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1. Giris

Diinyanin cesitli lilke ve bolgelerinde uygulanan karbon vergisi ya da emisyon ticaret sistemi
gibi “zorunlu” karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin aksine isim olarak da tabir edildigi tizere
tamamen gonullilik esasina gore sekillenen gonilli karbon piyasasinin tarihsel geg¢misi
1990’li yillarin son donemine kadar uzanmaktadir. 1997 yilinda ortaya c¢ikan Kyoto
Protokoli’'niin  katihmci Glkelere CDM (Clean Development Mechanism), JI (Joint
Implementation) gibi mekanizmalar araciligiyla yikledigi sorumluluklarin yani sira bu
mekanizmalarin disinda kalan aktorler de emisyon azaltimi konusunda aktif olarak rol alma
istekleri dogrultusunda farkli alternatiflere yonelmislerdir. Bu yonelimin sonucunda ilk gonulla
karbon kredileri ortaya ¢ikmis, 2000’lerin baslarinda gesitli sivil toplum kuruluslari, 6zel sektor
katilimcilari ve yatirimcilar tarafindan kiglk 6lcekli orman koruma ve yenilenebilir enerji

projeleriyle ilk gonilli karbon piyasasi islemleri gerceklestirilmistir.
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2. Standartlarin Ortaya Cikisi

Gunlmuz itibariyla gonilli karbon piyasasinin en dnemli aktori olarak kabul edilen Gold
Standard (2003) ve Verified Carbon Standard’in (2005) piyasaya girisi emisyon azaltim
projeleri 6zelinde dogrulama, emisyon azalttmi kaniti ve bagimsiz denetim gibi sirecleri
beraberinde getirmis, bu gibi sireglerin yildan yila iyilestirilmesi ve rutin haline gelmesiyle
birlikte gonilli karbon piyasalarinda islem goren karbon kredilerine duyulan gliven de ayni

oranda artmaya baslamistir.

Gold Standard’in ortaya ¢ikisina WWF!, VERRA'nin ise IETA? ve WEF? gibi saygin kuruluslarin
onculik etmesi piyasaya duyulan glivenin saglam temeller lizerine insa edilmesi noktasinda
etkili olan diger faktorler olmustur. Gerek tiim faktorlerin bir sonucu olarak gerekse 2007-2008
déneminde, Avrupa genelinde cevresel farkindaligin ve bununla beraber iklim degisikligi
konusuna olan duyarhligin artmasi, sirketlerin goénidlli taahhtleri gibi etkenlerle islem

hacimleri ilk defa 100 milyon USD+ seviyelerine ulasmistir.

L WWEF: World Wide Fund for Nature (Diinya Doday: Koruma Vakfi)
2 |ETA: International Emissions Trading Association
3 WEF: World Economic Forum
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3. Biiyiime ve ilk Kriz Yillar1 (2010 — 2018)

3.1. Biiyiime Dinamikleri
2010’lu wyillarin baglarinda buyuk sirketlerin CSR* olarak adlandirilan kurumsal sosyal
sorumluluk stratejilerinin bir parcasi olarak emisyon offsetleme (nétrleme) siiregleri baslamis
ve offset kredileri bu donemde biiyiik Gnem kazanmigtir. Amazon, Microsoft, Google gibi ¢ok
uluslu ve diinya capinda faaliyet gosteren sirketler bu donemde ilk kez karbon notr
hedeflerinden s6z etmeye ve bu yonde adimlar atmaya baslamistir. Bunun sonucunda

yenilenebilir enerji ve ormanlastirma projeleri iyiden iyiye poptler hale gelmistir.

Gold Standard ve VERRA da eszamanli olarak deger kazanmaya ve gonullii karbon piyasalarinda
neredeyse aksi yonde hicbir izlenime mahal vermeyecek sekilde ana referans noktalari haline
gelmistir. Yine bu donemde uluslararasi kabul goren metodolojiler sayesinde piyasa
katilimcilarin piyasaya duyduklari gliven artmis ve bunun paralelinde piyasadaki talep de

blylmustar.

Gonullh karbon piyasasinin kiresel capta ilgi géren ve islemler gerceklesen bir piyasa haline
gelmesi, karbon kredilerinin de yatirnmcilara ciddi gelir getiren ticari bir emtia niteligini almasi
neticesinde bilhassa Brezilya, Hindistan, Tirkiye gibi gelismekte olan lkelerde faaliyet
gosteren yatinmcilar yiizlerce yeni proje gelistirerek piyasaya ciddi sekilde kredi arzi

saglamistir.

ilk dénemde o&zellikle REDD+ projeleri hizla yayginlasmis ve Amazon (Brezilya, Peru)
bolgesinde, Orta Afrika’da (Kongo Havzasi) ve basta Endonezya olmak lizere Glineydogu Asya
gibi bolgelerde cok genis ormanlik alanlar o dénem icin tehdit altinda olup hizli ve etkili bir
¢Ozim arayisi ortaya cikmistir. VERRA'nin 2009 vyili itibariyla REDD+ projelerine uygun
metodolojiler gelistirmesi tehdit altinda olan ormanlik alanlarin korunmalarina yonelik cizilen

yol haritalarini karbon sertifikasyonu ile kesistirmistir.

4 CSR: Corporate Social Responsibility
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Gonillu taahhatleri bulunan sirketler icin REDD+ projeleri “Doga Tabanli Cozim” etiketi
tasimalari ve karbon kredisine ek olarak biyogesitliligi koruma, yerel halkin desteklenmesi,

sosyal fayda gibi olumlu ¢iktilara sahip olmalari sebebiyle cazip bir secenek olmustur.

Bu noktada verilecek en dogru drneklerden biri Kariba REDD+° projesidir. 2011 yilinda hayata
gecirilen projenin en gilncel izleme raporu 2011 — 2021 yillarini kapsayan yaklasik 10 yillik

surecte yaklasik 42 milyon tCO.€’lik bir emisyonun engellendigini ortaya koymaktadir.

3.2. Nicel Biiyiime (2010 Zirvesi)
Ecosystem Marketplace verilerine gore 2010 yili, elde edilen veriler itibariyla ilk ciddi kiiresel
yikselis olarak tarihteki yerini almistir. Oyle ki; 2010 yilinda islem hacmi 130 milyon tCO2e® ve
gerceklesen islemlerin ticari biyukliglu ise yaklasik olarak 430 milyon USD® olarak kayda
gecmistir. Gold Standard (2003) ve VERRA'nin (2005) 6nciliginde hacmin olusmaya basladigi
2008 6ncesi donemde gerceklesen 155 milyon tCO2e hacmin neredeyse tek yilda yakalanmasi
neticesinde 2010 yili o donem igin zirve olarak kabul edilmistir. Yakalanan bu ivme takip eden
iki yilda her ne kadar gerceklesen islem hacmi ile istenen seviyede desteklenmemis olsa da
Ozellikle 2011 yilinda emtia fiyatlarindaki yasanan ufak caph yikselme toplam piyasa degerini

de beraberinde yukseltmistir.
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Grafik 1. Gondilli Karbon Piyasasinda 2003 — 2013 Yillarina Ait Veriler
5 https://registry.verra.org/app/projectDetail/VCS/902
6 https://www.forest-trends.org/publications/sharing-the-stage/
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3.3. Krizin Ortaya Cikisi
Grafik 1'de goriilecegi lizere, gonillli karbon piyasasinin birinci dénem zirvesi olarak kabul
edilen 2010 yilindan sonra takip eden iki yil islem hacmi olarak ¢ok dramatik bir dlsis
gostermemis olsa da 2013 yilinda gerceklesen islem hacmi 2010 yilinin neredeyse yarisina
tekabil etmistir Bu durumun ortaya cikisindaki temel etkenler ise asagidaki sekilde

listelenebilir.

e Asin Arz ve Fiyatlarda Gerileme: Ozellikle 2013 yili sonrasinda REDD+ ve hidroelektrik
projelerinden piyasaya aktarilan arz cok yiksek diizeyde gerceklesmekle birlikte 6zel
sektor katihmcilarinin basi ¢ektigi itfa islemlerinin hacmi yani kredilere olan talep ayni
oranda artmamistir. Ekonomi biliminin en temel kabuli olan arz talep dengesindeki bu
ters oranti emtia fiyatlarini da asagl cekmis ve bu donemde piyasada ihra¢ hacmi
anlaminda olmasa da itfa yani islem hacmi anlaminda ilk ciddi daralma meydana
gelmistir.

e Giiven Sorunlari ve Elestiriler: Bazi orman projelerinde “beklenen/tahmini emisyon
azaltimi” ile “gerceklesen emisyon azaltimi” arasinda ortaya c¢ikan negatif yonli ciddi
farklar piyasaya dair genel bir kani seklinde olmasa da soru isaretlerini ve endiseleri
beraberinde getirmistir. ilave olarak, o dénemki hidroelektrik ve bilhassa yiiksek kurulu
glclere sahip rizgar enerji santrallerine katkisallik (additionality) kriteri 6zelinde
getirilen elestiriler piyasadaki alicilarin projelere ve dolayisiyla piyasaya olan giivenini
sarsmistir.

e Politika Belirsizlikleri: Kyoto Protokolli’niin 2012 sonrasi ikinci taahhiit doneminde
birtakim belirsizlikler ortaya ¢cikmis, CDM’in Kyoto Protokoli araciligiyla yakaladigi

cazibe giderek azalmistir.
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4. Paris Anlasmasi ve Talep Artisi (2019 — 2021)

Her ne kadar imza altina alindigi ilk donemler gonulli karbon piyasasi Uzerinde olumlu
anlamda direkt bir etki olusturamamis olsa da 6zellikle 2010’lu yillarin sonu ve 2020’li yillarin
baslarindan itibaren Paris Anlasmasi’'nin Ulusal Katki Beyanlari (NDCs) sayesinde sirketler
zorunlu piyasanin 6tesinde gonilli olarak da net-sifir taahhiitleri agiklamaya baslamislardir.
Ozellikle 2019 — 2021 yillari arasinda adeta bir talep patlamasi yasanmis ve bu dénemde
gerceklesen islem hacmi toplamda 1 milyar tCO.e’a’ yaklasmistir. Emtialar da ayni sekilde

deger kazanmis ve piyasa degeri hemen hemen 2 milyar USD® seviyesine ulasmistir.
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Grafik 2. Gondilli Karbon Piyasasinda 2020 - 2024 Yillarina Ait Veriler

Ancak Grafik 2’den de goriilecegi Gzere bu hizh yiikselis, talebi karsilamaya yonelik arzin ne
sekilde saglandigi noktasinda 6nceki basliklarda da belirttigimiz “gercek emisyon azaltim”
kaygisina dayanan birtakim soru isaretlerini de beraberinde getirmis ve piyasadaki olumlu hava
kalici hale gelememistir. Bu durum ise islem hacimlerinin 2021 yili sonrasinda ciddi bir sekilde

duslsiyle sonuglanmistir.

7 https://www.ecosystemmarketplace.com/publications/2025-state-of-the-voluntary-carbon-market-sovem/
8 https://www.forest-trends.org/publications/sharing-the-stage/
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Grafikte kredi fiyatlarinin gectigimiz seneye kadar dayanan giincel ortalama fiyatlari yer aldigi
icin dnemli bir noktanin altini ¢cizmemiz gerekir. Kredi fiyatlari, teknoloji veya emisyon azaltim
metodu / metodolojisi olarak piyasada islem géren tum kredi cesitleri dahil edilmek suretiyle
hesaplanmaktadir. Yani gilincel olarak en vyiksek birim fiyatlardan birine sahip olan
ormanlastirma projesi kredileri kadar en disuk birim fiyatli krediler olarak kabul edilen
geleneksel yenilenebilir enerji kredileri de bu hesaplamaya dahil edilmektedir. Dolayisiyla son
donemlerde belirli kredi tiirleri 6zelinde siklikla duydugumuz ve ticaretlerin gerceklestigi birim

fiyatlar ile grafikte yer alan ortalama fiyatlari kiyaslamamakta yarar vardir.

%, +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




{ #STCLIMATE

5. Kalite Krizi ve Reform Siireci (2022 - Giiniimiiz)

Gonulli karbon piyasasinda yasanan ilk krizin nedenlerinden biri olan “gercek emisyon
azalttmi” konusu bu doénemde de ortaya ¢ikmis, emisyon ofsetleme yapan kurum ya da
kuruluslarin faaliyetleri sonucunda cok ciddi dlizeylerde emisyona sebep olmaya devam
ettikleri ve karbon kredisi yoluyla yapilan nétrlemenin “Green Washing” kavramindan oteye
gitmedigi yonlindeki elestiriler piyasayl bir kere daha olumsuz yonde etkilemistir. Bunun
sonucunda bir 6nceki baslkta yer alan Grafik 2’den de gorilecegi lizere hem islem hacmi hem

de birim fiyat anlaminda diisis trendi baslamistir.

Bu donemdeki elestirilerin 6nemli bir bolimiinin global 6lcekli basin yayin kuruluslarinda
¢ikan haberler ve diinyanin dnde gelen egitim kurumlarinda yayimlanan akademik ¢alismalar

seklinde olmasi sebebiyle cok ciddi ragbet gérmus ve etkileri de bir o kadar blylk olmustur.

Ornegin; The Guardian’da yayimlanan bir arasirma®, REDD+ projelerinin irettikleri karbon

kredilerinin %80-90’Inin “bos” yani “gercek etki yaratmayan” krediler oldugunu iddia etmistir.

University of Cambridge tarafindan yayimlanan bir calismal® ise baseline senaryolarinin
sisirilmis olduklarini, bu vesileyle ciddi hacimlerde karbon kredisi ihra¢ edilebilecegini ortaya
koymustur. Bu tarz elestirilerin giivenilir kaynaklardan geliyor olusu, piyasada ciddi bir gliven

kaybina sebep olmustur.

Bunun yani sira, pandeminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kiiresel eneriji krizi de karbon
yatirimlarini 6zellikle piyasanin énde gelen aktorlerinin ajandalarinda arka sayfalara itmis,

dolayisiyla gonilli karbon piyasasi bu durumdan nasibini alarak ciddi bir daralma yasamistr.

% https://www.theguardian.com/environment/2023/jan/18/revealed-forest-carbon-offsets-biggest-provider-
worthless-verra-aoe?utm
10 https://www.cam.ac.uk/stories/carbon-credits-hot-air?utm
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6. Reform Siireci ve Gelecek Perspektifi

Gonilli karbon piyasasina seffaflik, dogrulanabilirlik, gercek katki vb. kriterler 6zelinde
duyulan 6n yarginin giderilmesi maksadiyla ICVCM (Integrity Council for the Voluntary Carbon
Market) tarafindan Core Carbon Principles (CCPs) etiketi yayimlanmis ve basta sebeke
baglantili yenilenebilir enerji projeleri olmak lizere bu tarz soru isaretlerinin odak noktasinda

yer alan teknolojiler kapsam disinda birakilarak piyasaya olan glivenin artmasi hedeflenmistir.

Kurum veya kuruluslarin karbon nétr olma hedefleri dogrultusunda 6ncelikle gergek emisyon
azalttmi yapmalarini daha sonrasinda “Residual” olarak ifade edilen yani kalici ya da
kaginilmasi/azaltilmasi mimkin olmayan emisyonlarinda emtialar yoluyla ofsetlemeye
gidilmesini sart kosan SBTi Net-Zero Standard 2.0 da bu anlamda olumlu etki yapan

gelismelerden biri olmustur.

Gonillu karbon piyasasinin kiiresel anlamda gelecegine dair olumlu izlenimlerin temelinde
CORSIA ve CBAM gibi uyum mekanizmalarinin gonilli piyasayla olan entegrasyonu artirmasi,
blockchain ve tokenizasyon gibi cozliimlerle seffaflik konusunda hedeflenen iyilestirmeler gibi
kriterler yer almaktadir. Yapilan analizler ekseriyetle piyasa hacminin yikselecegini ve 2030

itibariyla 50 milyar USD'! seviyelerinin gérilebilecegini ortaya koymaktadir.

11 https://www.reuters.com/sustainability/sustainable-finance-reporting /carbon-markets-can-help-fill-climate-
finance-gap-heres-how-we-can-unleash-their-2025-07-28/?utm
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7. Sonug

Turkiye iklim Kanunu ve kanunun bir alt baghgi olarak ortaya cikan Tiirkiye Emisyon Ticaret
Sistemi (TR-ETS) gibi konu basliklari gonilli karbon piyasasinin 6zellikle tGlkemiz olgegindeki
gelecegine dair beklentilerimizi yiksek tutmamizi saglayan gelismelerin basinda yer
almaktadir. Zira bir 6nceki sayimizda isledigimiz Tirkiye Emisyon Ticaret Sistemi Yonetmeligi
Taslagi’'nda da belirtildigi tGizere 2028 yilindan itibaren denklestirmelerde karbon kredilerinin
kullanilabilecek olmasi bu anlamda en temel dayanaklardan biridir. Ancak su asamada
denklestirmede kullanilabilecek karbon kredilerinin sahip olmasi gereken ozelliklerin belli

olmadigini belirtmemiz gerekir.

Her ne kadar piyasanin icinde bulundugu durum bir¢ok paydasi memnun etmiyor olsa da
yasanmakta olan daralmanin gecici oldugunu, “Reform Sireci ve Gelecek Perspektifi”
basliginda bahsetmis oldugumuz gelismelerin piyasaya olumlu etki edecegini sdylemek de

mUmkundar.

Konuyu daha butinciil olarak ele almamiz gerekirse; iklim degisikligi olarak baslayan siirecin,
gelmis oldugu nokta itibariyla diinyadaki canli hayatini derinden etkileyen global bir “kriz”
halini aldigl, s6z konusu etkileri asgaride tutabilmek adina ciddi adimlar atildigI ve atilmaya
devam edilecegi hepimizin malumudur. Bu baglamda, en temel motivasyon hayatin miimkdin
mertebe her alaninda disik emisyonlu veya emisyonsuz ¢oziimler gelistirmektir. Gelistirilen
bu ¢ozimler ister dogrudan ister dolayli olarak bu piyasayi canli tutmaya devam edecek, siz
kiymetli paydaslarimiz karbon sertifikasyonu sireglerini sirdirdikleri ve ihtiya¢ duyduklar

slirece ST Climate elinden gelen destegi saglamaktan memnuniyet duyacaktr.
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