Karbon: Enerjinin Yeni Fiyat Etiketi JﬂhhsM A R BAS

Karbon Maliyeti, Karbon Kredileri, CORSIA ve Yeni Gelir Alanlari =
MENKUL DEGERLER

KARBON:

ENERJININ
YENI FiYAT ETIKET

Karbon Artik Yeni Bir Uretim Faktori

Bir sirketin rekabet glicUnU ne belirler? Enerji fiyat, ham madde, is glcu, finansman kosullari ve
teknoloji... On yillardir cevap asagi yukari ayniydi. Simdi bu denkleme sessizce ama kalici bigcimde
yeni bir degisken ekleniyor: karbon.

Birkag yil 6ncesine kadar karbon emisyonu ¢ogu sirket icin surdurulebilirlik raporlarinin gevresel
gostergelerinden biriydi. Bugun ise tablo oldukga farkli. Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi (EU
ETS), Sinirda Karbon DUzenleme Mekanizmasi (CBAM/SKDM), uluslararasi havacilikta CORSIA ve
gonullu karbon piyasalari, emisyonu yalnizca dlgulen bir veriden ¢ikarip fiyatlanan ekonomik bir
degere donusturuyor.

Ustelik bu dénldsim Avrupa sinirlarinda kalmiyor. Avrupa'ya ihracat yapan Turk sanayicisinden
elektrik Ureticisine, cimento fabrikasindan havayolu sirketine kadar genis bir kesim icin karbon artik
yalnizca gevre politikasi bashgi degil; dogrudan maliyet, rekabet ve yatirim karari meselesi.

Bu donusum sirketler agisindan tek yonlu bir etki de yaratmiyor. Karbon, yuksek emisyonlu
uretim icin yeni bir maliyet unsuru olustururken; dusuk karbonlu Uretim goéreli bir rekabet
avantajl saglayabiliyor, dogrulanabilir emisyon azaltimi veya giderimi saglayan uygun projeler ise
bu cevresel faydayi yeni bir ekonomik deger alanina donusturebiliyor.

Dolayisiyla sirketler igin soru artik yalnizca “Ne kadar tretiyorum?” degil. Yeni soru su: “Bu Uretimi
ne kadar karbon salarak yapiyorum ve bu karbon nasil fiyatlaniyor?”

Bu sorunun cevabi bizi ayni anda birkac farkli piyasaya géturiyor. Once karbonun nasil ekonomik
degere doénUstugune, ardindan EU ETS, CBAM ve CORSIA'nin neden birbirinden farkli olduguna
bakacagiz. Sonrasinda karbon kredilerinin nasil olustugunu, enerji teknolojileri arasindaki emisyon
farklarini ve bu dénUsimun Turkiye ile enerji sirketlerinin finansallarina nasil yansiyabilecegini
inceleyecegiz.
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Karbon Nasil Bir Ekonomik Degere Dénustyor?

Petrolln, bugdayin veya bakirin fiyatini anlamak gdrece kolaydir: fiziksel bir Grdn ve sinirh bir arz
vardir. Karbon piyasalarinda ise farkli bir mekanizma calisir. Buradaki kitligi doga degil, duzenleyici
otoritenin koydugu sinir yaratir.

Ust sinir ve ticaret sisteminin (cap-and-trade) temel mantigi tam olarak budur. Diizenleyici otorite
kapsamdaki tesislerin toplam sera gazi emisyonuna bir Ust sinir koyar ve bu siniri genellikle 1 ton
CO.e emisyon hakkini temsil eden tahsisatlara bdler. Sirketler bu tahsisatlari sistemin tasarimina
gore Ucretsiz tahsis veya acgik artirma yoluyla edinir; fazlasini satabilir, agigini piyasadan tamamlar.
Boylece daha 6nce yalnizca atmosfere birakilan bir gaz, arz-talep kosullarinda fiyatlanan ekonomik
bir degere doénusur.

Peki piyasada aslinda ne alinip satiliyor?

Hepsi ton CO,e Uzerinden ifade edilse de tahsisat, karbon kredisi, CBAM sertifikasi ve CORSIA
kapsaminda kullanilabilen emisyon birimleri ayni Grun degil. Tahsisat bir emisyon hakkini, karbon
kredisi dogrulanmis azaltim veya giderimi, CBAM sertifikasi ise ithal Grinin gémuld emisyonuna
iliskin yakamlulugu temsil eder. CORSIA kapsaminda ise yalnizca ICAO kriterlerini karsilayan uygun
emisyon birimleri kullanilabilir.

m @ NE TEMSIL EDER? @ NEREDE KULLANILIR?
EMiSYON Duzenleyici sistem iginde EU ETS gibi zorunlu
TAHSISATI 1 tCO,e emisyon hakkini emisyon ticaret

temsil eder. sistemleri.
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KARBON " Dogrulanmis 1tCOe M Gondlla karbon piyasalari ve
KREDiSi (1 tCO,e) emisyon azaltimi veya '@‘ karbon dengelemesine izin
giderimini temsil eder. o) veren zorunlu sistemler.
[=1=] AB'ye ithal edilen SKDM
HEE CBAM :: kapsamindaki Grinlerin gémila CBAM CBAM/SKDM
‘ SERTiFiKASI : = emisyonlarina iliskin yukamlalik ° / °
birimi.
)'\? CORSIA ELIGIBLE 2 ICAO kriterlerini karsilayan Uluslararasi havacilikta
=N EMISSIONS UNIT __—.,,Q uygun karbon kredisi. \,‘x CORSIA.

Ayni Hedef, Ug: Farkli Mekanizma: EU ETS, CBAM ve CORSIA

Karbonun tek bir fiyati ve tek bir kiliresel piyasasi yok. Ayni emisyonu konu alan ancak farkli sektérleri,
cografyalan ve yikimilulUkleri hedefleyen ayr sistemler var. Bu ayrimi yapmadan “karbon fiyat”
demek, birbirinden farkl mekanizmalari ayni sepete koymak anlamina geliyor.

EU ETS: Emisyonun dogrudan fiyatlandigi sistemdir. Avrupa’da elektrik Uretimi, enerji yogun sanayi
ve kapsami genigleyen ulastirma faaliyetlerinde emisyon miktari arttikgca teslim edilmesi gereken
tahsisat miktari da artar. Dolayisiyla karbon fiyatindaki yukselis, emisyon yodun faaliyetlerin
maliyetini dogrudan artirir.

CBAM: UrUnlerin gémuli emisyonlarini AB sinirinda Avrupa karbon fiyatiyla iliskilendirir. Cimento,
demir-gelik, aliminyum, gUbre, elektrik ve hidrojen gibi kapsamdaki Grlnlerde yukimlulik, Grindn
gomulu emisyon miktarina gore belirlenir. 2026'da CBAM sertifika fiyati EU ETS tahsisatlarinin agik
artirma kapanis fiyatlarinin agirlikli ceyreklik ortalamasi Uzerinden hesaplanirken, 2027'den itibaren
haftalik ortalama kullanilacak.

CORSIA: Uluslararasi havaciliktan kaynaklanan emisyonlara yonelik bir dengeleme mekanizmasidir.
Ayri bir “CORSIA sertifikasi” olusturmaz; ICAO tarafindan uygun kabul edilen programlardan gelen
ve gerekli kriterleri karsilayan emisyon birimlerinin, havayollarinin CORSIA kapsamindaki dengeleme
yukumlultklerini karsilamak amaciyla kullanilmasina imkan saglar.
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EU ETS'de Yeni Reformm D6nemi

Karbon maliyetinin gelecegdini yalnizca bugunki fiyatlar Uzerinden degerlendirmek yeterli degil.
Avrupa Komisyonu, 17 Temmuz 2026'da EU ETS'ye yonelik kapsamli bir revizyon teklifi sundu. Teklif,
Avrupa’'nin 2040 iklim hedefleriyle uyumu korurken sanayinin rekabet guclinU desteklemeyi ve
karbonsuzlasma yatirimlarini hizlandirmayi amacgliyor. Bu nedenle sureci karbon fiyatlamasindan
geri adim olarak degil, maliyet, rekabetcilik ve yatirrm tesvikleri arasindaki dengenin yeniden
sekillendirilmesi olarak degerlendirmek daha dogru.

Teklif; Ucretsiz tahsisat ve CBAM kurallarinin gincellenmesi, sanayinin karbonsuzlasmasina yénelik
finansman araglarinin guglendirilmesi, havacilik ve denizcilik kapsamindaki ETS'nin gelistirilmesi ve
emisyon ticaretinin zaman icinde belediye atik yakma tesislerine genisletilmesi gibi basliklar iceriyor.
Ancak bunun hentiz Komisyon teklifi oldugunu, nihai mevzuatin yasama surecinde sekillenecegini
ozellikle ayirmak gerekiyor.

CBAM acisindan neden énemli?

Turkiye acisindan baglanti dogrudan. CBAM sertifika fiyatinin EU ETS fiyatlarina bagli olmasi, Avrupa
karbon piyasasindaki gelismelerin TUrkiye'den AB'ye ihracat yapan sirketlerin karbon maliyetlerine
de yansimasina neden oluyor. 2026'nin ilk iki ¢eyregi i¢in agiklanan resmi CBAM sertifika fiyatlar
sirasiyla 75,36 €/tCO; ve 75,28 €/tCO; seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede, reform tartismalarindan
bagimsiz olarak UrlGn bazli emisyonlarin dogru hesaplanmasi, dogrulanabilir veri altyapisinin
olusturulmasi, dusuk karbonlu elektrik tedariki ve Turkiye'de kurulacak karbon fiyatlama sisteminin
AB ile uyumu ihracatgi sirketler acisindan énemini koruyor.

Basit bir maliyet simUlasyonu

m 4
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N
URUN MIKTARI EMISYON YOSUNLUGU TOPLAM GOMULU KARBON FIYATI TAM KARBON
EMISYON VARSAYIMI MALIYETI

10.000 ton 1,5 tCO,/ton 15.000 tCO, 75 €/1CO;, 1.125.000 €

Tablodaki 6rnek, mekanizmayi sade bicimde ortaya koyuyor: 10.000 ton urun, ton basina 1,5 tCO,
emisyon yodunlugu ve 75 €/tCO, karbon fiyati varsayimi altinda tam karbon maliyeti 1,125 milyon
€'ya ulasiyor. Ancak fiili CBAM yukimlulugu; gegis takvimi, Ucretsiz tahsisatlarin dikkate alinmasi,
dogrulanmis emisyon verileri ve Uretim Ulkesinde 6denmis karbon bedeli gibi unsurlara bagl olarak
farklilasabiliyor.

Karbon ekonomisinin iki ydnu de tam bu noktada ayrisiyor. Sanayi sirketleri agisindan karbon
fiyatlamasi yeni bir maliyet unsuru yaratirken, diger tarafta disik karbonlu tretimi ve dogrulanabilir
emisyon azaltimini saglayan uygun projeler icin yeni bir ekonomik deger alani olusturuyor. Bu deger
alaninin temel araglarindan biri ise karbon kredileri.
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Karbon Kredileri: Emisyon Azaltiminin Ekonomik Degeri

Karbon fiyatlamasi denildiginde ilk akla gelen maliyet ve yukUumlultkler oluyor. Ancak piyasanin
diger tarafinda farkl bir yapi bulunuyor. Dogrulanabilir bicimde emisyon azaltan veya atmosferden
karbon gideren uygun projeler, sagladiklari cevresel faydayl ekonomik bir degere donusturebiliyor.

Bir karbon kredisi, ilgili program ve metodoloji kapsaminda dogrulanmis 1tCO,e emisyon azaltimini
veya atmosferden giderimini temsil eder. Ormanlastirma, metan yakalama, biyogaz, endustriyel
emisyon azaltimi, karbon giderim teknolojileri ve gerekli kosullari saglayan bazi yenilenebilir enerji
projeleri karbon kredisi Uretebilir. Ancak burada kritik bir ayrim bulunuyor: Bir projenin dusuk
karbonlu olmasi, tek basina karbon kredisi Uretmesi icin yeterli degildir.

Her disik karbonlu proje kredi Gretemez

Bir projenin karbon kredisi Uretebilmesi icin 6ncelikle uygun bir metodoloji kapsaminda
gelistirilmesi ve ilavelik (additionality) kriterini karsilamasi gerekir. Bunun yaninda saglanan emisyon
azaltiminin veya giderimin élgtlmesi, raporlanmasi ve bagimsiz kuruluslar tarafindan dogrulanmasi
gerekir. Uretilen kredilerin kullanilacagdi piyasanin kredinin Uretildigi dénem, kayit, cifte sayim ve
diger uygunluk kriterlerini de karsilamasi gerekir.

Bu nedenle “yenilenebilir santral = karbon kredisi” seklinde dogrudan bir esitlik kurmak dogru
degildir. Ekonomik degeri yaratan unsur yalnizca dustk karbonlu elektrik Gretmek degil; belirlenen
metodolojiye uygun, ilave, élgulebilir ve dogrulanabilir bir emisyon azaltimi veya giderimi ortaya
koyabilmektir.

Fiyat neden projeden projeye degisiyor?

Karbon kredilerinde bir diger 6nemli konu fiyatlama. Goénulli karbon piyasasinda tum krediler igin
gegerli tek bir referans fiyat bulunmuyor. Proje turd, ilavelik, kalicilik, kullanilan program ve
metodoloji, kredinin Uretildigi donem, azaltim veya giderim niteligi, cifte sayim riski ve kredinin
CORSIA gibi belirli mekanizmalarda kullanilabilirligi fiyat Gzerinde belirleyici olabiliyor.

Dolayisiyla her biri 1tCO,e emisyon azaltimini veya giderimini temsil etse bile iki karbon kredisi ayni
ekonomik degere sahip olmak zorunda degil. Kredinin kalitesi, guvenilirligi ve hangi piyasalarda
kullanilabildigi, fiyatlamada énemli farkliliklar yaratabiliyor.

Ayni Elektrik, Ayni Karbon Degil

Elektrik piyasasinda 1 MWh elektrigin fiziksel olarak ayni trinG temsil etmesi, karbon yikinin de
ayni oldugu anlamina gelmez. Ayni miktarda elektrik linyitten de rizgardan da uretilebilir; ancak iki
Uretim yonteminin iklim Uzerindeki etkisi arasinda onlarca kat fark bulunabilir.

Bu farki degerlendirirken yalnizca santralin isletme sirasinda ortaya c¢ikardigr dogrudan emisyona
bakmak yeterli degildir. Ekipman Uretimi, yakit tedariki, insaat, isletme ve devreden ¢ikarma
sureglerini kapsayan yasam doéngusu emisyonlari (LCA), teknolojilerin gergcek karbon yogunlugunu
karsilastirmak icin daha kapsamli bir 6lcim sunar. Bu nedenle rtuzgar, gunes ve hidroelektrik gibi
kaynaklari “sifir emisyonlu” degil, cok dusuk karbon yogunluklu teknolojiler olarak degerlendirmek
daha dogrudur.

Teknolojiler arasindaki bu fark, 6zellikle karbonun ekonomik bir maliyete dénUstigu sistemlerde
daha gorunur hale geliyor. YUksek karbon yogunluguna sahip Uretim kaynaklari karbon fiyatindaki
artislardan daha fazla etkilenirken, dusuk karbonlu teknolojiler ayni miktarda elektrik Gretimi icin
cok daha sinirh bir karbon yUku tasiyor. Dolayisiyla Uretim teknolojisinin se¢imi yalnizca elektrik
uretim maliyetini degil, karbon maliyetine maruziyeti de dogrudan belirliyor. Bu ¢ergcevede Uretim
teknolojilerinin yasam déngUsu boyunca olusturdugu emisyonlarin karsilastiriimasi, 1 MWh
elektrigin kaynagina gore tasidigi karbon yukundeki farki daha net ortaya koyuyor.
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" Yaklasik LCA Karbon
Teknoloji (tCOze/MWh) Yogunlugu 1 MWh Basina Temel Yorum
Linyit ~1,05 Cok yiiksek En yiksek karbon yiiklerinden biri; karbon fiyatina en hassas tretim. -
Tag komuri ~0,82 Yiksek Yiiksek karbon yogunlugu. -
Fuel Oil ~0,70 Yiksek Kémiirle benzer seviyede yiiksek karbon yogunlugu. -
Dogal Gaz (CCGT) ~0,49 Orta Kémurden distk, yenilenebilirlerin gok tGzerinde. -
BES (Biyokiitle) ~0,23 * Orta — Diisiik Yakit tlrd, tedarl'l.< zinciri ve atigin a!ternatlf k.ulllanlm senary(zéuna' f;ok Yakit ve karsi-olgusal
duyarli; metan 6nleme varsa kredi ekonomisi tamamen degisebilir. senaryoya duyarhdir.
" T . . - Yakalama verimi ve
Cop Gazi (LFG) ~0,08 - 0,20 * Dilsiik - Orta Metanin yakala?lp yak|I|R ('enerjlye donu§turulme§| sayesﬂmde.duwk - szinti oranina
orta araliginda degisir; kagaklar artarsa emisyon yikselir.
duyarlidir.
Jeotermal (JES) ~0,04 civar * Diisiik Saha ve akigskan kimyasina gorev(.iogr.u.dan emisyonlar 6nemli 6lgtide Saha ve teknolojiye
degisebilir. duyarlidir.
Gines (GES) ~0,04 0,05 Cok dilsiik Isletmede dogrudan (?.mls.yo.n ¢ok du§uk; LCA'nin gogu panel _
Uretiminden gelir.
) ) e . . . Rezervuar
Hidroelektrik ~0,02—0,03 * Cok diisiik Genelde ¢ok distk; ancak.rezeurvuarll-‘pEOJeI.e.rde metan nedeniyle genis szelliklerine
(HES) bir dagihim goralebilir.
duyarlidir.
Ruzgar (RES) ~0,01-0,02 Cok dusuk En diisiik yasam dongusi emisyonlu elektrik teknolojilerinden biridir. -
Nukleer ~0,01-0,02 Cok dusuk isletmede emisyon ¢ok diisiik; yakit gevrimi kaynakli emisyon sinirlidir. -

*BES (biyokdtle), ¢épgaz (LFG), HES ve JES icin tek bir evrensel katsayi kullanmak dogru degildir. Biyokltlede hammadde ve
karsi-olgusal atik senaryosu; ¢é6pgazda yakalama verimi ve sizintilar, HES'te rezervuar, JES’te saha jeolojisi ve akiskan ézellikleri
sonucu ciddi bicimde degisebilir.

Fark oldukca carpict: linyitte yaklasik 1,05 tCO,e/MWh seviyesinde olan yasam déngusid emisyonu,
dogalgazda yaklasik 0,49 tCO,e/MWh'ye, guneste 0,04 tCO,e/MWh'ye, rizgarda ise 0,01-0,02
tCO,e/MWh seviyelerine kadar geriliyor.

Bu fark karbon fiyatlandiginda dogrudan ekonomik bir sonuca dénusuyor. EU ETS gibi emisyon
ticaret sistemlerinde, yUksek emisyonlu Uretim daha fazla tahsisat teslim edilmesini gerektirirken,
dusuk karbonlu Uretimin goreli maliyet avantaji artiyor. Boylece karbon yodunlugu; yakit maliyeti,
kapasite faktoru ve yatirirm maliyetinin yaninda uretim ekonomisini belirleyen temel degiskenlerden
biri haline geliyor.

Bununla birlikte her teknoloji icin tek ve degismez bir emisyon katsayisi kullanmak dogru degil.
Ozellikle BES/biyokutlede kullanilan ham madde ve atigin alternatif kullanim senaryosu, rezervuarl
HES'lerde rezervuar kaynakli metan emisyonlari, JES'lerde ise saha jeolojisi ve akiskan ozellikleri
yasam dongUlsu emisyonlarini 6nemli dlctde degistirebilir. Bu nedenle bu teknolojilerde proje bazli
degerlendirme daha saglikli sonug verir.

Burada 6nemli bir ayrim bulunuyor: karbon yogunlugu ile énlenen emisyon ayni kavram degildir. Bu
boélimde yanitladigimiz soru, “1 MWh elektrigin kendi karbon yukl ne kadar?” sorusudur. Bir sonraki
bélimde ise dusiuk karbonlu bir santralin UGretiminin sebekede hangi Uretimin yerini aldigina ve
béylece ne kadar emisyonun olugsmasini engelledigine odaklanacagiz.

Dusuk Karbonlu Uretim Ne Kadar Emisyonu Onleyebilir?

Yenilenebilir enerjinin karbon ekonomisindeki ikinci boyutu, énlenen emisyon Uzerinden ortaya
cikiyor. Burada santralin kendi karbon yuUkunden farkh olarak, projenin olmadigi durumda
gerceklesecek daha yuksek karbonlu Uretimin ne dlgide engellendigine odaklaniyoruz. Atik ve
metan bazli projelerde ise atmosfere salinacak metanin yakalanmasi gibi ilave emisyon azaltim
kanallari da hesaba dahil edilebiliyor.

Onlenen Emisyon = Elektrik Uretimi x Referans Emisyon Azaltim Katsayisi

Hesaplama ilk bakista basit gérunse de kullanilan katsayinin dogru yorumlanmasi kritik 6nem
tasiyor. Referans emisyon azaltim katsayisi, santralin yasam déngUsu emisyonunu (LCA) degil, proje
olmasaydi ortaya c¢ikacak emisyonu temsil ediyor. Bu deger; referans senaryo, sebekenin Uretim
yapisi ve ilgili karbon metodolojisine gore belirleniyor. Dolayisiyla kullanilan katsayilari teknolojiye
0zgU, sabit ve evrensel birer “karbon katsayis!I” olarak degerlendirmek dogru degil.
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Ornek Azaltim Katsayisi

Teknoloji 1 MWh Basina Temel Yorum

(tCO.e/MWh)
RES 0,626 tCO,e/MWh Fosil agirhkh sebeke tretimini ikame eder. Yontem ve piyasa kosullarina gore krediye dontisimi belirlenir.
GES 0,626 tCO,e/MWh Elektrik Gretimi temel azaltim kaynagidir. Proje 6zellikleri piyasalarda kritik rol oynayabilir.
HES 0,541 tCO,e/MWh Elektrik Gretimi saglar; rezervuar ve proje 6zellikleri gergek azaltim/kredi hesabini etkileyebilir.
JES Proje ve metodolojiye bagi Sebeke ikamesine ek olarak sahaya 6zgii CO,/CH,4 salimlari dikkate alinir; sabit evrensel katsayi kullanmak

dogru degildir.

Park-bahge/tarimsal atik gibi biyokitle senaryolarinda azaltim yakit tirl ve tedarik zinciri dikkate alinarak

BES (Biyokiitle) 0,541 tCO,e/MWh belirlenir.
Biyogaz Proje ve metodolojiye bagh Elektrik ikamesine ek olarak organik atiktan olusacak metanin dnlenmesi kredi potansiyelini artirabilir.
Cop Gazi (LFG) 4,728 tCO.e/MWh * Dizenli depolama sahasinda olusacak metanin yakalanmasi + elektrik tretimi nedeniyle 1 MWh basina

azaltim ¢ok daha yiiksek olabilir.

*Katsayilar érnek bir referans senaryoya gére temsili degerlendir; proje, sebeke ve metodolojiye gére degisiklik gésterebilir.

Ayni kurulu glicte neden sonugclar ¢ok farkl ¢ikabilir?

Ayni kurulu guce sahip iki santral, ayni miktarda emisyon azaltimi yaratmayabilir. Cinkl sonucu
yalnizca 1 MWh basina emisyon azaltim katsayisi degil, santralin yi1l boyunca ne kadar elektrik Grettigi
de belirler. Kapasite faktoru yukseldikge yillik Uretim, dolayisiyla diger kosullar sabitken toplam
emisyon azaltim potansiyeli de artar.

Teknoloji Ornek Kapasite Faktorii Yillik Uretim Tahmini Yilllk Emisyon Azaltimi
GES %20 17.520 MWh 10.968 tCOze
RES %35 30.660 MWh 19.193 tCOe
HES %40 35.040 MWh 18.957 tCOze
BES (Biyokditle) %80 70.080 MWh 37.913 tCO.e
Cop Gazi (LFG) %80 70.080 MWh 331.338 tCO,e

Cop gaz burada belirgin bicimde ayrisiyor. Ancak bu fark yalnizca yuksek kapasite faktérinden
kaynaklanmiyor. Asil etki, elektrik Uretimine ek olarak duzenli depolama sahasinda atmosfere
salinabilecek metanin yakalanmasiyla saglanan ilave emisyon azaltimindan geliyor. Bu nedenle ¢6p
gaz projelerinde 1 MWh Uretim basina emisyon azaltim potansiyeli diger teknolojilerin oldukga
Uzerine ¢ikabiliyor.

Dusuk karbon, ylksek kredi demek degil.

Bu tablo dnemli bir ayrimi ortaya koyuyor. RES ve GES, yasam déngusu karbon yogunlugu agisindan
en dusuk emisyonlu teknolojiler arasinda yer alsa da en yuksek karbon kredisi potansiyelini her
zaman bu teknolojiler yaratmiyor. Biyogaz ve Ozellikle ¢cop gaz projelerinde metan saliminin
onlenmesi, elektrik Uretiminin sagladigi azaltima ek bir katki yaratabiliyor. Buna karsilik gerekli
ilavelik kosullarini karsilamayan bir RES veya GES projesi, cok dusuk karbonlu elektrik Gretmesine
ragmen karbon kredisi ihragc edemeyebilir.

Bu nedenle degerlendirmeyi iki asamada yapmak gerekiyor: Once teknolojinin kendi karbon
yogunlugu, ardindan projenin olmadigi referans senaryoya kiyasla ne kadar emisyonun olusmasini
engelledigi inceleniyor. Ancak burada bir adim daha bulunuyor: Hesaplanan emisyon azaltiminin
tamami karbon kredisine dénligsuyor mu?

marbas.com.tr




Karbon: Enerjinin Yeni Fiyat Etiketi JﬂhhsM A R BAS

Karbon Maliyeti, Karbon Kredileri, CORSIA ve Yeni Gelir Alanlari =
MENKUL DEGERLER

Emisyon Azaltimi ile Karbon Kredisi Ayni Sey Degil

Bir projenin emisyon azaltimi saglamasi, ayni miktarda karbon kredisi Uretecedi anlamina gelmez.
Bunu somutlastirmak icin 0,48 tCO,e/MWh referans sebeke emisyon faktériu Uzerinden érnek bir
hesaplama yapalim. Bu deger RES'e 6zgu sabit bir katsayl degil, yalnizca hesaplama amaciyla
kullanilan bir varsayimdir. Gercek projelerde referans emisyon faktoru; sebekenin Uretim yapisina,
proje 6zelliklerine ve uygulanan metodolojiye goére degisebilir.

Karbon kredisi, yalnizca hesaplanan emisyon azaltimindan ibaret degildir. Emisyon azaltimiile ihrag
edilebilir kredi arasinda ilavelik, izleme, raporlama, dogrulama ve kayit suregleri bulunur. Yillhk
250.000 MWh Uretim yapan 6rnek bir RES Uzerinden bu farki inceleyelim.

01 02 03
— -

YILLIK URETIM REFERANS SEBEKE PROJE EMiSYON TEORIK EMISYON
EMiISYON FAKTORU FAKTORU AZALTIMI

250.000 MWh 0,48 tCO,e/MWh 0,02 tCO,e/MWh 115.000 tCO,e

Hesaplamaya gore proje yilda teorik olarak 115.000 tCO,e emisyonun olusmasini engelliyor. Ancak
bu sonu¢ dogrudan 115.000 karbon kredisi ihra¢ edilebilecegi anlamina gelmiyor. Projenin ilavelik
kosullarini karsilamasi, uygun metodoloji kapsaminda gelistiriimesi, olasi sizintilarin hesaba
katilmasi ve gerceklesen azaltimin bagdimsiz olarak dogrulanmasi gerekiyor. Dolayisiyla teorik
emisyon azaltimi ile ihrag edilebilir karbon kredisi ayni miktarda olmak zorunda degil.

\)

]
|

Kredi nasil dogar?
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P = 5 !
Proje Referans senaryo Emisyon Olgme, raporlama Bagimsiz Kayit ve Piyasada satis
gelistirme ve ilavelik analizi azaltiminin ve dogrulama dogrulama kredi ihraci veya iptal
hesaplanmasi (MRV)

Bu sUre¢ sonunda uygun bulunan ve dogrulanan emisyon azaltimi veya giderimi, ilgili programin
kurallarn cercevesinde karbon kredisine donusebilir.

Finansal karsiligi nasil okunmali?

Karbon kredisinin finansal karsiligini da kesin bir gelirden ziyade senaryo olarak degerlendirmek
gerekiyor. Ornegin dogrulama sonrasinda 115.000 kredinin tamaminin ihrac edildigini ve ortalama
satis fiyatinin 12 €/kredi oldugunu varsayalim:

115.000 kredi x 12 €/kredi = 1,38 milyon €

Bu durumda teorik yillik karbon geliri yaklasik 1,38 milyon € seviyesine ulasiyor. Ancak gercek gelir;
ihrag edilebilir kredi miktarina, kredinin niteligine, piyasa fiyatina ve satis kosullarina gére degisebilir.
Dolayislyla karbon kredileri proje ekonomisine ek bir gelir kanali yaratabilse de garanti veya sabit bir
gelir kalemi olarak degerlendirilmemeli.

Buraya kadar bir projenin emisyon azaltimini nasil karbon kredisine dénusturebildigini ele aldik.
Denklemin diger tarafinda ise bu kredilere yonelik talep bulunuyor. Uluslararasi havacilikta bu
talebin 6nemli kaynaklarindan biri CORSIA.
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CORSIA: Havayollari icin Karbonun Finansal Maliyeti

CORSIA'yI bu yazida ayrintili ele almamin temel nedeni, mekanizmanin karbon kredisi arzi ile
havacilik kaynakli talep arasinda dogrudan bir baglanti kurmasidir. CORSIA, havayollari agisindan bir
uyum yukumlulugu yaratirken, belirlenen kriterleri karsilayan karbon projeleri i¢cin de potansiyel bir
talep kanali olusturuyor. Havayollarinin, hesaplanan nihai dengeleme yukumlultklerini karsilamak
icin CORSIA kapsaminda kabul edilen emisyon birimlerini temin ederek iptal etmeleri gerekiyor.

2027 neden kritik bir esik?

CORSIA takvimi; 2021-2023 pilot faz, 2024-2026 birinci faz ve 2027-2035 ikinci faz olmak Uzere Ug¢
déneme ayriliyor. 2024-2035 déneminde referans seviye, CORSIA kapsamindaki 2019 yili uluslararasi
havacilik CO, emisyonlarinin %85'i olarak uygulaniyor.

2027 ise sistemin kapsami agisindan énemli bir esik olusturuyor. Bu tarihten itibaren katilim
genisliyor ve belirli muafiyetlere sahip devletler disindaki Ulkeler i¢in sistem daha genis bir zorunlu
kapsama geciyor. Dolayisiyla 2027 sonrasinda CORSIA kaynakli yukimlultklerin ve buna bagh
karbon kredisi talebinin daha gérunur hale gelmesi beklenebilir.

Havayolunun yakimlalagi nasil hesaplaniyor?

CORSIA'da yukumlulik hesabi dénemlere goére farklilasiyor. 2021-2032 déneminde operatdrin
CORSIA kapsamindaki yillik CO, emisyonlari, ICAO tarafindan hesaplanan sektér buytume faktéruyle
carpiliyor. 2033-2035 déneminde ise hesaplamaya operatérun kendi emisyon buyumesi de dahil
oluyor; sektoér buyUme faktoru %85, operatére 6zgu bluyume faktoru ise %15 agirlik tasiyor.

Yillik CORSIA yiikimlilugu = Operatérin kapsamdaki COz emisyonu x ilgili buyiime faktéri

Uc yilik uyum déneminin sonunda, CORSIA kapsaminda uygun kabul edilen yakitlarin
kullanimindan saglanan emisyon azaltimlari toplam yukumlulikten dusultyor. Kalan miktar,
havayolunun uygun emisyon birimleriyle karsilamasi gereken nihai dengeleme yukimlulugunu
olusturuyor.

Karbon kredisi fiyati havayolunun maliyetine nasil tasiniyor?
Nihai yukumluluk belirlendikten sonra finansal etki daha basit bir hesaplamaya dénusuyor:

CORSIA uyum maliyeti = Nihai dengeleme yukimluliaga * Uygun emisyon biriminin fiyati

Dolayisiyla hem yukimluluk miktarindaki hem de CORSIA kapsaminda kullanilabilen emisyon
birimlerinin fiyatindaki degisim, havayolunun toplam uyum maliyetini dogrudan etkileyebiliyor. Bu
noktada kullanilacak senaryo bir piyasa tahmini olarak degil, karbon fiyatindaki degisimin
havayolunun maliyetine nasil yansidigini géstermek amaciyla hazirlanan bir duyarlilik analizi olarak

okunmali.

Ornek Nihai Yiikiimliiliik (tCO,e) 10 $/tCO,e 20 $/tCO.e 30 $/tCO.e 50 $/tCO,e
250 bin tCO,e 2,5mn$ 50mn$ 7,5mns 12,5mn$
500 bin tCOe 50mn$ 10,0mn S 150mn$ 25,0mn S
1,0 mn tCO,e 10,0mn $ 20,0mn$ 30,0mn$ 50,0mn$
2,0 mn tCO,e 20,0mn$ 40,0mn $ 60,0mn$ 100,0mn $

Ornegin nihai yikimlalaga 1 milyon tCOze olan bir havayolunda, CORSIA kapsaminda kullanilabilen
kredi fiyatinin 10 $/tCO.e’den 30 $/tCOze'ye ylukselmesi teorik uyum maliyetini 10 milyon $'dan 30
milyon $'a cikariyor. Dolayisiyla havayollarinin  CORSIA maliyetini yalnizca ugus hacmi ve
emisyonlardaki degisim degil, uygun kredi arzi ve bu kredilerin fiyati da belirliyor.
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Uygun kredi arzi neden é6nemli?

Buradaki kilit nokta uygunluk. Her karbon kredisi CORSIA kapsaminda kullanilamiyor. ICAO yalnizca
onayladigi programlardan gelen ve ilgili donem icin belirlenen uygunluk kriterlerini karsilayan
emisyon birimlerini kabul ediyor. Paris Anlasmasi kapsaminda cifte sayimin énlenmesine yénelik ev
sahibi Ulke yetkilendirmeleri ve karsilik gelen dizeltme slregleri de kullanilabilir kredi arzini
sinirlayabiliyor.

IATA'nin 2026 degerlendirmelerine gére havayollarinin CORSIA'nIn 2024-2026 birinci fazindaki
emisyon birimi ihtiyacinin 170-236 milyon birim araliginda gerceklesmesi bekleniyor. Haziran 2026
tarihli merkezi senaryoda ihtiyac yaklasik 213 milyon birim seviyesinde hesaplanirken, mevcut
CORSIA uyumlu arzin yaklasik 38 milyon birim duzeyinde olmasi yaklasik 175 milyon birimlik
potansiyel agiga isaret ediyor.

Bu tablo, CORSIA'nin enerji projeleri agisindan énemini de ortaya koyuyor. Uygun kredi arzinin talebi
karsilayamamasi havayollari acisindan maliyet ve tedarik riski yaratirken, gerekli metodoloji ve
yetkilendirme kosullarini karsilayan karbon projeleri i¢cin daha guclu bir talep ortami olusturabilir.
Ancak burada kritik ayrim, bir projenin yalnizca karbon kredisi Uretebilmesi degil, Grettigi kredinin
CORSIA kapsaminda da kullanilabilir olmasidir.

SAF maliyeti artirirken, CORSIA yukumluligni azaltabilir

Havayollarinin CORSIA yukimlulugunu yonetmek icin tek secenegi karbon kredisi satin almak degil.
ICAO, CORSIA kapsaminda uygun kabul edilen yakitlarin kullanimindan saglanan yasam doéngusu
emisyon azaltimlarinin yukumlulikten duUsulmesine izin veriyor. Bu kapsamda &zellikle
surdurulebilir havacilik yakiti (SAF) kullanimi, yakit maliyetini artirabilmesine karsilik satin alinmasi
gereken karbon kredisi miktarini azaltabiliyor.

Dolayisiyla havayolu agisindan temel optimizasyon yalnizca “Kag kredi satin almaliyim?” sorusundan
ibaret degil. Asil denklem, SAF kullaniminin getirdigi ilave yakit maliyeti ile sagladigi emisyon
azaltimi sayesinde dusen CORSIA yukumlultugu arasindaki denge Uzerinden sekilleniyor.

Havayolu finansallarina hangi kanallardan yansir?

Kanal Havayolu Agisindan Etkisi

Kredi satin alma maliyeti Nihai CORSIA yukumlalaga ile uygun emisyon birimi fiyati carpimi kadar dogrudan uyum gideri yaratir.
Kredi fiyat riski Uygun birim arzinin sinirl kalmasi durumunda karbon maliyetinde belirgin artis riski olusur.
SAF kullanimi CORSIA yukumlalagini azaltabilir; ancak SAF'In fosil jet yakitina gére daha ylksek maliyeti ilave yakit gideri yaratir.
Filo ve operasyonel verimlilik Yakit tiiketimi ve CO, emisyonunu azaltarak CORSIA yikimlulGguni uzun vadede sinirlar.

Karbon maliyetleri bilet fiyatlarina yansitilamazsa faaliyet marji Gizerinde baski olusur; yansitilabilirse yolcu bagina maliyet

Bilet fiyatlamasi / marj artisi gerceklesir

CORSIA'nIn havayolu finansallarina etkisini yalnizca karbon kredisi fiyati Uzerinden degerlendirmek
yeterli degildir. Uluslararasi uguslarin CORSIA kapsamindaki payl, emisyon buyUmesi, SAF kullanim
orani, filo verimliligi ve olusan karbon maliyetinin bilet fiyatlarina ne él¢tde yansitilabildigi birlikte
degerlendirilmelidir. Bu degiskenler, CORSIA kaynakh maliyetin sirketin operasyonel karhligi
Uzerindeki nihai etkisini belirler.
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Enerji projeleri ile havayollar arasindaki képri

Enerji ve havacilik tarafi tam bu noktada birlesiyor. C6pgaz, biyogaz ve diger uygun karbon projeleri,
yarattiklari emisyon azaltimini karbon kredisine dénusturebiliyor. Ancak bu kredilerin CORSIA'nIn
uygunluk kriterlerini de karsilamasi halinde, havayollarinin uyum yukidmlultuklerinden kaynaklanan
talebe erisim mumkun hale geliyor. Dolayisiyla karbon kredisi Uretmek tek basina yeterli degil;
kredinin CORSIA kapsaminda kullanilabilir olmasi ekonomik deger acgisindan kritik bir ayrim

yaratiyor.
HAVAYOLU ACISINDAN CORSIAYA UYGUN KARBON PROJESI @
CORSIA ACISINDAN
= POTANSIYEL 3 W POTANSIYEL ZORUNLU TALEP |
—r . t ‘ . {
—_—— EK MALIYET / ¥~ VE EK GELIR KANALI /
Uyum ylkimlGlaga nedeniyle coRslA Havayollarinin CORSIA yukumlalaga,
=rs ek maliyet baskisi yaratir. dizenli ve zorunlu talep olusturur.
Ortak Amag:
s Kredi fiyatindaki artis, maliyetlerin Net Sifir Emisyon ) Uygunluk kriterlerini karsilayan krediler,
zo0ll yukselmesine neden olur. Havaciig 3 CORSIA kapsaminda talep gorar.
a} SAF maliyeti artsa da yukamlalaga _t Arz acigi, uygun kredilerin degerini
azaltarak kismi denge saglayabilir. S ve gelir potansiyelini artinir.
@ Maliyetin bilet fiyatlarina yansitilamamasi, foas Net sifir havacilik hedefi icin somut
faaliyet marji Gzerinde baski olusturur. w katki saglar.
@ |
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Turkiye Cephesi: Karbon Fiyati, Rekabet ve Yeni Gelir Alanlari

Turkiye agisindan karbon ekonomisi iki farkli kanaldan sekilleniyor. Bir tarafta zorunlu karbon
fiyatlamasinin sirketler Gzerinde yaratabilecegi maliyet ve ihracat rekabeti etkisi, diger tarafta uygun
projelerin karbon kredileri Gizerinden olusturabilecegi yeni gelir potansiyeli bulunuyor. Bu iki kanalin
kesisiminde ise Turkiye'nin kendi karbon piyasasi altyapisinin nasil sekillenecegi yer alyor.

TR ETS: Karbon maliyetinin igeride fiyatlanmasi

Turkiye'de Emisyon Ticaret Sistemi (TR ETS) artik yalnizca bir politika hedefi degil. 2 Temmuz 2025
tarihli 7552 sayili iklim Kanunu ile sistemin yasal zemini olusturulurken, uygulamanin ayrintilari ikincil
duzenlemelerle sekillenmeye devam ediyor. Turkiye ETS Yonetmeligi Taslagi; emisyonlarin izlenmesi,
tahsisatlarin dagitilmasi ve ticaretine iliskin piyasa yapisinin temel cergevesini ortaya koyuyor.
Dolayisiyla mevcut durumu, yasal gergevenin olusturuldugu ancak uygulama esaslarinin netlesme
sUrecinin devam ettigi bir ddnem olarak degerlendirmek daha dogru.

TR ETS'nin dnemi yalnizca sirketlere yeni bir karbon maliyeti getirecek olmasindan kaynaklanmiyor.
Turkiye'de gercekten 6denmis ve AB kurallan kapsaminda kabul edilen bir karbon bedeli, gerekli
kosullarin saglanmasi halinde CBAM kapsaminda ddenecek tutardan dusulebiliyor. Bu nedenle
sistemin tasarimi; ihracatci sirketlerin rekabetgiligi kadar, karbon fiyatlamasindan kaynaklanan
ekonomik degerin Turkiye'de mi yoksa AB'de mi kalacagi agisindan da énem tasiyor.

Proje bazli karbon kredileri

Karbon kredileri tarafinda ise TR ETS'den ayri bir mekanizma bulunuyor. Karbon Kredilendirme ve
Denklestirme Yonetmeligi Taslagi, Turkiye Karbon Denklestirme Sistemi kapsaminda proje bazli
emisyon azaltimlarinin veya giderimlerinin kredilendirilmesi, kayit altina alinmasi ve ticaretine iliskin
cergeveyi olusturmayi amacgliyor.

Burada iki yaplyi birbirinden ayirmak kritik: TR ETS'de sirketler emisyonlarina karsilik tahsisat teslim
ederken, proje bazli piyasada dogrulanmis emisyon azaltimi veya giderimi karbon kredisine
donusturulUyor. Dolayisiyla TR ETS'nin faaliyete gecmesi, bir RES, GES veya diger dusuk karbonlu
projenin otomatik olarak karbon kredisi Uretecedi anlamina gelmiyor. Projenin uygun metodoloji,
ilavelik, lcim ve dogrulama kosullarini ayrica karsilamasi gerekiyor.
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Sonug: Karbon, Fiyati Olan Bir Degisken

Karbonu ekonomik bir degiskene donusturen temel unsur fiziksel kitlik degil; emisyonlara getirilen
duzenleyici sinirlar ve dogrulanmis emisyon azaltimina yénelik talep. Bu yapi karbon ekonomisinde
iki farkli degeri 6ne ¢ikariyor: emisyon yapma hakki ve dogrulanmis emisyon azaltimi.

Bu ayrim, enerji sektériindeki etkinin neden tek yonlu olmadigini da agikliyor. Karbon yogun
ureticiler igin karbon fiyatlamasi yeni bir maliyet yaratirken, distk karbonlu Ureticiler goéreli rekabet
avantajl kazanabiliyor. Gerekli kriterleri karsilayan projeler ise sagladiklar dogrulanmis emisyon
azaltimini karbon kredisi araciligiyla ilave bir gelir kanalina dénusturebiliyor.

Dolayislyla bir enerji sirketini degerlendirirken kurulu gug, Uretim miktari, kapasite faktoru ve elektrik
fiyat artik tek basina yeterli degil. Bunlarin yanina Uretimin karbon yogunlugu, karbon fiyatina
maruziyet, referans senaryoya kiyasla 6nlenen emisyon ve uygun projelerde kredilendirilebilir
azaltim kapasitesi gibi yeni degiskenler ekleniyor.

Bu dénusum, enerji sirketlerinin degerlendirme c¢ercgevesini de degistiriyor. Uretim miktari, elektrik
fiyat,, yakit maliyeti ve kapasite faktori 6onemini korurken, karbon da denklemin kalici
degiskenlerinden biri haline geliyor. Artik yalnizca “Ka¢ MWh Uretildi?” sorusu degil; “Bu Uretim ne
kadar karbon yuUku tasiyor, bu yuk nasil fiyatlaniyor ve dusuk karbonlu tretim ne dlcide ekonomik
avantaja donusturulebiliyor?” sorulari da 6nem kazaniyor. Dolayislyla 6numuzdeki suregte rekabet
gulclnl yalnizca Uretim miktan degil, Gretimin karbon yogunlugu ve saglanan emisyon azaltiminin
guvenilir bigcimde oélgtlup dogrulanabilmesi de belirleyecek.

Mustafa Goénul
Arastirma Uzmani
mgonul@marbasmenkul.com.tr
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIiMi
iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

% +90 (212) 286 30 00 / 331
+90 (212) 286 30 50
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