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Oz

Kyoto protokoli cercevesinde, dinyadaki iklim degisiklikle-
ri tartismalari, sera gazi salinmlarinin azalhlmasi icin givenilir
kurum ve projelere olan ihtiyaci én plana cikartmistir. Iklim degi-
sikligi ile micadelede piyasa temelli iktisadi bir ¢6zim olan ve
karbon salinimi azaltim finansmanina rasyonel bir zemin yaratan
karbon piyasalari, geometrik bir hizla biyimeye devam etmistir.
Bu ¢alismada, konu ile ilgi calismalarin sonuglar degerlendirile-
rek, ozellikle karbon piyasalarinin performansi ile global bazda
bir karbon merkez bankasinin kurulmasi fikri tartisilmistir.

Anahtar Sézciikler: Karbon Ayak izi, Karbon Piyasalari,
Kyoto Protokoly, Esneklik Mekanizmasi

How Much of the Carbon Footprint is in the Financial
Markets: Carbon Markets’ Performance and
Establishment of the Carbon Central Bank

Abstract

The global climate change discussion in the framework of
the Kyoto Protocol has clearly emphasized the need for reliable
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entity and projects targeted on reduction of greenhouse gases.
Carbon markets — a market-based economic solution in the fight
against climate change and creates a rational ground for the
financing of carbon emission reduction; have continued to grow
exponentially . Finally by comparing the results of related studies,
this paper discusses carbon markets’ performance and the idea of
establishment of a carbon central bank.

Keywords: Carbon Footprint, Carbon Markets, Kyoto Proto-
col, Flexible Mechanism

1. GIRIS

Gelisen dinyanin sanayi tretimindeki arhisla birlikte, atmos-
fere karbon gazi saliniminin yarath kiresel 1sinma ve beraberin-
de getirdigi iklim degisikligine karsi ilk global ¢alisma Birlesmis
Milletler lklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi'nin hazirlanmasi
olmustur. Sézlesme, gelismis Glkelerin karbon saliniminin, gelis-
mekte olan ve az gelismis Ulkelere gére daha fazla olmasindan
kaynaklanan, ilave sorumluluklari oldugu temel yaklasimina do-
yandirilmistir. Sézlesme paralelinde hazirlanan Kyoto Protokolu,
1997 yilinda uluslararasi bazda imzaya acilmis ve 2005 yilindan
itibaren de yururlige girmistir.

Finansal piyasalara ve bu piyasalardaki islem dizeneklerine
dayanan bir esneklik sistemi olan Emisyon Ticaret Sistemi (ETS),
Kyoto Protokoli kapsaminda sayisallastirilmis salinim azaltim yi-
komliligu alan Glkelerin salinim hedeflerini gerceklestirmelerine
olanak saglayan bir alt yapidir. Protokol’e taraf olan ilkeler ara-
sinda gerceklestirilen emisyon ticareti, Ustlendigi salinim azaltim
yukimliligine gore daha fazla azaltim saglayan taraf Glkenin
ilave azaltimlarini baska Glkeye satma hakkini saglamaktadir. Bu
uluslararasi isleyisin yani sira, tlkelerin kendi iclerinde gelistirdigi
bolgesel ETS ler de bulunmaktadir. Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Sistemi, dinyadaki en gelismis ve en biyik sera gazi emisyon
ticaret sistemi olarak 2005 yilindan itibaren global isleyis icerisin-
de yerini almis bulunmaktadir.
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Bretton Woods kurumlari olan, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ve Dinya Bankasi (World Bank), karbon saliniminin neden oldugu
iklim degisiklerinin dinyanin ekosistemi Uzerinde yaratacagi ciddi
olumsuzluklar konusunda géris birligine varmislar ve bu konuda
destek faaliyetleri yiritmeye baslamislardir. Ackerman (2009).
Dinya Uzerinde karbon salinimini azaltici yeni teknolojilerin gelis-
tirilmesi ¢calismalari heniz arzulanan duzeyde degildir. Uzerinde
calisilan tekno|0|||er|n cogu, 6grenme egrisinin (learning curve)
baslangic dénemlerindedirler. Ogrenme egrisinin ileri asamala-
rina gecebilmek icin, yeni teknolojilerin kimulatif Gretimlerinin ar-
tarken, birim maliyetlerinin de dngérilebilir bir dizeyde azaltilmig
olmasi gerekmektedir. Bu durumu dlcen degisken gelisme oran
(progress ratio) olarak adlandirlmaktadir. Gelisme orani, kimila-
tif Gretimin her katlanisinda birim maliyetindeki degisimin &lgilme-
sidir. Bu durumu ifade eden gelismeye, yirminci yizyildan verilebi-
lecek en somut drnek Ford sirketinin efsanevi Model T otomobilinin
uretim surecidir. Model T'nin Gretim tarihi boyunca gelisim orani
%85 dizeyinde olmustur. Bu degiskenin anlami kimulatif Gretimin
kendisinin katladigi her zaman noktasinda Uretilen Model T oto-

mobili basina maliyetlerin %15 azaltlmis oldugunu ifade etmekte-
dir. Abernathy ve Wayne (1974).

Yeni enerji yatirnmlarindan, 6grenme egrisi kavramina veri-
lebilecek en somut 6rnek ise rizgar enerjisi projeleridir. Rizgar
enerjisi projelerinin gelisim orani %80 dizeyinde gerceklesmis
yani Uretimin her katlanisinda maliyet %20 dizeyinde azalmistir.
Bundan dolayr da bu enerjinin teknolojisi dinya izerinde reka-
betci bir dizeye ulasmis bulunmaktadir. Goldenberg, Nastari ve
Lucon (2004).

2. Karbon Piyasalarinin Olusumu

Karbon piyasalari bireylerin, kurum ve kuruluslarin, firma-
larin, sivil toplum érgitlerinin faaliyetleri sonucu meydana gelen
sera gazi salinimlarini azaltimlarini ve/veya denklestirmelerini
kolaylashrmak amaciyla olusturulan bir piyasadir. Piyasa, Kyoto
Protokoli cercevesinde, ulusal yikimliliklere gére faaliyet goste-
riyorsa zorunlu, protokol disinda kurumlarin ve kisilerin insiyatifi
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dogrultusunda calisiyorsa gonilli karbon piyasalari olarak adlan-
dirllmaktadir. Yamin (2005).

Cevrenin menkul kiymetlestirilmesi (securitization of the en-
vironment) kavrami, son yillarda literatirde genis bir sekilde tarti-
siimaya baslanmishr. Bu kavramla karsilanmaya calisilan anlam,
cevresel risklerin tanimlanmasi, fiyatlanmasi ve satilabilir finansal
araglara bélunerek finansal piyasalar yoluyla yénetiminin saglan-

masidir. Cowan (2003).

Gelismis emisyon ticaret sistemleri, basta enerji Ureticileri ve
imalater firmalar gibi sera gazi salinimlar yiksek dizeyde olan,
isletmeleri hedef almaktadir. Sistem cercevesinde isletme bazinda
sera gazi Ust limiti belirlenerek, hedeflerine ulasmalari icin isletme-
lerin kendi aralarinda sera gazi azaltim kredilerini alip satmalari-
na imkén taninmaktadir. Hamilton ve digerleri (2007).

Karbon piyasasi Uzerinden finansman akislarinin kolaylas-
tirilmasi amaciyla, ézellikle gelismekte olan Glkelerde uygun bir
zemin ve ortamin olusturulmasi icin &ncelikle karbon proje deger-
lendirme dizeneginin ve yerel sicilin olusturulmasi karbon piyasa-
st isbirligine yonelik olasi iki veya ¢ok tarafli protokollerin hazir-
lanmasi ve dondrler ile irtibata gecilmesi gerekmektedir. Harris

(2007).

Karbon piyasasi yatrimlari icin dncelikli sektorleri tespit et-
mek amaciyla, Ulkesel bazda karbon stoku degerlendirmesi ile
yatinmeilara kolaylik saglanmasi kapsaminda, enerji ulastirma,
elektrik Uretim, ormancilik ve atik yénetimi vb. sektérlerde karbon
yatirimlarinin olasi yéntemlerinin bir 6n analizinin yapilmasi ge-
rekmektedir. Karbon piyasasi firsatlarinin kiresel bazda duyurul-
masi ve pazarlanmasi, icin, dncelikli yatinm sektérlerinin ve 6zel-
likli proje firsatlarinin, aktif bir pazarlama kampanyasiyla potansi-
yel yatirimeilara (Ulke fonlari, ¢cok tarafli karbon fonlari, bankalar,
kamu eneriji sirketleri) duyurulmasi gerekmektedir.

Karbon nétr olmak isteyen kuruluslar, faaliyetleri cerceve-
sinde atmosfere salinim yaptiklari sera gazlarinin karbon ayak
izlerini dlgerek bu salinimlarini azaltmak ve dengelemek amaciy-
la salinim azaltimi saglayan projelerin Gretmis olduklari karbon
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kredilerini sahn alirlar. Génilli karbon piyasasindan yararlana-
bilecek projeler yenilenebilir enerji projeleri, karbon yakalama ve
depolama teknolojileri, enerji verimliligi artirma projeleri, gelismis
kémir teknolojileri ile enerji Uretimi projeleridir.

Gonilli karbon piyasalarindaki sireg, Kyoto Protokoli kap-
saminda zorunlu olarak uygulanan esneklik mekanizmalarina
benzer bir yapiya sahiptir. Ancak génillo karbon piyasalarini,
Kyoto Protokoli kapsamindaki zorunlu piyasalardan ayiran en
6nemli unsurun basinda ise, bu piyasalarda islem géren emisyon
sertifikalarinin ulusal yUkimlilik kapsami disinda ve devletlerin
belirledigi politikalar ve hedeflerden bagimsiz olarak gonulluluk
esasi cercevesinde gerceklestirilmeleri ve katilim icin herhangi bir
sinirflamanin bulunmamasidir. Harris (2006).

Gonilli karbon piyasalarini Kyoto Protokoli’nce belirlenen
zorunlu karbon piyasasi streclerinden ayiran en énemli farklilikla-
rin basinda, kamunun ulusal yukimlilokleri kapsaminda, gonilly
karbon azaltim sirecine dahil olmamasi gelmektedir. Katilimeilo-
rinin 8zel sektdr, uluslararasi organizasyonlar ve Gginct sahislar
olmasi, hukuki baglayiciliginin bulunmamasi ve dogrudan karbon
maliyetlerini disirmeyi amaglamasi, génilli karbon ticaretinin
énemli ayirici 6zelliklerini olusturmaktadir.

Gonulli karbon piyasalarinin paydaslar dért ayri grupta si-
niflandirilmaktadirlar;

- Proje sahipleri (karbon projelerini hazirlayarak sertifikala-
rini piyasalara sunan taraflar)

- Toptancilar (kendi portfylerindeki biyik miktarli azaltim
sertifikalarinin alim satimini yapan taraflar)

- Perakendeciler (bireylere veya kurumlara ki¢ik miktarda
sertifika islemi yapan taraflar)

- Komisyoncular (portfdylerinde karbon sertifikasi bulunma-
masina ragmen, taraflar arasinda aracilik faaliyetleri ger-
ceklestirenler)
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Karbon nétr olmak isteyen kuruluslar, faaliyetlerine dayali
sera gazi salimmlarini diger bir ifadeyle karbon ayak izlerini he-
saplayarak bu salinimlari azaltmak ve dengelemek Uzere, gonillu
bir standart ile salinim azaltimlari sonucu olusturulan karbon ser-
tifikalarini sahin alirlar. Bu géndlli sistemlerin arasinda organize
borsalarin yani sira, tezgah Usti (over the counter) gonilli karbon
piyasalari da faaliyet gostermektedir.

Gonilli piyasalara yonelik gelistirilen bir projenin déngisg,
zorunlu piyasalarda islem goéren projelerin déngulerine olduk¢a
benzerlik gostermektedir. Gonilli standart projelerdeki surec,
proje faaliyetini tanimlayan ve referans senaryonun étesinde nice-
liksel cevresel ve sosyal faydalar yaratan ve sergileyen Proje Tao-
sarim Dékimani (Project Design Document-PDD)'nin hazirlanmasi
ile baslamaktadir. Standart kurulusu tarafindan degerlendirilen ve
uygun bulunan projeler icin sertifika olusturulmakta ve tezgah Usti
piyasalar Uzerinden satisa sunularak, ilgili dénemindeki piyasa
fiyatlari Gzerinden islem gerceklestiriimektedir. Yamin (2005).

Gonillt karbon piyasalarinda, sertifika tedarikgilerine dayali
satis bilgilerine erisim zorlugu ve bu piyasalarin biytkligine dair
cok cesitli bilgilerin yer almasi nedeniyle bu piyasalarin fiyat ve
hacimleri hususunda belirsiz enformasyon bulunmaktadir. Ancak,
Ecosystem Marketplace ve Bloomberg ortakliginda gerceklestiri-
len anket calisma sonuclari, sertifika fiyatlarinin proje tipine bagli
oldugu kadar proje bélgesine de dayali olarak olduk¢a farkhlik-

lar gosterdigini ortaya koymaktadir. (Bloomberg Energy Finance,
2010).

Gonilli ve zorunlu karbon piyasalarinda, kayit sistemlerinin
baslica rolleri arasinda, sertifikalarin satisinin ve sahipliklerinin
izlenmesi, bilgi paylasimi ile piyasalarin etkinliginin arhirilmasi,
mukerrer sayimin (double counting) éniine gecilmesi yer almakta-
dir. Kayit sistemleri iki kategoride siniflandirilmaktadir. Bunlardan
biri, emisyon izleme kayt sistemleri olup satin alan sahis veya is-
letmelerin salinimlarini ve azaltimlarinin izlenmesi, referans deger-
lerinin belirlenip ve salinim azaltimlarinin hesabinin tutulmasidir.
Digeri karbon sertifika muhasebesi kayit sistemleri olup, sertifika
tahsisleri ve denklestirmelere (offset) iliskin islemleri raporlamaktir.
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Yasal dizenleme ve denetime tabii olan zorunlu piyasalarin
aksine, génillu piyasalarda talep tarafini olusturmaya yénelik sali-
nim azaltim hedeflerinin ydnetimi s6z konusu degildir. Bu durumun
bir neticesi olarak, bu piyasalarda bélinmeler ve yaygin olarak
mevcut ve tarafsiz bilgiye erisimde yetersizlikler yasanmaktadir.
Ayni zamanda, bu piyasalarda ortak bir standardin olmayisi ve

kayit sistemlerinin eksikligi bazi gevreci gruplarca elestirilmekte-
dir. Harris (2006).

3. Karbon Fiyatlarinin ve Piyasalarinin Performansinin
Degerlendirilmesi

Karbon piyasalarinin Kyoto Protokoli’nden bu gine kadar
gosterdikleri faaliyetten dolayi, dinya ekosisteminin gelecegi agi-
sindan elde edilen en biytk kazanim piyasanin bitin katilimeilo-
rina karbon azaltim maliyetlerini bir piyasa sinyali olarak génder-
mis olmasidir. Dolayisiyla bu durum dinya genelinde, bireyleri,
topluluklari, sirketleri ve hikimetleri karbon saliniminin azaltim
konusunda tegvik etmistir. Capoor ve Ambrosi (2008)

Ancak, gelinen asama itibariyle, mevcut sistemden her Glke
ayni oranda fayda saglayamamistir. Uzun dénemde global baz-
da istikrarli ve makul dizeyde olusacak bir karbon fiyatindan en
cok kaybedecek tarafin OPEC ilkeleri, en ¢cok kazang saglayacak
tarafin ise dustk maliyetle karbon azalhm kapasitesi olan Cin’in
olacagi tahmin edilmektedir. Ackerman (2009)

Karbon sertifikalari, yapilari geregi uzun vadeli yatirim arag-
laridir. Dolayisiyla karbon sertifikalarina yatirim yapan kurumsal
veya bireysel yatirimer en az yirmi - otuz yillik bir yatirm riskini
de sahin almis olmaktadir. Bu ayni zamanda séz konusu siredeki
iklim degisikliginin alacagi sekle dair gelismelerin de riskinin satin
alinmasi demektir. Karbon piyasalarinin, dizenlenmesi calismala-
rindaki belirsizlikler devam etmektedir. Dizenlemelerin uluslaro-
rasi boyutunda heniz tarhismalar devam ederken ilkeler bazinda

da standart bir uygulamaya heniz ulasilamamishr. Carraro ve
Favero (2009).
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Karbon sertifikalarinin fiyatlarini belirleyen en énemli etken-
lerden biri de, karbon piyasalarinin ve finansal islemlerin olduk¢a
yeni denebilecek bir gegmisinin olmasidir. Diger finansal piyasa-
larla karsilashrildiginda karbon piyasalarindaki islem deneyimi
heniz tam olarak oturmamistir. Bu anlamda yeterli fiyat verisi ve
piyasa derinligi gerceklesmemistir. Karbon sertifikalarinin diinya
genelinde farkli fiyatlarda islem gérmesinin iki temel nedeni var-
dir. Bunlardan bir tanesi her ilkenin karbon azaltim maliyet yapi-
sinin farkli olmasidir. Diger yandan, piyasanin merkezi bir piyasa
olmamasi ve bdlinmis (segmented) bir yapi gostermesi de farkli
fiyat olusumuna neden olmaktadir.

Karbon salinimi ve dolayisiyla da karbon sertifika fiyatlari-
ni etkileyen iki temel analiz faktori de, iktisadi biyume ve iklim
kosullaridir. Dinya genelinde iktisadi biyime dénemlerinde en-
dustrilerin karbon salinimi artacagindan karbon sertifika fiyatlari
da yukselecektir. Benzer bir sekilde ¢ok sicak bir yaz mevsimi ile
cok soguk bir kis mevsimi de enerii talebini artiracagindan yiksek
karbon sertifika fiyatlarinin olusmasina neden olacaktir. Enerji sa-
liniminin yarath@r karbon etkisinin yaninda enerji Uretiminde kul-
lanilan kémir, petrol ve dogalgaz gibi temel enerji kaynaklarinin
goreli fiyatlari da karbon sertifikalarinin fiyatini etkilemektedir.
Kémir fiyatlarinda bir yikselme yasanmasi durumunda dogalgaz
kémire ikame edilecek ve karbon salinimi azalacak, dolayisiyla

sertifika fiyatlarinda da bir disme yasanabilecektir. Carraro ve
Favero (2009)

Karbon sertifikalarinin fiyatlarini etkileyen degiskenlerin kisa
ve uzun dénem analizi yapildiginda; kisa dénemde fiyatlarin; ik-
lim kosullari ve kémur petrol, dogalgaz gibi alternatif enerji tretim
faktdrlerinin kullanim agirligi belirlerken, uzun dénemde, iktisadi
buyime trendi ve dizenlemelerle ilgili beklentiler ve/veya belirsiz-
likler fiyatlar Gzerinde etkili oldugu goérilmektedir.

iklim politikalarinin gelecekte alacagi sekil ve politikalarda-
ki belirsizliklerin ortadan kalkmasi, teknolojik gelismeyle birlikte
karbon saliniminin minimum dizeye indigi bir endustriyel Gretim
dizeyine ulasiimasi halinde fiyatlamalarin daha rasyonel olacag:
beklenmektedir.
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4. Avrupa Bélgesi ve Karbon Piyasalari

Karbon piyasalarinin, Avrupa bélgesinde faaliyete gectigi
2005 yilini takip eden yillarda, piyasalarin performansi beklenen
diizeyin altinda kalmistir. ik yillarda, piyasalarin vadeli sézlesme-
lerin islem gérdigu bolimine iliskin beklentiler daha olumsuzken,
ilerleyen yillarda bu bélime dair 6nemli bir sorun yasanmamis ve
sistemin genel performansini etkileyen esas problemler spot piya-
salardan kaynaklanmishr. Perthuis (2011)

Spot piyasada, 2008 yilinin sonundan 2009 yilinin yaz dé-
nemine kadar yasanan ve toplam degeri 5 milyar Euro’yu bulan
katma deger vergisi kacakgihigr sistemin tamamini olumsuz etkile-
mistir. Bu kacakeilik, A Glkesinde satin alinan karbon sertifikalari-
nin B Glkesinde satlirken alicidan tahsil edilen katma deger vergi-
sinin ilgili vergi oforitelerine yatirlmayip kagirilmasi islemi olarak
gerceklesmistir. Bu islemlerin ilk isaretleri, 2009 yilinin Ocak ayin-
dan itibaren gelmeye baslamis ve ayni yilin Nisan ayinda ise en
yuksek seviyesine ulasmistir. Katma deger vergisi kagakgihiginin
ortaya ¢tkmasinin ardindan, basta Hollanda ve Almanya olmak
Uzere Fransa, Belcika ve |ng||tere de karbon islemlerine iliskin kat-
ma deger vergisi mevzuah yeniden dizenlenmistir. Ancak, iilke-
ler arasinda tam bir koordinasyonun olmamasi, séz konusu vergi
kacakciligini tamamen ortadan ko|d|romom|s’rlr Bu gelismelerin
sonucunda Avrupa Komisyonu, Mayis 2010 tarihinde Karbon Is-
lemlerindeki Katma Deger Vergisine lliskin Direktifi’nde degisiklige
gitmis ve alici tarafa verglyl yatirma mecburlyehnl getirmistir. Bu
dizenleme degisikligine ragmen 2010 yilinin sonunda italya’da
benzer bir katma deger vergisi yolsuzlugu ortaya ¢cikmistir. Pert-

huis (2011)

Spot piyasalarin dinamiklerini bozan bir diger 6nemli olay da
2010 yilinin mart ayinda Macaristan Karbon Tescil Otoritesi’'nden
karbon sertifikalarinin ¢alinarak tekrar piyasaya sirilmesi olayi
olmustur. Bu hirsizlik olayr piyasalarin ve tescil otoritelerinin gu-
venliginin yeniden sorgulanmasina yol agmistir.

Son olarak, Avrupa Birligi Uyesi tlkelerin karbon tescil oto-
riteleri arasinda hesap hareketlerine yénelik olarak gerceklestiri-
len siber saldirilarla 2011 yilinin Ocak ayinda degeri 50 milyon
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Euro’dan fazla olan karbon sertifikalari calinmis ve bedelleri sis-
tem disina ¢ikarilmistir. Newell, Pizer ve Raimi (2013).

Avrupa komisyonu, karbon piyasalarinin faaliyete gectigi
2005 yilini takip eden ilk bes sene icerisinde art arda meydana
gelen bu tir olaylarin ve siber saldirilarin 6niine gecebilmek amao-
ctyla 19 Ocak 2010 tarihinde Glkelerin karbon tescil kuruluslar
arasindaki bitin hesap hareketlerini dondurmustur. Sistem teknik
olarak yeniden gézden gecirilmis ve ayni yilin nisan ayindan iti-
baren tedrici olarak hesap hareketlerine izin verilmistir.

Avrupa komisyonu tarafindan alinan dizenleyici énlemlere
ragmen karbon spot piyasasinda benzer olaylarin tekrar etmeye-
ceginin garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle son on yillik per-
formansi olduk¢a tarhsmali olan spot piyasalarin korunmasi ve
piyasa katihimcilarinin sisteme olan givenlerinin zedelenmeden
devam etmesi icin yeni ¢c6zim arayislari Gzerinde durulmaktadir.
Karbon sertifikalarinin islem gérdigi piyasalarda dinya gene-
linde farkl fiyat olusumlarinin gerceklesmesi, iktisat teorisindeki
en temel yasalardan biri olan tek fiyat yasasini bozan bir nitelik
gostermektedir. Bugin igin piyasalar genelinde en ¢ok tartisilan
konulardan bir tanesi piyasalar arasinda baglantilarin nasil ve ne
sekilde kurulacagi noktasidir. Newell, Pizer ve Raimi (2013).

Bu baglamda yeni politika énerileri arasinda; piyasanin
altyapi givenliginin yeniden tanimlanarak artirilmasi, piyasada
seffafligin olusturulmasi ve Avrupa bdlgesinde ulusal dizenleyi-
ci otoriteler arasindaki koordinasyonun saglanmasi olmustur. Bu
onerilerin hayata gegcirilmesi noktasinda bir takim calismalar de-
vam etmektedir. Ancak sistem acisindan en énemli gindem mad-
desi Karbon Merkez Bankasi’nin (Carbon Central Bank) kurulmasi
fikrinin tartisilmasi olmustur.

5. Karbon Merkez Bankasi’'nin Kurulmas: Fikri ile ilgili
Tartsmalar

Karbon piyasasi, sertifika arzinin herhangi bir dénem basin-
da sabit olmasindan, buna karsin talebin yiksek dizeyde degis-
kenlik gosterebilmesinden dolay kendine 6zgu nitelikleri olan bir
piyasadir. Bu niteliklerinden dolayi, karbon sertifikalari piyasasin-
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da, diger finansal enstrimanlarin islem gérdigiu piyasalara gére
daha yiksek dizeyde dalgalanmalarin oldugu ve fiyat olusumla-
rinin istenen dizeyde etkin bir sekilde gerceklesmedigi gorilmek-
tedir. Bu noktada, sistemin etkin calismasini saglamak amaciyla
paradigma degisikligine ihtiyac duyulmaktadir. Sistemin kuruldu-
gu 2005 yilindan bu yana, bagimsiz ve merkezi bir otoriteye olan
ihtiyaca iliskin tartismalar halen devam etmekte ve bu anlamda
konu merkezi bir banka kurulmasi yéninde yogunlasmaktadir.

Tablo 1: Karbon Merkez Bankasi ile Standart Merkez
Bankalari’nin Karsilashrilmas:

Para Piyasasi Karbon Piyasasi

- Kisa ve Uzun Dénemde En Dij-

Nihai Hedef - Uzun Dénem Parasal Istikrar sik Maliyetle Salinim Azalhimi

Pi . - Parasal islemlerde Bitinlisk | - Karbon islemlerinde Biitinlik
iyasa Gozetimi

ve Likiditenin Saglanmasi ve Likiditenin Saglanmasi
Yénetimde Politika Araci - Faiz Oranlari - Karbon Fiyah
Birincil Piyasa - Para Arzi - Karbon Sertifikalarinin ihraci
. - Karbon Sertifikalarinin Alim ve
ikincil Pi - Agik Piyasa Islemleri Satimi
incfl Flyasa - Faiz Oranlar - Diger Piyasalarla Baglanh Ku-
rulmasi
- Arzi Artina Bir Sekilde Karbon
Nihai Borg Verici - Likidite Krizinde Bankalarin| Sertifikalarinin Gelecek Yillara
Yeniden Finansmani Mahsuben Ihraa

- Karbon Fiyatlari Ve Uzun Dé-

Kamu Otoritelerine Raporla- | Yillik ve Ug Aylk Parasal ve| nemli Politikalar Uzerine Yillik

ma (Avrupa Konseyi, Avrupa Ekonomik Durum Raporu Rapor
Parlamentosu ve Kor,nisyonu - Avrupa Parlamentosunda Gé- | - Avrupa Karbon Piyasalari ve
rismelere Katilmak Karbon Fiyatlari Uzerine Ug
Ayhk Rapor

Kaynak: Perthuis, C. de. (2011). Carbon Markets Regulation: The Case for a Central
Bank. Climate Economics Chair, Information and Debates Series, 10, 11.

Sadece merkezi bir banka yapilanmasinin piyasalarda sef-
fafligr saglayabilecegi ve éngorilebilir fiyat dizeneklerini kurup
calishrabilecegi, Avrupa bolgesinde gerek akademik gerekse
profesyonel cevrelerde gittikge daha yiksek sesle tartisiimaktadir.
Bu tartismalar yogunlastikca kendi literatirint ve bilimsel altyo-
pi calismalarini da ortaya koymaya baslamistir. Pertheus (2011),
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makalesinde yer alan ve asagida verilen tabloda, karbon mer-
kez bankasinin piyasalarda oynayacagi yol, herhangi bir merkez
bankasinin mali piyasalarda oynadigi geleneksel rol ile karsilash-
riimaktadir.

Avrupa bélgesindeki piyasa katiimeilarinin, mevcut dizenle-
meler ve bu dizenlemelerin uygulamasindan kaynaklanan sorun-
lardan dolay piyasadan giderek vzaklasmalari, karbon merkez
bankasi fikrinin daha ¢ok gindeme gelmesine neden olmaktadir.
Karbon merkez bankasinin, mevcut merkez bankalarinin ilke eko-
nomilerinde ve finansal piyasalarinda oynadigi rolin bir benze-
rini mikro bazda karbon piyasasi icin oynamasi beklenmektedir.
Karbon sertifikalarinin, atmosfere karbon salinimini engellemek
amaciyla kamu oforiteleri tarafindan suni olarak yaratilmis bir
enstruman olduklari dikkate alindiginda, herhangi bir ekonomide
tedavile sunulan banknotlara benzetilebilirler. Ekonomide para
arzinin artmasi, enflasyonist baskiyla birlikte paranin degerini no-
sil disurtyorsa, karbon sertifikalarindaki kontrolsiz bir artis da
ayni sekilde fiyatlari disirecek ve sistemin givenligini olumsuz
etkileyecektir. Diger yandan bir likidite krizi ortaminda, merkez
bankalari son ¢are bankasi olarak (last resort banking) sisteme
likidite vermek amaciyla bankalara nasil fonlama yapiyorsa, kar-
bon sertifika ihracinin ¢ok distk oldugu dénemlerde de, karbon
merkez bankalari sisteme yeni sertifikalar strebilmelidir.

Karbon Merkez Bankasi’nin kurulmasi taraftarlari, ozellikle
arz ve talep dengesinin saglanmasinda ve sirdirilmesinde, ban-
kanin merkezi rolinin piyasanin uzun dénemde varligi icin hayati
bir dnem tasidigini vurgulamaktadirlar. Kurulmasi tartisilan Kar-
bon Merkez Bankasi’nin, dncelikli rolinin karbon sertifikalarinin
birincil piyasalarinda dizenleyici rol oynamasi ve hikimetlerden
bagimsiz olarak karbon sertifikalari satisini organize etmesidir.
Sertifikalarin satisindan elde edilecek fonlarin ilke otoritelerine
dagiiminin da karbon merkez bankasi tarafindan gerceklestiril-
mesi planlanmaktadir.

Bankanin ikincil piyasalardaki arz ve talep dengesini sagla-
masi da, sistemin uzun dénemdeki givenligi agisindan son derece
dnemlidir. Karbon sertifikalarinin fiyat dalgalanmalarinin azal-
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hlmasi ve piyasanin dengesinin korunmasi amaciyla, bankanin
gerektiginde piyasaya likidite vermesi veya gerektiginde gelecek
yillarin arzina mahsuben piyasaya sertifika ihrag etmesi de 6nemli
politika araglarindan biri olacaktir.

Avrupa Birligi dizleminde tartisilan Merkez Bankasi fikrinin,
bir benzeri de Avustralya ve Birlesik Devletler'de tartisma zemini
bulmustur. Avustralya’da iklim degisikligi otoritesi (Climate Chan-
ge Authority) ve Temiz Enerji Dizenleyicisi (Clean Energy Regu-
lator) isimleri verilmesi distnilen, merkezi bir otoriteye iliskin ¢a-
lismalar devam etmektedir. Diger yandan Birlesik Devletler'de ise
Karbon Piyasasi Etkinlik Kurulu (Carbon Market Efficiency Board)
adiyla federal rezervin yapilanmasina benzer bir yapilanma Gze-
rindeki tarhismalar dizenleyici boyutta devam etmektedir. (Sustai-
nable Prosperity, 2011)

6. Sonug

Kyoto Protokoli’nin yirirlige girdigi tarihten sonra gecen
on yil icerisinde karbon piyasalarinin olusturulmasi deneyiminden
hem Ulkeler hem de diger finansal piyasalar bazi kazanimlar elde
etmis bulunmaktadirlar. Sirec icinde yasanan olumsuzluklar din-
yanin iklimsel gelecedi agisindan da son derece 6nem tasiyan kar-
bon piyasalarinin énimizdeki on yil icinde almasi gerektigi sekle
iliskin yeni politika araglarinin ve yéntemlerini tartisiimasini gerekli
kilmistir. Onerilen politika araglarindan bir kismi dinya genelinde
karbon salinimi distk olan teknolojilerin ve ormanlasmanin tesvik
edilmesi ve daha likit bir karbon piyasasinin olusturulmasidir. Di-
Jer oneriler ise mevcut karbon piyasalari arasinda baglantilarin
kurulmasi ve bolgesel ve global bazda merkezi otoritelerin piyasa-
yi dizenlemesi ve kontrol etmesidir. Bu baglamda Karbon Merkez
Bankasi’'nin Avrupa bélgesi igin kurulmasi tartismalar yaninda
benzer otoritelerin, Kuzey Amerika ve Avustralya’da da faaliyete
gecmesi yoninde tarhisma ortamlari olusmaktadir.

Sonug olarak; sistemin, hikimetlerden bagimsiz merkezi bir
otorite altinda érgitlenmesi icin, éncelikle tlkelerin meveut tanin-
mis ayricaliklarindan vazge¢me yolunda yeni bir irade olusturma-
larina ve halen bir ¢ok uluslararasi platformda dizenlenen iklim
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zirvelerinde tarhsildig Uzere, sistemi garanti altina alacak ve Kyo-
to Protokolinden daha ileri bir dizeyde hikumler icerecek, yeni
bir uluslararasi bir anlasmaya da ihtiya¢ bulunmaktadir.
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