yesil
Mutabakat’a atfedilebilmesi icin diger btittin faktorlerin kontrol edilmesini gerektirmektedir. Nicel
bir analizle arastirma sorusunu cevaplamak mumkin hale geldiginde, savunmasiz sektorleri
korumaya yo6nelik herhangi bir politika ©6nerisi yapmak veya isletmelerin risk yonetim
uygulamalarina regtilasyon risklerini katmasini saglamak icin gec olacaktir. Beklenen yasalar hi¢
gecmese bile isletmeler regtilasyon risklerini izlemek ve gectiklerinde harekete gecmek icin hazir
olmak zorundadir.

Arastirma sorusuna cevap aramak icin kullanilacak yéntem olarak nitel yéntemlerden biri olan
icerik analizi secilmistir. Yesil Mutabakatt ortaya koyan teblig, ekonomide ve toplumda koklu
degisimleri saglayacak yasal diizenlemelerin bir sablonu oldugu icin firmalarin karsilasacagi
firsat ve tehditler hakkinda da bilgi vericidir. Bu tebligin icerik analizi ile incelenmesi, belli
varsayimlar altinda, arastirma sorusuna cevap verebilir. Bu varsayimlar, tebligde ima edilen her
bir diizenlemenin aynen uygulamaya gecmesi ve her bir dliizenlemenin etkisinin o dlizenlemeyi
gerektiren ifadelerin sayisi ile orantili olmasidir. Tebligdeki politika Onerilerinin yasalasma
strecinde yumusamasi, yasal dlizenlemelerin uygulamaya gecmesi sirasindaki aksakliklar ve
bazi yasal duzenlemelerin gercekte digerlerinden daha az 6nemli olma ihtimali calismanin

kisitlarini olusturmaktadir.
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4.2. icerik Analizi

Icerik analizi, arastirmaya konu olan kavramlarin cesitli belgelerdeki frekanslarini, ériintiilerini,
iliskilerini, baglamlarini bulmak icin sistematik olarak gerceklestirilen kodlama ve betimleme
yaklasimidir. Icerik analizinin tiirleri, adimlari, avantajlari ve dezavantajlari cesitli calismalarda
aciklanmistir (Bal, 2016, s.258; Geray, 2011, s.151; Grbich, 2013, s.189; Ultay ve digerleri, 2021,
s.188). Calismada uygulanan icerik analizi, isletmeleri etkileyebilecek her bir diizenleme ifadesini
hem sektore hem de finansal olaya goére kodlamak ve bulgular: bu iki boyuta goére capraz tabloda
ozetleyip yorumlamak seklinde gerceklestirilmistir.

Icerik analizi icin kullanilan metin Yesil Mutabakat tebliginin (European Commission, 2019)
ikinci boltimutidtr. Teblig toplam dort béliimden olusmaktadir fakat ekonomik gecis icin yapilmasi
gereken ve firmalari etkileyecek olan politika énerileri tebligin ikinci bélimutinde aciklanmaktadir.
Ikinci béltim ayrica tebligin biytk ¢cogunlugunu olusturmakta ve diger béliimlerin aksine bir¢ok
alt baslik icermektedir.

Tebligdeki her bir cimle sayfa (s), paragraf (p) ve ctimle (c) numarasina gore “sé pp c8” formatinda
numaralandirilmistir. Mesela 6. sayfada baslayan 1. paragrafin 3. ve 5. ciimleleri arasinda kalan
bir ctimle dizisine s6p1c3-5 seklinde atif yapilmaktadir.

Kodlamalarin yapilacagi analiz birimi olarak firmalar1 etkileyebilecek bir politika o6nerisini
aciklayan veya dlizenleme ihtiyacini ortaya koyan ctimle dizisi sec¢ilmistir. Bir dtizenleme 6nerisi
veya ihtiyacinin aciklanmasi bazen bir climlede tamamlanirken bazen bir paragraf boyunca
devam etmektedir. Her bir ciimle dizisinin yeni bir diizenlemeden bahseden baska bir cimleyle
veya yeni bir paragrafin baslanmasiyla sona erdigi kabul edilmistir.

Yasal dlizenleme 6nerisi veya ihtiyaci belirten ctimle dizileri iki boyuta goére kodlanmistir. Birinci
boyutta dliizenlemeden etkilenecek isletmelerin bulundugu sektérler ve ikinci boyutta isletmelerin
yasayacag finansal olaylar yer almaktadir. Kodlama yapilacak sektorler ve finansal olaylar

kavramsal cercevede aciklandig: sekilde belirlenmistir.
4.3. Kodlama ilkeleri

Icerik analizinin dogasi geregi kodlamalar 6znellik icerebilir. Mesela bir yasal diizenlemenin hangi
sektdérii hangi finansal olayla etkiledigi hakkinda farkhi gériisler éne stirtilebilir. Oznelligi
azaltmak ve calismanin tekrar edilebilirligini saglamak icin tebligdeki ctmle dizilerinin
kodlanmasinda baz ilkeler izlenmistir.

Ilk olarak, kodlamalar diizenlemelerin &ézel sektére birincil ve dogrudan etkileri dikkate alinarak
yapimistir. Mesela “Etkili karbon fiyatlamanin saglanmasi, tiketici ve firma davranisinda
degisimleri cesaretlendirir ve stirdtirtilebilir kamu ve 6zel yatirim artigini kolaylastirir.” (sSplcl-2)
seklinde o6zetlenebilen ifade en sade sekliyle “fiyatlamanin saglanmasi” icin bir dizenleme
ihtiyacin1 ortaya koymaktadir. Bu dlizenlemenin birincil etkisi tretim icin gereken karbon
emisyon kotasinin satin alinmasi veya fazlalik olan kotanin satilmasi yoluyla Gretim maliyetinin
bir irtinden digerine kaymasidir. Bu maliyet dontisimtine bagh olarak satis fiyati, satis fiyatina
baglh olarak cikti talebi ve c¢ikti talebine bagli olarak da yatinnm talebi etkilenmektedir.
Duizenlemenin silsile seklindeki dolayl etkileri, ifadede bazilar1 agiklansa bile kodlanmamistir.

Ornek verilen ifade sadece maliyet transferi olarak kodlanmuistir.

Ikinci olarak, kamu sektéri ile ilgili dnlemler iceren diizenlemelerin 6zel sektérdeki ilk etkileri
kodlanmistir. Mesela “Dijitallesmenin olanak verdigi akilli trafik sistemleri ile birlikte
otomatiklestirilmis ve birlestirilmis karma yollu ulasim artan bir rol oynayacaktir.” (s10p4cl)

seklindeki ifade kamuda dijital altyap: ihtiyacini belirtmektedir. Farkli ttirdeki ulasim yollari
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birbirine baglanarak ulasim imkéanlar artirilabilir fakat ulasimi dtstk emisyonlu demiryolu ve
suyoluna kaydirmak ve bunlarin kapasitelerini daha iyi yénetmek icin akill trafik sistemlerine ve
buna uygun dijital altyapiya ihtiya¢ vardir. Donanim ve yazilim ihtiyaci 6zel sektoérden
karsilanacag icin 6rnekteki ifadenin 6zel sektdérdeki ilk etkisi dijital teknoloji sektértinde talep
artisidir ve ifade de buna gére kodlanmistir.

Uctinct olarak, birincil etkisi bilinemeyen ve sonucun daha énemli oldugu ifadelerde vurgulanan
dolayl etki kodlanmistir. Mesela “Enerji etkinligi éncelenmelidir.” (s6plc3) ve onu takip eden
“Yenilenebilir enerji kaynaklar1i temel bir 6neme sahip olacaktir.” (s6p3c2) ifadeleri birer
diizenleme ihtiyacini ortaya koymaktadir. Belirtilen hedefleri gerceklestirecek olasi bir
diizenlemenin birincil etkisi bazi tirtinlerin maliyetinin diigtirtilmesi veya baz sektorlere finansal
kaynak saglanmasi olabilir. Ornek verilen ifadelerin birka¢ ctimle yakininda diizenlemenin detay:
aciklanmamistir. Ifadelerde birincil etki belirsiz olsa da vurgulanan etki enerji verimliligi veya
yenilenebilir enerji yatirimlan seklindeki dolayl etkidir. Dolayisiyla 6rnek verilen bu iki ifadenin
ilgili oldugu finansal olay yatirim ihtiyaci olarak kodlanmaistir.

Dordtincti olarak, herhangi bir finansal olayla iligkilendirilemeyecek kadar genel veya belirsiz olan
ifadeler kodlanmamistir. Mesela "Gelecek on yilda sera gazi emisyonlarini daha fazla dtistrmek
icin yapilacak cok sey var." (s4p5c3-4) ifadesi bircok diizenleme ihtiyacini belirtmektedir. Ayrica
“Iklim Yasasi, biitiin AB politikalarinin iklim-nétr olma hedefine katki saglamasimi ve biitiin
sektorlerin tizerine dliiseni yapmasini garanti edecektir” (s4p4cS) ifadesi yeni bir dlizenlemeyi vaat
etmektedir. Ancak sézl edilen dtizenlemeler herhangi bir finansal olayla iligkilendirilemeyecek
kadar geneldir. Isletmeleri bircok acidan etkileyebilir fakat hangi finansal olaylar yoluyla
etkileyecegi belirsizdir. Ornek verilen bu iki ifade ve benzerleri kodlanmamustir.

Besinci olarak, birincil etkisi belirli birden fazla sektorle veya belirli birden fazla finansal olayla
ilgili olan baz ifadeler birden cok kodla kodlanmistir. Bu ilke baglaclarla olusturulmus kapsamlh
bir ifadenin icerdigi ve farkh sektorleri farkh finansal olaylarla etkileyen birden ¢ok birincil etkiyi
ayr ayr1 kodlamaya izin vermektedir. Mesela “Temiz enerjiye gecis tiketicilere fayda saglamalidir
ve bunda deniz riizgar: gibi yenilenebilir enerji kaynaklar: temel role sahiptir.” (s6p3c1-3) seklinde
Ozetlenebilen ifade birden c¢ok finansal olayla ilgilidir. Bir taraftan yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatirim yapilmasini saglayacak bir dtizenlemeye isaret etmektedir. Bir taraftan da
tiketicilere ulasan deger zincirindeki btittin firmalarda maliyet azalis1 icin temiz enerji maliyetinin
dustrialmesini saglayacak bir dliizenlemeye isaret etmektedir. Boylece érnek verilen ifade hem
enerji sektértinde sabit yatirim ile hem de btitlin firmalarda maliyet azalis: ile kodlanmistir.

Yasal dtizenlemeleri yukaridaki ilkelere gore kodlamak, dlizenlemelerin anlamina gére hassas
degerlendirmeler yapilmasini gerektirmektedir. Mesela bir hammaddenin uretimi ile ilgili
standartlar ytikselten bir dliizenleme ilk olarak o hammaddeyi tireten sektérde maliyet degisimine
yol acarken ikinci olarak ayni sektérde talep degisimine de yol acabilir. Yukaridaki ilkeler bu
duzenlemenin sadece birincil etki olan maliyet transferi olarak kodlanmasini gerektirmektedir.
Baska bir 6rnek olarak, bir hammaddenin kullanimini kisitlayan bir diizenleme bir yandan o
hammaddeyi tireten sektérde talep degisimine yol acarken diger yandan o hammaddeyi kullanan
sektorde maliyet degisimine yol acabilir. Dlizenlemenin ortaya cikardigi iki etki esanli olup
birbirinin nedeni degildir ve her ikisi de birincil etkidir. Yukaridaki ilkeler hangi etkinin daha
vurgulu olduguna veya hangi sektoértin daha cok etkilendigine karar verilemedigi bu durumda
duzenlemenin iki etki ile birden kodlanmasini gerektirmektedir. Benimsenen kodlama ilkelerinin
amact hatasiz keskin bir siniflama yapmaktan ziyade arastirmada nesnel bir yaklasim izlemek

olsa da siniflamanin hassasiyetinde de gerekli 6zen gosterilmistir.
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5. BULGULAR

Her bir sektoérdeki isletmeleri talep ve maliyet yoluyla etkileyecek diizenlemeleri belirten ctimle

dizileri Tablo 2’de belirtilmistir. Tabloda genel olarak diizenlemelerin maliyet artisi ve talep

artisinda yogunlastigi goértilmektedir.

Yesil Mutabakat hedeflerine ulasmak icin getirilen

standartlar genellikle maliyetleri artirmaktadir. Diger taraftan yesil déntisimu zorunlu kilan

diizenlemeler ise bazi sektérler icin firsatlar ortaya cikarmaktadir. Herhangi bir sektoérde

maliyetlerin artmasi deger zincirinde yer alan buttin sektérlerde maliyeti artirabilir ve maliyet

artiglarinin talep Uzerinde o6ngdrtilmesi zor etkileri olabilir. Arastirmanin varsayimlarinda

belirtildigi tizere bu tur kaygilar calismanin kapsami disinda olup ¢alisma sadece birincil etkilere

odaklanmaktadir.

Tablo 2. Talep ve Maliyet ile Ilgili Diizenlemeler

Panel A: Blitlin Firmalar

Sektorler Talep Talep Talep Maliyet Maliyet Maliyet
Azalis1 Artis1 Transferi Artis1 Azalis1 Transferi
Butan Firmalar s7p3c2 s8plc3 s5p3cl-4 sbplcd s4p6¢c2-3
s7p4c3-4 s8plc4 s7pbcl-4 s6p3cl sSplcl-2
s17p4c2 s7p7c2 s6p3c4 s5plc4-5
s7p7c3 s8p3cl1-3 s9p5c3
s8p2c1-3 s8p4cl-2 s17p5cl-2
s8p2c4-5
s8p3c4-5
s8p3ch
s9p2c3
s14p5cl1-3
s15p4c3-4
s17plc5-6
s17plc4
Panel B: Talep Artisi ile One Cikan Sektérler
Sektorler Talep Talep Talep Maliyet Maliyet Maliyet
Azalis1 Artis1 Transferi Artis1 Azalis1 Transferi
Insaat s6p3ch s9pScl-2 s9p5c4-5
s6p4c2
s6bpScl-2
s9p3c3-4
s9p4cl-3
s10plcl-5
s10plc6-8
s16p3c4-5
slépbecl-2
s19p2c1-2
Dijital Teknoloji s8p2c4-5
s9p2c3
s9pSc4-5
s10p4cl-2
s12pSc4
s18p5cl-5
Egitim ve Danismanlik s16p3c4-5
slépbcl-2
s19plc2-3
s19p3cl-3
Geri Dontistim s7p2c4-5 s8p3c8 s8p3c7
s8p3c4-5
s8p3chb
s8p4cl-2
Enerji (Yenilenebilir Enerji s6p3c4 s6p3cS
Kurulumu) s6p3c6
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Tablo 2. Talep ve Maliyet ile Ilgili Diizenlemeler

Panel C: Maliyet Artisi ile One Cikan Sektérler

Sektorler Talep Talep Talep Maliyet Maliyet Maliyet
Azalis1 Artis1 Transferi Artis1 Azalis1 Transferi
Gida s14p3c3 s11p3cl-2  s12p4c3 s12p3cl-2  s12p5cl s12p2c4-5
s11p4cl-3 s12p5c3 s12p4cl-3 s17pSc4
s12p2c6 sl4plcl-4 s12p5Sc2
s12p5cl s12p5Sc4
s12p5cS
s13p4c3
sl4plc7
Ormancilik s4p6c2-3
s13p6¢c3
Elektronik s8plc2 s8plcl s9plc2-3
s9p2c6 s9p2chb
Kaynak-Yogun Sektorler s7p7cl
Enerji-Yogun Sektorler s7p5cl-3
Panel D: Talep veya Maliyet Transferi ile One Cikan Sektdrler
Sektorler Talep Talep Talep Maliyet Maliyet Maliyet
Azalis1 Artis1 Transferi Artis1 Azalis1 Transferi
Tasimacilik s10p2cl-5 sl1p2c6 s10p5cl
s10p3cl-4 sllp2c7 s10p5c2
s10p3cS s10p5c3-4
s10p3c6 s10p5c5-6
s16p6¢c3
s17p5c3
Otomotiv sllp2cl-2 sllplc6 s9plc2-3
slépbcl-2 s11p2cS s11p2c3-4
Yakit sllplel s18plc2-3
sllplcS
Enerji (Enerji Dagitimi) sbplc4 s9p3cl s4plcl-3
s6p3c7
Panel E: Talep Azalis1 ile One Cikan Sektérler
Sektorler Talep Talep Talep Maliyet Maliyet Maliyet
Azalis1 Artis1 Transferi Artis1 Azalis1 Transferi
Kimya s7p7c2 s7p7c3 s15plcd
s12p3cl-2 s15plc3
s14p3c4
s15plc6
Madencilik s7p2cl-2 s9p3cl
s7p2c4-5

Not: Yesil Mutabakat’ tanitan tebligin Ingilizce baskisindaki her ctimle numaralandirilmistir. Tabloda yer alan “s§ pp c8-9”
formatindaki bir numara tebligin §. sayfada baslayan p. paragrafin 6. ctimlesi ile baslayip 9. ctimlesi ile biten ctimle dizisini
belirtmektedir.

5.1. Biitiin Firmalarla Ilgili Talep ve Maliyet Diizenlemeleri

Tablo 2’nin veri iceren ilk satirinda sadece belli bir sektére odaklanmayip buitiin firmalar i¢in
gecerli olan diizenlemeler yer almaktadir. Biitiin firmalarla ilgili olarak, stirdtrulebilir tGrtinler
icin dlinya ¢capinda piyasasinin gelistirilmesi hakkindaki dtizenlemeler yesil tirtinlerde talep artist
ortaya cikarabilir. Urtinlerin ekolojik sonuclari hakkinda tiiketicilerin bilgi sahibi olmasini ve
bilin¢li tercihler yapmasini saglayan diizenlemeler ise talebin yesil Girtinlere dogru kaymasini
saglayabilir. Plastik kullanimi kisitlamalari, doénglisel tasarim sartlari, mecburi geri
donustartlmus icerik, dijitallesme ve bilgi sunma gerekleri hakkindaki diizenlemeler buitiin
firmalar icin maliyet artisina neden olabilir. Karbon sinir diizenleme mekanizmasi AB’nin ithal
ettigi Urltnlerin maliyetini artirabilir. Enerji fiyatlarinin ucuzlamasi ise maliyeti dtsurebilir.
Emisyon ticaret sistemi ve vergi diizenlemeleri yesil tirtinlerin maliyetini dtstrap gri tirtinlerin

maliyetini artirarak bir maliyet transferi saglayabilir. Yesil Mutabakat btittiin sektorlerde ciddi
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regllasyon riski ortaya cikarmaktadir fakat bazi maliyetleri goze alarak yesil tirtinlere yénelen

firmalar uluslararasi rekabet avantaji gibi firsatlar1 yakalayabilir.
5.2. Talep Artis1 ile One Cikan Sektoérler

Tablo 2’ye gore insaat, dijital teknoloji, egitim ve danismanlik ve geri dontistim sektorleri talep
artig1 ile ilgili dtizenlemelerin diger duzenlemelerden daha cok oldugu sektérlerdir ve 6nemli
firsatlara sahiptir. Yenilenebilir enerji kurulumu sektérti az sayida ifadenin konusu olmustur

fakat insaat sektortine paralel olarak talep artisi ile 6ne ciktigi kabul edilebilir.

Insaat sektért talep artisi ile ilgili en ¢ok diizenlemenin oldugu sektérdiir. Enerji etkinligi
hedeflerinin saglanabilmesi i¢in binalarin yenilenme oraninin artirilmasi gerektigini Yesil
Mutabakat vurgulamaktadir. Yenilemeye konu olan binalar kamu binalari, 6zel sektér binalari ve
evler gibi oldukca genis bir ktimeyi kapsadig: icin 6énemli bir pazar potansiyeli sunmaktadir.
Bununla beraber binalarin enerji performans derecelemesi zorunlulugu binalar arasinda talep
transferine neden olabilir ve yesil, dongtsel ve dijital bina standartlar1 maliyet artisina neden

olabilir.

Dijital teknoloji sektoru talep artisi ile ilgili ikinci en ¢cok dtizenlemenin oldugu sektérdur. Dijital
teknoloji sektor(i, bilgi toplama ve isleme icin gerekli olan stiper bilgisayar, ultra-hizli ag ve yapay
zeka gibi ¢éztimler sunan sektérdir. Trafik yonetimi, afet tahmin ve ydnetimi, Grtin takibi ve
bilgilendirme, kirlilik ve dogal kaynaklarin takibi gibi sorunlarin ¢é6ziimi i¢in Yesil Mutabakat
dijitallesmenin 6nemini vurgulamaktadir. Kamu ve 6zel sektére hitap eden dtizenlemeler dijital

teknoloji sektértintin Grtinlerine olan talebi artirabilir.

Egitim-danismanlik sektéri ve geri déntustim sektért talep artisi ile ilgili ticinct en ¢ok
diizenlemenin oldugu sektorlerdir. Egitim ve danismanlik sektoriine talep artisi ortaya cikabilir
cunku yesil dontisim strecinde isgliciinUin zayiflayan sektorlerden blytyen sektorlere gecmesi
icin ihtiya¢ duydugu yeni becerileri kazanmasina yonelik dtizenlemeler Onerilmektedir. Geri
doniisiim sektdriine talep artisi ortaya cikabilir ¢clinkti AB sanayisinin kullandig1 maddelerde geri
dénusturilmts maddelerin payimi artirmaya yonelik politikalar énerilmektedir. Diger taraftan
¢copun AB disina ihracinin kisitlanmasi geri dontisim sektért icin talep transferi olarak
degerlendirilebilir. Gida sektérti de talep artisi ile ilgili ayni sayida dlizenlemeye sahip bir sektor

olsa da bundan daha ¢ok sayida maliyet artisi ile ilgili dlizenlemeye sahiptir.

Yenilenebilir enerji kurulumu sektériinden bahseden ifade sayisi azdir. Yesil Mutabakat’tan
6nce bankalar ve yenilenebilir enerji kurulumu firmalarinin anlasmasi ile evlere yenilenebilir
enerji kurulumu i¢in finansman saglanmaktaydi. Bunu tesvik etmek icin devletin de destek
politikalar1 mevcuttu. Bu kampanyadan yararlanan biri, bir yandan borcunun aylik geri
6demelerini yaparken diger yandan yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji faturalarinda
sagladig: tasarruftan faydalanmaktaydi. Yesil Mutabakat’ta yenilenebilir enerji kaynaklarinin
maliyetinin hizli bir sekilde dismesiyle ve devletin destek politikalariyla yenilenebilir enerji
kurulumunun enerji faturalarina etkisinin azaldigi ifade edilmektedir. Bu ifade yenilenebilir enerji
sektorinde maliyet azalis1 anlamina gelmektedir. Baska bir ifadede ise bu uygulamanin
genellestirilmesinden bahsedilmektedir. Yesil Mutabakat’a gore yenilenebilir enerji
kaynaklarinin, enerji etkinliginin ve diger strdurulebilir ¢cozimlerin (banka ve yenilenebilir enerji
kurulumu firmas:1 arasindaki anlasma gibi) sektorler arasinda akilli butlinlesmesi
karbonsuzlasmaya en dustik maliyetle ulasmaya yardim edebilir. Komisyon bu akill
butinlesmeye ulasmay1 saglayacak énlemler vaat etmektedir ve olas1 dtizenlemeler yenilenebilir

enerji kurulumu sektériinde talep artisi1 dogurabilir.
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5.3. Maliyet Artis1 ile One Cikan Sektorler

Tablo 2’ye gore gida, ormancilik ve elektronik sektorleri ile kaynak-yogun ve enerji-yogun
sektorlere hitap eden diizenlemelerin cogunlugu maliyet artisi ile ilgilidir. Bir Griintin maliyetinin
artmasi, ya karin azalmasina ya da talebin bagka Uritine kaymasina neden olacag: i¢in deger

kaybina neden olabilir.

Gida sektor ile ilgili olarak, sektorti her yonuyle etkileyecek dlizenlemeler 6énerilmektedir. Bunun
birinci nedeni gida tiretiminin ¢evre kirliligine, iklim degisimine ve asir1 dogal kaynak kullanimina
neden olmasi ve gidanin énemli bir béltimtintin israf olmasidir. Ikinci nedeni kalitesiyle éne ¢ikan
Avrupa gidasinin strduirtilebilirlikte de kiiresel standart olmasimnin hedeflenmesidir. Israfin
azaltilmasi icin duzenlemeler talep azalisina; strdurtlebilir gida tiketiminin uyarilmas: icin
duizenlemeler talep artisina; yosuna dayali deniz gidasinin desteklenerek tarimsal gida tizerindeki
baskinin azaltilmas: icin diizenlemeler talep transferine neden olabilir. Ayrica gida tretiminde
kalitenin artirilmasi i¢in dtizenlemeler maliyet artisina; organik trtinler i¢in vergi dtizenlemeleri
maliyet azalisina; strduruilebilir Girtnleri 6dullendirecek dlizenlemeler maliyet transferine neden
olabilir. Dtizenlemeler neticesinde, gida sektértindeki yenilikci isletmeler icin 6énemli firsatlar

ortaya cikarken geleneksel isletmeler icin 6énemli regltilasyon riskleri ortaya ¢ikmaktadir.

Ormancilik sektort ile ilgili olarak sadece maliyet artisi ortaya cikarabilecek duzenlemeler
onerilmektedir. Ormanciligl konu alan iklim odakli dtizenlemeler ve AB'nin ithal ettigi Girtinlerin
ormansizlasma icermemesinin tesvik edilmesi hakkindaki diizenlemeler maliyet artisina neden
olabilir. Ayrica Yesil Mutabakat cevresel sorunlara hitap etmek Uzere ormanlk alanlarin
gelistirilmesi gerektigini vurgulayarak yeni orman stratejisi gelistirilecegini vaat etmektedir. Bu
yeni strateji hakkinda detaylar mevcut olmadigi i¢in vaat edilen stratejinin ormancilik sektériinde
ortaya cikarabilecegi etkiler belirsizdir.

Elektronik sektérti Yesil Mutabakat'ta vaat edilen doénglisel eylem planinin hedefindeki
sektorlerden biridir. Bu sektorle ilgili olarak elektronik cihazlarin tamir edilememesi, planh
eskitmeye maruz olmasi ve pakete bircok gereksiz parcanin dahil edilmesi ile ortaya cikan
elektronik ¢copliigti sorunu mevcuttur. Tamir hakki, uzun streli kullanim ve istenmeyen aksami
geri alma gibi yollarla bu sorunu hedef alan duzenlemeler elektronik sektértindeki talebi
dustrebilir. Tuketicilerin tekrar kullanilabilir, dayanikli ve tamir edilebilir tirinleri secmesine izin
veren diizenlemeler 6zellikle elektronik sektdértinde talebin bazi tirtinlere dogru kaymasina neden
olabilir. Elektronik iletisim hizmetlerinin c¢evresel etkileri hakkinda daha fazla seffaflik
saglanmasini, yeni aglarin kurulmasinda daha siki 6nlemlerin alinmasini, bataryalarin déngtsel
ve strdurtlebilir bir deger zincirinin parcasi olmasini gerektiren dtizenlemeler ise maliyet artisina

neden olabilir.

Kaynak-yogun sektorler tekstil, insaat, elektronik ve plastik gibi sektérlerdir. Yesil Mutabakat’ta
dongtisel eylem planinin butin sektorlerde doéntstim gerektirecegi fakat kaynak-yogun
sektorlerin 6ncelikli oldugu belirtilmektedir. Enerji-yogun sektorler celik, kimya ve ¢cimento gibi
uretimde ytuksek miktarda enerji kullanan fakat bircok deger zincirini besledigi i¢cin ekonomi i¢in
vazgecilmez sektorlerdir. Yesil Mutabakat’ta enerji-yogun sektdrlerde karbonsuzlasmanin ve
modernizasyonun gerekli oldugu ve bununla beraber sektértin de bu déntistime istekli oldugu
belirtilmektedir. Enerji-yogun veya kaynak-yogun sektorlerde dontisiim saglayacak herhangi bir
diizenleme hicbir yeni yatirnm gerektirmese bile tretim sUreclerinin ve kullanilan kaynaklarin

degismesinden dolay: maliyet artisina neden olabilir.
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5.4. Talep veya Maliyet Transferi ile One Cikan Sektérler

Tablo 2’ye gore tasimacilik sektériine ve enerji dagitim sektértine hitap eden dtizenlemelerin
cogunlugu talep veya maliyet transferi ile ilgilidir. Ayrica otomotiv ve yakit sektorleri birlikte
dikkate alindiginda bu iki sektérde talep transferi ile ilgili dtizenlemelerin 6ne c¢iktigl

gorulmektedir.

Tasimacilik sektort talep ve maliyet transferi diizenlemelerinin en ¢ok oldugu sektérdir. Bunun
nedeni iklim-no6tr olma hedefine ulasabilmek icin tasimacilikta ortaya cikan emisyonlarin 2050
yilina kadar %90 oraninda azalmasina olan ihtiyactir. Tasimacilik eylemi karayolu, havayolu,
demiryolu ve suyolu gibi farkl yollarda gerceklestirilebilir. Yesil Mutabakat’ta emisyonu azaltmak
icin karayolu tasimaciliginin %75'inin demiryolu ve suyoluna aktarilmas: gerektigi
vurgulanmaktadir. Tasimacilik sektériinde diizenleme ihtiyacini belirten ifadeler talep transferine
neden olacak diizenlemelerle sonugclanabilir. Ayrica ¢ok sayida ifade emisyon ticaret sistemi ve
vergiler yoluyla fosil yakit kullanmayan isletmelerden fosil yakit kullanan isletmelere dogru
maliyet transferine neden olabilecek dlizenlemelere isaret etmektedir. Son olarak cevre kirliligi ile
ilgili 6nlemler iceren duizenlemeler tasimacilik sektértinde maliyeti artisina neden olabilir.
Dtizenlemeler neticesinde tasimacilik sektértiindeki bazi isletmelerin faaliyetlerini artirmasi

mumkiin hale gelirken bazi isletmelerin faaliyetlerini azaltip durdurmasi gerekebilir.

Otomotiv sektdrii ve yakit sektoérii ile ilgili diizenlemeler bir arada incelenebilir. ilk olarak
otomotiv sektoértinde, toplu tasimanin gelistirilmesi ile ilgili dtizenlemeler bireysel arac talebini
dustrebilir. Emisyon ticaret sistemini araclara uygulayan diizenlemeler daha modern araclara
dogru talep transferine neden olabilir. Yanmali motora sahip araclar icin daha siki emisyon
standartlar1 éneren veya elektrikli araclar icin dongutisel ve stirdurtlebilir batarya zorunlulugu
getiren dlizenlemeler otomotiv sektériinde maliyet artisina neden olabilir. Tkinci olarak yakit
sektorunde, strdurilebilir alternatif yakitlar tesvik eden diizenlemeler baz: yakit ttrlerine olan
talebi artirabilir. Fosil yakitlar1 kademeli olarak kaldirip temiz alternatif yakitlarin yayilmasini
saglayan duizenlemeler yakit sektdrtinde talep transferine neden olabilir. Otomotiv ve yakit
sektorlerinin birindeki dliizenlemeler dolayl olarak diger sektérti de etkileyecektir ¢tinkd belli bir
yakita olan talep ile o yakit1i kullanan araca olan talep ile orantilidir. Belli bir yakit sistemi
hakkinda dtizenleme yapilma ihtimali, hem o yakit sistemini kullanan aracin hem de o arac1 veya
yakit1 ureten fabrikanin gelecekte saglayacagi faydalar hakkindaki beklentileri 6nemli 6l¢tide

etkiledigi icin otomotiv ve yakit sektérti 6nemli reglilasyon riski ile karsi karsiyadir.

Enerji dagitim sektériinti etkileyecek diizenlemelerle ilgili az sayida ifade vardir fakat bu durum
enerji dagitim sektériintin reglilasyon risklerinden daha uzak oldugu anlamina gelmemektedir.
Yesil Mutabakat'a gore AB'nin sera gazi emisyonlarinin %75'ten fazlasi enerjinin tiretiminden ve
kullanimindan kaynaklanmaktadir. Ekonomideki buttin sektorlere ve tiiketicilere temiz enerji
arzinin saglanmasi, dontstimin en c¢ok ihtiyac duyuldugu alan olarak belirtilmektedir.
Yenilenebilir kaynaklara dayanan bir enerji sektérti gelistirerek komtir ve karbonlu gazin hizlica
kullanimdan c¢ikarilmasi icin yapilan dizenlemeler komur ve dogalgazda talep azalisina neden
olabilir. Enerji sektoru ile ilgili bir ifade binalarin insasinin ve yenilenmesinin 6énemli miktarlarda
enerji gerektirdigini belirtmektedir. Buna goére binalarin enerji-etkin olarak yenilenmesi icin
yapilan duzenlemeler ilk basta enerji talebini artirabilir. Ancak binalarin yenilenmesi
tamamlandiginda enerji etkinliginin dolayli etkisiyle enerji talebi sonradan daha ¢ok miktarda
azalis yasayabilir. Rekabetci bir karbonsuz gaz piyasasi olusturarak gaz sektérinin
karbonsuzlastirilmasini saglamaya yoénelik dtizenlemeler dogalgaz sektériinde talep transferi
ortaya cikarabilir.
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5.5. Talep Azalis1 ile One Cikan Sektorler

Tablo 2’ye gore kimya ve madencilik sektorleri talep azalisina neden olabilecek diizenlemelerin
baskin oldugu sektoérlerdir. Kimya sektorti Yesil Mutabakat’ta ekonomi i¢cin vazgecilmez oldugu
belirtilen enerji-yogun sektérler arasinda yer alan bir sektérdir fakat ayni zamanda talep
azalisina neden olabilecek dtizenlemelerle 6éne ¢cikmaktadir. Zararh etkileri olan mikro plastik,
ilaclar, endokrin bozucular, bocek ilaclari, tarimsal gtibre ve antibiyotikler, cok kalici kimyasallar
gibi maddelere kars: alinan énlemler kimya sektértinde talep azaltici etkiye neden olabilir. Diger
taraftan zararhh kimyasal maddelere alternatiflerin gelistirilmesi saglikli ve c¢evre dostu olana
dogru talep transferi ortaya cikarabilir ve hatta kuresel rekabet yetenegini artirabilir. Tek
kullanimlik plastik hakkindaki 6nlemler talebin tekrar kullanilabilir, geri dénusttruilebilir,
dogada ¢o6zlinebilir ve biyo-esasl plastiklere dogru kaymasina neden olabilir. Son olarak yeni
kimyasallar hakkinda daha temkinli bir yaklasim ve daha fazla seffaflik gerektiren diizenlemeler

maliyetleri artirabilir.

Madencilik sektori de cesitli cevresel etkilerinden dolay: talep azaltici diizenlemelerle 6ne ¢cikan
bir sektordur. Yesil Mutabakat'a gore diinya genelindeki biyocesitlilik kaybinin %90’dan fazlasi
kaynak cikarmaktan ve islemeden kaynaklanmaktadir. AB sanayisi dénltsim yasasa da
kullandig1 kaynaklarin sadece %12’si geri dontisimden gelmektedir. Madencilik hakkinda bir
soruna isaret eden ifadeler bu sektorde talep azaltici dlizenlemelere olan ihtiyaci belirtmektedir.
Madencilik sektértine alternatif olarak geri déntisimuin 6ne ¢ikarilmasi madencilik sektéra icin
onemli regllasyon riski olusturmaktadir. Diger taraftan binalarin enerji-etkin olarak
yenilenmesini tesvik eden ditizenlemeler kum, cakil ve cimento gibi mineral kaynaklara olan

talepte bir stire artisa neden olabilir.
5.6. Risk, Finansman, Yatirim ve Ar-Ge Diizenlemeleri

Risk transferi, finansman tahsisi, yatirim ve ar-ge ihtiyaci belirten ctimle dizileri ve ilgili olduklari
sektorler Tablo 3’te belirtilmistir. Bu konulardaki ctimle dizileri genellikle btittin firmalarla ilgilidir
fakat az sayida cuimle dizisi de yesil dontisimu saglamada kritik role sahip bazi sektorlere hitap

etmektedir.

Risk transferi hakkinda dtizenlemelere isaret eden ifadeler belli bir sektére mahsus olmayip
buttin sektorleri ilgilendirmektedir ve genellikle belgenin 17. sayfasinda yogunlasmaktadir.
Yatirimecilar icin 6ngoérilebilirlik saglamak ve yesil gecisin ters cevrilemez oldugunu garanti etmek
icin ilkim yasas1 6nerilmektedir. Ayrica isletmelerin sermayeyi atil varliklar yerine yesil yatirima
yonlendirmesini saglayacak uzun doénem sinyaller icin sUrdurulebilir finans stratejisi
dnerilmektedir. Onerilen bu mevzuat yesil yatirimlarin riskini azaltarak yesil olmayan yatirrmlarin
riskini artirabilir. Bunun nasil yapilacagi hakkindaki ayrintilar Yesil Mutabakat’ta yer almaktadir.
Bunlar arasinda stirdurutlebilir faaliyetleri siniflamay: saglayacak bir taksonomi benimsenmesi,
strdtruilebilirligin = kurumsal yo6netime dahil edilmesinin saglanmasi, yatirimlarin
surdurtlebilirligi hakkinda kamuoyu aydinlatmalarinin artirilmasinin saglanmasi, yatirim
Urtnlerine bilgilendirici etiket eklenmesinin saglanmasi, yesil tahvil standardi, iklim ve cevre
risklerinin finansal sisteme dahil edilmesi i¢in veriye erisimi kolaylastirilmasi yer almaktadir. Risk
transferi hakkindaki dtizenlemeler dolayl olarak pek cok isletmenin Girtinlerine olan talebi, tirtin

maliyetlerini ve finansman imkanlarini etkileyebilecegi i¢in regltilasyon riski olusturmaktadir.
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Tablo 3. Risk, Finansman, Yatirim ve Ar-Ge ile {lgili Dtizenlemeler

Sektorler Risk Finansman Yatirim Ar-Ge
Transferi Tahsisi ihtiyaci ihtiyaci
Buttn Firmalar s4p4c3 s8pScl-4 s4plc4 s18p3cl
s5p4cS s9plcl-4 sSp4c4 s18p3c4
sl6p7cl-3 s15p3cl-2 sbplc3 s18p3cS
s17plcl-2 s15p3c3-4 s6p5c3-5 s18p4cl-2
s17plc3 s15p4cl-2 s7plcl-3
sl7plc4 s15p5cl-2 s7p2c3
s17p2cl-2 s15p5Sc4 s7p3c4-5
s17p3cl-3 s15p5c5-6 s7p4cl-2
sléplcl-2 s15p2cl-4
s16p5cl s18p2cl-2
s18p2c3-5
s18p3cb
Dijital Teknoloji s10p4c3 s9p2cl-2
s9p2c4-5
Enerji (Enerji Dagitimi) sbplcl-4
s6bplco
s6p3c2-3
s14plcS5-6
Enerji-Yogun Sektoérler s7p5c2-3
Gida s12p3c4
Kaynak-Yogun Sektorler s7p7cl
Karbon-Yogun Sektdrler s16p3cl-3
s16p4cl
Kimya s15plcl-2
Yakit sllplcl-4

Not: Tablo 2’deki aciklamalar gegerlidir.

Yatirim ihtiyacimi belirten ifadeler yesil ve dijital dontisiimlin saglanmasi, enerji etkinliginin
saglanmas1 ve bir sektérin blitlin deger zincirleriyle doénutsttrtlmesi icin yatirima ihtiyac
oldugunu belirtmektedir. Bu konudaki cogu ifade belli bir sektorle ilgili olmayip buittin sektorlerle
ilgilidir. Ancak ¢ok farkli sektérlerde déntisimun saglanabilmesi i¢in 6zellikle dijital teknoloji
sektérinde yatirima ihtiya¢c oldugu belirtilmistir. Enerji-yogun ve kaynak-yogun sektoérlerde
modernlestirme yatirimlarinin yapilmasi da hedeflere ulasmay:1 kolaylastiracaktir. Yenilebilir

enerji kaynaklarindan enerji tiretimi icin enerji sektértinde de bliytik yatirimlar gerekmektedir.

Arastirma-gelistirme ihtiyacini belirten ifadelerden bazilari birden cok sektérti konu alirken
bazilar: tek bir sektorti konu almaktadir. Yakit sektértinde batarya ve temiz hidrojen teknolojileri,
tasimacilikta akilli ve cevre dostu sistemler, celik Gretiminde dustuk-karbonlu teknikler, gida
sektérinde hasadi bocek ve hastaliklardan korumak icin yeni teknikler, kimya sektértinde
tehlikeli kimyasallara karsi biyo-easasli ¢éziimler icin arastirma ve gelistirmeye ihtiyac oldugu
belirtilmistir. Yatirim ve ar-ge ihtiyaclar1 hakkindaki ifadeler stirdiirtlebilirlikte 6ncti isletmeler

icin firsatlar ortaya cikarirken geriden gelen isletmeler icin risk dogurabilir.

Finansman tahsisi hakkindaki ifadeler, yesil gecisi saglayacak cok buiytik miktardaki yatirimi
mumkin kilacak finansman ihtiyacini ve gerekli fonlarin nereden saglanacagini belirtmektedir.
Buttn firmalarla ilgili olarak btiytk 6lcekli kaynak havuzu olusturacak sektér birliklerinin
desteklenmesi, stirdtirtilebilir yatirim plani sunulmasi, ¢cesitli AB programlariyla sunulan fonlarin
belli oranlarinin iklim degisimiyle muicadeleye katki saglayacak alanlara yoénlendirilmesi gibi
duzenlemeler 6nerilmektedir. Finansman tahsisi ile bazi ifadeler cesitli sektorlerdeki 6nctiler,
girisimler ve KOBl’lere odaklanmaktadir. Bazi ifadeler de dijital teknoloji sektérii, karbon-yogun
sektorler ve yakit sektoriine fon saglamaya odaklanmaktadir. Karbon-yogun sektoérlere fon
saglanmasinin amaci fosil yakita veya karbon-yogun stireclere dayanan isletmelerin iklim-uygun

faaliyetlere gecisini kolaylastirarak adil gecisi saglamaktir. Yesil Mutabakat yeni diizenlemelerin
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gelistirilmesinde katilimc1 bir yaklasim sunsa da yesil gecis stirecinde tam bir adaletin saglanmasi

zordur ve baz isletmeler avantajh cikarken bazi isletmeler olumsuz etkilenecektir.
6. SONUC

Yesil Mutabakat'lr aciklayan tebligde énerilen veya ihtiyac: belirtilen yasal diizenlemeler arasinda
sadece toplumu ve kamu kurumlarini degil ayrica isletmeleri de etkileyecek pek cok diizenleme
bulunmaktadir. Dlizenlemeler talep yapisi, maliyet yapis1 ve finansman olanaklar:1 gibi yollarla
isletmeleri etkileyerek onlarin maruz kaldiklar riski artirmaktadir. Dlizenlemelerin bazilar: belli
sektorlere odaklanirken ve bazilar: da btittin firmalar: kapsamaktadir. Calisma Yesil Mutabakat’in
o6nerdigi dlizenlemelerin hangi sektoérdeki isletmelerde ne tir regiilasyon riskleri olusturduguna
cevap aramistir. Yapilan icerik analizinde 6énemli bulgular elde edilmistir. Bulgular isletmelerin
finansal sikintiya girmeden faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in en kolay yolun gelecege déntik
stratejik diistince ile olas1 dltizenlemeleri yakindan takip etmek ve yesil alanlarda yatirim ve ar-ge

yapip yesil geciste 6ncti olmak oldugunu goéstermektedir.

Bulgulara goére insaat, dijital teknoloji, egitim-danigmanlk, gida, yenilenebilir enerji kurulumu
sektorleri talep artis1 saglayacak diizenlemelerle 6ne cikmaktadir. Ormancilik sektérii, elektronik
sektort, kaynak-yogun sektérler ve enerji-yogun sektorler maliyet artisina neden olacak
duzenlemelerle 6ne ¢ikmaktadir. Tasimacilik, otomotiv ve yakit ve enerji dagitim sektorleri talep
veya maliyet transferine neden olacak dtizenlemelerle 6ne cikmaktadir. Kimya ve madencilik
sektorleri ise talep azalisina neden olacak diizenlemelerle 6ne cikmaktadir. Butlin sektorleri
etkileyecek duzenlemeler arasinda maliyet artisina neden olacak cok sayida duzenleme
bulunmaktadir. Ayrica herhangi bir sektérde finansmanin atil varliklardan yesil yatirnmlara
kaymas1 amaciyla risk transferi ve fon tahsisi saglamak i¢cin 6nerilen diizenlemeler de oldukca
fazladir.

Yesil Mutabakatin getirecegi potansiyel diizenlemeler, her sektérden isletmelerin regtilasyon
riskiyle karsilasmasina neden olmaktadir. Calisma regtilasyon riski kaynaklarini belirleyerek risk
yonetiminin ilk adimi olan riskin tespit edilmesine yardimci olmaktadir. Belirlenen risk
kaynaklarina gore tim firmalar veya sektor 6zelinde cesitli politika dnerileri gelistirilebilir. Talep
artis1 yasayacak sektorlerdeki firmalara sabit sermayelerini ve isglicinti bu talebe hazirlamasi
tavsiye edilebilir. Maliyet artis1 yasayacak sektorlerdeki firmalara kendilerini ve tiketicilerini yeni
duruma hazirlamalar: tavsiye edilebilir. Talep veya maliyet transferi yasayacak sektorlerdeki
firmalara gelecekte atil kalacak varliklara yatirim yapmak yerine yesil yatirnmlara yonelmeleri
tavsiye edilebilir. Talep azalis1 yasayacak sektorlerdeki firmalara sermaye stokunu yenilemek
yerine alternatif yatirirmlar1 arastirmalari tavsiye edilebilir. Genel olarak btittin firmalara olasi
duzenlemeleri yakindan takip etmeleri ve yesil alanlarda yatirim ve ar-ge yapip yesil geciste 6ncti
olmaya calismalar: tavsiye edilebilir. Yesil Mutabakat sadece Avrupa’daki firmalar: degil, Avrupa
ile ticari iliskisi olan diger ulkelerin firmalarini da etkileyecektir. Bu nedenle devletlere kendi

firmalarini koruyacak ve yonlendirecek politikalar gelistirmeleri tavsiye edilebilir.

Calisma literatiire birka¢ acidan katk: saglamaktadir. Ik olarak &nceki calismalar yesil gecisin
etkilerinin sektorler arasinda farklilasacagini kabul etmektedir. Bu calisma ise farkliligin hangi
sektorlerde ve nasil olacagini aciklayarak literatiire katki saglamaktadir. fkinci olarak énceki
calismalar yesil gecisten en cok etkilenecek savunmasiz sektorleri desteklemesi planlanan adil
gecis fonlarinin yetersiz olacagini ifade etmektedir. Adil gecis fonlar: ile desteklenmesi 6nerilen
sektorler de Yesil Mutabakatta kabaca fosil yakita veya karbon-yogun sureclere dayanan
sektorler olarak belirtilmektedir. Bu ¢alisma ise karbon-yogun olarak nitelenemeyecek sektérlerin

de énemli regiilasyon riskleri ile karsi karsiya oldugunu géstermistir. Uctincti olarak bu calisma
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belli bir sektorde ortaya cikaracag: finansal etkilere gére yasal diizenlemeleri siniflamak icin bir

cerceve Onererek literatiire katki saglamaktadir. Sonraki calismalar AB disindaki tlkelerde,

ozellikle dis ticaretinde AB’nin buytk bir paya sahip oldugu tulkelerde, Yesil Mutabakatin

isletmeler icin ne ttr riskler ortaya cikardigini inceleyebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

The European Green Deal (henceforth, the Green Deal) is a large-scale strategic document
designed to ensure the protection of the climate, environment, and human health. It is not merely
a report but also a call for subsequent regulations. The Green Deal contains problem
identifications, policy recommendations, and concrete targets for the European Union. To
guarantee the implementation of these recommendations, it sets targets for 2030 and 2050 and
urges swift action towards an irreversible transition to a green economy. The proposed policies

are expected to be swiftly reflected in the European Union’s legal framework.

The Green Deal presents regulatory risks for businesses operating in various countries and
sectors. Regulatory risk refers to the potential for negative consequences on a business's value
due to changes in regulations. Failure to properly identify and manage these risks can lead to
diminished cash flows and reduced economic value. In extreme cases, regulatory changes may
even render certain investments unprofitable, causing cash flows to fall below debt repayment
levels. Therefore, identifying potential regulatory risks is crucial for effective risk management.
Identifying the regulatory risks posed by the Green Deal in each sector can enhance businesses'

risk management practices.
Background

Research on the regulatory risks of the Green Deal intersects with at least three areas of study.
Firstly, there's the established body of literature on regulatory risk. While older studies
predominantly addressed public utilities, newer research focuses on environmental concerns.
Secondly, the literature on transition risks has made significant contributions to understanding
the financial and economic system's response to the low-carbon transition. Lastly, research on
the Green Deal itself exists, with some studies focusing on the conditions for its success and
others exploring the challenges of achieving just transition. To the author's knowledge, however,
no previous research has attempted to comprehensively identify the sector-specific regulatory

risks associated with the Green Deal.

The Green Deal aims to ensure a transition to a green, circular and digital economy. Achieving
this economic transformation necessitates altering the value of certain investments. The financial
events that can impact investment value and, consequently, serve as sources of regulatory risk,

are identified below.

e Demand Decrease/Increase/Transfer
e Cost Increase/Decrease/Transfer

e Risk Transfer

e Fund Allocation

e Investment Need Signal

¢ R&D Need Signal

Purpose

The study aims to identify the sectors impacted by the regulations outlined in the Green Deal and
the specific regulatory risks they face. By answering these questions, the study can fill the gap in
the existing literature, help firms to take necessary precautions, and assist governments in

identifying most vulnerable segments for targeted support.
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Method

To address the research question, a content analysis of the Green Deal communication text was
conducted. Each sequence of sentences introducing a regulation potentially affecting businesses
was coded based on its associated sector and financial event. The analysis focused on identifying
sectors prominently impacted by regulations likely to cause increases, transfers, or decreases in

demand or cost.
Findings

The Table 4 summarizes the findings by cross-tabulating the frequency of regulatory-risk-posing

sentence sequences across sectors and financial events.

Table 3. Frequencies of regulatory-risk-posing statements
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Construction 10 1 1
Sectors Standing Out D1g?ta.ll Technology 6 1 2
. Training and Consultancy 4
with Demand Increase -
Recycling 4 1 1
Energy (Renewable Energy) 2 1
Sectors Standing Out Food 1 4 3 7 2 1 1
with Cost Increase Forestry 2
Electronic 2 1 2
Sectors Standing Out TranspOftanon 4 2 6
. Automotive 2 2 2
with Demand or Cost
Transfer Fuel 1 1 1
Energy (Energy Utilities) 1 1 2 4
Sectors Standing Out Chemical 4 2 1 1
with Demand Decrease Mining 2 1
All Firms 2 3 13 5 5 8 12 10 4
Energy-Intensive Sectors 1 1
Sector Groups Resource - Intensive Sectors 1 1
Carbon - Intensive Sectors 2

Analysis revealed sector-specific trends in regulatory impact. Regulations driving demand
increases were primarily concentrated in the construction sector, while cost-increasing
regulations were predominantly found in the food sector. The transportation sector bore the brunt
of regulations facilitating demand or cost transfers between businesses. Regulations leading to
demand decreases were most prevalent in the chemical sector. Interestingly, most regulations
applicable to all sectors tended to increase costs. Additionally, numerous regulations aimed at
facilitating risk transfer and fund allocation were identified, regardless of sector, with the objective

of shifting investment from stranded assets to green initiatives.
Conclusions

The regulations proposed by the Green Deal exacerbate regulatory risks for firms, including not
only those within the EU but also those trading with the bloc, through their impact on demand
structures, cost structures, financing availability, and other value factors. While the burden of
the green transition is unevenly distributed across sectors, recognizing these risks is the first step
for alleviating them. This study aids firms in identifying the regulatory risks posed by the Green
Deal within their respective sectors, thereby facilitating risk recognition and management.
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Depending on the specific risk sources identified, targeted policy suggestions can be formulated
for each sector. However, the easiest way to deal with the regulatory risks is to closely follow
possible regulations with forward-looking strategic thinking and to be a pioneer in green transition

by investing and conducting R&D in green areas.
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