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GiRiS

Modern ¢agin en 6nemli, karmasik ve ¢6zimu en zor sorunlarindan biri olan iklim
degisikligi atmosferdeki sera gazlarinin artmasi nedeniyle dinya genelinde ortalama
sicakliklarin artmasi, deniz seviyelerinin yukselmesi, beklenmedik doga olaylarinin
gerceklesmesi ve iklim desenlerindeki kalici degisiklikler olarak tanimlanabilir. Sera
gazlan (GHG), insan faaliyetleri ve dogal suregler sonucu atmosfere salinmaktadir
ve bu gazlar, gunes 1sinlarini yerylzune ileten ve yeryuzunden yayilan isiyi tutan bir
ortl gorevi gormektedir. Dolayisi ile sera gazi seviyelerinin artmasi atmosferdeki

sicakligin da artmasina neden olmaktadir.

iklim degisikliginin etkileri hayatin her alaninda hissedildigi gibi, isletmeler de iklim
degisikliginin direk ve dolayl etkilerini giderek artan sekilde hissetmektedir. Bu
baglamda isletmelerin iklim degisikliginin olumlu ya da olumsuz etkilerine maruz
kalma dereceleri, igletmenin cografi konumu, i¢inde bulundugu sektor ve yapmis
oldugu faaliyetlere bagli olarak degismektedir. iklim degisikligi, isletmeler icin
firsatlar ve tehditler sunmaktadir. isletmeler de bu tehdit ve firsatlara uyum saglamak

ve surdurulebilirliklerini artirmak igin 6zel stratejiler gelistirmelidir.

iklim degisikligi ile ilgili ilk uluslararasi gérigmeler ve anlagmalar, 1970'lerin
sonlarina dogru ortaya ¢ikti. 1988 yilinda Birlesmig Milletler (BM), Dunya Meteoroloji
Orgiti (DMO) ile ortaklagsa iklim degisikligi konusundaki bilimsel calismalari
koordine etmek amaciyla, iklim Degisikligi Uzerine Bilimsel Danisma Panelini (IPCC)
kurdu. Akabinde, iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesi (United Nations Framework
Convention on Climate Change - UNFCCC), 1992 yilinda Birlesmis Milletler (BM)
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tarafindan onaylanarak, iklim degisikligi ile micadele alaninda ilk kiresel anlagma
oldu. UNFCCC'yi takiben 11 Aralik 1997 tarihinde kabul edilen Kyoto Protokolu ile
gelismis taraf ulkelerin insan kaynakli CO2 esdeder sera gazi salinimlarini, 2008-
2012 doneminde, 1990’daki seviyelerinin en az %5 altina indirmesine ve 2013-2020
yillari arasindaki ikinci ddnemde ise 1990 seviyesinin %18 altina indirmeyi taahhit

etmislerdir.

2015 yilinda kabul edilen Paris Anlagsmasi sonucu neredeyse tum dlnya
ulkelerinin katilimi ile gelismekte olan Ulkelere mevcut kapasitelerine gore azaltim
yapmalari i¢in hedefler verilmis ve gelismis Ulkelerden de daha fazla azaltim
yapmalari, 2050 sonrasi igin ise sifir emisyon (carbon neutral) konumuna gelmeleri

taahhadad alinmistir.

Bu gelismeler surerken, AB Emisyon Ticareti Sistemi (EU Emissions Trading
System, EU ETS) sertiveni 2000 yilinda, diger mevcut programlari tamamlamaya ve
Kyoto Protokoll tarafindan belirlenen hedeflere ulasmaya odaklanacak bir emisyon
ticaret plani kurulmasi hakkinda bir yesil belgenin yayinlanmasiyla basladi. AB
Komisyonu, 2003 yilinda, 2003/87/ EC sayili Emisyon Ticareti Direktifi ile izinlerin
%95'inin Ucretsiz olarak tahsis edilecedi ve 2005'ten 2007'ye kadar surecek ilk faz
sisteminin 6zelliklerini ortaya koydu. 2008'den 2012'ye kadar uzanan ve emisyon
izinlerin %90’InIn Ucretsiz tahsis edildigi ikinci faz ise tam uygulama dénemi olarak

adlandirildi.

AB ETS Programi Avrupa Birligini Kyoto hedeflerine ulastirmasi beklenen
uluslararasi alanda uygulanan ilk emisyon ticareti sistemidir. AB ETS, Ust sinirin
sistemdeki bir katihmci tarafindan salinabilecek toplam sera gazi miktarini ifade

ettigi Ust sinir ve ticaret temelinde ¢alismaktadir. Bu sistemde bir firma emisyon Ust
2



sinirini asarsa, piyasa tasfiye fiyatini 6deyerek daha az emisyon salimi yapan diger
firmalardan ek izin, AB emisyon izin sertifikasi (EUA) almalidir. Teorik olarak,
EUA'nin birim fiyatinin belirleyen faktorler arasinda, politik hedefler ve etkilesimler,
dinamik teknoloji maliyetleri, piyasa yapisi ve politikalarla ilgili dig etkenler ve ek
olarak arz ve talep arasindaki serbest piyasa faktorleri yer alir. AB ETS dizenlemeye
dahil firmalarin emisyon haklarini alip satabilecekleri yiksek emisyon hacmine sahip

endustrileri kapsamaktadir.

2022’de kuresel enerjiyle ilgili CO2 emisyonlari 36,8 milyar tonun (Gt) Gzerinde
yeni bir zirveye ulasti ve Avrupa Birligi (AB) ise ayni yil yaklasik 2,73 Gt CO,
emisyonu Uretti. Sektorlere konjonkturel olarak bakildiginda, 2022'nin son
ceyreginde, imalat ve hane halki kaynakli emisyon disinda, elektrik, gaz tedariki ve
tarim sektorleri AB’de en fazla sera gazi emisyonu yayan ekonomik sektorler

olmustur. Bu sektorleri ulasim ve depolama sektorleri izledi.

2023 yih itibari ile AB ETS mekanizmasi, Avrupa Ekonomik Alani (AEA) genelinde
enerji yogun endustrilerde (elektrik, 1s1 ve buhar tretimi, petrol rafinerileri, demir ve
celik uretiminde kok firinlari, maden endustrileri ile kagit hamuru ve kagit fabrikalari)
yaklasik AB'nin sera gazi emisyonlarinin %45'ini ve 28 AB ulkesine ilaveten Norveg,
izlanda ve Lihtenstayn’da faaliyet gd&steren yaklasik 13.500 isletmeyi

kapsamaktadir.

AB ETS’nin ilk iki fazinda yasanan istikrarsiz ve kismen basarisiz sirecin
ardindan 3. fazinin ikinci yarisindan itibaren karbon fiyatinin ciddi anlamda
yukselmesi ve AB emisyon hedeflerinin kati bir sekilde sikilagtiriimasi nedeniyle,
karbon fiyatinin dogru bir sekilde tahmin edilmesinin 6nemi, yatirrmcilar ve emisyon

yayan tesislerin karlliklari ve stratejileri icin hayati hale gelmistir. Ayrica, emisyon
3



piyasalarinin ve bu piyasalardaki trtnlerin konvansiyonel piyasa uUrunleri ile dusuk
korelasyonu, bu Urunleri emisyon yayan sirketler disindaki kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in cazip hale getirmistir ve bu piyasalarin igslem hacmi, yatirrmcilarin ilgi
ve talepleri ile orantili olarak giderek artmaktadir. Bu hedef dogrultusunda, hassas
karbon fiyati tahmin modelleri olusturulmasi igin dogru ve etkili fiyat etkenlerini ve

dogru yontemleri segmek ¢cok dnemlidir.

Bu arastirmanin 6ncul amaci, iklim degisikliginin sonuglari, nedenleri ve ¢dzim
Onerileri hakkinda bilgi vermek, AB ETS 06zelinde emisyon ticaret sistemlerinin
amacini, kapsamini ve igleyisini agiklamak, bu kapsamda karbon fiyatinin bu
sistemlerin ve iklim politikalarinin basarisi igin ne denli énemli oldugunu ortaya

koymaktir.

ikincil ve temel amag, karbon fiyatinin kompleks yapisal dzellikleri nedeni ile hibrit
yapay zeka uygulamalari kullanarak hassas, etkili ve orijinal karbon fiyati tahmin
modelleri gelistirmek ve bu amag¢ dogrultusunda oncelikle karbon fiyatini etkileyen
faktorlerin yine yapay zeka uygulamalari kullanarak genis ve kapsamli analizini
yapmak ve karbon fiyati tahmininde kullanilacak dogru ve etkili faktorleri

belirlemektir.

Bu amaglar dogrultusunda calismanin birinci bolumunde, iklim degisikligi
kavrami, bilimi, nedenleri, iklim degisikliginin etkileri, sera gazi emisyonlarinin
kiresel ve AB 0Ozelinde sektdrel ve bdlgesel dagilimi ve son yillarda gosterdigi
degisim, iklim degisikligi ile ilgili yapillan 6nemli sdzlesmeler ve konferanslarin

tarihsel geligsimi konulari hakkinda kapsamli bilgi verilmistir.



Calismanin ikinci bélumunce iklim degisikligi ile mucadele basligi altinda
piyasa temelli ve piyasa temelli olmayan iklim politikasi araglarinin tarleri, tanimlari,
Ozellikleri, kullanim alanlarinin yani sira emisyon ticaret sistemlerinin ge¢cmisgi, turleri,

dunyadaki emisyon ticareti sistemleri incelenmigtir.

3. bolum AB ETS’nin olusumu ve tarihi ile baglamis sonrasinda AB ETS'nin
donemsel ozellikleri ve farkhliklari 4 faz baglgi altinda incelenmigtir. Akabinde, AB
ETS’nin sinirlamalart ve ¢6zum Onerileri tartisilmis, AB ETS karbon fiyat
mekanizmasinin galisma prensipleri anlatilmig ve bu kisim AB ETS piyasa istikrar

mekanizmasinin olugsumu ve gelisimi ile son bulmustur.

Calismanin 4. ve 5. bolumleri uygulama kisimlari olup, 4. Bolumunadn ilk kisminda
daha dnce yapiimis ¢alismalarin isiginda enerji, endeks ve finans basliklari altinda
cografi olarak cesitlendirilerek secilen 28 degiskenin, gelistirilen 13 denetimli makine
ogrenimi (Supervised Machine Learning, DML) modelle Avrupa karbon fiyati
volatilitesi Uzerindeki etkileri incelenmis ve bu modellerin karbon fiyati tahminindeki

hassasiyet ve uygunluk performanslari 6 farkli parametre ile kargilagtiriimistir.

4. bolumun ikinci kisminda, 1. kisimda geligtirilen 13 model ve Granger VAR
nedensellik testi kullanilarak AB ETS kapsaminda faaliyet gosteren 13 emisyon
yayan sektor ve yenilenebilir enerji sektori dahil toplam 14 sektorin, sektorel
ortalama endeks getirilerinin Avrupa karbon fiyati ile olan cift tarafli iligkisi

arastinimistir.

Calismanin son bolumu olan 5. kisimda 4. bolumde incelenen 28 degigken
arasindan karbon fiyati Gzerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilen vadeli

komur fiyati, S&P 500 endeksi, Birlesik Krallik 10 yillik tahvil getirisi ve NIKKEI



endeksi ile ikinci kisimda karbon fiyati Uzerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu tespit
edilen kimya, yenilenebilir enerji ve hayvancilik sektorlerinin endeks getiri verileri
girdi olarak alinarak, tekli ve ciftli veri ayrigtirma teknikleri sonrasinda (data
decomposition), 4 farkli yapay sinir agi modeli (ANN) ile karbon fiyati tahmini igin 12
yeni DML modeli olusturulmustur. Son asamada ise olusturulan ANN modellerinin
kritik Gneme sahip uygulama parametreleri en iyi sonuca ulagsmak adina genetik
algoritma ile optimize edilmis ve optimize edilmis yeni 12 model daha calismaya
eklenmistir. Sonug¢ olarak farkh veri ayristirma, ANN yapisi ve optimizasyon
secenekleri ile olusturulan 24 tekli ve ¢oklu modelin tahmin kesinligi ve model
uygunluk performanslari birinci kisimda da kullanilan 4 farkli metrik ile

karsilagtiriimigtir.



BIRINCi BOLUM iKLiM DEGIiSIKLIGi VE EMISYON TiCARETI

1.1. iklim Degisikligi Kavrami ve Nedenleri

20. yuzyllda sera gazi saliminin artmasi ile birlikte, kiresel ortalama yuzey
sicakligi yaklasik 0,74°C artti ve deniz seviyesi de yaklagik olarak 17 cm yukseldi.
Bu ylzyilin sonuna kadar ortalama yillik kiresel sicakligin 2,5-5,5°C artacagi tahmin
ediliyor. Bu degisiklikler, insan faaliyetlerinin ve dogal sureglerin etkilesimi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Dinya genelinde mevsimsel ortalama sicakliklarin ciddi oranda
artmasi, deniz seviyelerinin yukselmesi ve ekstrem hava olaylarinin siklagsmasi gibi
belirgin cevresel degisiklikler iklim degisikliginin ciddi boyutlarda oldugunu ve
sorunun kuresel olarak ele alinmasi gerektigini gostermektedir ki iklim degisikligi,
ekosistemlere, insan sagligina, sosyal hayata, ekonomiye, tarima, su kaynaklarina

ve daha birgok sektore ciddi etkileri olan karmagik kuresel bir temadir.

iklim degisikligi, atmosferdeki sera gazlarinin artmasi nedeniyle diinya genelinde
ortalama sicakliklarin artmasi ve iklim desenlerindeki degisiklikler olarak
tanimlanabilir. Sera gazlari, insan faaliyetleri ve dogal suregler sonucu atmosfere
salinmaktadir ve bu gazlar gliines isinlarini yeryGzine ileten ve yeryizinden yayilan
Isty1 tutan bir orti gorevi gormektedir. Dolayisi ile sera gazi seviyelerinin artmasi

atmosferdeki sicakligin da artmasina neden olmaktadir.

iklim degisikligi bilimi, gézlem verileri, bilgisayar modelleri, iklim tarihi analizleri ve
daha fazlasini igeren disiplinler arasi bir yaklagimla yurutilmektedir. Burada,
atmosfer ve okyanus sistemlerini anlamak i¢in karmasik fiziksel ve kimyasal sirecler
incelenir. Ayrica, insan faaliyetlerinin sera gazi emisyonlarina etkisi de dikkate alinir.

iklim degisikligi bilimi, temelde asagidaki alanlari kapsar;



Atmosfer Bilimi: Atmosferdeki gazlar arasi etkilesimleri ve sera gazlarinin
konsantrasyonlarinin artmasinin iklim Uzerindeki etkilerini inceler. iklim modelleri
kullanarak atmosferdeki sicaklik, yagis, ruzgar ve diger hava kosullarinin nasil
degistigini analiz eder.

Okyanus Bilimi: Okyanuslarin termal kapasitesi ve sirkulasyonu gibi faktorler, iklim
degisikliginin etkilerini anlamak icin 6nemlidir. Deniz seviyelerinin yukselmesi,

okyanus asitlenmesi ve deniz akintilarindaki degisiklikler gibi konulari inceler.

Biyolojik ve Ekolojik Arastirmalar: iklim degisikligi, bitki ve hayvan tiirleri (izerinde
ciddi etkilere yol acabilir. Bu nedenle biyolojik ve ekolojik calismalar, iklim

degisikliginin ekosistemlere olan etkilerini anlamayi amaglar.

Hidroloji ve Su Kaynaklari: Iklim degisikligi, su donglsl (izerinde etkilere yol

acarak su kaynaklarini etkileyebilir. Kuraklik, sel ve su krizleri gibi konulari aragtirir.

Toprak Bilimi ve Yeryiizii Siiregleri: iklim degisikliginin toprak erozyonu, toprak

nem igerigi ve bitki bUylUmesi Uzerindeki etkilerini inceler.

Paleoklimatoloji: Gegmis iklim kosullarinin analizi ve iklim degisikliginin tarihsel

perspektifini saglar.

iklim Modelleri ve Veri Analizi: Iklim degisikligi biliminde kullanilan karmasik
matematiksel modeller ve istatistiksel analizler, mevcut kogullarin degerlendiriimesi

ve gelecekteki senaryolarin olusturulmasina yardimci olur.

iklim degisikliginin temel sebebi diinya genelindeki atmosferin kimyasal
bilesiminin ve enerji dengesinin insan faaliyetleri ve dogal suregler sonucu

bozulmasidir. Bu nedenler agagidaki gibi tanimlanabilir,



Sera Gazi Emisyonlari: Fosil yakitlarin (kdmdar, petrol, dogdalgaz) yakilmasi,
endustriyel faaliyetler ve arag trafigi gibi insan faaliyetleri sonucu atmosfere buyuk
miktarda karbondioksit (CO2), metan (CH4) ve azot oksitler (NOx) gibi sera gazlari
salinir. Bu gazlar atmosferdeki 1sinin yakalanmasina ve gezegenin sicakliginin

artmasina yol acar.

Enerji Uretimi ve Tiiketimi: Fosil yakitlar kullanilarak gerceklestirilen eneriji tiretimi,
ciddi miktarlarda sera gazi emisyonuna yol acar. Temiz ve yenilenebilir enerji

kaynaklarinin kullanimi azaltilmig sera gazi emisyonlarina katki saglayabilir.

Endustriyel Siiregler: Endustriyel Uretim sdrecleri, enerji kullanimi ve kimyasal
reaksiyonlar da sera gazlarinin salinimina neden olabilir. Ozellikle enerji yogun

sektorlerdeki faaliyetler iklim degisikligini hizlandirabilir.

Tarim ve Hayvancilik Uygulamalari: Tarim, metan gazi ve azot oksitler gibi sera
gazlarinin atmosfere salinmasina yol agabilir. Ozellikle hayvancilik bilyik bir metan

gazi kaynagidir. Ayrica, gubre kullanimi da azot oksitlerin salinimina neden olabilir.

Ormansizlagsma ve Arazi Kullanimi Degisiklikleri: Orman alanlarinin kesilmesi
veya tahrip edilmesi, toprak erozyonu ve arazi kullanimindaki degisiklikler iklim
Uzerinde etkili olabilir. Ormanlar, atmosferdeki CO2'nin emilmesine yardimci olur ve

dogal bir karbon deposu gorevi gorur.

Bu nedenlere daha yakindan baktigimizda iklim degisikliginin temel nedenin insan
kaynakl aktiviteler oldugu anlasiimaktadir. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi de iklim degisikligini, “karsilastirilabilir bir zaman periyodunda
g6zlenen dogal iklim degisikligine ek olarak, dogrudan ya da dolayli olarak kiresel

atmosferin bilesimini bozan, insan etkinlikleri sonucunda iklimde olusan degisiklik”



olarak tanimlamaktadir (UNFCCC, 1992). Hiikiimetler arasi iklim Degisikligi Paneli
de kuresel sera gazi emisyonlarindaki artisin iklim degisikligine neden oldugunu
belitmekte ve bu artistaki insan etkisine dikkat cekmektedir (IPCC, 2007; IPCC,
2013). Ayrica, IPCC'ni yayinladigi 5. degerlendirme raporunda toplam insan
kaynakli sera gazi emisyonlarinin %40'inin son 40 yil icerisinde meydana geldigini
ve bu durumun endustriyel suregler ve fosil yakit tiketimleri nedeniyle olustugunun

alti gizilmektedir (IPCC, 2014b).
1.2.  iklim Degisikliginin Etkileri
iklim degisikligi gevre ekosistemler basta olmak Uzere insan yasamina ait her

alana ciddi anlamda etki etmektedir. Iklim degisikliginin gevresel etkileri asagidaki

bagliklarda incelenebilir,
Ekosistemler:

Bio-gesitlilik Kaybi: iklim degisikligi, habitatlar ve iklim kosullar degistikge tirlerin
yasam alanlarini etkiler. Bu da bazi turlerin gb¢ etmesine veya yok olmasina neden

olabilir.

Deniz Ekosistemleri: Okyanuslarin asitlenmesi, mercan resiflerinin zarar goérmesi,
deniz yasaminin etkilenmesi ve balikgiligin olumsuz etkilenmesi gibi deniz

ekosistemleri Uzerinde ciddi sonuglar dogurur.

Ormanlar ve Orman Yanginlari: Artan sicaklik ve kuraklik orman yanginlarinin
sikligint ve yogunlugunu artirabilir. Bu da orman alanlarinin azalmasina ve

ekosistem dengesinin bozulmasina yol acar.
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Su Kaynaklari ve Tarim:

Su Kithgi: Kuraklik ve su kaynaklarinin azalmasi, tarim uretimini olumsuz etkiler
ve su kaynaklarina olan talebi artir. Orman alanlarin azalmasi ile yagis miktarlarinda
yasanacak dususler susuzluk sorunun tirmandirarak su temall savaslara dahi yol

acabilir.

Verimlilik Kaybi: iklim degisikligi, bitki blylimesi, hasat miktarlari ve kalitesi
Uzerinde olumsuz etkiler yaratarak gida uretim hacmini ve gida guvenligini tehlikeye

atabilir.
Deniz Seviyeleri ve Kiy1 Alanlari:

Kiyi Erozyonu ve Tagkinlar: Deniz seviyelerinin yukselmesi, kiyi bdlgelerinde
erozyona neden olabilir ve taskin riskini artirabilir bu durum kiy1 bdlgelerden ig
kesimlere gogu tetikleyebilecegdi gibi kiyi turizmi ve balikgilik gibi sektorleri olumsuz

etkileyebilir.

Tuzluluk ve Tath Su Kaynaklari: Deniz seviyelerinin yiUkselmesi, tath su
kaynaklarini tuzlu su ile kirletebilir. Bu durum su kitligini sorunun ciddi boyutlara

tirmandirabilir.

iklim degisikliginin sosyokdltiirel anlamda da hayatin her alanini etkilemektedir.

Bu etkiler asagidaki gibi siniflandirilabilir.
Gog:

Cevresel Mlltecilik: Sicaklik artigl, su kithgi, deniz seviyelerinin ylkselmesi ve
dogal afetler gibi etkiler, insanlarin evlerini terk etmelerine ve yurtdigi veya icgi go¢
etmelerine neden olabilir. Bu da sosyal gerilimlere, catismalara ve yerinden

edilmelere yol acabilir.
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Kirsal Gog: Iklim degisikligi, tarim alanlarinin kurumasi veya verimsizlesmesi,
balik¢ilik faaliyetlerinin azalmasi gibi nedenlerle kirsal bolgelerde yasayan insanlarin
sehirlere go¢ etmelerine neden olabilir. Bu duzensiz ve devasa go¢ dalgalar ciddi

toplumsal kargasa ve belirsizliklere yol acabilir.
Saglik ve Sosyal Refah:

Saglik Sorunlari: Artan sicaklik, sicak hava dalgalarini artirarak saglk sorunlarina

yol agabilir. Bulasici hastaliklarin yayilma riski de artabilir.

Toplumsal Esitsizlikler: iklim degisikligi, toplumun daha zayif kesimlerini daha
fazla etkileyebilir. Dusuk gelirli veya dezavantajli gruplar maddi imkansizliklar nedeni
ile gevresel degisikliklere karsi daha savunmasizdirlar dolayisi ile iklim degisikligi

sinif farkliliklarini daha da derinlestirebilir

. Iklim degisikligi ekonomik anlamda birgok sektorii ve Ulkeyi etkileyen karmagik
ve genis kapsamli sonuglar dogurur. iklim degisikligi, Gretim, ticaret, istihdam ve gelir
dagilimi gibi ekonomik gostergeleri etkileyerek hem mikroekonomik dizeyde
bireyleri hem de makroekonomik dizeyde ulkeleri etkiler. Bu etkiler asagidaki

sektorel basliklarda incelenebilir:
Enerji ve Altyapiu:

Enerji Uretimi ve Temini: Sicak hava dalgalari, enerji talebinin artmasina ve eneriji
uretiminde sorunlara neden olabilir. Su kaynaklarinin azalmasi hidroelektrik enerji
Uretiminde azalmaya ve enerji Uretimi igin daha fazla fosil yakit kullanimina ve

dolayisi ile iklim degisikliginin hizlanmasina yol agabilir.

Altyapi Hasarlari: Asiri hava olaylar (kasirgalar, seller), enerji altyapisini, ulagsim

sistemlerini ve iletisim aglarini etkileyerek enerji Uretimini azaltabilir.
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Tarim ve Gida Uretimi:

Verim Kaybi: Kuraklik, asiri sicaklar ve asiri hava olaylari, tarim Gretimini olumsuz
etkileyerek verim kaybina yol acar. Dolayisi ile gida Uretimindeki dususler, gida
fiyatlarinin artmasina ve enflasyonun yukselmesine neden olur ve iklim degisikligi,

tarim Urinlerinin tedarik zincirlerinde de kesintilere neden olabilir.

Hayvancilik: iklim degisikligi tarimsal gayrisafi milli hasilanin (GSYiH) yaklasik
%50’sini olugturan hayvancilik sektori Uzerinde de meralarin verimsizlesmesi ve
kalitesizlesmesine bagli olarak verimlilik dususlerinin meydana gelmesine neden

olmaktadir (Havlik v.d., 2015).
Tarim Disi Uretim ve Sanayi:

Hammaddelerin temini (tarim Urdnleri, mineraller, enerji) iklim degisikliginden
etkilenebilir, tedarik zincirlerinde kesintiler yasanabilir ve bu durum Uretimi sekteye

ugratabilir ve maliyetleri artirabilir.
Ulasim ve Tagsimacilik:

Tasimacilik sektorinun altyapisi 6zellikle siddetli yagislar, firtinalar ve deniz
seviyesinin yukselmesi basta olmak Uzere, iklim etkilerine kargl son derece hassas
olan bir sektordur Asiri hava olaylari ulagim altyapisini ve hizmetlerini olumsuz

etkileyebilir ve enerji talebinin artmasi da tagimacilik maliyetlerini yUkseltebilir.
Turizm ve Rekreasyon:

Turizm sektort dinyanin en hizli buylyen endustrilerinden biri olmasina ragmen,
cevre ve iklim ile ¢cok yakin bir iligkiye sahiptir. Cevre ve iklim kosullarindaki ¢ok

kigcuk degismelerin bile bu sektor Uzerinde muazzam etkilere neden olmasindan
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dolayi iklim degisikligi ve onun etkilerine kargi da son derece hassastir (Fang v.d.,

2018).

Tatil destinasyonu secimi Uzerinde en belirleyici faktorlerden biri de iklim
kosullandir. Kar yagisi, biyolojik ¢esitlilik, ekstrem olaylar ve afetler, su seviyeleri ve
suyun kalitesi gibi turizm igin kritik 6nem tasiyan cevre kaynaklari ve kosullari

uzerinde iklim degisikliginin ve etkilerinin nemi yadsinamaz (Perch-Nielsen, 2010).
ingaat ve Miilkiyet:

Artan hava olaylari, altyapi hasarlarina (yuksek riuzgarlar, seller) ve mulkiyet
degerinde dususe neden olabilir. Erozyon ve deniz seviyelerinin ylkselmesi ise kiyi

altyapisini etkileyebilir.
Finans ve Sigortacilik:

Sigorta ve reasurans sirketleri icin asiri hava ve iklim olaylarinin yarattigi
hasarlarin her gegen gun hizli bir artis gostermesi énemli bir risk olusturmaya
baglamistir. Asiri hava ve iklim olaylari yilda ortalama 35.000 insanin can kaybina
ve 6nemli ekonomik zararlara da neden olmaktadir. Daha sik veya daha siddetli asiri
hava ve iklim olaylari ve bu tur felaketler hakkindaki artan belirsizlik, afet
bdlgelerinde ylksek sigorta primlerinin olugsmasina, sigorta ddemelerinin hacminin
artmasina, bu durum ise sigorta sirketlerinin bu agir tazminatlari 6demede gugluk

cekmelerine hatta iflas etmelerine neden olabilecektir.

Finansal konjonktiirde, iklim degisikligi, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalari
artirarak finansal piyasalarda belirsizlik yaratabilir, fosil yakitlara dayal varliklar,
disUk karbonlu gelece@e gegis nedeniyle deger kaybedebilir, iklim degisikligi ile ilgili
riskler, finansal kurumlarin risk profillerini etkileyebilir ve sermaye gereksinimlerini
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artirabilir ve iklim degisikligi, bazi sektorlerin kredi riskini artirarak kredi tahsilatlarini

ve geri ddemeleri etkileyebilir.

Gun gectikge, tum ekonomik sektorler iklim degisikliginden direk ve dolayl olarak
daha fazla etkilenmektedir. Ancak bu etkilerin Ulkeler, endustriler ve isletmeler
tarafindan hissedilme sekli ve derecesi farklilik gostermektedir. Bu kapsamda
isletmelerin iklim degisikliginin olumlu ya da olumsuz etkilerine maruz kalma
dereceleri, igletmenin cografi konumu, i¢inde bulundugu sektor ve yapmig oldugu
faaliyetlere bagli olarak degismekte bu durum bazi isletmeler igin risk bazilari igin

ise firsat yaratan kosullarin olusmasina neden olmaktadir (Agrawala v.d., 2011).

iklim degisikligi, isletmeler icin hem firsatlar hem de tehditler sunabilir. isletmeler,
bu degisikliklere uyum saglamak ve surduralebilirligi artirmak icin 6zel stratejiler
gelistirmelidir. iklim degisikliginin isletmeler igin olusturdugu bazi firsatlar ve tehditler

asagidaki gibi gruplanabilir,
Firsatlar:

Yesil Teknoloji ve Yenilenebilir Enerji Sektoru: Enerji talebinin arttigi bir
dénemde, yenilenebilir enerji Uretimi ve enerji verimliligi ¢dzUmleri sunan isletmeler
bayuyebilir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirnm yapmak, igletmelerin hem
maliyetlerini distirmesine hem de surduardlebilirlik imajini glglendirmesine yardimci

olabilir.

Siirdiiriilebilir Uriin ve Hizmetler: iklim dostu iiriin ve hizmetlere olan talebin
artmasi ile isletmeler, ¢evre dostu UrlUnler gelistirerek ve sardurulebilirlik odakl

piyasa stratejileri kullanarak yeni musteri segmentlerine ulagabilir.
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Doéniisiim ve Uyum Danmismanhi@:: isletmeler, iklim degisikligi ile miicadele ve

uyum stratejileri konusunda danismanlik hizmetleri sunarak gelirlerini artirabilir.

Tarim ve Gida innovasyonu: Iklim degisikliginin olumsuz etkileri yeni bitki tiirleri,

sulama teknolojileri ve surdurulebilir tarim uygulamalarina yonelik talebi artirabilir.

Yatirm ve Finansman: Yesil yatinmlar, surdurdlebilir projeler ve cevresel

projeler igin finansman saglama konusunda buyUyen bir alan olabilir.
Tehditler:

Dogal Afetler ve Altyapi Hasarlari: isletmeler, asiri hava olaylari, sel, kasirga

gibi dogal afetlerden kaynaklanan altyapi hasarlari ve kesintilerle karsilasabilir.

Tedarik Zinciri Kesintileri: iklim degisikligi, ham madde temininde veya (retim
zincirlerinde kesintilere neden olabilir. Bu, isletmelerin Uretim sureclerini ve tedarik

zincirlerini bozabilir.

Artan Enerji ve isletme Maliyetleri: Enerji talebi arttikga ve enerji tedariki
zorlastikca, igletmelerin enerji maliyetleri yukselir. Bu durum dretimde ve ulagimda

aksamalara neden olabilir.

Duzenlemeler ve Yasal Yukumliilukler: Artan iklim dedisikligi farkindahgi,
cevresel dizenlemeleri ve uyum gereksinimlerini artirabilir. isletmeler, daha siki

duzenlemelere uymak zorunda kalabilirler.

Iimaj Riski: Cevre dostu olmayan uygulamalar veya sirdiirilemez is modelleri,

isletmelerin itibarini zedeleyebilir ve musteri sadakatini etkileyebilir.
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Piyasa Kaymalan: iklim degisikligi, talebi ve tiiketici tercihlerini etkileyerek bazi
piyasalari daraltabilir veya genisletebilir. Bu, isletmelerin rekabetciliklerini

etkileyebilir.

Sigorta Maliyetleri: Artan dogal afetler, sigorta primlerini ylkseltebilir ve

isletmelerin sigorta maliyetlerini artirabilir.

Toplum ve politika yapicilar arasinda iklim degisikligi konusundaki farkindahgin
giderek artmasiyla birlikte, iklim degisikliginin etkilerini hafifletmeye yonelik, Kyoto
Protokol(i, Avrupa Birligi Emisyon Ust Siniri ve Ticaret diizenlemeleri, Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve S6zlesmesi, Kaliforniya Kiiresel Isinma Cozimleri
Yasasli, Kanada Duzenleyici Cergevesi, Karbon Emisyonu Yonetmelikleri, Karbon
Vergileri veya Emisyon Azaltma Yonetmelikleri gibi ulusal ve uluslararasi boyutta

iklim dizenlemelerinin sayisi ve sikilhigl artmaktadir.

Burada ozellikle duzenleyici risk ve firsatlar, igletmelerin emisyon kredilerinin
satisi, emisyonlar Uzerindeki yasal sinirlamalara uyma maliyetleri veya mal ve
hizmet talebine iligkin 6nerilen veya yururlukte olan yerel ve ulusal duzenlemelere
iligkin duzenleyici degisikliklerden kaynaklanan etkileri ifade etmektedir. Ancak
dizenlemelerin isletmeler igin risk veya firsat olarak ele alinmasi, sektdrtn 6zelliklerine
bagl olarak degisebilmektedir. Ornegin, konvansiyonel enerji, madencilik, Gretim,
tasimacilik, metaller ve tarim sektorleri agisindan dizenlemeler genellikle risk olarak
gorulebilmesine karsin, yenilenebilir enerji ve dekarbonizasyon teknolojileri alaninda
isletmelerin ortaya c¢ikmasi ve finansal sirketlerin dizenlemelerden etkilenen
musgterilerine innovatif Urdnler ve emisyon ticareti veya finansman dengeleme
projelerini kolaylastirma konusunda hizmet vermeleri bir firsat olarak gorulebilir (Kolk

ve Pinkse, 2004).
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1.3. Sera Gazi Emisyonlarinin Bolgesel ve Sektorel Dagilimi
Kiuresel Emisyon Dagilimi

iklim degisikliginin afetsel sonuglari dnlenmek isteniyorsa, iklim degisikliginin en
blyUk nedeni olan kiresel sera gazi emisyonlarinin hizla azaltiimasi gerekmektedir.
Durumu rakamlarla ifade edersek, kuresel olarak her yil yaklasik 50 milyar ton (CO2
esdegeri) sera gazi salinmaktadir ve 2022’de enerjiyle ilgili kliresel emisyon seviyesi
%0,9 veya 321 Mt artarak 36,8 Gt'nin tUzerinde yeni bir zirveye ulasmigtir. Ancak bu
bdyume, Covid-19 salgininin neden oldugu ekonomik daralma ve emisyon
seviyelerinde gorulen olaganustl dalgalanmalarin ardindan, 2021'deki %6'lik
toparlanmadan ¢ok daha yavastir. Enerji Uretiminden kaynaklanan emisyonlar 423

Mt artarken, endustriyel sureclerden kaynaklanan emisyonlar 102 Mt azalmistir.

2022 yilinda emisyonlardaki en buyuk sektorel artis, emisyonlari %1,8 artan
elektrik ve 1s1 Uretiminden geldi. Ozellikle kémur kullanimi ile elektrik ve sl
uretiminden kaynaklanan emisyonlar Asya Ulkelerinin liderliginde 224 Mt artis
gosterdi. Yenilenebilir enerjideki guglu genisleme, kdmur enerjisi misyonlarindaki
toparlanmayi sinirladi ve 2022 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklar elektrik

uretimindeki buyumenin %90'in1 kargilad.

Enerijiyle ilgili emisyonlardaki iki yillik olagandigi salinimi 2022 yilindaki artig takip
etti. Covid-19 salgini enerji talebini azalttigi icin 2020'de emisyonlar %5'ten fazla
kigculmustu ve 2021'de emisyonlar, ekonomik tesvik ve asilarin yayginlasmasiyla
paralel olarak %6'dan fazla artarak salgin dncesi seviyelerin Gzerine ¢iktl. Ek olarak
2022 yilinda enerji kullaniminin emisyon yogunlugunda gerceklesen iyilestirmeler,

son on yilin (2012-2021) yillik ortalamasindan biraz daha dusuk kaldi. CO2
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emisyonlari, Kuzey Amerika ve Asya'da (Cin Halk Cumhuriyeti hari¢) artarak Avrupa
ve Cin'deki azalmalar geride birakti. Kuresel duzeyde de, elektrik ve ulagimdan
kaynaklanan CO2 emisyonlari sirasiyla 261 Mt ve 254 Mt artarak sanayi ve
binalardan kaynaklanan azalmalan fazlasiyla dengeledi (IEA, 2020). 1900-2022

yillari arasi enerji Uretimi ve endustri kaynakli sera gazi salinimi miktarlari sekil 1’de
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gosterilmektedir.
Sekil 1 Enerji Uretimi ve Endiistri Kaynakl Sera Gazi Salinimi 1900-2022

Rusya'nin Ukrayna'yi iggali ve ardindan gelen yaygin ticaret kesintileri nedeniyle
zaten kisitl olan gaz arzi daha da koétulestiginden, dogal gazdan kaynaklanan
emisyonlar 2022'de %1,6 azaldi. Bu durumunda etkisi ile 2022 yilinda emisyon
salimi 6zellikle Avrupa'da belirgin bir sekilde disti ve en glgli dususler yilin son
aylarinda gergeklesti. Diger yanda, kdmuar emisyonlari 243 Mt artarak tim
zamanlarin en yuksek seviyesi olan 15,5 Gt'ye ulasti. 2015-2022 yillari arasi yakit

kaynakli emisyon degerleri (2019 yili baz alinarak) sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 2 2015-2022 Yillar1 Arasi Yakit Kaynakli Emisyon Degerleri
Sektorel perspektifte, son yillarda emisyonlardaki en buyuk sektorel artis elektrik
ve IsI uretiminden kaynaklandi. 2022'de elektrik ve is1 sektori emisyonlart %1,8
(veya 261 Mt) artarak tim zamanlarin en yuksek seviyesi olan 14,6 Gt'ye ulasti.
Birgok bolgede gazdan kdmdire gegis, bu buylimenin ana itici glict oldu ki kdbmurden
elektrik Uretiminden kaynaklanan CO2, Asya'nin gelismekte olan piyasalari ve
gelismekte olan ekonomilerindeki artislarin 6nculiginde %2,1 artti. Kuresel elektrik
talebi %2,7 artti ve elektrik Gretiminin genel karbon yodunlugu %2,0 azalarak

2021'de kirilan dokuz yilhik trendi surdirda.

2022 yilinda, karbon yogunlugunda devam eden dususin temel kaynagi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik talebindeki kuresel buyuimenin %90'ini
karsilamasindan kaynaklandi. Solar PV ve ruzgar Uretiminin her biri yaklasik 275
TWh artarak enerji sektdori emisyonlarinda yaklagik 465 Mt salinimin dnlenmesine
yardimci oldu. 2022'de birgok Ulke ciddi kurakliklar kaydetmesine ragmen, kiresel

hidroelektrik Uretimi, bircok bdlgede su kithgi nedeniyle dislik olan 2021'deki
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seviyelere gore 52 TWh artti. Sekil 3, 2019-2023 yillari arasi kiresel toplam sera

gazi saliniminin sektorel dagilimini gostermektedir.
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Enerji Enddstri Tasimacilik Binalar
Sekil 3 2019-2023 Yillar1 Arasi Kiiresel Toplam Emisyonun Sektérel Dagilimi

AB Emisyon Dagilimi

2022'nin son ceyreginde, AB ekonomisi sera gazi emisyonlari, 2021'in ayni
ceyregine (978 milyon ton CO2 esdegeri) kiyasla %4 distsle toplam 938 milyon ton
CO2 esdegerine ulastl. Bu disuse, 2022'nin dordincl ¢eyreginde AB'nin gayri safi
yurtici hasilasinda (GSYiH) 2021'in ayni ceyregine gére %1,5'lik artisla birlikte bir

miktar ekonomik toparlanma eslik etti.

2022'nin dérdincu geyregindeki Ulkeler bazinda emisyonlar, Irlanda (%+12,3),
Letonya (%+6,8), Malta (%+6,4) ve Danimarka (+%1,9) hari¢, 2021'in ayni geyregine

kiyasla tum AB ulkelerinde azaldi.
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AB lulkeleri bazinda sera gazi saliminin degisimi
(Bir 6nceki yilin ayni geyregine gore % degisim)
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Sekil 4 AB Ulkeleri Emisyon Degisimi 2019-2021 (Kaynak: Eurostat)

Sera gazi emisyonlarini azaltan AB ulkeleri arasinda en buyuk dususler Slovenya
(%-15,9), Hollanda (%-9,9) ve Slovakya'da (%-6,9) kaydedildi. Sekil 4, AB Uyesi
ulkeler bazinda 2019-2020 ve 2020-2021 son c¢eyreklerindeki sera gazi salim

miktarindaki degisiklikleri gostermektedir.

2022'nin son ¢eyreginde, AB’de en fazla sera gazi emisyonundan sorumlu olan
ekonomik sektorler imalat ve hane halki kaynakli emisyon (her biri %21), elektrik,

gaz tedariki (%20) ve tarim (%13) oldu. Bu sektorleri ulagim ve depolama sektori
(%11) izledi.

Bu veriler, 2021'in dérdincl ¢eyregine gore 2022'nin son ¢eyreginde, su temini,
kanalizasyon ve atik yonetimi ve ingaat sektorlerinde % 0,3, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme sektorlerinde ise yaklasik % 9,7 oranlarinda emisyonlarin azaldigini

gOsteriyor. S6z konusu suregte emisyonlarin arttigr 3 sektor ulasim ve depolama
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Sekil 5 AB Sektérlere Gére Sera Gazi Salimi ve GYIH (Kaynak: Eurostat)

(+%7,0), hizmetler (nakliye ve depolama harig) (+%1,6) ve madencilik (+%1,0) oldu.
Sekil 5, 2019 yilinin son ¢eyredinden 2022’nin son g¢eyregine kadar AB Uyesi 27
Ulkede sera gazi emisyonunun sektérel dagilimi ve gayri safi yurtici hasilanin

degisimini gostermektedir.
1.4. iklim Degisikligi ile ilgili Onemli S6zlesmeler ve Konferanslar

iklim degisikligi kavrami ilk kez 19. ylizyilda bilim diinyasina girdi ve 19. yizyilin
sonlarina dogru, bazi bilim insanlari, sanayi devrimiyle artan fosil yakit kullaniminin
atmosferdeki karbondioksit seviyelerini artirabilecegi ve bunun da ortalama
sicakliklar yUkseltebilecedi konusunda uyarilarda bulundu. 20 yuzyilda, bilimsel
arastirmalar iklim degisikligi teorisini destekledi ve 20. ylzyilin sonlarina dogru sera
gazlarinin artan emisyonlari ve kuresel sicaklik artisi konusundaki endigeler daha

fazla dikkat gekmeye basladi.
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iklim Degisikligi Bilimsel Danisma Paneli (IPCC)

iklim degisikligi ile ilgili ilk uluslararasi gériismeler ve anlasmalar, 1970'lerin
sonlarina dogru ortaya ¢ikti. 1988 yilinda Birlesmig Milletler (BM), Dunya Meteoroloji
Orguti (WMO) ile ortaklasa iklim degisikligi konusundaki bilimsel caligmalari
koordine etmek amaciyla, IPCC olarak bilinen "iklim Degisikligi Uzerine Bilimsel
Danigma Panelini kurdu. IPCC'nin amaci, iklim degisikligi konusundaki bilimsel
bulgular, etkileri ve muhtemel uyum stratejilerini dinya liderlerine, politika yapicilara

ve kamuya sunarak etkili kararlar alinmasina yardimci olmaktir.

IPCC, dunya genelindeki binlerce bilim insaninin katkilariyla iklim dedgisikligi
hakkindaki en guncel bilimsel bulgulari derler ve degerlendirir. Panel, 6zel raporlar
ve degerlendirmeler hazirlar. Bunlar, politika yapicilar, hukimetler ve diger ilgili

paydasglar icin iklim degisikligi hakkinda kapsamli ve guvenilir bir bilgi kaynagi sunar.

IPCC raporlari, iklim degisikligi politikalarinin ve stratejilerinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda ciddi dneme haizdir. Bilimsel olarak dayanakli, tarafsiz ve guvenilir
bir kaynak olarak kabul edilen IPCC raporlari, hUkimetler, uluslararasi kuruluglar ve

sivil toplum kuruluglari tarafindan sikga basvurulan rehberlerdir.
iklim Degisikligi Gergeve Sozlesmesi (UNFCCC)

iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi (United Nations Framework Convention on
Climate Change - UNFCCC), 1992 yilinda Birlesmis Milletler (BM) tarafindan iklim
degisikligi ile micadeleyi dizenlemek amaci ile uluslararasi alanda kabul edilmigtir.
UNFCCC, iklim degisikliginin insan aktiviteleri ile iligkilendiriimesini ve kuresel

Isinmanin etkilerini hafifletmeyi amaglayan bir gerceve sunmaktadir.
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UNFCCC'nin temel amaci, "insan sagligi ve cevre uzerinde iklim degisikliginin
olumsuz etkilerini azaltmak, azaltim ve adaptasyon konularinda ig birligini tegvik
etmek ve sera gazi emisyonlarinin duzenlenmesine dair etkili ve uygun stratejileri
belirlemektir." Bu c¢ercevede sozlesmenin nihai amaci kuresel sicaklik artigini

2°C'nin altinda tutmaktir. UNFCCC’nin temel ilkeleri agagidaki gibi tanimlanabilir,

Ortak Ancak Farklilastiriimis Sorumluluk ve Yetenek: UNFCCC, ulkelerin

farkh ekonomik ve kalkinma duzeylerine goére sorumluluklarini belirler.

iklim Degisikliginin Tutarli Bir Sekilde Ele Alinmasi: UNFCCC, iklim degisikligi

ile mUcadelede surdurulebilir kalkinma hedeflerinin desteklenmesini vurgular.

ilerleme ilkesi: S6zlesme, taraflarin diizenli olarak ilerlemeyi degerlendirecegini

ve gerektiginde hedefleri glincelleyebilecegini belirtir.

UNFCCC, Taraflar Konferansi (COP) ve COP'a bagl olan bir dizi yuritme organi
tarafindan yonetilir. COP, UNFCCC'nin en yuksek karar organidir ve tim Ulkelerin

temsilcilerini bir araya getirir.
Kyoto Protokoli

Kyoto Protokoll, Kyoto Japonya'da diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi (1997) kapsaminda 3. Taraflar Konferansi'nda (COP 3) kabul
edilmistir. Ancak ABD’nin bir sure sonra protokolden ¢ekilmesi nedeniyle, protokol
uzunca bir sure etkili igslev kazanamamistir. Ancak Rusya’nin 18 Kasim 2004’te
protokole dahil olmasinin ardindan gerekli kosullarin saglanmasi ile 16 Subat

2005’te protokol resmen yurarlige girmistir.

16 Eylul 1987°de Montreal’de imzalanan Montreal anlasmasi ve 09 Mayis 1992

tarihinde New York'ta Birlesmis Milletlerin tertipledigi UNFCCC toplantisi, Kyoto
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protokolinun temelini teskil etmektedir. Kyoto Protokolinin 3. maddesinde, gelismis
taraf Ulkelerin insan kaynakli CO2 esdeger sera gazi salimlarini, 2008-2012
doneminde, 1990°daki seviyenin en az %5 altina indirmesine karar verilmistir ve taraf
ulkeler (2013-2020 yillari arasindaki ikinci donemde ise sera gazi emisyon indirimini

1990 seviyesinin %18 altina indirmeyi taahhit etmislerdir. !

Kyoto Protokoli’nde kararlastirilan hedefler, BM’nin 180 Uyesinin 16-17 Haziran
2001 tarihinde Bonn’da yaptiklari toplantida kabul edilmistir ve ayni yil icinde ABD
Protokolden cekildigini bildirmistir. Protokol, Ulkelerin sera gazi emisyonlarini

azaltmalarini saglayan asagidaki U¢ ana mekanizmayi igerir:

Temiz Kalkinma Mekanizmasi (CDM), endustrilesmemis ulkelerde surdurulebilir
kalkinma projelerini finanse etmek ve emisyon azaltma kredileri elde etmek amaciyla

tasarlanmisgtir.

Ortak Uygulama (JI), endustrilesmis Ulkeler arasinda sera gazi azaltma

projelerini desteklemek igin tasarlanmistir.

Ulusal Emisyon Ticareti (ET), endustrilesmis Ulkeler arasinda sera gazi emisyon

kotalarinin ticaretini duzenler.

Protokoltn Ortak Yurutme (JI) ve Temiz Gelisim Mekanizmalari (CDM) tarafindan
Karbondioksit (COz2), Nitroz Oksit (N20), Metan (CHa4), Hidroflorokarbonlar (HFCs),
Perflorokarbonlar (PFCs) ve Sulfur Hexaflorid (SF6) gazlari ve bilesenleri emisyon

kapsamina alinmigtir. Bu bilegsenlerin sera gazlar icindeki etkilerini tam olarak

1 United Nations, “Kyoto Protocol to the United Nations Framework”
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hesaplayabilmek icin her birinin sera gazlar Uzerinde etkili olan karbondioksit
cinsinden tanimlanmasina karar verilmigtir. Cevirme iglemi igin Kuresel Isitma
Potansiyeli 6lgegi kullaniimigtir ve gazlarin karbondioksit esdegerleri ¢ikartilmigtir.
Kyoto Protokollu baslangigta enerji, ulagim, endustri, tarim ve atiklar olmak Uzere

bes sektdri 6ne ¢ikarmistir.
Kopenhag iklim Konferansi

Kopenhag iklim Konferansi, 7-18 Aralik 2009 tarihlerinde 192 ilkenin temsilcileri,
sivil toplum kuruluslari, hikimet yetkilileri ve bilim insanlari katilimi ile Kopenhag'da

gerceklestirilmistir.

Konferansin temel amaci, Kyoto ProtokolU'nin sona erdigi 2012 sonrasi
doénemde iklim degisikligi ile micadele igin yeni bir kiresel anlagsmaya ulagmakti ve
katilimcilar, kuresel sicaklik artisini 2°C'nin altinda tutma hedefi dogrultusunda sera

gazi emisyonlarinin azaltilmasi konusunda taahhutlerin belirlenmesini bekliyordu.

Ancak, Kopenhag Konferansi, birgok Ulkenin farkli g¢ikarlari, emisyon azaltim
taahhuitleri ve finansman konusundaki anlasmazliklari nedeniyle sonugsuz kaldi.
Konferansta birgok ulke, iklim degisikligi ile micadeledeki taahhutlerini belitmekten
kacindi veya istenen dlzeyde taahhutler sunmadi. Konferansin sonucu, "Kopenhag
Anlagsmasi" olarak adlandirilan gonulla bir belgeye donustl. Ancak, bu belge yasal
olarak baglayici degildi ve iklim degisikligi ile etkili micadele konusunda yetersiz

olarak gorulda.
Paris Anlagmasi

Paris Anlagmasi, iklim degisikligi ile mucadelede uluslararasi bir gergeve
saglayan ve 2015 yilinda Fransa'nin baskenti Paris'te dizenlenen Birlesmis Milletler
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iklim Degisikligi Cergeve Sézlesmesi (UNFCCC) 21. Taraflar Konferansi'nda (COP
21) kabul edilen tarihi bir anlagsmadir. Anlagsmanin temel amaci kuresel sera gazi

emisyonlarini sinirlamak ve kuresel sicaklik artigini kontrol altina almaktir.

Paris Anlagmasi, 196 ulkenin katilimi ile 12 Aralik 2015 tarihinde COP 21
toplantisinda kabul edilmis ve 4 Kasim 2016 tarihinde resmi olarak yudrurlige
girmigtir.

Paris Anlagsmasi'nin spesifik hedefi, kuresel isinmayl 2°C'nin altinda tutmak,
mumkuinse 1.5°C'ye kadar sinirlamaktir. Anlagma, sera gazi emisyonlarinin net
sifira indirilmesini ve emisyon ile emilim arasindaki dengeyi saglayarak kuresel

sicaklik artigini kontrol altina almayi destekler.

Bu anlagsma, Kyoto’dan farkli olarak neredeyse tium dinya ulkelerinin katilimini ve
emisyon azaltimi konusunda tum taraflarin yUkUmlaluk almasini saglamistir.
Protokolde gelismekte olan Ulkelere mevcut kapasitelerine gore azaltim yapmalari
icin hedefler verilmistir ve gelismis ulkelerden de daha fazla azaltim yapmalari, 2050
sonras! icin ise sifir emisyon (carbon neutral) konumuna gelmeleri taahhudu

alinmistir.

Paris Anlagmasi, gelismekte olan Ulkelerin iklim degisikligi ile mucadelede
finansman ve teknoloji transferi konusunda desteklenmesini taahhut etmektedir.
Geligmig Ulkeler, finansman saglama ve teknoloji transferi konusunda daha fazla

caba harcamayi taahhUt etmislerdir.

Anlagsma, ayrica iklim degisikligi ile uyum stratejilerini guglendirmeyi ve zarar
goren Ulkelere yardim etmeyi amagclar. Bu dogrultuda, zarar azaltma ve kaynak

saglama konularinda 6zel bir mekanizma olugturulmustur.
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Paris Anlagsmasi, iklim degisikligi ile micadelede uluslararasi 6nemli bir adimidir.
Ulkeler, kendi ulusal taahhitlerini belirleyerek ve uygulayarak kiiresel emisyonlari
azaltmaya yonelik kararlilik gostermektedir. Anlasma, uluslararasi toplulugun iklim
degisikligi ile mucadelesinde daha guclu bir is birligi ve liderlik sergileme gerekliligini
vurgulamistir. Ayrica, Paris Anlagsmasi, diinya genelindeki sivil toplum, sirketler ve
hdkimetler arasinda iklim degisikligi konusundaki farkindaligi artirmis ve

surdurulebilirlik cabalarini desteklemistir.

Cin ve Hindistan gibi gelisen ekonomiler bu anlagmaya beklentilerden fazla 6nem
vermiglerdir. Ozellikle Cin, zorunlu olmadigi halde mutabakatin ylrirliige girecegi

2020 yihina kadar 3.1 milyar dolarlik génalli yardim yapacagini agiklamigtir.

Tirkiye ise Paris iklim Zirvesinin éncesinde BM iklim Sekretaryasina, iklim
degisikligi ile mucadele kapsaminda Ulusal Azaltim Katki Beyani (INDC) Plani’ni
gonullt olarak sunmustur. Bu beyanla, 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarini,
olagan seyir olan referans senaryodan %21 daha az artirmayi hedef olarak
benimsedigini belirtmigtir.

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi (COP 26)

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi (COP 26), iskogya'da 31 Ekim - 12
Kasim 2021 tarihleri arasinda kuresel iklim degisikligi ile mucadele uygulamalarini
degerlendirmek Uzere duzenlenmigtir. COP 26, Paris Anlasmasi'nin hedeflerinin
guclendirilmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, surdurulebilir enerjiye gecis ve

uyum c¢abalarinin ele alinmasi gibi konulara odaklanmistir.

COP 26'nin temel amaci, ulkelerin Paris Anlagmasi hedeflerini guglendirmelerini

tesvik etmek ve sera gazi emisyonlarini azaltmak icin daha kati taahhutler
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sunmalarini saglamakti. Konferans gelismekte olan ulkelerin iklim degisikligi ile
mucadele c¢abalari icin finansman ve destek saglanmasini hedeflemistir.

Konferansta asagidaki ana konular ele alinmigtir;

Fosil Yakit Azaltimi: fosil yakitlarin kullanimini azaltma ve surdurulebilir enerjiye
gecis konulari ele alindi. HukUmetler, enerji Uretimini yesil enerjiye donustirme

taahhutlerini glclendirmeyi tartisti.

Finansman ve Destek: Gelismekte olan ulkelerin iklim degisikligi ile uyum
saglamalari igin finansman ve teknoloji transferi saglanmasinin énemi vurgulandi.

Varlik fonlari, yesil yatirimlar ve finansman mekanizmalari tartigildi.

Uyum ve Zarar Azaltma: iklim degisikliginin etkileriyle basa ¢ikmak ve zarar
azaltma stratejileri Uzerine tartismalar vyapildi. Uyum ve zarar azaltma

mekanizmalarinin geligtiriimesi hedeflendi.

Orman ve Bio-gesitlilik: Ormanlarin korunmasi ve bio-gesitliligin strdurtlmesi ile

iklim degisikligi ile micadelede konusu ele alindi.

COP 26 sonucunda 1.5°C hedefini koruma ve 2030'a kadar sera gazi
emisyonlarini azaltma taahhitlerini giiglendirme ¢agrisi yapildi ve Glasgow iklim
Anlagmasi, uluslararasi liderlerin ve katilimcilarin imzaladidi bir belge olarak COP
26'nin sonunda kabul edildi. Bu anlagsma, iklim degisikligi ile micadelede daha siki

taahhuUtler ve daha fazla is birligi gerektigini vurguladi.
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IKINCi BOLUM iKLiM DEGISIKLIGI ILE MUCADELE
2.1. iklim Politikasi Araglari

iklim degisikligi ile miicadelede kullanilan politika araglari, piyasa tabanl ve
piyasaya tabanli olmayan dogrudan muadahale araclari olarak siniflandirilabilir.
Tablo 1, s6z konusu dolayl ve dogrudan politika araglarini sunmaktadir. Piyasaya
dayali aracglar piyasa aktorlerinin davraniglarini etkileyen dolayli duzenleyici
araclardir. Piyasaya tabanli olmayan araclar ise belirli yikumlGlUklerin dayatiimasi
yoluyla veya davranigi degistirmek icin dogrudan parasal olmayan tesgvikler
yukleyerek calisir. Her iki enstriman taranun de belirli 6zellikleri ve dolayisiyla belirli
avantajlari ve dezavantajlari vardir. Tamamlayici 6zellikleri nedeniyle, politika
araclarinin  gesitlendirilerek  kullanilmasi, araclarin c¢evresel ve ekonomik
motivasyonlarini etkili bir sekilde birlestirerek toplam etkinligi artirabilir. Uygulanacak
optimum politika tasarimi, farkl turlerin 6zelliklerini dikkate almali ve ilgili baglamda
yerine getiriimesi amaclanan isleve uygun olarak en uygun politika bilesenini
segmelidir. Politika araglarinin teorik potansiyelinden yararlanmanin, politika
tasarimindaki ve uygulanmasindaki nihai ayrintilara baglh oldugu dugunulurse, cesitli
politika araglarinin eszamanl uygulanmasi sinerjik ama ayni zamanda celiskili
etkilere sahip olabilir. Uygulamada iklim politikalari, toplam maliyetin en aza
indirilmesi (statik verimlilik) hedefi ile degerlendirilir ve segilir. Ancak, pratik fizibiliteyi
etkileyen Ug¢ ana kriter, ¢evresel etkinlik, maliyet etkinligi ve toplum Uzerindeki ek
etkiler de degerlendirmeye dahil edilerek daha genis ve etkin bir degerlendirme

gergevesi olusturulabilir. (Goérlach, 2013)
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Piyasa Tabanl Araglar Piyasa Tabanli Olmayan Araglar

Cevresel Vergiler Komuta ve Kontrol Dizenlemeleri
Emisyon Ticareti Sistemleri Raporlama Yukumlalukleri
Yukumlutlik Uygulamalari Yesil Teknoloji Destekleri
Depozit iade Yesil Finansmanin Oniindeki Engellerin
Kaldiriimasi
Ters Tesvikler Gonullh Yaklasimlar

Tablo 1 iklim Politikasi Araglari
2.1. Piyasa Tabanl Olmayan Araclar

Komuta ve kontrol diizenleme araglan standartlar belirleyerek dogrudan
dizenleyici midahaleyi empoze etme amaci ile emisyon standartlari, streg/ekipman
spesifikasyonlari, girdi/cikti/bogsaltma limitleri, bilgi aciklama gereklilikleri ve
denetimlerini kullanir. Komuta ve kontrol araglarinin uygulanmasina ornek olarak
belirli Griin ve uygulamalarin yasaklanmasi veya gergeve, performans ve teknoloji

standartlarinin olusturulmasi verilebilir.

Komuta ve kontrol duzenleme araglari firmalarin yenilik yapmasi igin
dogrudan bir tesvik saglamadigi icin elestiriimektedir. Ancak, politikacilar dnemli bir

sorunla kargi karsiya kaldiklarinda ve piyasaya tabanli bir araci desteklemek igin gok
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az bilgiye sahip olduklarinda, bu araglardan bir baslangic noktasi olarak

faydalanabilirler. 2

Raporlama yukiimluliikleri genellikle gelecekteki mevzuatin temelini olusturan
veya diger araglarin bir pargasini olusturan, herhangi bir piyasaya bagli olmayan
araglardir. Devlet kurumlarina sunulan bilgi diizeyini artirmayi amaglar. Ornegin bu
uygulamalar c¢evresel kirlilik emisyonlarinin dlgulmesi icin toplumsal farkindahgi
artirmaya hizmet edebilir. Sera gazi emisyonlarina iliskin raporlama kurallarini
belirleyen izleme Mekanizmasi Yénetmeligi (MMR) de bu uygulamalara drnek olarak

verilebilir.

Yesil teknoloji destekleri, temiz teknolojilerin benimsenmesinin tegvik
edilmesine veya temiz teknolojiler Uzerine arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin
artirlmasina yonelik araglardir. Bu aracglar degisen derecelerde piyasa unsurlarini
icermesine ragmen, genellikle gugli duzenleyici mudahale igerirler ve belirgin
teknoloji 6zelliklerine sahiptirler. Karbon yakalama ve depolama (CCS) ve
yenilenebilir enerji demonstrasyon projelerini finanse eden NER 300 programlari bu

tlr desteklere drnektir. (Gorlach, 2013).

Yesil finansmanin oniindeki engellerin kaldirilmasi, denklemin talep tarafinda
bulunan ve ¢evre dostu Urln ve uygulamalarin kullanimini destekleyen onlemlerdir.
Bu destekler, vergi indirimleri, sermaye indirimleri, dogrudan o6demeler veya
stbvansiyonlu krediler yoluyla verilebilir. Bu enstrimanlar ekonomik tesvikler

icermektedir ancak enerji Uriinu fiyatlarini veya sera gazi emisyonlarini kendi basina

2 www.climatepolicyinfohub.eu
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etkilemek yerine oldukca spesifik teknoloji uygulamalarini tesvik etmedikleri icin

piyasaya tabanli olmayan araglar olarak siniflandiriimislardir.

Gonulli Yaklagimlar ise cgevresel kapsamda toplumsal aktorlerin eylemlerini
kultirel c¢evreyi degistirerek etkilemeyi amacglamaktadir. Dolayisiyla bu araglar
aktorleri, bilgilendirme, bilinglendirme ve ahlaki standartlar belirleme yoluyla dolayl
olarak etkiler. Uriin etiketleme, géniillii anlagmalar, 6diil programlari érnek olarak

verilebilir.
2.2. Piyasa Tabanl Araglar

Piyasa Tabanlh Araclar (PTA), ekonomik tesvikler vasitasi ile toplumsal aktorlerin
davraniglarini dolayli etkileyen dizenleyici araglardir. Daha detayli bir ifade ile
PTA'lar Kkirleticileri tesvik etmek icin piyasalari, fiyatlari ve diger ekonomik

degdiskenleri kullanarak olumsuz ¢evresel dissalliklarin etkilerini azaltmayi amaclar.

PTA'lar, kamu otoritelerinin belirli bir performansi veya kullanilacak teknolojileri
zorunlu kildigi durumlarda, gonulli anlagmalar ve komuta-kontrol dizenlemeleri gibi
diger politika araglarindan farklidir. Bununla birlikte, PTA'larin uygulanmasi,
genellikle piyasanin basarisiz olmasi durumunda meydana gelebilecek bozulmalari
dluzelten duzenlemeler gerektirir. PTA'lar, ekonomi veya bdlge genelinde, ekonomik
sektorler genelinde veya gevresel ortam (6rn. su, hava) yoluyla sistematik bir sekilde

uygulanabilir.

Yeni cevre ve iklim politikasi araglarinin kullanimi Britanya'dan baslayarak
1990'lardan itibaren 6nemli 6lgude yayginlagsmistir ancak David Lloyd George’'un
1909'da bakanhgi sirasinda uygulamaya soktugu yakit vergisi dunyadaki ilk

piyasaya dayall gevre politikasi araci olarak varsayilabilir (Alan, 1995).
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Piyasa tabanli araclarin yuksek bir dagitim etkisi vardir ve fiyatlandirma araclari

statik maliyet etkinligi agisindan daha iyi performans gosterir.

Ancak bu aracglar tek baslarina uygulandiklarinda, istenen degisiklikleri
gerceklestirmek icin ¢ok yluksek fiyat seviyeleri gerektirebilir. Ayrica, yatirnmcilar
piyasa tabanl araglarla verilecek fiyat sinyallerine her zaman beklenilen sekilde yanit
vermezler veya reaksiyon vermede gecikebilirler. Sonug olarak, tim faktorler g6z
onune alindiginda, bu tur araclarin tek basina yeni teknolojilerin yayilimi icin yeterli
tesvik saglamamasi olasidir. Bu enstrumanlar ayrica sinirli bolgesel emisyonlarla
basa ¢cikmada uygun olmayabilir, ¢inku ticaret alani daraldikga etkileri de oldukca

sinirh olacaktir.

Sonu¢ olarak, piyasaya tabanli iklim politikasi araglari uygun bigcimde
uygulandiklarinda, maliyet etkinlik agisindan daha uygun bir sekilde islev gorebilir.
Ancak bu enstrumanlar kendilerine 6zgu Ozellikleri nedeniyle zaman tutarsizligi,
islem maliyetleri, bilgi asimetrisi ve tesviklerin bolunmesi gibi piyasa hatalar
tehlikeleriyle karsi kargiyadirlar. Bu sebepler nedeni ile, bu araglarin bagari oranini
artirmak igin komuta ve kontrol araglari ve yesil teknoloji destegi gibi diger araglarla

birlikte kullanilmasi daha etkin olacaktir.

Karbon vergilerine ilk 6rnek gevre kirliligi ile micadele kapsaminda 1991'de
isveg'te uygulandi. Bundan yaklasik 20 yil sonra Hindistan (2010) ve Sili (2014)

hikimetleri isvec’i takip etti.

Cevresel vergilendirme fikri ilk olarak Arthur Cecil Pigou tarafindan ortaya
atilmistir. Pigou, "Refah Ekonomisi" adli kitabinda, piyasa verimsizlikleriyle ilgili ok

tartigilan digsalliklar sorununa bir ¢ozum getirerek, ekonomik faaliyetlerin insanlar
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Uzerindeki ¢evre Kirliligi gibi olumsuz yan etkilerini azaltmak igin bir vergi fikrini ortaya
atmigtir. Buna gore cevre vergileri, ideal olarak bu mal veya hizmetin Uretimi ve/veya
tuketiminden kaynaklanan gevresel digsalliklari yansitmasi icin mal veya hizmetin

fiyatina dogrudan eklenmektedir.

Maliyetlerdeki bu artis genellikle vergi yoluyla son tuketiciye yansitilir, bdylece
kirliligin olumsuz etkisi tuketicilere ve endustriye mumkin oldugunca az zarar

verecek sekilde azaltilabilir ve toplumsal refah en Ust duzeye c¢ikarilir.

Karbon vergisi, dissalligi i¢gsellestirir ve 6deme sisteminin kolay ve dngorulebilir
bir sekilde yonetilmesini saglar. Vergiler, emisyon izinlere gore daha dusuk uyum
maliyetlerine sahiptir ve sonug olarak daha esnektir. Ancak karbon vergisi sonucu,
elde edilen gergcek emisyon azaltim miktari, Kirleticilerin marjinal azaltma

maliyetlerinin bilinmemesi nedeniyle dnceden tam olarak kestirilemez.

Diger taraftan, gevre vergileri ekonomideki girdi faktorlerinin gérece degerlerini
etkiler. Ornegin enerji fiyatlarinin yiikselmesi ile elde edilecek gelirler, iscilik gibi diger
alanlarda vergi indirimlerine harcanirsa, bu etki katlanarak artar. Bu nedenle vergi,
cifte temettl Uretme, yani gevre sorunlariyla micadele etme ve diger alanlarda
vergilendirmeyi azaltma potansiyeline sahiptir. Ancak, etkin bir ¢evre vergisinin bir

diger temel 6zelligi, vergi tabanini agindirmasidir (Guerin, 2003).

Bununla birlikte, talebin duguk fiyat esnekligi nedeniyle vergiler, hedef miktarlarda
azalma saglamada emisyon izinlerine gore daha az etkilidir. Sunulan diger alternatif
politikalarin aksine, vergi kirletici davraniglarini degistirmeyebilir. Daha yuksek

karbon vergilerinin dusuk gelirli ailelere daha agir bir yuk getirme riski de dikkate
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alinmalidir. Daha da kotusl, daha az kirliligin daha az getiri demek oldugu

dusunullrse, vergi ile hedefleri arasinda ¢eligkiler olabilir.

Ayrica, karbon vergilerinin kiresel 1Isinmayla ulusal dizeyde mucadele etmek igin
bir politika araci olarak kullaniimasi durumunda, onlemlerin sinir otesi etkinliginin
garantisi yoktur ve c¢evresel butunlik belirsizdir. Bu baglamda, vergileri Avrupa
dluzeyinde bir iklim politikasi araci olarak kullanmanin ana dezavantaji, Uye devletler
arasinda vergilerin uygulamaya konmasi ve ayrintili bir politika tasarimidir (vergi
oranlari ve vergi matrahlari gibi). AB genelinde bu konularda tam bir fikir birligine
varilmasi ¢ok zor olacagi igin, karbon vergilendirmesinin Avrupa duzeyinde dusuk

uygulanabilirligi olan bir politika araci oldugu sdylenebilir.

AB'deki en yaygin cevre vergileri, enerji tiketim ve araglara uygulanan ek
vergileridir. AB, 1sinma, yakit veya elektrik olarak kullanilan enerji Urtnleri igin enerji
vergilendirmesinde asgari vergi oranlarini belirlemektedir, ancak bir¢ok Uye devlet
muafiyetler veya indirimler de uygulamaktadir. Ayrica, bu asgari vergi oranlari,

yakitlarin karbon igerigine degil, esas olarak agirlik veya hacme dayalidir. 3

Ters Tesvikler, cevreye zararli faaliyetler ve UrUnler igin subvansiyonlarin
kaldirilmasini ifade eder. Buna 6rnek olarak, fosil yakitlarin gikarilmasi veya uretimi
icin verilen subvansiyonlarin, enerji vergilerinden muafiyetlerin kaldiriimasi
verilebilir. Ornegin, 2012'de AB (iye devletleri tarafindan kémirden elektrik retimine
(taskémura ve linyit) saglanan yatirim destekleri ve vergi muafiyetlerini igeren toplam

destek miktari yaklasik 10 milyar Avroya ulasti, bu da bu yatirimlarin karlihgini,

8 Eurostat
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Ozellikle yatirnm hibeleri, muafiyetler seklinde artirdi.# Bu tesviklerin azaltiimasi ve

ortadan kaldiriimasi ters tegviklere birer ornektir.

Yukumluliik uygulamalari, ilgili taraflari ortaya ¢ikan ek maliyetler yoluyla dig
maliyetleri i¢sellestirmeye iten yukimlUlUk araglaridir. Depozito iade sistemleri ise,
atiklarin uygunsuz gekilde bertaraf edilmesi icin tuketicilerden bir 6n 6deme talep
eder ve atigin dogru toplama noktasina geri gonderilmesi karsiliginda depozit iade

edilir.
2.3. Emisyon Ticareti Sistemleri

Coase (1960), Dales (1968) ve Montgomery (1972) dahil olmak Uzere birgok
yazar, gevresel kirliligin azaltimi igin 6zel piyasalar yaratmak adina teorik argimanlar
onerdiler. Bu erken teorik calismalara dayanarak ABD Cevre Koruma Ajansi, bu yeni
tur politika aracini kullanan diinyadaki ilk devlet kurumu oldu ve hava kirliligine neden
olan belirli gazlar i¢in piyasalar yaratmaya dayali cesitli programlar tasarladi.
Amerika Birlesik Devletleri Asit Yagmuru, Bolgesel Temiz Hava Tegvik Piyasasi ve
NOX programlari, kukudrt dioksit ve nitrojen oksitleri azaltim mekanizmalari olarak
emisyon ticaret planlarini iceriyordu. Bu programlar, diger azaltma
mekanizmalarindan daha uygun maliyetli olmakla birlikte, istenen emisyon

azaltimlarina ulasmada basarili olmusglardir.

Dales emisyon ticaretini, bir alicinin emisyon azaltimina yonelik olarak taahhut
ettigi hedefleri yerine getirmede kullanacagi ve yapacag! indirim hakkini ifade eden
“krediler” karsiliginda, kargi tarafa 6deme yapmasi sonucu ortaya ¢ikan sézlesmeler

olarak tanimlanmigtir. Emisyon ticareti, Ulkelerin ve firmalarin emisyon azaltimi

4 www.climatepolicyinfohub.eu
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faaliyetleri sonucu, azaltilan her bir tona esdegder emisyon icin “emisyon izni” veya

“‘emisyon kredisi” olarak isimlendirilen haklarin ticaretidir (Lecocq ve Capoor, 2005).

Emisyon ticaretinin dogusundaki temel amag, c¢evre kirliligini onlemeye yonelik
olarak atilan adimlarda, taahhutlerini yerine getiremeyen taraflar igin devreye giren
yaptirim uygulama yontemi olan komuta-kontrol yonteminin eksik yonlerini piyasa

mekanizmasi igerisinde bertaraf etmektir.

Emisyon ticareti, emisyon vergisinin muadili olarak kabul edilebilir. Vergilere
benzer olarak emisyon ticaret sistemleri de ekonomik tesvikler Ureterek toplumsal
aktorlerin davraniglarini degistirmeyi ve kirliligi azaltmayi hedefler. Ancak, belirli bir
mal veya hizmetin fiyatina eklenen sabit bir tutar yerine, emisyon Ust siniri ve ticaret
(cap and trade) sisteminde baslangi¢ noktasi, politika yapicilar tarafindan belirlenen
zararl bir maddenin fiziksel emisyon miktarina iliskin st sinirdir. Duzenleyici otorite
belirledigi maksimum sinirlara gore kirletici taraflarin her birimine belirli miktarlarda
emisyon izinleri verir. Emisyon izinleri piyasada duzenlemeye tabi firmalar arasinda
arz ve talep dengesi ile serbest piyasa kosullarinda belirlenen izin fiyati ile
ihtiyaclarina gore bunlari alip satabilir. Bu durumda talep firmalarin gergek emisyon
salimi ile verilen emisyon kotasi arasindaki fark, arz ise otorite tarafindan yayinlanan
emisyon ddeneklerinin tamamidir. Dizenleyici, bunlari kimin teslim etmeyi taahhit

ettigini tanimlamalidir.

Bagka bir ifade ile, emisyon ticareti sistemi kotaya dayali bir yaklasima dayanir.
Kanun yapici otorite tarafindan belirli bir sektor veya endustri igin emisyon kotalari

tahsis edilir. Bu kotalar, genellikle belirli bir donemde (6rnegin yillik) emisyonlarin ne

5 (tutor2u, 2017)
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kadar azaltilmasi gerektigini belirler. Emisyon kotalari, emisyon ticareti yoluyla
ticarete konu olan "emisyon kredileri" veya "emisyon izinleri" olarak adlandirilan
birimlere bolunebilir. Bu krediler veya izinler, belirli miktarda sera gazi emisyonunu
temsil eder. Sektordeki katilmcilar, sahip olduklari emisyon kredilerini veya izinleri
alim satim yaparak elde edebilirler. Boylelikle, bir emisyon ticareti piyasasi
olusturulmus olur. Bu piyasada, emisyonlarini daha fazla azaltan veya ihtiyacindan
az emisyon izni alan katilimcilar, fazla emisyon izinlerini serbest piyasa kosullarinda

satabilirler. 2 firma arasindaki emisyon izni ticareti sekil 6’da tasvir edilmigtir.

Emisyon ticareti, emisyon azaltimini ekonomik ve verimli bir sekilde tegvik edebilir
ve katilimcilar kendi maliyetlerini disurmek igin fazla emisyon izinleri satarak gelir
elde edebilir. Bu yontem piyasa tabanli bir yaklagim oldugundan, emisyon azaltimini

tesvik etmek igin piyasa mekanizmalari kullanir.

Ancak emisyon ticaret sistemi tasarimi ve uygulamasi karmasik olabilir. Bu
nedenle kotalarin ve izinlerin adil bir sekilde dagitiimasi ve takip edilmesi onemlidir.
Yasadigl emisyonlar, emisyon dlgumlerinde ve ticaretinde sahtekarlik gibi sorunlar

yasanabilir. Bu nedenle siki denetim ve dizenlemeler gereklidir.
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Emisyon Ust sinir ve ticaret sistemleri emisyonlari sinirlandirdidi igin teoride

vergilerden daha guvenilirdir. Ancak, uygulamada durum vergilerden ¢ok daha

Karbon
Piyasasi

Fazla
Emisyon L
— Emisyon
Gercek i Azaltimi
Emisyon
— Gercek
Emisyon

Sekil 6 Emisyon Ticareti (Ust sinir ticaret sistemi)

karmasik hale gelebilir ve etkileri beklendigi kadar hizli gelismeyebilir. Resesyon
durumunda ekonomik aktivite ve dolayisiyla emisyonlar azalacaktir ve tahsis
talebinin azalmasi da tahsis fiyatlarini agagi ¢ekecektir. Bu durumda emisyon Ust
sinirina ulasmak icin baska bir eylem gerekmediginden, disuk tahsis fiyati, disik
karbon teknolojilerine yatirim igin ve kilittenme etkisi (lock-in effect) olusturabilecek
ve emisyonlarin azaltimi i¢in bir tegvik unsuru olamayacaktir. Bu durum, emisyon
ticaret sisteminin (ETS) teorik maliyet etkinligini tehdit ederek gelecekteki emisyon

azaltimlarini daha pahali hale getirebilir.

Ust sinir ve ticaret (cap and trade) sistemi diginda, temel ve kredi (baseline and

credit) ve karbon denklestirme (carboon offsetting) diger emisyon ticareti turleridir.

Temel ve kredi sisteminde, dizenleyici otorite emisyon izinlerini katihmcilarin
salinim azaltici projeleri onaylandiktan sonra kendilerine vermektedir. Projelerin
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onaylanmasi ile birlikte dizenleyici otorite katilimcilar igin, normal seyir halindeyken
ulasilabilecek salinim seviyesi olarak ifade edilebilen temeli belirlemektedir. Bu
sekilde baslayan taahhUt donemi sonunda, ilgili otorite tarafindan temel tutar ile
kaynaktan yapilan toplam salinim miktari karsilastirimaktadir. Donem sonunda,
gerceklesen emisyonu temelden disuk olan katilimcilar aradaki fark kadar kredi elde
etmekte ve bunlari serbestge satabilmektedir. Gergeklesen emisyonu temelden fazla
olan katilimcilar ise, donem basinda belirlenen taahhutlerine ulasabilmek igin
aradaki fazlalikla esdeger karbon kredisi satin almaktadirlar (Tunahan, 2010;

Haities, 2002).

Karbon denklestirme sistemi ise karbon saliniminin azaltilmasina ek bir
mekanizma olarak uygulanmakta ve dunyanin herhangi bir yerinde salinimi yapilan
sera gazinin baska bir yerden satin alinmasi veya atmosferde bu miktarda sera gazi
hapsedilerek etkisinin gideriimesi temeline dayanmaktadir. Diger bir ifade ile
katilimcinin, yaptigi fazla salinima karsilik gelen miktar kadar, baska bir yerde,
karbon tasarrufu saglayan projelere finansal destek saglamasi ya da bu projelerden

karbon sertifikasi satin almasi yoluyla fazla salinimini bertaraf etmesidir.

Teorik olarak kiresel anlamda ilk ETS, 1997 Kyoto iklim Degisikligi Protokolii
sirasinda kurulmustur ancak ETS'ler bu ilk girisimden bu yana dnemli degisimlere
ugramistir (Morgan, 2006). Zaman iginde modern ETS sistemleri gitgide daha fazla
sektdr icermeye, daha gelismis emisyon takibi sistemlerine ve daha agresif emisyon
ust sinirlarina sahip olmaya basladilar. 2023 itibariyle diinya genelinde, emisyonlari
fiyatlandiran farkli karbon piyasasi tiurleri olan 32 ETS ve 36 karbon vergi sistemi
dahil olmak Uzere yaklasik 70 karbon fiyatlandirma girigsimi vardir (Dunya Bankasi,

2022a).
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Dunya genelinde ETS'ler bdlgesel, ulusal veya uluslararasi olmak Uzere c¢ok
cesitli yapilara sahiptir. ETS’lerde iglem goéren kontratlarin fiyatlandirmasi, hangi
sektorlerin kapsandigina, piyasanin ne kadar olgunlastigina ve hangi dengeleyici
mekanizmalarin kullanildigina (fiyat tabanlari/tavanlari veya istikrar rezervleri gibi)
bagh olarak biylk 6lgtiide degisir. Ornegin, Cin hikimeti uzun yillardir ETS'leri
denemektedir ve ulkenin birgok bolgesinde pilot bolgesel ETS’ler mevcuttur. Cin
hdkimetinin kisa vadeli plani bu bdlgesel ETS’leri merkezi bir sistemde

birlestirmektir.

ETS ile kapsanan kuruluglar ve sektorler emisyon azaltim oranlarinda ciddi bir
etkiye sahiptir. Bazi ETS’ler, ylksek emisyona sahip kuruluslarin ¢ogunun
katilmasini gerektirir, ancak ABD ve Cin’deki bazi pilot ETS’ler spesifik endustriler
tarafindan duzenlenir (imalat, enerji gibi). Yapisi ne olursa olsun, ETS’ler tahsis
edilen izinlerin toplam miktarini kontrol ederek emisyonlari azaltmayi ve ayni anda
yapay olarak veya piyasa talebi yoluyla her bir iznin degerini artirmayi amaglar.
ETS'ler, arz ve talebin emisyon azaltim maliyetini (abatement) belirlemesine izin
veren piyasaya bazli yapilarindan dolayl muhtemelen en uygun maliyetli emisyon
azaltim yontemidir guinkd piyasa temelli olmayan gevre politikalari genellikle buyuk
miktarda genel maliyetler icerir. Ancak, ETS'lerin maliyet etkin olmalari, bunlarin her
zaman mutlaka en iyi ¢ozum olduklari anlamina da gelmez (Narassimhan v.d.,

2018).

Sonug olarak, ETS'lerin iklim krizini tek basina ¢6zemeyecekleri agikardir. TUm
sektorler icin emisyonlari azaltmak icin kullanilan diger politika araglariyla (karbon

vergileri veya yenilenebilir tegvikler gibi) birlikte kullaniimalidirlar.
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Karbon piyasasi ¢ozumleri onemli emisyon azaltimlari saglayabilse de,
nihayetinde iklim degisikligini azaltma politikalarinin en buyuk hedefi olan
surdurulebilir kalkinmayi basarmak adina tek 6nemli faktor olmaktan uzaktir. Ancak,
ETS'ler ile saglanan emisyon azaltimlari, yoksullugun ortadan kaldiriimasi, temiz ve
uygun fiyath enerji saglanmasi, dinyadaki achgdin ortadan kaldiriimasi ve
esitsizliklerin azaltilmasi gibi surdirdlebilir kalkinma hedeflerine dogrudan katki

saglamaktadir (Birlesmis Milletler, 2022).

120 ulkenin Paris Anlagsmasini genigletmek igin bir araya geldigi 2021 Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Konferansi (COP26) sirasinda, tim Ulkeler fosil yakitlardan
uzaklasma gegislerini hizlandirmayi, gelismekte olan ulkelere gegislerinde destek
saglamayi ve nihayet karbon piyasalari i¢cin normlar olusturmayi kabul etti (Birlesmis
Milletler, 2021). Anlagsmanin karbon piyasalari bileseni revize edilmis Paris
Anlagmasinin 6. Maddesinde detaylandiriimistir ve ETS'ler ve karbon vergileri gibi
karbon piyasasi mekanizmalarina iligkin kurallar icermektedir. 6. Madde ayrica,
gelismekte olan Ulkelerin kendi bdlgesel programlarini daha disuk maliyetle
deneyebilmeleri igin pilot programlarin temelini hazirlamaktadir. 6. Maddede
aciklanan ETS, ayni zamanda Ulkelerin, tek bir merkezi tahsis dogrulama sistemi
altinda kuresel bir emisyon ticareti semasinda birbirlerine izinleri transfer etmelerine
olanak tanir. Yeni anlagma, emisyon azaltimlarinin en uygun maliyetli sekilde nasil
gerceklestirilebilecegini 6grenmek igin ETS pilot galismalarinin konuglandiriimasini
da desteklemektedir (Dlnya Bankasi, 2022b). Sonug olarak teoride, bu piyasalarin
tumu, Paris Anlasmasi'na imza atan herhangi bir Glkenin emisyonlari azaltmak igin
emisyon izinleri almasina veya satmasina olanak taniyan kuresel bir piyasa altinda
birlesebilir.
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2.4. Dunyada Emisyon Ticareti

Kyoto Protokollnden itibaren baglayan slregte zamanla daha fazla sayida Ulke
ve bolge, sera gazi emisyonlarini azaltmak icin emisyon ticareti sistemleri
gelistirmekte ve uygulamaktadir. Uluslararasi alanda muzakereler ile fikir birligine
varmanin zorluklari g6z O6nune alindiginda, iklim degisikligi ile ilgili hamleler
uluslararasi duzeyden ulus devletlere ve bolgelere kaymaktadir. Yeni ticaret
sistemlerinin tartisildigi hizla gelisen ekonomilerde bu konuda 6zellikle gugli bir
dinamik gorulmektedir. 2023 itibariyle dinya genelinde emisyon fiyatlandirmasi
sunan farkli karbon piyasasi turleri olan 32 ETS ve 36 karbon vergi sistemi dahil
olmak Uzere yaklasik 70 karbon fiyatlandirma girisimi vardir. Bu girigsimlerin

baglicalari agagida detaylandiriimigtir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Emisyon Ticareti Sistemleri

ABD’de ilk cevresel ticaret tasarisi deneyimi, 1970 ve 1980’'lerde Temiz Hava
Yasasi (Clean Air Act) kapsaminda kursunlu benzini ve kloroflorokarbon salimini
azaltip bitirmeyi amaglayan, emisyon ticareti deneyimleri ile gergeklesmistir. Genel
anlamda ABD’deki ilk cevresel ticaret sistemleri temel ve kredi sistemleriydi. 1970
yilinda Temiz Hava Yasasrndaki degisiklik 1siginda Ulusal Hava Kalitesi
Standartlari, sulfur oksit (SO2) ve nitroz oksit (NOx) ve karbonmonoksit (CO)

kirleticileri icin bazi standartlar geligtirmigtir.

1990 sonrasi gevresel ticaret uygulamalari, gevre ile ilgili zorlayici komuta kontrol
sistemlerinden Ust sinir ve ticaret (cap and trade) programlarina dogru yonelmigtir.

Bu slrecte, Temiz Hava Yasasi ve Asit Yagmuru Ticareti Programi 1990 yilinda
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onaylanarak yasalagsmigtir daha sonra da 1992 yilinda gerceklestirilen Rio zirvesi

sirasinda bir iklim politikasi olarak kabul edilmigtir (Vasser, 2009).

Amerika’da SOz2ticaretinin ilk donemi 1995-1999 yillari arasinda, ikinci donemi ise
2000 yilindan sonra gerceklesmistir. Asit Yagmuru Programi’'nin gevresel anlamda
basarili olmasi ve komuta kontrol programlarina gére maliyet avantaji Ust sinir ve
ticaret programlarinin ABD genelinde yayillmasini hizlandirmistir ve 1994 yilinda
nitrojen oksit (NOT) ve sulfur oksit (SO2) emisyonunu dasurmek icin benzer

programla baslatiimigtir (Parker, 2009).

Gunumuzde, ABD'de federal duzeyde genis kapsamli bir emisyon ticaret sistemi
bulunmamakla birlikte, bazi eyaletler ve bdlgeler asagida detayli bilgi verilen kendi

emisyon ticaret programlarini olusturmuslardir.

Kaliforniya Emisyon Ticareti Sistemi (KET), 2012 yilinda, Kaliforniya'daki
blyuk sera gazi emisyon kaynaklarini kontrol etmeyi ve eyaletin iklim hedeflerine
ulasmasini saglamayl amaglayarak, Kaliforniya Hava Kaynaklari Kurulu tarafindan
baglatildi. Sistem ABD'de en kapsamli ve 6nclu emisyon ticaret sistemi olan
Kaliforniya Ust sinir ve ticaret sistemini uygulamaktadir. Bu sistem, eyaletin enerji
uretimi, sanayi, ulasim ve diger sektorlerindeki sera gazi emisyonlarini azaltmayi
amaclamaktadir. Katilimcilar emisyon kotalarini almak veya satmak i¢in organize bir
piyasada islem yaparlar ve sistem, serbest piyasa dinamiklerini kullanarak emisyon

azaltma g¢abalarini tegvik etmeyi amaglamaktadir.

Sistem dahilinde katilimcilara emisyon kotalari tahsis edilir. Eger bir kurulus,

sahip oldugu emisyon kotalarini agarsa, fazla emisyon haklarini satin alabilir veya
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gelecekte kullanmak Uzere saklayabilir. Ayni sekilde, hedeflerini agmayan kuruluslar

fazla kotalarini satabilirler.

Kaliforniya Emisyon Ticareti Sistemi, diger eyalet ve bolgeler i¢in 6rnek bir model
olusturmus ve emisyon ticareti programlarinin etkinligini gostermistir. Eyalet
dlzeyindeki bu tur piyasa tabanli yaklasimlar ABD genelinde iklim degisikligi ile

mucadelede dnemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.

Bolgesel Yesil Ev Gazi inisiyatifi (Regional Greenhouse Gas Initiative -
RGGI), Amerika Birlesik Devletleri'nin Kuzeydogu bdlgesindeki on u¢ eyalet
tarafindan olusturulan ve sera gazi emisyonlarini azaltmayl amaglayan bir piyasa
tabanli iklim politikasidir. Bu inisiyatif, enerji Uretimi sektorunden kaynaklanan sera
gazi emisyonlarini dugurmeyi ve surdurulebilir enerji uygulamalarini tesvik etmeyi

amaclamaktadir.

RGGI, katilimci eyaletlerin enerji Uretimi sektorinde faaliyet gosteren buylk sera
gazi emisyon kaynaklari igin bir emisyon ticaret sistemi olusturmustur. Katilimci
kuruluglar emisyon kotalari alir ve bu kotalarin belirli bir yuzdesini agsmamak igin
caba gosterirler. Eger bir kurulug, emisyon kotalarini asarsa fazla kotalari satabilir

veya daha fazla emisyon kotasi almak i¢in baska kuruluslardan kotalar satin alabilir.

RGGI, katilimci eyaletlerin enerji Uretimi sektorunden kaynaklanan sera gazi
emisyonlarini belirli bir hedefe indirgemeyi amaglar. ilk dénemde (2009-2014)
%10'luk bir azaltma hedefi belirlenmistir, daha sonraki donemde bu hedef daha da

sikilastiriimig ve emisyon kotalari azaltiimigtir.

RGGI, emisyon kotalarinin satigindan elde edilen gelirleri kullanarak gesitli iklim

projelerine yatirrm yapmaktadir. Bu projeler arasinda enerji verimliligi, yenilenebilir
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enerji, sera gazi emisyonlarini azaltma, surdurulebilirlik ve hava kalitesi gibi alanlar
yer almaktadir. Gelirler ayrica enerji tuketici maliyetlerini dengelemek ve enerji
faturalarini digurmek amaciyla da kullaniimaktadir. RGGI, iklim degisikligi ile
mucadelede ABD’de eyalet duzeyindeki is birliginin iyi bir drnedini temsil ederken,
ayni zamanda enerji sektorinin dontisumu ve surddrulebilirlik konularinda da éncl

bir rol oynamaktadir.

Bati iklim ittifaki (Western Climate Initiative - WCI), Kuzey Amerika'da yer alan
bazi Amerika Birlegsik Devletleri eyaletleri ile Kanada eyaletlerinin, sera gazi
emisyonlarini azaltma amaciyla bir araya geldigi bir igbirligi ve piyasa tabanl iklim
politikasi inisiyatifidir. WCI, 6zellikle enerji Uretimi sektdrinden kaynaklanan sera

gazi emisyonlarini kontrol etmeyi ve azaltmayi hedefler.

Bati Iklim ittifaki (WCI), 2007 yilinda Kaliforniya, Oregon, Washington eyaletleri
ile Britanya Kolumbiyasi, Manitoba, Quebec gibi Kanada eyaletleri tarafindan
olusturulan bir ig birligi platformudur. Bu eyaletler, sera gazi emisyonlarini azaltma
taahhUdu altinda bir araya gelerek piyasa tabanli bir yaklasim benimsemigtir. WCI,
katilimci eyaletlerin enerji Uretimi sektorinden kaynaklanan sera gazi emisyonlarini
kontrol etmek icin bir emisyon ticareti sistemi olusturmustur. Katilimci kuruluglar,
emisyon kotalari alarak emisyonlarini bu kotalarin altinda tutmaya calisirlar. Sistem,
emisyon kotalarini alip satmanin yani sira katihimci eyaletler arasinda kotalarin

ticaretini de icermektedir.

Bati iklim ittifaki, katilimci eyaletlerin enerji tretimi sektdriinden kaynaklanan sera
gazi emisyonlarini belirli hedeflere indirgeme amaci guder. Bu hedefler genellikle
belirli yillar icin emisyon azaltma yutzdeleri seklinde belirlenir ve zaman iginde

sikilastirilabilir.
48



Bati Iklim lttifaki (WCI), Kuzey Amerika'da piyasa tabanli emisyon ticareti
programlarinin olusturulmasi ve uygulanmasinin basarili bir 6rnegini sunmaktadir.
Is birligi, katilimci eyaletlerin iklim degisikligi ile micadeledeki taahhitlerini

pekistirmekte ve surdurulebilir enerji uygulamalarini tegvik etmektedir.
Cin Emisyon Ticareti Sistemleri

Cin Emisyon Ticaret Sistemi'nin tarihsel gelisimi, Ulkenin iklim degisikligi ile
mucadele c¢abalarinin bir pargasi olarak zamanla degismistir. Cin, dinyanin en
bayuk ikinci ekonomisi ve en buyuk sera gazi emisyon kaynaklarindan birine sahip
oldugundan, emisyonlari azaltma ve surdurulebilir kalkinma yoluyla ilerleme konulari
blyuk bir 6neme sahiptir. Kyoto Protokoltne taraf olmasini takiben, Cin 2000'lerin
basinda iklim degisikligi konusunda farkindalik kazanmaya baslamistir ve Ulke,
enerji verimliligini artirma, temiz enerji kaynaklarini tesvik etme ve cevresel

surdurulebilirlik konularinda ilk adimlarini atmaya basglamistir.

Cin, 2010'larin baglarinda bazi pilot emisyon ticaret projeleri ve denemeler
baslatmistir. Ornegin, Sanghay, Pekin ve diger bazi bélgelerde yerel emisyon ticaret
sistemleri olusturuimus, akabinde, 2017 yilinda Cin hikimeti “Karbondioksit
Emisyon Hakki Yonetimi Gegici Tedbirleri" duyurulmustur. 2017-2020 donemi igin
emisyon ticareti pilot projeleri genigletilmistir. Bu donemde, enerji Uretimi, gelik ve
kimya gibi sektorlerde pilot emisyon ticareti sistemleri devreye alinmis ve bu
deneyimler, Cin'in ulusal bir emisyon ticaret sistemi olusturmasi icin temel teskil

etmistir.

2021 yihinda, Cin resmi olarak kendi ulusal emisyon ticaret sistemini baglatmigtir.

Bu sistem, dinyanin en blyuk emisyon ticaret sistemi olarak kabul edilmektedir.
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Baslangicta enerji Uretimi sektorinu kapsayan bu sisteme, ilerleyen donemlerde
diger sektorlerin de dahil edilmesi planlanmaktadir. Cin Emisyon Ticaret Sistemi,
belirli sektdrlerde emisyon azaltma hedeflerine ulasmayl amaglar ve emisyon

kotalari ticareti Uzerine kurulmustur.

Cin hikimeti 2060 yilina kadar karbon noétr bir ekonomiye ulagsmayi taahhut
etmistir. Bu hedeflere ulagsmak i¢in Cin Emisyon Ticaret Sistemi, tlkenin sera gazi

emisyonlarini azaltma ¢abalarinin temel bir araci olarak 6nemli bir rol oynayacaktir.
Avustralya Emisyon Ticareti Sistemi

Avustralya Emisyon Ticareti Sistemi, Avustralya'nin sera gazi emisyonlarini
azaltma cabalarini desteklemek amaciyla olusturulan bir piyasa tabanli iklim
politikasidir. Sistem, Avustralya Cevre Bakanhgi tarafindan 2012 yilinda baslatildi
ve enerji Uretimi ve endustri sektorlerinden kaynaklanan sera gazi emisyonlarini
azaltmayi hedefliyordu. Sistem, belirli bluyuk emisyon kaynaklarini kapsamaktaydi.
Katilimci kuruluglar, emisyon kotalari alarak belirlenen kotalari asmamak igin ¢aba
gosteriyorlardi ve fazla kotalari olan kuruluglar bu fazla kotalari satarak gelir elde

ediyorlardi.

Ancak sistem, Avustralya'nin genel sera gazi emisyonlarini belirgin sekilde
azaltma amacini gergeklestiremedi. 2014 yilinda, Avustralya hikimeti sistemi
kaldirmaya karar verdi ve yerine karbon fiyatlandirma yaklasimini getirdi. Bu
yaklasim, enerji Ureticilerine ve buyuk endustriyel kuruluglara belirli bir birim bagina
emisyon maliyeti yuUkledi. Ancak, bu yaklagsim da 2014'ten sonra kaldirildi.

Avustralya, 2020'lerde degisen hukumetler ve iklim politikalari nedeniyle emisyon
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azaltma yaklagsimini yeniden degerlendirdi. Bazi eyaletler ve bdlgeler kendi iklim

politikalarini gelistirdi ve surdurulebilir enerji kaynaklarina yonelik tegvikler artirildi.
Kanada Emisyon Ticareti Sistemi

Kanada, sera gazi emisyonlarini azaltma ve surdurulebilir bir gelecek olusturma
amaciyla cgesitli emisyon ticareti ve karbon fiyatlandirma sistemleri gelistirmigtir.
Kanada'nin farkli bolgeleri, emisyon ticareti veya karbon piyasasi gibi piyasa tabanl

yaklasimlari benimsemis veya kendi iklim politikalarini olugturmusglardir.

Kanada hiukimeti, 2018 yilinda federal bir karbon fiyatlandirma sistemi
baglatmistir. Bu sistem, sera gazi emisyonlarini azaltmayr amaglamaktadir ve iki
temel bilesen igerir: "Karbondioksit Esdegeri Fiyatlandirma" ve "Ayni Degerli Onlem

Plani".

Karbondioksit esdegeri fiyatlandirma bilesenine gore Kanada'da bulunan
eyaletler ve bolgeler, belirli bir esik seviyesinin Uzerindeki sera gazi emisyonlarini
disUrmekte zorluk yasarlarsa, federal hukimetin belirledigi bir karbon fiyatini
0demek zorundadirlar. Bu fiyat, yillar icinde artarak emisyon azaltimini tesvik etmeyi

amaglar.

Ayni degerli 6nlem plani bilesenine gore ise eyaletler ve bdlgeler, kendi emisyon
azaltim planlarini olusturabilir ve uygulayabilirler. Eger federal hukimet, eyalet veya

bdlgenin planinin yeterli oimadigina karar verirse, ek bir karbon fiyati uygulanabilir.

Kanada Karbon Piyasasi (Alberta ve Kubek): Alberta ve Kubek (Quebec),
emisyon ticaretine dayali karbon piyasasi sistemleri olugturmuslardir. Her iki eyalet
de enerji Uretimi, sanayi ve ulagsim gibi sektorleri kapsayan emisyon ticareti
programlari yurutmektedir.
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Alberta, enerji endustrisinden kaynaklanan emisyonlari azaltma hedefi
dogrultusunda kendi emisyon ticareti sistemi olusturmustur. Katihmcilar, belirli
emisyon kotalarini alir ve bunu agarsa diger katilimcilardan izin satin almak

zorundadir.

Kubek, Kaliforniya ile birlikte Kaliforniya-Kanada Karbon Piyasasi sistemi iginde
yer almaktadir. Kubek'in Ust sinir ticaret programi, enerji Uretimi, sanayi ve ulagim

sektorlerinden kaynaklanan emisyonlari kapsar.

Kanada'nin emisyon ticareti sistemleri, dlkenin iklim dedgisikligi ile mucadele
stratejilerinin ve surduarulebilirlik hedeflerinin bir pargasini olusturmaktadir. Bu
sistemler, sera gazi emisyonlarini azaltma ¢abalarini tesvik etmeyi amaglar ve farkl

bdlgelerin kendi iklim politikalarini olusturmalarina olanak tanir.
Japonya Emisyon Ticareti Sistemi

Japonya, sera gazi emisyonlarini azaltma g¢abalarini desteklemek ve
surdardlebilir kalkinmay! tesvik etmek amaciyla gesitli emisyon ticareti ve karbon
piyasasi mekanizmalari Uzerinde ¢alismistir. Ancak, Japonya'nin emisyon ticareti
sistemleri diger Uulkelerin sistemlerine kiyasla daha kisith veya gelisme

asamasindadir.

Japonya Karbon Piyasasi (Tokyo Metropolu ve Saitama Eyaleti): Japonya'da,
Tokyo Metropolu ve Saitama Eyaleti, 2010 yilinda bir emisyon ticareti sistemi
olusturmustur. Bu sistem, yerel dizeyde sera gazi emisyonlarini azaltmayi
hedeflemektedir. Katilimcilar, emisyon kotalarini asmamak igin ¢aba gdsterirler ve

fazla emisyon kotasi olanlar bu fazla kotalari satabilir.
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Japonya Ulusal Karbon Piyasasi: Japonya, 2020 yilinda Paris Anlagsmasi
hedeflerine ulasmak icin daha kapsamli bir ulusal emisyon ticareti sistemi
planlamistir. Bu sistem, enerji Uretimi ve endustri sektorlerini kapsayacak sekilde

tasarlanmistir, ancak detaylar ve uygulama zamanlamasi henlz kesinlesmemisgtir.

Japonya, emisyon ticareti sistemlerinin yani sira uluslararasi ig birligi ve projeler
yoluyla da iklim degisikligi ile mUcadele ¢abalarini sirdurmektedir. Japonya, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde sera gazi azaltim projelerine destek saglamak amaciyla
finansal kaynaklar tahsis etmektedir. Japonya ayrica, enerji Uretimi ve kullanimini
donugturerek sera gazi emisyonlarini azaltmayi hedefleyen stratejik enerji planlari
ve politikalar gelistirmistir. Bu ¢ercevede, yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim,

enerji verimliligi artirma ve nukleer enerji konulari ele alinmaktadir.

Japonya'nin emisyon ticareti sistemleri ve diger iklim politikalari, Ulkenin Paris
Anlagmasi hedeflerine ulagma ¢abalarini yansitmaktadir. Ancak, diger bazi ulkelerin
emisyon ticareti sistemlerine kiyasla Japonya'nin sistemleri daha kisitli veya gelisme

asamasindadir.
Guney Kore Emisyon Ticareti Sistemi

Guney Kore, sera gazi emisyonlarini azaltma c¢abalarini desteklemek amaciyla
emisyon ticareti sistemleri ve diger piyasa tabanl yaklagimlar gelistirmigtir. Ulke,
enerji Uretimi, sanayi ve ulasim gibi ana sektdrlerde emisyonlari azaltmayi

hedeflemektedir.

Guney Kore Emisyon Ticareti Sistemi (K-ETS): Guney Kore, 2015 yilinda
Emisyon Ticareti Sistemi (Korean Emissions Trading Scheme - K-ETS) adli bir ulusal

emisyon ticareti sistemi baslatmistir. Bu sistem, Ulkenin enerji Uretimi ve endustri
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sektorlerini kapsamaktadir. K-ETS, Guney Kore'nin Paris Anlasmasi hedeflerine

ulasma cabalarini desteklemeyi amaclamaktadir.

K-ETS, enerji uretimi ve sanayi sektorlerinden kaynaklanan sera gazi
emisyonlarini kapsar. Buyuk emisyon kaynaklarini iceren kuruluslar (enerji sirketleri,
sanayi tesisleri vb.), emisyon kotalari alirlar ve bu kotalarin altinda emisyon
uretmeye caligirlar. Eger bir kurulus emisyon kotalarini asarsa, fazla emisyon haklari
satin alabilir veya gelecekte kullanmak Uzere saklayabilir. Ayni sekilde, hedeflerini

asmayan kuruluslar fazla kotalarini satabilirler.

Guney Kore, emisyon ticareti sistemi diginda enerji verimliligini artirma ve temiz
enerji kaynaklarini tesvik etme amaciyla gesitli politika ve projeleri hayata gecirmigtir.

Bu tur tesvikler, emisyon azaltim gabalarini desteklemeyi hedefler.
Hindistan Emisyon Ticareti Sistemi

Hindistan, sera gazi emisyonlarini azaltma ve surdurulebilir bir gelecek olusturma
amaciyla emisyon ticareti sistemleri ve diger piyasa tabanli yaklagimlar gelistirmeye
baslamistir. Ancak, Hindistan'in emisyon ticareti sistemleri diger ulkelerin

sistemlerine kiyasla daha kisitl ve henliz gelisme asamasindadir.

Hindistan, iklim degisikligi ile muicadele c¢abalarini desteklemek amaciyla
Performans Bazli Finansman (Performance Linked Incentives, PLI) gibi yaklagimlari
benimsemigtir. PLI, 6zellikle enerji verimliligi ve temiz enerji projelerine finansal

tesvik saglama amaci gutmektedir.

Ayrica Hindistan, yenilenebilir enerji kaynaklarini tegvik etmek amaciyla
Yenilenebilir Enerji Sertifikalari (Renewable Energy Certificates, REC) sistemi
olusturmustur. Bu sistem, yenilenebilir enerji Ureten kuruluslara belirli bir sertifika
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tahsis eder ve bu sertifikalarin ticaretine olanak tanir. Kurulusglar, yenilenebilir enerji

Uretimi yoluyla sera gazi emisyonlarini azalttiklarini kanitlamis olurlar.

Bunlara ek olarak, Hindistan, enerji verimliligini tegvik etmek amaciyla Enerji
Verimliligi Etiketi (Energy Efficiency Labeling - EEL) programini hayata gegirmistir.
Bu program, enerji verimliligi yuksek UrUnleri tanimlamak ve tlketicilere bilgi
saglamak igin kullanilir. Hindistan, enerji verimliligi projelerine finansal destek
saglamak amaciyla Ulusal Enerji Verimliligi Fonu da (National Energy Efficiency
Fund-NEEF) olugturmustur. Bu fon, enerji verimliligini artirmayi hedefleyen projelere

yatinm yapmay amaglar.
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UGUNCU BOLUM AVRUPA BIRLIiGi EMISYON TiCARET SISTEMIi (AB ETS)

3.1. AB ETS’nin Olugsumu

AB Emisyon Ticareti Sistemi (EU Emissions Trading System, ETS) sertiveni 2000
yilinda, 1997 yilinda yurirlige giren Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sézlesmesi (BMICDS) sonrasi dénemde, diger mevcut programlari tamamlamaya
ve Kyoto Protokollu tarafindan belirlenen hedeflere ulasmaya odaklanacak bir
emisyon ticaret plani kurulmasi hakkinda bir yesil belgenin yayinlanmasiyla basladi.
AB Komisyonu, 2003 yilinda, 2003/87/ EC sayili Emisyon Ticareti Direktifi ile izinlerin
%95'inin Ucretsiz olarak tahsis edilecedi ve 2005'ten 2007'ye kadar surecek ilk faz
doéneminin ozelliklerini ortaya koydu. Bu ilk fazi 2008'den 2012'ye kadar uzanan ve
izinlerin %90’ Inin Ucretsiz tahsis edilece@i tam uygulama dénemi takip etti (Ellerman,

2016).

ETS Programi Avrupa Birligini Kyoto hedeflerine ulastiracak en dnemli program
ve uluslararasi alanda uygulanan ilk emisyon ticareti sistemidir. AB ETS, Ust sinirin
sistemdeki bir katihmci tarafindan salinabilecek toplam sera gazi miktarini ifade
ettigi Ust sinir ve ticaret temelinde caligmaktadir. AB ETS, dizenlemeye tabi
firmalarin Ucretsiz emisyon tahsislerini kullanabilecegi veya satabilecegi emisyon
salinimi yuksek belirli sektorleri kapsar. Sistem dahilindeki sektorlerde faaliyet
gosteren ancak emisyon sinirini asan firmalar tasfiye fiyatini ddeyerek daha az
emisyon salimi yapan diger firmalardan ek emisyon izin sertifikasi (European Union
Allowance, EUA) almalidir. EUA'nin birim fiyati, teoride arz ve talep arasindaki

serbest piyasa dengesine ek olarak, AB’nin politika hedefleri arasindaki karmasik
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etkilesimler, teknoloji maliyetleri ve piyasa kurallari gibi piyasa yapisi gibi faktorler

tarafindan belirlenir. (Blyth ve Bunn, 2011)

AB ETS, 2005'ten basglayarak dort faz doneminden geg¢mistir. 2005'ten 2007'ye
kadar olan ilk faz, mekanizmalarin ve duzenlemelerin deneyimlenerek gelistirildigi
pilot donem olarak tanimlanmaktadir. Bu ilk agama oldukga istikrarsizdi ve EUA fiyati
bu donemde 6nemli dlgide dalgalandi ve AB’nin emisyon azaltim hedeflerine
ulasmasini desteklemekte basarisiz oldu. Ikinci dénemde (Ucretsiz izinlerin
azaltilmasi ve arz tarafini duzenlemek igin bazi 6nemli yaptirimlarin uygulanmasi ile
2008'deki mali krizin ve 2011'deki AB borg krizinin ciddi sonuglarina ragmen, AB
ETS mekanizmalari ikinci faz doneminde (2007-2012) ilk asamaya kiyasla daha

istikrarli bir sekilde ¢alisti.

AB ETS'nin ilk iki asamada yetersiz basari gosterdigi gdz onune alindiginda, lll.
faz donemi, Avrupa Yesil Mutabakati (Green Deal) hedeflerine ulasmak igin emisyon
kesintilerini hizlandirmaya yonelik birka¢ 6nemli duzenlemenin uygulanmasiyla ilk iki
asamadan ayrilir. Bu politik ¢ézumler, piyasa istikrar rezervi (MSR) oranini %24'e
¢ikardi ve MSR'de dnceki yilin ihale hacmini agan emisyon izinlerinin 6nemli dlglide
kaldiriimasini sagladi. Sonugta, yeni dizenlemeler etkisini hemen gdsterdi ve izin
fiyatinda énemli bir artisa neden oldu. IV. Faz’da ise AB Komisyonu, 2050 yilina
kadar iklim noétrligu hedefine ulasmak icin MSR mekanizmasini guglendirmek ve
karbon kagagi riskini azaltma amaciyla yeni bir dizi dizenlemeyi kabul ederek
yasama gucunu guglendirdi. IV. Asamada, AB Komisyonu Uretimlerini AB digina
tagsima konusunda en yuksek risk tagiyan sektorlere odaklanarak Ucretsiz tahsis

sistemini bir on yil daha uzatmaya karar verdi. Bu donem igin, Gretimlerini AB digina
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tagsiyan sektorlerin tahsislerinin %100'UnU Ucretsiz olarak almalari konusunda

anlasmaya varildi.

AB ETS'nin (2005-2007) ilk asamasi Avrupa'daki toplam sera gazi emisyonlarinin
yaklasik %46'sinI yayan, enerji santralleri, ¢elik, cimento ve petrol endustrileri dahil
olmak lzere dort temel sektérii kapsayarak basladi. Ikinci asamada (2007-2012),
uluslararasi havaciliktan kaynaklanan emisyonlar da sisteme dahil edildi, ancak
havacilik sektorunun emisyonlarinin  kapsami 2012'de vyalnizca Avrupa igi
ucuglariyla sinirlandinidi. AB ETS'nin Gguncu asamasi, iki yeni gazla (azot oksit ve
perflorokarbonlar) sera gazi kapsaminin genisletiimesi ve i1sitma, demir, aliminyum,
metaller, kire¢, cam, seramik, kagit hamuru gibi daha fazla endustrinin sisteme dahil

edilmesiyle basladi.

Katilimcilarin ust sinirlari (cap), ayni sektordeki en az emisyona sahip ilk %10'luk
katilimcilarin kiyaslama degerleri, endustriyel karbon kacgagi riski ve her bir tesisin
gecmis faaliyet duzeyi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bagka bir deyisle, Ust sinirlar
blylk olgtde bir tesisin endUstriyel 6zelliklerine ve gegmis faaliyetlerine baglidir. Bu
nedenle, bir endustrisinin sera gazi emisyonu, Ust sinir miktarinin ve karbon tahsisi

talebinin birincil belirleyicilerinden biridir.

AB ETS, 31 katiimci ulkeyi, izinleriyle birlikte 4.001 mega ton CO2 esdegeri
(MtCO2e) emisyonu ve toplam kuresel sera gazi emisyonlarinin yizde uglnden
biraz fazlasini kapsar (Dinya Bankasi, 2022a). Bu yetki alani ayni zamanda AB'nin
toplam sera gazi emisyonlarinin yaklasik yizde 40'in1 kapsar ve buyukligine dayali
bazi istisnalar disinda AB'deki ¢ogu enerji, tretim ve havacilik temelli kurulusun
katilimini igine alir. 2023 itibariyle, AB ETS'de dolasan yaklasik 1,5 milyar izin vardir,

ancak bu sayi piyasa kosullarina bagli olarak dalgalanabilir (AB Komisyonu, 2021b).
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AB ETS’nin 2005 yilinda uygulamaya ge¢cmesinden bu yana Avrupa’da ortalama

yillik yuzde 3,5'lik bir emisyon azaltimi gergceklesmigtir (Dunya Bankasi, 2022a).

izinlerin dagitim yontemleri, AB ETS’nin fazlari siresince ciddi anlamda degisim
g6stermistir. Ornegin, 2012'den dénce, tim izinler dahil olan sekiz lye devlet
arasinda ucretsiz olarak dagitiliyordu (Uluslararasi Karbon Eylem Ortakhgi, 2022).
Daha sonra 2012 ile 2020 arasinda, yaklasik yarisi agik artirmaya ¢ikarildi ve geri
kalani, karbon kagagini (tahsisler yoluyla hesaba katilmayan salinan karbon olarak
da bilinir) onlemeye yonelik yontemler gelistirmeye odaklandigindan, emisyon
karsilastirma Olgutlerine gore Ucretsiz olarak tahsis edildi. 2021 itibariyle, izinlerin

tahsisi agagidaki gibidir, (Uluslararasi Karbon Eylem Ortakhgi, 2022);

Enerji: Elektrik sektorl 6deneklerinin yuzde 100'U agik artirmayla satilir (disuk

gelirli Uye devletler icin istisnalar disinda).

Sanayi/imalat: Tahsisler, her bir alt sektérdeki en verimli %10'luk tesislerin
ortalama emisyon yogunluguna dayalidir ve sabit bir yillik azaltma oraniyla birlikte

(yuzde 0,2-1,6) teknolojik ilerleme icin yillik olarak ayarlanmistir.

Havacilik: Yuzde 15'i agik artirmaya ¢ikarilir, yizde 82'si Ucretsiz olarak tahsis

edilir ve yuzde 3'U yeni girenlere ayrilir.

Yuksek karbon kagagi riski olan sektorler: Emisyon belirsizligini telafi etmek
icin ek tahsislerden olusan bir koruma tamponu ile birlikte Ucretsiz tahsis edilir. Bu

kategorinin 2030 yilina kadar kullanimdan kaldirilmasi planlanmaktadir.

Yeni girenler rezervi (NER): Duzenlemeye tabi piyasalara yeni girenler icin 200

milyon artik izin ayrilmigtir.
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Bazi yUksek emisyonlu tesisler, piyasaya giris engellerini azaltmak igin Ucretsiz
ilk tahsis alabilirler ve kuiguk tesisler genellikle katilimdan muaftir. Tanimsal olarak,
kuguk tesisler, son u¢ yillik sure boyunca 25.000 t CO2'den daha az emisyona ve
35 megavatin altinda bir termal ¢iktiya sahip tesislerdir (Avrupa Parlamentosu,

2003).

AB ETS, karbon denklestirmelerinin kullaniimasina izin vermez. Ancak onun
yerine sonraki bolumlerde daha ayrintili olarak ele alinacak olan piyasa istikrar
mekanizmalarini (MSM) icerir. AB ETS, pek ¢ok ETS'nin aksine gonulla bir piyasa
olmadigi igin katihmci kuruluglar raporlama ve katilim duzenlemelerine uymakla
yukumltdur. Duzenlemeye tabi kuruluglar, kayit disi salinan her bir CO2 tonu igin
100 Avro ceza oder ve ayrica esdeQger sayida izin satin almak zorundadir
(Uluslararasi Karbon Eylem Ortakhgi, 2022). Ayrica, bu kuruluglarin isimleri
kamuoyuna duyurulur. Bu nedenle, bu cezalari 6demektense, regulasyonlara uymak

her zaman daha az maliyetli olacaktir.
3.2. AB ETS’nin Donemleri
1. Faz Dénemi (2005-2007)

AB ETS’in ilk faz donemi 2005 yilinda faaliyetine basladi ve enerji yogun
endustrilerde faaliyet gosteren yaklasik 10.500 isletmeyi kapsiyordu (Calder, 2009).
Enerji sektorinden 20 megavattan daha dusuk termal derecelendirme ¢ikigina sahip
elektrik santralleri ve sanayi ve imalat sektérinden demir celik fabrikalari, ¢cimento,
kire¢, gaz, kagit, kagit hamuru, seramik, tahta, petrol rafinerileri ve kok firinlari, faz
1'in 2.096 Mt COZ2'lik Ust sinin kapsamina alindi. Bu agsamada, izinlerin %95'i

kapsam dahilindeki sektorlere Ucretsiz olarak tahsis edildi ve uyumsuzluk cezasi Mt
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basina 40 Avro olarak belirlendi (AB Komisyonu, 2020). Bu noktada, Birlesik Krallik
Cevre Ajansi, programi denetlemekten ve programin planlandigi gibi ilerlemesini
saglamak icin ilgili igletmelerle dogrudan iletisime gegmekten sorumluydu, ancak

isletme emisyonlari ayrica bagimsiz bir dguncu taraf tarafindan da dogrulandi.

Programin 1.faz donemi, programin etkili bir sekilde islemesi gereken ikinci
asamaya goturecek 6grenme asamasi olarak kabul edilmistir (AB komisyonu, 2020).
Ancak bu faz, emisyon kiyaslamasinin ¢ok kati veya gevsek olmasi konusunda
yasanan anlagmazliklar nedeni ile ¢cok zor bir 6grenme donemi olmustur. Ancak, 2.
asamada degistirilen yonerge, karsilastirma olgutlerinin 2005 yilinda en dusuk CO2
emisyon oranina sahip %10'u olusturan her bir ETS sektorundeki tesisler igin ¢ikti
birimi bagina ortalama emisyon orani ile belirlenmesini zorunlu kilarak bu sorunlari

kismen ¢ézmustur (Ellerman, 2016).

AB ETS'nin ilk asamasi bagladiginda, AB'de izinlerin fiyatt Mt CO2 bagina 5-10
Avro arasinda degismekteydi ve ilk tahsisinin orta duzeyde bir emisyon azaltimini
tesvik igin yetersiz olduguna inanildidi igin fiyat yavas yavas 30 Avroya kadar
yikseldi (Delarue, 2008). Ancak 2006’nin 4. ayinda, Hollanda, ispanya, Fransa,
Estonya, Belgika Valon Bolgesi ve Cek Cumhuriyeti dahil olmak tzere bir dizi Uye
devlet ve bolgenin beklenen emisyon seviyelerinin 50 Mt altinda oldugunu gosteren
raporlarin yayinlanmasi nedeniyle, izinlerin fiyati CO2 Mt basina yaklagsik 30
Avro'dan 13 Avro'ya kadar dustu (Ghoulder, 2013). Fiyatlar 2007 Mayis ayinda 1.
asama izinler icin CO2 Mt basina 1 Avro'nun altina dismeden 6nce kaguk bir
canlanma oldu. Izinlerin fiyatindaki bu distis kismen, kapsam dahilindeki birgok
sektorin 20 milyon ton ve sanayi sektorunun yaklagik 120 milyon ton uzun (long)

pozisyona sahip olmasi nedeni ile gergeklesti. Ancak bu surecgte, I1sI ve enerji
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sektorleri de 20 milyon tondan fazla agik pozisyona sahipti (Delarue, 2008). 2006'da
yapilan alternatif bir analiz, gergcekten de net bir uzun pozisyon oldugunu, ancak
bunun sadece 60 Mt oldugunu, 1si ve enerji sektorunin yaklasik 50 Mt kisa,
sanayinin ise 110 Mt uzun pozisyonda oldugunu gostermektedir (Delarue, 2008). Bu
iki analizin, sanayi sektorlerinin programa dahil edilmesi sonucu, bu sektorlerin agiri
dis rekabetle karsilagsmalarini engellemek adina Ucretsiz izinlerin asiri tahsis

edildigini gostermektedir.

Delarue, ekonometrik bir model kullanarak, enerji sektorinin emisyon azaltiminin
2005 yilinda 90 Mts ve 2006 yilinda 60 Mts oldugunu hesaplamistir (Delarue, 2008).
Bu asamada azaltim esas olarak enerji sektdérinde gortulmustir, ancak bu bagka

sektorlerde de gergeklesmedigi anlamina gelmez.

Delarue’un analizine benzer olarak Ellerman ve Buchner, 1. fazdaki azalimin 120

ila 300 Mts CO2 arasinda degistigini tahmin etmektedir (Ellerman ve Buchner, 2008).

Genel olarak Ust sinir ve ticaret programlarinda, azaltim maliyetinin Uretici
Uzerinden tuketiciye yansitilip yansitilmadigi, dolayisiyla programin kirleten 6der

ilkesinin ihlal edilip edilmedigi 6nemli bir konudur.

Programin ilk yilinda fiyatlar bir miktar istikrarli kalmistir; ancak, bazi devletlerin
beklenen emisyon seviyelerinin ¢ok altinda kaldigina dair haberlerin ¢ikmasinin
ardindan 2006 Nisan ayinda izinlerin fiyati CO2 Mt bagina yaklagik 30 Avro'dan 13
Avro'ya kadar dugmaustar. Bu durum, fiyatinin 2007'de sifira dismesi ve izinlerin
ikinci asamada bankaya vyatiriimasinin kisittanmasi ile nihayete ermigtir (AB

Komisyonu, 2020).
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Genel olarak, programin ilk asamasi, karbon igin bir fiyat olusturmayi basarmasi,
EUA'nin AB genelinde serbest ticaretini kolaylastirmasi ve kapsanan sektorlerden
kaynaklanan emisyonlari dogrulamak, izlemek ve raporlamak icin gerekli altyapiyi
olusturmasi nedeniyle AB Komisyonu tarafindan bagarili olarak degerlendirilmigtir
(AB Komisyonu, 2020). Ancak kamuoyunda ilk asama mevcut yaygin kusurlar ve
¢ok yuksek fiyat volatilitesi nedeniyle blyuk bir basarisizlik olarak

nitelendirilmektedir.
2. Faz Dénemi (2008-2012)

Faz 1'in sonunda, faz 2'deki tahmini emisyonlarin yillik Gst siniri yaklagik 300 Mts
asmasli bekleniyordu, bu da ikinci agsamada yaklasik 1.500 Mts izin eksikligi
anlamina geliyordu (Delarue, 2008). ikinci asamada azot oksit emisyonlari sisteme
dahil edilmis, emisyon Ust sinirt %6,5 oraninda azaltiimis ve uyumsuzluk cezasi Mt
bagina 100 Avro olmustur. Ek olarak, izlanda, Lihtenstayn ve Norveg AB ETS'ye

katiimistir (AB Komisyonu, 2020).

Hollanda, Avusturya, irlanda, Macaristan, Almanya, Litvanya, Birlesik Krallik ve
Cek Cumhuriyeti gibi Ulkeler ikinci faz suresince izinlerinin %3'Unu ag¢ik artirmaya
cikarmayi tercih etmiglerdir. Ocak 2012 itibariyle havacilik sektérinin de dahil
edildigi 2. asamada, bu sektorde izinlerin %85'i Ucretsiz olarak tahsis edilmistir;
ancak Avrupa digi Ulkelere ve bu ulkelerden igeriye yapilan uguslar programa dabhil
edilmemistir. Bu asamada igletmelere nukleer enerji kredileri hari¢ olmak Uzere ve
toplam 1,4 milyar Mts emisyonu olan uluslararasi dengeleme kredileri satin
almalarina izin verilmistir (AB Komisyonu, 2020). Butun bu degisikliklerle, programin
birinci asamadan daha etkili olacagi éngoéruliyordu. Programin bir asamasi zaten

gegmis oldugundan, artik emisyonlarla ilgili dogrulanmis veriler vardi ve bu nedenle
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Ust sinir 2.049 Mts CO2'ye disurildi (ICAP, 2019). Ikinci asamanin Kyoto
ProtokolU’'nun (KP) ilk donemine denk gelmesiyle birlikte, AB ETS katilimcisi

ulkelere kati emisyon hedefleri verilmis ve program kismen basgariya ulagmistir.

Faz 2 tahsisleri 2007 yili boyunca ve 2008 yilinin ilk yarisinda yuksek petrol ve
gaz fiyatlarinin karbon fiyatini yukseltmesi ve bir sure fiyat istikrari saglamasiyla
yeterli gorunUyordu. Bu durum, enerji sektorinde yakit ikamesi nedeniyle
emisyonlarda bir kez daha azalma olacagina isaret ediyor gibiydi. Bazi ¢alismalarda
asama 2 sirasinda emisyon azaltimlari agisindan, CO2 Mt basina 20 Avroluk bir
fiyatin yaz aylarinda enerji sektorlerinde kdmur yerine gaza gegisle sonuglanacagi
ve azaltima neden olacagi, 40 Avroluk bir fiyatin ise yakit degisimi nedeniyle yaz ve

kis aylarinda emisyonlari buyuk 6lglide azaltacagi ongorulmustir (Delarue, 2008).

AB ETS'nin ikinci agamasinda, ilk asamadaki denemeler ve alinan dersler g6z
onune alindiginda daha iyi sonuglar elde edilecegi ongoérulmastir; ancak 2008
yazinda dinya ekonomisi resesyona girince beklentilerde ciddi degisimler olmustur.
Bu klresel durgunlugun program uzerindeki en derin etkileri, elektrik, yakit ve
EUA'lara olan talebin dramatik bir sekilde dustigu 2008 ve 2009 yillarinda

gorulmastar.

Asama 2'nin baslangicinda, izinlerin fiyati Temmuz 2008'de neredeyse Mt bagina
30 Avro'ya yukseldi; ancak bu fiyat, ekonomik kriz nedeniyle 2008'in sonlarinda
%50'ye varan sert dugus nedeniyle uzun sure gecerli olmayacakti. Fiyat 2009 yilinin
baslarinda Mt CO2 basina 15 Avro civarinda bir fiyatla istikrar kazanmis, 2011
yazinda bir kez daha duserek 7 Avroya inmis ve 2. agsamanin sonunda da 4 Avroya

kadar dismustir. Bu durum, durgunlugun yarattigi bir izin fazlasi olacagini agik¢a
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ortaya koymus ve bu izinlerin 3. asamada rezerv edilmesiyle, fazlaligin 2020 yilina

kadar devam edecegi ongorulmustar (Grubb, 2012).

AB'deki emisyonlar 1990-2004 yillari arasinda %0.08 oraninda azalirken, 2005-
2010 yillari arasinda %1 oraninda azalmistir. 2008 ve 2009 vyillarindaki dususgler,
finansal kriz nedeniyle bu donemdeki en belirgin dususlerdir. Durgunlugun azaltim
Uzerinde etkisi biylk olmustur, dzellikle ispanya'da emisyonlar 2007 ve 2008
yillarinda %7,7 oraninda azalmis, buyime orani %2,7 oraninda dismus ve 2009

yilinda da %3,7 oraninda daralmistir (IMF, 2011).

Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve ispanya'daki emisyonlar hem 2009'dan sonra
gerceklesen ekonomik blyume doneminde 80 MtCO2, hem de 2008 ve 2009

ekonomik kriz doneminde 175 Mt CO2 azalmistir (Sansoussi, 2018).

Ekonometrik tekniklerle yapilan diger tahminler 2008 yilinda yaklasik 28 Mts CO2
azaltim olacagini tahmin etmislerdir ancak bunun ne kadarinin AB ETS'den
kaynaklandigi tartismalidir (Lewis, 2010). AB28'de toplam emisyonlar 2004 ile 2012
yillari arasinda %13,64 oraninda azalmistir ve bu azalmanin %76's1 klresel
durgunluk sirasinda gerceklesmis, diger %24'U ise 2004 ile 2008 yillar1 arasindaki
azaltmalardan kaynaklanmistir. Genel olarak bu ¢alismalar, AB ETS'nin 1. ve 2.
asamalarindaki azaltimlarin ekonomik durgunluga ve 1. asamada izinlerin agir
tahsisine atfedilebilecegini gostermektedir. Bu sure zarfinda ekonomik kigulmenin
de 6nemli bir etkisi olmustur ve bu AB ETS gibi piyasa temelli mudahaleler yoluyla
emisyonlarin azaltilmasinin, ekonominin kugulmesinin veya blyime hizinin

yavaglamasinin etkisiyle kiyaslandiginda sonik kaldigini géstermektedir.
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Faz 1'de oldugu gibi, programin bu asamasi sirasinda belirlenen tavan ve
ekonomik durgunluk nedeniyle olagandigi getirilere iligkin ampirik kanitlar mevcuttur.
Tahminler bu olagandisi karlarinin tam olarak ne oldugu konusunda farkhlik
gostermektedir, ancak Maxwell, Birlegsik Krallik enerji sektorinin 2. asama
kapsaminda yilda 1 milyar pound tutarinda olagandisi kar elde ettigini iddia
etmektedir (Maxwell, 2011). Her bir Mt emisyon igin 21-32 Avro araliginda bir
emisyon izni varsayimi yapildiginda, Birlesik Krallik enerji sektériinin 6-15 milyar
Avro, Alman enerji sektdriiniin ise 24-34 milyar Avro arasinda getiri elde ettigi tahmin

edilmektedir (Point Carbon, 2008).

Neuff (2011), ETS kapsaminda faaliyet gosteren igletmelerin biylik ¢ogunlugu
icin AB ETS'nin ve iklim politikalarinin karar alma sureglerinde yatirim getirilerinden
daha 6nemli olmadigini ifade etmigstir. Bunun olasi bir nedeni, izin dagitim sisteminin
asiri comert olmasi olabilir, zira 1. asama sirasinda agsiri bir izin s6z konusuydu ve
ikinci asama sirasinda da ekonomik kriz ¢ok sayida sektorin tahmin edilen
emisyonlarinin altinda kalacagini garanti altina almigtir. Ayrica, dusiuk karbonlu
yeniliklere yatirim yapilmamasinin ya da verimlilik artiglarinin finanse edilmemesinin
bir diger olasi nedeni de dis rekabet eksikligi olabilir. Karbon kagagi ihtimali ile birlikte
AB sektorlerinin rekabet gucu kaybi programin baglangicindan beri endise kaynagi
olmustur. Karbon kacgagi, yuksek karbon yogunluguna sahip bir isletmenin trunlerini
baska bir yerde Uretmek icin katihmci AB ETS ulkelerinden ayrilmasi ve bdylece

karbonun program sinirlarinin digina ¢ikmasi olarak tanimlanabilir.

AB'nin 2050 yol haritasi plani, 2020'ye kadar %20, 2030'a kadar %40 ve 2040'a
kadar %60'lik ara hedeflerle birlikte 2050 yilina kadar emisyonlari 1990 seviyelerinin

%80-95 altina dugurme hedefiyle AB'nin iklim hedeflerinin gelecegini ana hatlariyla
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ortaya koymaktadir. 2050 yol haritasi, AB'nin Kyoto Protokoli'nin kapsaminin
otesinde daha zor hedefler koymaktadir. Gelecekle ilgili bir bagka umut verici isaret,
ulusal dagitim planlari (NAP) slrecinin sona ermesiyle ikinci agamaya bir yil kala
gerceklesmigstir. AB ETS katilimci devletleri NAP'I terk etmeyi kabul etmis ve ener;ji
sektorleri icin 2013 yilinda yururlige girecek ve diger sektorler icin agsamali olarak
uygulanacak yillik %1.74 oraninda azalan bir Ust sinir Uzerinde program ¢apinda

2027 yihna kadar anlagsmiglardir (Ellerman, 2016).

Genel olarak, programin 2. asamasi, 1. asama katilimcilarinin emisyon verilerinin
mevcut olmasindan yararlanmistir, bu nedenle katilimcilarin gergek emisyonlarina
dayali olarak daha duguk miktarda izin sunulmus ve bir dnceki asamaya gore %5'lik
bir azalma goérulmustir (AB Komisyonu, 2020). Buna ragmen, 2008 yilinin temmuz
ayinda izin fiyatinin Mt bagina 30 Avroya yukselmesiyle bu asamada fiyat volatilitesi
ciddi anlamda artis gdstermis, ancak ekonomik kriz nedeniyle 2008'in sonlarinda
%50'ye varan sert bir dugls yasanmasi ile volatilite daha da artmistir. Bu asamada,
fiyat 2009'un baslarinda bir miktar istikrar kazanmig ve iki yillik bir istikrar donemi
boyunca CO2 Mt basina yaklasik 15 Avro seviyelerinde seyretmigtir (Ellerman,
2016). Ancak, 2011 yazinda fiyat bir kez daha 7 Avroya dugmus ve 3. fazdan hemen
once sanayi sektorlerinde fazla izin birikimi korkusu nedeniyle 4 Avroya kadar
gerilemistir (Delarue, 2008). Daha sonra, 2008 ve 2009'un sonlarinda diinya ¢apinda
yasanan ekonomik gerilemenin katilimcilar i¢cin emisyonlari o kadar azalttigi ortaya
ctkmigtir ki, 1,5 ila 2 milyar Mts emisyona esdeger bir izin fazlasi oldugu tahmin
edilmektedir (Goulder, 2013). Genel olarak bu asama, bir 6nceki asamanin

basarisizhigini tekrar etmemistir, ancak Ust sinir ve ticaret sistemi, dinya piyasasinin
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edilimlerinden etkilenmeye yatkin oldugunu kanittamig ve bdylece iklimin istikrara

kavusturulmasi igin gereken emisyon azaltimlarini riske atmistir.

Bu iki agsamadaki azaltim agisindan AB ETS, konulan Ust sinirlarin Uzerinde
gozlemlenen bir hareket olmadigdi igin basarili olmustur. Bununla birlikte, ilk iki
asama sirasinda emisyon izinleri agirn arz edilmis ve ikinci asama sirasinda

emisyonlarin azaltilmasi buyuk ol¢gude 2008 ve 2009'daki durgunluga baglanmigtir.

Toplamda, 2008 ve 2009 yillari arasinda elektrik talebinin yaklagik %5 oraninda
dastugu tahmin edilmektedir. Bu durum iklim degisikliginin etkilerini azaltilmak icin
en hizli ¢ézumlerden birinin tuketici davranislarinda bir degisiklik oldugunu
gostermektedir. Genel olarak bu asama, bir kez daha agsin fiyat dalgalanmasi
yasanmasi, emisyon azaltiminin tamami olmasa da bir kisminin durgunluga
baglanmasi, olaganustu gelirlerin devam etmesi ve yonetim biriminin durgunluk
sirasinda piyasay!I istikrara kavusturmak igin herhangi bir 5nlem almamasi nedeniyle
kismen basarisiz olmus sayilabilir. Faz 3'te igletmelerin %10'u AB ETS'nin sikiliginin
artacagi beklentisi nedeniyle hem yatirnm kararlarinda hem de genel faaliyetlerinde
degisiklikler beklediklerini bildirmistir ve bu oran 2. fazda %4'tur (Neuff, 2011). Bu
asamanin sonunda, yeni degisikliklerin isletmelerin 3. asamaya gegerken AB

ETS'nin katihgina iligskin algilarini artiracagr umulmaktadir.

Uglincu faz baglatiimadan énce, ikinci fazda uygulamaya konulan agik artirma
yontemi, dnceki fazlarda yasanan sorunlarin giderilmesine yardimci olmak amaciyla
daha da guglendirilmistir. Yaklasik tahminler, 3. faz sirasinda izinlerin %40'inin agik
artirma yoluyla dagitilacagini, geri kalaninin ise serbestgce tahsis edilecegini
gostermektedir (AB Komisyonu, 2020). Mali durgunlugun etkisi nedeniyle, agik

artirmalardan elde edilmesi beklenen gelir 5nemli dlgide azalmig, bu da yaklasik on
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yil sonra temiz eneriji altyapisina yatirim vaadinin yanlhs oldugunu kanitlamistir (AB
Komisyonu, 2020). Acik artirmaya gegis, kirleticinin kendisine bedelsiz olarak dnemli
Olcude izin verilmesi yerine emisyonlari i¢cin dogrudan 6deme yapmasini gerektiren
ust sinir ve ticaret teorisi ilkesini takip etmektedir. 3. asamanin basinda, enerji
sektodrleri igin Ucretsiz tahsisin sona ermesinin yaninda umut verici bir degisiklik daha
yapildi ve sanayi sektorlerinin rekabet guglerini korumak icin 2013'te %80, 2020'de
%30 ve 2027'de tamamen olmak Uzere zaman iginde Ucretsiz tahsisten asamali
olarak ¢gikmalarina izin verildi (Ellerman, 2016). Son olarak, uglinci agsgamadan dnce,
fiyat seviyesini istikrara kavusturmak amaci ile 900 milyon iznin 2019-2020'de
piyasaya geri verilmek Uzere bir rezerve tagsinmasiyla son bir degisiklik daha yapildi

(ICAP, 2019).
3.  Faz Dénemi (2013-2020)

Kasim 2012'de AB Komisyonu "Karbon Piyasasinin Durumu" bagslikh bir rapor
yayinladi ve bu raporda programin 3. asamasinda 6nemli olacak bazi degisiklikler
Onerildi. Bu degisiklikler arasinda en dikkat ¢ekici olani, ihtiyari bir fiyat yonetim
mekanizmasinin getiriimesi ve AB genelindeki Ust sinir azaltim oraninin 4. asamada
yillik %1,74'ten %2,2'ye yiikseltiimesiydi. Bu rezerv Piyasa istikrar Rezervi (MSR)
olarak adlandiriimig ve karbon fiyati istikrari saglamak igin EUA'larin tedariki ve geri
cekilmesi iglevini Ustlenmistir (AB Komisyonu, 2020). 3. faza ait diger degisiklikler
2014 yilinda, MSR ile Ust sinir 2015 yilinda kabul edilmis ve 2019 yilinda faaliyete
gecmistir. Ayrica, programdaki innovasyon eksikligine iligkin elestirileri ele almak
icin, NER 300 programinda dusuk karbonlu innovasyonu finanse etmek tzere 300
milyon izin ayrilmigtir (AB Komisyonu, 2020). Hem glnes hem de ruzgar enerjisinin
gelisimini tesvik etmek igin kendi tesviklerini gelistirmis olan Ispanya ve Aimanya da
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dahil olmak Gzere bazi AB uye devletleri bu konuda zaten ilerleme kaydetmisti, 2014
yilinda ispanya ve Almanya'da enerji Uretiminin sirasiyla %24 ve %16'sini riizgar ve
gunes enerjisinin olusturmasi bunu desteklemektedir (Ellerman, 2016). Sisteme yeni
kimyasal emisyonlarin dahil edilmesi ve yeni getirilen MSR ve daha dusuk Ust sinir,

3. agsamadaki program degisikliklerinin olumlu yénde oldugunu gostermektedir.

Faz 3'Un baslangicinda, azot oksit ve perflorokarbonlar gazlari da kapsama
eklenmistir. Faz 3 boyunca, toplam izinlerin %57'si ve enerji sektorindeki izinlerin
%100°’G agik artirmaya c¢ikarilmis ve sanayi sektorlerinde serbest izinler devam
etmigstir (ICAP, 2019). Alinan kararlara gore risk altinda olmayan isletmelerin Ucretsiz
izinleri, 2013'te karsilastirma oOlgutlerinin %80'inden, 2020'de %30'una kadar
asamali olarak azaltilacaktir (ICAP, 2019). Bu olumlu degisiklikler, 3. asamada daha

saglikli igleyecek bir AB ETS'nin gostergesidir.

3. asama kapsaminda, program hem sanayi hem de enerji sektorlerinde 13.500
isletmeyi, kiresel sera gazi emisyonlarinin %4'Unu ve AB Uye Ulkelerindeki tim yerel
havayolu emisyonlari kapsanmistir. 2. asamada dahil edilen havacilik sektérinde,
2012 yilinda izinlerin %85'i Ucretsiz olarak tahsis edilirken, 3. agsamada izinlerin
%82'si Ucretsiz olarak verilmis, %15'i acik artirmaya gikariimig ve kalan %3'lUk kisim
ise piyasaya yeni girenler icin rezerve eklenmistir (ICAP, 2019). Ayrica agsama 3'te
karbon dengeleme kredilerinin kullanimi, asama 2 sirasinda uygulanan 1,3 milyar
sinirina ek olarak 300 kredi ile sinirlandiriimistir. Bu sayi hala oldukga blyuk olsa da

bu dengelemelere yeni kisitlamalar getirilecegi ifade edilmigtir.

2013'ten 2016'ya kadar yapilan agik artirmalarda mekanizma 15,8 milyar Avro,
2005'ten bu yana toplam 50 milyar Avro ve 2019'da 14,65 milyar Avro gelir elde

etmis olup, bu acik artirmalardan elde edilen gelirin %80'inden fazlasi enerji veya
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iklimle ilgili amaclar icin ayrilmis ve gelecekteki agik artirma gelirlerinin en az
%50'sinin ayni amag i¢in kullaniimasi planlanmistir (AB Komisyonu, 2020). Asama
3'teki program igin artan finansmanin yani sira acik artirma gelirindeki artigin,

Ozellikle emisyon azaltimi agisindan asama 4'U fonlayabilecegi dusunulebilir.

Yapilan degisikliklere ragmen AB’nin 2050 yol haritasi konusunda supheler
bulunmaktadir. 2030 yilinda 2005 yili emisyon seviyelerine kiyasla %36'lik bir
azalma olacag! ongorulmektedir ki bu da 2030 yili i¢in belirlenen %43'lik emisyon
azaltma hedefini kargilamak icin yeterli degildir (AB Cevre Ajansi, 2019). Sistem bir
batin olarak, kismen beklenmedik karlar ve dusuk ya da degisken karbon fiyati
nedeniyle baslangigta programi ¢evreleyen umutlu beklentilerin gerisinde kalmistir.
Birlesik Krallik gibi bazi Glkeler kamuoyundaki bu olumsuz algiyi dikkate almis ve AB
ETS'yi kendi sinirlari iginde desteklemek igin farkli politikalar uygulamaya

koymusglardir.

AB ETS'yi gcevreleyen kotumserlik, programin gegmis performansi veya programa
iliskin gelecekteki beklentilerden degil, programin sorunlarinin kalici ve acil bir
sekilde ele alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar uzun sure devam etmis
ve tamamen ya da kalici olarak ele alinmamis, sadece goreceli iyilesmeler
gorulmustir. ik 3 fazin temel sorunlari arasinda belenmedik karlar (windfall profits),
gecis maliyetleri, 1. ve 2. asamalarda 6deneklerin asiri tahsisi ve AB'yi koruma

kisvesi altinda ¢ok sayida igletmeye 6deneklerin Ucretsiz tahsisi yer almaktadir.

Ozellikle, EUA maliyetlerinin tiiketicilere yansitilmasi, olagandigi gelirlerine ek
olarak, kirletenin gergcekten 6deme yapip yapmadigi veya tuketicinin tim maliyeti
ustlenip Ustlenmedigi konusunda sorulara yol agcmistir. Eger tiketici emisyonlarda

en iyi ihtimalle olasi bir azalmanin maliyetini Ustleniyorsa, AB ETS kirleticiye 6deme
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yaptirma konusunda basarisiz olurken ayni Kkirleticiler iyilestirme yapmadan
programdan asiri gelir elde etmektedir. AB ekonomiyi buyutmek igin isletmelere para
vermek istiyorsa bunu emisyonlari azaltma kisvesi altinda tuketiciden 6deme
yapmasini isteyerek yapmamalidir. Ayrica, AB’nin isletmelerini uluslararasi
rekabetten korumak ve olasi karbon kagagini 6nlemek igin izinlerin serbest
birakilmasina devam etmesi, asil énemli olanin g¢evre degil ekonomi oldugunu

goOstermektedir.

Bireysel olarak devletler ya da bolgesel uluslararasi birlikler bu ekonomik ve
cevresel yuku kendi Uzerlerine almadikga, emisyonlarla micadele agisindan higbir
zaman buyuk 6lgekli olumlu bir degisim olmayacaktir. Bu ylk buyuk olasilikla kisa
vadede s6z konusu devletleri veya birlikleri daha zayif bir ekonomik konuma
getirecektir; ancak devletler bu sorumluluktan kacgtigi surece de higbir degisiklik
olmayacaktir. Bu kuresel sistemde tum Ulkelerin ve bolgesel birliklerin esgidimde
hareket etmesi hem maliyeti sorumlular arasinda paylastiracak hem de Porter’ci bir
yaklagimla oncu devletlere uzun vadede disuk karbon teknolojileri konusunda
rekabet avantaji kazandiracaktir. AB ve ABD'yi takiben Cin, Guney Kore, Japonya
ve Hindistan'in kendi emisyon ticareti programlarini baslatiimasiyla birlikte, tum
dinyanin s6z konusu karsiliklh avantajli konuma ulagmasi igin bir sinerji ortaya
konmustur ancak birgok sanayilesmis Ulke hala bu oyunda serbest dolagmayi tercih
etmektedir. Emisyon ticareti programlarinin kusurlari olsa da emisyon azaltimi ve

iklim degisikliginin yavaslatilmasi konusunda ciddi ilerlemelere destek olmuslardir.
4, Faz Dénemi (2021-2030)

Bu calismanin zamanlamasi nedeniyle 4. asama hakkinda derin bir

degerlendirme yapilmasi zordur ancak AB ETS'yi nelerin bekledigini gdézlemlemek
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icin bu asamanin ayrintilari ve 4. asamaya giden programdaki degisiklikler kapsamli

bir sekilde incelenecektir.

Nisan 2018'de ydrurluge giren revize edilmis AB direktifi, MSR'de yapilan
degisiklikler ve ust sinirin yillik azaltim oranini %1,74'ten %2,2'ye c¢ikariimasi gibi
guglendirici degisiklikler icermektedir (ICAP, 2019). Buna gére, MSR 2019-2023
yillari arasinda guglendirilmig ve bu rezervi besleyen izin sayisi 2024 yilina kadar iki
katina cikarilarak %24'e yukseltiimig ve rezervdeki bir 6nceki yilin agik artirma iznin
asan izinler kullanimdan kaldiriimigtir (AB Komisyonu, 2020). Piyasadaki izin sayisi
883 milyonun Uzerine g¢ikarsa, 2023'e kadar yapilacak ihalelerde izinlerin %12'si,
sonrasinda %24'u, 12 ay boyunca MSR'de saklanacak ve piyasadaki izin sayisi 400
milyonun altina duserse bu rezervden 100 milyon izin piyasaya sunulacaktir (ICAP,
2019). Bir baska degisiklik de yeni ve buylyen igletmeler igin bir miktar 6denek
ayriimasi ve bu 6denek sayisinin Uglincl asamanin sonuna kadar dagitilmayan
serbest ddeneklerin sayisindan ve MSR’den 200 milyon ek 6denekten olusmasidir
(AB Komisyonu, 2020). Bununla birlikte, 1 Ocak 2020'de AB ETS uyeleri ile
isvigre'nin kendi emisyon ticareti programi arasinda bir baglanti anlagsmasinin
imzalanmasi ile programda bir baska olumlu degisiklik daha yapiimistir (ICAP,
2020). Bu baglanti ve diger bircok degisiklikle birlikte 4. asama, buglne kadarki en

umut verici agama olmaya adaydir.

AB ETS, 4. asama itibariyle AB'nin sera gazi emisyonlarinin %45'ini, 28 AB
tlkesine ilaveten Norveg, izlanda ve Lihtenstayn'i, AB icindeki 13.500 isletmeyi ve
2024 yilindan itibaren uluslararasi uguslari da kapsamaktadir (AB Komisyonu,
2020). AB ETS'deki sanayi sektorlerini uluslararasi rekabetten korumak amaciyla,

aclk artirmaya c¢ikarilacak olan 450 milyon EUA'nin (zerinde bir tampon
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olusturulmus ve 6 milyar Ucretsiz EUA miktarinin tamamen emilmesi halinde sanayi
sektorlerinin kullanimina sunulacagi belirtilmistir (ICAP, 2019). AB Komisyonu
Ucretsiz tahsisleri bir sire daha devam ettirecek, yuksek risk altindaki sektorler
EUA'larinin %100'U4nu Ucretsiz olarak alirken, daha az risk altindaki sektorlerin
Ucretsiz EUA'lar 2026 yilina kadar asamali olarak %30'a ve 4. asamanin sonunda
%0'a dusecektir (AB Komisyonu, 2020). Ayrica, Ucretsiz izin alan tum tesislerin bir
listesi her bes yilda bir guncellenecek ve bu isletmeler icin kiyaslama degerleri,
olagandisi karlarini énlemek ve 2008'den bu yana yapilan teknolojik degisiklikleri

gostermek amaciyla dérdiinci agamada iki kez guncellenecektir (ICAP, 2019).

2020 yilinda, AB ETS kapsamindaki sektorlerin emisyon seviyeleri 2005 yilina
kiyasla %20 daha diguk gerceklesmistir ve 2030 yilinda bunun 2005 seviyelerine
kiyasla %43 oraninda azaltilmasi hedeflenmektedir (AB Komisyonu, 2020). AB
ETS'de bu noktada sistem, ticari havacilik, is1 Uretimi, enerji Uretimi, petrol
rafinerileri, demir Uretimi, aliminyum Uretimi, ¢cimento, cam, kagit hamuru, karton,
metaller, celik fabrikalari, kireg, asitler ve seramikten kaynaklanan karbondioksit;
glioksal, nitrik asitler, adipik ve glioksilik asitlerin Uretiminden kaynaklanan azot oksit
ve aluminyum uretiminden kaynaklanan perflorokarbonlari da kapsamaktadir (AB

Komisyonu, 2020).

4. asamada, acik artirmaya ¢ikarilacak izinlerin %90'1 bir 6nceki asama ile ayni
sekilde dagitilacak, kalan %10'luk kisim ise hem ekonomik hem de dusik karbonlu
yatirimlari tegvik etmek amaciyla en digUk gelire sahip olan Uye Ulkelere verilecektir
(AB Komisyonu, 2020). Buna ek olarak, bu asamada havacilik sektortne iligskin yeni
kurallar getirilmig, havacilik sektérinden kaynaklanan emisyonlarin 2005

seviyelerine kiyasla %21 daha dusuk olmasi hedefiyle 2021'den itibaren emisyon
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izinlerinin yillik %2,2 oraninda azalacagi ifade edilmistir (AB Komisyonu, 2020). Son
olarak, bu asamada, Modernizasyon ve innovasyon Fonlari aracih§ ile disik
karbonlu innovasyonu finanse etmeyi amaclayan iki yeni fon olugturulacaktir (ICAP,
2019). innovasyon fonu, dusik karbon innovasyonunu ve karbon yakalama
teknolojisini destekleyecek ve programin finansmani en az 450 milyon emisyon
hakkinin mevcut degeri ve kalani NER 300 program butgesi olacaktir (ICAP, 2020).
Modernizasyon fonu, en dusik gelirli ve karbon emisyonu yuksek on tlkede elektrik
ve rlzgar enerjisi sektorlerinin modernizasyonunu destekleyecektir (AB Komisyonu,
2020). Asama 4'te yapilan birgok degisiklik ve bu asamada gergeklesecegi kesin
olan degisikliklerle, bu agsama belki de ilk olarak 2005'te belirlenen hedeflere ulagsma

acisindan simdiye kadarki en iyi agsama olabilir.

AB ETS'nin ve daha 6nemli olcide AB karbon piyasasinin etkinliginin genel
degerlendirmesi, AB ETS'nin AB tarafindan belirlenen iklim istikrari hedefi
dogrultusunda emisyon azaltimlarina izin verip vermediginin, bilim camiasi
tarafindan belirlenen iklim istikrari hedefleri dogrultusunda emisyon azaltimlarina
ulasilip ulagilmadiginin veya ulasiimasinin éngoérultp 6ngoérilmediginin belirlenmesi
yoluyla ortaya konulacaktir. AB ETS'nin ilk agamasi, karbon igin bir fiyat olugturmayi
basarmasi, AB genelinde EUA'nIn serbest ticaretini kolaylagtirmasi ve kapsanan
sektorlerden kaynaklanan emisyonlarin dogrulanmasi, izlenmesi ve raporlanmasi
icin gerekli altyapiyi olusturmasi nedeniyle AB Komisyonu tarafindan basaril olarak
degerlendirilmistir (AB Komisyonu, 2020). Program ayrica, 1 Avronun altindaki
seviyelerden 30 Avroya kadar dalgalanan izin fiyat goz ardi edilirse, dusince
yapisinda neden oldugu degisiklik nedeniyle basarili olarak nitelendirilmistir

(Delarue, 2008). Programin deneme asamasi AB Komisyonu tarafindan bir basari
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olarak gorulse de, ilk asama, mevcut kusurlar ve izin fiyatinin 0 Avroya kadar
dusmesi, olagandigsi gelirler ve emisyon azaltim hedeflerinin ¢ok gerisinde kalinmasi

nedenleri ile ciddi bir bagarisizlik olarak nitelendirilebilir.

AB ETS'nin 1. asamasindaki kusurlar ve basarisizliklar, Ulusal izin Programi
(NAP) ile ilgili sorunlardan, fiyat oynakligina, izinlerin genel dagihimina, buyuk
olagandisi karlara ve dusik karbon yatirimlarinda gozle goérulur bir degisiklik
olmamasina kadar uzanmaktadir. Genel olarak, eger amag kirletici endustrilere
onemli dlglde kar saglarken, dusuk karbon yatirimlarinda fark edilebilir bir emisyon
azaltimi ya da iyilesme saglamak degilse, o zaman AB ETS'nin 1. asamasi bu
kriterlere gore bir basari olarak degerlendirilebilir. Programin 1. asamasinin
basarisizigina ve sonraki asamalardaki sorunlara ragmen, AB 20-20-20
yonergelerine gore hedeflerine ulasma yolunda goérunmektedir (Spinelli, 2016).
Ancak, 2050 yol haritasi hedefleri konusunda da stpheler bulunmaktadir. 2030
yiinda 2005 yili emisyon seviyelerine kiyasla %36'llk bir azalma olacagi
ongorilmektedir ki bu da 2030 yilinda %43'lik emisyon azaltma hedefine

ulasiimasiyla uyumlu degildir (AB Cevre Ajansi, 2019).

2050 yol haritasinin hedefi, 2050 yilina kadar emisyonlarin 1990 seviyelerinin
%80-95 altina dusurulmesidir. 2050 yol haritasi, AB tarafindan belirlenen mevcut
iklim dengeleme ve emisyon azaltma hedefi olarak hizmet etmektedir ve AB'nin su
anda AB ETS ve inga ettigi karbon piyasasi araciligiyla emisyonlarda azaltim yoluyla
bu hedefe ulasma yolunda ilerledigi go6rilmediginden, basarisiz oldugu
dusundlmelidir. Ne vyazik ki, bilim camiasi tarafindan belirlenen hedefler
dogrultusunda emisyonlarin azaltilmasi agisindan, 2030 yili igin belirlenen %43'lUk

emisyon azaltma hedefinin, bilim camiasi tarafindan belirlenen 1,5°C'nin gok altinda
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Isinma ve Paris Anlasmasi'nin 1,5°C'lik 1sinma geklindeki mevcut iklim dengeleme

hedefi ile yeterli olmadigi gorulmektedir.
3.3. AB ETS’in Sinirlamalari ve C6ziim Onerileri
Sinirlamalar:

AB ETS'nin sinirlamalari birgok yonden ust sinir ve ticaret sisteminin sinirlamalari
ile ortismekte olup, en bluyuk értigsme belirli sorunlari ¢dzmedeki yetersizlikleridir.
Ust sinir ve ticaret teorisindeki belki de en énemli sinirlamalardan biri, bdylesine
onemli ve karmasik bir programin dogru bir sekilde isleyebilmesi igin gereken zaman

ve bilgi miktaridir.

Ust sinir ve ticaret programlarinda (st sinir gok yiiksek belirlenirse, emisyon
seviyesinde bir artiga, izinler icin dusuk bir fiyata ve énemli fiyat dalgalanmalarina
neden olabilir. Ayrica programin bir noktasinda Ust sinirin ¢ok ylksek oldugu fark
edilirse, bu sorunu duzeltmek igin bir sonraki asamaya veya daha sonrasina kadar
beklemek gerekecektir. Bu sorunun tespit edilmesi halinde, bilgi toplanmasi ve
emisyonlarin azaltiimasi hedefine daha uygun bir Ust sinir belirlenmesi gerekecektir
ki bu da programin olgegine bagli olarak uzun bir zaman alabilir. Bu ayni zamanda
ust sinirn ne kadar dusurulecegine dair endiselere de yol acacaktir ve bu da
emisyon azaltimina yonelik piyasa temelli bir yaklagimda katilimcilarin gelecekle
ilgili beklentilerini ve dolayisiyla piyasayi etkileyebilir. Genel olarak, Ust sinir ve
ticaret programlari, etkili bir Ust sinirin belirlenmesi ve programin verimli bir sekilde
calismasi igin 6nemli Olglide tecribe, zaman ve bilgi gerektirir. Bir ust sinir

belirlemek, bir Gst sinin her iki yonde duzeltmek veya genel olarak herhangi bir
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sorunu duzeltmek igin gerekli zaman ve bilgi, programin nasil uygulandigina bagl

olarak program icin bir sinirlamadir.

Ust sinir ve ticaret programlari, etkin bir sekilde igletildiginde emisyonlari azaltmak
icin oldukga yararll araglardir; ancak katilim orani dusikse programlar ¢ézime
ulagtirmaz. Ust sinirin gok yiiksek belirlenmesi katihm oranini artirarak rekabet
avantajl yaratabilir. Ust sinir ve ticaret programlari diisiik bir katilim oranina sahipse,
rekabet carpikliklarina neden olabilir ve bazi igletmeler veya sektorler icin agin
rekabete neden olabilir. Ulusal duzeyde igletilen bir Gst sinir ve ticaret programi ile
isletmeleri programa katilmaya zorlamak mumkuin olsa da Ulkeyi asiri rekabetgi bir
uluslararasi ekonomik dezavantaja sokmanin yani sira potansiyel yasal sorunlar da

ortaya c¢ikarabilir.

Rekabet¢i carpikliklarin aksine, ust sinir ve ticaret sistemi kaynakli fiyat
dalgalanmalari ayni hizla ¢bézlilemez, Ustelik bu fiyat dalgalanmalarini 6énlemek
neredeyse imkansizdir. Bunun nedeni fiyat teorisinin i¢gsel piyasa temelli dogasidir.
Ust sinir ve ticaret sistemleri ve hibrit veya karma modeller, program disindaki piyasa
glglerine karsi hassastir ve bu durum, kiresel durgunluk sirasinda AB ETS'deki izin
fiyatlarindaki dusuUsle agik¢a ortaya konmustur (Ellerman, 2016). Bu sorunlari fiyat
tabani, ihale rezervi veya diger ekonomik mudahaleler yoluyla karma Ust sinir ve
ticaret cercevesinde ele almak mumkin olsa da bu sorunu sadece Ust sinir ve ticaret
gercevesinde ¢cozmek o kadar kolay degildir. Ayrica, fiyat dalgalanmasi sorunu taban
fiyat, acik artirma rezervi veya piyasadaki izin arzinin yonetimi yoluyla ¢ozulse bile,
bu mudahalelerin istenmeyen sonuglari olabilir. Taban fiyat, izinler icin ¢ok yuksek
olabilir ve bu da rekabetin bozulmasi, s6z konusu izinleri kargilayamayan

isletmelerin kapanmasi veya programa katilim oraninin dusmesi gibi sorunlara yol
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acabilir. Tekil veya karma bir Ust sinir ve ticaret programinin karbon fiyatini
yonetememesi onemli bir kisitlamadir ve istikrarli bir fiyat saglamak ylksek derecede

esneklik, zaman ve bilgi gerektirir.

Ust sinir ve ticaret gergevesindeki fiyat oynakligi ve diger pek gok husus sistemin
sinirlamalarini temsil ederken, agik ara en sinirlayici olani maliyet gegisinin ele
alinamamasidir. Ust sinir ve ticaret cergevesinde emisyonlar igin bir fiyat
belirlenmekte ve bu fiyat hakli olarak emisyonlarin Uretiminden dogrudan sorumlu
olan Ureticiye yuklenmektedir. Kirleticinin emisyonlarinin bedelini 6demesi Ust sinir
ve ticaret teorisinin 6nemli ve olumlu bir yonudur; ancak ayni Ureticilerin bu maliyeti
tiketiciye yansitmasi sistemin amacina uygun degildir. Eger kirletici, karbon fiyatinin
yukselmesi ile olusan maliyeti tiketiciye yansitarak ayni seviyede kirletmeye devam
edebiliyorsa, kirletici artitk sorumlu oldugu kirliligin bedelini 6demiyor demektir.
Maliyetlerin tuketicilere yansitiimasi konusu, uUreticilerin artan emisyon fiyatlarina
surekli tepki vermesi gibi bir dizi bagka sorunu da gindeme getirmektedir. Bazi
sirketler, piyasada rekabet avantaji elde etmek igin emisyon maliyetlerini tiketicilere
yansitmamayi tercih edebilir. Bu durumun uzun sure devam etmesi halinde, finansal
durumu yeterince gucli olmayan igletmeler piyasadan g¢ekilecek ve bu Urlnler igin
piyasa daralacaktir. Bunun nedeni, buyuk sirketlerin rakiplerini piyasanin disina
itene kadar artan emisyon maliyetini daha iyi absorbe edebilmeleri ve rakiplerini
elimine ettikten sonra daha 6nce katlandiklari emisyon maliyetini fiyata aktarmakta
O0zgur olmalaridir. Eger bu isletmeler emisyon maliyetleri tstlenmemeyi ve bunun
yerine tuketiciye yansitmayi secgerlerse ve ayni zamanda bedelsiz izin alirlarsa, bu
durum olagandisi gelir durumunu ortaya ¢ikaracaktir. Bu yolla, Ust sinir ve ticaret

cercevesi, gecis maliyetleri konusuyla basa ¢ikamaz ve bu durum Ust sinir ticaret
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sistemleri icin kolayca ustesinden gelinemeyecek bir sinirlamadir. Genel olarak hem
kati hem de esnek uUst sinir ve ticaret programlari kolay ¢dzulemeyen sorunlar
nedeniyle bazi sinirlamalara sahiptir. Ancak kati Ust sinir ve ticaret programlari daha
fazla sinirlamalara sahiptir, hibrit modeller bu sinirlamalarin tstesinden gelmek icin

daha fazla esneklik sunarken, her ikisi de dis piyasa guglerine karsl hassastir.
AB ETS igin G6ziim Onerileri:

Sistem icinde devam eden bir dizi zorluk oldugu gibi, bunlar i¢in ¢6zim Onerileri
de mevcuttur. incelenecek olan zorluklara yénelik ¢dzimler, AB ETS'e yoénelik
baslica elestiriler olan olagandigi kérlar, fiyat oynaklhigi ve dusuk karbon
yatirrmlarinin seviyesidir. Cozume kavusturulmasi gereken bu konulardan ilki,
surekli bir sorun olan olagandisi karlardir. AB ETS'nin hem 1. hem de 2.
asamalarinda yuksek seviyede olagandisi karlar mevcuttu ve bu sure zarfinda
sistem, isletmelerin buyuk karlar elde ettigini gosteren bazi tahminlerle ¢cok fazla
elestiri aldi. Bu karlarin nedenleri arasinda izinlerin asiri tahsisi, ekonomik durgunluk,
asir tahsis edilmis izinlerin satigi ve yliksek maliyetli gegis oranlari yer almaktadir.
Bunun bir 6rneg@i, Maxwell tarafindan yapilan Birlesik Krallik enerji sektorinin 2.
asama kapsaminda yilda 1 milyar pound tutarinda olasi olagandisi gelir elde ettigini
gosteren bir calismadir (Maxwell, 2011). Lise, AB 20'nin, enerji sektori kapsaminda
35 milyar Avroya varan olagandigi karlari oldugunu tahmin etmektedir (Lise, 2010).
Olagandigi karlar AB ETS icin dnemli bir sorundur ve kirletenin kirliliginin bedelini
0demesi ilkesini ihlal etmektedir. Olagandigi karlarinin varligiyla, karbon dengeleme
kredileri seklindeki izinlerin yani sira daha ucuz dis segeneklerin ortadan
kaldirnimasi, fiyat oynakliginin azaltilmasi ve serbest ticaretin sona erdirilmesi

yoluyla mucadele edilebilir.
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Ust sinir ve ticaret gercevesi iginde kalarak olagandisi karlarla miicadele etmenin
en kolay yolu, Ucretsiz 6denek tahsisinin sona erdiriimesi ve emisyon seviyelerinin
saha bazinda sik sik yeniden belirlenmesidir. Bireysel igletme diuzeyinde emisyon
seviyelerinin her yil sik sik yeniden dogrulanmasinin ardindan, s6z konusu isletme
icin belirli bir tolerans araligi dahilinde emisyon Ust sinirinin ayarlanmasi segenegi
sunulacaktir. Bu iki ¢dzUmUn bir araya gelmesi, olagandisi karlar sorununu ortadan
kaldirmaya yardimci olacaktir, ancak sorunu tamamen ¢ézmeyebilir. Ancak agik
artirma rezervinin getiriimesine ek olarak izinlerin tam agik artirmaya ¢ikarilmasi bu
durumu ¢o6zebilir. AB ETS’de bu tur eklemelere ihtiyag duymaktadir. Programin 1.
ve 2. asamalarindaki asiri fiyat oynakhgi, olagandigi karlarinin tahakkuk etmesine,
emisyonlarda kuguk bir azalmaya ve dusuk karbonlu yatirrmlarin finanse
edilememesine neden olmustur. Agik artirma rezerv fiyati, emisyonlarin makul
fiyattlanmasini destekleyerek ust sinir ve ticaret programinin asgari duzeyde

calismasi icin faaliyet gosterebilir.
3.4. AB ETS Karbon Fiyat Mekanizmasi

AB ETS karbon fiyatlarini arz ve talep faktorlerine dayali olarak belirleyen bir fiyat
mekanizmasina sahiptir. Bu mekanizma, piyasa yapisi ve duzenleyici politikalarin
etkisi altindaki bazi i¢ ve dis faktorlerin yani sira esas olarak arz ve talep dengesi

tarafindan yonlendirilmektedir. (Nadirgil, 2023a)
Arz ve Talep Dengesi

Arz talep kanuna gore piyasadaki fiyat dengesi en basit tabirle s6z konusu Grin
veya hizmet igin arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada gergeklesir ve bu denge

talep veya arz degistiginde degisebilir. Daha yuksek girdi fiyatlari, daha az sayida
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tedarikgi, Uretim veya satis i¢in elverigsiz ortam veya daha ylksek vergiler nedeniyle
maliyetler yukselirse, arz egrisi sola dogru kayarak toplam arzi azaltir. Arz bu
sebeplerden biri nedeni ile azaldiginda, mevcut dengeyi bozacak ve bdylece fiyati

artiracak ve ticareti yapilan miktari azaltacaktir.

Arz ve Talep Kanunu, ETS’ler i¢in de gecerlidir. Sekil 7°'de goruldugu Uzere,
karbon izinlerinin toplam arzini azaltmak Oncelikle arz egrisini sola kaydirarak fiyatta
bir artisa yol acar ve bu da firmalarin karbon emisyonunu daha pahali hale getirir ve
duguk karbon teknolojilerine yatirm icin tesviki arttirir. Kirleticiler, emisyon izin
fiyatlari emisyon miktarini azaltmaktan daha ucuz olana kadar azaltim eylemleri

gerceklestirirler (Common & Stagl, 2009).

Ozetle, AB ETS, 'Ust sinir ve ticaret' ilkesine dayanmaktadir. Ust sinir, sistem
kapsamindaki igletmeler icin salinabilecek sera gazlarinin toplam azami miktaridir.
EUA terimi, AB ETS kapsaminda ticareti yapilabilen karbon kredilerini
tanimlamaktadir. Her EUA birimi bir ton CO2'ye esittir. EUA'lar serbest piyasa
kosullari ile elde edilebilir veya agik artirmaya gikarilir. Karbon kredileri, bir ton CO2
veya bir ton karbondioksit esdederi gaz emisyonuna izin veren sertifikalar veya
izinlerdir ve bu krediler ulusal ve/veya uluslararasi karbon piyasalarinda alinip

satilabilir.

AB genelinde Ust sinir dahilinde sirketler, gerektiginde birbirleriyle karbon
kredilerinin ticaretini yapabilirler. Ayrica AB digindaki emisyon tasarrufu saglayan
projeleri varsa bu projelerden sinirli miktarda uluslararasi kredi de satin alabilirler.
Mevcut toplam izin sayisindaki sinir, bu kredilerin bir degeri olmasini saglar. Her
yilin sonunda sirketler tim emisyonlarini kargilayacak kadar izin teslim etmelidir,

aksi takdirde agir para cezalar uygulanir. Bir sirket emisyonlarini azaltirsa,
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gelecekteki ihtiyaglarini karsilamak igin yedek ddenekleri tutabilir veya 6denek
sikintisi geken baska bir girkete satabilir. Bu durum, emisyonlarin en az maliyetli
oldugu yerlerde azaltilmasini tesvik eden bir esneklik getirmektedir. Yuksek bir

karbon fiyati ayni zamanda temiz, dusuk karbonlu teknolojilere gegisi de tesvik eder.

ETS program kapsamindaki igletmelere, EUA fiyatina bagli olarak, yatirim
yapmak veya EUA satin almak icin esneklik sunmaktadir. Teknolojik yatirimlarla
emisyon azaltim maliyetleri karbon fiyatindan daha dusik olan igletmeler yatirnm
yapmaya tesvik edilmektedir. Yuksek emisyon azaltma maliyetine sahip isletmeler
ise EUA satin almayi ve yatirrm eylemlerini ertelemeyi tercih ederler. EUA'larin
dogru takibi icin, AB ETS katihmcilari birlik kayit defterinde bir hesap acarlar ve
hesap sahibi tum tesisler, AB ETS kapsaminda olup olmadigina bakilmaksizin
EUA'lar satin alabilir veya satabilir. Alim satim i¢in aracilara gerek yoktur ve ticaret

organize borsalar veya aracilar vasitasiyla dogrudan gercgeklestirilebilir.

Karbon e ) :
Karbon izinlerinin toplam miktarinin

Fiyatt § S2 Arz azalmasi fiyatin artmasina neden
’ olur. Bu da firmalar icin karbon
salimmimi daha pahali hale getirerek
diigiik karbon teknolojilerine yatirm

Euro 20 igin tegviki artinir,
Karbon ticareti, CO2 emisyonlarimn
hacminin diizenlenmesiigin kullanilir,
Euro 10

" Talep

Miktar

Sekil 7 Karbon Ticareti
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3.5. AB ETS Piyasa istikrar Mekanizmasi (EU ETS MSM)

Cogu emtia piyasasindan farkli olarak ETS'lerde, bir yonetim organi tarafindan
artirllabilen veya azaltilabilen, dizenlenmis bir miktar izin dolasimdadir. Bu yapi,
ETS'lerde fiyat hareketlerini diger piyasalara kiyasla ¢ok daha &éngorilebilir
kilmaktadir ¢unku izinlerde kademeli olarak fiyati artirmak Gzere tasarlanmig planh
bir diustus s6z konusudur (Uluslararasi Enerji Ajansi 2020). Bu faktorler dis
mudahaleye gerek kalmadan katilimcilarin daha yuksek bir satis noktasi
beklentisiyle izinlerini tutmalari igin bir tegvik yaratir. Ya da alternatif olarak, (COVID-
19 salgini sirasinda oldugu gibi) izinlere yonelik talepte kesinti kaynakli bir azalma
ongormeleri halinde katilimcilari izinlerini satmaya motive edebilir. Ayrica bu
faktorler, fiyat oynakligina neden olan hem igsel hem de digsal talep soklarinin
olasiligini artirabilirler ve bu nedenle, aktif ETS'lerin ¢ogu, bu tur sonugclari
caydirmayl amaglayan bir tur fiyat istikrar mekanizmasi (MSM) olusturmustur.
MSM'ler birgok senaryoda izin fiyatlarini dengeleyebilirler. Ornegin, izin fiyatlarini
yuksek tutma stratejisine sahip (dusik karbon teknolojisi yatirnmlarini tegvik etmek
icin) daha kuguk ve yeni ETS'ler, izin arz fazlasini ortadan kaldirmak igin MSM'leri
kullanabilir. Alternatif olarak, ETS’ler, karbon yogun Urunlere/hizmetlere olan talebi
azaltan ani bir dig sok (resesyon) yasayabilir, MSM bu durumda fazla izinleri ortadan
kaldiracaktir. MSM’lerin amaci serbest piyasa kosullarina hafif bir midahale ile
olagandisi durumlarda emisyon olusturan kuruluslarin emisyon azaltmak yerine
ucuz izin satin almalarindan caydirmak ve sistemin buyuk soklara kargi direncini

artirmaktir (Acworth v.d., 2020).
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Bu nedenlerle AB Komisyonu, 4. agamanin basinda Piyasa istikrar Rezervi (MSR)
olarak adlandirilan bir MSM uygulamaya karar vermigtir (AB Komisyonu 2021c).
MSR, her yilin Mayis ayinda dolagsimdaki toplam izin sayisini yayinlayarak ve bu
saylyl onceden tanimlanmis kurallara gore kag iznin agik artirmaya cikarilacagini
belirlemek icin kullanir (AB Komisyon Personeli, 2021). Bu kurallar, fiyatlarin
dismesini engelleyen fazla izinleri elimine ederek toplam izin sayisini belirli bir esigin
altinda tutmaya c¢alisir (Marcu v.d., 2022). Bu fazla izinler daha sonra emisyon Ust

sinirini etkilemeden serbest birakilabilecekleri bir rezerve yerlestirilir.

MSR Uzerine ¢ok az arastirma yapilmis olmasina ragmen, uzmanlar rezervin
neden olabilecegi fiyat oynakligi konusundaki endiselerini dile getirmislerdir.
Ornegin, izinlerin iptal edilmesi, kisa vadeli dalgalanmalardan kaynaklanan fiyat
artislarini tetikleyebilecek olan izin kithgi ihtimalini glglendirmektedir (Marcu v.d.,

2022).

izin fazlaligina iyi bir érnek, 2020'de AB ETS'nin 3. agamasinda goérilmustir.
COVID salgininin yol actigi ekonomik durgunluk, bircok sanayi ve enerji sektoru
faaliyetini birka¢ ay boyunca durdurmus veya ciddi sekilde sinirlandirmigtir. Bu
kapanmalar, AB Komisyonu'nun yilin baginda karbon kredilerini tahsis ederken
ongordugunden daha dusik emisyonlarla sonuglanmis, bu da izin fazlahidina ve
ardindan fiyatlarin bir hafta icinde yaklasik 25 Avrodan 16 Avroya dismesine neden

olmustur (AB Komisyonu 2021c; Trading Economics, 2022a).

Ancak Mayis 2020'de AB Komisyonu, arz fazlaligi tespit etmis ve toplam arzi
yaklasik 400 milyon azaltmaya karar vermistir (AB Komisyon Personeli, 2021). Bu,
toplam tahsisat sayisini 1,5 milyara indirmis ve aninda tahsisat fiyatlarini Covid

oncesi seviyelere geri getirmistir. Bu noktada MSR henlz yeni uygulanmaya
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baslamis olsa da, mekanizma daha fazla fiyat digusunu 6nleyerek amagclandigi gibi
tepki vermistir. Bu durum, Komisyon'un 4. asamada daha duyarli dengeleyici

mekanizmalar igin bastirmasini hakli ¢ikarmigtir (Dunya Bankasi, 2022a).

Pandemi sirasindaki etkinligine ragmen, bazi uzmanlar MSR'nin (ve genel olarak
MSM'lerin) fiyat istikrari Uretme kabiliyetinden hala suphe duymaktadir. Politika
yapicilar MSR'lerin s6zde guglu yonlerini vurgularken, ekonomistler gesitli eksiklikler
tespit etmislerdir. Bunlar arasinda artan fiyat oynakligi ve spekulasyona acgik olma

olasiligi yer almaktadir (Perino v.d., 2022).

Bu sorunlar, fiyatlari ayarlamak igin sabit bir emisyon Ust siniri kullanan AB ETS
MSR'de de gozlemlenmigtir. Potansiyel olarak, iklimsel fayda ve fiyat oynakligi
arasindaki degis tokus, MSM'lerle ilgili elestirilerin ana kaynagidir. Buna ek olarak,
AB ETS MSR tahsisat arzini dolagimdaki tahsisat sayisina goére ayarlamaktadir, yani
komisyon belirledigi fiyat esigini astiginda tahsisatlari alikoyabilir veya iptal edebilir
(AB Komisyonu 2021c). Bu ust sinir yapisi emisyonlari azaltabilse de teorik olarak
piyasa katilimcilarinin bu fiyat hareketlerini 6ngérmek igin potansiyel spekulatif
gabalarina yol acabilir. Ornegin, piyasa katilimcilari hizli bir karbon fiyati artisi
gozlemlerse, karbon fiyatlarini geri dusurecek MSR'nin devreye girecegi

beklentisiyle tahsisatlarini satabilirler.

Komisyon, mevcut piyasa kosullarinda AB ETS'nin istikrara kavusturulmasina
nasil yardimci olabilecegini gérmek icin MSR Uzerinde ¢alismaya devam etmektedir.
Dinamik piyasa kosullari, MSR'nin etkinligini saglamak igin dizenli olarak gézden
geciriimesinin gerekli oldugunu gdstermektedir. Ornegdin, AB'nin kdmurden ¢ikis
planlarina gore 2030 yilina kadar kdmar santrallerinin ¢ogu kapatilacak ve bu da

2030 yihina kadar arz fazlasina 2 milyar izin ekleyecektir (AB Komisyonu, 2021a).
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Arz fazlasindan kaynaklanan bir fiyat c¢okigsunu oOnlemek icin, MSR'nin
guglendirilmesi gerekir, bdylece yuksek emisyonlu endustriler asamali olarak
ortadan kaldirildiginda tahsisatlari dolagimdan tamamen kaldirabilir. Ancak, mevcut
haliyle ylksek emisyonlu UrUnlerin asamali olarak kullanimdan kaldirilmasi bir

tahsisat fazlasi yaratma tehdidi olugturmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM KARBON FiYATINI BELIRLEYEN FAKTORLERIN

ANALIZI

41. Uygulamanin Onemi, Amaci, Kapsami ve Kisitlar
Onemi:

iklim degisikligi, rekor dizeyde yiiksek sicakliklara, deniz seviyesinin
yukselmesine, siddetli kurakliklara, firtinalara, sellere ve gitgide artan siklikta
cevresel felaketlere yol agmaktadir. Daha da koétusu iklim degisikliginin sonuglarinin
onumuzdeki on yil icinde ge¢miste oldugundan ¢ok daha buyuk ve yikici olmasi
beklenmektedir. iklim degisikliginin baslica nedenleri IsSinma, eneriji, tiretim, tarim ve
ulasim sektorlerinin faaliyetleri gibi beseri sebeplerle fosil yakitlarin yakiimasi

nedeniyle sera gazi (GHG) emisyonlarinin artmasi ve dogal karbon yutaklarinin

azalmasidir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi (EU ETS), Uye devletlerin Kyoto
Protokolu kapsamindaki cevresel taahhutlerine uymalarini desteklemek amaciyla
dinyadaki ilk buylk olgekli emisyon ticareti sistemi olarak 2003 yilinda kurulmus ve
2005 yilinda pilot fazi ile faaliyete ge¢cmistir. Halihazirda AB ETS mekanizmasi,
Avrupa Ekonomik Alani (AEA) genelinde enerji yogun endustrilerde (elektrik, 1sI ve
buhar Uretimi, petrol rafinerileri, demir ve celik Uretiminde kok firinlari, maden
endustrileri ile kagit hamuru ve kagit fabrikalari) yaklasik AB'nin sera gazi
emisyonlarinin %45'ini ve 28 AB Ulkesine ilaveten Norveg, izlanda ve Lihtenstayn’da

faaliyet gosteren yaklasik 13.500 isletmeyi kapsamaktadir.

AB ETS, Ust sinirin tesislerin emisyon kotalarini temsil ettigi Ust sinir ve ticaret
(cap and trade) ilkesine gore c¢aligir. Eger bir firma Ust sinirini asarsa, saldigi her bir
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metrik ton karbondioksit i¢in, kotasindan daha az salim yapan diger firmalardan EUA

fiyatini 6deyerek ek emisyon izni (EUA) almahdir.

Avrupa karbon (EUA) fiyati, piyasa yapisi ve duzenleyici politikalarin etkisi
altindaki diger dis faktorlere ek olarak temelde arz ve talep mekanizmasi tarafindan
belirlenmektedir. AB ETS 3. fazinin son donemlerinden itibaren karbon fiyatinin ciddi
anlamda yukselmesi ve AB emisyon hedeflerinin kati bir sekilde sikilastiriimasi
nedeniyle, karbon fiyatinin dogru bir sekilde tahmin edilmesinin énemi, yatirrmcilar
ve emisyon yayan tesislerin karlliklari ve stratejileri icin hayati hale gelmistir.
Emisyon piyasalarinin ve bu piyasalardaki trlnlerin konvansiyonel piyasa urtnleri
ile dUsUk korelasyonu, bu UrlGnleri emisyon yayan sirketler digindaki kurumsal ve
bireysel yatirnmcilar igin cazip hale getirmistir ve bu piyasalarin islem hacmi,
yatinnmcilarin ilgi ve talepleri ile orantili olarak giderek artmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, hassas karbon fiyati tahmin modelleri olusturulmasi igin dogru ve

etkili fiyat etkenlerini ve dogru yontemleri se¢gmek ¢ok dnemlidir.
Amaci:

Bu arastirmanin ilk amaci, iklim degisikliginin sonuglari, nedenleri ve ¢dziim
Onerileri hakkinda bilgi vermek, AB ETS 06zelinde emisyon ticaret sistemlerinin
amacini, kapsamini ve faaliyetlerini agiklamak, bu kapsamda karbon fiyatinin bu
sistemlerin ve iklim politikalarinin bagarisi igin ne denli 6nemli oldugunu ortaya

koymaktir.

ikincil ve temel amag, karbon fiyatinin kompleks yapisal dzellikleri nedeni ile hibrit
yapay zeka uygulamalari kullanarak hassas, etkili ve orijinal karbon fiyati tahmin

modelleri gelistirmek ve bu amag¢ dogrultusunda oncelikle karbon fiyatini etkileyen
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faktorlerin yine yapay zeka uygulamalari kullanarak genis ve kapsamli analizini
yapmak ve karbon fiyatt tahmininde kullanilacak dogru ve etkili faktorleri

belirlemektir.

Karbon fiyati zaman serisi yuksek gurulta (noise), duzensizlik ve yapisal belirsizlik
icermektedir, ayrica lineer veya duragan da (stationary) degildir. Dolayisi ile etkili bir
karbon fiyati tahmin modeli gelistirmek oldukca zordur. Onceki calismalar, dogru
karbon fiyati tahmininde geleneksel yontemlerin uygulanmasinin yetersizligini
gostermektedir (Wang v.d., 2023). Karbon fiyati verilerinin yukarida belirtilen
Ozellikleri goz 6nunde bulunduruldugunda, parametrik olmayan denetimli makine
o6grenimi (nonparametric supervised machine learning, DML) ydntemleri karbon fiyat

tahmin modelleri olugturma ve faktor segimi icin daha uygun olacaktir.

Mevcut calismalara gore, ¢cok sayida dissal degisken AB ETS karbon fiyati ve
fiyat oynakhidi Uzerinde etkiye sahiptir. Bu calismalara 6rnek olarak, Christiansen
v.d. (2005), piyasa temel bilesenlerini, Zhang ve Sun (2016), fosil yakit piyasalarini,
Dutta v.d. (2018) temiz enerji piyasalarini, Tan v.d. (2020), enerji disI piyasalari,
Chevallier (2009), hisse senedi piyasalarini ve Wen v.d. (2022), piyasa belirsizligi,

diger piyasalar arasindaki baglanti ve yayilma etkisini incelemistir.

Suphesiz, karbon fiyatinin oynakliginin dogru bir sekilde modellenmesi, karbon
fiyat dinamiklerinin analizinde ve piyasa riskinin kontrol edilmesinde hayati bir rol
oynamaktadir. Ancak, uygulamada, yatirimcilar ve piyasa katilimcilari igin bunu
dogdru bir sekilde tahmin etmek karbon fiyati veri setinin yapisal 6zellikleri agisindan
son derece karmasiktir. Bu calisma gec¢cmis g¢alismalari gz dnlne alarak, eneriji,
endeks ve finans basliklari altinda 3 kiimede siniflandirilan 28 degiskenin AB ETS

karbon fiyat volatilitesi Uzerindeki etkilerini arastirarak dissal karbon fiyati
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etkenlerinin kapsamli bir analizini sunmaktadir. Bu 28 faktor, degiskenlerin cografi

etkilerini de analiz edebilmek i¢in cografi olarak ¢esitlendirilerek secilmistir.

Emisyon piyasalarinin yatirnmcilara sundugu portfoy cesitlendirme faydalari ve
likidite nedeniyle bu piyasalara olan ilgi ve islem hacmi giderek artmaktadir.
Ozellikle, enerji yogun endistrilerde faaliyet gdsteren emisyonlari yiiksek sirketler,
yuksek hacimli karbon izin yatirrmlari nedeniyle emisyon piyasalarinin bel kemigi
haline gelmigtir. Bu nedenle, karbon fiyatinin bu sirketlerin karlilidi ve hisse senedi
getirileri Uzerinde dnemli bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir ancak bu etkinin
bayuklagu firmalarin karbonsuzlastirma (decarbonization) iyilestirmelerinin marjinal
maliyeti gibi endustriyel 6zelliklere baglidir. Bu ¢alismanin amagclarindan biri, karbon
fiyatlarindaki volatilitenin ¢evreyi kirleten sirketlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki

etkilerini sektorel farkhliklari ortaya koyarak arastirmaktir.

Ote yandan, kirletici sirketler emisyon piyasalarinin baslica oyunculari ve
musterileridir, bu nedenle bir sirketin hisse senedi fiyatinin (firmanin piyasa degeri)
firmanin kullanilabilir fon tutarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu disunuldiginde, bu
sirketlerin hisse senedi performanslarinin karbon fiyati Gzerinde dnemli bir etkiye
sahip olmasi beklenmektedir. Bu noktada, Kkirletici firmalarin hisse senedi
performanslari, mevcut fon miktarlari ve bu sirketlerin emisyon izinleri ile
karbonsuzlagtirma yatirimlari arasindaki yatirim tercihleri, bu girketlerin emisyon izin

s6zlesmelerine olan taleplerini sekillendirecektir.

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda, karbon fiyatinin bu sirketlerin yatirim tercihlerini
sekillendirmede temel bir belirleyici oldugu disunuldiginde, kirletici sirketlerin hisse
senedi performanslari ile karbon fiyati oynakhdi arasinda cift yonllu yakin bir iligki

bulunmasi beklenmektedir. Sonug olarak, bu calisma, kirletici endustrilerin endeks
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getirileri ile karbon fiyati arasindaki cift yonlu iligkinin gesitli yapay zeka modelleri
uygulanarak ve tum kirletici sektorleri kapsayacak sekilde kapsamli bir analizini

sunarak literatirdeki 6nemli bir boslugu doldurmayi amacglamaktadir.
Kapsami:

Bu calisma ilk uygulama kisminda, 2016-2023 yillari arasi AB ETS karbon (EUA)
fiyatina etki eden faktorleri ve etkileme derecelerini kapsamli bir sekilde 13 farkli ve
orijinal parametrik olmayan denetimli makine o6grenimi modeli kullanarak
arastirmaktadir. Daha once yapilan galismalarin isi1ginda, enerji, endeks ve finans
basliklar altinda cografi olarak ¢esitlendirilerek secilen 28 degigkenin, geligtirilen 13
ML modelle Avrupa karbon fiyati Gzerindeki etkileri incelenmis ve sonugta bu
modellerin karbon fiyati tahminindeki hassasiyet ve uygunluk performanslari 6 farkh

parametre ile kargilastiriimistir.

Enerji grubu, cografi olarak ¢esitlendirilmis ener;ji fiyatlarinin EUA fiyati Uzerindeki
etkisini arastirmak icin Avrupa genelinde 7 eneriji fiyatindan olusmaktadir. Endeks
grubu, 0zel ihtisas endekslerinin EUA fiyati Uzerindeki etkilerini agiklayarak literattri
genigsletmek igin endustriyel metal endeksine ek olarak duguk karbon, temiz ener;ji
ve enerji endeksleri ile birlestiriimis 12 kuresel ve cografi olarak cesitlendirilmig
endeks degerlerini icerir ve son olarak finansal grup, dunyanin farkh bolgelerindeki
finansman kosullarinin Avrupa karbon fiyati Gzerindeki etkisini analiz etmek icin

dinya ¢apinda gesitlendirilmis 9 farkl tahvil getirisi ve spread’leri igerir.

Uygulamanin ikinci kisminda, 1. kisimda gelistirilen 13 model ve granger VAR

nedensellik testi kullanilarak AB ETS kapsaminda faaliyet gosteren 14 sektorin
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sektorel ortalama hisse senedi getirilerinin Avrupa karbon fiyati ile olan cift tarafli

iligkisi arastirilmisgtir.
Kisitlan

Genel olarak, yapay zeka temelli modeller ozellikle lineer ve duragan olmayan
kompleks veri setleri i¢cin tahmin performansi adina énemli faydalar sunabilirken,
onyargili (bias), eksik ve hatali veri setlerinde ¢ok basarili netice vermeyebilirler.
Ayrica agirt uyum (overfitting) ve hesaplama karmasikhgi gibi bazi dezavantajlara
da sahiptirler. Bu calismada, bu dezavantajlari azaltmak igin dncelikle veri seti
temizlenmig, normallestiriimig, yapilandiriimis ve agiri uyum sorununu hafifletmek

icin her yontem10 kat capraz dogrulama ile (10 fold cross-validation) uygulanmigtir.
4.2. Literatiir inceleme

Karbon fiyati tahmin modelleri gelistirmeyi amacglayan c¢ok sayida c¢alisma
olmasina ragmen, bu ¢alismalarin gogu yalnizca tahmin dogruluguna odaklanmakta
ve faktor secimi igin uygun yontemleri uygulamakta basarisiz olmaktadir. Buna ek
olarak, bu galismalarin kapsami, genis bir faktor yelpazesi mevcudiyetine ragmen
genellikle birkag karbon fiyati etkeninin analiziyle sinirhdir. Alberola v.d. (2008), EUA
spot fiyatinin enerji fiyatlarinin yani sira beklenmedik sicaklik degisimlerine de tepki
verdigini tespit etmis, Benz ve Truck (2009), Markov ve AR-GARCH modeli
kullanarak karbon spot fiyatinin kisa vadeli davranigini analiz etmis ve karbon
emisyon seviyelerinin hava durumu verileri (sicaklik, yagis ve ruzgar hizi), yakit
fiyatlari ve ekonomik buyume gibi gesitli faktorlere bagli oldugu sonucuna varmigtir.
Chevallier (2009), karbon vadeli iglem getirileri ile makroekonomik kosullardaki

degisimler arasindaki ampirik iliskiyi incelemis ve hisse senedi temettl getirilerinin
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ve 'onemsiz tahvil' priminin karbon fiyati Gzerinde zayif bir etkisi oldugunu ifade
etmistir. Keppler ve Mansanet-Bataller (2010), komur ve gaz fiyatlarinin ilk agsamada
karbon vadeli islem fiyatini etkiledigi ve bu nedenselligin ikinci agamada sicaklik, gaz
ve elektrik fiyatlari tarafindan karbon fiyatlarina tagindigi sonucuna varmistir. Bredin
ve Muckley (2010), AB ETS'nin ekonomik buylime, eneriji fiyatlari ve hava kosullari
gibi faktorler tarafindan yodnlendirilen olgunlagsmakta olan bir piyasa oldugunu ileri
sturmektedir. Creti v.d. (2012), petrol fiyati, hisse senedi endeksi ve gaz ve komur
yakitli elektrik santrallerinin marjinal maliyetlerinin esit oldugu gegcis fiyatinin etkisini
arastirmis ve ilk iki asama igin es butunlesik bir iliskinin varhgini kanitlarken, bu
denge iligkisinin, ikinci asamada faktorlerin artan etkisi ile iki alt ddonem arasinda
farkhlik gosterdigini bulmustur. Zhu v.d. (2019), farkli zaman o6lgeklerinde karbon
fiyati etkenlerini yakalamak icin hata dizeltme modeli uygulamis ve elektrik, komur
ve hisse senedi fiyatlarinin 6nemli pozitif etkilerini bulmustur. Batten v.d. (2021),
karbon fiyatlarini agiklamada ener;ji fiyatlarinin (kdmdar, gaz, petrol ve elektrik) ve
hava durumu degiskenlerinin kapsamini arastirmig, lll. asamada eneriji fiyatlarinin
karbon fiyati Uzerindeki etkisini gostermis ve yalnizca enerji fiyatlarina dayali
modellerin karbon fiyati hareketlerinin yalnizca %12'sini agiklayabildigini belirtmistir.
Byun ve Cho (2013), petrol, kdmur, gaz ve elektrik fiyatlarinin tahmin yetenegini
analiz etmis ve enerji oynakliginin tahmin performansini etkileyebilecegini
savunmustur. Son olarak, Tan v.d. (2020), enerji disi emtialarin karbon fiyat
oynakhgi Uzerindeki etkisini arastirmistir. Sonug olarak, dnceki arastirmalarin gogu
gevre, enerji veya hisse senedi gibi tek bir degisken sinifina odaklanmaktadir.
Literatirln detayli incelenmesi, karbon fiyatini etkileyen faktorlerin ve 6zelliklerinin

kapsamli bir analizine acil ihtiyag oldugunu gostermektedir.
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Son zamanlarda yapilan birka¢ calisma, genis bir yelpazede karbon fiyat
faktorlerinden gelen bilgilerin boyutunu azaltarak fiyat tahmini igin dnemli bilgileri
ortaya ¢ikarmayl amacglamaktadir (Huang v.d., 2021; Zhang v.d., 2022; Wang v.d.,
2023). Wang v.d. (2022), kuresel ekonomik kosullardan bilgi g¢ikarmak igin
Olceklendirilmis temel bilesen analizi (SPCA) ve kismi en kuguk kareler regresyonu
(PLS) kullanirken, Wang v.d. (2023), volatilite tahminleri olusturmak igin bireysel
faktor analizi, kombinasyon tahmin yéntemi, difizyon endeksi modeli ve denetimli
ogrenme yontemlerini uygulamis ve denetimli 6drenme yontemlerinin  EUA
oynakligini tahmin etmede diflizyon endeksi ve kombinasyon tahmin ydntemlerinden

daha iyi performans gdsterdigi sonucuna varmigtir.

Sermaye piyasalari ile karbon fiyati arasindaki iliskiyi arastiran calismalar
arasindan, Oberndorfer (2009) karbon fiyati ile Avrupa elektrik sektérinde faaliyet
gosteren igletmelerin hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif iligki tespit ederken, Mo
v.d. (2012), Avrupa enerji sektoru ile olan iligkisini arastirmistir. Ayrica, Creti v.d.
(2012), Koch v.d. (2014) ve Rodriguez (2019) de cesitli sektorlerdeki isletmelerin
hisse senedi getirilerinin karbon fiyati Gzerindeki etkilerini arastirmis, Dutta v.d.
(2018) karbon piyasasi ile kirletici sektorlerin sermaye piyasasi getirileri arasindaki
iligkinin politika degisiklikleri, c¢esitlendiriimis firma davraniglari ve piyasa

verimsizlikleri nedeniyle grift ve karmasik oldugu sonucuna varmistir.

Moreno ve Silva (2016), ¢ok faktorlt bir piyasa modeli uygulayarak karbon fiyati
hareketleri ile ispanya’daki kirletici sektérlerin hisse senedi getirilerinin iligkili olup
olmadigini incelemig ve karbon fiyatinin hisse senedi getirileri Uzerinde Il. ve lll.
fazlarda etkili oldugu sonucuna varmigtir. Garcia v.d. (2020), AB karbon emisyon

tahsisatlarinin Avrupa enerji endustrisi Uzerindeki uzun vadeli etkisini analiz etmek
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icin siradan en kuguk kareler (OLS) yontemini kullanmis ve lll. agsamada Avrupa
enerji Uretim sektorl hisse senedi fiyatlarinin EUA Gzerindeki uzun vadeli etkisinin
onemli oldugunu tespit etmistir. Rodriguez (2019), Granger nedensellik testi
uygulayarak Avrupa sermaye piyasalari ile Avrupa Iklim Borsasi (ECX) arasindaki
iligskiyi incelemis ve hisse senedi piyasalarindan ECX'e dogru bir nedensellik tespit
etmistir. Zhu v.d. (2018), EUA fiyatinin Avrupa'daki karbon yogun endustrilerin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkilerini incelemek igin panel dagilim regresyon
yontemini uygulamig ve EUA fiyatinin I. ve lll. agsamalarda borsa getirileri Uzerinde
onemli negatif etkisini tespit etmistir. Sun v.d. (2022) Cin karbon fiyatlari ile dort
enerji yogun hisse senedi endeksi arasindaki nedenselligi arastirmak igin kalip
nedensellik yontemini kullanmis ve Aralik 2017'den 6nce Nisan 2018'den sonrasina

gore daha gugclu bir nedensel etki gosteren zayif bir gift yonlu iliski bulmustur.
4.3. \Veri Seti
Karbon Fiyati:

Enformasyon asimetrisinin etkisini en aza indirmek ve yeni bilgilerin emisyon
piyasasindaki etkilerini daha iyi gdzlemlemek i¢in, bu ¢alismada 1 Ocak 2016'dan 1
Ocak 2023'e kadar Avrupa vadeli karbon emisyonu izinlerinin (EUA) gunluk kapanig
fiyatlar kullanilmigtir. AB ETS'nin ilk 2 asamasi, bir dnceki bolumde ele alinan, asiri
Ucretsiz izin tahsisati, yapisal eksiklikler ve makroekonomik faktorler gibi sebeplerin
karbon fiyatinda ciddi istikrarsizliga sebep olmasi nedeniyle bu ¢alismanin disinda

tutulmustur.
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Fiyat Faktorleri:

Daha 6nce yapilan calismalarin 1s1ginda, bu c¢alismada, gesitli kaynaklardan
2016-2023 yillarina ait enerji, endeks ve finans olmak Uzere 3 gruptan 28 faktorun
glnliik verileri toplanmistir. Enerji grubu, Fransa, ispanya ve Almanya'nin ginlik
ortalama toptan elektrik fiyatlarina ek olarak Intercontinental Exchange’'de (ICE)
islem gdéren komur, gaz, brent petrol ve gaz yagi vadeli islem verilerinin gunlik
kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Endeks grubu, FTSE 100, FTSE 350 elektrik,
FTSE 350 petrol ve gaz, FTSE 350 endistriyel metaller, DAX, CAC40, NIKKEI 225,
SHANGHAI, STOXX 600, S&P 500, Low Carbon 100 Europe (LC100) ve NASDAQ
OMX Clean Energy Europe (NCE) dahil olmak tzere kuresel olarak gesitlendirilmis
12 glnluk hisse senedi endeksi verisinden olusmaktadir. Finansal degiskenler,
ingiltere 3 aylik (UK3M) ve 10 yillik tahvil getirileri (UK10), Alimanya 10 yillik tahvil
getirisi (GER10Y), Fransa 10 yillik tahvil getirisi (FRA10Y), ABD 3 aylik (US3M), 2
yillik (US2Y) ve 10 yillik tahvil getirileri (US10Y), ABD 2-10 yillik tahvil getirisi farki
(US2010S) ve EuroBund Eurex tahvil getirisi (EBUND) dahil olmak Uzere cografi
olarak cesitlendiriimis 9 tahvil getirisi ve farkini icermektedir. Tablo 2, 3 grupta
secilen 28 degiskenin tanimlarini, kodlarini ve veri kaynaklarini ayrintili olarak

sunmaktadir.
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Cews DeEsken  Ked  Kaynak

Ice Komiir Vadeli KOM Investing
Ice Gaz Vadeli GAZ Investing
ispanya Guinliik Toptan Elektrik ELK ISP Ember
Enerji Fransa Glnlik Toptan Elektrik ELK FR Ember
Almanya Giinliik Toptan Elektrik ELK ALM Ember
Ice Petrol Vadeli PET Investing
Ice Petro-Gaz Vadeli PET GAZ Investing
FTSE 350 Elektrik Endeks FTSE ELK Investing
FTSE 350 Petro-Gaz Endeks FTSE PG Investing
DAX Endeks DAX Investing
CAC 40 Endeks CAC40 Investing
SHANGHAI Endeks SHANG Investing
Endeks STOXX Endeks STOXX 600 Investing
FTSE 100 Endeks FTSE 100 Investing
S&P Endeks S&P 500 Investing
NASDAQ Temiz Enerji Endeks NCE Investing
Low Carbon 100 Avrupa Endeks LC 100 Investing
Nikkei 225 Endeks NIKKEI 225 Investing
FTSE Endistriyel Metaller Endeks FTSE IM Investing
Birlesik Krallik 10 yillik tahvil getirisi BK 10Y Investing
ABD 10 yillik tahvil getirisi ABD 10Y Investing
ABD 3 aylik tahvil getirisi ABD 3M Investing
ABD 2-10 Yillik Tahvil Spread (UGYS) ABD 10YS Investing
Finans EuroBund Vadeli EBUND ECB
Almanya 10 Yillik tahvil getirisi ALM 10Y ECB
Fransa 10 Yillik tahvil getirisi FRA 10Y ECB
ABD 10 Yilhk tahvil getirisi ABD 2Y Investing
Birlesik Krallik 3 aylik tahvil getirisi BK 3M Investing

Tablo 2 Secilen Degiskenler
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Sektorler ve Sirketler:

Uygulamanin 1. boliumdndn 2. kisminda sektorel ortalama endeks getirilerinin
karbon fiyati ile olan iki tarafli iligkisi analiz edilmistir. Bu amacgla emisyon yayan
kirletici sektorleri belirlemek i¢in Eurostat'in endUstriyel sera gazi emisyonlarina
iligkin U¢ ayhk verilerinden yararlaniimistir. Tablo 3 ¢alisma kapsaminda secilen 14
sektoru gostermektedir. Sektorel ortalama hisse getirilerini bulmak icin secilen
sektorlerden Avrupa borsalarinda igslem goren en yuksek piyasa degerine sahip ilk 5
sirketin gunluk duzeltimis kapanig hisse senedi fiyatlari kullaniimistir. Endustri

endeksleri asagidaki denklem ile hesaplanmistir;

-t M
Wi = X526, xPe (1)

Burada M, sirketinin toplam piyasa degeri, M segilen endustrinin toplam piyasa

degeri, P; sirketinin hisse senedi fiyati ve W; agirlikli ortalama endistri endeksidir.

Sektor Kodu Sektor Kodu

Petrol 1 Tarim 8

Gaz 2 Hayvancilik 9

Elektrik 3 Kimya 10
Yenilenebilir Enerji 4 Petrokimya 11
Havacilik 5 Cimento 12
Ulasim 6 Insaat 13
Demir Celik 7 Imalat 14

Tablo 3 Secilen Sektérler
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4.3. Arastirmanin Yontemi

ilk asamada, segcilen 28 fiyat faktorli, 14 endistriyel ortalama hisse senedi getirisi
ve EUA fiyatini igceren galismanin veri seti istatistiksel olarak analiz edilmis,
temizlenmis, normalize edilmis ve son olarak da egitim ve test (train and test

subsets) alt veri setlerine ayrilmistir.

Bir sonraki asamada, 3 farkli kategoriden segilen 28 faktérin ve 14 sektorel
ortalama hisse getirisinin etki 6nem puanlari geligtirilen 13 DML modelleri ile
hesaplanmistir. Ayrica sektorel hisse getirileri ile karbon fiyati arasindaki ¢ift yonla
iliski granger VAR testi ile analiz edilmigtir. Son asamada ise uygulanan 13 modelin
tahmin ve model uygunluk performanslari 6 farkli parametre ile karsilastiriimistir.
Sekil 8, tarihsel EUA fiyat verisini egitme, dogrulama ve test amaglari icin ayriimis
bolimleri ile birlikte gostermektedir. Uygulamanin 1. ve 2. kisimlarina ait yontem

cercevesi sekil 9'da tasvir edilmigtir.

EUA FIYAT

4.01.2016 4.01.2017 4.01.2018 4.01.2019 4.01.2020 4.01.2021 4.01.2022

= Egitim Test

Sekil 8 EUA Tarihsel Fiyati
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Ozellikleri sirasi ile tablo 4 ve 5‘de gosterilmektedir.

Ayrica, secilen 28 degdiskenin ve 14 sektorel ortalama hisse getirisinin istatistiksel

Ort. Std. Hata Medyan Mod Std Sapma Basiklik Carpiklik ~ Menzil Min Maks
EUA 30.87 0.62 24.64 4.95 26.25 -0.27 0.98 94.08 3.93 98.01
KOM 127.97 2.42 93.15 51.00 102.73 2.44 1.93 409.30 48.50 457.80
GAZ 74.73 1.95 46.11 38.49 82.58 14.52 3.56 694.70 28.26 722.96
ELK ISP 90.82 2.40 47.24 35.83 102.02 6.38 2.42 697.86 5.05 702.91
ELK FR 102.62 2.71 51.15 46.89 114.92 4.92 2.18 734.17 5.95 740.12
ELK ALM 84.52 1.55 57.48 64.71 65.88 3.74 1.76 542.36 5.10 547.46
PET 64.25 0.46 62.70 73.44 19.37 0.43 0.66 108.65 19.33 127.98
PET GAZ 590.16 5.26 564.38 561.00 222.95 1.82 1.34 1331.75 190.75 1522.50
FTSE ELK 8473.89 28.20 8481.43 9019.46 1196.25 -0.25 0.41 5932.56 6047.59 11980.15
FTSE PG 7194.59 38.84 7690.62 9315.02 1647.73 -0.97 -0.41 6929.43 3233.46 10162.89
DAX 12608.32 39.08 12561.55 14671.33 1657.87 -0.41 0.15 7830.04 8441.71 16271.75
CAC40 5467.06 18.01 5380.17 6257.94 764.03 -0.66 0.32 3621.53 3754.84 7376.37
FTSE 100 6997.16 13.14 7171.92 7236.68 557.28 0.06 -1.00 2883.56 4993.89 7877.45
NIKKEI225 @ 22584.88 95.41 22201.19 27663.39  4048.03 -0.99 0.17 15718.08 14952.02 30670.10
SHANGHAI ~ 3159.46 6.51 3158.60 3052.78 276.16 -0.55 -0.09 1529.31 2464.36 3993.67
STOXX 600 390.73 0.97 385.48 423.08 40.97 -0.34 0.45 214.69 279.66 494.35
S&P 500 3087.80 18.75 2879.63 1864.00 795.37 -0.94 0.46 3046.56 1750.00 4796.56
LC 100 123.63 0.34 120.65 120.65 14.41 -0.62 0.35 66.26 92.49 158.75
NCE 1377.97 8.39 1227.45 1166.80 356.12 -0.71 0.76 1369.60 864.50 2234.10
FTSE IM 4583.91 50.32 4626.92 6718.19 2134.71 -0.96 -0.06 8415.17 567.57 8982.74
BK 10Y 1.14 0.02 1.07 131 0.78 3.19 1.56 4.43 0.08 4.50
ALM 10Y 0.16 0.02 0.08 -0.33 0.64 2.27 1.40 3.42 -0.85 2.56
FRA 10Y 0.53 0.02 0.46 0.74 0.70 1.96 1.33 3.55 -0.44 3.11
ABD 10Y 2.07 0.02 2.05 1.77 0.79 -0.45 0.08 3.74 0.51 4.25
ABD 3M 1.12 0.02 0.90 0.05 1.05 0.32 0.90 4.50 -0.05 4.46
EBUND 165.13 0.21 164.85 163.48 8.86 1.59 -1.05 46.51 132.93 179.44
ABD 2Y 1.49 0.03 1.35 0.12 1.10 -0.07 0.67 4.62 0.11 4.73
ABD SPR 0.58 0.01 0.56 0.25 0.48 -0.23 -0.31 2.43 -0.84 1.58
BK 3M 0.54 0.02 0.38 0.75 0.66 7.43 2.63 3.64 -0.09 3.55

Tablo 4 Degiskenlerin istatistiksel Ozellikleri
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Ort. Std. Hata Medyan Mod Std. Sapma  Basiklik  Carpiklik  Menzil Min Maks
PETROL 29.79 0.11 30.69 4.51 20.37 -0.13 -0.68 21.69 16.11 37.80
GAZ 7.28 0.02 7.25 0.92 0.84 3.56 -0.60 6.83 3.12 9.95
ELEKTRIK 15.21 0.14 13.31 5.80 33.62 -0.01 0.89 24.00 8.29 32.29
YEN. ENERJI 24.97 0.21 22.05 9.05 81.87 0.44 1.10 37.77 14.41 52.18
HAVAYOLU 11.41 0.06 11.32 2.60 6.76 -0.43 0.27 11.71 5.59 17.30
ULASIM 557.00 4.48 51441 189.66 35970.88 1.96 0.56 1225.46  2.00 1227.46
DEMIR CELIK | 29.60 0.18 29.31 7.75 60.13 0.46 0.25 46.61 4.26 50.87
TARIM 206.03 0.64 204.51 27.02 730.22 -0.78 0.18 137.18 131.35 268.53
HAYVANCILIK | 53.11 0.25 52.47 10.43 108.83 -1.09 0.07 45.18 29.71 74.88
KIMYA 101.07 0.49 95.00 20.73 429.81 2.02 1.47 113.41 61.26 174.68
PETROKIMYA 17.72 0.07 18.13 2.97 8.85 -0.61 -0.49 13.02 10.11 23.12
CIMENTO 49.71 0.19 49.95 8.02 64.30 2.73 -1.09 48.82 16.85 65.67
INSAAT 47.44 0.19 48.22 7.89 62.30 -0.64 -0.32 38.12 24.30 62.41
IMALAT 86.27 0.46 83.86 19.61 384.74 -1.18 0.35 72.43 52.62 125.04
Tablo 5 Sektérel Endekslerin Istatistiksel Ozellikleri
Granger VAR Testi:

Granger testi, dediskenlerin zamansal siralamasini analiz ederek, bir degiskenin
gecmis degerlerinin baska bir degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin etmeye
hangi o6lgude katkida bulundugunu degerlendirerek, veri kimesindeki potansiyel
nedensel iligkiler hakkinda dngoru saglar. Granger testi, nedenselligin varligini ve
yonunu belirleyerek karmasik kargilikli bagimhliklarin ortaya ¢ikariimasina yardimci

olur ve veri kimesi icindeki iligkilerin dinamiklerine 1sik tutar. Veri setinin altinda

yatan
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mekanizmalar1 ve itici gugleri anlamada degerli bir ara¢c olarak hizmet eder ve
belirlenen ¢ift yonli nedensellie dayali olarak bilingli kararlar alinmasini ve
tahminlerde bulunulmasini destekler. Ote yandan, kolay uygulama, yorumlama ve
gecikme tanimlama 0ozelligine ragmen, degiskenler arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu varsayarak caligir. Bu nedenle Granger testi lineer olmayan verilerin

analizinde dogru sonuglar vermeyebilir.
Destek Vektor Makinasi (Support Vector Machine — SVM)

Destek Vektor Makinesi (Support Vector Machine veya SVM), siniflandirma ve
regresyon problemleri icin kullanilan etkili ve 6nemli bir yontemdir. SVM, veri
noktalarini bir uzayda temsil eder ve bu veri noktalarini birbirinden ayiran en iyi hiper
dizlemi bulmayi1 amaglar. SVM, 6zellikle dogrusal ayrilabilirlige sahip veri setlerinde

etkili sonuclar elde edebilir.

SVM, siniflandirma problemlerinde iki sinif arasinda en iyi ayrimi saglayan bir
hiper duzlemi bulmayi amaclar. Regresyon problemlerinde ise, veri noktalarini
cevreleyen en iyi uygun hiper duzlemi bulmayi hedefler. Hiper dizlem, uzayda iki
sinifi en iyi ayiran duzlemi ifade eder. Destek vektorler, siniflarin sinirina en yakin
olan veri noktalarini ifade eder. Bu noktalar, hiper dizleme en fazla katki saglayan

ve siniflar arasindaki ayrimi en iyi temsil eden noktalardir.

Dogrusal ayrilabilir veri setleri icin SVM, dogrusal hiper duzlemi bulur. Ancak,
cogu veri seti dogrusal olarak ayrilamaz. Bu durumda, kernel fonksiyonlari

kullanarak veriyi daha yuksek boyutlu uzaya tasiyarak dogrusal ayrilabilir hale getirir.
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SVM, marjin kavramini kullanarak siniflari ayiran hiper dizlemi bulmaya c¢aligir.
Marjin, destek vektorlerin arasindaki en yakin uzakhgi ifade eder. SVM, marjin'i

maksimize etmek ve siniflar arasindaki ayrimi en iyi sekilde gerceklestirmek ister.

C parametresi, SVM'nin genel hata toleransini kontrol eder. Daha dusuk C
degerleri daha genis bir marjinle sonuglanabilirken, yluksek C degerleri egitim
verisinin tamamina daha yakin bir siniflandirma yapmaya c¢alisir. Gamma, kernel
fonksiyonunun esnekligini kontrol eder. Dusuk Gamma degerleri daha duz bir karar

sinirt olustururken, yuksek Gamma degerleri karmasik sinirlar olugturabilir.

SVM hem siniflandirma hem de regresyon problemlerinde kullanilabilir. Marjin
kavrami sayesinde aykiri degerlere karsi daha direnclidir. Kernel fonksiyonlari ile
dogrusal olmayan verilerde de etkili sonuglar elde edilebilir. Ancak SVM, buyuk veri
setlerinde zaman ve bellek agisindan maliyetli olabilir. Kernel segimi ve C, Gamma
parametre ayarlari deneyim ve c¢apraz dogrulama gerektirebilir. Destek Vektor
Makinesi, Ozellikle siniflandirma problemlerinde basarili sonuclar elde etmek igin

siklikla kullanilan bir algoritmadir.
Karar Agaglan (DT)

Karar agaglari, bilgiyi siniflandirmak ve kararlar almak amaciyla kullanilan aga¢
yapisina sahip bir modelleme yontemidir. Temelde, bu agagclar bir dizi karar dugumu
ve sonuglari igeren yapilardan olusur. Siniflandirma agaclari, sinif etiketlerini
belirlemek icin kullanilirken, regresyon agaclari sayisal degerleri tahmin etmek igin

kullanilir.

Karar agaclari, agiklanabilirlik, yiksek hiz ve dusik hesaplama maliyeti gibi

avantajlara sahiptir. Ancak, asiri uyum (overfitting) ve alt dallarin tekrari gibi
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dezavantajlari da g6z 6nunde bulundurulmalidir. Ancak, alt dallarin tekrari veri 6n

filtreleme ile asin uyum ise budama (pruning) ve gapraz dogrulama ile agilabilir.
CART (Classification and Regression Trees)

CART hem siniflandirma hem de regresyon problemlerini ¢dzmek icin kullanilir.
CART modeli, veri kimesinin Ozelliklerine dayali olarak veriye en iyi uyan karar
agaclarini olusturur. Bu agagclar, veriyi basit ve anlasilir bir sekilde bélmeye ve

yorumlamaya olanak tanir.

CART modeli, veri kimesindeki farkl 6zellikler veya degiskenler kullanilarak bir
karar agaci olusturur. Karar agaci, veriyi hiyerarsik olarak bélen ve her bir dalda bir

karar kurali belirleyen bir yapidir.

Her dugumde (node) veriyi bolmek igin bir bolme kriteri segilir. Siniflandirma
problemlerinde yaygin olarak kullanilan bélme kriterleri “Gini impurity” veya “entropy”
olabilir. Regresyon problemlerinde ise genellikle ortalama hatanin karekdkl (mean
squared error) kullanilir. Bu kriterler, veriyi mimkun oldugunca homojen alt gruplara

bdlmeyi amaglar.

Baslangigta tim veri kiimesi bir kdk digimunde (node) bulunur. Model, bélme
kriterine gore veriyi iki veya daha fazla alt gruba bdler. Bu bdlmeler ardigik olarak
devam eder ve her bir alt grup daha fazla digime ve alt dugumlere ayrilir. Agag
olusturma sureci, dnceden belirlenmis bir durdurma kriterine gore sona erer. Bu
kriterler, agacin asiri uyum (overfitting) yapmasini engellemek igin kullanilir.
Ornegin, minimum ornek sayisi, derinlik sinirlamasi veya belirli bir homojenlik

seviyesi gibi kriterler kullanilabilir.
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Olusturulan agac¢ genellikle veriye fazla uyarlanabilir ve karmasik olabilir. Bu
nedenle, aga¢ budama (pruning) adi verilen bir surecle basitlestirilir. Budama,
gereksiz dallarin veya dugumlerin kaldiriimasi anlamina gelir, bdylece daha basit ve

genellestirilmis bir model elde edilir.

CART teknigi veri Uzerindeki karmasikligi basit ve yorumlanabilir karar agaclarina
donugturerek basit ve aciklanabilir modeller olugturur. Ancak, asirt uyum egilimi
vardir, bu nedenle dogru budama (pruning) onemlidir. Veri dengesizligi veya
gurdltala veri gibi sorunlarda performansi dusebilir. Tek bir aja¢ bazen yetersiz
olabilir, bu nedenle butlnlesik yontemler daha karmasik sorunlari ele almak igin

kullanilabilir.
Rastlantisal Orman (Random Forest, RF)

Rastlantisal Orman, makine 6grenimi alaninda yaygin olarak kullanilan ve
siniflandirma ile regresyon problemlerini ele alan butunlesik (ensemble) bir
yontemdir. Batunlesik yontemler, birden fazla zayif tahminci modelin bir araya
getiriimesiyle daha guglu ve genellegtiriimis bir model olusturmayr amagclar. RF bu

tur zayif modelleri kullanarak daha gugclu ve istikrarli tahminler elde etmeyi hedefler.

Rastlantisal Orman, temel olarak karar agaclarini kullanarak ¢aligir. Her bir karar
agaci, veri kimesinin farkl alt ornekleriyle ve alt 6zellikleriyle egitilir. Karar agaclari,
birbirinden bagimsiz olarak calisir ve farkli 6zelliklerin alt gruplarini inceleyerek

tahminlerde bulunur.

"Rastlantisal" ifadesi, Rastlantisal Orman'in temel 6zelligini anlatir. Bu yontem,
rastlantisal 6rnekleme ve rastlantisal 6zellik segimi gibi rastlantisallik unsurlari ekler.

Her bir karar agaci olusturulurken veri kimesinden rastlantisal érnekler segilir. Bu,
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her agacin farkh bir veri alt kimesi Uzerinde egitiimesini saglar. Ayrica, her bir
digumde bdlme yaparken rastlantisal ozellikler secilir. Bu da agaclarin farkl

Ozellikleri kegfetmesini saglar.

Rastlantisal Orman yontemi, tum karar agaclarinin tahminlerini birlegtirirken
oybirligi ilkesini kullanir. Siniflandirma problemlerinde, cogunluk oyu alinarak tahmin
edilen sinif belirlenir. Regresyon problemlerinde ise agaclarin tahminleri ortalama

alinarak final tahmin degeri elde edilir.

Rastlantisallik unsurlari ve birden fazla agacin bir araya getirilmesi, modelin agiri
uyuma karsi daha direncli olmasini saglar. RF, genellestirme yetenegi yuksek olan

bir model olusturarak yeni verilere daha iyi uyum saglar.

RF yonteminde onemli parametreler vardir, drnegin, aga¢ sayisi, rastlantisal
Ozellik segimi, maksimum derinlik gibi. Bu parametreler, modelin performansini
etkiler. Genellikle, g¢apraz dogrulama (cross-validation) gibi yontemlerle en iyi
parametre degerleri bulunur. Ayrica RF genellestirme yetenedi sayesinde asiri
uymayi azaltir. Rastlantisallik unsurlari, gesitli 6zellikleri ve iliskileri kesfetmeyi tesvik

eder ve daha istikrarli ve gluvenilir tahminler yapmayi saglar.

Birden fazla agacin egitiimesi ve bir araya getirilmesi, egitim ve tahmin surelerini
artirabilir. Modelin i¢ yapisi bazen karmasik olabilir ve sonuglarin yorumlanmasi da

zor olabilir.
XGBOOST

XGBoost (Extreme Gradient Boosting), siniflandirma ve regresyon gibi
yapilandirilmig veri problemlerinde kullanilan son derece populer bir ML
algoritmasidir. Gradient Boosting ydonteminin gelistiriimis ve optimize edilmis bir
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versiyonudur. XGBoost, yuksek performansli, genellestirilebilir ve dusuk hata

oranlarina sahip tahmin modelleri olusturmak igin kullanilir.

XGBoost, Gradient Boosting algoritmasina dayanir. Gradient Boosting, zayif
tahminci modellerin (genellikle karar agagclari) ardisik olarak birlestiriimesiyle daha
guglu bir model olusturmayi amaglar. Bu yontemde, her bir aga¢ dnceki agaglarin
hatalarini duzeltmeye c¢alisir. Sonug olarak, bir¢ok zayif tahminci model bir araya

gelerek gugclu bir tahminci model olusturur.

XGBoost, Gradient Boosting'in optimizasyonunu ve genellestirmesini artirmak igin
cesitli teknikler kullanir. Hiz ve bellek verimliligini artirmak igin dusuk seviye
optimizasyonlar kullanir. Ayni zamanda, regularite ve agaclarin derinligi gibi

parametrelerle asiri uyumu azaltmaya ¢aligir.

XGBoost, her bir agacin olusturulmasi sirasinda Gradyan ve Hess matrislerini
hesaplar. Gradyan, hatalarin negatif gradyanini ifade eder ve adaclar boyunca takip
edilir. Hess matrisi ise gradyanin ikinci tirevidir ve aga¢ dugumlerindeki hatalarin

Olculmesini saglar.

XGBoost modelinin performansini artirmak igin kapsamli bir parametre ayarlama
sureci gerekebilir. Parametre ayarlamasi sirasinda ¢apraz dogrulama kullanilir. En

iyi parametrelerin secilmesi, modelin en iyi performansini elde etmesini saglar.

XGBoost, diger makine 6grenimi algoritmalarina kiyasla daha hizli bir sekilde
galigabilir. BUyUk veri kimelerinde ve yuksek boyutlu 6zellik uzaylarinda iyi

performans gosterir. XGBoost kazanclari asagidaki denklemle bulunur,

1] Ces,p)* | Cesppd)® | Sespd)®
k - = L R eSPi _
azane =3 Qes, T)+T  Desp )47 + ZesT)+T A (2)
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Burada p; ve r; birinci ve ikinci dereceden gradyanlari temsil etmektedir. S; ve
Sgr sol ve sag dugumlerin érneklerini, T ve A ise ceza parametrelerini ifade etmektedir

(Jiang v.d., 2023).

XGBoost yuksek performansli tahminler yapar, genellestirme yetenegi yuksektir
ve agsirl uymayi azaltmak igin dizenleme yontemleri uygular ve c¢esitli parametre
ayarlari sayesinde cgesitli senaryolara uyarlanabilir. Ancak, dezavantaj olarak

parametre ayarlamasi ve i¢ yapisinin karmagikhgi verilebilir.
Ekstra Agaclar (Extremely Randomized Trees, ET)

Extra Agaclar (Extremely Randomized Trees), karar agaclarina dayali butunlesik
bir yontemidir ve siniflandirma ile regresyon gibi yapilandirilmig veri problemlerini
ele alir. ET RF’ye benzer sekilde birden fazla karar agacini birlestirirken, daha fazla
rastlantisallik ekleyerek modelin genellestiriimesini saglar. Bu yontem, varyansi ve

6zgunlugu artirarak performansi artirmayir amaglar.

ET karar agaclarini temel alir. Her bir karar agaci, veri kimesinin alt drnekleri ve
alt ozellikleriyle eqgitilir. Karar agaglari, siniflandirma veya regresyon probleminin

gerektirdigi tahminleri yapmak igin kullanilir.

ET, RF gibi modele rastlantisal 6rnekleme ve rastlantisal Ozellik segimi gibi
rastlantisallik unsurlari ekler. Rastlantisal 6zellik secimi, her bir dugumde bdlme

yaparken rastlantisal alt kime 6zellikleri secilmesini saglar.

ET, karar agaclarini rastlantisal bolme noktalari ve rastlantisal ayrigtirma kriterleri
kullanarak olusturur ve sonuglari birlestirmek icin oybirligi ilkesini kullanir.
Siniflandirma problemlerinde ¢ogunluk oyu, regresyon problemlerinde ise
tahminlerin ortalamasi alinir.
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ET modelinin performansini artirmak igin gesitli parametre ayarlari yapilabilir.
Karar agaclarinin sayisi, dugum bodlme sayisi, alt orneklem buyukligu gibi

parametreler ayarlanabilir.

ET’nin daha fazla rastlantisallik sayesinde siniflandirma yetenegdi daha gugludur.
Adag olusturma surecinin hizi, diger buttnlesik yontemlere kiyasla daha hizli olabilir
ve daha az veri On islemine ihtiyac duyabilir. Ancak daha fazla rastlantisallik,
agaclarin boyunun uzamasina ve daha fazla dali olan daha karmasik yapilara sahip

olmasina neden olabilir.
Lasso ve Elastik Net (EN)

Lasso ve EN gibi cezalandirici regresyon yontemleri (Penalized Regression
Techniques), regresyon katsayilarinin asiri deger almasini dnleyerek ve asiri uyum
sorununu hafifleterek siradan en kuguk kareler (OLS) yonteminden daha iyi
performans gostermektedir. Ayrica, onemli c¢oklu dogrusal baglanti ve es
batinlesme durumlarinda, cezalandirma yontemleri degisken secimi surecindeki
ustun performanslariyla dogrusal yontemlerin 6nune ge¢mektedir. Bu ¢alismada
kullanilan cezalandirma yontemleri, parametreleri asagidaki ama¢ ve ceza

fonksiyonlari ile tahmin etmektedir;

ming ~ 3 1(y; — Bo — x{ Bx) + AP(B) (3)
P@) = ez s - g, L )

Burada A, daha buyuk degerlerin daha blyuk ényargiya (bias) ve daha kiguk
varyansa yol acgtigi duzenlilestirme ceza parametresidir ve a modelin duyarlilik

parametresidir. Ek olarak, x; i goOzlemindeki p degerlerinin vektord, w; j
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parametresinin azaltma agirhgi ve B tahmin edilen katsayidir. Farkl (A, a, wj) ayarlar

asagidaki yontemleri olusturmaktadir; (Smeekes ve Wijler, 2018)
1. Ridge (A\>0,a=0, wj=1YV))
2.Lasso(A>0,a=1, wj=1),
3. Elastik Net (A> 0,0 <a <1, wj =1YVj)

Optimize edilmis A ve a degerlerinin segilmesi, buyiuk boyutlu modeller igin ¢ok
onemlidir. Bu nedenle, optimum A ve a degerlerini bulmak igin lasso ve elastik net
yontemleri uygulanir. Modellerin asiri uyum sorununun olumsuz sonuglarini ortadan
kaldirmak igin genellikle tahmin hatalarinin ortalamalarini birlestiren c¢apraz
dogrulama yontemi kullanilir (Xu et. al, 2020). Bu ¢aligmada secilen her bir yontem

icin veri kimesi Uzerinde 10 kat ¢apraz dogrulama uygulanmistir.
Shapley Yontemi (SHAP)

Shapley degerleri, oyun teorisinden gelen bir kavramdir ve katki degerleri olarak
da bilinir. Bu kavram, bir grup oyuncunun kooperatif bir oyun icindeki her bir
oyuncunun katkisini ne kadar degerlendirebilecegini 6lger. SHAP (Shapley Additive
Explanations) ise bu kavramin makine 6grenimi modelleri Gzerindeki kullanimini

ifade eder.

SHAP, 6zellik degerlerinin tahmin sonugclarina nasil katki sagladigini anlamak igin
kullanilan bir agiklama yontemidir. Bu yontem, bir 6zellik degerinin diger tim 6zellik
degerleriyle birlikte etkilesimini degerlendirir. Shapley degerleri, bir kooperatif oyun
icindeki oyuncularin her birinin oyunda ne kadar 6nemli oldugunu &lger. Bu oyunda,

oyuncular bir araya gelerek bir koalisyon olustururlar ve belli bir kazang dagitimi elde
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ederler. Shapley degeri, her oyuncunun ortalama katkisini Olger, yani oyuna

herhangi bir oyuncu katilmasa bile kazangta ne kadar degisiklik olacagini hesaplar.

SHAP degerleri, makine 06grenimi modellerinin tahminlerini anlamak ve
yorumlamak igin kullanihr. Ozellikle, tahmin sonucunu belirleyen her bir dzelligin
katkisini hesaplamak icin kullanilir. Ozelliklerin katkilari, bu 6zelliklerin tahmin

sonucunu ne kadar degistirdigini belirtir.

SHAP degerleri, her bir 6zellik degerini iceren goézlemin gbézlem kimesinden
cikarilmasi ile modelin tahminini hesaplayarak bulunur. Ardindan, bu farkin beklenen
degderi, tum gozlem kumeleri Uzerinde agirlikh bir sekilde hesaplanir. SHAP degeri,
bir 6zelligin diger o6zelliklerle etkilesimi de géz 6ntiinde bulundurularak hesaplanir. J
oyuncusu i¢in Shapley degeri asagidaki formul ile hesaplanabilir;

|S]!(t—]S[-1)!
t!

¢ (v) = Xscp S v {h —v(s) (5)

¢(v) fonksiyonu, toplam P oyuncu sayisi i¢in kazang dagihminin ¢(v) = (¢, (v) +
e (v)) vektorl ile temsil edildigi S oyuncu koalisyonunun isbirligi yaparak elde

edebilecegi kolektif kazanci ifade eder.

SHAP degerleri, her bir 6zelligin model tahminine olan etkisini élger. Bu degerler,
bir modelin hangi 6zelliklere daha fazla 6énem verdigini ve tahminlerde nasil
etkilesimler oldugunu anlamak icin kullanilir. Ozellik dnem siralamalari, modelin

kararlari hakkinda daha fazla anlayis saglar.

SHAP degerleri, modelin i¢ yapisina ve tahminlerine dair daha iyi bir anlayis elde
etmek igin kullanigli bir aractir. Bu yontem, modelin neden belirli tahminleri yaptigini
anlamak ve tahminlerin sonuglarina dair daha detayli bir yorum yapmak igin

kullanilabilir.
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K-En Yakin Komsu (K-Nearest Neighbors, KNN)

KNN temel bir siniflandirma ve regresyon algoritmasidir. Bu algoritma, 6zellikle
siniflandirma problemlerinde kullanilir ve bir veri noktasini, ona en yakin olan K adet
komsu veri noktasinin etiketi veya deg@eri Uzerinden tahmin etmeyi amagclar. KNN,
basit ama etkili bir yaklagim sunar ve siniflandirma, regresyon ve benzeri

yapilandiriimis veri problemlerinde kullanilir.

KNN algoritmasi, veri noktalarini bir uzayda temsil eder ve bu uzayda noktalar
arasindaki mesafeleri hesaplar. Siniflandirma problemlerinde, bir veri noktasinin
komsularinin ¢gogunlugunun sinif etiketi, tahmin edilen sinif olarak kullanilir.
Regresyon problemlerinde ise, K en yakin komsunun hedef degerlerinin ortalamasi,
tahmin edilen deger olarak kullanilir. Oncelikle tahmin yapilacak veri noktasi
belirlenir, daha sonra bu noktanin K en yakin komsusu belirlenir. En yakin komsular,
genellikle Oklidyen veya Manhattan mesafesi gibi metrikler kullanilarak hesaplanir.
En yakin komsularin sinif etiketleri (siniflandirma) veya hedef degerleri (regresyon)
incelenir. Sinif etiketlerinin (siniflandirma) veya hedef degerlerinin (regresyon)

sayllarina bakilarak tahmin yapilir.

K degeri, komsu sayisini belirler. Bu deger, genellikle ¢apraz dogrulama gibi
yontemlerle belirlenir. Cok kuiguk bir K degeri, gurultiye ve tekil verilere duyarhligi
artirabilir. Cok buyuk bir K degeri ise daha duguk bir karmasiklik seviyesine yol

acabilir.

KNN algoritmasi, veri setinin Ozelliklerine ve 6zelliklerin Olgeklerine duyarlidir.
Ozellikleri standartlagtirmak veya normalize etmek oénemlidir. Ayrica, dzellikler

arasindaki uzakhg etkileyecek sekilde agirliklar eklemek de mumkuanddr.
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KNN basit ve anlagilir bir yapiya sahiptir. Veriye 6zgu karmagiklik modelleri

olusturur ve hem siniflandirma hem de regresyon problemlerinde kullanilabilir.

KNN modelinin dezavantajlari, buyuk veri kimelerinde hesaplama maliyeti
yuksek olabilir ve optimal K degerinin secimi bazen deneyim veya ¢apraz dogrulama

gerektirebilir.
Yapay Sinir Aglar (Artificial Neural Networks, ANN)

Derin Sinir Aglari (DNN), birbirine bagl yapay noéronlarin veya nodlarin (nodes)
coklu katmanlarindan olusarak verilerdeki karmasik desenleri ve temsilleri

yakalamada oldukga etkili bir yapay sinir aglari (ANN) sinifidir.

DNN'ler, genellikle giris katmani, gizli katmanlar ve gikig katmanindan olusan gok
katmanli bir yapiya sahiptir ve her katman, agirliklar ve aktivasyon fonksiyonlari ile
bagl olan digumlerden olusur. Derin sinir aglarinin basarili olabilmesi igin dogru bir
sekilde egitiimeleri gerekmektedir. Geri yayilim algoritmasi ve optimizasyon
yontemleri, bu suregte dnemli bir rol oynar. Derin 6grenme, 6zellikle blyUk veri
setleri ve karmasik yapidaki verilerle galisirken diger modellere gore daha yuksek
performans saglar. Otomatik 6grenme yetenegi, 6zellik mihendisligi ihtiyacini azaltir
ancak, DNN'ler yuksek boyutlu veri kimeleriyle ugrasirken asiri uyum saglamaya

egilimlidir (Nadirgil, 2023b).

Tekrarlayan Sinir Aglari (Recurrent Neural Networks, RNN), 6zellikle sirali veri
gibi zaman bagimli veya ardisik yapiya sahip veri turlerini igslemek igin tasarlanmis
yapay sinir agi modelleridir. RNN'ler, geleneksel yapay sinir aglarinin sirali veri
isleme yeteneklerini gelistirir ve ©Onceki zaman adimlarindan gelen bilgileri

saklayarak bu tur verilerde daha iyi performans gosterir.
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RNN'ler, geri beslemeli bir yapiya sahiptir. Yani her adimda, dnceki adimlardan
gelen c¢iktilar (gizli durum) yeni girdi ile birlestirilir. Bu yapisi sayesinde RNN'ler, sirali

verilerdeki desenleri ve iligkileri yakalama yetenegine sahiptir.

RNN'lerin en temel bileseni hicrelerdir. Hucreler, dnceki adimlardan gelen bilgileri
saklar ve yeni girdilerle birlestirerek yeni giktilari dretir. RNN'ler genellikle gradyan
inis gibi algoritmalar kullanilarak edgitilir. Ancak, RNN'lerde zamanla kaybolan

gradyan sorunu yasanabilir. Bu, uzun sureli bagimliliklari etkileyebilir.

Siral veri igleme yetenekleri sayesinde dil isleme, metin olusturma, zaman serisi
analizi gibi alanlarda etkili sonuglar verirler ve uzun vadeli bagimliliklari 6grenme

yetenegi, diger yontemlerle elde edilmesi zor sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

RNN'ler bazen zamanla kaybolan gradyan sorunlarina maruz kalabilir, hesaplama
yuku yuksek olabilir ve egitim suregleri diger modellere gére daha uzun surebilir.
LSTM ve GRU gibi gelismis hcre tipleri, bu tir problemlerde daha iyi sonuglar elde

etmek icin tercih edilebilir.

Uzun Kisa Vadeli Hafiza (Long Short-Term Memory, LSTM), Tekrarlayan Sinir
Aglarinin (RNN) bir taradar ve sirali veri analizinde uzun vadeli bagimliliklari daha
etkili bir sekilde yakalamak amaciyla gelistiriimigtir. LSTM, RNN'nin zaman i¢indeki
kaybolan gradyan sorununu asarak daha buydk veri setlerinin analizinin

yapabilmesine olanak tanir.

LSTM hucreleri, geleneksel RNN'lere kiyasla daha karmasik bir yapiya sahiptir.
LSTM hucreleri, hafiza hicresi ile unutma (forget gate), giris (input gate) ve c¢ikis
kapisi (exit gate) olmak Uzere 3 kapl igerir. Bu kapilar, hafiza hlicresine hangi bilginin

eklenip ¢ikarilacagini duzenler.
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Unutma kapisi, hafiza hucresindeki bilginin ne kadarinin unutulacagini belirler ve
gecmis zaman adimlarindan gelen bilgilerin unutulmasi veya korunmasi igin
kullanilir. Giris kapisi, yeni bilgilerin hafiza hucresine ne kadar eklenecegini duzenler
ve yeni verilerin ne kadarinin hafizaya alinacagini kontrol eder. Cikis kapisi, hafiza
hdcresindeki bilgilerin ne kadarinin kullanilacagini belirler ve hafiza hlcresindeki
bilgileri kullanarak ¢ikis dretir. LSTM, unutma kapisi sayesinde uzun vadeli
bagimhliklari koruyabilir. Bu, zaman araliklari arasinda daha genis bir anlama

yetenegi saglar.

LSTM’lerin, unutma, giris ve c¢ikis kapilari sayesinde bilgi akigini duzenleme
yetenegi vardir, ancak karmasik bir yapiya sahip oldugu icin egitim surecleri daha

uzun surebilir.

ML modelleri dinamik yapilari sayesinde buyuk veri setlerinde tahmin dogrulugu
icin dnemli faydalar saglarken, eksik veya hatali veri setleri ile basa ¢ikmada, asiri
uyum ve sonuglarin yorumlanmasinin zorlugu gibi bazi dezavantajlara da sahiptir.
Bu nedenle bu calismada, veri setindeki hatalari ortadan kaldirmak igin éncelikle veri
seti temizlenmis, normallestiriimis ve yapilandiriimis ve sonrasinda asiri uyum

sorununu azaltmak i¢in her yontem 10 kat gapraz dogrulama ile uygulanmistir.
4.3. Arastirmanin Birinci Kisim Bulgulari
Faktor Onem Puanlari

Bu calismadaki tim veri analizleri Piton (Python) programlama dili Gzerinde gesitli

acik kaynak paketleri kullanilarak tamamlanmistir.

Tablo 6, 3 kategoride segilen 28 EUA fiyat faktorl icin uygulanan 13 DML yonteminin
faktor 6nem puanlarini gostermektedir. Uygulanan tim yontemler igin daha ylksek
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onem puanlari, secilen tahmin edicinin karbon fiyat hareketleri Gzerindeki etkisinin
daha yluksek oldugu anlamina gelmektedir. Tek tip bir karsilastirma saglamak igin,
Lasso, EN, KNN ve Shapley yontemlerinin 6zellik 6nem puanlari mutlak degerler
olarak sunulmustur. Tablodaki mutlak sifir degerleri s6z konusunu faktorun bagimii
degisken karbon fiyati Gzerinde higbir etkisi olmadigini gostermektedir, dolayisi ile
mutlak sifir degerine sahip degiskenlerden model tarafindan disarida birakilmigtir.
Tablo 6'daki sonuglara gore, yerlesik 6zellik segim algoritmalari ile Lasso modeli
FTSE PG, LC 100, FRA 10Y, ve ABD 10Y ve Elastik Net, ALM 10Y, FRA 10Y, ABD
2Y, ABD 3M ve EBUND faktorlerini toplam model performansina yetersiz katkilari
nedeniyle model disinda birakmistir. Buna ek olarak, RF modeli ELK ALM, FTSE
PG, SHANGHAI ve ABD 10Y'yi, XGboost modeli ELK ALM, ELK FRA, FTSE PG,
STOXX 600 ve ABD 10Y'yi ve son olarak DT ve CART modelleri KOM, NIKKEI 225

ve BK 10Y hari¢ degiskenlerin cogunu digarida birakmigtir.

Her faktor kUmesi icin toplam grup 6nem puanlari tablo 7'de gOsterilmistir.
Sonuglara gore enerji grubunun Elastik Net, SVR ve RNN'ye ek olarak DT, Cart,
XGBoost, Shap ve RF'yi iceren karar agaci grubu yontemlerinden de en ylksek
faktor secim puanlarini aldigini gostermektedir. Lasso ve ET sonuglarina gore ise,
endeks grubu en yuksek faktor secim puanina sahiptir ve son olarak KNN, DNN ve

LSTM yontemleri icin finans grubu en dnemli belirleyici grup olarak secilmisgtir.

Tablo 7'deki sonuglardan, alt agaclarin tekrarlanmasi olasiligi nedeniile DT, CART,
RF ve Shap gibi karar agaglarina dayali yontemlerin grup 6nem puanlari arasinda
ucuruma yol agmis olabilecegi, ancak XGBoost ve ET yontemlerinin yapilarindaki

artan rastlantisallik sayesinde bu etkiyi hafiflettigi ¢ikarilabilir.
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Faktor | Lasso Elastik Net  ET RF  XGboost  KNN DT SVR CART SHAP DNN LSTM  RNN
Kom 5.110 2530 0189 0799 0.461  69.295 0.801 26.251 0.801 18.185 0.0675 0.0701 0.0679
GAZ 0.043 1.597  0.007 0.001 0.001  47.029 0.000 19.147 0.000 0.072 0.0610 0.0589 0.0626

ELKISP | 0.141 1.622  0.014 0.000 0.000  71.465 0.000 18.905 0.000 0.024 0.0567 0.0571 0.0566

ELK FR 3.273 1.964  0.074 0.003 0.000 78.625 0.000 20.302 0.000 0.071 0.0594 0.0617 0.0582

ELKALM | 2.085 0.909  0.027 0002 0019 14712 0.001 11.664 0.001 0.190 0.0565 0.0578 0.0568
PET 0.406 1.305  0.016 0.001 0.001 249.248 0.000 18.860 0.000 0.045 0.0589 0.0584 0.0585
PETGAZ | 0.184 1551  0.009 0.001 0.002  93.236 0.001 21.649 0.001 0.122 0.0651 0.0671 0.0678
FTSEELK | 1.150 1.076  0.016 0.002 0.001  38.014 0.003 14.235 0.003 0.336 0.0633 0.0649 0.0623
FTSEPG | 0.000 1462  0.007 0.000 0.000 110.412 0.000 5.984 0.001 0.028 0.0637 0.0611 0.0622
DAX 0.888 0.040  0.008 0.002 0.001  92.192 0.000 13.916 0.000 0.244 0.0547 0.0529 0.0563
CAC40 7.501 1.778 0.080 0.002 0.001 337.022 0.002 22.950 0.000 0.075 0.0644 0.0653 0.0683
FTSE 100 | 5.152 1.064  0.004 0.002 0.004 132.242 0.001 7.184 0.001 0322 0.0580 0.0557 0.0555
NIKKEI225 | 0.004 1.974  0.130 0.011 0.017 260.275 0.016 16.610 0.016 0.963 0.0623 0.0626 0.0653
SHANGHAI | 0.763 0.015  0.001 0.000 0.001 50.473 0.000 6.925 0.000 0.027 0.0630 0.0591 0.0641
STOXX 600 | 0.002 0916  0.042 0.001 0.000 120.289 0.000 18.643 0.000 0.068 0.0574 0.0603 0.0587
S&P 500 | 14.350 3640 0157 0.039 0.193 245360 0.001 24.992 0.001 2.554 0.0636 0.0656 0.0674

LC100 | 0.000 2.164  0.022 0.004 0.009 159.510 0.003 21.343 0.003 0.780 0.0547 0.0566 0.0569

NCE 6.561 0905  0.013 0.002 0.005 42.469 0.004 11.220 0.004 0.240 0.0564 0.0546 0.0590
FTSEIM | 6.039 2.830  0.066 0.002 0.001 98191 0.001 18.617 0.003 0.325 0.0584 0.0619 0.0557
BK10Y | 1.619 0.246  0.040 0.065 0.109  205.875 0.096 14.804 0.096 3.642 0.0676 0.0669 0.0665
ALM 10Y | 2.786 0.000  0.013 0.001 0.002 280.935 0.000 11.709 0.000 0.288 0.0607 0.0625 0.0591
FRA 10Y | 0.000 0.000  0.009 0.001 0.003 214.593 0.001 11.772 0.001 0.091 0.0559 0.0534 0.0554
ABD 10Y | 0.000 0.617  0.002 0.000 0.000 321.128 0.000 7.477 0.000 0.081 0.0571 0.0585 0.0561
ABD3M | 4.609 0.000  0.005 0.002 0.011 20526 0.004 9.389 0.004 0.497 0.0727 0.0744 0.0713
EBUND | 0.000 0.000  0.006 0.003 0.004 140.565 0.027 10.435 0.027 0.194 0.0625 0.0633 0.0614
ABD2Y | 1.226 0.000  0.015 0.021 0.108 51.099 0.037 9.106 0.037 0.971 0.0564 0.0563 0.0549
ABDSPR | 0.775 1.830  0.020 0.032 0.044 235898 0.000 10.518 0.000 1.201 0.0676 0.0705 0.0699
BK 3M 3.646 1.369  0.007 0.001 0.001  19.020 0.000 17.845 0.000 0.197 0.0575 0.0573 0.0568

Tablo 6 Faktér Onem Puanlari
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Lasso Elastik Net ET RF XGboost K-NN DT SVR CART Shap DNN LSTM RNN
ENERJI | 1.377 1.557 0.040 0.090 0.054 85.782 0.090 17.444 0.123 2.119 0.0614 0.0619 0.0614
ENDEKS | 4.126 1.532 0.052 0.006 0.023 153.802 0.003 16.240 0.027 0.560 0.0593 0.0595 0.0607
FINANS | 1.629 0.451 0.013 0.014 0.031 165.516 0.018 11.451 0.048 0.796 0.0620 0.0626 0.0613

Tablo 7 Sektérel Faktér Segim Puanlari

Model Performans Parametreleri

Bu calismada uygulanan tim DML modellerinin tahmin performansi ve model

uygunluk dereceleri, matematiksel formulleri agsagida ifade edilen Ortalama Mutlak

Goreceli Sapma (ARD), Maksimum Hata (MAXE), R?, Ortalama Hatanin Karekoki

(RMSE), Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Ortalama Mutlak YUuzde Hata (MAPE)

parametreleri ile yorumlanmaktadir;

1 ~
ARD = |25, ~ 97 * 100

MAXE = Max|y; — 9|

R2 — 1 — Zizoi=90?
SN vi—¥i)?

1 ~
wuse = [TT0r 0
1 ~
MAE = - ¥isolyi — Jil

1 Yi—Ji
MAPE = -3, |y— %100

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Tablo 8, uygulanan tim makine 6grenimi modellerinin performans metriklerini

sunmaktadir. Veri setinin istatistiksel 6zellikleriyle tutarli olarak, performans

degerlendirmesi ve yorumlamasi i¢cin RMSE, MAE, MAPE, R?, MAXE ve ARD
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parametreleri kullanilmistir. Tim modellerin yiksek R? degerleri goéz 6niine

alindiginda, RMSE ve MAPE metrikleri dogrusal olmayan ML modelleri igin etkili
performans tanimlayicilari olarak islev gorebilir. Tablo 8'deki sonuglara gore net bir
kazanan olmamasina ragmen, ET, RF ve XGboost'un guglu performanslari géz
onune alindiginda karar agaci grubu modellerinin digerlerinden biraz daha iyi
performans gosterdigi 6zetlenebilir. Ote yandan, regresyon temelli KNN ve ANN
bazli DNN modelleri, en yuksek performans puanlariyla DT grubu modellerinin

baskinhgini dengelemigtir.

RMSE MAE MAPE R2 MAXE ARD
KNN 1.3837 0.7332 4.20% 97.77% 12.545 117.6317
ET 1.3 0.7029 4.29% 97.80% 11.9742 114.0183
RF 1.7436 0.9283 5.24% 97.60% 15.0522 132.0449
XGBoost 1.8473 0.9733 5.28% 97.54% 16.7983 135.9139
DNN 1.7166 1.0524 5.60% 97.61% 9.2265 131.0205
DT 2.3604 1.1144 5.82% 97.22% 25.15 153.6345
CART 2.5338 1.212 6.09% 97.10% 30.54 159.1801
SHAP 2.3798 1.4028 7.53% 97.21% 17.3257 154.2658
LSTM 3.4838 1.9386 8.27% 96.25% 24.3108 186.6482
RNN 2.6782 1.6359 8.50% 96.98% 19.7697 163.6533
SVR 4.196 2.2649 11.21% 95.43% 22.7998 204.8416
Lasso 4.1913 2.9117 18.18% 95.44% 21.2098 204.7261
EN 6.461 4.71 33.33% 91.85% 30.965 254.1855

Tablo 8 Modellerin Performans Metrikleri

Tablo 9, artan RMSE ve azalan R? sirasina goOre siralanan modeller igin en

onemli faktorleri gostermektedir. Sonugclar, faktor seciminde uygulanan farkli model
gruplan arasinda dikkate deger farkliliklar oldugunu gostermektedir. Ozellikle,
onceki ¢calismalarin aksine, bu ¢alisma komur fiyatlarinin karbon fiyati tahminindeki
onemini, literatirde karbon fiyatinin belirleyicileri olarak siklikla analiz edilen elekitrik,
petrol ve gaz gibi diger eneriji fiyatlarina kiyasla ortaya koymaktadir. Buna ek olarak,

sonuglar Avrupa digindaki hisse senedi endekslerinin ve tahvil getirilerinin Avrupa
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karbon fiyati Uzerinde Avrupa'dakilerden daha guglu bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir. Ayrica, sonuglara gore Birlesik Kralllk ve ABD tahvil getirileri,

Ozellikle BK 10Y VE ABD 2Y, kita Avrupasi tahvil getirilerine gore karbon fiyatini

Uzerinde daha onemli bir etkiye sahiptir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ET KOM  S&P500  NIKKEI225  CACA40 ELK FR FTSEIM  STOXX600  BK 10Y ELK ISP LC 100
KNN CAC40  NIKKEI225 PET S&P500  LC100 EBUND  STOXX600  FTSEIM PETGAZ DAX
DNN | ABD3M  BK10Y  ABDSPR  KOM PET GAZ CAC40 FTSEPG ~ S&P500  FTSEELK  SHANGHAI
RF KoM BK10Y  S&P500 ABDSPR  ABD2Y  NIKKEI225  LC 100 EBUND ELK FR FTSE ELK
XGboost | KOM  S&P500  BK10Y  ABD2Y ABDSPR  ELKISP  NIKKEI225  ABD3M LC 100 NCE
DT KOM BK 10Y ABD2Y  EBUND  NIKKEI225  ABD 3M NCE FTSE ELK LC 100 CAC40
SHAP KOM BK10Y  S&P500 ABDSPR  ABD2Y  NIKKEI225  LC 100 ABD3M  FTSEELK  FTSEIM
CART KOM BK 10Y ABD2Y  EBUND  NIKKEI225 NCE ABD3M  FTSEELK  FTSEIM LC 100
RNN | ABD3M  ABDSPR CAC40 KOM PETGAZ  S&P 500 BK10Y  NIKKEI225 SHANGHAI GAZ
LSTM | ABD3M  ABD SPR KOM PETGAZ  BK10Y  S&P500 CAC40 FTSEELK ~ EBUND  NIKKEI225
Lasso | S&P500  CAC40 NCE FTSEIM  FTSE 100 KoM ABD 3M BK 3M ELK FR ALM 10Y
SVR KOM  S&P 500 CAC40  PETGAZ  LC100 ELK FRA GAZ ELK ALM PET STOXX 600
EN S&P 500  FTSE IM KOM LC100  NIKKEI225 ELKFRA  ABDSPR CAC40 ELK ALM GAZ
Tablo 9 RMSE'ye gére Sirali En Onemli Faktérler
4.3. Arastirmanin ikinci Kisim Bulgulari

Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 10 calisma kapsaminda incelenen Kkirletici endustrilerin endeksleri ile

karbon fiyati arasindaki ¢ift yonli nedensellik iligkisinin Granger VAR testi ile analiz

sonuglarini gostermektedir. Sonuclara gore petrokimya ve yenilenebilir enerji

endustrilerinin sanayi endeksleri ile karbon fiyati arasinda cift yonlU bir nedensellik

iligkisi vadir.
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YEN. ENERJI (4) 0.736

HAVACILIK (5) 0.952 0.782

1 2 3 4 5 7 8 10 1
PETROL (1) 0.636 -
GAZ (2) - 0.734
ELEKTRIK (3) 0.683
-
o]

0.814

ULASIM (6)

DEMIR GELIK (7)

12 13 14 15
0.678 0.616

0.729

TARIM (8)

0.028* 0.733
0.485 0.498

0.872 0.618

HAYVANCILIK (9) 0.034*

0.803

KIMYA (10)

PETROKIMYA (11) 0.677

GIMENTO (12)

INSAAT (13) 0.801

o
©
o
S

IMALAT (14)

EUA FIYATI (15) 0.757 0.627 0.903

Tablo 10 Granger Testi Sonuglari

Onceki arastirmalarla tutarli olarak, karbon fiyati ile kirletici sektr endeks getirileri
arasindaki nedensellik iligkisinin sektdr spesifik oldugu tespit edilmistir. Ozetle,
2016-2023 donemi igin, sonuglar karbon fiyatinin elektrik, yenilenebilir enerji, demir-
celik, hayvancilik, petrokimya ve imalat sanayi endeksleri Uzerinde énemli bir etkisi
oldugunu ve petrol, gaz, yenilenebilir enerji, havacilik ve petrokimya sektor
endekslerinin de karbon fiyati Uzerindeki karsi gugli etkisi oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Faktor Onem Puanlari

EUA fiyat veri setinin dogrusal ve duragan olmayan, grift ve dizensiz yapisi géz
onune alindiginda, ekonometrik modellerin endustriyel hisse senedi getirileri ile
karbon fiyati arasindaki dogrusal olmayan ve karmasik iliskiyi kesfetmede yetersiz
kalmasi beklenmektedir. Bu nedenle, bu calismada bu karmasik ve dogrusal
olmayan iligkiyi yakalamak i¢in ilk kisimda kullanilan 13 DML yontemi uygulanmistir.
Tablo 11, uygulanan her bir yontem igin secilen endustri endekslerinin faktor 6nem

puanlarinin mutlak degerlerini sunmaktadir.

Yuksek faktor onem puanlari, s6z konusu faktorun karbon fiyat hareketlerine olan
daha guglu etkisine isaret ederken, sifir degerleri uygulanan modeller tarafindan
digarida birakilan degiskenleri ifade etmektedir. Sonuglar, lasso modelinin
hayvancilik ve insaat sektortnu, Elastik Net'in gaz ve petrokimya sektorlerini ve son
olarak XG ve CART modellerinin de petrol sektoriunl digarida biraktigini

gOstermektedir.

Sonuglara goére kimya sektord uygulanan ydntemlerin godunlugu tarafindan
karbon fiyat hareketleri icin en 6nemli sektor olarak tesbit edilmigtir. Bu sektorl
yenilenebilir eneriji, et, elektrik, ulasim, insaat, imalat ve demir-celik sektorleri takip
etmektedir. Eurostat’in kimya, petrokimya ve imalat sektorlerini imalat basligi altinda
siniflandirdigi g6z onune alindiginda, tablo 11 sonuglari, en yogun Kirletici
sektdrlerin endustriyel hisse senedi getirilerinin karbon fiyati oynakligi Gzerinde daha

onemli bir etkiye sahip oldugunu sekil 5 ile uyumlu olarak géstermektedir.
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4819 0.004 0.002 0.001 5.817 0.000 0.001 0.001 0.000 61304 0.043 0.124 0.123

1.180 0.000 0.004 0.004 5.694 0.002 0.003 0.001 0.001 74.817 0.148 0.129 0.128

4362 2.866 0.228 0.050 39.484 0.004 0.004 0.010 0.011 95520 1.149 0.134 0.133

14.058 3.107 0.325 0.111 46.877 0.340 0.188 0.003 0.004 464.548 1.911 0.118 0.117

0.000 0.765 0.004 0.001 9.743 0.001 0.002 0.002 0.002 95.795 0.098 0.124 0.124

2972 1513 0.073 0.042 37426 0.037 0.075 0.051 0.051 15.083 1.054 0.128 0.130

0.520 1.100 0.041 0.002 20.688 0.018 0.006 0.002 0.001 247.215 0.120 0.176 0.175

0.072 0.850 0.007 0.003 18.294 0.003 0.003 0.001 0.002 51.050 0.191 0.137 0.136

0.766 1.363 0.098 0.225 19.279 0.155 0.062 0.251 0.251 378.576 5.868 0.191 0.191

2,581 2.130 0.142 0.547 47.252 0.430 0.252 0.662 0.662 30.651 5.356 0.160 0.162

5.209 0.000 0.005 0.001 5414 0.001 0.002 0.001 0.001 28.843 0.061 0.123 0.124

1.794 1.266 0.006 0.002 8930 0.001 0.001 0.005 0.001 154.301 0.088 0.133 0.132

0.000 0.433 0.017 0.004 16.749 0.002 0.002 0.004 0.004 156.323 0.404 0.155 0.154

1.642 1576 0.047 0.006 30.058 0.007 0.017 0.006 0.010 49.286 0.802 0.123 0.125

Tablo 11 Faktér Onem Puanlari
4.4. Modellerin Karsilagtirilmasi

Tablo 12, calismanin ikinci kisminda kullanilan modellerin performans
parametrelerini sunmaktadir ve sonuglar bazi farkhliklar diginda birinci kisim
sonuglarina ¢ok yakindir. Ikinci kisimda da DT temelli ET, RF ve XGboost
modellerine ek olarak, KNN, RNN ve DNN modelleri de olaganustli performans

gOstermiglerdir.
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RMSE MAE MAPE R2 MAXE ARD

ET 0.931 0.509 4.04% 98.03% 7.607 96.497
KNN 1.075 0.595 4.51% 97.91% 9.344 103.661
RNN 1.479 0.835 4.87% 97.59% 12.123 121.614

RF 1.195 0.661 5.05% 97.83% 9.33 109.308

XGBoost 1.14 0.675 5.13% 97.87% 6.496 106.778
DNN 1.598 0.886 5.61% 97.50% 13.948 126.402

DT 1.624 0.85 5.74% 97.47% 12.49 127.422
CART 1.56 0.822 5.81% 97.53% 12.21 124.892
RNN 2.155 0.79 6.31% 97.33% 9.73 146.806
SHAP 1.452 0.934 7.38% 97.63% 10.533 120.479
SVR 4.055 1.763 9.87% 93.34% 30.128 201.374

LASSO 3.756 2.673 19.84% 94.04% 22.359 193.796

EN 5.351 3.785 27.57% 89.69% 33.315 231.328

Tablo 12 Modellerin Karsilastirmasi

Tablo 13, uygulanan her yontem igin MAPE degerlerine gore siralanmis en 6nemli
8 endustriyel hisse senedi getirisini gostermektedir. Sonuglar, uygulanan
yontemlerin gogunun kimya sektdérint en énemli karbon fiyati itici glcu olarak
belirledigini ve bunu yenilenebilir enerji, hayvancilik, demir-gelik, elektrik, ulagim,
ingaat, imalat ve ¢imento sektorlerinin takip ettigini gostermektedir. Tablo 13'deki

sonuglar, sekil 5'teki sektorel sera gazi emisyonlari ile korelasyon icindedir.

Kirletici sirketlerin bir birim karbonsuzlastirmanin marjinal maliyeti karbon fiyatinin
altinda oldugu surece karbonsuzlastirma teknolojilerine yatirnm yapacaklar g6z
onunde bulunduruldugunda, bu calismanin sonugclari kirletici sirketlerin yatirnm
tercihleri hakkinda, bu sirketlerin cogunlugunun mevcut yatirrma elverisli fonlariyla
karbonsuzlagtirma teknolojilerine yatinm yapmak yerine emisyon tahsisati
sOzlesmelerine yatinm yapmayi tercih ettiklerine dair gucli bir ongoérl ortaya
koymaktadir. Sonuglara politika yapicilarin c¢ergevesinden bakildiginda, mevcut
karbon fiyatinin karbonsuzlastirma teknolojilerinin adaptasyonunu tesvik edecek

esigin altinda oldugu izlenimi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica uygulanan modellerin
126



yuksek performans metrikleri secgilen modellerin ¢alismanin amacina olduk¢a uygun

oldugunu da gostermektedir.

YEN. ENERJI ELEKTRIK KIMYA HAYVANCILIK ULASIM IMALAT DEMIR CELIK INSAAT
- YEN. ENERJI  HAYVANCILIK DEMIR GELIK INSAAT CIMENTO HAVAYOLU ELEKTRIK GAZ
- HAYVANCILIK  DEMIR GELIK ELEKTRIK INSAAT KIMYA GAZ ULASIM CIMENTO
- KiMYA HAYVANCILIK  YEN. ENERIJi ELEKTRIK ULASIM iIMALAT GAZ INSAAT
- KiMYA YEN. ENERJI  HAYVANCILIK ULASIM DEMIR GELIK IMALAT ELEKTRIK TARIM
- HAYVANCILIK  DEMIR GELIK KIMYA INSAAT TARIM ELEKTRIK CIMENTO GAZ
- KiMYA HAYVANCILIK ULASIM ELEKTRIK iIMALAT CIMENTO iINSAAT YEN. ENERJI
- KiMYA HAYVANCILIK ULASIM ELEKTRIK iMALAT iINSAAT YEN. ENERJi  HAVAYOLU
- KiMYA YEN. ENERJI ULASIM HAYVANCILIK IMALAT DEMIR GELIK ELEKTRIK GAZ
- HAYVANCILIK KIMYA YEN. ENERJi ELEKTRIK ULASIM IMALAT INSAAT TARIM
- KiMYA YEN. ENERJI  HAYVANCILIK ULASIM DEMIR GELIK IMALAT ELEKTRIK TARIM
- YEN. ENERJi  PETROCHEM PETROL ELEKTRIK ULASIM KiMYA GIMENTO iIMALAT
- YEN. ENERJI ELEKTRIK KIMYA IMALAT ULASIM HAYVANCILIK ~ CIMENTO  DEMIR CELIK

Tablo 13 MAPE Degerlerine Gére En Onemli Sektérler
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BESINCi BOLUM YAPAY ZEKA TEKNIKLERI KULLANARAK KARBON FiYATI

TAHMIN MODELLEMESI

5.1. Uygulamanin Onemi, Amaci, Kapsami ve Kisitlar

Bir onceki uygulama kisminda da ifade edildigi Uzere emisyon piyasalarinin
gelisimine paralel olarak, yatirrmcilar igin artan portfdy cesitlendirme faydalari ve
likiditesi nedeniyle emisyon sozlesmelerine ve diger yesil finansman drlnlerine olan
ilgi ve talep giderek artmaktadir. Her ne kadar bu Urtnlerin en édnemli yatirrmcilar
emisyon yayan girketler olsa da énumuzdeki yillarda bu Grinlerin tim kurumsal ve
bireysel yatirimcilar agisindan yaygin bir yatirrm aracina dénusecegi de aciktir.
Dolayisi ile karbon fiyati hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar igin kritik stratejik

Oneme sahiptir ve bu 6nem giderek artmaktadir.

Ayrica, karbon fiyatlari uygulanan iklim politikalarinin etkinligi ve makroekonomik
parametre tahminleri hakkinda geri bildirim saglar ve ayni zamanda isletmelerin
faaliyet ve yatirnm stratejilerini belirler. Bu nedenlerle, dogru karbon fiyati tahmini
hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar agisindan oldukga kritik bir éneme
sahiptir. Calismanin ikinci uygulama kismi, tekli ve ciftli veri ayristirma ve ileri
duzeyde optimizasyon teknikleri ile ¢alismanin birinci ve ikinci kisimlarinda elde
edilen bulgulari kullanarak hassas ve dogru tahmin modelleri olusturmayi

amaclamaktadir.

Calismanin dguncu kisminda ilk iki kismin bulgulari ve tarihsel EUA fiyati girdi
olarak alinmigtir. Bu amagla, 2016-2023 yillari arasi EUA vadeli fiyat tahmini igin ilk
kisimda incelenen 28 degisken arasindan karbon fiyati Uzerinde en 6nemli etkiye

sahip oldugu tespit edilen vadeli komur fiyati, S&P 500 endeksi, Birlesik Krallik 10
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yillik tahvil getirisi ve NIKKEI endeksi ile ikinci kisimda karbon fiyati Uzerinde en
onemli etkiye sahip oldugu tespit edilen kimya, yenilenebilir enerji ve hayvancilk
sektorlerinin endeks getiri verileri girdi olarak alinarak, tekli ve ciftli veri ayrigtirma
teknikleri sonrasinda, 4 farkli yapay sinir agi modeli (ANN) ile karbon fiyati tahmini
icin 12 yeni DML modeli olusturulmustur. Son asamada ise olusturulan ANN
modellerinin kritik 6Gneme sahip uygulama parametreleri en iyi sonuca ulagmak adina
genetik algoritma ile optimize edilmis ve optimize edilmis yeni 12 model daha
galismaya eklenmigtir. Sonug¢ olarak farkli veri ayristirma, ANN vyapisi ve
optimizasyon segenekleri ile olusturulan 24 tekli ve ¢oklu modelin tahmin ve
uygunluk performanslari birinci kisimda da kullanilan 4 farkli metrik ile

karsilagtiriimigtir.

Calismanin birinci kismina benzer olarak ikinci kisimda kullanilan ANN modelleri
onyargili (biased), eksik ve hatall veri setlerinde ¢ok basarili netice vermeyebilir.
Ancak ikinci kisimda kullanilan veri ayristirma yéntemlerinin bu sorunlari ortadan
kaldirmasi beklenmektedir. Ayrica ML modellerinin temel sorunlarindan olan asiri

uyum (overfitting) sorunu 10 kat ¢apraz dogrulama ile elimine edilmistir.
5.2. Literatiir inceleme

Emisyon piyasalarinin artan 6nemi nedeniyle, literatirde karbon fiyatlarinin
tahminine olan ilgi son on yilda onemli 6lgude artmigtir. Literatirdeki onceki
¢alismalarin gogu, karbon fiyatlarini tahmin etmek igin Vektor Oto Regresyon (VAR),
Otoregresif Butunlesik Hareketli Ortalama (ARIMA), Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (ARCH) veya Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) gibi dogrusal modelleri benimsemigstir. Ancak, karbon fiyatlari ¢evresel

degisiklikler ve teknolojik ilerlemeler, ekonomik ve siyasi krizler, yeni yapisal
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dizenlemeler gibi dis faktorlere son derece bagimhdir. Onceki arastirmalar
genellikle politik, ekonomik ve cevresel soklarin karbon fiyati tGzerindeki 6nemli
etkileri konusunda hemfikir olmasina ragmen, dogrusal olmayan modelleri
uygulayan calismalarin sayisi olduk¢a sinirlidir. Bu ydntemleri kullanan sinirli
galismalarin arasindan, Zhu ve Wei (2013), ARIMA modelinin tek basina yeterli
olmadigini tespit ederek ARIMA ve en klguk kareler destek vektdor makinesi
(LSSVM) kullanarak hibrit bir karbon fiyati tahmin modeli 6nermislerdir. Yiv.d. (2017)

ise geri yayihm sinir agi (BPNN) modeli kullanmistir.

Veri 6n isleme ve ayristirma metotlari karbon fiyati veri seti gibi grift ve dogrusal
olmayan zaman serileri igin tahmin modellerinin tahmin dogrulugunu artirmak igin
kullanilmaktadir. Bu metotlarin ilk érneklerinden olan ampirik mod ayristirmasi
(Emprical Mode Decomposition, EMD) orijinal zaman serisini daha dizenli alt
serilere donusturmek igin kullaniimigtir (Yang ve Lin, 2017). Zhu (2012), karbon
fiyatlarini tahmin etmek icin ANN modeli kurmus ve genetik algoritma (GA) ile birlikte
ampirik mod ayristirmasi (EMD) ile uygulamistir. EMD dogrusal olmayan modellerin
dogrulugunu artirsa da etkisi mod karistirma problemi ile sinirlidir. Bu sorunu agsmak
icin, Butunlegik Deneysel Mod Ayrisimi (Ensemble Empirical Mode Decomposition,
EEMD), Dalgacik Paket Ayrigtirmasi (Wavelet Packet Decomposition, WPD),
Tamamlayici Butlnlesik Deneysel Mod Ayrisimi (Ensemble Empirical Mode
Decomposition, CEEMD), Uyarlanabilir Gurultuyle Tam Batunlesik Deneysel Mod
Ayrisimi (Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition with Adaptive Noise,
CEEMDAN) ve Degisken Mod Ayristirma (Variational Modal Decomposition, VMD)

dahil olmak Uzere c¢esitli daha gelismig ayristirma teknikleri kullaniimistir. Zhou v.d.
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(2022), karbon fiyatini tahmin etmek igin yapay sinir aglarini CEEMDAN metodu ile

beraber kullanmistir. (Nadirgil, 2023a)
5.3. Veri Seti

Uygulamanin birinci kisminda oldugu gibi, ikinci kisimda da enformasyon
asimetrisinin etkisini en aza indirmek ve yeni bilgilerin emisyon piyasasindaki
etkilerini daha iyi gézlemlemek i¢in 01.01.2016- 01.01.2023 tarihleri arasi EUA
gunluk kapanis fiyatlari kullaniimistir. AB ETS'nin ilk 2 agamasi, bir dnceki bolimde
ele alinan, agin Ucretsiz izin tahsisati, yapisal eksiklikler ve makroekonomik faktorler
gibi sebeplerin karbon fiyatinda ciddi istikrarsizliga sebep olmasi nedeniyle bu

calismanin diginda tutulmustur.

Karbon fiyati belirleyicileri olarak ¢aligmanin ilk iki kisminin sonuglari isi1ginda, 28
degdisken arasindan karbon fiyati Uzerinde en 6nemli etkiye sahip olan vadeli kdmur
fiyati, S&P 500 endeksi, Birlegik Krallik 10 yillik tahvil getirisi ve NIKKEI endeksi ile
sektorel endeks getirileri arasinda en 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilen kimya,
yenilenebilir enerji ve hayvancilik sektorlerinin endeks getirisi verileri bir dnceki

donem EUA;_; zaman serisi ile birlikte analiz edilmistir.
5.4. Yontem
Tam Biutiunlesik Ampirik Mod Ayristirma (CEEMDAN)

Torres v.d. (2011) tarafindan ortaya konulan CEEMDAN metodu EMD'nin
gelismis bir versiyonudur ve her ayristirma sirasinda gurulta seviyesini denetleyen
beyaz gurultt icin ek sinyal-guralt orani ekleyerek mod karistirma ve modal
ortisme sorunlarinin etkilerini azaltmaktadir. Sonug olarak, EMD, EEMD ve CEEMD
ile karsilastirildiginda, yuksek ayristirma verimliligine sahiptir.
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CEEMDAN uygulama adimlari agagidaki gibidir;

(i) w;(t) beyaz guriltisu ve €, sinyal/gurulti orani z(t) zaman serisine eklenerek

z;(t) yeni zaman serisi olusturulur.

(ii) Ik IMF IMF,(t)’yi elde etmek igin z(t) EMD ile asagidaki denklem kullanilarak n

kez ayristirilir ve ilk artik deger r;(t) denklem 14 kullanilarak hesaplanir.
IMFy(t) = ~EMD; (z,(t)) (13)
i (t) = z(t) — IMF,(t) (14)

(iii) w(t) beyaz guraltist ve EMD'nin ilk IMF'sinin €, sinyal/gurultt oranini ilk kalinti
r;(t)'ye ilave ederek yeni bir zaman serisi elde edilir. Sonug olarak, IMF, (t) ve ikinci

artik deger r,(t) denklem 15 ve 16 kullanilarak hesaplanabilir.
IMFy(t) =~ EMD; (v, (t) + e,EMD; (wi(8)) (15)

r2(t) =1 (t) — IMF,(0) (16)

(iv) ikiden fazla ug nokta kalmayana ve kalinti daha fazla ayristirlamayana kadar

3. adim tekrarlanir ve CEEMDAN'In son artik degeri denklem 17 ile elde edilir
e = z(t) — X1 IMF.(t) (17)
Permutasyon Entropisi (PE)

Permutasyon Entropisi (PE), bir zaman serisinin degerleri arasindaki siralama
iligkilerine ve sirali modellerin goreceli sikligina dayanan zaman serisinin

karmasikhginin dl¢cilmesini saglayan etkili bir yontemdir.
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Z={z_i,i=1,2,...,n}'ninndizi uzunluguna sahip bir ayrik zaman serisi oldugu
varsayildiginda, {z;} 'nin yeniden yapilandirma dizisi, gdmme boyutu ve gecikme

sUresi agsagidaki gibi elde edilebilir:
Zg'w = [Zk + Zk+¢, + -4+ Zk+(d—1)qo] k= 1,2,3, e, L — (d - 1)(p (18)

Burada d ve @ gomme boyutu ve yeniden yapilandirma parametreleri igin
gecikmedir ve z;j-‘/’ yeniden yapilandiriimis vektorlerin bir kimesidir. Vektordeki her

bir elemanin indeks konumu denklem 19'daki gibi bir dizi semboll belirler ve bunlarin

olasiliklari denklem 20'deki gibi hesaplanir;

Sd = [f,,f,, ... fal,v=12,..,d (19)
d,(p _ Fv
k= n—(d-1)¢ (20)

Burada F,, S deseninin frekans degerleridir ve zaman serilerinin permiitasyon

entropi degerleri denklem 21 ile bulunur,

PE(d) = — YL, B*? In(P*%) (21)

Degisken Mod Ayristirmasi (VMD)

VMD, girdileri gesitli frekanslara sahip alt dizilere ayristirmak igin etkin bir aragtir.
VMD, her bir bilesenin 6ngdrilen bant genigligini en aza indirmeyi amagclar ve

denklem 22 ve 23 ile ifade edilir,

min ZK |a(t)[(ﬁ(t)+i)*uk(t)]e-fWkt ’ (22)
—— k=1 Tt 2

{weh{wy}
5.t D= Wi (t) = 2(2) (23)
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Burada z(t) orijinal zaman serisini, u;, alt sinyal kimesini, w;, alt sinyallerin merkez
frekanslarini, K ayristirilacak IMF sayisini, d(t) t'nin kismi tlrevini, 9(t) birim dartd

fonksiyonunu ve t zamani gostermektedir.
Gegitli Tekrarlayan Birim Sinir Agi1 (Gated Recurrent Unit, GRU)

GRU, LSTM'nin daha az parametreye sahip daha basit ve daha hizli bir
versiyonudur ve LSTM’deki U¢ kapi yerine biri gincelleme kapisi ve biri sifilama
kapisi olmak Uzere iki kapi kullanir. $Sekil 10'da o6rnek bir GRU mimarisi

resmedilmigtir. Bir GRU hucresi asagidaki gibi ¢alisir;

u = O'(WUxt + WUht—l + bu) (24)
r=0Wrx; + Wehe_y + by) (25)
h, =tanh(W|r * hy_y + Wx;) (26)
he = (1 —ug) *hey +ug x he) (27)

GRU Mimarisi cikn
X U |
‘ - ( Teni Gizli

+ i ll Kaman, ht

——

Gizli |
Katrman, ht-1 | ™9

— —ee’

Sekil 10 GRU Hoiicre Yapisi
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Cok Katmanl Algilayici (Multilayer Perceptron, MLP)

MLP, belirli bir hedefe ulagmak igin agirliklarin ve dnyargilarin egitilebildigi bir tir
ileri beslemeli yapay sinir agidir. Ug ayri katmandan olugur ve ndronlar BPNN

algoritmasi ile eqgitilir. Girdi ve ¢ikti katmanlari asagidaki gibi caligir,
h(x;) = fi(by + wyix) (28)
0(x;) = f2(by + wyhy) (29)

Burada b, ve b, yanlilik vektorleri, w, ve w, agirhk matrisleri ve f; ve f, aktivasyon

fonksiyonlardir.
Genetik Algoritma (GA)

Genetik algoritma (GA), mutasyon, dogal seleksiyon, kalitim ve caprazlama
kavramlarini benimseyen vyeni bir optimizasyon teknigidir. GA genetik
caprazlamalar, mutasyonlar ve dogal secilim kullanarak c¢aligir. (Simoncini v.d.,

2019)

Sekil 11 genetik algoritma igleyisini gostermektedir. GA temel olarak asagidaki

adimlari izler,

(i) Baslangi¢ popullasyonunun olugturulmasi,

(i) Uygunluk  fonksiyonunun gelistirimesi ve uygunluk puanlarinin
degerlendirilmesi,

(i)  Ebeveyn giftlerinin secgilmesi,

(iv)  Caprazlama ve mutasyon ile yeni nesil olugturulmasi,
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(V) Daha fazla iyilesme gozlenmediginde surecin sonlandiriimasi.

C6zim

Baslangi¢ | Uygunluk ‘ Sonlandir ? ‘

Popdlasyonu Degerlemesi Kimesi

Mutasyon « Caprazlama

Sekil 11 Genetik Algoritma Semasi

Normalizasyon (Range Transformation)

Normalizasyon veya aralik donusumu (Min-maks normalizasyonu) girig verileri
uzerinde dogrusal bir donusum gergeklestirir. min, ve max, "in z dizisi igin minimum
ve maksimum degerler oldugu varsayildiginda, aralik donisuimu asagidaki denklemi

kullanarak z'nin v degerini (newmin,, newmax,) araliginda v' ile egler.

N v—min . .
v = (—Z)*( newmax, — newmin,) — newmin, (19)
max,;—min,

Hibrit Model Cercevesi

Tek ve ¢ift ayristirmali hibrit modellerin diyagramlari sirasiyla sekil 12 ve 13'te

gOsterilmistir. Hibrit ¢ift ayristirma modeli asagidaki gibi uygulamistir,
(i) Oncelikle girdiler CEEMDAN ile 7 IMF bilesenine ayristiriimistir.

(i) CEEMDAN ile elde edilen IMF bilegenleri, permutasyon entropi ile 3 CO-IMF

olarak gruplandirilir.
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(i) Birinci CO-IMF, VMD ile ikinci defa aynigtirilir.

(iv) GA ile model parametreleri icin baslangi¢ populasyonu olusturulur ve optimum

model parametreleri elde edilene kadar GA dongusu tekrarlanir.

(v) GA tarafindan optimize edilen parametrelerle tekli ve ¢oklu ANN modelleri

olusturulur.

(iv) VMD ile elde edilen giktilar goklu tahmin modeli ile kalan 2 bilesen tekli tahmin
modeli ile analiz edilir ve son asamada tum c¢iktilar ortak tahmin modelinde girdi
olarak kullanilir. Tek ayristirmali yontemde ise her bir IMF bileseni tekli tahmin
modeli tarafindan kullanilmak Uzere girdi vektorlerine donustarulir ve sekil 12'de

detayl olarak gosterildigi gibi ortak tahmin modeli olarak kullanilir.
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CEEMDAN Aynistirma
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5.4.

CEEMDAN Sonuglan

Bu galismada, AB ETS karbon fiyati verilerini ayristirmak igin Python EMD-sinyal

paketi kullaniimistir. Sekil 10, 6rnek olarak EUA;_; fiyatina ait CEEMDAN

aynigtirmasi ile elde edilen artik deger de dahil olmak Uzere 7 IMF bilegeninin

grafiklerini géstermektedir. Sonuglar, ilk IMF'den sonuncuya dogru dizensizliginin

ve frekansinin kademeli ve surekli olarak azaldigini géstermektedir.
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Sekil 14 IMF Diyagramlari
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5.5. Permutasyon Entropi Sonugclari

Permitasyon entropi sonuglarina goére islem surelerinin azaltilmasi ve asiri uyum
sorununun hafifletimesi amaci ile IMFler skorlarina gore siniflandirmig ve 3 Co-IMF
olarak gruplandinimigtir. Zaman serisi daha dizenli ve deterministik hale geldikge
PE degeri O'a yaklagsmakta, 1'e yaklastikga ise zaman serisinin gurlltisu ve

rastlantisallik artmaktadir.

Sekil 15'de EUA;_, serisine ait 7 IMF bileseninin PE skorlari gosteriimektedir.
Sekilde goruldugu tzere, PE degerleri ilk IMF bileseninden son artik degere dogru
kademeli olarak dusmektedir. Sonu¢ olarak, yedi IMF c¢iktisi PE skorlan
dogrultusunda IMF 0 ve 1, IMF 2 ve 3 ve IMF 4, 5 ve 6”yi kapsayacak sekilde 3 yeni

icsel mod fonksiyon (Co-IMF) olarak gruplandiriimigtir.

Sekil 16, EUA,_, verisine ait CO-IMF bilesenlerini gdstermektedir. AB Komisyonu
tarafindan Temmuz 2021'de kabul edilen ve toplam emisyon tahsisati sayisini
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Sekil 15 Permutasyon Entropi Sonuclari
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Sekil 16 CO-IMF Grafikleri

5.6. Degisken Mod Ayristirmasi (VMD) Sonuglari

ML modellerinin performansi veri setinin yuksek frekans ve volatilitesinden
olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda, bu c¢alismada, CO-IMF'lerin frekans ve
volatilitelerinin sonuglar Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini azaltmak i¢in ikincil bir
mod ayristirmasi uygulanmigtir. Zhou v.d. (2022), yaptigi calismada ilk ayristirma ile
elde edilen IMF bilesenlerinin tekrar ayni yontemle ikinci defa ayristirlmasinin
sonucu degistirmedigini gostermistir. Bu bilgi 1s1ginda, CEEMDAN EMD, EEMD ve
OEMD metotlarinin ayni kokten geldigi dusunuldugunde, bu metotlarin ikincil

ayristirmada kullaniimasinin uygun olmayacagi ongorulmektedir.

VMD’nin EMD temelli yontemlere gore yuksek guriltu direnci, daha iyi ayristirma

performansi ve kararliliga sahip olmasi nedenleri ile bu galismada, 0 ve 1 numarali
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IMF'lerin gruplandiriimasiyla elde edilen ilk CO-IMF bilegenini ayristirmak i¢cin VMD

uygulanmistir ve VMD ciktilar Sekil 17'de gosterilmektedir.
5.7. Genetik Algoritma Optimizasyonu

Gizli katman ve nod sayisi, uzunluk ve birakma orani (drop-out ratio) gibi
duyarlihk parametreleri ML modellerinin tahmin performansi Uzerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Sinir agi yapisinda, birakma katmani (drop-out layer) egitim sudresi
boyunca her adimda birakma orani frekansi ile girdi birimlerini rastlantisal O'a ayarlar
ve kalan girdileri (1/(1-birakma orani)) kadar Oolgeklendirir. Bu karmasikligi
azaltmada ve asiri uyumu 6nlemede guglu bir yontemdir. Katmanlarin nod sayisi,
modelin performansi igin diger bir dnemli parametredir ve optimum nod sayisi

verilerin karmasgiklik ve lineerlik duzeyine gore belirlenmelidir.
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Sekil 17 VMD IMF Diyagramlari

Yapay sinir aglari modelleri igin optimum parametrelerin denemelerle bulunmasi
¢ok zaman alan ve verimli olmayan bir yontemdir. Genetik algoritma, uygunluk
fonksiyonunu belirleme esnekligi ile ML model yapisinin parametre optimizasyon

problemini ¢ézmek icin guvenilebilir bir aragtir.
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Bu calismada, uygunluk puani olarak rastlantisal ortalama kare hatalari
kullanarak, mevcut karbon fiyatini tahmin etmek igin gegmis veri setinin uzunlugunun
(pencere boyutu), birakma oraninin ve nod sayisinin optimum degerlerini bulmak

icin genetik algoritma optimizasyonu uygulanmistir.

5.8. Degerlendirme Metrikleri

Bu makalede, galismanin birinci uygulama kisminda da kullanilan, R?, Ortalama

Hatanin Karekoku (RMSE), Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Ortalama Mutlak Yuzde
Hata (MAPE) gibi literatirde siklikla kullanilan tahmin dogrulugu olgutleri

kullaniimaktadir.
5.9. Tekli Tahmin Modellerinin Karsilastiriimasi

Tablo 15'de uygulanan modellerinin performans parametreleri gérilmektedir. ilk
grup sonuglar, dugumler, uzunluk ve birakma orani parametreleri igin varsayilan
degerler kullanilarak secilen modellerin performans metriklerini sunarken, ikinci grup
ayni model parametrelerinin genetik algoritma ile optimize edilmis performanslarina

ait metrikleri sunmaktadir.

Model R RMSE MAE MAPE

LSTM 0.84 0.0495 0.0374 5.24%

Optimize GRU 0.91 0.0307 0.0270 3.80%
Edilmemis MLP 0.79 0.0609 0.0536 5.86%
BPNN 0.94 0.0268 0.0175 3.05%

_ LSTM-GA 0.89 0.0322 0.0353 4.33%
oﬁg‘nlllii . GRU-GA 0.93 0.0283 0.0170 3.00%
Edilmis MLP-GA 0.85 0.0462 0.0391 511%
BPNN-GA 0.95 0.0235 0.0162 2.92%

Tablo 14 Tekli Modellerin Performansi
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Modellerin uygunluk (fitness) performansi olarak R? dikkate alindiginda, BPNN

ve GRU modellerinin yiiksek R? degerleri, LSTM ve MLP modellerine gére daha

ustin performanslarina isaret etmektedir. Tahmin performansinin dlgimunde ise
RMSE, MAE ve MAPE metrikleri kullaniimistir. Secilen bu metriklerin degerlerinin

kugulmesi, modelin hata teriminin kugulmesi dolayisi ile tahmin performansinin
artmasi anlamina gelir. R? sonuglari ile tutarli olarak, BPNN ve GRU modellerinin

daha duguk hata degerleri, Ustun tahmin performanslarini gostermektedir.

Tablo 14 sonuglari genetik algoritma optimizasyonunun uygulanan her modelin
tahmin performanslari Gzerindeki 6nemli etkisi oldugunu goéstermektedir. Ek olarak,
sonuglar, GA optimizasyonunun etki dizeyi ile modelin uygunluk degeri arasinda bir
iligki oldugunu ve uygunluk degeri yukseldikce GA optimizasyonunun etkisinin
azaldigini gostermektedir. Uygulanan tekli modellerin optimizasyonsuz ve

optimizasyonlu fiyat tahmin performansi grafikleri ek A'da gorulebilir.
5.10. CEEMDAN Uygulanan Modellerin Karsilastiriimasi

Tekli ayristirma modelinde, CEEMDAN metodunun IMF c¢iktilar tekli tahmin
modeli tarafindan kullanilir ve ikinci agsamada buradan elde edilen ¢iktilar toplu

tahmin modelinde girdi olarak kullanilir.

CEEMDAN ile uygulanan modellerin performans metrikleri tablo 16’da
gosterilmektedir. Tabloya gore CEEMDAN tim modellerin performansini énemli
Olgude iyilestirmistir. CEEMDAN yontemi 6zellikle LSTM, GRU ve MLP modelleri

uzerinde modellerin katman sayilariyla negatif iligkili bir etkiye sahiptir.

GA optimizasyon sonuglari, R? degeri kiiglldiikge GA optimizasyonunun etkisinin

éneminin arttigi énceki bolimle tutarlidir. GA, 0,858 ile en dlsik R? dederine sahip
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MLP modelinin performansi uUzerinde en yuksek etkiye sahiptir. Ek B, uygulanan
makine o6grenimi modellerinin GA optimizasyonlu ve GA optimizasyonsuz tahmin

grafiklerini gostermektedir.

Model R RMSE MAE MAPE

CEEMDAN-LSTM 0.946 0.0393 0.0346 2.76%

. CEEMDAN-GRU 0.987 0.0274 0.0231 1.59%
Optimize

Edilmemis CEEMDAN-MLP 0.87 0.0592 0.0521 5.41%

CEEMDAN-BPNN 0.979 0.0277 0.024 1.88%

CEEMDAN-LSTM-GA 0.951 0.0352 0.0287 2.56%

GA ile CEEMDAN-GRU-GA 0.993 0.0265 0.0193 1.28%
Optimize

Edilmis CEEMDAN-MLP-GA 0.906 0.0539 0.0436 4.49%

CEEMDAN-BPNN-GA 0.987 0.0245 0.0185 1.53%

Tablo 15 Modellerin CEEMDAN ile Performansi
5.11. Cift Aynstirma Uygulanan Butiinlesik Modellerinin Karsilasgtiriimasi

Sekil 13’de tasvir edildigi Uzere, ikili ayristirma modelleri ilk olarak CEEMDAN
yontemini kullanarak orijinal verileri IMF'lere ayristirir ve daha sonra bunlari
siniflandirmak igin permatasyon entropi skorlarini kullanarak Co-IMF'leri olusturur.
Daha sonra, en yuksek frekansa sahip Co-IMF, VMD ile bir kez daha ayristirilir. VMD
O0zyinelemeli olmayan bir ayristirma yontemidir, bu nedenle VMD-IMF ciktilarinin
toplam degeri orijinal girdiye esit olmayacaktir. Sonug olarak, VMD'den sonra
gruplanmig tahmin modelinin uygulanmasinin tahmin dogrulugunu artirmasi

beklenmektedir.

Genetik algoritma ile optimize edilmemis ve optimize edilmis ikili ayrigtirma

modellerinin tahmin dogrulugu metrikleri tablo 17°de gosterilmektedir. Sonugclara
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gore, genetik algoritma ile optimize edilmis CEEMDAN-VMD-BPNN-GA modeli en
yiksek RZ? degerine ve en disik hata yizdesi (MAPE) ile tahmin dogruluguna
sahiptir ve bunu CEEMDAN-VMD-GRU-GA, CEEMDAN-VMD-BPNN, CEEMDAN-
VMD-GRU ve CEEMDAN-VMD-LSTM-GA modelleri izlemektedir. Sonuglar ayrica,
ikili ayristirmanin  tim modellerin performanslarini yakinlastirarak uygulanan
modellerin R? degerleri arasindaki farklari 6nemli dlglide azalttigini géstermektedir.
Bu sonug, uygun mod ayrigtirma modelinin uygulanmasinin tahmin dogrulugu igin
model yapisindan daha o6nemli olduguna isaret etmektedir. Sonu¢ olarak
optimizasyonlu ve optimizasyonsuz modellerin tahmin performanslari Ek C'deki

grafiklerde gosterilmigtir.

Model R RMSE MAE MAPE

CEEMDAN-VMD-LSTM 0.969 0.0330 0.0296 2.39%

Optimize CEEMDAN-VMD-GRU 0.990 0.0234 0.0208 1.61%

Edilmemis |CEEMDAN-VMD-MLP 0.934 0.0401 0.0373 3.85%

CEEMDAN-VMD-BPNN 0.991 0.0205 0.0161 1.44%

CEEMDAN-VMD-LSTM-GA  0.977 0.0312 0.0225 1.95%

i . . | CEEMDAN-VMD-GRU-GA 0.993 0.0157 0.0182 1.11%
GA ile Optimize

Edilmis | cEEMDAN-VMD-MLP-GA 0951 00322 00335  3.32%

CEEMDAN-VMD-BPNN-GA  0.995 0.0123 0.0147 1.01%

Tablo16 Cift Mod Ayrigtirmali Hibrit Modellerin Performansi
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SONUGLAR

Asir yuksek sicakliklara, deniz seviyesinin ylkselmesine, siddetli kurakliklara,
firtinalara, sellere ve gitgide artan siklikta cevresel felaketlere yol agan iklim
degisikliginin baglica nedenleri Isinma, eneriji, Uretim, tarim ve ulagim sektorlerinin
faaliyetleri gibi beseri sebeplerle fosil yakitlarin yakilmasi nedeniyle sera gazi
emisyonlarinin artmasi ve dogdal karbon yutaklarinin azalmasidir. iklim degisikliginin
sonuglari ise ekosistemlerde, insan sagliginda, sosyal hayatta, ekonomide, tarimda,

su kaynaklarinda ve daha birgok alanda bir¢ok ciddi tahribata neden olmaktadir.

iklim degisikligi konusundaki farkindaligin giderek artmasiyla birlikte, iklim
degisikliginin etkilerini hafifletmeye yonelik, Kyoto Protokoll, Avrupa Birligi Emisyon
Ticareti dizenlemeleri, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi,
Kaliforniya Kuresel Isinma Cozumleri Yasasi, Kanada Duzenleyici Cergevesi,
Karbon Emisyonu Yonetmelikleri, Karbon Vergileri veya Emisyon Azaltma
Yonetmelikleri gibi ulusal ve uluslararasi boyutta iklim dizenlemelerinin sayisi ve
sikiligr hizla artmistir. Ancak bu duzenleme ve sozlesmelerin bircogu belirledigi

hedeflerin ¢ok gerisinde kalmigtir.

Dunya her yil yaklagik 50 milyar ton sera gazi salmaktadir ve 2022'de kuresel
enerjiyle ilgili CO2 emisyonlari %0,9 artarak 36,8 Gt'nin Uzerinde yeni bir zirveye
ulasmistir. 2022'nin son ¢eyreginde, AB’'de en fazla sera gazi emisyonundan
sorumlu olan ekonomik sektorler imalat ve hane halki kaynakli emisyon (her biri
%21), elektrik, gaz tedariki (%20) ve tarim (%13) sektorleridir. Bu sektorleri ulagim

ve depolama sektorleri (%11) izlemektedir.
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Bolgesel Birlikler, yerel yonetim birimleri ve devletler iklim degisikligi ile
mucadelede birgok politika araci kullanmaktadir ve bu araclar piyasa temelli ve
dogrudan mudahale araclari olarak siniflandiriimaktadir. Piyasaya tabanli olmayan
araclar belirli yukumluluklerin dayatilmasi yoluyla veya davranigi degistirmek icin
dogrudan parasal olmayan tesvikler yukleyerek calisirken, piyasaya dayali araglar
aktorlerin davranislarini etkileyen dolayli dizenleyici araglardir. Piyasa temelli
aracglardan en etkili olan ve yaygin kullanilanlari emisyon vergileri ve emisyon ticaret

sistemleridir.

Temeli ABD’deki Asit Yagmuru, Bolgesel Temiz Hava Tesvik Pazari ve NOX
programlari, kikurt dioksit ve nitrojen oksitleri azaltim mekanizmalarina dayanan
emisyon ticaret sistemleri emisyon vergileri gibi toplumsal aktorlerin davranislarini
degistirmek ve Kirliligi azaltmak i¢cin ekonomik tesvikler Uretir. Ancak, belirli bir mal
veya hizmetin fiyatina eklenen sabit bir tutar yerine, emisyon Ust siniri ve ticaret (cap
and trade) sisteminde baslangi¢ noktasi, politika yapicilar tarafindan belirlenen

emisyon miktarina iligkin Ust sinirdir.

2023 itibariyle dinya genelinde emisyon fiyatlandirmasi sunan farkl karbon
piyasasi turleri olan 32 ETS ve 36 karbon vergi sistemi dahil olmak Uzere yaklagik
70 karbon fiyatlandirma girisimi vardir. Bunlar arasinda, AB ETS Programi Avrupa
Birligini Kyoto hedeflerine ulastiracak en 6nemli program ve uluslararasi alanda
uygulanan ilk emisyon ticareti sistemidir. AB ETS, Ust sinirin sistemdeki bir katilimci
tarafindan salinabilecek toplam sera gazi miktarini ifade ettigi Ust sinir ve ticaret

temelinde caligsmaktadir.

AB ETS, 2005'ten baglayarak dort faz doneminden ge¢mistir. 2005'ten 2007'ye

kadar olan ilk faz, mekanizmalarin ve dizenlemelerin deneyimlenerek gelistirildigi
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pilot dénem olarak tanimlanmaktadir. Ucretsiz izinlerin azaltiimasi ve arz tarafini
dizenlemek igin bazi dnemli yaptirimlarin uygulanmasi ile 2008'deki mali krizin ve
2011'deki AB borg krizinin ciddi sonuglarina ragmen, AB ETS mekanizmalari ikinci
faz doneminde (2007-2012) ilk asamaya kiyasla daha istikrarli bir sekilde ¢calismistir.
AB ETS’inilk 2 donemine kiyasla, 3. ve 4. faz donemleri Ucretsiz tahsisatlarin dnemli
Olcide azaltiimasi, piyasa mekanizmasinin guglendiriimesi ve MSR gibi yeni
mekanizmalarin faaliyete gegmesi ile ciddi emisyon azaltimlarina neden olmus ve
AB ETS’nin etkinligini ciddi anlamda artirmistir. 2023 itibari ile AB ETS, 31 katilimci
ulkeyi, izinleriyle birlikte 4.001 mega ton CO2 esdegeri (MtCO2e) emisyonu ve
toplam kuresel sera gazi emisyonlarinin yizde Ugunden biraz fazlasini kapsar. Bu
yetki alani ayni zamanda AB'nin toplam sera gazi emisyonlarinin yaklasik yizde
40'in1 kapsar ve buyuklugune dayali bazi istisnalar digsinda AB'deki ¢cogu enerji,

uretim ve havacilik temelli kurulusun katihmini igine alir.

AB ETS karbon fiyatlarini arz ve talep faktorlerine dayali olarak belirleyen bir fiyat
mekanizmasina sahiptir. Bu mekanizma, piyasa yapisi ve duzenleyici politikalarin
etkisi altindaki bazi i¢ ve dis faktorlerin yani sira esas olarak arz ve talep dengesi

tarafindan yonlendirilmektedir.

AB ETS 3. fazinin son dénemlerinden itibaren karbon fiyatinin ciddi anlamda
yukselmesi ve AB emisyon hedeflerinin kati bir sekilde sikilastirimasi nedeniyle,
karbon fiyatinin dogru bir sekilde tahmin edilmesinin 6nemi, yatirrmcilar ve emisyon
yayan tesisler i¢in karliliklari ve isletme stratejilerini olusturmalari anlaminda hayati
hale gelmistir. Emisyon piyasalarinin ve bu piyasalardaki trtnlerin konvansiyonel
piyasa urunleri ile dusuk korelasyonu, bu Granleri emisyon yayan sirketler disindaki

kurumsal ve bireysel yatirnmcilar i¢in cazip hale getirmistir ve bu piyasalarin islem
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hacmi, yatirnmcilarin ilgi ve talepleri ile orantili olarak giderek artmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, hassas karbon fiyati tahmin modelleri olusturulabilmesi amaci ile

dogru ve etkili fiyat etkenlerini ve dogru yontemleri segmek ¢ok dnemlidir.

Karbon fiyati zaman serisi yuksek gurulta (noise), duzensizlik ve yapisal belirsizlik
icermektedir, ayrica lineer veya duragan da (stationary) degildir. Bu nedenle iyi bir
karbon fiyati tahmin modeli gelistirmek oldukga zordur. Bu dogrultuda, bu ¢alismanin
temel amaci karbon fiyatinin yapisal Ozellikleri nedeni ile hibrit yapay zeka
uygulamalari ve teknikler kullanarak hassas, etkili ve orijinal karbon fiyati tahmin
modelleri gelistirmek ve bu amag¢ dogrultusunda oncelikle karbon fiyatini etkileyen
faktorlerin yine yapay zeka uygulamalari kullanilarak genis ve kapsamli analizini

yapmak ve dogru ve etkili faktorleri belirlemektir.

Bu amag dogrultusunda ve gegmis ¢alismalarinin isiginda bu galismada, eneriji,
endeks ve finans bagliklari altinda 3 kimede siniflandirilan 28 degiskenin ve AB
ETS kapsaminda faaliyet gosteren 13 sektdrin ve yenilebilir enerji sektorinin
ortalama endeks getirilerinin AB ETS karbon fiyat volatilitesi Gzerindeki etkileri

arastirilarak digsal karbon fiyati etkenlerinin kapsaml bir analizi sunulmaktadir.

Uygulamanin birinci kisminda, 13 DML modeli uygulanarak enerji, 6z sermaye ve
finansallar olmak Uzere 3 grupta 28 karbon fiyat faktorinun karbon fiyati Uzerindeki
etkileri arastinimistir. Sonugta, onceki calismalarin aksine EUA fiyat volatilitesi
Uzerinde komdar fiyatinin gaz, elektrik ve petrol fiyatlarini igceren diger enerii
degiskenlerinden daha etkili oldugu sonucuna variimigtir. Ayrica, Avrupa disindaki
hisse senedi endeksleri ve tahvil getirilerinin karbon fiyati Gzerinde Avrupa'dakilere

kiyasla daha 6nemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
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Uygulamanin ikinci kisminda, AB'deki kirletici sektorlerin endustriyel ortalama
endeks getirileri ile EUA fiyati arasindaki ¢ift yonlu iliski Granger VAR testi ile birlikte
13 yeni ML modeli uygulanarak kapsamli bir sekilde analiz edilmigtir. Granger testi
sonuglari, karbon fiyati ile yenilenebilir enerji ve petrokimya endustrilerinin endeks
getirileri arasindaki ¢ift yonli nedenselligin yani sira, karbon fiyatindan elektrik,
demir-gelik, et ve imalat endustrilerinin endeks getirilerine ve petrol, gaz ve havacilik
endustrilerinin endeks getirilerinden karbon fiyatina dogru tek yonli nedenselligi

ortaya koymaktadir.

Uygulanan 13 ML modeli, her bir sektorel endeks getirisi icin faktor dnem
skorlarini bulmusg ve yenilenebilir enerji, kimyasallar, demir-gelik, elektrik, ulagim,
ingaat, imalat ve gimento endeks getirilerini karbon fiyat volatilitesini agiklamada en

etkili girdiler olarak tespit etmistir.

Ayrica uygulanan modellerin tahmin ve uygunluk performanslari 6 performans
metrigi ile dl¢culmus ve ET, KNN, RNN, RF ve XG-boost ¢alismanin birinci ve ikinci
kisimlari icin secilen karbon fiyat belirleyici degiskenleri igin en uygun ve etKkili
yontemler olmustur. ikinci uygulama kisminin sonuglarina goére karbon fiyatinin
karbonsuzlagtirmanin marjinal maliyetinin altinda kalmasi sonucu, kirletici sirketlerin
cogunlugunun karbonsuzlastirma teknolojilerine yatirrm yapmak yerine mevcut
fonlariyla emisyon izni s6zlesmelerine yatirrm yapmayi tercih ettikleri ortaya
cikmigtir. Sonug olarak, karbon fiyatinin secgilen ddnem boyunca kirletici endustrilerin
cogunlugu igin karbonsuzlastirma yatirimlarini tegvik etmede basarisiz oldugu

sonucuna varilabilir.

Uygulanan modellerin karsilastirimasina gelince, karar agaci temelli modeller

digerlerinden biraz daha iyi performans gdsterirken, Ust dizey performans gosteren
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modellerin performanslari birbirine oldukga yakindir. ikinci analiz kismin sonuglari

asagidaki gibi 6zetlenebilir,

o Bu c¢alismanin sonuglari, kirletici sektorlerin endeks getirilerinin karbon fiyati
oynakhgi Uzerindeki glglu etkisini gostererek, kirletici sirketlerin yatirim tercihlerine
ve mevcut karbon fiyati seviyesinin karbonsuzlastirma teknolojilerine yatirimlari
tesvik etme kabiliyetine 1sik tutmaktadir. Ayrica sonuglar, AB ETS’nin
karbonsuzlagtirma teknolojisindeki gelismeleri harekete gecirmedeki etkisini de
sorgulamaktadir.

o Ayrica bu arastirma, kirletici endustrilerin karbon fiyati tahmini igin faktor
onem skorlarini ve ML modellerinin tahmin performanslarini karsilastirarak hem
kurumsal ve bireysel yatirrmcilarin karar verme sureglerini hem de bu konudaki yeni

arastirmalari desteklemektedir.

Uygulamanin son kisminda, karbon fiyati tahmini i¢in 3 grup altinda gruplandirilan
24 farkh hibrit ML modeli gelistirilerek tamamen yeni bir yaklagim 6nerilmis ve tekli
ayristirma (CEEMDAN), cift mod ayristirma (CEEMDAN + VMD) ve genetik
algoritma (GA) optimizasyonunun makine égrenimi modellerinin tahmin dogruluklari
Uzerindeki etkileri gosterilmistir. Oncelikle herhangi bir ayristirma metodu
uygulanmadan gelistirilen 4 farkli mimarideki ANN modelinin GA optimizasyonu ile
ve optimizasyonsuz performans metrikleri, ardindan CEEMDAN ydntemi
uygulandiktan sonraki performanslari ve son olarak da c¢ift mod ayrigtirma
(CEEMDAN + VMD) uygulandiktan sonraki performanslari karsilastirmali olarak

sunulmustur. Bu sonugclara gore,
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o Genetik algoritma optimizasyonu, uygulanan her modelin performansini
onemli dlctide artirirken, etkisi tek tahmin modelleri Gzerinde daha etkilidir ve bu etki
mod ayristirma asamalarinin sayisi arttikca kademeli olarak azalmaktadir.

o CEEMDAN mod ayristirma yontemi, uygulanan modellerin performanslarini
onemli Olglide artirmaktadir ve etkisinin blyukligu R? degerleri ile negatif iligkilidir.
o Permutasyon Entropisi yontemi CEEMDAN ile elde edilen IMF’lerin hizli ve
etkili bir sekilde siniflandirilmasini saglamaktadir.

o Cift modlu ayristirma, 6zellikle disuk katman sayisina sahip MLP yapisi igin
model uygunlugunu ve tahmin dogruluklarini 6nemli élgude artirmaktadir.

o Tekli modeller karsilastirildiginda, BPNN-GA modeli en yiiksek R? ve en
dusuk MAPE degerleri ile en iyi performansi gostermistir. Ayrica, CEEMDAN-GRU-
GA modeli tek ayristirma hibrit modelleri arasinda ve CEEMDAN-VMD-BPNN-GA
modeli cift ayrigtirmali modeller arasinda en iyi performansa sahip modeller
olmuslardir. CEEMDAN-VMD-BPNN-GA modelinin olduk¢a dugsuk MAPE ve RMSE
degerleri ve oldukga yiiksek R? model uygunluk degeri modelin segilen dénem igin

karbon fiyat tahminindeki olaganustl basarisini gostermektedir.

Sonug olarak bu calisma 4 farkh kimeden 42 degiskenin karbon fiyatindaki
degisimleri agiklamadaki etkilerini incelemis ve karbon fiyati tahmini igin farkli
Ozelliklerde tekli ve ¢oklu 61 farkli ve orijinal DML model gelistirerek performanslarini
karsilastirmistir. Calismanin sonuglari oldukga etkili ve orijinal karbon fiyat tahmin
modelleri sunmasinin yani sira, AB ETS karbon fiyat mekanizmasinin isleyisi,
etkenleri ve endUstriyel endeks getirileri ve sektorel yatirim stratejileri ile olan iligkileri

hakkinda olduk¢a kapsamli bilgi vermektedir.
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EK 3: Tekli Modellerin Tahmin Performans Grafikleri
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EK 4: Tek Ayristirmali Modellerin Performansi
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EK 5: Cift Ayristirmali Modellerin Performans
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OZET

GUnUmUzidn en ciddi ve karmasik klresel sorunlarinin basinda gelen iklim
degisikligi dinya genelinde ortalama sicakliklari ve deniz seviyesini ylUkselterek,
iklim dinamiklerinde ve desenlerinde ciddi degisikliklere neden olup, hayatin her
alanina etki eden ciddi sonuglar dogurmaktadir. Bu kapsamda, toplumlar gibi
isletmeler de iklim degisikliginin olumlu ve olumsuz etkilerine maruz kalmaktadir.
iklim degisikligine neden olan sera gazi emisyonlarinin azaltiimasi igin 1980’lerden
itibaren artan bir ivme ile uluslararasi alanda birgok adim atilmistir. Bu dogrultuda,
2003 yilinda kurulan ve 2005 yilinda faaliyete gegen Avrupa Emisyon Ticaret Sistemi
(AB ETS) ilk bolgesel emisyon ticaret sistemi olmustur. Zaman iginde dinya ¢apinda
emisyon ticaret sistemlerinin yayginlasmasi ve bu piyasalara olan yatirimci ilgisinin
hizla artmasi ile bu piyasalarda iglem goren emisyon izin (karbon) fiyatlarinin
yalnizca bu sistemlerin ve iklim politikalarinin basarisi igin degil kirletici igletmeler,
bireysel ve kurumsal yatirrmcilar agisindan da giderek artan kritik bir 5Gneme sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu gergevede bu g¢alisma ilk uygulama kisminda, éncelikle
3 farkli kategoride 28 degiskenin ve AB ETS kapsaminda faaliyet gosteren 14 farkl
sektdrin sektorel endeks getirilerinin karbon fiyati ile olan karsilikh iligkisini, 6zgin
olarak gelistirilen 13 denetimli makine 6grenimi (DML) yontemi ile analiz etmis ve
elde edilen sonuglari kullanarak ikinci uygulama boélimuinde, tekli ve ciftli veri
ayristirma teknikleri, 4 farkli yapay sinir agi modeli (ANN) ve genetik algoritma
optimizasyonu kullanarak karbon fiyati tahmini igin 24 yeni denetimli ML modeli
olusturmustur. Sonugta, olusturulan tim modellerin tahmin dogrulugu ve model
uygunluk performanslarn gesitli metriklerle karsilastiriilmis ve en iyi performans

gosteren modeller tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

Climate change, which is one of the most serious and complex global problems
of the new age, causes serious changes in climate dynamics and patterns by raising
worldwide average temperatures and sea levels, and leads to consequences
affecting all areas of our life. In this context, businesses, as well as societies are
exposed to the positive and negative effects of the climate change. In order to
mitigate the negative consequences of climate change, many global steps have
been taken with an increasing momentum since the 1980’s to reduce global
greenhouse gas emissions. In this context, the European Emissions Trading System
(EU ETS), which was established in 2003 and became operational in 2005, was the
first regional emissions trading system in the world. Over time, through the global
spread of emissions trading systems and rapid increase in investor interest in these
markets, the emission allowance (carbon) price has an incrementally increasing
significance not only for the success of ETS systems and climate policies, but also
for polluting enterprises, individual and institutional investors. In this framework, in
the first analysis section, this study researches the correlation between the carbon
price and the sectoral index returns of 28 variables in 3 different categories and
sectoral indices of 14 sectors operating within the scope of the EU ETS by using 13
original supervised machine learning (DML) methods. In the second analysis
section, by using the results of the first section, 24 new carbon price forecasting DML
models are developed through using single and double data decomposition
techniques, 4 different artificial neural network models (ANN) and genetic algorithm

optimization. Consequently, the prediction accuracies and model fitness
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performances of the applied novel models are evaluated with various metrics and

the best performing models are identified.
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