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Kyoto Protokoll ile gindeme gelen
mekanizmalardan belki de en 6nemlisi Emisyon
Ticaretidir. Her ne kadar Tulrkiye henliz Kyoto
Protokolline imzalamis olmasa da, Avrupa Birligine
Uyelik slrecinde, 0Ozellikle de miuzakereler
sirasinda, Kyoto Protokoliiniin  imzalanmasi
kaginilmaz olacaktir. Ciinkd AB, birlik olarak Kyoto
Protokollini imzalamis ve dinyanin ilk cok uluslu
ve tamamlanmis emisyon ticaret sistemini de
kurmustur. Bu baglamda emisyon ticaretinin ve
karbon piyasasinin ama 0Ozellikle AB Emisyon
Ticaret Sisteminin (EU ETS) incelenmesi ve
sistemin anlasiimasi 6nem kazanmistir.

Karbon borsasi her ne kadar bebeklik déneminde
olsa da glnden gline blylimeye devam
etmektedir. Sanayi gozlemcisi Point Carbon
firmasi, karbon piyasasinin 2007 vyilinda 45
milyar$ olacadgini tahmin etmektedir. Kyoto
Protokoliine imza koyan iilkeler hem
emisyon azaltma hedeflerin tutturabilmek
hem de bu yeni piyasadan kar elde
edebilmek amaciyla Kyoto mekanizmalarina
ama ozellikle de karbon borsasina giderek
daha fazla 6nem vermektedir. !

Kyoto Protokoll ile glindeme gelen Emisyon
Ticareti sera-gazi emisyon seviyeleri ile ilgili ana
politika enstrimanidir. Yikselen karbon borsasi
artan bir hareketliligin ve yakin gelecekte daha
fazla sayida yeni oyuncunun piyasaya dahil
olacaginin sinyallerini vermektedir. Artan
hareketlilik ve yeni “karbon Urinleri” (yani
tahsisatlar (allowances) ve krediler) ile yapilan
islemlere bakildiginda bu yeni emtia ticaretinin
sOyleyecedi seyler var gibi gorinmektedir.
Dolayisiyla piyasadaki oyunculari ve gelecekteki
karbon fiyatlarinin etkilerini dederlendirirken ne
gibi parametrelerin dikkate alinmasi gerektigi
giderek 6nem kazanmaktadir.

Fiyatlar ve Likidite - Diger 1Iklim
Borsalarindan Edinilen Tecriibeler

Cevre Politikasi icinde emisyon ticareti her ne
kadar Avrupa Birligi'nde henliz gok bakir bir alan
gibi goériinse de aslinda Avrupa Birligi'ndeki
politika Ureticileri AB Emisyon Ticaret Sistemini
(EU ETS) vyapilandirirken ABD SO, borsasinin
tecriibelerinden 6nemli 6lclide yararlanmislardir.
Bu sebeple oncelikle dinyadaki diger benzer
piyasalara kisa bir g6z atmakta fayda vardir.

! Karbon borsasi gindaki mekanizmalardan olan Temiz Kalkinma
Mekanizmasi kapsaminda BNu ana kadar 40 dan fazla Temiz

kalkinma projesine (CDM) onay vergniolup bunlardan ilk proje

Brezilya'ya verilmitir. Bu projeler daha cok kalkinmakta olan ulkelere

yoneliktir (ENS 2005).

ABD SO, Piyasasi

1995 yilindan beri siirmekte olan ABD’deki SO,
haklari ticareti iki asamali gergeklesmistir.
l.asama 1995'te baslamis ve en bliyik ve en cok
emisyon Ureten enerji Uretim tesisleriyle sinirh
olmustur. 2000 yilinda baslayan 2.asama ise,
blylk tesisler Gzerindeki yilhik limitleri daha da
sikilastirmis ve daha kiguk ve temiz tesislerle
bitin  tesisler Gzerinde yeni kisitlamalar
getirmistir. 2002 yili itibariyla bu program toplam
3.208 elektrik Ureten tesisi kapsamina almistir. Bu
kaynaklardan yayilan toplam emisyon miktari 10,2
milyon ton olarak tespit edilmis (ABD’deki toplam
emisyonlarin  %70’i)) ve 1980'deki emisyon
seviyelerinden toplam olarak 7 milyon civarinda
azalma sadlanmistir. 2010 yili igin ise program,
seviyeyi 8,95 milyon ton SO, emisyonuna
indirmeyi hedeflemektedir ki bu da 1980 yili
emisyon seviyesine gore %50 oraninda azalma
manasina gelmektedir. 2002 yili verilerine gore
ABD SO, piyasasindaki sirketler arasi ticaretin
piyasa degeri 3,4 milyon$ seviyesinde
gergeklesmistir (Point Carbon 2004).

UK ETS (Ingiltere Emisyon Ticaret Sistemi)

Ingiltere emisyon ticaret sistemi resmi olarak 11-
12 Mart 2002 tarihinde yapilan tesvikli kamu
ihalesi neticesinde 2 Nisan 2002 tarihinde
faaliyete gecmistir. Ihaleye “dogrudan katihmar”
denilen toplam 34 adet kurulus katilmistir.
Sistemin olugsmasi Iklim Degisikligi Anlasmasi
(Climate Change Agreement: CCA) kapsamindaki
“birim katilmc” denilen yaklasik 6.000 adet
sirkete de UK ETS’ye dahil olma firsati tanimistir.
Tesvikli  kamu ihalesi sirasinda dogrudan
katihmcilar ~ 2002-2006  d6neminde  mutlak
emisyon azaltma hedefi Ustlenmeye finansal
tesvik kapsaminda gonulli olmuslardir. Hikimet
sirketlerin sisteme katilimini tesvik amaciyla 215
milyon Sterlin (310 milyon Euro) tahsis etmistir.
UK ETS'nin ticaret hacmine bakildiginda ilk vyil
(2002) sirketler arasinda 1,2 M.ton CO, islem
gérmustir bu rakam 2003 yilinda 0,3 Mton CO,
oraninda azalmistir.

EU ETS (AB EMiISYON TiICARET SiSTEMI)

EU ETS ilk olarak 1 Ocak 2005'te faaliyete
gegmistir. EU ETS dlnyadaki ilk gok-uluslu
emisyon ticaret sistemidir ve tamamlanan en
buylk listedir. Karsilastirma yapilirsa EU ETS’de
tahsis edilen toplam tahsisat miktari, ABD SO,
hakkr ticaret borsasinin 2001 deki toplam
miktarinin yaklasik 50 katidir. Son verilere gére
sistem 25 (lkeli AB’deki 13.000 kurulusu
kapsayacaktir. Su an igin EU ETS'nin belli bir yeri
olmayip islemler araci kurumlar ve broker'lar
vasitasiyla yapilmaktadir.

Politika ve Diizenleyici Hususlar

Diger cevreci borsalar gibi “karbon borsasi” da
siyasi  kararlar neticesinde kurulmustur ve
kanunlar gergevesinde calismaktadir. Dolayisiyla,
petrol, gaz ve enerji piyasalari gibi diger emtia



borsalarina benzer olarak ¢ergeve sartlan ve
faaliyet kilavuzlan ile ilgili kararlar fiyat olusumlari
Uzerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla piyasayi
analiz etmek ve piyasa ve fiyatlar U(zerinde
tahminlerde  bulunmak isteyenlerin,  politik
kararlarin  piyasalar [(zerindeki etkilerini iyi
anlamasi gerekmektedir.

Karbon borsasi 6zelinde ise, piyasa katilimcilarinin
Ulusal Tahsisat Planlari (National Allocation Plans :
NAPs), “badlayici” (linking) direktif (Komisyon
Direktifi 2003/87/EC), biriktirme (banking),
Kyoto Protokollnlin gelecekteki roli gibi hususlari
gbz 6nlne almasi ve dederlendirmesi
gerekmektedir.

Emisyon Azaltma Hedefleri ve Ulusal
Tahsisat Planlari (NAPs)

AB lyesi (Ulkelerin Ulusal Tahsisat Planlari
(National Allocation Plans - NAPs) ulusal
hikimetler trafindan belirlenmekte Brliksel'deki
AB Komisyonuna teslim edilmektedir. Bu
asamadan sonra karbon borsasinin iyi isleyip
islemedigini kontrol etmek ve denetlemek AB
Komisyonunun goérevi haline gelmektedir.

NAPS’de belirlenen emisyon azaltma hedeflerinin
gerekli azaltma hedeflerini ve sektérlerin ve
sirketlerin goéreceli pozisyonlarini (long: alma ya
da short: satma) nasil etkileyebilecegini
godstermek icin AB Uyesi Ulkelerin gegmis emisyon
verileri Kyoto Protokoliinde her (Ulke icin
belirlenmis olan hedeflerle karsilastirilabilir. Kyoto
Protokolli kapsaminda AB bir bitin olarak sera-
gazi emisyonlarini 1990 seviyelerinden %8
oraninda azaltmay! taahhlit etmistir. Bu hedef
daha sonra YUk Paylasimi Anlasmasi (Burden
Sharing Agreement-BSA) ile (ye devletler
arasinda paylastiriimis ve her lye llke (AB lyesi
15 lke) igin farkli hedefler belirlenmistir
(Tablo 1).

Tablodan da gorilecedi Uizere Liuksemburg,
Almanya ve Danimarka 1990 yili seviyelerine gore
sirasiyla %28, %21 ve %21 hedefleri ile en
hirsli/arzulu tlkeler olurken, Ispanya, Yunanistan
ve Portekiz emisyonlarini %15, %25 ve %27
oraninda arttirma hakki kazanmislardir. Yine hem
Tablo 1'de hem de Sekil 1'de goérildaga Uzere
sadece Isveg, Fransa ve Ingiltere 2002 vyilinda
BSA’daki hedeflerine ulasmislardir.
Kiyaslandiginda Ispanya ve italya gibi emisyonlari
70-79 milyon ton CO, ekivalent (Mt CO,e) olan
(BSA hedeflerinin lzerinde olan) (Ulkeler de
bulunmaktadir.

Dolayisiyla eder emisyon seviyeleri 2002
oranlarinda sabit kalirsa 2008-2012 déneminde
Ispanya ve Italya emisyonlarini ya 70 ve 79
MtCO,e azaltmak durumunda kalacak ya da
piyasadan tahsisat veya emisyon azaltma kredisi
satin  alacaklardir. Dahasi gelecek vyillarda
G.Avrupa Ulkelerinde emisyon oranlarinin artmasi
beklentisi vardir ki ilave politik enstrimanlarin
yoklugunda hedefe olan mesafeleri daha da
artacaktir.

Tablo 1. Gecmis Emisyon Dederleri ve Hedefleri
Arasindaki Farkliliklar
Kaynak: Point Carbon ve UNFCCC
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Avusturya 78] 85 7| -13,0 69, 7 17,1
Belcika 146, 8 150 3,2 -7,5 135,8 14,2
Danimarka 69 68| -1 -21,0 54, 5] 13,5
Finlandiya 76, 8| 82 5,2 -0, 0| 76,8 5,2
Fransa 564, 7, 554 -10,7] -0,0 564,7 -10,7
Almanya 1253,3] 1016 -237] -21,0 990, 1 25,9
Yunanistan 107 135 28 25,0 133,8 1,3
irlanda 53,4 69 15,6 13,0 60,3 8,7
italya 508 554 a6] -6, 5 475 79
Liksemburg 12,7 11 -1,7] -28,0 9,1 1,9
Hollanda 212,5 214 1,5] -6,0 199, 8 14,3
Portekiz 57,9 82 24,1 27,0 73,5 8,5
ispanya 286, 8 400 113,2| 15,0 329,8 70,2
isveg 72, 3] 70 -2,3 4,0 75,2 -5,2
ingiltere 746 635 -111] -12,5 652,8 -17,8
AB 15 4245,5] 4125 -120 -8 3905, 6 219,4

Not: (*) Baz yili ve 2002 igin sera-gazi emisyon dederleri
(**) AB Ylk Paylasimi Anlagsmasina (BSA) gére AB-15'te
2008-2012 ddénemi igin emisyon azaltma hedefleri
ve BSA hedefine olan mesafe.

Sekil 1. Emisyon Azaltma Hedefleri Ulasilabilir mi?
AB Uyesi 15 (lkenin AB Yuk paylasimi
Anlasmasi Kapsaminda Hedeflerine  olan
Mesafesi
Kaynak: Point Carbon ve UNFCCC
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Proje Bazli Mekanizmalarla Olan Baglantilar

Piyasa fiyatlarini etkileyebilecek bir diger onemli
husus da EU ETS ile Kyoto Protokoll
kapsamindaki esnek mekanizmalardir. Bu
mekanizmalar iki gesittir; Ortak Yiiriitme
Mekanizmasi (Joint Implementation-JI) ve
Temiz kalkinma Mekanizmasi (Clean
Developmet Mechanism-CDM).

Proje bazli mekanizmalarla EU ETS arasinda
olusturulacak bagin énemi tic katmanlidir;

1- Avrupali sirketlerin bu mekanizmalarin
kullanimina aktif katihmini  saglamak
amaciyla tesvik sadlar,

2- Kalkinmakta olan Ulkelere teknoloji
transferini kolaylastirir,

3- Kyoto Protokoliini henliz onaylamamis
olan Ulkelere AB'nin Kyoto taahhitlerine
uyduduna dair mesaj verir.



Pratikte ise bdyle bir baglanti EU ETS de Ust sinir
dederlere (caps) uymasi gereken sirketlere CDM
projelerine yatinm yapma ve piyasadan emisyon
kredisi (Sertifikali emisyon azaltma kredisi -
Certified Emission Reductions (CERs)) satin alma
ve bunlari EU tahsisatina (EU Allowances-EUA)
cevirme olanagi sadlar. Ek olarak CDM
projelerinden elde edilen CERs'in fiyati su anda
EUAs'In fiyatindan disuktar.

Biriktirme (Banking) ve ©Odiing Alma
(Borrowing)

HikUmetlerin karsi karsiya oldugu bir diger konu
da EU ETS'nin 1l.asamasindan (2005-2007)
ellerinde bulunacak fazla tahsisat miktarlarini 2.
asamaya (2008 - 2012) aktarip
aktaramayacaklandir (banking). Fazlar arasinda
birikim (banking) yapmaya izin verilmezse
l.asamanin sonuna dogru fiyatlar, temel
faktorlerin 6nem kazanacadi true-type mantidiyla
olusabilecektir. Mesela, eder piyasa temel
faktorler acisindan short / long tahsisath ise,
“true-type” doéneminde fiyatlar yukselebilir /
dlsebilir. Tam tersine eder birikim yapmaya izin
verilirse fiyatlar blylk ihtimalle gelecekteki fiyat
ve taahht beklentilerinden etkilenecektir.

Temel Faktorlerin Rolii

Diger borsalarda oldugu gibi piyasanin temel
faktorleri arz ve taleple ilgilidir. Tahsisat arzini-ton
CO, vyayabilme (emit) hakki-hikimetler Ulusal
Tahsisat Planlariyla (NAPs) belirleyecektir. Kisaca
Uye devlet hikimetleri tahsis edecekleri (“the
cap”) toplam tahsisati (allowances) belirleyecek
sonra da tahsisatlari enerji yogun sanayilere (yani
demir-gelik, insaat malzemeleri, sellloz fiberi ve
kagit Uretimi) ve enerji ve 1sI lUretim sektorlerine
paylastiracaktir.

CO, Uretim Tahmini

Genel olarak, CO, Uretimi, hava sartlar (sicaklik,
yadis, rlzgarin hizi), vyakit fiyatlari, karbon
fiyatlari ve ekonomik blylime gibi bir takim
faktorlere baglidir. Bunlarin arasinda hava sartlar
iki kat onemlidir; Soduk hava enerji tlketimini
artirmakta dolayisiyla gic ve enerji Uretimindeki
CO, emisyonunun artmasina sebep olmaktadir.
ikinci olarak, yadis ve riizgarin hizi, CO, emisyonu
yaymayan kaynaklar tarafindan Uretilen enerjinin
payini ve dolayisiyla da emisyon seviyelerini
etkilemektedir. Bu durum su ve rizgar gicinden
Onemli oranda vyararlanan (lke/ bdlgeler igin
6nemli bir husustur.

Hava Sartlarinin Etkisi

Iskandinavya Enerji Degisim Alanini (Nordic Power
Exchange Area) ele aldigimizda CO, emisyonunun
enerji fiyatlariyla ayni yén ve hizda vyikseldigi
goérilir. Ozellikle Danimarka’nin emisyon profili
hava sartlarinin etkisine gok iyi bir érnektir.

Sekil 2’de goruldigu tzere 1990-2003 doneminde
Danimarka’nin enerji ve IsI Uretiminde agidga gikan
yilhk  emisyon miktarlari dalgali bir seyir

izlemektedir. 1990 yilinda 24 MtCO,e ile en dlsuk
olurken 1996’da 42 MtCO,e ile rekor seviyeye
ulasmistir ki bu yil istisnai kurak bir yil olmustur.
Danirmarka’nin NAP‘ine gére kamu enerji ve
Isitma sektdriine 2005-2007 déneminde ortalama
21,7 MtCO,e/yil tahsisat ayrilacaktir. Bu miktar bu
dénem icin yapilan projeksiyonlardan %40
oraninda altindadir ve 90’li yillara gore de daha
diasuk bir seviyedir. Dolayisiyla, “normal” sartlar
altinda bile Danimarkal enerji ve 1isi Ureticileri
piyasada potansiyel olarak short (satma)
pozisyonuna dlsecekler ve bunu telafi etmek
zorunda kalacaklardir. Dolayisiyla anlasiimaktadir
ki hava sartlann kisa vadede piyasada fiyat
belirleyen 6nemli bir etkendir ve belirsizligi
yukseltmektedir.

Sekil 2. Yadis ve Kurak Doénemler - Dalgalanan
Emisyonlar - Danimarka enerji ihracati (sol-y
ekseni-gubuklar) ve enerji ve Isitma
sektorlerinin  (sag-y ekseni-gizgi) emisyon
degerleri.

Kaynak: Point Carbon ve UNFCCC
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Emisyonlara—-gore-Ust degerler

Diger bir temel parametre Emisyonlara-gére-Ust
Dederlerdir (Emissions-to-Cap: E-t-C). E-t-C,
emisyonlar Ust dederlerden cikartmak suretiyle
hesaplanir. Elektrik talebi ve emisyonlar, bir
takvim vyili slresince degistigi igin, “mevsimlere
gore-ayarlanmis-Ust deder”i elde etmek igin yillik
Ust dederin temsili oranlarda bolustlrtlmesi
gerekmektedir. Emisyon profili ve mevsimlere
gore-ayarlanmis-Ust  deder (lkeler arasinda
farkhlik gosterecektir. Mesela K.Avrupa‘da enerji
ve 1IsI talebi ve dolayisiyla emisyonlar kisin yaz
aylarina goére daha vylksektir. G.Avrupa’da ise
talep artan klima kullanimi nedeniyle yazin da
talep ylksektir. E-t-C dederi bitin olarak
piyasanin, uUlkenin ya da sektériin s6z konusu
dénemde Ust dederlere gore ne kadar az veya ne
kadar cok emisyon Urettigini gOsterir. Piyasa igin
ise butun olarak pozitif/negatif deder piyasanin
temelde short (satma) / long (alma) tahsisatlh
oldugunu ve fiyatlarin artma/azalma beklentisi
icinde oldugunu ifade eder.

Net Karbon Dengesi

Daha once de ifade edildigi Uzere CDM
projelerinden elde edilen kredi (CERs) arzi da arz-



talebi etkileyecektir. Bu sebeple 2005-2007
déneminde piyasada mevcut olmasi ihtimal
dahilinde olan toplam CERs arzini tahmin etmek
amaciyla bir enstriman daha gelistirilmistir. Buna
“Net Karbon Dengesi” denmektedir ve toplam
piyasa E-t-C’sinden CERs arzini ¢cikarmak suretiyle
elde edilmektedir.

Yakit Tipindeki Gegislerin Etkisi

Marjinal CO, azaltma maliyeti, uzun vadede
yatinmlari, emisyon azaltma projelerine
yonlendirirken enerji ve isi uretiminde kdmurden
gaz kullanimina gegis belki de kisa vadedeki en
onemli ve tek olglttir. Bunun sebebi ilk olarak,
kamu enerji ve 1s1 sektériinin mevcut AB Ulyesi
Ulkelerdeki emisyonun en buylk kaynadi
olmasidir.

Sekil 3. Ulkeden iilkeye degisen sektdr emisyonlart.
(AB uyesi 15 Ulkenin 2001 yilindan EU ETS
kapsaminda sektdrel emisyon paylari
Kaynak: Euroset ve Point Carbon.

B Diger O ingaat 8 perol ve @ Metaller B Kagit Hamuru ® Kamu Enerji
Malzemeleri  Gaz Kagit velsi

Sekil 3'da gorildiglu Gzere kamu enerji ve 1sl
sektorleri Danimarka, Irlanda ve Yunanistan’da EU
ETS kapsamindaki toplam emisyonlar iginde
%70'den fazlasini temsil ederken Almanya ve
Ingiltere’de %60 civarinda bir adirhda sahiptir ve
en blyldk emisyon kaynaklarini olusturmaktadir.
Her ne kadar butln fosil yakitlarin yakilmasi CO,
emisyonu yaratiyor olsa da kémur, dodalgazin iki
kati emisyon Uretmektedir.

Sekil 4 ise kati yakitlarin (kati kédmuir ve linyit)
mevcut Uye devletlerde (Liksemburg harigc AB14)
2001 yihinda kamu enerji ve 1si istasyonlarindan
yayillan CO, emisyonlarinin toplam emisyon
miktarinin %70‘ini temsil ettigini gostermektedir.
Yakitlardan kaynaklanan emisyon paylar ayrica
kaynagin kalitesine, yakit fiyatlarina ve devlet
vergileri  gibi faktorlere badgh olarak da
dedismektedir. Mesela, Almanya’da termal eneriji
istasyonlarindan acida cikan emisyonlarda kati
yakitlarin  payr yaklasik %90 civarindayken
Italya‘da bu pay %26 seviyelerindedir.

Sekil 4. En gok emisyonu kati yakitlar Gretiyor
(2001 yilinda Kamu 1s1 ve enerji Uretiminden
cikan CO2 emisyonlari)
Kaynak Avrupa Cevre Ajansi (http://eea.eu.int/)
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Teknik Analiz

Diger emtia piyasalarinda oldugu gibi teknik analiz
yardimiyla, gegmis fiyat hareketleri ve gelecek
fiyat tahminleri dederlendirilebilir. Kisaca teknik
analiz piyasadaki majér ve minor edilimleri
yakalayacak grafik ve formilleri olusturmaya,
alim-satim firsatlarini belirlemeye ve edilimlerin
yon  dedistirecekleri zamani tespit etmeye
odaklanmaktadir. Teknik indikatérler arasinda en
¢ok Dbilinenler destek (support) ve direng
(resistance) seviyeleridir. Destek seviyesi
grafikteki en distk noktayr gosterirken direng
seviyesi grafigin en yiksek ya da tepe noktasidir.
Bu noktalar tekrarlanma edilimi goOsterdiginde
destek ve direng olarak belirlenirler ve bu
seviyeler kirildiginda bu defa tam tersi engel
noktalari olmaya baslarlar. Ylkselen bir borsada
kirllan direng seviyesi yukar trendin destegi
olurken diisen bir borsada dirence donusebilir.
Genellikle kirllmaya yakin destek/direng
seviyelerine yakinken almak/satmak en iyisidir
diye kabul edilir.

Exchange Ticareti
Araci Kurumlar Vasitasiyla Ticaret

Su ana kadar exchange ticareti yapan 6 sirket EU
ETS’'de de karbon ticareti yapmaktadir. Hepsinin
de AB Tahsisati ticareti yapma anlasmasi vardir ve
bu anlasmalar birbirinin aynidir. Ancak sirketlerin
fiyatlandirma yapilari, takas sistemi ve exchange
ticaret tipi farkhdir. Bu sirketler sunlardir:

1. Nordpool (iskandinavya):
(http://www.nordpool.nol/)

2. Energy Exhange Austria (Avusturya) :
(bttp://www.exaa.at/cms)

3. ECX / IPE (ingiltere):
(http://europeanclimateexchange.com/index)

4. European Energy Exchange ( Almanya):
(http://www.eex.de/)

5. Climex (Hollanda): (http://climex.com/)

6. Powernext ( Fransa):
(http://www.powernext.com/)




Asadidaki tabloda adi gegen sirketlerin karbon
piyasasi indikatorleri gérilmektedir

Tablo 2. Karbon Piyasasi indikatérleri (17 Kasim 2005 )
Kaynak: Point Carbon

Acilis Teklif Kapams Degisim
oTC
EUA Spot 22,40 € 22,55 € 22,48 € -0,12 €
EUA 2005 22,40 € 22,55 € 22,48 € -0,17 €
EUA 2006 22,45 € 22,60 € 22,53 € -0,07 €
EUA 2007 22,50 € 22,65 € 22,58 € -0,07 €
EUA 2008 20,25 € 20,40 € 20,33 € -0,02 €
ECX
CFI Aralik 20 - - 22,45 € -0,25 €
CFI Aralik 20 - - 22,45 € -0,20 €
CFI Aralik 20 - - 22,45 € -0,25 €
CFI Aralik 20 - - 20,05 € -0,35 €
EEX
Spot - - 22,53 € -0,15 €
EXAA
Spot - - 23,10 € 1,10 €
Nordpool
EUA 2005 22,55 € 22,75 € 22,65 € -0,20 €
EUA 2006 22,50 € 23,00 € 22,60 € -0,25 €
EUA 2007 22,55 € 22,85 € 22,70 € -0,15 €
Powernext
Spot - - 22,55 € -0,30 €

Yine Ekim 2005 itibariyla EU ETS piyasa
indikatorlerinin paylarina bakildiginda en blyutk
payin %53 ile OTC ticaretine ait oldugu ve onu
sirastyla ECX, Nordpool, EEX, Powernext, ve
EXAAnIn izledigi gérilmektedir.
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OTC Ticareti

OTC piyasas! katilimcilari, resmi olarak borsa
Uyesi degildir. OTC piyasalar daha cok negotiated
piyasalardir (Her alis satis isleminin alici ve satici
arasinda ayri ayri gorutsuldiga piyasalar). OTC
piyasasinda ticaret genellikle broker’lar
(komisyoncular) vasitasiyla telefonla  veya
elektronik olarak yurGtilir. Kontrat sartlari ya
taraflar arasinda karsilikh gérustliar veya standart
anlasmalar kullanilir.

OTC ticareti genelde exchange ticaretinden daha
risklidir. Ayni zamanda bid-ask araligi da daha
genistir. Dolayisiyla daha pahahdir. Ancak OTC
ticaretinin exchange ticaretine karsi 6nemli

avantajlari mavcuttur. En blylk avantaji kontrat
yapan taraflarin ihtiyaclarina gore
sekillendirilebilmesidir. Ayrica belli bash borsa
tirevlerinin (swaps, forwards, caps, floors,
options) ticareti sadece OTS piyasalarinda
yapilabilmektedir. Broker'lar 6zellikle de piyasayla
her giin temasta olmayanlar igin fiyatlandirma ve
piyasa bilgisi agisindan iyi birer kaynaktirlar.

OTC karbon emisyon ticaretinde market lideri
broker’lar sunlardir: TFS, Evomarkets, Natsource,
Ecosecurities ve CO»e.

OTC Ticaret Anlasmalan

Su ana kadar farkli piyasa katilimcilar tarafindan
kullanilmak Uzere 3 dedisik yasal enstriiman
gelistirilmistir. Genelde her 3 anlasmanin pek cok
ortak yani olmakla birlikte detaylarda farkhliklari
mevcuttur. Bu 3 anlasma tipi sunlardir:

> Uluslar arasi Swaps ve Derivatives Birligi
(ISDA)

» Avrupa Enerji Tulccarlari Federasyonu
(EFET)

> Uluslar arasi Emisyon Ticaret Birligi (IETA)

EU ETS’de son 30 glinde AB Tahsisatlarinin (EUAs)
fiyat seyrine bakildiginda karbon piyasasinin
ylkselis trendini strdurdigu gortlmektedir. 23
Ocak 2006 tarihi itibariyle EUA fiyati 26.23
€/tCO,; olarak gergeklesmistir.
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Kyoto Mekanizmalarinin en ©6nemlisi Emisyon
ticaretidir. Bu kapsamda tamamlanan ilk ve gok
uluslu karbon borsasi olma 6zelligini EU ETS (AB
Emisyon Ticaret Sistemi) tasimaktadir. Politika ve
dizenleyici hususlar, Temel Faktérler ve Teknik
Faktorler gibi etkenlerin EU ETS’de piyasa fiyatlari
Uzerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla karbon
borsasinda aktif olarak risklerinin ticaretini
yapmak veya hedge yapmak isteyen sirketlerin bu
anahtar etkenlerin rolind ve potansiyel etkisini
ayrica bunlarin birbiriyle etkilesmesini de iyi
anlamasi gerekmektedir.
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