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1. Girisg

Kalite, seffaflik, dogrulanabilirlik gibi elestirilere sikga maruz kalan gonulli karbon
piyasalarinda son donemlerde yasanan donisiim, karbon kredilerinin niteligine iliskin
tartismalari da beraberinde getirmektedir. Ozellikle giderim (removal) ve kacinim (avoidance)
kredileri arasindaki farkin hem fiyatlama hem de piyasa talebi agisindan belirleyici bir unsur
haline gelmesi, bu iki kredi tirtinian artilari/eksileri, avantajlari/dezavantajlariyla birlikte ele
alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda, raporumuzun 18. sayisinda giderim ve kaginim
kredilerinin gerek globalde gerekse Tiirkiye 6zelinde mevcut durumuna ve gelecege yonelik

potansiyel slireclerine deginilmistir.
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2. Genel Durum

Raporumuzun giris kisminda da belirttigimiz tzere, kiiresel karbon piyasalarinda giderim
(removal) ve kaginim (avoidance) kredileri arasindaki ayrim son vyillarda belirgin sekilde
derinlesmistir. Gonilll karbon piyasalarinin ilk donemlerinde piyasaya hakim olan yaklasim,
atmosfere salinmayan her bir ton emisyonun benzer sekilde degerlendirilebilecegi
yoniindeydi. Bu nedenle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve ¢op gazi (LFG) gibi emisyon
azaltimina dayali projeler uzun yillar piyasanin ana omurgasini olusturmustur. Ginimiizde de
islem hacmi acisindan piyasadaki kredilerin bilyik bolimi hala kacinim temelli projelerden
gelmektedir. Ozellikle metan giderimine yénelik projeler, gii¢lii sera gazi azaltim etkileri

nedeniyle halen ylksek talep goren proje tirleri arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte, son birkag yilda gonulli karbon piyasalari icerisinde ciddi bir kalite donisimi
yasanmistir. Ozellikle katkisallik, kalicilik ve yiiksek kredilendirme gibi konular etrafinda ortaya
cikan tartismalar, distk kaliteli kacinim kredilerine yonelik gliveni zayiflatmistir. Bazi REDD+
projeleri ve dusuk katkisalhiga sahip yenilenebilir enerji projeleri hakkinda yayimlanan
akademik calismalar ve medya arastirmalari, piyasanin givenilirligi konusunda énemli soru
isaretleri yaratmistir. Bunun sonucunda piyasa giderek “flight to quality” olarak adlandirilan ve
kaliteye yonelim ya da kaliteye kagis anlamlarina karsilik gelen bir stirece girmistir. Yani alicilar
artik yalnizca distik maliyetli kredilere degil, metodolojik olarak gliclli, dogrulanabilir, yliksek
cevresel bitlnllige sahip projelere yonelmektedir. Bu kapsamda LFG projeleri basta olmak
Uzere gorece cevresel performansi daha ylksek, daha katkisal, daha dayanikh ve talep géren

proje kategorileri alici nezdinde 6ne ¢ikmistir.

Ayni donemde giderim kredileri karbon piyasalarinin en hizli bliylyen segmenti haline
gelmistir. Afforestation/reforestation (ARR), biochar, Direct Air Capture (DAC), soil carbon
sequestration (toprakta karbon tutma) gibi projeler, atmosferden fiziksel olarak karbon
uzaklastirmalari nedeniyle giderek daha stratejik goriilmektedir. Ozellikle net-zero hedeflerinin
yayginlasmasi ve cok siki takip edilir hale gelmesi, sirketlerin yalnizca emisyon azaltimiyla

yetinmeyip residual emissions olarak tanimlanan kaginilmasi zor emisyonlarini dengelemek
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amaciyla karbon giderimine yonelmelerine neden olmustur. Bu durum, giderim kredilerini

yalnizca gevresel degil ayni zamanda stratejik bir kurumsal ara¢ haline getirmistir.

Ozellikle biyiik teknoloji sirketleri giderim piyasasinin  biyimesinde belirleyici rol
oynamaktadir. Microsoft, Google, Amazon gibi sirketler son yillarda biyiik 6lcekli uzun vadeli
giderim kredileri satin alma anlasmalari yapmistir. Bunun temel nedeni, yapay zeka ve veri
merkezi yatirnmlarina bagli enerji tiketimlerinin hizla artmasi ve sirketlerin uzun vadeli net-
zero hedeflerini koruyabilmek icin daha kalici karbon giderim ¢éziimlerine ihtiya¢ duymalaridir.
Ancak giderim teknolojilerinin cogu henliz erken gelisim asamasinda oldugundan, piyasada
ciddi bir arz yetersizligi bulunmaktadir. Bu durum giderim kredilerinin fiyatlarini kaginim
kredilerine kiyasla oldukca yuksek seviyelere tasimistir. Diislik kaliteli kaginim kredileri halen
birka¢ dolar hatta teknoloji tiirii ve vintage kriterlerine bagh olarak sent seviyelerinde dahi
islem gorebiliyorken, giderim kredileri onlarca hatta vylzlerce dolar seviyelerine

ulasabilmektedir.

%, +90 216 606 68 30 9 Yamanevle_r District, Site Yolu Avenue, No: 5 Anel Business Center, Floor: 11
1 info@stclimate.com Umraniye/Istanbul/Turkey

@ www stclimate.com
Jewellery & Gemplex 3 Plot No: DMCC-PH2-J&GPlexS Jewellery & Gemplex

Dubai United Arab Emirates

Leading Your Sustainable Future




“‘." -
& &
: =STCLIMATc
0""
3. Giderim ve Kag¢inim Kredileri Ekseninde Giincel Hacimler

Grafik 1, 01/01/2025 — 31/12/2025 tarihleri arasinda Gold Standard ve VERRA'da teknoloji ya

da emisyon azaltim tirinden bagimsiz olarak gergeklestirilen toplam karbon kredisi

hacimlerini, Grafik 2 ve Grafik 3 ise s6z konusu hacimlerin giderim ve kacinim kredileri olarak

kirinimlarini géstermektedir?.

Toplam ihrag (tCO,e)
81,313,686
75,644,984,
= Gold Standard = VERRA
Grafik 1: 2025 Yili Kredi ihrag Hacmi
Gold Standard (tCO,e) VERRA (tCO,e)
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,’I - 23,613,101
52,031,88_;:_ i
80,025591 =
m Giderim Kredileri = Kaginim Kredileri m Giderim Kredileri = Kaginim Kredileri
Grafik 2: Gold Standard Kredi ihraci Grafik 3: VERRA Kredi ihraci
! https://registry.goldstandard.org/credit-blocks/issuances, https://registry.verra.org/app/search/VCS
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Guncel veriler incelendiginde hem Gold Standard hem de VERRA biinyesinde ihrag edilen
kredilerin blyik kisminin hala kaginim projelerinden olustugu gorilmekte olup yenilenebilir
enerji, cookstove, REDD+, LFG projeleri toplam ihra¢c hacminin 6nemli bélimiini olusturmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte giderim kredilerinin hacmi hala gérece disik olsa da
biiyiime hizi oldukea yiiksektir. Ozellikle afforestation/reforestation, biochar, Direct Air Capture

(DAC) ve diger giderim projeleri son yillarda hizla artmaktadir.

Yine grafiklerden de goriilecegi lizere, yillik bazda toplam kredi ihraglari iki standart 6zelinde
birbirine ¢ok yakinken standartlarin kendi iglerindeki kaginim/giderim kirinimi ise oldukga farkli
durumdadir. Esasen bu denli ciddi bir fark olusmasinin temel nedeni iki standart arasindaki
metodoloji seti farkhihgidir. VERRA'nin VCS programi altinda ARR, IFM (Improved Forest
Management), soil carbon, biochar gibi genis bir giderim metodoloji seti ve bunlara iliskin
projeler bulunmakta ve 6zellikle biylk olgekli ARR projeleri tek baslarina bile milyonlarca ton
kredi hacmi olusturmaktayken buna karsin Gold Standard’da ise daha cok yenilenebilir enerji

ile toplum veya doga tabanl ¢éziimler ekseninde yer alan projeler bulunmaktadir.

Bu duruma tiiketici yani nihai alici penceresinden bakacak olursak, giderim ve kaginim kredileri
arasindaki ayrisma iyiden iyiye goze carpar hale gelmistir. Kiiresel 6lcekte net-sifir hedeflerine
uyum saglamak isteyen kurumsal alicilar, uzun vadeli stratejilerinde giderim kredilerine daha
fazla yer vermeye baslarken, kisa vadeli emisyon dengeleme ihtiyaclari icin kaginim kredileri
hala énemli bir rol oynamaktadir. Her ne kadar giderim kredileri hacim anlaminda piyasanin
ufak bir bolimiine tekabil ediyor olsa da yiksek birim fiyatlari nedeniyle piyasa degerinin

neredeyse vyarisi yine giderim kredileri tarafindan temsil edilmektedir.
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4. Tiirkiye Perspektifi

Bu durum Tirkiye o6zelinde degerlendirildiginde ise piyasa halen blyik 6l¢lide kaginim
projelerine dayali oldugu gériilmektedir. Ozellikle LFG, biyogaz tesisleri ve sebekeye bagl
yenilenebilir enerji projeleri, mevcut karbon kredi arzinin biiytk kismini olusturmaktadir. Buna
karsilik, giderim projeleri heniiz sinirli sayida ve micro olgeklerde olup, daha ¢ok gelistirme ve

pipeline asamasindadir.

Sayisal veriler Turkiye 6zelinde karbon kredi Gretiminin dagilimi incelendiginde, portfoyin
yaklasik %90°dan fazlasinin kaginim projelerinden olustugunu bizlere sdylemektedir. Bu
projeler icinde en biylik paya yenilenebilir enerji projeleri (%50-60), ardindan LFG ve atik
yonetimi projeleri (%20-30) ve biyogaz projeleri (%10-15) sahiptir. Giderim projeleri ise
heniiz toplam portfoylin %5’inden de azina tekabil etmektedir. Bu dagihm, Tlirkiye’nin mevcut
proje gelistirme egilimlerinin hala kisa vadeli emisyon azaltimina odaklandigini géstermektedir.

Tabii bu durumun yalnizca bir tercih olmaktan 6te nedenleri de bulunmaktadir.

Oncelikle cografi acidan bakildiginda Tiirkiye, genis bir yiizélciimiine sahip olsa da yiiksek
verimli karbon yutagi olusturabilecek alanlar sinirh ve pargalidir. Ulkenin biiyiik bélimi yari
kurak ve kurak iklim kusaginda yer alir; ic Anadolu ve Giineydogu Anadolu bélgelerinde yillik
yagis dugslktir ve toprak organik karbon birikimi sinirhdir. Bu durum, ozellikle ARR
(agaclandirma/yeniden agaclandirma) projelerinde blylime hizini dusurir ve yillik karbon
giderim potansiyelini azaltir. Karadeniz gibi daha nemli bdlgelerde ise biylime potansiyeli
yliksek olmakla birlikte, bu alanlarin 6nemli kismi zaten orman statlisiinde oldugu igin
katkisallik kriterini yerine getirmek zorlasir. Yani yeni bir proje gelistirilebilecek uygun ve ilave

karbon yutagi yaratabilecek alan bulmak pratikte sinirhdir.
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5. Sonug

Sonug itibariyla mevcut kiiresel egilim, kacinim kredilerinin kisa ve orta vadede piyasa hacmi
acisindan 6nemini koruyacagini; ancak giderim kredilerinin stratejik deger, fiyat seviyesi ve
uzun vadeli talep agisindan giderek daha merkezi bir konuma gelecegini gostermektedir.
Karbon piyasalari artik yalnizca diisiik maliyetli emisyon dengeleme araglari olarak degil, net-
zero donlsimilnin o6nemli bir finansman ve iklim politikasi mekanizmasi olarak

degerlendirilmektedir.

Danisman yorumumuz da her ne kadar piyasanin icinde bulundugu kosullar itibariyla ticaret
tarafi yatirrmciyl tam anlamiyla tatmin etmiyor olsa da kisa ve orta vadede nihai alicinin
tercihinin kaginim kredilerinden yana oldugu goz ardi edilmemesi gerektigi seklindedir.
Yaklasan CORSIA yikimlaltkleriyle birlikte piyasanin arti yonli ivme kazanacagi beklentisini,
bu alanda yapilan yatirrmlarin devamhliginin saglanmasi halinde ayni sekilde geri donislerin

de alinabilecegi dislincesini dile getirmek yanhs olmayacaktr.

ST Climate olarak gerek projelerinizin sertifikasyonlari ve kredi ihrag¢ siirecleri gerekse hali
hazirda elinizde bulundurdugunuz kredilerin ticareti noktasinda her zaman yardimci

olabilecegimizi belirtir, saygilarimizi sunariz.
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