KARBONA DAYALI FINANSAL GELECEK SOZLESMELERI VE FiYAT GELIiSiMi UZERINE BiR
INCELEME

G. Cenk AKKAYA, Ceren UZAR

KARBONA DAYALI FINANSAL GELECEK SOZLESMELERI VE FiYAT GELiSiMi UZERINE BiR
INCELEME

G. Cenk AKKAYA
Dog. Dr.,Dokuz Eyliil Universitesi,iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimii

Ceren UZAR ) )
Ogr. Gor. ,Mugla Universitesi, Fethiye A.S.M.K MYO, Iktisadi ve Idari Programlar

OZET: Sanayi devrimi sonrasinda hizla artan karbondioksit salim kiiresel 1stnmanm birincil nedeni haline
gelmistir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi diinyay: tehdit eden ¢evre sorunlarinin baginda gelmektedir. Kiiresel
1sinmaya neden olan sera gazi salinimlarinin azaltilmas: gerekliligi ile birlikte bu gazlarin azaltilmasinda piyasa
mekanizmasinin 6nemli bir rol oynayacag: diisiiniilmektedir. Bu baglamda, piyasa kurallarina gore calisacak bir
karbon piyasasi, emisyonlar1 azaltmada 6nemli bir arag olarak goriilmektedir. Son dénemde, tiim dinyada karbona
dayali spot ve vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir. Calismanin amaci, karbon piyasasinda yaygin bigimde
islem goren CER futures fiyat sézlesmelerini incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Kyoto Protokolii, Emisyon Ticareti, Karbon Borsasi, Iklim Borsas1

AN ANALYSIS ON CARBON BASED FINANCIAL FUTURE CONTRACTS AND PRICE
DEVELOPMENT

ABSTRACT: The rapid growth in carbon dioxide emission after the industrial revolution became the primary
reason of global warming. Global warming and climate change are one of the major environmental problems that
threaten the world. Market mechanism is taught to play a vital role in reducing the greenhouse gases as there is a
need for reducing the greenhouse gas emission which causes global warming. In this context a carbon market which
will operate according to market rules is seen as an important tool in reducing the emissions. Recently carbon based
spot and futures contract are traded all over the world. The aim of the study is to examine the widely traded CER
futures contracts in carbon market.
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Diinyay1 tehdit eden en biiyiik ¢evre sorunlarindan birisi olarak adlandirilan kiiresel 1smmma ve iklim degisikligi
olgusu, en basta fosil yakit kullanimi, sanayilesme, enerji liretimi, ormansizlagsma ve diger insan etkinlikleri
sonucunda ortaya ¢ikmis, ekonomik biiylime ve niifus artis1 bu siireci daha da hizlandirmigtir (Gaia, 2008;1).
Kisaca, kiiresel 1sinma, atmosferdeki sera gazi yogunlagmalarinin artmasina bagl olarak dogal sera etkisinin artmast
veya Kuvvetlenmesi nedeniyle olusmaktadir (Alper ve Anbar, 2008: 226). Haziran 1992’de Brezilya’nin Rio de
Janeiro kentinde yapilan Yerylizii Zirvesi olarak da bilinen Birlesmis Milletler (BM) Cevre ve Gelisim
Konferansinda iklim degisikligiyle miicadele konusunda uluslararasi bir ¢ergeve ¢izilmesi kararina varilmistir. Bu
amagla BM Iklim Degisikligi Cerceve Anlasmasi hazirlanmistir (Cikot, 2009: 9). iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi 1997 Kyoto Protokolii ile giliglendirilmistir. Bu protokol ile sera gazi emisyonlarinin zaman iginde
gelismis tilkeler tarafindan ortalama %35 oraninda indirgenmesi kosulu getirilmistir (Dogan, 2005: 63). Geligsmekte
olan iilkelerin sera gazi sorumluluklari olmamakla beraber, her yil sera gazi envanter raporu vermeleri
gerekmektedir (Rubact, 2009: 23).Protokole gore sozlesmenin, Ek-I listesinde yer alan lkeler, 2008 - 2012 Birinci
Taahhiit Dénemi sonunda, toplam sera gazi emisyonlarini ortalama olarak 1990 yili seviyesinin en az %S5 altina
indirme yiikiimliliigiinii kabul etmislerdir. Ek-I dis1 iilkelerin ise emisyonlarini indirme zorunlulugu olmayip
gonilliliik esasina gore sera gazi emisyonlarini azaltabileceklerdir (Durgun ve Memisoglu, 2009:4).
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Protokole imza atmayan Onemli iilkeler arasinda ABD ve Avustralya vardir. Cin ve Hindistan gibi bazi iilkeler
anlagsmaya imza atmalarina ragmen protokolde yer alan:“kiiresel sera gazi emisyonlarin gelismis tilkeler tarafindan
gergeklestirildigi, gelismekte olan iilkelerin kisi basi gaz emisyonlarmin halen diisiik oldugu, gelismekte olan
tilkelerin kiiresel emisyonlarmin ihtiyaglarina gore artacagi” hiikkmiine gore emisyonlarinda herhangi bir azaltmaya
gitmemektedirler. Kyoto Protokoliiniin elestiriye acik taraflarindan birisi de bu hiikiimdiir (Ozmen, 2009: 45).
Kyoto Protokolii, diinyanin iklim degisikligi konusu hakkinda ele alinmis en kapsamli ve en genis ilgiyi goren
anlagmadir. Kyoto protokoliinde iki ek bulunmaktadir; ilk ekte (Ek-A) salmmmlarinin sinirlandirilmast gereken 6
sera gazi ve bu sera gazlarmin olusumuna neden olan sektdrlerden bahsederken ikinci ekte ise (Ek-B) Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesinin Ek 1 kisminda yer alan iilkelere sera gazi salinimlarini 2008-2012 yillart
arasinda 1990 seviyesinin ortalama %S5 altina indirme yiikiimliiliigii getirmektedir ve bu tilkelerin salinimlarini ne
oranda azaltacaklarini belirtmistir (Sirin vd., 2008: 7). Kyoto protokoli, imza koyanlarini zararh fosil yakitlarini
kademeli olarak azaltmaya veya kaldirmaya yonlendirmektedir. Ekonomik Kalkinma ve Gelisme Orgiitiiniin
tahminlerine gore sadece bu tiir zararlarin azaltilmas: diinya geliri % 0,7’lik oranda artarken, tek basina karbon
emisyonu 2050 yilinda %18 azaltacaktir (Lohmann, 2006: 335).

KYOTO PROTOKOLU PiYASA MEKANIiZMALARI

Protokol, emisyon diisiiriilmesi konusunda piyasa bazli ii¢ mekanizma getirmektedir. Ortak uygulama (joint
implementation-JI), temiz kalkinma (clean development mechanism-CDM) ve emisyon alim-satimi (emission
trading) olarak belirlenen bu mekanizmalar, endiistrilesmis {iilkelerin protokol ile belirlenen hedeflerine ulagmalar1
yolunda kullanacaklar: yontemleri ifade etmektedir (Cikot, 2009: 11).

Ortak Uygulama (J1): Kyoto Protokolii madde 6’da yer almaktadir. Bu mekanizma ile, Ek-I iilkeleri arasinda
gerekli sartlarin saglanmasi kosuluyla, insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin azaltilmasini veya sera gazlarinin
yutaklar yoluyla uzaklastirilmasini amaglayan projelerden elde edilen emisyon azaltim birimleri, diger Taraf {ilkeye
verebilmekte veya ondan alinabilmektedir (Yamanoglu, 2006: 38). JI bulundugu iilke diginda, bagka iilkelerde (ev
sahibi iilke) sera gazi salimi miktarinin azaltilmasinin maliyetinin kendi iilkesindekinden daha diisiik oldugu, kendi
iilkesinde sera gazi saliminda veya salim azaltma sisteminin tamaminda veya bir boliimiinde salim miktarini
diisiirmeye veya sinirlara yaklastirmaya g¢alisan, salim azaltma projelerine yatirim yapan anlamina gelmektedir
(Zhang, 1998: 17). Omegin, Almanya’nin Ukrayna’daki bir projeye kaynak saglamasi Almanya’nin; Norveg’in bir
AB lyesi Ulkede dogal enerji elde edilmesi konusunda destekledigi bir proje ise Norveg’in hedeflerini tutturmasinda
g6z Oniine alinacaktir. Bu projeler ile katilimer iilke her birimi 1 ton CO;’e denk gelen “Emisyon Azaltma Birimi
(Emission Reduction Unit-ERU)” kazanmaktadir. Kazanilan ERU daha sonra iilkenin Kyoto hedefine ulagsmasinda,
yapilan indirim olarak hesaba katilacaktir. Ancak projeden elde edilecek ERU miktar1, sadece projenin 2008
sonrasindaki etkisi goz 6niine almarak hesaplanmaktadir (Cikot, 2009: 11-12).

Temiz Kalkinma Mekanizmasi (CDM): Protokolin 12. maddesinde belirtildigi tizere, Ek-1 (Ulkesinin
yukiimliiliiklerini yerine getirmek amaci ile Ek-1 (ilkesi olmayan ve protokole taraf iilkelerden birinde salim azaltict
veya karbon emmen agaglandirma, yeniden agaclandirma projelerini Onayli Salim Azaltmalar1 (Certified Emission
Reductions - CER) karsiligi desteklemesidir (Tasdan, 2008: 4). Hedef iizerinde uzlagildiktan sonra eger projenin
emisyonlar1 hedeften daha azsa sertifikalandirilmis emisyon indirimleri CER olugmaktadir. Eger hedefle esit ya da
hedefin tizerindeyse sertifikalandirilmig emisyon indirimi gerceklesmemektedir (Phillibert, 2000: 954). Temiz
Kalkinma Mekanizmas1 (TKM) genel olarak, enerji etkinligini ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini
gelistirmek icin geligsmis iilkelerden gelismekte olanlara teknoloji transfer etmenin en etkin ve etkili yolu olarak
gosterilmektedir. (Schreuder, 2009: 166). CDM’lere gelismekte olan iilkelerin katilimi, o ilkelerin iklim
degisikligini azaltmaya “yaparak Ogrenme” yaklagimi ile katkida bulunma ¢abalaridir. Bunlari yaparken
stirdiiriilebilir kalkinma 6nceliklerine de dikkat etmektedirler (Yamin, 2005: 30). 2008 Agustos ay1 itibari ile
Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi S6zlesmesi Temiz Kalkinma Mekanizmas1 (TKM) ydnetim kurulu tarafindan
yaklasik olarak 1200 CDM projesi onaylanmistir. Temiz Kalkinma Mekanizmasi Kyoto Protokoliiniin ilk taahhiit
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dbénemi sonunda (2012 i¢inde) 2,7 milyar Sertifikali Karbon Azaltimi ger¢eklestirmeyi hedeflemektedir. Bu miktar
Kyoto’nun hedefi olan 5 milyar ton CO2 es degeri (CO2¢) salim azaltiminin yarisidir (Elkhamlici, 2008: 82).
Sertifikali Salim Azaltimi (CER) arzinin ¢ogu Hindistan ve Cin’den gelmektedir. Bu miktar 2008 ve 2012 arasinda
planlanmus, kayd: yapilmis veya onay siirecinde olan CER’lerin iigte ikisini olusturmaktadir. 2012 yilinda toplam
CER arzinin % 80’nin Asya’dan gelmesi beklenirken, Latin Amerika’nin % 15’lik ve Afrika’nin da % 3’likk bir
katki saglamasi beklenmektedir. Giiney Amerika harig¢, Afrika’da ana TKM iilkeleri olan Nijerya, Misir kuresel
CER arzina % 1’den daha az katki saglamaktadir. Bunun sebebi Afrika’nin diisiik salim ve daha riskli yatirim
cevresidir (Boyle vd., 2008: 45). TKM ve JI projeleri ii¢ farkli sekilde olabilir; (1)atmosferden karbonu emen tek tip
agac dikim sahalar1 (karbon derileri olarak da isimlendirilmektedir) (2) yenilenebilir enerji projeleri ve (3) mevcut
enerji Uretiminin ve kullammuinin gelistirilmesi. Taraflar arasindaki (6rnegin, devletler, 6zel sirketler, pazar
aracilar) TKM projeleri finansal anlagmalar1 degisik sekillerde gergeklesebilmektedir (Schreuder, 2009: 166).

Emisyon Ticaret Sistemi: Kyoto Protokoliinde sayisal emisyon azaltim yiikiimliiliigii almug tlkeler, belirlenmis
olan emisyon azaltim miktarlarinin bir bélimindn ticaretini yapabilmektedir. Diger bir ifadeyle taahhiit edilen
emisyon miktarindan daha fazla azaltim yapan taraf iilke, emisyonundaki bu ilave azaltimi bir bagka tilkeye satabilir
(Cevre ve Orman Bakanligi, 2008: 17). Tum ticareti yapilan izin sistemlerinde katilimcilarin yiikiimliiliikleri ve
salimlar ile ilgili limitleri vardir. Eger salimlar1 limitlerin altinda gergeklesirse salim haklar1 satilabilmekte ve eger
salimlari limitlerin tizerinde ise bagka yerlerden salim izni satin alinabilmektedir. Bu yilizden bu tur sistemlere “cap
and trade” sistemi denilmektedir. (Phillibert, 2000: 948). S6z konusu ticaret sistemi tiim katilimcilari en diisiik
maliyetlerle azaltma hedeflerine ulagsmak igin rekabete zorlamaktadir. Bu noktada “cap and trade” emisyon
sisteminin teorisi ¢cok basittir. Bu kapsamda ilgili aktorler ya gerekli azaltmalar1 yapmakta ya da bagkalarindan kredi
satin almaktadirlar. Gergek hayatta bu sitemlerin uygulamaya konmasi teoridekinden kat kat karmagsik olmaktadir
(Labatt ve White, 2007: 137-138). Sera gaz1 salimi miktarinin azaltilmasi i¢in uygulanacak olan politikalar
beraberinde maliyetleri de etkilemektedir. Fakat salim ticareti, dogrudan yasal diizenleme yaklagim ile
karsilagtirildiginda mallarin genel maliyetinde azalmaya yardimci olacaktir. Salim ticareti yiiksek marjli maliyeti
olan (yerel diizeyde) isletmelere ve (uluslararas diizeyde) iilkelere diisiik maliyet marjli sirket ve tilkelerden azaltim
satin alma imkan1 sunacaktir. (Stowell, 2005: 211).

“Piyasa mekanizmalar1 ¢er¢evesinde Kyoto Protokoliine taraf iilkeler nezdinde karbon ticaretini kapsayan {i¢ tane
senaryo gelistirilebilir (Tasdan, 2008: 5):

Senaryo 1: Uretimi nedeni ile sera gazi salimi yapan bir sirket, iiretime devam edebilmesi icin sera gazi limitini
agmak durumunda kaldiginda bir bagka salim yapan sirketten salim hakki alarak limitini genisletir ve sera gazi

salimina ragmen iiretimine devam eder.

Senaryo 2: Sera gazi salimina neden olan bir sirket sera gazi limitini agmadiginda, geri kalan kotasini bir sonraki
yila saklayabilir ya da karbon piyasasinda satabilir.

Senaryo 3: Sera gazi salimina neden olan sirket farkli iilkeler ve bolgelerde sera gazi azaltim projelerine yatirim
yaparak elde edebilecegi kredilerle kotasini genisletebilir ya da bunlari piyasada satabilir.”

Emisyon indirimlerinin (ER) (CER ve ERU gibi) pazarlarda satilabilecegi farkli yontemler vardir. Bunlar (Wilder
vd., 2010: 304-305):

(i) bir proje bir faaliyet sonucunda daha 6nceden iiretilmis ER ’nin sabit miktarlarda dogrudan ve hemen satis1 (spot
islem)

(i) gelecekteki bir faaliyetten dogacak olan ER’nin satis1 (uzun vadeli islem)
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(iii) kararlastirilmis miktarda ER’nin daha sonraki bir tarihte kararlastirilmus fiyat veya pazar fiyat: lizerinde ya da
vadeyi gergeklestirmek igin genellikle islem fiyati tizerinden satig

(iv) veya yukaridaki yontemlerin degisik kombinasyonlari.
Tablo 1’de bu kapsamda kullanilan Karbon Emisyon Vadeli islem Szlesme Ornegi verilmistir (www.ecx.eu, 2009):

Tablo.1. Avrupa iklim Borsas1 EUA Vadeli islem Sézlesme Ornegi:

Islem Gordiigii Borsa ECX- Avrupa Iklim Borsasi

Minimum Islem Hacmi 1000 adet EUA (1 lot)

Kotasyon Sekli € Euro/1 ton CO,

Minimum Fiyat Adimi EUA basina 0.01 €= s6zlesme basina 10.000 €

Min./Max. Fiyat € 0.01/limit yok

Dalgalanmalari

Vade Sozlesmeler, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik olmak tizere 3

aylik donemlerle sona erer. (yil iicer aydan olusan dort
ceyrege bolinmiistiir). Vadeler, Mart 2013’e kadar
listelenir ve Aralik tarihli yillik sozlesmeler 2013 ve
2014°de sona erer.

Son Islem Giinii Sozlesmenin aymin son pazartesi giliniidiir. Eger son
pazartesi tatil giinii ise islem giinii teslimat aymim sondan
bir dnceki giin olan pazartesi olacaktir. Son pazartesi islem
yapilmayan giine denk geliyorsa bu pazartesiyi takip eden
dort is giinii de iglem yapilmaz.

Islem Saatleri 07:00-17:00 (Britanya yerel zamanina gore)

Uzlagma Sekli Fiziki Teslimat

Teslimat Donemi Son Islem giiniinii takip eden is giinii saat 19:00°da baslar
ve son is giiniinii takip eden ti¢iincii is giinii saat 19:30°da
sona erer.

Takas ve Sozlesme ICE Clear Europe iiyeleri adiyla kayitli olan vadeli islem

Giivenligi sozlesmelerinin finansal performansini garanti eder.

Marj Degiskenlik ve baslangic marji ICE Clear Europe

tarafindan normalde oldugu gibi talep edilecektir.

EMISYON TiICARETI

Kyoto Protokolu ile giindeme gelen Emisyon Ticareti sera gazi emisyon seviyeleri ile ilgili ana politika
enstrimanidir. Yiikselen karbon borsasi artan bir hareketliligin ve yakin gelecekte daha fazla sayida yeni
oyuncunun piyasaya dahil olacaginin sinyallerini vermektedir. Dolayisiyla piyasadaki oyuncular1 ve gelecekteki
karbon fiyatlarmin etkilerini degerlendirirken ne gibi parametrelerin dikkate almmmasi gerektigi giderek 6nem
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kazanmaktadir (Gucli, 2009). Emisyon ticaretini agiklamaya yonelik soyle bir ornek gelistirilebilir. A ve B
firmalarinimn her birine kontrol mekanizmasmnim 90.000 ton emisyon hakki verdigi varsayilsin. Bu firmalarin yillik
emisyon oranmin 100.000 ton oldugu kabul edilsin. Bu durumda her firma emisyon oranint 10.000 ton indirmek
zorundadir. Firmalarin bu orani elde edebilmek i¢in iki yolu bulunmaktadir; ya yeni teknolojiler kullanacaklar ya
piyasadan emisyon hakki satin alacaklardir. Bu kararlarini rekabetci piyasanin bir getirisi olarak en az maliyetle
yapmak isteyeceklerdir. Firma en iyi karar igin 10.000 ton emisyon azaltimmin piyasadaki maliyetine bakacaktir.
Piyasada 1 ton karbondioksit emisyonu indirim maliyeti 15 TL iken, bu maliyetin A firmasi i¢in 10 TL, B firmast
icin ise 20 TL oldugu kabul edilsin. A firmasi, piyasaya ve B firmasina gore daha az maliyete sahip oldugu i¢in yeni
teknolojiler araciligiyla indirim yolunu sececektir. B firmasi ise piyasadan karbon alimi kararina varacaktir. Clinki
kendisinin maliyeti piyasa oranindan daha fazladir. Emisyon ticareti olmasaydi, A firmasi igin ayn1 iiretim diizeyi
100.000 TL’ye mal olurken B firmas1 i¢in 200.000 TL’ ye mal olacakti. Emisyon ticaretinin varliginda ise A firmasi
20.000 ton azaltim yaparak 200.000 TL harcamakta, fakat fazla emisyon azaltim oranini piyasada satarak 150.000
TL kazanmaktadir, B firmasi 10.000 tonunu satin alarak 150.000 TL harcamaktadir, fakat bu rakam emisyon
ticaretinin olmadigi durumda katlanacagi maliyetten 50.000 TL daha azdir (Yamanoglu, 2006: 93-94’den
yararlanilarak gelistirilmistir).

EMISYON TiCARETI SISTEMLERI

Amerika ve Avrupa orijinli emisyon ticaret sistemleri ve bu sistemlerin 6zellikle asagidaki gibi 6zetlenebilir (Uzar
ve Akkaya, 2010: 482):

ABD SO, Piyasas1

Amerika ¢ok iyi bilinen Temiz Hava Pazar Programi baghg: altinda uzun yillardan beri emisyon ticareti programi
uygulamaktadir.1990 yilindaki Temiz Hava Hareketi Silfur Dioksitin (SO;) salim miktarmim ilerleyen yillara
diisliriilmesi i¢in hedef koymustur. 1995 yilinda Asit Yagmuru Programi adi verilen bir programla 1995 yilina kadar
stiren siilfur dioksit ticaretine izin verilmistir. Bu programa temelde buyik, ylksek oranlarda salim gergeklestiren
elektrik Ureten birimler dahil olmustur (Graus ve Voogt, 2007:12).

UK ETS (ingiltere Emisyon Ticaret Sistemi)

2002-2006 yillar1 arasinda Ingiltere’de uygulanan Emisyon Ticareti Programi (UK-ETS) hem 2005 yilinda Avrupa
Birligi biinyesinde uygulamaya giren AB Emisyon Ticareti’nin altyapisini olusturmasi hem de diinyada uygulanan
ilk emisyon kotasi ticareti sistemi olmasi itibari ile 6nemli bir deneyimdir. Program kapsaminda 33 kurulus yer
almis ve 2006 verileriyle 7.2 milyon eslenik-CO, salim tasarrufu gerceklestirilmistir (Cevre ve Orman Bakanligi,
2008: 19).

EU ETS (AB Emisyon Ticaret Sistemi)

Sera gazlarin azaltmak amaciyla gelistirilmis olan emisyon ticareti sisteminin giiniimiizdeki en biiyiik uygulamasi
Avrupa Birligi icinde 2005 yilinda faaliyete ge¢mis olan Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemidir (European
Union Emission Trading Scheme- EU ETS). Avrupa Birligi, en etkin sera gazi azatlimi saglayacak uygulamalarin
basinda emisyon ticareti sisteminin olacagini belirtmektedir (Cevre ve Orman Bakanligi Ozel Ihtisas Raporu, 2008:
25). Hiikiimetlerin kars1 karsiya oldugu bir diger konu da EU ETS’nin l.asamasindan (2005-2007) ellerinde
bulunacak fazla tahsisat miktarlarin1 2. asamaya (2008 - 2012) aktarip aktaramayacaklaridir (banking). Fazlar
arasinda birikim (banking) yapmaya izin verilmezse 1.asamanin sonuna dogru fiyatlar, temel faktorlerin 6nem
kazanacagi true-type mantigiyla olusabilecektir. (Gucld, 2009). Sekil 1 sistem igerisinde ¢ok fazla izin
verilmesinden dolayr 2006 Nisan ayinda fiyatlarin diistiigiinii agik bir sekilde gostermektedir. Izinlerin tahsisi
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Avrupa Birligi Uye iilkeleri tarafindan yapilmistir. Bu iilkelere kendi ekonomik ¢ikarlarim korumak igin fazla izin
verme yoniinde tesvikte bulunmustur. Bu durumdan en cok Fransa, Almanya ve ltalya sorumludur. izinleri ikinci
asamaya tagtyama, “kullanma tarihi” sinirlamasi izinleri neredeyse degersiz kilmasindan dolay: Birinci Asama’nin
sonuna dogru 2007 yilinda fiyatlar: sifir noktasina ¢ekmistir.

Sekil.1. ETS’nin 1. Asamasinda EU Tahsisati (EUA) ve Futures Fiyati Trendleri
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Kaynak: PricewaterhouseCoopers, 2009: 12.

Avrupa konseyi Avrupa birliginin sera gazi salimmin 2012 yilindan sonra 2020 yilana kadar 1990 yilinkinden en az
%20 daha asagida olacagimni ilan etmistir. Bu hedef son zamanlarda yapilan degisiklikler ile daha gercek¢i hale
getirilmistir. Yapilan degisikliklerde gelecek ticaret 2013-2020 sekiz yil siirmesi ve Avrupa birligi Emisyon Ticaret
Sisteminde miktarlarin yillik % 1,74’liik oranla azalacagi on goriilmektedir (Ellerman ve Joskow, 2008: 3).

Emisyon sistemleri incelendikten sonra, karbon ticareti yapan borsalara deginilmesi faydali olacaktir.
KARBON BORSALARI

Yukarida yapilan agiklamalarin 1s1ginda Diinya’da faaliyet gosteren karbon borsalar1 ve faaliyetleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

Avrupa Enerji Borsasi: Avrupa Enerji Borsasi (EEX) 2002 yilinda iki Alman Enerji Borsasi olan Leipzig ve
Frankfurt Borsalarinin birlesmesi sonucu kurulmustur. Dogal gaz ve emisyon haklar1 spot ve tiirev piyasalarda ve
kémdr ise sadece turev piyasalarda islem gérmektedir (www.eex.com, 2009).

Nordpool: Iskandinav Enerji Borsasi, piyasada fiziksel ve finansal sozlesmelerin ticareti i¢in Iskandinav
iilkelerinde ( Finlandiya, Isve¢, Danimarka ve Norvec)hizmet sunmaktadir. Borsa, hizmetlerini Nordpool ASA ve
Nordpool Spot AS ile saglamaktadir. Nordpool, karbon pazarina, emisyon izinleri (EUA) ve karbon kredileri (CER)
i¢in standart sozlesmeler 6neren ilk Avrupa borsasidir (www.nordpool.com, 2009).

Avrupa Iklim Borsast: Avrupa Iklim Borsas1 (ECX), CO2 emisyon ticareti icin Avrupa ve uluslararasi pazarda
lider konumda bir borsadir. ECX’de iki tiir karbon kredisinin ticareti yapilmaktadir. Bunlar; EU Tahsisat1 (EUAs)
ve Sertifikalandiriimis Emisyon Indirimleridir (CERs). Avrupa iklim Borsasi’nda Nisan 2005’te EUA’ya dayal
vadeli islem sézlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bunu takiben Ekim 2006’da EUA’ya dayali opsiyonlar islem
gormeye baglamustir. 2008 yilinda ise CER’e dayali vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlar iglem gérmeye
baglamistir. 2009°da EUA ve CER olarak iki yeni sozlesme eklenmistir. ECX, Climate Exchange Plc sirketinin bir
tyesidir. Climate Exchange Plc, Londra Borsasinda islem gérmektedir (www.ecx.eu, 2009).

Blunext: Blunext Aralik 2007°de NYSE Euronext ve Caisse des Depots tarafindan kurulmustur. Uyeler spot ve
tlirev Griinler yardimiyla ticaret yapabilmektedir. Blunext karbon ticaretini EUA aracihigiyla gerceklestirmektedir.
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Aynit zamanda, temiz kalkinma mekanizmasi projeleri, sertifikalandirilmis emisyon azaltimi kredilerini
(CERs)saglamaktadir (www.bluenext.eu, 2009).

Polonya Enerji Borsasi: Aralik 1999’da Polonya ekonomi yonetimi enerji borsasi kurulmasi igin bir dizenleme
cikarmustir. Polonya Enerji Borsasi (POLPX) 2000 yilinda islemlerine baglamistir. Bu borsada islem goren iiriinler,
yenilebilir enerji sertifikalar1 ve elektrik enerjisidir. Ayrica spot piyasalarda EUA islem gormektedir. 2008 yilindan
itibaren de elektirik enerjisine dayali vadeli islem ve fiziksel teslimata dayali forward elektrik sozlesmeleri islem
gormektedir (www.polpx.pl, 2009).

Climex: Climex, 2003 yilinda Hollanda’da kurulmustur. EUA’ya dayali ticaret bu borsada 2005 Haziran’inda
baglamugtir. 2008°den itibaren CER’e dayali spot ticareti de yapilmaktadir (www.climex.com, 2009).

Avusturya Enerji Borsasi: Avusturya Enerji Borsast (EXAA) 8 Haziran 2001 ‘de Viyana’da kurulmustur ve 21
Mart 2002°de spot elektrik enerjisi ticaretine baslamustir. Haziran 2005°te gevresel iiriinler segmentinde Avrupa
karbon emisyonlar1 tahsisatina (EUA) baslamistir (www.en.exaa.at, 2009).

Sikago iklim Borsasi: Sikago iklim Borsasi (CCX) 2003 yilinda sera gazi salimmin azaltilmasi icin Kuzey
Amerika’da kurulan ilk goniilliiliik esasina dayanan borsadir. CCX’de, CCX karbon finansal iiriinleri (CCX CFI)
SFI’ya dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, RGGI’ya dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ayni
zamanda CER’ler islem gormektedir (www.chicagoclimatex.com, 2009).

Sikago iklim Vadeli islemler Borsasi: Sikago iklim Vadeli Islemler Borsas: (CCFE) 2004 yilinda, Sikago Iklim
Borsasi’nin bir istiraki olarak kurulmustur.Bu borsada sertifikalandirilmis emisyon azaltma brimi olan CER, CCX
tarafindan ihra¢ edilen CCX CFI’ya dayali vadeli islem sozlesmeleri, SFI’ya dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, Bolgesel sera gazi insiyatifi tiriinler (RGGI) islem gérmektedir (www.ccfe.com, 2009).

Montreal iklim Borsasi: Kanada Hiikiimeti Mart 2008’de sera gazi emisyonunu azaltmak icin diizenleyici
cerceveyi yaymlamis ve 2010°da bu uygulamay: baslatmustir. Montreal iklim Borsas1 (MCeX), Sikago Iklim
Borsasi’nin (CCX) isbirligi ile kurulmustur. Bu borsada Kanada karbondioksit brimine esit (MX) vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmektedir (www.mcex.ca, 2009).

Avusturalya iklim Borsasi: 2005°de Avustralya’nin ilk elektronik emisyon islem platformu olarak kurulmustur.
Sertifikalandirilmis emisyon indirimi birimi olan CER’ler ve onaylanmig emisyon indirim birimi olan VER’ler bu
borsada iglem gérmeye baglamigtir (www.climateexchange.com.au, 2009).

Envex: Bu borsada islem goren iiriinler; yenilebilir enerji sertifikalar1 olan REC’ler, Avusturalya emisyon birimleri
olan AEU’lar ve sertifikalandirilmis emisyon indirimler olan CER’ler islem gérmektedir Ayrica Envex’de iklim ve
cevreye dayali tiirev triinlerde gelistirilmektedir (www.envex.com.au, 2009).

Climate Exchange Asya Faaliyetleri: Sikago iklim Borsas1 (CCX), Tianjin Property Rights Exchange (TPRE) ve
Cin Ulusal Petrol Sirketi (CNPCAM), Asya Bolgesinde Cin merkezli Tianjin Iklim Borsasmin (Tianjin Climate
Exchange-TCX) ortaklar1 arasindadir (www.chinatcx.com.cn, 2009).

Asya Karbon Global: Asya Karbon Global (ACX)’in faaliyetleri arasinda CDM projelerinden elde edilen
sertifikalandirilmis emisyon indirimleri olan CER’ler yer almaktadir. Mayis 2007°de goniilli emisyon indirim
birimleri olan VER’ler iglem gormeye baslamustir. Ayrica goniilli karbon standardi (VCS) islem goren
Urinlerdendir (www.asiacarbon.com, 2009).

Tablo.2’de Diinya Karbon Ticaretinde islem goren riinler gériilmektedir;
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Tablo.2. Diinya Karbon Ticaretinde islem Goren Uriinler

URUNLER
CER | EUA | RGGI | CFI | MX | SFI | VER | VCS | REC | VCU | AEU

BORSA

Avrupa Enerji
Nordpool

Avrupa Iklim
Blunext

Polonya Enerji -
Climex +

+ [+ |+ [+

o e e
'
'
'
'
'
'
'
'
'

Avusturya Enerji -
Chicago Iklim + - + + | - |+ - - - - -
Chicago lklim
Vadeli sl + - + + - + - - - - -
Montreal Tklim - - - - + - - - - - -

Avusturalya
Iklim + - - R . + + +

Envex - - - - - - - - + -
Asya Karbon
Global + - - - - - + + i} ; }
Kaynak: (Cetinkaya ve Sokulgan, 2009: 40)’den yararlanilarak gelistirilmistir.

UYGULAMA

Calismanin uygulama kismi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asamada Avrupa iklim borsasinda islem goren
CER Vadeli Islem soézlesmelerinin fiyat oynakligi incelenecektir. Bu amagla 14.03.2008-22.03.2010 tarihleri
arasinda ilgili borsa islem goren CER Vadeli Islem sozlesmelerinin kapams fiyatlar1 (www.ecex.eu, 2010 )
alinmistir. Bu s6zlesmelerdeki fiyat oynakligi tespiti igin asagidaki formiil kullanilmstir:

Ln(Bir sonraki giin kapanis fiyati/bir onceki giin kapanis fiyati)
Calismanin ikinci kismi ise bir karsilastirma imkani da elde edebilmek bakimindan New York borsasinda islem
goren CER Vadeli Islem s6zlesmelerinin 2009 yil bir yillik dénemde teknik analizi yer almistir. Oncelikle borsadan
alinan ham veriler (www.barchart.com, 2010) logaritmik olarak yeniden diizenlenmistir. Daha sonra fiyatlar igin
ana grafikte; bollinger bandi, momentum, agirlhikli ortalamanin yakinsamasi, fiyat ranji ve stokastik analizi
¢izilmistir.
Analiz ve Bulgular

Avrupa Tklim Borsasinda islem goren sozlesmelerin 14.03.2008 ve 22.03.2010 tarihleri arasindaki fiyat ve oynaklik
degisimi Sekil 2.’de gosterilmektedir.
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Sekil.2. Avrupa iklim Borsasi CER Future Fiyat Oynakhgi
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15 ~
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10 _ OY y
- 0,3
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- 0,1
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Sekil.2. incelendiginde 2008 kiiresel mali krizin Avrupa’da en yogun hissedildigi donemde CER Vadeli Islem
fiyatlarinin (22,54 Euro’dan 7,39 Euro’ya) dramatik bir bigcimde diistiigi ve oynakligin carpici bir sekilde
yiikseldigi goriilmektedir. Ilgili dénemde isletmeler temel operasyonlari iizerine odaklanmuslar ve cevre
maliyetlerini bir sekilde asagida ¢ekmenin yollarimi aramuglardir. Dolayisiyla ilgili donemde karbon soézlesmesi
fiyatlar1 diisen talebede bagli olarak azalmistir. Ayni1 donemde oynakligin yiiksek olmasi aslinda uluslararasi
yatirimeilar ve hedge fonlarlar i¢in bu alanin cazip bir arag olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir.

2009 yili icin Amerika iklim Borsasi incelendiginde fiyat degisimleri ve CER Vadeli Islem Sozlesmeleri teknik
analizi Sekil 3’de gosterilmektedir.
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Sekil.3. CER Future Sozlesmeler 2009 Yih Teknik Analizi

RHU10 - CER Futures (NYMEX) - Daily Hollow Candlestick Chart

O Op 10,99, Hi10.99, Lo:10.89, CI1089 O Bolinger (20, 2% 1044 - 1353 W High Moving Average (10} 1126 B Low Moving Average (8 11.12
B Fange: 0.00 - 0.00 1400
1350
~13.00
1250
\ —12.00
W 1o
N\
—  |EER
—10.50
—10.00
-850
-8.00
-850
800
750
—7.00
oo M Vel:0 B Open Interest: 2,670.00 h 5000
[
|
200 o 4000
200 L 430w
11T
O I Momenturn @20y —7 28 72000
0
-5
O MACD (26, 12 037 B EWF (9) -0.26 O Divergence: —0.11 lus
ik — D sy i i K I P sy 1o
-08
-1
-15
B StochRSl (14518 1o
Adl M M | —
I T | i 70| ‘ 7 'w. 70.00
50
L i ! !! YW | "' wy lﬂ -
o
W Vol 0 IS
400
200
e o
Jan 09 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Sekil 3°de en iist alanda sdzlesme kapanis fiyatlarindaki egilim, fiyat ranji ve fiyat degisimleri baz alinarak cizilen
bollinger bantlari ¢izgi grafik seklinde goriilmektedir. Bollinger bantlar1 hareketli ortalamanin oynaklik degeri kadar
yukart ve agag1 yonlii hareket ettirilmesiyle elde edilmektedir. Fiyat oynakligi ayn1 zamanda piyasa hareketini de
yansittig1 i¢in oldukga 6nemlidir.

Sekil 3’tin ikinci kisminda momentum goriilmektedir. Momentuim, belirli bir siire igerisnde fiyatlarin yiizde kag
degistigini ortaya koyan bir gostergedir. Subat 2009°da (kiiresel mali krizin en yogun hissedildigi donemde) asagi
yonlii olusan fiyat degisimi Mart ayryla birlikte yiikselis egilimine girmis 2009 yilinin geri kalan aylarinda ortalama
fiyat degisimi Subat aymin {izerinde olmustur.

Sekil 3’0n U¢lincl bélimiinde agirlikli ortalamanin yakinsamasi ve iraksamast (MACD) gosterilmektedir. Hareketli
ortalamalar ¢ogunlukla daha dogru bir egilim ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir. MACD, iki hareketli
ortalama arasindaki iliskiyi gosteren ve trend izleyen bir gdstergedir. MACD, 26 ve 12 giinluk tssel hareketli
ortalamanin farki olarak alinmaktadir. Sekil 3’tin {iglincli bolimiinde yer alan MACD grafigi incelendiginde
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cizgilerin kesistigi donemler yatirimcilar icin genellikle al-sat donemleri olarak degerlendirilmektedir. Mart 2009
déneminde ortalamalarin birbirlerinden uzaklagtigi goériilmekte bu durum olasi bir piyasa kaymasma isaret
etmektedir.

Sekil 3’iin dordiincii kisminda stokastik goriilmektedir. Stokastik, piyasadaki asir1 alim ve satig dl¢iimii amaciyla
olusturulmus bir osilatordiir. Stokastik izlendiginde ana egilimdeki degisimlerin Oncii gostergesi oldugu
goriilmektedir. Glinii en yiiksek ve diisiik fiyatina gére durumu yansittig1 i¢in stokastik 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir.

Amerikan Iklim Borsasi i¢in 2009 yili CER Vadeli Islem Sozlesmeleri fiyat analizi genel olarak incelendiginde
Avrupa Iklim Borsasina paralel bir fiyat degisimi takip ettigi goriilmektedir. Kiiresel mali krizin en yogun yasandig
donemlerde islemler temel faaliyetlerine odaklanmalar1 sebebiyle bu sdzlesmelere olan talebin goreli olarak diistiigii
goriilmiistiir. Talebin diismesine paralel olarak kapanis fiyatlarinda yasanan garpici azaliglar aslinda orta ve uzun
vadeli yatirimeilar i¢in iyi bir kazang firsatin1 da sunmaktadir.

SONUGC

Diinyayi tehdit eden gevre sorunlarinin basinda kiiresel 1sinma gelmektedir. Kiiresel 1sinma atmosferdeki sera gazi
yogunlagmalarinin artmasi nedeniyle meydana gelmektedir. 1992’ de Rio’da yapilan Birlesmis Milletler Gelisim ve
Cevre Konferansi’nda hazirlanan BMIDCS iklim degisikligi ile miicadelede kiiresel isbirligi icin atilan ilk adim
olmustur. S6z konusu sézlesme 1997°de Kyoto Protokolii ile gii¢lendirilmistir. Kyoto Protokolil, iklim degisikligi
konusunda ele almman en kapsamli anlagmadir. Kyoto protokolii, zararli fosil yakitlarin1 azaltmayi, kaldirmay1
amaglamaktadir.

Kyoto Protokolii’niin piyasa mekanizmalari sirasiyla; ortak uygulama (JI), temiz kalkinma mekanizmasi (CDM) ve
emisyon ticaretidir. S6z konusu mekanizmalar, endiistrilesmis {ilkelerin protokol ile belirlenen hedeflerine
ulagmalart i¢in kullanabilecekleri yontemlerdir. Ortak uygulama yontemi ile Ek-1 iilkeleri arasinda gergeklesir. Sera
gazi emisyonunun azaltilmasimi amaglayan projelere yatirim yapan iilke, emisyon azaltma birimi (ERU)
kazanmaktadir. Kazanilan ERU, iilkenin Kyoto hedefine ulagsmasinda hesaba katilacaktir. Temiz kalkinma
mekanizmasi ise Ek-1 Ulkelerinin, EK-1 olmayan ve protokole taraf {ilkelerden birinde yapacagi emisyon azaltict
projeleri sertifikalandirilmis emisyon azaltimi karsiligi (CER) desteklemesidir. Emisyon ticaret sisteminde ise
taahhiit edilen emisyon miktarindan daha fazla azaltim yapan iilke, bu azaltimi bagka iilkeye satabilmektedir.
Emisyon indirimleri olan (ERU ve CER), diinyada bir¢ok karbon borsasinda islem gormektedir. Bu {riinler
pazarlarda spot veya vadeli iglem ile satilabilmektedir.

Caligmanin uygulama kisminda Avrupa ve Amerika iklim borsalarinda islem goren CER Future s6zlesmelerinin
fiyat karsilagtirmast yapilmustir. Yapilan analiz sonucunda, fiyat hareketlerinin birbirine benzedigi ve kiiresel
krizden benzer bir bigimde etkilendigi ortaya konulmustur. Bununla birlikte bu piyasalarda zaman zaman yasanan
garpici fiyat oynakliklarini yatirimeilar i¢in 6nemli bir kazang firsatt sundugu goériilmektedir.

Sonug olarak karbon piyasalar1 bir yandan siirdiiriilebilir kalkinmanin bir pargasi olarak degerlendirilirken diger
yandan finansal piyasalarin derinlesmesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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