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Ozet

Bu galisma karbon salimini azaltmaya ydnelik yeni finansman yéntemlerinin analizini ve bu yontem-
lere bagli olarak ortaya ¢ikan karbon piyasalarinin yapisini ve performansini aciklamayl amaglamakta-
dir.

Calismada, piyasa fiyatinda bir homojenlik saglanamamis ve baz piyasa araglarinin heniiz
standandartlasmamig olmasina ragmen karbon fiyatlarini etkileyen en 6nemli unsurlarin; global Uretim
dizeyi, petrol ve dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen degisim, yakit déonisimu, Avrupa Birligi Tahsi-
satlarina yOnelik biriktirme uygulamasi, Belgeli Salim Azaltimlar’nin Avrupa Birligi piyasalarina dahil
edilmesine bagli arz degisimleri ile kiresel anlagsmalar ve yerel diizenlemeler oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Salim Ticareti, Proje Finansmani, Future islemleri.

JEL Siniflamasi: F17, G13, G15.

Abstract (Carbon Finance As A Way to Mitigate Global Climate Change)

This study aims to analyse the new finance methods to reduce carbon emission and to explain the
structure and performance of carbon markets which have arisen as a result of these finance methods.

Despite non homogeneous market price and non standard structure of some market tools, the
study shows that the most important factors effecting carbon prices in European Union are; global
production level, changes in oil and natural gas prices, fuel conversion, Banking rule for European
Union Allocations, inclusion of Certified Emission Reduction to European Union markets and global
agreements and local regulations.
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Hiikiimetler Arasi Iklim Degisikligi
Paneli'nin (Intergovernmental Panel on
Climate Change - TPCC) Iklim Degisikligi
2007 raporuna gore, (IPCC(a), 2007, s. 5)
sera gazlari igerisinde fosil yakitlarin kul-
lanimmdan kaynaklanan karbondioksit

Giris

Sera gazi salimma bagh olarak ortaya
¢ikan kiiresel iklim degisikliginin; daha
sicak gilinlerin yasanmasi, agir yagislar,
kuraklik artis1, yogun tropik kasirgalar ve
deniz suyu seviyesinin yiikselmesi sebe-

biyle sanayi, yerlesim ve toplum iizerinde
onemli etkiler olusturacag: kesin goziik-
mektedir.

salimi1 (emisyonu), 1970-2004 doneminde
yaklasik %80 artis kaydetmistir. Ulkemiz-
de ise CO2 Esdegeri Olarak 2004 Yili top-
lam sera gazi emisyonu 1990 yilina gore
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%110 yiikselmistir (Tiirkiye Istatistik Ku-
rumu (TUIK), 2006).

Iklim degisikliginin ekonomik maliye-
tini 6lgmede Karbonun Sosyal Maliyeti
(Social Cost of Carbon - SCC) olarak ad-
landirilan bir hesaplama yontemi kulla-
nilmaktadir. Bu deger, genellikle 100 yil
veya daha uzun bir siire igin, atmosfere
salinan her ek bir ton karbonun iklim de-
gisikligi tizerinde olusturdugu etkinin net
bugiinkii degeri olarak hesaplanmaktadir
(Watkiss ve Downing, 2008, s. 86). Bulu-
nan maliyet, karbon salimlarmm marjinal
global zarar maliyetidir. IPCC’'ye gore
karbonun sosyal maliyetinin 2005 yil1 or-
talama degeri 1 ton karbon igin 43 dolar-
dir. Bununla birlikte, bu ortalamadan
sapmalar oldukca yiiksek olup; cesitli
analizlerde s6zkonusu deger, 10 dolardan
350 dolara kadar degisiklik gostermekte-
dir (IPCC(b), 2007, s. 17).

1. Bir Emtia Olarak Karbon

Kiiresel iklim degisikligini 6énleme ko-
nusunda uzun yillardir, sera gazi salanla-
ra yuksek oranlarda ceza verilmesi, vergi
konulmasi veya temiz enerji kaynaklarma
yapilacak yatirimlarin tegvik edilmesi gibi
bir takim uygulamalar akademisyenler,
sivil toplum orgiitleri ve yoneticiler tara-
findan siklikla dile getirilmektedir.

Son donemlerde ise kapitalizmin nega-
tif bir digsallik sorunu olarak ortaya ¢ikan
kiiresel iklim degisikliginin, yine serbest
piyasa sistemine dayali uygulamalarla
ortadan kaldirilabilecegi varsaymmi iizeri-
ne dayanan uluslararasi bir sistem ortaya
cikmustir.

Genelde karbon islemleri olarak adlan-
dirilan bu sistemi Lecocq ve Karan (2005,
s. 11); “bir alicinin sera gazi azaltimina
yonelik taahhiit ettigi hedeflerini yerine
getirmede kullanacag: ve belli bir miktar-
da sera gazi salimi indirimi yapma hakki-

n1 ifade eden “krediler” karsiliginda, bas-
ka bir tarafa 6deme yapmasi ile ortaya
cikan alim sozlegsmeleri” olarak tanimla-
maktadir. Bu Odemeler, nakit, 6zvarlik,
bor¢ veya sera gazi salimmi azaltmaya
yonelik teknolojilerin saglanmasimni igeren
ayni olmak {iizere gesitli sekillerde ortaya
cikabilmektedir.

Islem hacminin 2005'de 10 milyar do-
lar, 2006 yilinda yaklasik 40 milyar dolar
iken 2007’de 67 milyar dolara ulagmas;,
2008’de islem goren karbondioksit mikta-
rmin 4.8 gigaton ve islem hacminin bir
onceki yila gore yaklasik iki kat artarak
126 milyara dolar1 ge¢cmesi, daha da ©-
nemlisi 2020 yilinda piyasanmn parasal
degerinin yaklasik 3.1 trilyon dolara u-
lasmasinin  beklenmesi  (Caapor ve
Ambrossi, 2006; Pointcarbon(a), 2008;
Caapor ve Ambrossi, 2008, s. 1; Caapor ve
Ambrossi, 2009) global karbon piyasasmin
diinyanin en hizli gelisen ve gelecekte
belki de diinyanin en biiyiik emtia piyasa-
sma doniigmesi ihtimalini giiclendirmek-
tedir.

Asagida karbon piyasalarmnm temelini
olusturan Kyoto Protokolii mekanizmalar1
ile bu mekanizmalarla olusturulan karbon
birimleri ve bunlarm islem gordiigi piya-
salar aciklanmistir.

2. Kyoto Protokolii ve Mekanizmalar

Iklim degisikligine kiiresel bir tepki o-
larak Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi (United Nations
Framework Convention on Climate
Change — UNFCCC)'ne Ek olarak Kyoto
Protokolii giindeme gelmistir. 2005 yilin-
da yiiriirliige giren Protokoliin 3. madde-
si, anlasmay1 imzalayan devletlerin, insan
kaynakli sera gazi miktarmi, 2008-2012
doneminde, 1990’daki diizeyine gore en
az %5 azaltmayr amagladigmi ifade et-
mektedir (UNFCCC, 1997). Agustos 2009

200



itibariyle 188 tilke ve bolgesel entegrasyon
olarak Avrupa Birligi, Protokol’ti imzala-
mig/onaylamis ya da katilmayi kabul et-
mistir. Tiirkiye ise 26 Agustos 2009 itiba-
riyle protokole taraf iilke haline gelmistir.
(UNFCC(a), 2009)

Kyoto protokolii, tiilkeleri, taahhiitleri
acisindan EK-I ve EK-II olmak tizere kate-
gorilere ayirmistir.

Protokol ile, 1992’de OECD iiyesi olan
gelismis tlkeler ile ekonomik degisim
geciren eski Sovyetler Birligi iilkeleri ve
pazar ekonomisine ge¢mis Dogu Avrupa
iilkelerini iceren EK-I iilkelerinin sera gazi
salimlarin, 2008-2012 doneminde,
1990’daki seviyelerinin %5 altina indirme-
leri ongoriilmiistiir. Bu gercevede, biitiin
Ek-I taraflarinin ge¢mis salimlarindan
tliretilen ve 2008-2012 donemi icgin Belir-
lenmis Miktar (Assigned Amount — AA)
olarak adlandirilan kendi salim hedefleri
bulunmaktadir.

Ek-II uilkeleri ise, sadece 1992’de OECD
iiyesi olan iilkeleri igermekte olup, bu
iilkeler Ek-I'de belirtilen yiikiimliiliiklere
ilave olarak, Ek’ler disindaki gelismekte
olan iilkelere, iklim degisikliginin onlen-
mesi konusunda finansal ve teknolojik

destek saglamakla yiikiimlii kilinmislardir
(UNFCCC, 2004, ss. 5-6).

Sera gazi1 salim oranlarini azaltmak icin
uygulayacaklar1 ulusal politikalar haricin-
de Ek-I iilkeleri, “Kyoto Mekanizmalar1”
veya “Esnek Mekanizmalar” olarak ad-
landirilan mekanizmalar1 uygulayarak da
bu amaclarma ulasabilmektedirler.

Protokol  kapsaminda  olusturulan
sozkonusu mekanizmalardan proje bazh
olanlar;; Temiz Kalkinma Mekanizmasi
(Clean Development Mechanism - CDM)
ve Ortak Yiiriitme Mekanizmas: (Joint
Implementation - JI) olarak adlandiril-
maktadir. CDM ve JI mekanizmalari, yeni
bir tiir proje finansmani olarak ortaya
¢ikmakta ve gelecekte de iilkemiz firmala-
11 icin 6nemli firsatlar sunmaktadir. Ugiin-
cii mekanizma tiirti ise karbon piyasalari-
nin platformu olan Salim Ticareti'dir
(Emission Trading).

Olusturulan bu mekanizmalar sayesin-
de, tilkeler ve firmalari, sera gazi azaltimi
taahhiitlerine yonelik faaliyetleri sonu-
cunda, azalttiklar1 her bir tona esdeger
karbon igin, ticareti de yapilabilen, “Kar-
bon Tahsisati” veya “Karbon Kredisi”
olarak adlandirilan karbon haklarini ifade
eden karbon birimlerini elde etmektedir-
ler.

Kyoto mekanizmalarina dayali karbon
birimleri Tablo 1’de smiflandirilmistir.

Tablo1: Kyoto Protokolii Mekanizmalar1 ve Karbon Birimleri

Kyoto Mekanizmasi

1 Ton Karbondioksite Esdeger Karbon Birimi

Temiz Kalkinma Mekanizmast
(Clean Development
Mechanism)

Belgeli Salim Azaltimlar: (Certified Emission
Reduction - CER)

Ortak Yuriitme Mekanizmasi
(Joint Implementation)

Salim Azaltim Birimi (Emission Reduction Unit — ERU)

Salim Ticareti Sistemi
(Emission Trading System)

Karbondioksit Esaslt Avrupa Birligi Tahsisatlar1
(European Union Allowance- EUA)

Sera gazlari Esasl Belirlenmis Miktar Birimi
(Assigned Amount Unit - AAU)
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2.1. Temiz Kalkinma Mekanizmasi
(Clean Development Mechanism - CDM)
ve Karbon Birimi

Kyoto Protokolii'niin 12. maddesinde
diizenlenen “Temiz Kalkinma Mekaniz-
mas1” salim hedefi belirlemis bir iilke-
nin, salim hedefi belirlememis gelismek-
te olan bir iilke ile isbirligine giderek, o
iilkede sera gazi salimlarim1 azaltmaya
yonelik projelere dahil olmasi ve karsili-
ginda da elde edilen sera gazi azaltiminin,
s0z konusu gelismis tilkenin Kyoto taah-
hiidiinden diisiilmesi siirecini ifade et-
mektedir. Boylece iilke, hem bagka tilkede
sera gazi salimmi azaltip kendi salimim
telafi etmekte hem de 6zellikle, gelismekte
olan iilkelerde temiz teknoloji transferi ve
surdiiriilebilir kalkinmanin tesvikini sag-
lamaktadir.

2007 yili itibariyle bakildiginda, CDM
projelerinin agirlikli olarak (%64) temiz
enerji projelerine (yenilenebilir enerji, ya-
kit dontistimii ve enerji etkinligi) yonelik
olarak yapildig: goriilmektedir (Caapor ve
Ambrossi, 2008, s. 28). Projelere yatirim
yapanlar (karbon alicilarr) agisindan ise,
en biiylik pay1 %90 ile AB'nin aldig1 go-
rilmektedir. Yatirim yapanlar igerisinde
ozel sirketlerin payr %79’a ulagsmaktadir
(Caapor ve Ambrossi, 2008, s. 23). Ozel
sirketlerin disinda, zorunlu veya goniillii
olarak salimlarini azaltmak isteyen kamu
kuruluslar: ve sivil toplum orgiitleri de bu
piyasada yer almaktadir.

Ayni dénemde Cin %73 ile CDM proje-
lerine dayali en biiyiik karbon saticis1 ola-
rak piyasada yer alirken bu iilkeyi, %
6’sarlik paylar ile Brezilya ve Hindistan
takip etmektedir. Afrika'nin bu projeler-
den aldigi pay ise %5 civarindadir
(Caapor ve Ambrossi, 2008, s. 26).

Kyoto Protokolii kapsamimnda 2002 y1-
linda olusturulan ve Bonn’da faaliyet gos-
teren Temiz Kalkinma Mekanizmas1 Yii-

ritme Kurulu (Clean Development
Mechanism Executive Board), Temiz Kal-
kinma Projeleri bagvurularini kayda alma,
degerlendirme, onaylama ve devaminda
da karbon ticaretinde ve finansmaninda
kullanilmak {izere, bu azaltimi ifade eden
Belgeli Salim Azaltimlann (Certified
Emission Reduction - CER) Belgesi ver-
meye yetkili kurul olarak CDM siirecini

yuriutmektedir (UNFCCC, 2008).

CDM projelerinin Kurul tarafindan o-
naylanabilmesi ve CER belgesinin verile-
bilmesi icin; projelerin cevresel, sosyal ve
ekonomik kalkinma Oolgiitlerine uymass,
projelerin CDM olmadan devam edeme-
yeceklerinin kanitlanmasi, ev sahibi {tilke-
nin onayr ve Cevresel Etki Degerlendir-
mesinin (CED) yapilmis olmas1 gerekmek-
tedir (BSI Tiirkiye, t.y.).

Bu mekanizma kapsaminda Agustos
2009 itibariyle kayith proje sayis1 1785,
ihra¢ edilen CER sayisi ise 312,260,050
olmustur (UNFCCC(b), 2009).

2.2. Ortak Yiiriitme Mekanizmasi
(Joint Implementation) ve Karbon Birimi

Kyoto Protokolii'nde yer alan esneklik
mekanizmalarindan bir digeri de, 6. mad-
dede diizenlenen “Ortak Yiiriitme” meka-
nizmasidir. Bu mekanizmaya gore, salim
hedefi belirlemis bir iilke, salim hedefi
belirlemis diger bir iilkede (genellikle
gecis donemindeki bir tilkede), salim azal-
tict projelere yatirm yaparsa, Salim
Azalim Birimi (Emission Reduction
Unit-ERU) kazanmakta ve kazanilan bu
birimler toplam Kyoto hedefinden diistil-
mektedir.

Ortak Yuritme Mekanizmasi, metodo-
lojisi ve proje dongiisii itibariyle biiytik
oranda CDM mekanizmasima ¢ok benze-
mektedir. CDM ile aralarindaki esas fark-
lilik sanayilesmis bir EK-I iilkesinin hedef-
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lerine ulagsmak igin proje yatirimlari ve
gelistirilmesi isini yine baska bir EK-I {il-
kesinde gerceklestirmesidir.

Projenin onaylanmas: ve tasdiginden
sonra kazanilan toplam salim, karbon
ticaretine konu olmasi icin Salim Azaltim
Birimi'ne (Emission Reduction Unit -
ERU) donistiirtilmektedir (Tfsgreen(a),
2008).

JI'de proje basvurularini degerlendir-
me, onaylama ve devammda da ERU bel-
gesi vermeye yetkili kurul Ortak Yiiriitme
Denetim Komitesi (Joint Implementation
Supervisory Committee - JISC) olmakta-
dir. (Tfsgreen(b), 2008).

Dogu Avrupa’da gergeklestirilen ]I
projelerinden alman ERUlar icin 6zellikle
AB iilkeleri arasinda aktif bir forward
piyasast bulunmaktadir. (Mckinnon and
Clarke, t.y.)

2.3. Salim Ticareti (Emission Trading)

Glintimtizde Kyoto Protokolii ile giin-
deme gelen mekanizmalardan belki de en
onemlisi olan ve ilk olarak Kanadal Tkti-
satg1 Dales (1968) tarafindan Onerilen sa-
Iim ticareti veya karbon ticareti, salim
azaltimlarmi temsil eden birimlerin (serti-
fikalarm) ticaretinin, diizenlenmis veya
diizenlenmemis piyasalarda yapilmasmi
ifade etmektedir.

Kyoto Protokolii'niin 17. maddesinde;
emisyon hedefi belirlemis tilkelerin, taah-
hiit ettikleri indirimi tutturmak i¢in, ilave
olarak kendi aralarinda emisyon ticareti
yapabilmelerine imkan tanmaktadir. S6z
konusu madde gazi
salimin1 belirlenen hedeften daha da fazla
miktarda azaltan bir Ek - I iilkesi, gergek-
lestirmis oldugu s6z konusu bu ek indiri-
mi, bagka bir taraf {ilkeye satabilmektedir.

uyarmca, Sera

Salim Ticaretine konu olan karbon bi-
rimleri, yukarida agiklanan Kyoto Proto-

kolii'niin proje esasli mekanizmalarmdan
iiretilen CER ve ERU karbon birimleri ile
yukarida bahsedilen “Uluslararas1 Belir-
lenmis Miktar”in karbon Birimi olan
AAU’lar (Assigned Amounts Unit) ile
ileride aciklanacak olan Avrupa Birligi
Tahsisatlar1 (European Union Allocations
— EUA) gibi tahsisat esasli birimlerden
olusmaktadir. Her biri 1 ton karbondioksit
salimi1 azaltimimi temsil eden bu birimler-
den gilintimiizde yogun olarak ticarete
konu olanlar1 EUA ve yeni yeni CER ol-
maktadir. Bu iki birim hem spot hem de
tiirev piyasalarda islem gormektedir.

Salim ticaretinin tiirleri asagida acik-
lanmastur.

2.3.1. Salim Ticaretinin Tiirleri

Salum ticareti Ust Sinir ve Ticaret (Cap
and Trade), Anahat ve Kredi (Baseline and
Credit) ve Karbon Denklestirme (Ofset)
olmak iizere ii¢ sekilde uygulanmaktadir. Ust
Simir ve Ticaret sistemi “Mutlak Hedef Yakla-
simi”, Anahat ve Kredi Sistemi ise “Nisbi
Hedef Yaklasimi1” olarak da bilinmektedir.

2.3.1.1. Ust Sinir ve Ticaret (Cap and
Trade)

Ust Sinir ve Ticaret Sistemi, rejimle
kapsanan kaynaklardan ortaya ¢ikan tiim
salimlar igin, taahhiit donemi veya faz
olarak adlandirilan belirlenmis bir zaman
dilimi igerisindeki toplam salim miktarmi
(Ust Smir - Cap) belirler. Bu toplam deger
daha sonra, bedava veya acik arttirma
yontemlerinden biri kullanilarak kaynak-
lardan gikan belirli bir miktar sera gazmni
salma hakk: seklinde ve genellikle “Tahsi-
satlar (Allowances)” olarak kirleticilere
tahsis edilir. Tahsisattan sonra, kaynaklar
ya

a. salimlarmi azaltmay1 ve akabinde
kazandiklari tahsisatlarmi satmay1 ya da;
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b. salimlarim1 korumay: veya arttir-
may1 ve devaminda da tahsisat satin alma
yollarmdan birini segebilir.

Taahhiit donemi boyunca, her katilimci
belirlenmis siiregleri kullanarak gercekle-
sen salimlarmi izlemeli ve hesaplamaldir.
Donem sona erdiginde ise, katilmc1 ger-
ceklesen salimlarina esit miktarda tahsisa-
t1 diizenleyici otoriteye teslim etmek zo-
rundadir. Bu eglestirmeyi yapamayan
kaynaklar, ellerinde fazladan tahsisat bu-
lunan kaynaklardan tahsisat satin almali-
dir. (United Nations, 2002, s. 9, Yamin,
2005, s. 86)

2.3.1.2. Anahat Ve Kredi (Baseline and
Credit)

Mutlak rejimlerin tersine, nisbi ticaret
rejimlerinde rejimle kapsanan sektorler-
den ortaya ¢ikan salimlara yonelik sabit
bir mutlak tist sinr (cap) belirlenmemek-
tedir. Bu rejimde katilimcilar, ticarete bas-
lamadan 6nce bastan tahsisat alamamakta;
karbon birimlerini, salim azaltic1 projeleri
onaylandiktan sonra “kazanmak”tadirlar.
Anahat ve Kredi stirecinde, oncelikle du-
zenleyici tarafindan her katilimci igin bir
Anahat (Baseline) belirlenmektedir. Taah-
hiit doneminin sonunda, diizenleyici oto-
rite donem boyunca kaynaktan yapilan
salimlar ile Anahat hesaplamasmi karsi-
lagtirmakta; gergeklesen salimlari
Anahat’'tindan daha diisiik olan katilimci-
lar aradaki fark kadar birim kazanirken,
bu birimler daha sonra serbestce alim sa-
tima Gergeklesen
salimlart Anahat’tin1 asan katilimcilar ise,
taahhiitlerini yerine getirmek igin fazla
salimlarmna esdeger karbon birimini satn
(United Nations

konu olmaktadir.

almak zorundadirlar
(UN), 2002, s.9).

Komiirle c¢alisan bir elektrik santrali
orneginde anahat kavrami su sekilde agik-

lanabilir (UN, 2002, s. 11): Urettigi her 1
Kilovat saat elektrik karsiliginda 700 gram
karbondioksit salan bir tesis, eger belli bir
yilda 2 milyon kilovat saat enerji tiretirse,
tesisin anahatt1 700 x 2 milyon gram kar-
bon karsilig1 olan 1400 tona karbona denk
gelmektedir. Eger tesisin sézkonusu yil-
daki gerceklesen salimi 1350 ton olduysa,
her birimi 1 ton karbondioksite esdeger 50
birim kazanmaktadir. Takip eden yilda
iiretilmesi planlanan elektrik 1.9 milyon
kilovat saat olursa tesisin anahatt1 700 x
1,9 milyon gram karbon karsilig1 olan 1330
ton karbona denk gelmektedir. Eger tesis
bu yil igerisinde 1325 tona esdeger karbon
salarsa, 5 karbon birimi kazanmaktadair.

2.3.1.3. Karbon Denklestirme (Off-set)

Denklestirme, bir yerde salmnan sera
gazinin baska bir yerden satin alinarak,
ayn1 miktarda sera gazmm onlenmesi ile
veya atmosferdeki ayni miktarda sera
gazmin yutulmasi/hapsedilmesi ile notr-
lestirilmesidir. Bagka bir ifade ile, bir fir-
manin ortaya ¢ikardigl karbon salimlarina
karsilik, aynm1 miktarda ancak baska bir
yerde karbon tasarrufu saglayan projelere
finansal destek saglanmasi ya da o proje-
lerde ortaya ¢iktig1 belgelenen karbon
sertifikalarmim satin alimmasi olarak agik-
lanabilir. Bu sistem, ancak ekonomik ve
teknik gerekgelerle isletme biinyesinde
azaltim oOnlemlerinin karli olmamas: ha-
linde kullanilmalidir. (Oztiirk, yt)

23.2. AB Salim Ticareti
(European Union Emission
Scheme - EU ETS)

Her ne kadar Kyoto Protokolii'nii im-
zalamamis olsa bile ilk salim ticareti sis-
temi 1990 tarihli Temiz Hava Kanunu
Degisikligi (Clean Air Act Amendments -
CAAA) ile kurulan ABD Kiikiirtdioksit

Sistemi
Trade
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Salim  Ticareti Sistemi'dir = (Chicago
Climate Futures Exchange, 2004, s. 5).
ABD piyasasinin ardindan 2002 yilinda
Ingiltere Salim Ticareti Sistemi (The UK
Emissions Trading Scheme - UK ETS) o-
lusturulmustur.

Avrupa Birligi'nin Kyoto Protokiine
yonelik sera gazi salimlarmin 1990 diize-
yinin %8 altinda kalacag: taahhiidiine
bagli olarak; 1 Ocak 2005’te faaliyete gegen
Avrupa Birligi Ticaret Sistemi (EU ETS)
ise, diinyadaki ilk uluslararas1 karbondi-
oksit salimlar1 ticaret sistemidir. Sistem,

tim Avrupa Birligi'ndeki karbondioksit
salimlarmmin yaklasik yarisma yakinindan
sorumlu olan 11.500’'den fazla enerji-
yogun kurulusu ve 2,200 milyon ton kar-
bona denk gelen islemleri kapsarken, glo-
bal karbon piyasas: islemlerinin hacim
olarak 2006’da %63'tinii, 2007'de yaklasik
%70’ini, deger olarak ise 2006’de %60,
2007’de %75'ini gerceklestirmistir (Avru-
pa Birligi, 2005, Hamilton, Sjardin,
Marcello ve Xu, 2008, s. 6)

Tablo 2’de Kyoto ile Avrupa Salim Ti-
careti Tliskisi tablo halinde aciklanmustr.

Tablo 2: Kyoto - Avrupa Salim Ticareti Baglantis1

Kyoto Salim Ticareti

Avrupa Salim Ticareti

Kapsanan Gazlar | 6 sera gazi

Karbondioksit

5 Sektor (Elektrik tiretimi, Petrol ve

daha yiiksek indirim hedefi)

Sektorler Tum Sektorler Gaz, Cimento, Celik, Kagit ve Kagit
Hamuru)

R . I. Taahhiit Dénemi: 2005-2007
Taahhiit Donemi | 2008-2012 I1. Taahhiit Dénemi: 2008-2012
Oyuncular Devletler Sirketler
Ceza Gevsek ( Bir sonraki donemde %30 Sert (2005-2007 icin Ton basina 40

Euro, 2008-2012 i¢in 100 Euro)

Sorumlu Otorite Birlesmis Milletler

Avrupa Birligi

Karbon birimleri-

i 1
nin hesaplanmast | 0 G Eden AAU

5 yil esash ve 1 Ton Karbodioksite
Esdeger Sera gazimin Azaltimini

Yillik esasli 1 Ton Karbodioksit
Azalttmini Temsil Eden EUA

Kaynak: Chevreux (2006, s .78)

Avrupa Birligi tyelerinden 15 iilke,
Kyoto yiikiimliiltiklerini Yiik Paylasimi
Anlagmas1 (Burden Sharing Agreement)
ile kendi aralarinda oransal olarak pay-
lasmiglardir (UNFCCC, 2004, s. 22). Bu
anlasma uyarmca, Avrupa Birligi tiyesi
iilkelerin ~ Ulusal Tahsisat  Planlarn
(National Allocation Plans - NAPS) ulusal
hiikiimetler belirlenmekte,
Briiksel'deki AB Komisyonu'na teslim
edilmektedir.

tarafindan

Avrupa Birligi Salim Ticareti Siste-
mi'nde olusturulan ve her biri 1 Ton kar-
bondioksit azaltimini temsil eden Avrupa
Birligi Salim Tahsisatlar1 (EUAs) dagitilir-
ken oncelikle salim ticaretine dahil olacak
tesisler belirlenmekte daha sonra ticareti
yapacak tiim sektorler igin tahsisatlar ay-
rilmakta ardindan sektor ve tesis diize-
yinde tahsisat yapilmaktadir (Chevreux,
2006, s. 67).

Bu siire¢ sonunda belirlenen tahsisat-
lar, her yilin 28 Subat'mnda dagitilmakta ve
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takip eden yilin 30 Nisan'inda ulusal oto-
ritelere teslimi ile iptal edilmektedir.

3. Karbon Piyasalarinin Tiirleri

Tek bir mal, tek bir sdzlesme veya tek
bir alici-satic1 grubu ile ifade edilen bir
karbon piyasasindan bahsetmek miimkiin
olmadigimndan karbon piyasasmi tanimla-
mak olduk¢a zordur. Bununla birlikte
“karbon piyasasi, bir veya birkag tarafin,
bagka bir tarafa veya taraflar topluluguna
belli bir miktar sera gazi salimi kredisi
karsihiginda odeme yaptigi piyasalar”
olarak tarif edilebilir.(Singh, 2009, s. 48)

Tanmmlama zorlugu sebebiyle karbon
piyasalar1 farkl sekillerde kategorize e-
dilmektedir: Bunlar mala gore, zorunlulu-
ga gore, sozlesme sekline gore ve hacme
gore karbon piyasalar1 olarak siralanabilir.
Bu kategoriler asagida aciklanmistir:

3.1. Mala gore Karbon Piyasalari: Bu
piyasalar proje esash ve tahsisat esash
olarak iki grupta toplanmaktadir.

a. Proje Esash Islemler: Bu islem tii-
riinde alicilar, sera gazi azaltimi projele-
rinden olusan salim kredilerini satin al-
maktadir

b. Tahsisat Esasli Islemler: Bu islem
tiiriinde, alicilar, bir diizenleyici otorite
tarafindan olusturulan ve tahsis edilen
(veya acik arttirma ile satilan) salim tahsi-
satlarini satin almaktadr.

Daha acikga, bu sistemde, karbondiok-
sit ve diger sera gazlarmin salimma sebep
olan her kaynak; belirli bir donemde sala-
cagl sera gazi miktarmi ya uluslararasi
ve/veya ulusal bir otorite tarafindan zo-
runlu ya da goniillii olarak “tahsisat” veya
“kredi” seklinde sinirlamaktadir. Bu taah-
hiide giren kaynaklar, salimlarini; tekno-
lojilerini  gelistirerek, bagka {tilkelerdeki

sera gazi salmmmi azaltan projelere

finansal destek vererek ya da kendilerine
tahsis edilenden daha az miktarda salim
yapan bagka kaynaklardan karbon satin
alabilerek azaltabilmektedir.

Diger taraftan bakildiginda ise, belirti-
len dénemde kendisine izin verilen mik-
tardan daha az sera gazi salimi yapmay1
basarabilen kaynaklar da, ellerindeki kar-
bon kredi veya tahsisatlarini, salimlarmi
azaltmay1 basaramayan kaynaklara satma
imkanina sahip olmaktadirlar. Boylece bir
piyasast olusturulan karbon, kiiresel bir
para birimi gibi en kiiciik birimler halinde
ifade edilebilen ve ticareti yapilan bir em-
tia haline doniismiistiir.

3.2. Zorunluluga Gore Karbon Piyasa-
lar1: Bu piyasalar Zorunlu ve Goniillii
olmak tizere iki kategoriye ayrilmaktadir.

a. Zorunlu Piyasalar: Birlesmis Mil-
letler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesme-
si'ne dayanan ve bu Sozlesme ile yiikiim-
liliikk altma giren piyasa katilimcilarmimn
yer aldig1 piyasalardir.

b.  Gomiillii Piyasalar: Gonillii kar-
bon piyasalar1 Birlesmis Milletler Tklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi'ne da-
yanmayan ve genellikle kii¢iik ¢apli proje-
ler igin olusturulmus, sadece bagimsiz bir
denetgci tarafindan degerlendirilen ve dog-
rulanan karbon azaltimi projelerinden
ortaya ¢ikan standard olmayan sera gazi
salim1 azaltim birimlerinin islem gordugii
piyasalardir. Gonilli piyasalarda islem
goren bu birimler Dogrulanmis Salim
Azaltimlar (Verified Emissions
Reductions — VERs) olarak adlandiril-
makta ve CER’lere oldukca fazla benze-
mektedirler. Bu tiir azaltimlar, devletlerin
gelecekteki salim azaltimi taleplerine kar-
silik gelecegi garantisi icermeyip, sadece
bir olasilik sunduklarmndan,
VER’lerin degeri genellikle CER’lere gore

imkan
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duisiiktiir (Utilipoint, 2007, s. 1). VERlerin
standartlastirilmasina yonelik ¢alisan bazi
yeni standardizasyon diizenlemeleri orta-
ya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilar:: Gold
Standard (GS), Goniillii Karbon Standardi
2007- VCS 2007, VER+, Chicago Iklim Bor-
sas1 (CCX), Plan Vivo System, ISO 14064-
2006, Iklim, Topluluk ve Biyogesitlilik
Standardlar1 (CCBS) olarak siralanabilir
(Kollmuss, Zink ve Polycarp, 2008, s. V).

Goniillii karbon piyasas1 islemlerinin
onemli bir kismmi Sikago Tklim Borsasi
(Chicago Climate Exchange - CCX) ve
cesitli tezgahtistii Piyasalar (OTC) tarafin-
dan gergeklestirilmektedir.

Sikago iklim borsasi, diinyanin ilk ve
Kuzey Amerika'nm goniillii ama tek legal
baglayiciligi bulunan ¢ok sektorlii, kural
esasl ve entegre sera gazlar1 salim kayait,
(Climate
Exchange Plc, 2008) iken, tezgahiistii piya-
salar (Over The Counter — OTC) ise, Ust
Sinir ve Ticaret sistemine dahil olmayip,
proje - esash islemlerden kaynaklanan
karbon islemlerinin yapildig1 piyasalar-
dan olusturmaktadir (Hamilton ve ark.,
2008, s. 17).

Goniillii tezgahtistii piyasalarda satilan
birimlerin yaklasik %79u VER’lerden
olugsmakta, geri kalan kisim ise CER’leri
ve Sikago Iklim Borsas: tarafindan ihrag
edilmis birimleri icermektedir (Hamilton
ve ark., 2008, s. 47).

azaltma ve ticaret sistemi

3.3. Sozlesme Sekline Gore Karbon
Piyasalar1: Bu piyasalar spot, future ve
opsiyon iglemlerini icermektedir. Bu piya-
salar ve ozellikleri asagida agiklanmistir.

Karbon Spot Ticareti

Agirlikli olarak AB iilkeleri igerisinde
yapilan bu ticarette, islemlerin %70"ini
Powernext EU ETS, %20’sini ise Nordic
Nordpool piyasalar1 gerceklestirmektedir

(Daskaladis, Psychoyios ve Markellos,
2008, s. 5). Sozkonusu piyasalar biiyiik
agirlikla EUA islemleri gerceklestirmesine
ragmen; yeni yeni CER pazarlarim1 da
olusturmaya baglanmistir. Avrupa Iklim
Borsasi (The European Climate Exchange -
ECX), ise spot ticaret hizmeti saglama-
makta, Powernext verilerini future soz-
lesmeleri igin referans olarak kullanmak-
tadur.

Karbon Future islemleri

Avrupa Iklim Borsasi (European
Climate Exchange), Avrupa karbon piya-
sasinda islem hacminin yaklagik %85’ini,
EUA ve CER future islemlerinin de yakla-
sik %86.5unu tek basina gerceklestirmek-
tedir. Future islemlerinin %12.5'una ise
Nordpool aracilik etmektedir (Hamilton
ve ark., 2008, s. 6; Daskaladis ve ark., 2008,

s. 7).

Avrupa Birligi karbon future sozlesme-
lerinin bazi ozellikleri asagidaki gibidir
(IntercontinentalExchange (ICE), 2006, s.
4; Daskaladis ve ark., 2008, s. 8):

e Her iki piyasada da 1000 salim
tahsisat1 1 lota kargsilik gelmektedir.

e Herhangi bir giinde, Aralik teslimi
sozlesmeler her yil vadesi gelmek {izere
2012’ye kadar (II. Taahhiit Doneminin
son yil)) uzanmaktadir. Nordpool Aralik
sozlesmelerine ek olarak Mart s6zlesmele-
ri de islem gormektedir. Temmuz
2007’den itibaren ECX, EU ETSnin ilk
taahhiit donemini kapsayan, vadesi her ay
biten future s6zlesmeleri de sunmustur.

e DPiyasalarda minimum fiyat degi-
simi 0.01 Euro olarak belirlenmistir.

e Tahsisatlarin saticinin hesabindan
alicnin hesabina takas merkezi vasitasiyla
aktarilmasi suretiyle fiziki olarak 6desme
yapilmaktadir.
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Karbon Opsiyon islemleri

Avrupa ve Sikago iklim borsalar1 13
Ekim 2006’dan, New York Ticaret Borsasi
(NYMEX) ise 17 Mart 2008 den itibaren
EUA ve CER’ler iizerinden karbon opsi-
yon iglemlerini baglatmistir. ECX karbon
EUA opsiyonlarmin baz1 6zellikleri asag-
da siralanmistir (ICE, 2006, s. 31):

e Opsiyon Tiirii: Avrupa Tipi

e Minimum miktar: 1 Lot

e Sozlesme Aylari: 5 Adet Aralhk S6z-
lesme ay1 (ikinci taahhiit dénemini temsil
eden 2008-2012 yillarr),

e Bitis Tarihi: EUA future sdzlesmesi-
nin ilgili s6zlesme aymin bitiminden 3
giin onceki islem gitinii

Yukarida agiklanan karbon piyasas: fi-
nansman araglarmin yanisira su anda AB

icerisinde ¢ok smirli miktarda da olsa Kar-
bon Repo, Karbon Varant, Karbon Bono
ve Karbon Spreadleri ile EUA ve CER’ler
arasinda swap islemleri de yapilmaktadir
(Babakina, 2006; Chevreux, 2006, s. 80).

3.4. Hacme Gore Karbon Piyasalar:
Bu Piyasalar Toptan ve Perakende olarak
adlandirilmakta, Toptan Karbon Piyasala-
r1 genellikle milyon ton karbon kredisin-
den daha biyiik islemleri igerirken
Parekende Karbon Piyasalari'nda nispeten
kiiciik ¢apli karbon ticareti yapilmaktadir.

Tablo 3’de 2007 - 2008 donemlerinde
karbon piyasalar1 islem hacimleri ve de-
gerleri karsilagtirmali olarak verilmistir:

Tablo 3: Karbon Piyasas1 2007 - 2008 Islem Hacimleri ve Degerleri

Hacim (COz. Deger
esdeger MilyonTon) | (Milyon ABD Dolar)

Piyasalar 2007 2008 2007 2008
Proje Esasli Islemler 876 13,646 1535 33,487
Birincil CDM 552 7,433 389 6,519
Tkincil CDM 240 5,451 1,072 26,277
J1 41 499 20 294
Goniillii Piyasalar 43 263 54 397
Tahsisat Piyasalar1 2,108 49,361 3,276 92,859
AB Salim Ticareti Sistemi 2,060 49,065 3,093 91,960
New South Wales (Avustralya)* 25 224 31 183
Chicago Iklim Borsast* 23 72 69 309
ABD Bolgesel Sera Gazi Girigimi - RGGI* - - 65 246
AAUs - - 18 211
Toplam 2,984 63,007 4,811 126,345

Kaynak: Kapoor, Ambrossi, State and Trends of The Carbon Market 2009, s:1

* Goniillii Piyasalar

4. Avrupa Birligi Karbon Piyasalan
Fiyat Dinamikleri

Karbon fiyatlarmi etkileyen birgok un-
sur bulunmaktadir. Diinya karbon piyasa-
smnin en onemli platformu olan Avrupa
karbon piyasalarini etkileyen baglica un-

surlar asagida talep ve
aciklanmustir.

arz yonli olarak

4.1. Talep Yonlii Etkiler

Karbon piyasasma yonelik talebi etki-
leyen en 6nemli unsurlar; yakait fiyatlar: ve
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yakit dontisimidiir (Chevreux, 2006, s.
84). Ozellikle fosil yakitlarmn fiyatlar: yiik-
seldiginde (diistiigiinde) veya yiiksek
kiikiirt igeren yakitlarin yerine diisiik kii-
kiirtlii alternatiflerin kullanilmasimi iceren
daha temiz yakitlara doniistim hizlandik-
¢a (yavagladikc¢a) karbon salimi azalaca-
gindan (artacagmdan) karbon birimlerinin
de fiyatinin diismesi (yiikselmesi) bek-
lenmektedir.

Bunlarin disinda, salim azaltma potan-
siyeli (azaltma igin firsat ve maliyetler),
teknoloji etkinligindeki gelismeler, iklim
degisikligi diizenlemeleri ile hava ve su
kosullar1 da karbon birimlerine yonelik
talebi etkilemektedir (Chevreux, 2006, s.
84).

4.2. ArzYonlii Etkiler

Karbon piyasasina yonelik arz yonli
etkilerden en 6nemlisi, Kyoto mekanizma-
st birimleri olan CER’lerin Avrupa Birligi
sistemine dahil edilmesi ile ortaya ¢ikan
ekstra tahsisatlar ve dolayisiyla arz fazla-
l1ig1 olarak goziikmektedir.

Avrupa Birligi Kyoto'nun esnek meka-
nizma birimlerinin Avrupa Salim Ticareti
Sistemi'ne ithal edilmesini saglamak ama-
ayla yaymnladigi Baglanti  Direktifi
(Linking Directive: 2004/101/EC) {iye tilke-
lerin kendileri tarafindan, ancak belirlenen
Ozel limitlere kadar bu tiir birimlerin ithal
edilebilecegini baglamistir.
CER’lerin AB piyasasina girmesine izin
verilmesi artan arz sebebiyle, EUA fiyatla-
rmi asagiya dogru itmektedir.

karara

Bir diger énemli arz etkeni de, tahsisat
sisteminde yer alan Biriktirme (banking)
ve Odiing Alma (borrowing) uygulamala-
ridir. Biriktirme, tahsisatlarm veya birim-
lerin bir taahhiit déneminden digerine
transfer edilmesidir. EU ETS sisteminde,
tahsisatlar yillik olarak ihrag edildiginden,

taahhtit donemi icerisinde serbestce kul-
lanilabilirken, iki taahhiit donemi arasin-
da biriktirmeye izin verilmemektedir.

Odiing Alma ise gelecek taahhiit do-
nemi igin diizenlenmis tahsisatlar1 cari
taahhiit doneminin ihtiyaglarmi karsila-
makta kullanmak anlamma gelmektedir.
ETS icin kullanimi aymi biriktirmede ol-
dugu gibidir. (Pointcarbon(c), 2008)

fleride agiklanacag iizere, biriktirme
ve 6diing alma 6zellikle EUA’larin yilsonu
ve taahhiit donemi sonu fiyatlar1 tizerinde
onemli etkiler olusturmaktadir.

Karbon fiyatlarini etkileyen diger arz
etkenleri; her donemde kaynaklara yapi-
lan tahsisatlarin miktari, ETS sistemindeki
sektorlerin gelismesi, iiretime ara veren
tesislerin iglemesi ve salimlar1 azaltmaya
yonelik herhangi bir ¢aba olmaksizin, e-
konomik c¢okiintii veya diisen iiretim se-
bebiyle ortaya ¢ikan fazla tahsisatlar sek-
linde siralanabilir (Chevreux, 2006, s. 84).

Arz ve talep yonlii etkilerin Avrupa
spot ve future karbon piyasalarina yansi-
malari gesitli donemler itibariyle asagidaki
analizler yardimi ile agiklanmistir.

4.3. Karbon Future Fiyatlan ile Petrol
Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Sekil 1, 1 Nisan — 20 Haziran 2008 ta-
rihleri arasinda Brent tipi spot petrol fiyat-
lar1 ile Aralik 2008 teslimi future EUA’lar1
arasindaki fiyat iligskisini gostermektedir.
Sekilden goriilecegi {izere petrol fiyatlar
ile EUA fiyatlar1 arasinda mart ve Nisan
aylar1 disinda genelde dogrusal bir trend
iliskisi bulunmaktadir. Ornegin, grafik
doneminin disindan kalan 30 Haziran
2008’de 143 dolar civarinda tarihi rekor
kiran petrol fiyatlari, Avrupa karbon fiyat-
larmi1 da son 26 aym en yiiksek degerine
cikarmustir.
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Sekil 1: Aralik 2008 Teslimi EUA Future Fiyatlar: ve Brent Tipi Petrol FOB Spot
Fiyatlari Qliskisi
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R e = & i el = Tl + 2000 £
€ o0 1500 Petrol
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Kaynak: Energy Information Administration (2008);

European Climate Exchange (2008) verilerinden derlenmistir.

Bu iligkinin iki sebebi oldugu diistinii- fiyatlarmin artisindan en ¢ok etkilenen
lebilir; birincisi petrol fiyatlar1 arttik¢a, sektdr olan tasimacilik sektoriinii icerme-
dogalgaz fiyatlar1 da artmakta, artiglara mesidir.
bagh olarak bu yakitlarla ¢alisan enerji
santralleri, daha diisiik maliyetli ama da-
ha ¢ok kirleten komiire kaymaktadir. Bu
da karbon salimi artisma bagli olarak,

karbon fiyatlarimni arttirmaktadir ) ) )
(Pointcarbon (b), 2008). ikinci bir seb ep de, turulan EUA SPO.t fiyatlarini igceren $Sekil 2
asagida verilmistir.

4.4. Karbon Spot Fiyatlar1 Davranisi

Powernext Haziran 2005-Mart 2008
donemi giinliik verileri kullanilarak olus-

Avrupa Salim Ticareti Sistemi'nin, petrol

Sekil 2: Powernext EUA Spot Fiyatlart
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Kaynak: Powernext islem platformu olan Bluenext (2008) giinliik verilerinden derlenmistir.

Sekilden asagidaki ¢ikarimlar yapilabi- nemi igindeki diger yila (2006) aktarila-
lir: bilmesi imkan1 (Biriktirme (Banking) uy-
e 2005-2007 taahhiit donemini ieren ~ gulamasi) etkisi ile fiyat en yliksek nokta-
2007 teslimi tahsisatlarin fiyati, islemlerin Y@ (2975 Euro) ulagtirmigtur.
basladig1 Haziran 2005’de 23 Euro civa- e Nisan 2007'nin sonuna dogru,
rinda olusmustur. 2005-2007 taahhiit doneminin sona ermesi
e 2007 teslimi 2005 tahsisatlarmin V€ 1. Taahhiit Donemi tahsisatlarmin II.
siiresinin  bitmesine yakin tarih olan Taahhiit Donemine (2008-2012) tagmna-

18.04.2006’da, tahsisatlarin, taahhut do- Mamasl sebebiyle katihmcilar, Mayis
2008’de degeri kalmayacak olan bir varlig:
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ellerinde tutmak istememislerdir. Bu se-
beple fiyat I. Taahhiit donemi tahsisatlari-
nin en diisiik seviyesi olan 0,01’e diismiis-

tar.
e Mayis 2008den itibaren 2008 tes-
limi yeni tahsisatlarn fiyati olusmaya

baslamistir.

4.5. Karbon Future Fiyatlar1 Davranis:

Sekil 3 Avrupa Iklim Borsasi'nda olu-
san gosterge niteligindeki Aralik 2008
teslimi AB karbon tahsisatlar1 future soz-
lesme fiyatlarmin 22 Nisan 2005 ile 10
Temmuz 2008 aras: trendini gostermekte-
dir.

Sekil 3: 2008 Aralik Teslimi EUA Future Fiyatlar
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Kaynak: European Climate Exchange (2008)

Sekilden de anlasilacag iizere, islemle-
rin basladig: tarihlerde 17 Euro civarinda
olan fiyatlar, 19.04.2006"da ytikselen petrol
fiyatlar1 ve salim ytiikiimliiliiklerini yerine
getirmek isteyen alicillarin yogun alimla-
riyla 32.25 Euro ile tarihi zirvesine ¢gikmis-
tir. 20 Subat 2007 tarihinde ise 12.25 Euro
ile tarihinin en disiik seviyesini gormiis-
tiir. 2008 yilinin bagmdan itibaren ise, kar-

bon future fiyatlarinda bir yiikselis trendi
oldugu goziikmektedir.

Sekil 4 ise, Avrupa Iklim Borsasi'nda
olusan Aralik 2008 teslimi AB karbon tah-
sisatlar1 ile CDM projelerinden {iretilen
CER future fiyatlarmnin,
CER’lerin islem gormeye bagladigr 14
Mart 2008 ile 10 Temmuz 2008 tarihleri
arasidaki iliskisini gostermektedir.

sozlesme

Sekil 4: Aralik Teslimi EUA ve CER Future Fiyat Davramslar:
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Kaynak: European Climate Exchange (2008) verilerinden hazirlanmigtir.
(CER iglemleri ECX'de 14 Mart 2008’de baglamistir.)

Sekilden de goriilecegi tizere; EUA fi-
yatlar1 ile CER fiyatlar1 arasinda &nemli
bir farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Tarihsel
olarak bakildiginda aradaki farkin ortala-

ma olarak ton bagma 7.65 Euro (Tarihi
EUA fiyatlarinin %71i) oldugu goriilmek-
tedir Bu farkliliklarin sebepleri asagidaki
gibi siralanabilir:
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e Uluslararas1 Islem Kiitiigii’niin
(ITL - International Transaction Log)
Olusturulmamis Olmasi: ITL, bir cevri-
mici platform vasitasi ile Birlesmis Millet-
ler’i ulusal sera gaz kiitiiklerine baglaya-
rak; ulusal kiitiiklerden gelen CDM proje-
lerini onaylama ve belgelendirme siiregle-
rini kontrol etmektedir. ITL, projelerin
Kyoto mekanizmalarma uygunlugunu
veya uygunsuzlugunu tespit ettikten son-
ra da tekrar ulusal kiitiiklere bildirimde
bulunmaktadir (UNFCCC, t.y.). Ulkelerin
platformu isletmede gecikmesi CER’lerin
likiditesini azaltmakta ve dolayusi ile fiyat-
larmi distirmektedir.

e CER’lerin Teslim Riski (Delivery
Risk): Genelde Kyoto birimleri 6zelde ise
CER’lere yonelik bir diger risk Teslim
Riski’dir. Bu risk, tistlenilen projenin hig
yapilamamasi, gecikmesi veya projenin
beklenenden daha diisiik hacimde faaliyet

gostermesi  olarak  agiklanmaktadir.

(Kenna, 2007)

Ayrica CER fiyatlar1 da kendi igerisin-
de, projelerin siirecindeki farkliliklara
dayanan riskler dolayisi ile farkl fiyatlan-
dirilmaktadir. Bunlar asagida agiklanmis-
tur:

e Standard Kalkis Sozlesmeleri
(Standard Take-off Contracts) olarak ad-
landirilan bir grup CER’lerde alicilar tes-
lim ve performans riskini iistlenirken, hig
kimse kayit riskini tistlenmemektedir. Bu
sebeple fiyatlar1 tarihsel olarak 6-9 Euro
arasimnda kalmaktadir.

e Saticlarm risklerin ¢ogunu {ist-
lendigi CER’lerin fiyat1 9-15 Euro arasinda
olmaktadir.

e Teslimi garantili ve kayith projele-
re dayanan CER’lerin fiyat: ise 15-25 Euro
arasmnda degismektedir.

Bununla birlikte Haziran 2008’de baglayan trendin devami olarak; Temmuz 2008’de
Aralik 2008 teslimi EUA fiyat1 (26.10 Euro) aymu tarihli ve teslimli CER fiyat1 (21.75 Euro)
arasindaki fark 4.35 Euro’ya kadar (EUA fiyatlarinin %84’11) inmistir. Bu da EUA ile
CER arasindaki fiyat farkinin daralmaya basladigini gosterebilir. Bunun en énemli se-
bebi; Avrupa Birligi Komisyonu'nun 1 Aralik itibari ile ITL’ye AB'nin 27 iilkesinin en-
tegre olacag1 konusundaki beklentiler olmustur. !

4.6. Kriz Doneminde Karbon Piyasasinin Davranisi

Ozellikle 2008'in dérdiincii ceyreginden itibaren etkisini gostermeye baglayan kiire-
sel mali kriz karbon piyasasinda da olumsuz etkilerini gostermeye baslamis, Sekil 5'den
de goriilecegi iizere karbon fiyatlarinda énemli diisiislere sebep olmustur.

Sekil: 5 Kriz Donemi Karbon Fiyatlar

—— Aralik 2009 Teslimi Karbon

Fiyati (Euro)
= Aralik 2010 Teslimi Karbon

Fiyati (Euro)
Aralik 2011 Teslimi Karbon

Fiyati (Euro)

—— Aralik 2012 Teslimi Karbon

O
<o,

Fiyati (Euro)

—— Dogrusal (Aralik 2012 Teslimi
Karbon Fiyati (Euro))

Kaynak: European Climate Exchange (2009)

! Ekim 2008 itibari ile tiim AB iilkeleri platformu isletmeye baslamistir.
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Bu diisiisiin sebepleri asagidaki gibi
aciklanabilir:

i. Kiresel iiretimde meydan gelen a-
zalma karbon salimmni ve berabe-
rinde karbon fiyatlarmni dogal olarak
distirm{istiir.

ii. Karbon fiyatin etkileyen en onemli
unsurlardan olan petrol fiyatlarmda
kiiresel krizde meydana gelen dii-
siis; fiyatlar1 da asagiya ¢ekmistir.

iii. ~Kriz sebebiyle mali piyasalarda fon
bulma imkanlarmin daralmasi; cev-
re dostu yatirnmlar1 ve dolayis: ile
mali karbon {iriinlerinin arzin a-
zaltmustr.

iv. Ulkelerin Kyoto Protokoliinde &n-
goriilen diizenleyici tedbirleri gecik-
tirmesi piyasay1 olumsuz etkilemek-
tedir.

v. 2012'de yiirtrlige girecek olan yeni
Kiiresel Iklim Degisikligi Anlasmast
konusunda piyasalarin gelecegini
saran belirsizlik piyasanin zayifla-
masina sebep olmustur.

Sekil 7’den de goriilecegi tizere, global
kriz ile birlikte hem islem hacmi hem de
acik pozisyonun artmasi fiyatlardaki asagi
yonlii hareketin devam edecegini goster-
mektedir

Sekil: 7 Kriz Dénemi Karbon Piyasasi

Islem ve Agik Pozisyon Hacimleri

400.000.000

350.000.000

300.000.000

250.000.000 -~

s Toplam Hacim

—li— Acik Pozisyon

200.000.000

150.000.000

Dogrusal (Toplam

100.000.000

Hacim)

50.000.000

Dogrusal (Agik
Pozisyon)

02.01.2008

0 Mmmmmmmﬂmmmm

02.01.2009

Kaynak: European Climate Exchange (2009)

Sonuc ve Oneriler

2020 yiinda ulasacag tahmin edilen
3.1 trilyon dolarlik piyasa hacmi ile kiire-
sel iklim degisikligini engellemede bir
arag olarak ortaya ¢ikan karbon piyasalari,
ozellikle Avrupa Birligi iilkelerinin temiz
enerjiye yonelik yatirimlarinda énemli bir
proje ve finansman teknigi olarak hizla
gelismektedir.

Piyasa oyuncularma gore, kiiresel iklim
degisikligi bu hizla devam ettigi takdirde
karbon piyasasmin, gelecegin en biiyiik
emtia piyasasi olmasi kagmilmaz goziik-
mektedir.

Avrupa Birligi karbon piyasalar1 disin-
daki karbon piyasalar heniiz olgunlasma
asamasinda olup, Newyork ve Kanada
Borsasi gibi gelismis iilke borsalarmin bir
¢ogu, 2008 icerisinde hizla karbon piyasa-
larmi olusturmaya baslamiglardir.

Piyasa fiyatinda bir homojenlik sagla-
namamis ve bazi piyasa araglarinin hentiz
standandartlasmamis olmasma ragmen
karbon fiyatlarin1 etkileyen en Onemli
unsurlar; global iiretim diizeyi, petrol ve
dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen de-
gisim, yakit dontisimii, Avrupa Birligi
Tahsisatlarma yonelik biriktirme uygula-
mas1, Belgeli Salim Azaltimlari’nin Avru-
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pa Birligi piyasalarmma dahil edilmesine
bagh arz degisimleri ile kiiresel anlasma-
lar ve yerel diizenlemeler olarak goziik-
mektedir.

Karbon piyasalarmin gelecegi agisin-
dan bakildiginda, sera gazi salimmda hizh
artis kaydeden iilke durumunda olan,
kiiresel karbon salimi azaltiminm 6nciilii-
ginii yapan Avrupa Birligi ile tiyelik
miizakareleri yapan ve Agustos 2009'da
Kyoto Protokolii'ne taraf hale gelen Tiir-
kiye'nin de bu piyasalarda katilimci olma-
st bir¢ok firsat1 da beraberinde getirecek-
tir.

Kaynaklar

Avrupa Birligi (08 Mart 2005), Questions &
Answers on Emissions Trading and National
Allocation Plans, [Basin Aciklamast:
MEMOY/05/84]. Brussel. Erigim tarihi: 23 Haziran
2008, erisim: http://europa.eu/rapid/press
Releases Action.do?reference=MEMO/05/84&form
at=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage
=en

Babakina, O. (2006). Financing CDM projects:
A Global Approach is Required. Erisim tarihi: 17
Haziran 2008, erisim: http://www.eurilst.org/
main/images/3/32/CDM_Financing_Babakina.doc

Bluenext (2008). Statistics. Erigsim tarihi: 12
Temmuz 2008. Erisim: http://bluenext.eu/2005-
2007_BNS_STATS.xls

BSI Tiirkiye (t.y.). Temiz Kalkinma Mekaniz-
mast [Clean Development Mechanism]. Erisim
Tarihi 10 Haziran 2008, erisim: http://www.bsi-
turkey.com/tr/Tetkik-ve-Belgelendirme-
Hizmetleri/Yonetim-sistemleri/Standartlar-ve-
urunlerimiz/Temiz-Kalkinma-Mekanizmasi/

Capoor, K., & Ambrosi, P. (2006). State and
Trends of the Carbon Market 2006. Washington:
The WorldBank.

Capoor, K., & Ambrosi, P. (2008). State and
Trends of the Carbon Market 2008. Washington:
The WorldBank.

Capoor, K., & Ambrosi, P. (2009). State and
Trends of the Carbon Market 2009. Washington:
The WorldBank.

Chicago Climate Futures Exchange (2004).

Allowance Trading Program: Market
Architecture, Market Dynamics and Pricing.
Erigsim tarihi: 26 Haziran 2008, erisim:

http://www.ccfe.com/education_ccfe/SO2_Backgr
ound_Drivers_Pricing_PDF.pdf

Chevreux (2006). Carbon Focus. Erisim Tarihi
17. Haziran 2008, erisim: http://www.calyon.

com/produit/attachements/Cheuvreux,-a-
socially-responsible-investment-
research.UK%7CCARBON%20FOCUS%20Cheuv
reux%202006.PDF%7C1912/$fi-
le/CARBON %20FOCUS%20Cheuvreux %202006.
PDEF?OpenElement

Climate Exchange Plc. (2008). About Climate
Exchange Plc. Erisim tarihi: 01 Temmuz 2008,
erisim, http://climateexchangeplc.com/home/
about-ccx

Dales, ]. (1968). Pollution, Property and
Prices. Toronto: University of Toronto Pres.

Daskaladis, G., Psychoyios, D., & Markellos,
R.N. (2008). Modeling CO2 Emission Allowance
Prices and Derivatives: Evidence from the
European Trading Scheme. Social Science
Research Network (SSRN). Erisim tarihi: 18 Hazi-
ran 2008, erisim:

http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSR
N_ID1136102_code333187.pdf?abstractid=912420
&mirid=1

Energy Information Administration (2008).
Historical Data Overview. Erisim tarihi: 02 Tem-
muz 2008, erisim: http://www.eia.doe.gov/
overview_hd.html&sa=X&oi=smapé&resnum=1&c
t=result&cd=6&usg=AFQjCNHs2usJE201vqX80S-
KoGEI-k5B8A

Energy Information Administration (2009).
Historical Data Overview. Erigim tarihi: 28 Agus-
tos 2009, erisim: http://www .eia.doe.gov/
overview_hd.html&sa=X&oi=smapé&resnum=1&c
t=result&cd=6&usg=AFQjCNHs2usJE201vqX80S-
KoGEI-k5B8A

European Climate Exchange (ECX) (2008).
ECX Historical Data. Erigim tarihi: 12 Temmuz
(2008).  Erisim:  http://www.europeanclimate
exchange.com/content.asp?id=4&sid=Futures
PriceV

Intergovernmental Panel on Climate Change
(IPCC)(a) (2007). Climate Change Synthesis
Report: Summary for Policymakers. Erisim tarihi:
18 Mayis 2008, erisim: http://www.ipcc.ch/
pdf/assessment-report/ard/syr/ar4_syr_spm.pdf,

Intergovernmental ~ Panel on  Climate
Change(b) (2007). Summary for Policymakers.
Climate Change 2007: Impacts, Adaptation and
Vulnerability. Contribution of Working Group II
to the Fourth Assessment Report of the
Intergovernmental Panel on Climate Change
icinde. Cambridge: Cambridge University Press

Hamilton, K., Sjardin, M., Marcello, T., & Xu,
G. (2008). Forging a Frontier: State of the
Voluntary Carbon Markets 2008. Erigim tarihi: 19
Haziran 2008 erisim: http://www.ecosystem
marketplace.com/documents/cms_documents/20
08_Stateof VoluntaryCarbonMarket2.pdf

IntercontinentalExchange (ICE) (2006). ICE
Future ECX Carbon Financial Instrument Futures
and Options Contracts User Guide. Erisim Tarihi:
4 Temmuz 2008 erisim: https://www.theice.

214



com/publicdocs/futures/ICE_Futures_ ECX_CFI_
Contract_User_Guide.pdf

Kenna, J. (2007). Delivery Risk and Carbon
Credits. Erigsim tarihi: 17 Haziran 2008, erisim:
http://dev.camcoglobal.com/cmsadmin/uploads/
ARTICLE_Point_Carbon_guest_commentary_No
v_2007.pdf

Kollmuss, A., Zink, H., & Polycarp, C. (2008).
Making Sense of the Voluntary Carbon Market A
Comparison of Carbon Offset Standards. Stock-
holm Environment Institute and Tricorona. Eri-
sim tarihi: 14.Haziran, 2008, erisim: http://
www.sei-us.org/wwf_offset_standards_
execsum.pdf

Lecocq, F., & Capoor, K. (2005). State and
Trends of the Carbon Market 2005. Washington:
The WorldBank.

Mckinnonandclarke (ty.). Joint
Implementation, Erisim tarihi: 25 Haziran 2008,
erisim: http://www.mckinnon-clarke.sk/English/
serv_environmental_joint.asp?mnuSub=serv_env
ironmental_joint

Navann, O. (2005). Developing a CDM
Project the CDM Market, Project Design
Document Training, Erisim tarihi: 16 Haziran
2008, erisim: http://www.iges.or.jp/en/
cdm/pdf/cambodia/activity02/cambodia2 A.pdf

Point Carbon(a) (Mayz1s, 2008). Carbon Market
Transactions in 2020: Dominated by Financials?
[Basin Agiklamasi]. Oslo: Point Carbon

Point Carbon(b). (2008, 30 Haziran). Carbon
Market Daily. Erisim tarihi: 30 Haziran 2008,
erisim: http://www.pointcarbon.com

Pointcarbon(c) (2008). Carbon A-Z - glossary
of keywords. Erisim tarihi: 30 Haziran 2008, eri-
sim:
http://www.pointcarbon.com/aboutus/productsa
ndprices/1.266906

Powernext (2007). Market Activity. Erisim ta-
rihi: 01 Temmuz 2008, erisim: http://www.
powernext.fr/modules/PwnDIl/download/files/en
g/BILAN2007_EN.pdf erisim: http://european
dcis.undp.org/uploads/pub-
lic/file/CarbonFinanceTrainingIstanbul-
Jan08/presentation_istanbul_fortis.ppt

Oztiirk, M., (y.t). Goniillii Karbon Ticareti. Eri-
sim tarihi: 29.08.2009, Erisim: http://www.
mozturk.net/Upload//karbon.pdf

Singh G. (2009). Understanding Carbon
Credits, Delhi, India: Aditya Books Pvt. Ltd.

Tfsgreen(a) (2008). Joint Implementation. Eri-
sim  tarithi: 25 Haziran 2008, erisim:
http://www.tfsgreen.com/global-markets/joint-
implementation/

Tfsgreen(b) (2008). Key Parties of the Joint
Implementation. Erisim tarihi: 25 Haziran 2008,

erisim: http://www.tfsgreen.com/global-markets/
joint-implementation/key-parties.php

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Haber Biil-
teni (2006). Sera gazi Emisyon Envanteri [GHG
Emission Inventory]. 1990-2004. (Say1:197)

United Nations (UN) (2002). An Emerging
Market for The Environment: A Guide to
Emission Trading. Denmark: United Nations
Publications.

United Nations Framework Convention on
Climate Change - UNFCCC (t.y.) . International
Transaction Log. Erisim tarihi 07 Temmuz 2009,
erisim:
http://unfccc.int/kyoto_protocol/registry_systems
[itl/items/4065.php

United Nations Framework Convention on
Climate Change UNFCCC (1997). Kyoto Protocol,

Erisim tarihi: 5 Haziran 2008, erisim:
http://unfccc.int/essential_background/kyoto_pro
tocol/items/1678.php

United Nations Framework Convention on
Climate Change UNFCCC (2004). Tklime Ozen
Gostermek, Tklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi
ve Kyoto Protokolii i¢in Bir Kilavuz [To Care to
Climate Change, A Guide for United Nations
Framework Convention on Climate Change and
Kyoto Protocol]. Erisim tarihi: 15 Haziran 2008,
erisim: http://www.iklim.cevreorman.gov.tr/
Kitaplar/iog.pdf

United Nations Framework Convention on
Climate Change UNFCCC (2008). The CDM
Executive Board Background, Erisim tarihi: 30
Mayis, 2008, erisim: http://cdm.unfccc.int/
EB/index.html

United Nations Framework Convention on
Climate Change UNFCCC (a) (2009) Erisim tarihi:
25 Agustos, 2008, erisim:  http://unfccc.
int/files/kyoto_protocol/status_of_ratification/app
lication/pdf/kp_ratification_20090826corr.pdf

United Nations Framework Convention on
Climate Change UNFCCC (b) (2009). The CDM
Statistics, Erisim tarihi: 25 Agustos, 2009, erisim:
http://cdm.unfccc.int/Statistics/index.html

UtiliPoint (2007, 31 Agustos). IssueAlert. Eri-
sim  tarihi: 30 Haziran 2008, http://
www.ctrade.org/VERsAugust_31_2007.pdf

Watkiss, P., & Downing, T. E. (2008). The
Social Cost of Carbon: Valuation Estimates and
Their Use in UK Policy, The Integrated
Assessment Journal, Bridging Sciences & Policy,
8(1), 85-105

Yamin, F. (Ed) (2005). Climate Change and
Carbon Markets: A Handbook of Emissions
Reduction Mechanism. Londra: Earthscan

215



