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sorumluluk, karbon nétr olma hedefleri, karbon ayak izinin dengelenmesi gibi gerekeelerle kisi
ve kurumlar tarafindan satin alinmaktadir. Bununla birlikte dogrulanmis karbon kredileri; karbon
kredilerinin kalitesinin yetersizligi, metodoloji eksiklikleri, ¢ift sayim gibi sebeplerle
elestirilmektedir. Blokzincirin seffaflik, izlenebilirlik ve miidahale edilmesinin giigliigii gibi
ozelliklerinin  dogrulanmig karbon kredilerine iliskin sorunlara ¢dziim getirebilecegi
savunulmaktadir. Karbon kredilerinin tokenizasyonu ile blokzincir tizerinde temsil edilmesi bu
gerekce ile ortaya atilmig bir ¢oziimdiir. Ancak, goniilli karbon piyasalarindaki bu yeni
uygulamalar ile yasal ¢ergevedeki belirsizlik, goniillii karbon piyasalarinin mevcut sorunlarina
yenisini eklemekte ve bu piyasadaki aktorlere iligkin yasal korumay1 giiclestirmektedir. Karbon
piyasalarindaki blokzincir ¢6ziimlerinin ve bununla baglantii olarak tokenizasyon
uygulamasinin degerlendirilmesi ve karbon kredisi NFT lerinin sermaye piyasasi diizenlemeleri
1s1ginda hukuki niteliginin belirlenmesi gerekir. Bu ¢aligmada; blokzincir gibi yeni uygulama
orneklerinin gonillic karbon piyasasi yapisindaki mevcut sorunlari giderme noktasindaki
potansiyel rolii degerlendirilmekte, karbon kredilerinin tokenizasyonu yontemi ve karbon kredisi
NFT’leri 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na getirilen kripto varliklara iligkin diizenlemeler
1s1ginda incelenmektedir.
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Voluntary carbon markets are places where verified carbon credits, generated from carbon offset
projects, are traded. Individuals and organizations purchase verified carbon credits for reasons
such as social responsibility, carbon neutrality goals, and carbon footprint offsetting. However,
verified carbon credits are criticized for reasons such as insufficient quality, methodological
deficiencies, and double counting. Blockchain's transparency, traceability, and tamper-resistance
may provide solutions help adress the problems associated with verified carbon credits. The
tokenization of carbon credits and their representation on the blockchain are proposed as a
solution to address this problem. However, these new applications in voluntary carbon markets
may increase legal uncertainty and introduce new issues. This situation makes it difficult to
provide legal protection for market participants. It is necessary to evaluate blockchain solutions
for carbon markets, including tokenization, and to determine the legal nature of carbon credit
NFTs in light of capital market regulations. This study evaluates the potential role of new
applications, such as blockchain, in addressing existing issues in the voluntary carbon markets.
It examines the tokenization method for carbon credits and carbon credit NFTs in light of the
regulations on crypto assets introduced by the Capital Markets Law No. 6362.
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EXTENDED SUMMARY

Voluntary carbon markets are places where verified carbon credits resulting from carbon offset projects are
traded. Individuals and organizations purchase verified carbon credits for reasons such as social responsibility, carbon
neutrality goals, and carbon footprint offsetting. However, verified carbon credits are criticized for reasons such as
insufficient quality, methodological deficiencies, and double counting. Blockchain's transparency, traceability, and
tamper-resistance may help address the problems associated with verified carbon credits. The tokenization of carbon
credits and their representation on the blockchain are proposed as solutions to address this issue. However, these
new applications in voluntary carbon markets, coupled with legal uncertainty, create additional problems for existing
issues and make it difficult to provide legal protection for actors in this market. It is necessary to evaluate blockchain
solutions for carbon markets, including tokenization, and to determine the legal nature of carbon credit NFTs in light
of capital market regulations. This study evaluates the potential of new applications, such as blockchain, to address
existing issues in the voluntary carbon market. It examines the tokenization of carbon credits and carbon credit NFTs
in light of the regulations on crypto assets introduced by the Capital Markets Regulation.

This study examines the use of blockchain in voluntary carbon markets and carbon credit NFTs within the
scope of capital markets law. In 2024, new legal regulations about crypto assets entered into force in Turkiye.
Voluntary carbon markets have issues such as transparency, double-counting of credits, traceability, and uncertainties
in verification processes. The World Bank and the International Securities Organization have published reports about
how blockchain technology could improve voluntary carbon markets. Blockchain's transparency, accountability, and
decentralization would be beneficial in addressing these issues. However, blockchain can also ensure market security
by enabling carbon credit NFTs to be created through tokenization. However, carbon credit NFTs are a new
environmental financing instrument that is not explicitly defined in existing financial market regulations under Turkish
law or comparative legal systems. Itis necessary to determine whether this new instrument in the carbon market falls
within the scope of regulation on crypto assets in the Capital Markets Regulation No. 6362 to eliminate legal
uncertainties, such as the determination of issuance conditions, liability, and protection for market actors. Therefore,
this study aims not only to discuss the integration of blockchain technology into the carbon market but also to address
the legal uncertainties surrounding the instruments resulting from the tokenization.

The first section of the study examines the conceptual and historical framework of carbon markets and
verified carbon credits, followed by an analysis of the current issues facing voluntary carbon markets. The second
section evaluates the role of blockchain as a solution to the current problems in voluntary carbon markets. The reports
from the World Bank and the International Securities Organization have been discussed. The third section explains
the technological process of tokenizing carbon credits and representing them as NFTs. It will also assess whether
carbon credit NFTs fall within the scope of Capital Markets Regulation, including the regulations on crypto assets.

This study employs a qualitative analysis. It aims to provide an understanding of the legal and conceptual
aspects of blockchain technology’s usage in voluntary carbon markets and carbon credit NFTs. It also benefits from
comparative law as appropriate.

The findings of this study indicate that voluntary carbon markets face issues related to transparency, trust,
and integrity. The carbon offset projects are frequently questioned, and misleading environmental claims related to
greenwashing have become increasingly common in recent years. While blockchain offers advantages for addressing
these problems, it should not be considered a solution to all of them. Implementing new technologies in new markets
can create unforeseen risks. The solution to all problems encountered should not be technological solutionism.
Voluntary carbon markets are presented to us as a solution to a problem that must be addressed in many ways. This
problem is climate change, the greatest challenge humanity has ever faced.

Therefore, the primary purpose of the voluntary carbon market should be to protect our world and address
climate-related issues. The market's scope is therefore quite broad, and this unique characteristic should not be
overlooked. In addition to the legal nature of verified carbon credits and regulatory gaps, carbon credit NFTs further
complicate the situation. Carbon credit NFTs are crypto assets under the Capital Markets Regulation Art 3. Art. 35/B
(6) of this Regulation highlights that there are two groups of crypto assets. Carbon credit NFTs represent the right to
retire a specific verified carbon credit. For this reason, the Capital Markets Board may establish principles regarding
the sale or distribution of these instruments on platforms.

Regarding new-generation environmental financing instruments such as carbon credit NFTs, the Capital
Markets Board mustissue secondary regulations and inform the public, given the target audience's lack of knowledge.

Miige CETIN 614




Inonu University Law Review — InULR 16(2): 613-628 (2025)

I. GIRIS

2000’11 yillarin baginda Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi ile baglantili olarak ortaya ¢ikan
karbon piyasalar, karbon kredisi ve karbon emisyonlarmin (genel olarak karbon birimlerinin) ticaretini
yapildig1 piyasalardir. Uyum piyasasi ve goniillii piyasadan olusan bu piyasalar, piyasada islem goren aracin
niteligine gore birbirinden ayrilmaktadir. Goniilli karbon piyasasi, karbon dengeleme projelerinin etrafinda
sekillenmekte, dengeleme projeleri ile elde edilen karbon kredileri kurum ve kisiler tarafindan satin alinarak,
son yillarda popiilerlik kazanmaktadir. Google', Microsof* gibi kiiresel capta faaliyet gosteren sirketlerin
karbon notr olma hedefleri ile sosyal sorumluluk faaliyetleri, sivil havayolu yolcularinin karbon ayak izini
dengelemesi® gibi amaglarla karbon kredileri islem gormektedir.

Goniillii karbon piyasalari, artan hacmine ragmen etkinligi ve giivenilirligi bakimindan tartigmalara
yol agmaktadir. 2023 yihnda The Guardian, Die Zeit ve kar amaci giitmeyen haber kurulusu Source
Material’in yaymladig1 arastirma bunlardan biridir. Ilgili aragtirmaya gore; karbon dengeleme projelerinin
kaydini ve sertifikasyon siirecini saglayan Verra*nin sertifikalandirdigi karbon kredileri gergek emisyon
azaltim oranin1 yansitmamaktadir. Bu karbon kredileri; Disney, Shell, Gucci gibi karbon ndtr olma hedefleri
tagtyan girketler tarafindan satin alinmaktadir®. Yine ayni yil yayimlanan bir arastirmada; 6 iilke ve 3 kitada
bulunan 26 ormanlastirmaya dayah karbon dengeleme projelerinin ormansizlastirmay1 iddia edildigi oranda
azaltmadigini ifade edilmektedir®. Karbon dengeleme projelerinin giivenilirligini sarsan bir baska olay ise;
FIFA’nin Katar’da diizenledigi 2022 Diinya Kupasi’nin karbon notr beyaninin geregi yansitmamasidir. Bu
gerekceyle, Isvigre merkezli 140 sivil toplum kurulusundan olusan Klima-Allianz, FIFA’y1 Isvigre Adil
Reklam Uygulamalar1 Komisyonu’na yaniltict reklam uygulamalarmi gerekce gostererek sikayet etmis,
Komisyon da ilgili sikayetleri kabul ederek, FIFA'nin gelecekte dayanagi olmayan iddialarda bulunmaktan
kaginmasini tavsiye etmigtir’. Tiim bu yasanan olumusuzluklar neticesinde, kurumsal sirketler goniillii
karbon piyasasinda faaliyet gostermekten kaginmaya baglamistir®,

Goniillii karbon piyasalari, kamu otoritelerinin diizenledigi uyum karbon piyasalarina tamamlayici
nitelikte bir ara¢ olarak 6nem kazanmaktadir. Bu piyasalar, sirketlerin veya bireylerin goniillii bigimde sera
gazi emisyonlarini dengelemelerine imkan tanimakta ve iklim hedeflerine katki saglamasina olanak
vermektedir. Tiirkiye bakimindan da goniillii karbon piyasalari giincel bir konudur. Tirkiye, Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’ne 2004 yilinda ve 2021 yilinda Paris Anlasmasi’na taraf
olmus; bu dogrultuda 7552 sayih Iklim Kanunu (H() 9 Temmuz 2025 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Kanun’un amaci, tilkemizin yesil bilyiime vizyonu ve net sifir emisyon hedefi dogrultusunda
Emisyon Ticaret Sistemi (ETS)’nin kurulmasidir. Bu kapsamda goniilli karbon piyasalarina iligkin
uluslararast tartisjmalar, Tiirkiye bakimindan yeni getirilen bu sistemin etkinliginin degerlendirilmesi
bakimindan ayr1 bir dnem tagimaktadir.

Bu caligma ile goniillii karbon piyasalarinda blokzincirin kullanimi ve karbon kredisi NFT’leri
02.07.2024 tarihli ve 32590 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 7518 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda incelenmektedir. Goniillii karbon
piyasalar; yeterince seffaf olmamasi, dogrulanmus karbon kredilerinin ¢ift sayimu, iiglincii taraf
dogrulayicilarn  siireglerindeki  belirsizlikler sebebiyle sorunlar yasamaktadir. Diinya Bankasi ve
Uluslararast Menkul Kiymetler Orgiitii bu sorunlarin ¢dziimiinde blokzincirin seffaflik, merkeziyetsizlik ve
verilerin degistirilmesinin glicligi gibi ozelliklerin fayda saglayabilecegini ifade etmektedir. Nitekim

12007 yilinda Google, karbon notr bir sirket olma taahhiidiinde bulunarak yesil projelere yatirim yaptigini ve karbon kredileri satin

aldigim duyurmustur. Google: “Google’s Carbon Offsets White Paper”,
https://static.googleusercontent.com/media/www.google.com/tr//green/pdfs/google-carbon-offsets.pdf,  (Erisim:  20.09.2025).
Google’mn en eski karbon dengeleme proje partnerlerinden biri Oneida-Herkimer Kati1 Atik Yonetim Merkezi’dir. Bu merkez,
kirsal topluluklara hizmet veren ve toplam 300.000 niifusa sahip olan New York'un kuzey bélgesindeki en yeni ¢op sahasi olan
Oneida-Herkimer Bolgesel Cop Sahasi'm igletmektedir. Google Sustainability: “Capturing Value From Waste in Upstate New
York, February”, https://sustainability.google/operating-sustainably/stories/landfill-NewY ork/, (Erisim: 20.09.2025).

Ocak 2020'de Microsoft, oniimiizdeki on yil iginde karbon nétr olacagini ve 2050 yilina kadar sirketin 1975'te kuruldugundan bu

yana dogrudan veya elektrik tiiketimi yoluyla yaydig: tiim karbonu gevreden kaldiracagini duyurmustur. Microsoft: “Corporate

Responsibility”,  https://www.microsoft.com/en-us/corporate-responsibility/sustainability/carbon-removal-program,  (Erigim:

20.09.2025). Bu amaca ulagmak i¢in Microsoft’un goniillii karbon piyasalarindan ¢ok biiyiik oranda karbon kredisi almasi

gerekmektedir.  PLUME,  Karl:  “Farmers  Struggle to Break into Booming Carbon-Credit Market”

https://www.reuters.com/business/energy/farmers-struggle-break-into-booming-carbon-credit-market-2021-04-28/,

(Erisim:20.09.2025).

Havayolu yolcularimin karbon dengeleme projelerinden sertifika alarak gergeklestirdikleri uguslardaki karbon salinimim bu yolla

dengeleyebilmesi hedeflenir. Havayolu sirketleri miisterilerine bir dengeleme programi sunar. Havacilik sektdriiniin karbon notr

olma hedefi i¢in Uluslararast Sivil Havacilik Orgiitii (ICAO) tarafindan gelistirilen ve uygulanan CORSIA (Uluslararas1 Havacilik
i¢in Karbon Dengeleme ve Azaltma Programi) programi bulunmaktadir. IATA (International Air Transport Association):

“Voluntary Carbon Offsetting”, https://www.iata.org/en/programs/environment/carbon-offset/, (Erisim:20.09.2025).

4 Verra: “Who we are”, https://verra.org/about/overview/, (Erisim: 20.09.2025).

5 [lgili haber igin bkz. GREENFIELD, Partick: “Revealed: More Than 90% of Rainforest Carbon Offsets By Biggest Certifier are
Worthless, Analysis Shows”, The Guardian, https://www.theguardian.com/environment/2023/jan/18/revealed-forest-carbon-
offsets-biggestprovider-worthless-verra-aoe, (Erigim: 20.09.2025). .

¢ [lgili calisma icin bkz. WEST, Thales A. P./ WUNDER, Sven/ SILLS, Erin 0./ BORNER, Jan/ RIFAI, Sami W./ NEIDERMEIER,
Alexandra N./ FREY, Gabriel P./ KONTOLEON, Andreas: “Action Needed to Make Carbon Offsets from Forest Conservation
Work for Climate Change Mitigation”, 381(6660), 2023, s.873-877.

7 Switzerland Fair Advertising Commission, KlimaAllianz v. FIFA: https://climatecasechart.com/non-us-case/klimaallianz-v-fifa/
(Erisim:20.09.2025).

8 DAWES, Allegra: “What’s Plaguing Voluntary Carbon Markets?”, Center for Strategic & International Studies,

https://www.csis.org/analysis/whats-plaguing-voluntary-carbon-markets, (Erigim: 21.09.2025).
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blokzincir, tokenizasyon yontemi ile ortaya c¢ikan karbon kredisi NFT’leri ile de piyasa giivenligini
saglayabilir. Bununla birlikte, karbon kredisi NFT’leri, Tiirk hukuku veya karsilastirmali hukuk
sistemlerinde mevcut finansal piyasa diizenlemelerinde agik¢a tanimlanmamig yeni bir ¢evre finansmani
aracidir. Karbon piyasasinin bu yeni aracinin, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na kripto varliklara
iligkin diizenlemeler kapsaminda kalip kalmadiginin belirlenmesi, ihrag¢ kosullari, sorumlulugun tespiti ve
piyasa aktorlerinin korunmast gibi yasal belirsizlikleri ortadan kaldirmak igin gereklidir. Bu nedenle ¢alisma,
yalmizca blokzincir teknolojisinin karbon piyasasina entegrasyonunu degil, bununla birlikte tokenizasyon
yontemi sonucunda ortaya ¢ikan araglarin sermaye piyasasi bakimindan tartisilmasini da hedeflemektedir.

Caligmanin ilk boliimiinde, karbon piyasalari ve dogrulanmis karbon kredilerine iligkin kavramsal ve
tarihsel ¢erceve ele alinacak, ardmdan goniillii karbon piyasalarindaki mevecut sorunlar ortaya konulacaktir.
Ikinci boliimde, goniillii karbon piyasasina bir ¢dziim olarak getirilen blokzincir teknolojisinin rolii Diinya
Bankasi ve Uluslararas1 Menkul Kiymetler Orgiitii raporlar temel alinarak degerlendirilecektir. Ugiincii
béliimde, karbon kredilerinin tokenizasyonu ve NFT bigiminde temsil edilmesine iligkin teknolojik siirec
aciklanacak, karbon kredisi NFT lerinin 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na kripto varliklara iliskin
diizenlemeler kapsaminda SerPK kapsaminda kalip kalmadig1 konuyla iligkili oldugu 6l¢iide karsilagtirmali
hukuk da ele alinarak degerlendirilecektir.

II. KARBON PiYASALARI VE DOGRULANMIS KARBON KREDILERi

A. Karbon Piyasalarim Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Karbon piyasalari, sanayilesme sonrasi artig gostererek iklim’ {izerinde olumsuz etkiye sahip olan
sera gaz1'’ emisyon izinlerinin ve karbon dengeleme projeleri neticesinde sertifikalandirilan dogrulanmig
karbon kredllerlmn islem gordiigli piyasalardir. Karbon piyasalari, ¢evre sorunlarina yonelik piyasa temelli
bir aractir'’. Iklim degisikliginin onlenmesinde piyasa temelli mekanizmalardan en kapsaml olan1 Birlesmis
Milletler Iklim Deglslkhgl Cerceve Sozlesmesi'ne (UNFCCC)™ ek olarak getirilen 1997 tarihli Kyoto
Protokolii’ne dayanir”. Bu piyasalar, iklim degisikligi hedeflerine ulasmay1 amaglayan iilke veya zel sektor
kuruluglari igin énemlidir'*. Karbon piyasalar sera gazi emisyonlarma bir fiyat belirleyerek atmosferdeki
sera gazi salmiminin azaltilmasina katki saglar”®. Ancak bu yontem karbon fiyatlandirilmasi igin tek yontem
olmay1p, karbon vergisi gibi farkli devlet politikalari araciligiyla da bunun gergeklestirilmesi miimkiindiir '°.

Karbon piyasalari; piyasalarin tiirli, mekanizmasi ve araclar1 gdz oniine alindigindan karmasik bir
yapidadir. Bu nedenle de sagladigi mekanizma ve ihrag edilen {iriine gore farkl sekillerde ayrima tabi
tutulabilir. Uyum karbon piyasasi (compliance carbon markets), goniillii karbon piyasasi (voluntary carbon
markets), Paris Anlagmast m. 6(4) kapsamindaki karbon piyasasi ve son olarak Temiz Kalkinma
Mekanizmasi olarak siniflandirilabilir'”.

9 [klim, bir yerde belirli bir zaman dilimi igerisinde gozlenen sicaklik, yagis ve riizgar gibi meteorolojik olaylarin ortalamasidir.
Diinya Meteoroloji Orgiitii bu dénemi 30 yil olarak tanimlar. IPCC, “Global Warming of 1.5°C”, Cambridge University Press,
bkz. “Climate”, https://www.cambridge.org/core/books/global -warming-of-15¢/annex-i-
glossary/34C9B03153C4E046925E057E94DFBCCD, s. 541-562, (Erisim:21.09.2025). Iklim diizenlidir ve havanin hangi limitler
arasinda degisecegini ifade eder. Hava durumu ise iklimden farkli olarak daha diizensiz olabilir. KURNAZ, Levent: Son Buzul
Erimeden: Iklim Degisikligi Hakkinda Merak Ettiginiz Her Sey, Dogan Kitap, Istanbul 2019, s.17.

10'Sera gazlari, hem dogal hem de antropojenik olan ve Diinya'nin yiizeyi, atmosferin kendisi ve bulutlar tarafindan yayilan karasal
radyasyon spektrumunda belirli dalga boylarinda radyasyon emen ve yayan atmosferin gaz bilesenleridir. Bu 6zellik, sera etkisine
neden olur. Su buhari (H,0), karbondioksit (CO,), nitrous oxide (N,0), methane (CHs) ve ozon (O3) Diinya'nin atmosferindeki
baslica sera gazlaridir. Kyoto Protokolii, CO2, N,O ve CHy'lin yam sira sulphur hexafluoride (SFe), hydrofluorocarbons (HFCs)
and perfluorocarbons (PFCs); Sera gazlari, karbondioksit, metan, diazot monoksit, ozon ve kloroflorokarbon (CFC) gazlardindan
olusur. CFC harig tiim diger gazlar dogal olarak atmosferde bulunur. Ancak giiniimiizde bu gazlarin oran1 bulunduklari oranin ¢ok
daha iizerine ¢ikmistir. KURNAZ, s.17.

11 Cevresel zorluklara yamt vermek i¢in finansal iiriinlerin gelistirilmesi ¢evresel finans kavramini ortaya ¢ikarir. LABATT, Sonia
Labatt / WHITE, Rodney R. : Environmental Finance, John Wiley & Sons Inc., New Jersey 2002, s.3.; UNCITRAL/UNIDROIT,
“Study on the Legal Nature of Verified Carbon Credits Issued by Independent Carbon Standard Setters Note by the Secretariat”,
14 March 2024, https://documents.un.org/doc/undoc/gen/v24/017/18/pdf/v2401718.pdf, (Erisim: 23.10.2025), s. 8.

12 Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) 1992 yilinda imzaya agilarak 1994 yilinda yiiriirliige
girmigtir. Tiirkiye sozlesmeye 24 Mayis 2004 te taraf olmustur. Bkz. 4990 sayili 21.10.2003 sayili Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesine Katilmamizin Uygun Bulunduguna Dair Kanun. Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi m.2’ye gore sozlesmenin hedefi, atmosferdeki sera gaz1 birikimlerini iklim sistemi iizerindeki tehlikeli insan kaynakl1
etkiyi 6nleyecek bir diizeyde 6nlenmesidir.

13 Sozlesme’de taraflarin sera gazi emisyon azaltmaya yonelik olarak taahhiitlerinde yeterli uyumu gozetmemesi ve yer alan
taahhiitlerin belirsizligi gibi sebepler Sozlesmeye ek olarak Kyoto Protokolii’nii gerekli kilmustir.

14 10SCO: “Voluntary Carbon Markets Consultation Report”, December 2023, (Voluntary Carbon Markets),
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD749.pdf, (Erisim: 21.09.2025), s.9; CAPOOR, Karan/ AMBROSI, Philippe,
“State And Trends Oof The Carbon Market 20077, The World Bank Institute,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/416871468138574709/pdf/399230CarbonlTrends1200701PUBLIC1.pdfi, 8.3,
(Erigim:21.09.2025).

15 Karbon fiyati, 6nlenen veya salinan karbondioksit (CO,) veya buna esdeger emisyonlar i¢in belirlenen fiyati ifade etmek igin
kullanilan bir terimdir. Bu, bir karbon vergisinin oranina veya emisyon izinlerinin fiyatina atifta bulunabilir. Devletler, karbonu
fiyatlandirmak igin gesitli politika araglarini kullanabilir ve bunlar iilke igindeki kosullara, onceliklere ve ihtiyaglara gore
uyarlayabilir. Karbon fiyatlandirmasinin iklim tizerindeki etkisi, fiyatin ne kadar genis kapsamda uygulandigina, fiyat seviyesine
ve azaltim firsatlarinin bulunabilirligine baglidir. IPCC, “Carbon prices”, s.544.

16 Karbon fiyatlama araglari hakkinda ayrmntili bilgi igin bkz. The World Bank: “State and Trends of Carbon Pricing 2022,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099045006072224607/pdf/P1780300092¢910590acb201757ecd54322.pdf , s.13,
(Erisim:21.09.2025).

17 10SCO, “Compliance Carbon Markets Final Report”, (Compliance Carbon Markets), July 2023,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD740.pdf, s.4, (Erigim: 21.09.2025).

Miige CETIN 616



https://www.cambridge.org/core/books/global-warming-of-15c/annex-i-glossary/34C9B03153C4E046925E057E94DFBCCD
https://www.cambridge.org/core/books/global-warming-of-15c/annex-i-glossary/34C9B03153C4E046925E057E94DFBCCD
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD749.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/416871468138574709/pdf/399230Carbon1Trends1200701PUBLIC1.pdfi
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD740.pdf

Inonu University Law Review — InULR 16(2): 613-628 (2025)

Uyum Karbon Piyasalar1 (CCMs), yasal diizenlemeye tabi olan ve diizenleyici ulusal veya
uluslararas otoriteler tarafindan regiile edilen piyasalardir. Bu piyasada, karbon salinim azaltimi gerektiren
sektor kuruluslarma belirli miktarda CO, emisyon izni (emission allowences) verilir. Uyum piyasalar farkl
mekanil%malar ile kurulabilir'®, Siirlama ve alim satim (cap and trade system) mekanizmasi en yaygin
olandir”.

Smnirlama ve alim satimda, kamu otoriteleri belirli sektorlerde yer alan kuruluslarin emisyon
oranlarina bir iist sinir (cap) belirler ve bunu zamanla azaltir™. Ardindan, ulusal veya uluslararas: yetkili
idari otoriteler tarafindan bu sektor icinde yer alan firmalar ve sirketler igin emisyon izinleri (emission
allowences) tahsis edilir’'. Emisyon izni, bir ton karbondioksit es degeri gazlarin emisyonunu yapma izni
veren, genellikle emisyonlar lizerinde genel bir iist sinir (cap) bazinda ve smirli miktarlarda ihrag edilen,
ikincil bir piyasada alinip satilabilen finansal araglardir. AB Emisyon Ticaret Sistemi kapsamindaki
emisyon izinleri, 2014 Finansal Arag Piyasalar1 Direktifi (MiFID II) kapsaminda finansal araglar olarak
siniflandirilmaktadir. Bu araglarm fiyati piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir®. Simirlamaya tabi olan
sektorde yer alan sirketler mevcut ihtiyaclarina gore emisyon izni alip satabilirler. Ornegin, kendisine tahsis
edilmis izni asan bir sirket tahsis edilen miktarin altinda emisyon yapan ve fazladan emisyon iznine sahip
olan bir bagka sirketten ek emisyon izni alabilir®*. Emisyon simirlarina uymayan kuruluslar, emisyon azaltma
ya da emisyon izni satin almaktan daha yiiksek bir bedelde para cezas1 dder”. Boylece kuruluslarin “6de ve
ge¢” yontemi ile sistem etkinligini diigiirmesi engellenmis olur. Sistemin temel mantig1, diizenlemeye tabi
olacak sektor veya kuruluglarin bu azaltim hedefine en verimli bigimde (maliyet veya etkinlik) bakimindan
ulasmasidir.

Goniillii karbon piyasasi ise, temeli 1990’11 yillara dayanan, uyum piyasalari diginda da sera gazi
emisyon azaltimlari i¢in giivenilir bir yol arayan devlet dis1 aktorler tarafindan gelistirilmistir . Bu piyasanin
aktorleri, goniilli bir bigimde kendi saliimlarini dengelemek i¢in CO, emisyonlarmin azaltilmasina
yardimei olan projeler neticesinde ihrag edilen dogrulanmug karbon kredileri satin alir’”. Uyum karbon
piyasasindaki aktorler sahip olduklari emisyon kotasi kapsaminda kalabilmek igin piyasada faaliyet gosterir.
Oysa, goniillii karbon piyasasi bakimindan devlet, kurulus veya kisiler sosyal sorumluluk faaliyetleri veya
goniilliilik esaslar ile karbon kredileri edinir®. Géniillii karbon piyasast, farkli sertifikasyon standartlari ve
dogrulama siireglerine sahip birden fazla programdan olusur”.

B. Dogrulanms Karbon Kredilerinin Temel Ozellikleri

Goniillii karbon piyasalarinda islem goren karbon kredileri her ne kadar piyasa uygulamasinda
“goniillii karbon kredileri” terimi ile anilsa da UNCITRAL ve UNIDROIT tarafindan “dogrulanmis karbon
kredileri” teriminin uygun oldugu ifade edilmektedir. Nitekim, ilgili araglari diger iklim finansmani
araclardan ayiran temel 6zellik bu aracin temsil ettigi proje bazli emisyon azaltimlarinin bagimsiz bir iiglincii
tarafca dogrulanmasidir®.

Dogrulanmig karbon kredisi, bir emisyon dengeleme projesi sonunda bir metrik ton karbondioksit
(CO») esdegerine denk gelen sera gazi emisyonu azaltimini veya atmosferden uzaklastirilmasini temsil eden,
bagimsiz ligiincii taraflarca dogrulanmis ve devredilebilir birimlerdir®'. Bu birimler, karbon kredilendirme
programu tarafindan isletilen ve elektronik bir kayit sistemi araciligiyla olusturulur, izlenir ve

18 Baz ¢izgisi ve kredi sistemi (baseline and credit) buna drnek verilebilir. Bu sistem, sinirlama ve alim satim sistemi kadar yayginlik
gosteren kullanim alanina sahip degildir.Bu sistemde, azaltim kapsaminda kalmasi hedeflenen sektordeki kuruluslar bakimindan
idari otoriteler hedef emisyon seviyesi belirler. Bunu belirlerken ge¢mis veriler ve ¢evresel hedeflere dayanir. Emisyonu bu seviye
altina diisiiren kuruluglara emisyon izinleri verilir. Ellerinde fazladan emisyon izni bulunan kuruluslar bunu farkli kuruluslara
satabilir. Emisyonlar1 baz ¢izgisinin {izerinde olanlar mutlaka cezalarla kargilagsmazlar, ancak izin de kazanamazlar. Cin Halk
Cumhuriyeti ve Avustralya bu sistemi tercih etmektedir. [OSCO: Compliance Carbon Markets, s.5.

1910SCO, Compliance Carbon Markets, s.4; Bu sistem, ABD’de komiirle ¢alisan enerji santrallerinin artmast ile baglantili bicimde
meydana gelen asit yagmurlarina ¢6ziim bulmak amaciyla gelistirilmistir. DEATHERAGE, Scott: Carbon Trading Law and
Practice, Oxford University Press, New York 2011, s.20; Cap and trade sistemleri kurmus olan bazi yargi bolgeleri arasinda
Avrupa Birligi (AB), Birlesik Krallik (BK), Yeni Zelanda, Giiney Kore, Kaliforniya (ABD), Quebec (Kanada) ve Meksika
bulunmaktadir. IOSCO, Compliance Carbon Markets, s.4.

2 10SCO, Compliance Carbon Markets, s.4. )

2l Emisyon izinleri temelde ii¢ sekilde belirlenir. ik olarak, Avrupa Birligi'nin Emisyon Ticareti Programi’nin ilk asamalarinda
oldugu gibi diizenlemeye tabi endiistrilere izin devlet tarafindan bedesiz olarak verilir. Ancak bu yontem, bedelsiz saglanan
emisyon izin kullanimlarinin verimsizligi, devletin bu konuda bir fon yaratabilecekken bunu saglamamg olmas: gibi sebeplerle
elestirilmektedir. Ikinci yontem, emisyon izinlerinin en yiiksek bedeli verene satilmast olan agik artirma usuliidiir. Ugiincii bir
yontem ise ilk iki yaklagimin bir karigimidir. Bu yontem, diizenlemeye tabi endiistrilerin ihtiyag duydugu izinlerin sadece belirli
bir ylizdesinin agik artirmaya ¢ikarildigr kismi bir agik artirmadir. Bu yaklagim, tam bir agik artirmanin endistriler tizerind eki
maliyetini azaltirken, aym zamanda hiikiimetin yenilenebilir enerji ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya ve emisyon {ist sinirlarini n
etkisini azaltmaya yonelik diger araglar1 finanse etmek i¢in yeni gelir elde etmesini saglar. DEATHERAGE, s.32.

2210SCO, Voluntary Carbon Markets, s.10.

210SCO, Compliance Carbon Markets, s.4.

2410SCO, Compliance Carbon Markets, s.4; DEATHERAGE, s.19.

25 Environmental Defense Fund: “Cap and Trade 1017, https://www.edf.org/sites/default/files/cap-and-trade-101_0.pdf, s.1, (Erigim:
21.09.2025).

2610SCO, Voluntary Carbon Markets, s.9.

2710SCO, Compliance Carbon Markets; IOSCO: Voluntary Carbon Markets, s.10.

2810SCO, Voluntary Carbon Markets s.10; DEATHERAGE, 5.64.

2 LEONARD, Kathleen: Quality Enhancement in Voluntary Carbon Markets, Hamburg 2009, 5.22.

39 BASOGLU, Basak, “Elle Tutulmayanin Peginde: Esya Hukukunun Doniigiimii ve UNIDROIT Caligmalart Isigina Dijital Varliklar
ile Dogrulanmis Karbon Kredileri Uzerinde Mutlak Hak Sahipligi”, GSUHFD, 2025 (1), 5.559 dipnot: 2.

el 10SCO, “Voluntary Carbon Market Final Report”, 14 November 2024,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774.pdf, (Erisim: 23.10.2025).
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numaralandirlir®?. Dogrulanmis karbon kredilerinin emisyon azaltimmnin gergeklestirildigi yili (vintage
year) ve bir de bu azaltimin dogrulanarak sertifikalandirilacagi ihrag yil bulunur®, Bir kredi ihrag edildikten
sonra, bir sirket veya kisi kendi sera gazi emisyonunu dengelemek igin bu karbon kredisini iptal ederek,
kalic1 olarak dolasimdan kaldirabilir (retirement). Iptal edilen ve dolasimdan kaldirilan karbon kredisi,
karbon kredisinin tekrar kullanilmasi ve bir daha dolagima konu edilmemesi anlamina gelir®.

Dogrulanmis karbon kredisinin ihra¢ edilmesi siirecindeki ilk agama, iklim degisikliginin
6nlenmesine yonelik olarak bir proje gelistirilmesidir. Proje gelistiricileri projenin kapsamint belirler ve
finansman saglar. Bu asamada, proje gelistiricileri tarafindan karbon kredi programi standarti ve emisyon
azaltim temel senaryosunu hesaplamak icin uygun metodoloji belirlenir. Boylece proje, gecerleme ve
dogrulama siireclerine girdiginde belirlenen kurallara ve gerekliliklere uyum saglandiginin ortaya konulmasi
hedeflenmektedir™®.

Ikinci asama, projenin gecerlilik teyidi (validation, ex- ante) ve dogrulanmasidir (verification, ex-
post). Gegerlilik teyidi, projenin ve sera gazina iligkin beyaninin karbon kredi programi kurallarma uygun
olup olmadigini belirleyen tigiincii taraf kuruluslarin® yaptigi bagimsiz degerlendirmedir. Gegerlilik teyidini
gerceklestiren kurulus, projenin gelecekteki faaliyetlerinin sonuglarma iligkin varsayimlarin dogru ve makul
olup olmadigini degerlendlrlr Dogrulama ise, projenin ve sera gazina iliskin beyanlarmim periyodik olarak,
geriye doniik bir bicimde iiglinci taraf kuruluslar tarafindan bagimsiz degerlendirmesidir. Uglincii taraf
kuruluglarmin projeleri dogrulamasi i¢in, projede sera gazi azaltim faaliyetinin gosterilmesi gereklidir.
Belirli bir zaman dilimi igerisinde azaltilan sera gazi emlsyonlarlmn miktarini 6lgmek ve bu bulgulari
akredite bir tigiincii tarafa raporlamak i¢in gok adimli bir siire¢ olan 0lgiim, raporlama ve dogrulama
(measurement, reporting and verification, MRV) siireci kullanilir. Uguncu taraf kuruluglar raporu
dogruladiginda sonuglar sertifikalandirlabilir ve karbon kredileri ihrag edilebilir’”.

Ugiincii taraf kuruluglarin raporlart dogrultusunda, Verra veya Gold Standart gibi standart kuruluglar
tarafindan sertifikasyon ve ihrag siireci yiiriitiliir. Bu siirecte projenin metodolojiye uygunlugu, emisyon
azaltimlarmin Olgiilmesi ve siirdiiriilebilirlik kriterlerinin karsilanip karsilanmadigi denetlenir, uygun
bulunan projeler sertifikalandirilir. Ardindan standart kurulug karbon kredilerini kendi kayit sistemlerinde
kaydederek her bir ton igin benzersiz bir seri numarast tahsis eder ve bu sekilde karbon kredilerini ihrag eder.
Sicil, karbon kredilerinin sahipligini, aktarimini ve iptal edilmesini kaydeden elektronik bir sistemdir.
Genellikle, projeyi sertifikalandiran ve karbon kredilerini ihra¢ eden karbon kredilendirme programi
tarafindan isletilirler. Karbon kredileri sicile kaydedildikten sonra bu kredilerin alim satimi yapilmasi
miimkiindiir. Bu alim satim iglemleri, aracilar tarafindan tezgah iistii piyasalarda ya da ikincil piyasalarda
spot ve tiirev islem borsalarinda gerceklestirilebilir®®,

Dogrulanmis karbon kredilerinin hukuki niteligi bakimindan belirsizlik mevcuttur. UNIDROIT
yaptigt caligmalarda, kargilastirmali hukuk kapsaminda bu dijital varliklarin ayni hak konusu olup
olmayacagini degerlendirmis, bu varliklarin mutlak etkili malvarliksal haklara (proprietary rights) konu
olabilecegini ifade etmistir. Tiirk hukukunda da doktrinde, dogrulanmig karbon kredilerinin dogal giigler
veya tapu kiitigiinde ayri sayfa kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyetine tabi bagimsiz
boliimler gibi kiyasen esyaya benzetilebilecegi, ancak boyle bir kiyasen uygulamanin esya hukukunun temel
ilkeleriyle bagdagmayacagindan kanun degisikliginin gerektigi ifade edilmektedir®.

Finansal diizenlemeler bakimindan ise; AB Emisyon Ticaret Sistemi kapsamindaki emisyon izinleri,
AB Finansal Arag Piyasalari Direktifi (MiFID II) kapsaminda finansal araglar olarak siniflandirilir. Ancak
dogrulanmis karbon kredileri bu kapsamda finansal ara¢ olarak sayilmaz. Tiirk hukuku bakimindan,
dogrulanmig karbon kredileri SerPK kapsaminda bir sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir. Yine
Kurul tarafindan da agikga bu yonde bir belirleme heniiz yapilmig degildir.

Karbon kredisi Tiirk mevzuatinda, 7552 say1li Iklim Kanunu m.2/(1)(6)’e gore tanimlanmakta ve bu
kapsamda diizenlenmektedir. Bu tanim uluslararasi tanimlarla ortiismektedir. Buna gore karbon kredisi, sera
gazi emisyonlarmin azaltimi veya giderimi neticesinde ortaya ¢ikan bir ton karbondioksitin egdegeri olan
kredilerdir. Bu krediler, bagimsiz kuruluslar tarafindan dogrulanir ve standart kurulus tarafindan
belgelendirilir.

C. Goniillii Karbon Piyasalarindaki Mevcut Sorunlar

Goniillii karbon piyasalarindaki sorunlarmn temeli, piyasa aktorlerinin karbon kredilerinin
standartlarin1 saglama yoniinden yeterli tesviklere sahip olmamasidir. Nitekim, dogrulanmis karbon
kredilerinin proje gelistirme siirecinden sertifikasyonuna kadar olan siirecinde proje gelistiriciler, iigiincii
taraf kuruluslar ve standart belirleyiciler, karbon kredileri ile saglanacak emisyon azaltim etkisini
oldugundan daha fazla gostererek bundan ¢ikar saglama egilimindedir. Proje gelistiriciler ve standart

32 JCVCM: “Section 5: Definitions”, https:/icvem.org/wp-content/uploads/2024/02/CCP-Section-5-V1.1 FINAL-15May24.pdf;
(Erisim:21.09.2025).

310SCO, Voluntary Carbon Markets, s. 15.

3#10SCO, Voluntary Carbon Markets, s. 15.

3310SCO, Voluntary Carbon Markets, s. 18.

36 Ugiincii taraf kuruluglar (third party entities), bazen gecerleme/dogrulama kuruluslart (validation/verification bodies) veya
etiketleme organizasyonlar (label organizations) olarak da adlandirilmaktadir.

3710SCO, Voluntary Carbon Markets, s. 19.

310SCO, Voluntary Carbon Markets, s. 21.

¥ Bu konudakl ayrintilar ve kapsamli b1r ¢alisma i¢in bkz. BASOGLU, s. 581.

4 BASOGLU, 5.574.
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belirleyiciler kredi sayisinin artigt ile orantili olarak kazang saglarken, dogrulama kuruluslari ise proje
gelistiriciler tarafindan secilmekte ve standart belirleyiciler tarafindan akredite edilmektedir. Bu birbiri ile
iligkili yapi, tim aktorlerin ihrag¢ edilen karbon kredilerinin emisyon azaltim etkisine yonelik potansiyel
faydasini oldugundan daha yiiksek gostermeye yonelik bir tesvik mekanizmasi gelistirmesi i¢in temel
olusturmaktadir*’. Thrac edilen karbon kredileri bakimindan da bu olumsuz durum devam etmektedir.
Nitekim, kredileri satin alan kurumsal alicilar karbon nétr bir goriiniim elde etmek, vergi avantajlarindan
faydalanmak gibi amaglarna ulasmak i¢in daha ucuza daha gok kredi alma egiliminde olacaktir”. Bu durum
da karbon kredilerinin ¢ift sayimi ve hatali muhasebesi gibi durumlar i¢in temel teskil etmektedir.

Cift sayim, elde edilen sera gaz1 emisyon azaltim biriminin iklim degisikligini haﬁﬂetmeye yonelik
azaltim veya finansal taahhiitlerde birden fazla defa sayllma51d1r Bu durum, ayni projenin iki farkli
kredilendirme mekanizmasinda kayitli olmasi veya ¢ift kullanim* gibi sebeplerden kaynaklanabilir. Iptal
edilmis ve dagitimdan ¢ikarilmig bir karbon kredisinin sicilde buna uygun kaydedilmezse ¢ift satig riski
dogar®. Birden fazla sicil olmasi da ¢ift satis riskini giiglendirir®.

Karbon kredilerinin alim satimi genellikle ikili anlagmalar yoluyla veya tezgah iistii plyasalarda
gerceklesmektedir. Ikincil piyasalarda kredilerdeki standartlasma eksikligi, alicilarin farkli bilgi diizeyi?,
kamuyu aydmlatma yiikiimliliikleri ve seffafliga iliskin yasal diizenlemenin eksikligi gibi sorunlar
bulunmaktadir®. Uluslararas: karbon piyasasmim pargali yapisi da karbon piyasalarinin bu durumunu
olumsuz etkilemektedir®.

II. GONULLU KARBON PiYASALARINDA BLOKZINCiR UYGULAMALARI

A. Blokzincir ve Akilli Sozlesmeler

Blokzincir Bitcoin 6deme sisteminin teknolojisi olarak yaratilmistir™. Blokzincir dijital kayitlarin
olusturulmasi ve transferini saglamak icin kriptografi sifreleme yonteminden yararlanan dagitik bir dijital
defter olarak tanimlanir’'. Blokzincirde kullanilan kriptografik sifreleme yonteminde ikili anahtardan olusan
(agtk ve kapali anahtar) bir sifreleme sistemi kullanilir. Gizli anahtar imza atmaya, agik anahtar ise bu imzay1
dogrulamaya yarar. Kriptografi sayesinde dijital kayitlar yalnizca gizli anahtara sahip kisiler tarafindan
okunabilir ve degistirilmesi neredeyse imkansizdir. Her yeni dijital kayit bloklar iizerinde kaydedilir ve her
blok kendinden oncekine baghdir. Sisteme yeni bir kayit eklenirken katilimeilar arasinda mutabakat
saglanmalidir. Bu da merkezi bir otoriteye gerek olmadan giiven ortami saglar. Blokzincirin dagitik yapis,
her katilimeinin ayn1 giincel defterin bir kopyasina sahip olmasina imkan verir. Bu sayede islemler seffaf ve
dogrulanabilir olur®.,

Akilli sozlesmeler ise, onceden belirlenmis kosullar gergeklestiginde otomatik olarak calisan
programlardir®®. Akilli sézlesmenin kurulmasi i¢in mutlaka bir blokzincir gerekmez. Akilli sozlesmeler
blokzincirden once diisiiniilmis bir kavram olup, blokzincirin gelistirilmesi akilli s6zlesmenin kurulmasinin
kolaylastirmistir™, Akilli sézlesme blokzincir iizerinde su sekilde ¢alisir: Akilli sozlesme, kendi agik ve dzel
anahtarmi kullanir. Uygun agik anahtar segilerek akilli sozlesmeye ulasilabilir. Bir blokzincir kullanicist bir
blokzincirde akilli sozlegme yarattiginda bu islem gegici islem havuzuna girer. Madenciler araciliiyla akilli
sozlesme onaylamir. Akilli sozlesme yeni eklenen blokta kaydedilir”. Akilli sozlesmelerde program
protokolii bir kez olusturuldugunda, programlamada oOngoériilmedik¢e higbir dig etken kurallart
etkileyemez*.

B. Blokzincirin Goniillii Karbon Piyasasindaki Rolii
Blokzincir teknolojisinin goniillii karbon piyasalarindaki giiven ve seffafligin artirilmasi®’, karbon
kredilerinin tokenizasyon sayesinde dijital temsil imkan1 saglanmasi, piyasadaki islemlerin hiz ve hacminde

4 BATTOCLETTI/ENRIQUES/ROMANO, s.522; DEATHERAGE, s.64.

42 BATTOCLETTI/ENRIQUES/ROMANO, s5.523.
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artig imkani, karbon dengeleme projelerinde olgiim, raporlama ve dogrulama siireglerinin basitlestirilmesi
ve standartlastirilmasi® ifade edilmektedir. Goniillii piyasalari etkileyen altyapi entegrasyonu, fiyat
seffafligi, karbon kredi degerlemesi ve varlik likiditesi gibi sorunlar blokzincir protokolii ile ¢oziilebilir®.
Goniilli karbon piyasasinda blokzincirin, dengeleme proje sahipleri i¢in bir hesap verebilirlik diizeyi
yaratacagi ongoriilmektedir®. Yine blokzincir teknolojisi araciligiyla ortak bir dijital degisim biriminin
kullanima sunularak karbon piyasalarindaki islemlerin daha kolay gergeklestirilmesi ve birbiriyle uyumu bir
avantaj olarak ifade edilmektedir®'.

Blokzincir iizerinde kullanilan akilli sozlesmeler, birim zamanda gerceklestirilebilecek islem
sayisinin artmasini miimkiin kilar. Bu da finansal hizmetler gibi bazi kullanim alanlar1 bakimindan biiyiik
onem tasir®. Karbon dengeleme projelerinde kredi dogrulama siireci otomatiklestirilerek akill sozlesmeye
tagmabilir®. Karbon kredilerinin bagimsiz iigiincii taraflar tarafindan mevcut dogrulama siiregleri blokzincir
ve akilli sozlesmeler yardimiyla otomatiklestirilebilir®. Blokzincir, karbon dengeleme projelerindeki
emisyon verilerinin seffaf, erisilebilir ve kamuya acik bir bigimde islenip, desteklenmesini saglayabilir®.
Boylece siirdiiriilebilir ve veri destekli bir mekanizma yaratilmig olur. Proje gelistiricilerinden gelen siirekli
veri girigi kamuya agik bir zincirde yer alarak bu duruma imkan saglar®.

Nitekim; 2023 yilinda Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlar: Orgiitii raporunda, dagitik defter
teknolojisi (DLT) ve tokenize edilmis karbon kredilerinin goniillii karbon piyasalarindaki kullanimini
degerlendirmistir”.Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlart Orgiitii DLT nin goniillii karbon piyasasina
iki temel rolde katkida bulunabilecegini ifade etmektedir. Ik olarak; karbon kredilerinin blokzincir iizerinde
dijital olarak temsil edilmesi ve sahipligine iliskin islemlerin “tokenizasyon” siireci ile kolaylastirilmasidir.
Tokenizasyonun, bu alanda yapilan arastirmalarda, piyasanin verimliligini ve seffafligini artiracagini, alici
ve satilarin dogrudan etkilesime girmesine imkan saglayacagmni ve aracilart ortadan kaldiracagini, islem
maliyetlerini diisiirecegi ifade edilmektedir®. Tokenizasyon yontemi ve karbon kredisi NFT leri asagida
detayl1 bir bigimde incelenmekte oldugundan konuya bu baslik altinda deginmiyoruz. Ikinci olarak ise, dlj ital
teknolojilerin bazi yonlerden veri toplama, isleme ve kalite kontroliinii diizene sokma potansiyeli goz 6niine
alindiginda, dlgiim, raporlama ve dogrulama (MRV) ve sertifikasyon siireclerinin basitlestirilmesi ve
standardizasyonu konusunda blokzincir teknolojisinin potansiyeli oldugunu ifade etmektedir®. Yine bu
sﬁreg:lerdeﬂ;blokzincir seffaflik, verimlilik, izlenebilirligi artirabilir. Karbon kredilerindeki ¢ift sayim riskini
azaltabilir”.

Bu kapsamda bir 6rnek olarak, Diinya Bankasi’nin Climate Warehouse adl girisimi verilebilir. Bu
girisim, blokzincir teknolojisinin kullanimiyla merkeziyetsiz kayit sistemleri arasinda baglantisi kurulmasini
kolaylastiraran, birlestiren ve uyumlu hale getiren ve seffaf bir bigimde paylasimini saglayan kamuya agik
bir meta veri katmamidir. Bir baska deyisle Climate Warehouse, 6zel olarak yonetilen farkli kayit
sistemlerindeki goniillii karbon projelerine iligkin bilgileri tek tip bir formatta raporlayan bir veri tabanidir.
Bu girisim, karbon dengeleme projelerinin denetlenebilir, seffaf, merkezi olmayan, hesap verilebilir bir
sekilde bilgi saglamasina olanak saglar’’.

C. Tiirk Hukuku Bakimindan Goniillii Karbon Piyasalarinda Blokzincir Uygulamalarina
fliskin Degerlendirmelerimiz

Goniillii karbon piyasalari, iilkemizdeki mevcut yasal diizenlemeler 151¢1nda sermaye piyasasi rejimi
i¢inde kalmamaktadir. Nitekim, dogrulanmis karbon kredileri SerPK kapsaminda sayilan bir sermaye
piyasast aract kapsaminda olmadig1 gibi, bu konuda da heniiz Kurul’un bir diizenlemesi bulunmamaktadir.

Goniillii karbon piyasalarindaki en temel sorunlardan biri, karbon kredilerinin proje gelistirme
siirecinden sertifikasyonuna kadar olan siiregte, emisyon azaltim etkisinin oldugundan fazla gosterilmesidir.
Kanaatimizce, génﬁlh’i karbon piyasalarmin asil ihtiyaci olan, karbon dengeleme projelerindeki emisyon
etkisinin gergege uygun raporlanmasi ve yesil aklama (green washing) iddialarinin azaltilarak, bu p1yasadak1
tiiketicilerin korunmasi i¢in yasal diizenlemelerin yapilmasidir. Karbon dengeleme pIOJelerlmn glivenirligi
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ve piyasanin islerligi i¢in yasal diizenlemelerin bu iki temel sorunun gozetilerek yapilmasi piyasaya en bityik
fayday1 saglayacaktir. Blokzincir, goniillii karbon piyasalarini olumlu etkileyebilecek potansiyele sahip olsa
da goniilli karbon piyasasinin sorunlarini ¢ozmekte yeterli degildir.

Nitekim, blokzincir bir ¢6ziim olarak Onerilse de karbon kredisi sorununa basli basina bir ¢6ziim
getirmemektedir. Blokzincir, karbon kredisiyle birlikte gelen emisyon azaltimlarinin dogru 6l¢limiinii
belirlemekte eksik kalabilir”. Bunun yaninda blokzincir, madencilik faaliyetleri olarak adlandirilan
mutabakat sisteminin enerji tilketiminin fazlaligi ve cevreye zarar iddalar1 sebebiyle olumsuz iddialar
barindirir. Bu sebeple de, karbon notr olmakla ilgili ilk akla gelen teknoloji de gildir. Ancak agin tasarlanig
bigimi ve protokol secimine bagli olarak blokzincir farkli bigimnde tasarlanabilir. Ornegin, yetki kamti gibi
algoritmalar kullanan &zel olarak yapilandirilmis bir blokzincir, geleneksel bir veri tabani ¢oziimiinden fazla
enerji tiketmemektedir™.

Tiirkiye, BMIDCS (iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi)ne 2004 yilinda Paris Anlasmasi'na 2021
yilinda taraf olmustur. Bu kapsamda 7552 sayih iklim Kanunu (IK) 9 Temmuz 2025 tarihli 32951 sayili
RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. {lgili kanunun amact her ne kadar iklim degisikligiyle miicadele
etmek (m.1) olarak ifade edilse ve ismi lklim Kanunu olsa da kanunun temel diizenlemesi, Emisyon Ticaret
Sistemi’nin kurulmasi ve buna iliskin diizenlemelerin getirilmesidir.

IK m. 2/1(g)’de emisyon ticaret sistemi; emisyon tahsisatlarin alinip satilmasiyla sera gazi emisyonu
azaltimin1 saglamaya yonelik piyasa temelli mekanizmayi ifade eder. Bu piyasa ulusal veya uluslararasi
temelli olabilir. Ilgili kanun ile {ilkemizde emisyon tahsisati kavrami ilk kez uygulamaya kavusacaktir.
Yukaridaki uyum karbon piyasalar1 hakkinda yapilan agiklamalari burada ETS i¢in anmakla yetiniyoruz.

Iklim Kanunu’nda goniillii karbon piyasasi bakimmdan 6nem arz eden bir husus ise, m. 11 dir. lgili
hiikkiimde isletmelerin emisyon tahsisat yiikiimliiliklerinin bir boliimiiniin buna esdeger olacak miktarda
karbon kredisi ile telafi edilmesi amaciyla denklestirme yapilmasina izin verilebilecegi ifade edilmektedir.
Emisyon tahsisati, misli, devredilebilir, kaydi olarak ihract miimkiin olan ve bir siire boyu bir ton CO,
esdegerinde sera gaz1 emisyon hakkini ifade eder (IK m. 2/1(cc)). Dogrudan sera gazi emisyonlarina neden
olan faaliyetleri yiiriiten isletmeler faaliyetlerini gerceklestirebilmek igin ETS sisteminin kapsaminda
Baskanliktan sera gazi emisyon izni alma yiikiimliiliigiindedir (IK m. 9/3). lklim Kanunu, karbon kredileri
bakimindan m. 11°de denklestirme projelerine dair sunulan bilgi, belge ve verilerin hatali veya hileli
oldugunun tespiti durumunda artik bunlarin tahsisat yiikiimliligii icin kullanilamayacagi (f. 3), karbon
kredilerinin kullanimy, ihraci ile ulusal karbon kredilendirme sisteminin kurulmasi ve uygulanmasina iliskin
esaslarm [klim Degisikligi Bagkanhg tarafindan belirlenecegi (f. 4) ve Tiirkiye’de bir goniillii karbon
piyasasinda karbon kredisi {iretimine baslamis veya baslayacak olan projelerin sahiplerinin Bagkanlik
tarafindan belirlenen siirede karbon kredisi kayit sistemine kayit ettirmekle yiikiimlii olduguna iliskin bazi
temel diizenlemeler getirmektedir.

Iklim Kanunu, géniillii karbon piyasalar1 igin temel bir cergeve belirlese de karbon dengeleme
projelerinden dogacak kredilerin kalitesinin saglanmasi ve piyasanin seffafligi bakimindan yeterli degildir.
Karbon dengeleme projelerinden dogacak kredilerin kalitesinin saglanmasi kanaatimizce piyasanm isleyisi
icin en onemli sey olmalidir. Kalite degerlendirmelerine iligkin bilgi veren sistemler ise, piyasadaki
aksakliklar giderilmedikce fazla sey basaramaz. Piyasada agiklama yiikiimliiliigiiniin artirilmasiyla bile,
standart belirleyiciler ve proje gelistiriciler dogrulanmis karbon kredilerini oldugundan faydali gostererek
kar elde etmeye devam edecek, karbon kredisi alicilar1 ise kredilerin kalitesini degerlendiremedikleri veya
degerlendirmek istemedikleri siirece piyasa islerligini yitirecektir™.

Seffafligin olumlu etkisinin artirilmasi igin doktrinde bir goriis, gerekli bilgi ve uzmanhga sahip
aktorlerin diisiik kaliteli karbon kredilerini tespit etmeleri icin STK’larin tesvik edilmesi (dava ehliyeti
verilmesi) ve hatali sertifikasyonlar igin itibar yaptirimlarini gliglendirecek mekanizmalarin olugturulmasi
olarak ifade etmektedir™. Kanaatimizce bdyle bir uygulama iilkemiz agisindan da degerlendirilmelidir.

IV. KARBON KREDILERINiN TOKENiZASYONU

A. Tokenizasyon Yontemi

Varlik tokenizasyonu, mevcut bir varligm dagitilmig bir defter iizerinde dijital olarak temsil
edilmesidir’. Bagska bir deyisle, varlik tokenizasyonunda dnceden var olan varliklarin, bu varliklardan elde
edilen ekonomik deger ve haklarin blokzincirinde olusturulan dijital tokenlere baglanmasi veya mint
edilmesi (minting) yoluyla dagitik defterde temsil edilmesidir”’. Varlik tokenizasyonu sonucunda yaratilan
tokenler dagitik defter iizerinde varliklar1 temsil ederken, simgelestirilen varlik ise dagitik defterin diginda
var olmaya devam eder”. Teorik olarak, herhangi bir varlik tokenlastirilabilir. Tokenizasyon igin genellikle
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tercih edilen varliklar; gayrimenkuller, altin gibi emtialar veya sanat eserleri yer almaktadir®.
Tokenizasyonun bir amaci da daha 6nce likit olmayan varliklarim ticaretini kolaylagtirmaktir®. Token kelime
anlamiyla bir simge ya da isarettir. Akilli sozlesmeler yardimiyla yaratilan kripto varliklardir®'. Kripto varlik,
blokzincir teknolojisi kullamilarak dijital bigimde aktarilabilen ve saklanabilen degerler ya da menfaatlerin
bir dijital temsili niteligindedir®.

Karbon kredisi tokenizasyonu, karbon kredisine iligkin bilgilerin blokzincire aktarilarak geleneksel
karbon kredisi sisteminden ayrilmasi anlamina gelir. Bu siiregle birlikte, karbon kredisi bir dijital token
olarak temsil edilmektedir. Karbon kdpriileme (carbon bridge) olarak adllandirilan bu sistem, Verra ve Gold
Standart gibi karbon kayit sistemlerini blokzincire entegre etmektedir. Tokenlestirme siireci
tamamlandiginda, token krediler satilabilir, devredilebilir veya iptal edilebilir. Ayn1 zamanda tokenlestirme
ile karbon tokenler mevcut DeFi sistemlere entegre edilebilir. Karbon kdpriileme siirecinin en Gnemli
ozelligi, krediye sahip olan herkesin bu krediyi blokzincir iizerinde temsil edebilmesidir®. Tokenizasyonun
proje gelistiricileri tarafindan tercih edilmesinin en 6nemli gerekgelerinden biri karbon kredilerinin gelecege
yonelik satiglari kolaylagtirmasidir®. Yine karbon kredilerinin oyunlastirilmast yoluyla bu krediler oyun
i¢i varlik olarak kullamlabilir ve oyun piyasasinda da potansiyel saglayabilir®.

Tokenlestirilmis karbon kredileri (fokenized carbon credits) bu siirecin bir sonucudur. Var olan
karbon kredileri blokzincir iizerinde “token olarak simgelenerek” temsil edilmektedir. Bu tokenler varlik
temelli token (assed backed token) kategorisinde yer alir. Varliga dayali tokenler, belirli bir malvarligini ya
da bu malvarligma dair bir alacak hakkimi temsil etmektedir®. Tokenlestirilmis karbon kredileri, kripto varlik
diinyasinda kullanilan tokenlerden baz1 yonleriyle ayrilmaktadir. Bu varliklarin en biiyiik farki, gercek diinya
varliklariyla desteklenmesidir. Gergek diinya NFT leri ve bazi stablecoinler hari¢ ¢ogu kripto varlik gergek
diinya varliklariyla desteklenmez. Tokenlestirilmis karbon kredilerinin degerleri, karbon dengeleme talebini
yonlendiren piyasa dinamiklerine baghdir. Bu nedenle de karbon tokenlerinin fiyati, gercek karbon
kredilerinin fiyatiyla biiylik oranda iligkilidir. Bir diger fark ise, cogu kripto varlik birimi birbirinin yerine
gecebilir (fungiable) olsa da, tokenlestirilmis karbon kredileri farkli proje tiirleri ve vintage yillariyla bagli
ozelliklere sahip NFT sepetlerinden tiiretildikleri icin hepsi birbirinin yerine gegemez. Bunlar arasinda
yalnizca ayni proje ve ayni yil kapsaminda iiretilen tokenler mislidir®”. Bu dijital varliklarm fiyatlandirilmast
tokenlestirildigi karbon kredisinin fiyat: ile yakindan iligkilidir®®,

Varlik tokenizasyonunun yaninda, sadece blokzincir iizerinde yaratilan ve gergek bir varligi temsil
etmeyen bicimde de token yaratilmasi miimkiindiir. Bu durum varlik tokenizasyonundan farklidir. Bu grupta
yaratilan tokenler bir varlik ile desteklenmez®. Karbon kredilerinin blokzincir iizerinde yaratilmast
durumunda yaratilan token ilk grupta sayilan tokenlestirilmis karbon kredilerinden farkli olacaktir (native
tokens).

Token, yani daha genel olarak kendi blokzinciri olmayan kripto varliklarda tokenin aktarimi gercek
anlamda bir veri aktarimi olmayip, islem blokzincir {izerinde yapilan kaydin yetkilendirilmesine iligkin
yapilmaktadir®. Bir tokenin kendine 6zgii bir degeri yoktur”. Token olusturmanin madencilik (mining) ve
mintleme (minting) olmak iizere iki yolu vardir®. Madencilik, bir agdaki diigiimlerin verdikleri hizmet
karsilig1 odiillendirilmesiyken; mintleme yonteminde tokenler manuel olarak olusturularak, istenilen amaca
yonelik kullanilir. Akilli sozlesmeler ile bu kullanim amaci saglanir™,

KlimaDAO karbon kredilerinin tokenlestirilerek blokzincir iizerinde iglem gorebilen bir karbon
ekonomisi olusturmay1 hedefleyen bir merkeziyetsiz otonom organizasyondur (DAO). KlimaDAO, karbon
kredilerinin satin alinmasi ve yonetimi siire¢lerini tamamen merkeziyetsiz bicimde yapmaya olanak saglar.
Yine, Regen Network de 2021 yilindan bu yana bir DAO modeli kullanarak, Regen token sahiplerine,
cevresel varliklarin tokenizasyon da dahil olmak {izere protokoliin gelistirilmesine iligkin kararlarda soz

® QECD, s.11.

80 AKCAAL, Mehmet, “NFT (Degistirilemeyen Jeton) Sanat Eserlerinin Miras Yoluyla Gegmesi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi,
159, 2022, s. 372.

81 Ayrintili bilgi igin bkz. CETIN, s.8; Esasinda token de bir kripto varliktir. Kripto varlik teriminin kullamlmas: uygun olsa da,
makalede token ifadesi tokenizasyon siireci ile baglantili olarak kullanildigindan, terim biitiinliigiiniin saglanmasi adina bu terim
tercih edilmistir.
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8 BALLESTEROS/ RODRIGUEZ / DE-LUCIO/ SICILIA, s. 4.

86 Varliga dayali kripto varliklar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. CEKIN, Mesut Serdar, “Kripto Varliklar Uzerinde Gergeklestirilen
Islemlerin Bor¢lar Hukuku ve Agisindan Degerlendirilmesi, Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 2022,
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sahibi olma imkani tanimaktadir. Toucan Protokol, Flowcarbon ile Carbonable da karbon kredisi
tokenizasyon altyapisi saglamaktadir®,

B. Karbon Kredisi NFT’leri

Gayri misli tokenler (NFT)’ler giizel sanat ve miizik eserlerinin sertifikalandirilmasi ile irtibathi olarak
2021 yilinda popiilerlik kazansa da ozellikle son yillarda CO, sertifikalandirilmast amaciyla da
kullanilmaktadir™. NFT, akilli sozlesmelerle desteklenen ve blokzincir teknolojisiyle korunan bir varligi
temsil eden sertifikalardir®®. NFT’ler, dijital iiriinlerin kopyalanamaz temsilidir””. NFT’ler, Web3
ekosistemlerine ve akilli sozlesmelere sorunsuz sekilde entegre edilebildiginden, siir Gtesi tedarik
zincirlerinde giivenlik saglar®®. NFTler sayesinde dijital sanat eserleri, gevrim igi oyunlar, biletler, sosyal
medya paylagimlar1 ve miizik dosyalar1 gibi misli olmayan varliklar token haline getirilebilir ve NFT ile
temsil edilebilir”. NFT’ler yarar saglayan kripto varliklar kapsaminda kalir. Yarar saglayan kripto varliklar
bir gevrimigi uygulamaya veya dijital hizmete iliskin faydalanma imkam saglar'®. Bunlar genellikle bazi
hizmet veya iiriin karsihiginda kullamilabilir veya belirli hizmetleri kullanma hakki saglar'™. NFT ler ile
baglantili olan misli veya gayri misli varlik yonelik haklar, NFT nin devriyle birlikte, bu haklarin devri
acitkca ve usuliine uygun bigimde taninmadigi siirece devredilmez'™. Mevcut bir eserin NFT’sinin
olugturulmasi, somut olayin kosullarina gére baglantili eserin mevcut telif hakkinmn ihlali anlamima
gelebilir'® NFT’ler kripto paralar veya menkul kiymete benzerlik gosteren kripto varliklarin aksine misli
degildir. Dolayistyla bir NFT nin bagkas ile takasi miimkiin olmaz '™,

Karbon kredisi NFT herhangi bir telif hakkiyla korunan esere bagl degildir. Bunun yerine bu NFT,
sahibine gelecekteki karbon sertifikalarina dijital erigim saglamay1 amaglar. Bu sertifikalar, Emisyon Ticaret
Sicili’ne veya benzeri bir sicile kayit yoluyla ilgili NFT sahibine atanir. Bu tiir NFT’ler, mevcut sahibin ilgili
CO: sertifikalarnin varhgmi kanitlamasina olanak saglar'®.

Karbon kredisi NFT’leri karbon kredisinin sahibini igeren bilgiler ve NFT nin sicil numarasiyla
degistirilemeye bir sicile kaydedilir. Bu kayit, ayn1 karbon kredisinin iki kere kullanimi ya da NFT
sahibinden bagkasina atanmasini fiilen imkansiz hale getirir. Ardindan karbon kredisi NFT leri sahibine
tahsis edilen 6zel bir ciizdana aktarilir ve dileyen herkes bu clizdan gorerek kisi veya kurumun karbon ayak
izini azaltmak i¢in neler yaptig1 konusunda bilgi sahibi olabilir. Karbon kredisi NFT lerinin iptal edilip
dolagimdan kaldirildig1 durumda ise artik devredilemez hale gelir, dolayisiyla tek yonlii bir islem vardir.
Karbon kredisi NFT leri tek bir birim karbon kredisini gosterebilecegi gibi birden ¢ok sertifikay1 da birlikte
temsil edebilir (batch NFT)'*.

NFT’lere desteklenen gevre projesi, bu projeye saglanan katki, katkinin ne kadar siireyle devam
edecegi gibi meta veriler de eklenir. Bunun yaninda projenin devamliligmin saglanip saglanmadigini
gosteren kanitlar (6rnegin {i¢ ayda bir ormanlik alandan alinan uydu goriintiileri) da NFT ye baglanir. Bu
sayede cevre projelerine yapilan yatirnm herkese gosterilebilir ve kisi veya kurum bunu cevresel
derecelendirmesinde kullanabilir. Bu tlirdeki NFT ler sadece belirli bir ¢evre projesine yapilan katkiy1 temsil
etmektedir. NFT ile sahibine getirilecek gelir yalnizca tokenin satilmasiyla olur. NFT baska bir finansal hak
saglamaz'”.

NFT’ler emisyon azaltim hedeflerine ulagmada seffafligi saglayabilir. Blokzincirin seffafligi
sayesinde herkes belirli bir katilimcinin elinde tuttugu NFT miktarint gorebilir ve katilimeinin CO; azaltim
vaadini degerlendirebilir'®. Yine bu yontem ile herkes NFT sahibinin gegmisteki tasarruflarim1 da kontrol
edebilir'®. Bu durum, biiyiik sirketlerin emisyon azaltim iddialarmin seffaf ve kamuya agik paylagiminda
alternatif bir yol olusturur. )

Uluslararast Menkul Kiymetler Orgiitii, tokenlestirilmis karbon kredilerinin bazi potansiyel hukuki
sorunlarini degerlendirmistir. Buna gore, boyle bir sistemde tokenlestirilmis karbon kredilerinin arzini
destekleyebilecek giivenilir merkezi kuruluslara ihtiyag duyulabilecegi, tokenlestirilmis kredi ile dayanak
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Dergisi, 14(12), 2023, s. 460.
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kredi arasindaki iliskiye dair sorunlar ortaya ¢ikabilecegi, DLT kullaniminin miisteriyi tanima, kara paranin
aklanmasi gibi geleneksel platformlardaki sorunlarin benzerlerini yaratabilecegini ifade etrmstlr”o

C. Karbon Kredisi NFT’lerinin SerPK Kapsaminda Degerlendirilmesi

Dogrulanabilir karbon kredilerinin ve NFT’lerin hukuki niteligine iliskin tartigmalar' giincelligini
korumaktadir. Bu yeni dijital varliklarin hukuki niteliginin belirlenmesi, piyasa aktdrlerinin maruz kalacagi
risklerin degerlendirmesi bakimindan elzemdir'2. Bununla birlikte bir varligin finansal bir arag olarak
degerlendirilmesi ve bu konudaki otoritelerin denetimi altina alinmasi her zaman hukuki nitelik tartigmalari
ile birlikte yiiriimemektedir. Kripto varliklara iliskin olarak bu durum 6rnek verilebilir. Bu varliklar, sermaye
piyasast diizenlemeleri kapsamia alinmakla birlikte hukuki niteligi bakimmdan hukuki belirsizlik devam
etmektedir.

Karbon kredisi NFT lerine iligkin degerlendirmemize gegmeden evvel kisaca dogrulanabilir karbon
kredilerinin finansal diizenlemeler 151§1nda degerlendirilmesi faydal olacaktir.

AB diizenlemeleri bakimindan emisyon izinlerinden farkli olarak dogrulanabilir karbon kredileri
finansal arag olarak sayilmamaktadir. Nitekim, AB Emisyon Ticaret Sistemi kapsaminda emisyon izinleri,
2014 Finansal Arag¢ Piyasalar1 Direktifi (M1FID II) kapsaminda finansal araglar olarak smlﬂandlrlhr113
Ancak dogrulanmis karbon kredileri bu kapsamda finansal arag olarak sayilmaz'"*. Buna paralel olarak;
Alman hukukunda zorunlu emisyon sertifikalart Alman Bankacilik Yasas1 (KWG) §1 (11) n.9 anlammda
finansal araglar olarak sayilir ve Menkul Kiymet Ticareti Kanunu §2 (3) n.1.f uyarinca diizenlenir. Bununla
birlikte dogrulanmig karbon kredileri Kyoto Protokolii kapsaminda olmadigindan finansal arag df:glldlr115

Tiirk hukuku bakimindan ise, dogrulanmig karbon kredileri SerPK kapsaminda bir sermaye piyasasi
arac1 kapsaminda sayilmamugtir. Karbon kredileri 7552 sayili Iklim Kanunu m.2/1(8)’de diizenlenmektedir.
7552 sayili Iklim Kanunu m.2/1(8)’e gore karbon kredisi bir ton CO;’nin esdegeri bi¢iminde ifade edilir.
Karbon kredisi, sera gazi emisyonlarinin azaltim ve giderim faaliyetlerinin bir bagimsiz kurulus tarafindan
gecerli kilinarak, dogrulanmasi ve standart kurulus tarafindan da belgelendirilmesi sonucu elde edilir. 9 Ekim
2013 Tarihli Goniillii Karbon Piyasasi Proje Kayit Tebligi de karbon sertifikasini tanimlar. Bu Teblig, karbon
sertifikas1 saglamak amaciyla Tiirkiye sinirlari icerisinde gelistirilen projelerin kayit altina alinmasina dair
usul ve esaslari kapsamaktadir (Teblig, m.2). Teblig’e gore karbon sertifikasi:

“Sera gazi emisyon azaltim projelerinin bagimsiz denetleyici kurulus tarafindan dogrulanmasi ve
goniillii karbon standart kurulusu tarafindan belgelendirilmesi sonucu elde edilen ve karbondioksit esdeger
ton cinsinden ifade edilen sertifikay1”

ifade eder (m. 4/1(h)).

Karbon kredisi NFT lerine iligkin hukukumuzda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu NFT’ler,
bir sirkette oy, kar payi, ihragciya veya iiciincii kisilere karsi herhangi bir tiir alacak hakki vermez. NFT
sahibine yalnizca NFT nin CO; sertifikalarma iligkin olarak sertifikalandirdig1 varliklara erisim talep etme
hakki verir'®. Verra ve Gold Standart gibi kuruluslar karbon kredisi tokenlerini kabul etmemektedir. Karbon
kredisi NFT’lerinin ticaretinin yapildig1 pazar yerleri bulunur. Ancak islemler genellikle pazar yerinin kurup
o0zel amach sirketin actif1 toplu hesaplar araciligiyla yiiriitiiliir. Bu hesaplarda belirli miktarda karbon
kredileri tutulur. Bir kisi ya da kurum elindeki karbon kredisi NFT yi iptal etmek ve dolasimdan kaldirmak
istediginde, NFT oncelikle bu sirkete devredilir. Sirket NFTyi tamamen dolagimdan kaldirarak (“yakarak”,
burn) ilgili sertifikay iptal ettirir. Bu sebeple de bizim de katildigimiz Alman hukukundaki bir goriise gore,
NFT belli bir karbon kredisini iptal etme hakkini da temsil etmektedir. Esasinda, her NFT benzersiz olsa da
aym tiirden haklar temsil edildiginde birbirleriyle degistirilmektedir'’”. NFT lerin iptal edildigi andan
itibaren de artik devri miimkiin degildir'®®.

Karbon kredisi NFT leri, sertifikalandirildig1 karbon kredisine erigim ve onu iptal etme hakkini
sagladigmdan bu ozellikleri sebebiyle menkul kiymet olarak degerlendirilemez. Nitekim, karbon kredisi
NFT’si sahibinin bu tokeni satarak bir kazang elde etme amaci ve beklentisi de bu araglarin menkul kiymet
sayllmast i¢in yeterli degildir. Deger artis1 ve kar beklentisi AB Finansal Araglar Tiizigii (MIFID II) m.
4(1)44 kapsamindaki devredilebilir menkul kiymet veya Alman hukuku bakimindan Menkul Kiymet Ticareti
Kanunu (WpPG) § 2 Nr. 1°da diizenlenen menkul kiymet bakimindan 6ngoriilen sartlari saglamaz. Nitekim,
kar beklentisi veya olasi fiyat artist menkul kiymet kavraminin unsurlari arasinda da degildir'".

Amerika Birlesik Devletleri Wyoming Eyaleti’nde yararlanma hakki veren tokenlara iligkin yasal
bazi diizenlemeler getirilmistir. Wyoming Utility Token Act uyarinca, bir tokenin kanun kapsaminda kalmasi

111
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icin su unsurlar1 tasimast gerekir. Oncelikle, bir tokenin baskin amacmnin hizmet, yazilim, icerik veya
malvarlig1 ile bunlara erisim hakki olmasi gerekir. Ikinci olarak, token bir finansal yatirim olarak
pazarlanmamalidir. Son olarak:

(A) Gelistirici veya saticinin tokeni ilk aliciya tiiketim amaciyla sattigina makul bir siirece inanmast,

(B) Token’in satig aninda veya satisa yakin bir zamanda mevcut olan ve satig aninda veya satiga yakin
bir zamanda kullanilabilecek bir tiiketim amaci1 olmast,

(C) Token’in gelistiren veya satan tarafindan tokenin kullanilabilir hale gelene kadar tokenin ilk
alicisinin yeniden satmasinin yasaklanmasi,

(D) Gelistirici veya satict ilk alicinin token’1 finansal yatirim amaciyla edinmesini engellemek iizere
makul diger tedbirleri almalidir bentlerinden en az birini karsilamasi gerekir'®. Ilgili agiklamalardan
hareketle Amerikan hukuku bakimindan bir goriis, blokzincir tabanl bir karbon kredisinin Wyoming Utility
Token Act kapsaminda olabilecegini ifade etmigtir'”'.

Tiirk hukuku bakimindan yapilacak degerlendirmelere gegmeden evvel kisaca Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK)’'nda kripto varliklara iliskin yapilan diizenlemelerden bahsetmek gerekir. 7518 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile kripto varliklara iliskin SerPK’ya
diizenlemeler getirilmistir. SerPK kapsaminda kripto varlik:

“Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklar”

olarak tanimlanir (m.3/1/bb).

SerPK m. 35/B(6)’da ise SerPK kapsaminda diizenlenen kripto varliklarn iki gruba aynldigi goze
carpmaktadir. [lgili hitkme gore; ilk grup, sermaye piyasasi aracina 6zgii haklar tagiyan kripto varliklar olarak
ifade edilir. Bu tiirde olan kripto varliklara iligkin olarak yapilacak iglemlerde Kurul yetkilendirilmistir.
Ikinci grup ise, sermaye piyasasi araclarina 6zgii haklar saglayan kripto varliklar diginda kalanlardir.
Kanun’da bu grup i¢in; “dagitik defter teknolojisinin veya benzer bir teknolojik altyapmin gelistirilmesi
suretiyle olusturulan, degeri bu teknolojiden ayristirllamayan nitelikte olan” seklinde belirleme yapildig
goriiliir. Bunlara iligkin ise, satis ya da dagitimin, Kanunun sermaye piyasasi araglartyla ilgili hiikkiimlerine
tabi olmaksizin platformlar nezdinde yapilabilmesi konusunda esaslar belirleme noktasinda Kurul yetkili
kilmmustir.

Karbon kredisi NFT’leri SerPK m.3 kapsaminda kripto varliktir. Ancak SerPK kapsaminda kalan
hangi kripto varlik tiiriinde kaldig1 degerlendirilmelidir. Kanaatimizce bu tirden NFT’ler, belli bir
dogrulanmis karbon kredisine erigme veya onu iptal etme hakkini temsil etmektedir. Sermaye piyasasi araci,
SerPK m.3/(s)’de; “menkul kiymetler, tiirev araglar, yatirim sozlesmeleri ve SPK tarafindan sermaye
piyasasi araci olma kapsaminda belirlenecek araglar” olarak sayilir. Bunlardan ilk grup olan menkul
kiymetlerdir. NFT ler bir sirkette oy, kar payi, ihraggiya veya iiiincii kisilere kars1 herhangi bir tiir alacak
hakki vermediginden menkul kiymetlere kargi smiflandirma kriterleri kargilayamaz'?. NFT ler, tiirev arag
olarak da degerlendirilemez. Tiirev arag, degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan
bagli olan finansal arag olarak tamimlanabilir'”. NFT lerde ertelenmis ifaya tabi alim satim veya opsiyon
s0z konusu degildir. NFT nin alimi, bedelin 6denmesi ve NFT nin devriyle aninda tamamlanmus olur. Bu
nedenle de ilgili islem spot islemdir. Yine, kanunda sayilan dayanak varliklarin degerine de bagl degildir'.

llgili agiklamalar geregince NFT’ler sermaye piyasasina benzer haklar saglayamaz. Bu tiirdeki
NFT’ler yararlanma hakki saglayan kripto varliklar grubunda yer almaktadir. Bu durumda da NFT karbon
kredileri, SerPK diizenlemelerinde “sermaye piyasasi aracina 6zgli haklar saglamayan kripto varliklar”
kapsaminda kalir. SerPK m. 35/B maddesi f.6’ya gore; sermaye piyasasi aracina 6zgii haklar saglamayan
kripto varliklar bakimindan Kurul, bu araglarin satig ya da dagitiminin platformlar nezdinde yapilabilmesi
konusunda esaslar belirleyebilecektir. Dolayisiyla NFT karbon kredilerinin satig ve dagitiminin platformlar
nezdinde yapilmasinda Kurul yetkili olmalidir.

V. SONUC

Goniillii karbon piyasalar seffaflik, giiven ve biitiinliik ile ilgili sorunlar yasamaktadir. Karbon
dengeleme projelerinin gergekliginin sorgulanmasi, yesil aklamaya iliskin yaniltic1 ¢evresel iddialar son
yillarda siklikla duyulmaktadir. Tiim bunlar goniillii karbon piyasalarinin gelismesinin dniinde engeldir.
Blokzincir bu sorunlara bazi faydalar getirebilecek olsa da tiim bu sorunlarin giderilmesi igin blokzincir bir
¢Oziim olarak degerlendirilmemelidir. Nitekim, denenmemis pazarlarda yeni teknolojilerin uygulanmasi
ongoriilemeyen riskler dogurabilir'®. Bununla birlikte karsilagilan tiim sorunlarin ¢dziimii “teknolojik
¢oziimciilik” (technological solutionism) olmamalidir. Morozov, sosyal temelli yasanan sorunlarin ¢ogunun
¢Oziimiiniin teknoloji kullamlarak diizeltilebilecegi ya da ¢dziime kavusturulabilecegi inancmi teknolojik
¢oziimceiiliik olarak belirlemektedir. Oysa, sosyal sorunlar sadece teknoloji ile ¢oziilebilecek sorun olarak
ortaya koyuldugunda o sosyal sorunun diger tim baglamlar1 (siyasi, kiiltiirel, sosyal) geri planda kalmis olur.

120 Wyoming Statutes § 34-29-106, Wyoming Utility Token Act: Open Blockchain Tokens Classified as Intangible Personal
Property; Characteristics; Filing Requirements; Fee; Enforcement Authority; Definitions; Virtual Currency, Title 34 — Property,
Conveyances and Security Transactions, Chapter 29 — Digital Assets (2022), https://law.justia.com/codes/wyoming/2022/title-
34/chapter-29/section-34-29-106/, (Erisim: 21.09.2025); ESTENAN,s.174.

2UESTENAN, s.174.

12V08, 5.623.

123 ADIGUZEL, Burak: Sermaye Piyasast Hukuku, 6. Baski, Adalet Yaynevi, s.136.

124 V08B, 5.625.

125 OECD Case Study Key Findings, Blockchain Technologies as a Digital Enabler for Sustainable Infrastructure, s.3.
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Boyle bir yontem, zaman zaman kokli olan sorunlarin ¢6ziimiinde kolay ve ucuz oldugu icin tercih
edilmektedir'®,

Goniillii karbon piyasalar birgok bakimdan ele alinmasi gereken bir sorunun ¢6ziimii olarak bize
sunulmaktadir. Bu sorun, insanliin tarihteki belki de en bilyiik sorunu olan iklim degisikligidir. Bu sebeple
de goniillii karbon piyasasinin asli amaci, diinyamizi korumakta ve iklimi etkileyen sorunlar ile bag etmek
olmalidir. Piyasanin etki alam da bu sebeple oldukga genis olup, piyasanin bu kendine 6zgii niteligi goz ardi
edilmemelidir.

Dogrulanmis karbon kredilerinin yasal niteligi ve diizenleme eksikliklerinin yaninda, karbon kredisi
NFT’leri durumu iyice karmagik hale getirmektedir. Karbon kredisi NFT leri SerPK m.3 kapsaminda kripto
varliktir. SerPK m. 35/B (6)’da ise SerPK kapsaminda diizenlenen kripto varliklarin iki gruba ayrildig1 goze
carpmaktadir. NFT’ler, sertifikalandirdig1 varliklara erisim ile dogrulanmus karbon kredisini iptal etme
hakkini temsil etmektedir. Bu gerekceyle karbon kredisi NFT’leri, SerPK diizenlemelerinde “sermaye
piyasasi aracina 6zgii haklar saglamayan kripto varliklar” kapsaminda kalir. Kurul, bu araglarin satis ya da
dagitimmnin platformlar nezdinde yapilabilmesi konusunda esaslar belirleyebilir.

Karbon kredisi NFT’ler gibi yeni nesil ¢evre finansmani ile ilgili araglar hakkinda, bunlarin
sunuldugu kitlenin bilgi eksikligi, suistimale agik olmasi, ¢cevre ve iklim duyarlilig: gerekgeleriyle Kurul’un
bu konuda ikincil diizenlemeler yapmasi ve kamuoyunu bilgilendirmesi gerekliligi bulunur.
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