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OZET

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi (AB ETS) ile Birlik ¢capinda
CO, ruhsatlart igin bir piyasa yaratilmast hedeflenmektedir. Ruhsat piya-
sasinda olusan denge fiyati, kapsam iginde bulunan isletmeler i¢in CO,
emisyonunda bulunmanin parasal maliyetini yansitir. Bu sekilde, kirliligin
maliyetinin isletmeler tarafindan i¢sellestirilmesi amaglanmaktadir. Bu
calisma, Emisyon Ticareti Programi kapsaminda dagitilan ruhsatlarin fiyat
gostergelerini arastirmaktadir. Calismada, “Pilot Donem” olarak da adlan-
dirillan ve 2005-2007 yillarint kapsayan ilk uygulama dénemi ve halihazirda
devam etmekte olan ikinci uygulama donemi iizerinde yogunlasilarak bu
déonemlerde olusan fiyat degisimleri agiklanmaya ¢alisilmaktadr.
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ABSTRACT

One of the main objectives of the European Union Emission Trading
Scheme (EU ETS) is to establish a market price level for allowances that
represents the cost of pollution to the European CO, emmiting installations,
thereby the cost of pollution can be internalized by the installations. This
study identifies the main price drivers of European Union Allowances valid
for compliance under the EU ETS. The study focus on the EUA price chan-
ges on Phase I (2005-2007) of the EU ETS which may also be described as

“Pilot Period”and Phase II (2008-2012) that is still in the process.

Keywords: European Union, Emission Trading Scheme, CO2 Price,
Climate Change Policy, Kyoto Protocol, Environmental Statistics.

*Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Ingilizce iktisat Boliimii, Ingilizce Iktisat Teorisi Anabilim Dali
**[stanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi, Ingilizce Iktisat Boliimii, Ingilizce Tktisat Politikas1 Ana-
bilim Dali



48

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi: Birinci ve Ikinci
Uygulama Déneminde CO, Fiyat1 Gostergeleri

GIRIS

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma, Diinya Bankasi eski bas ekonomisti
Nicholas Stern’in de vurguladig tizere (2008:1), su ana dek goriilmiis en
biiylik ve genis kapsamli piyasa basarisizligidir. Kiiresel 1sinma, dogal ya
da insani faaliyetler nedeniyle olusabilen ve yeryiiziiniin ortalama sicak-
ligin1 arttiran iklim degisiklikleridir. Dogal yollarla olusabilse de, kiiresel

1sinmanin en dnemli sebebinin iktisadi faaliyet sebebiyle olusan sera gazi
etkisi oldugu soylenebilir[1].

Su buhar1 haricinde kalan sera gazlari, atmosfer bilesimindeki paylar1 %
0,1’den az olmasina ragmen bir seranin {izerini 6rten camdan bir ¢ati gibi 1s1y1
tutar. Iktisadi faaliyet sebebiyle sera gaz1 emisyonunun artmasi ise bu catiy1
kalinlagtirict etki yaratir. Tiim sera gazlari igerisinde karbondioksitin (CO,)
insan kaynakli kiiresel 1sitnmanin dortte iigiine neden oldugu bilinmektedir.
Toplam CO, emisyonunun yaklasik %80°1 komiir, petrol ve dogalgaz gibi
fosil yakit kullanimi1 sebebiyle olugsmaktadir. (IEA, 2009:8)

1997 yilinda Japonya’nin Kyoto kentinde gerceklestirilen Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi (UNFCCC) Ugiincii Taraflar
Konferansinda, iklim degisikligi ile ilgili ilk ve halihazirda tek baglayici
uluslararas1 anlasma olan Kyoto Protokolii kabul edilmistir. 2005 yilinda
yiirlirliige giren Kyoto Protokoliinii kendisinden 6nceki ¢evre anlasmalarin-
dan ayiran en 6nemli 6zellik; 37 sanayilesmis iilke ve Avrupa Birligi’'nde
sera gazi emisyonlarinin azaltilabilmesi i¢in baglayici bir hedef olusturul-
masidir. Bu hedef, protokolii kabul eden iilkelerin sera gazi emisyonlarin
2008 - 2012 yillart arasinda 1990 y1l1 seviyesinin en az %5 altina diistirmesi
seklinde tanimlanmaktadir.

Kyoto Protokolii, katilimci iilkelerin taahhiitlerine ulusal politikalarla
ulagsmasin1 6ngdrmesi yaninda, uluslararasi 6lgekte uygulanacak piyasa
temelli ic mekanizma onermektedir. Bu mekanizmalar “Kyoto Esneklik
Mekanizmalarr” olarak adlandirilirlar.

Kyoto Esneklik Mekanizmalarindan birincisi olan Temiz Kalkinma Me-
kanizmasi (Clean Development Mechanism — CDM) UNFCCC tarafindan
belirtilen Ek-1 iilkelerinin [2], kendileri disinda kalan tilkelerde yapacaklari
dogrudan yatirimlarda ¢evre dostu teknolojiyi transfer etmelerini, boylelikle
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sera gazi emisyonlarini dlctilebilir diizeyde azaltmalarin1 6ngérmektedir.
Azaltilan sera gazi emisyonu nispetinde kazanilan Sertifikalandirilmis Emis-
yon Azaltma (Certified Emission Reduction — CER) kredileri bu iilkelerin
taahhiitleri kapsaminda degerlendirilmektedir.

Diger bir Kyoto Esneklik Mekanizmasi, Ortak Yiiriitme (Joint Imple-
mentation - JI) olarak adlandirilir. Ortak Yiiriitme kapsaminda bir Ek-1
tilkesinin bagka bir Ek-1 tlkesinde gergeklestirdigi ve sera gazi emisyo-
nunun azalmasina sebep olan ortak projeler kastedilmektedir. Bu sekilde
emisyonunu azaltan ev sahibi ililke Emisyon Azaltma Kredisi (Emission
Reduction Units - ERU) kazanmakta ve bu tutar1 yatirime1 diger Ek-1 tilke-
sine satabilmektedir. Yatirnme1 Ek-1 iilkesi satin aldigi krediler ile emisyon
ruhsatlarini arttirirken, transfer edilen Emisyon Azaltim Kredisi ev sahibi
tilkenin toplam ruhsatindan diistilmektedir.

Emisyon Ticaret Sisteminde ise; Protokol ile emisyonunu azaltma ta-
ahhiidiinde bulunan {ilkelerin, belirlenmis Sayisal Emisyon Azaltma Yii-
kiimliiligiiniin (4ssigned Amount Units - AAU) ticaretini yapabilecegi ifade
edilmektedir. Diger bir deyisle sera gazi emisyonunu taahhiit ettigi miktardan
daha fazla azaltan iilke, emisyonundaki bu ilave diislisii bir baska iilkeye
satabilir ya da taahhiit edilen emisyon miktarini tutturamayan iilke diger
iilkelerden emisyonda bulunma ruhsati satin alabilir.

Protokolde 6ncii rol oynayan Avrupa Birligi, 2008 — 2012 yillar1 arasinda
sera gazlar1 emisyonunu 1990 seviyesinin %8 altina diisiirecegini taahhiit
etmistir. Bu baglamda Avrupa Komisyonunun 2003/87/EC sayili Emisyon
Ticareti Direktifi ile Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi (Emissions
Trading Scheme — ETS) kurulmustur. Avrupa Birligi Emisyon Ticareti
Programi (bundan sonra ETS olarak anilacaktir) hem diinyada uygulanan
ilk uluslararasi emisyon ticareti programi olmasi hem de yiiksek bir emisyon
hacmini hedeflemesi bakimimdan 6nemlidir.

Programin ilk uygulama dénemi 2005 — 2007 yillar1 arasindadir. Bu do-
nem “pilot donem” olarak da adlandirilmaktadir. ikinci uygulama dénemi
ise 2008 — 2012 yillar1 arasini kapsar ki; bu donem Kyoto taahhiitlerinin
yerine getirilecegi donem ile ¢akismasi bakimindan énem tasir. Ugiincii
uygulama donemi ise 2013-2020 tarihlerini kapsayacaktir.
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Program kapsamindaki sektorlerde ¢alisan isletmeler kendilerine tahsis
edilen ruhsat kadar emisyonda bulunabilecegi gibi, piyasadan ruhsat satin
alabilme ya da kullanmadiklar1 ruhsatlar1 satabilme hakkina da sahiptir.
Dolayistyla ETS nin Avrupa Birligi kapsaminda bir CO, piyasasi olustur-
dugu soylenebilir.

Bu ¢aligmanin amaci Avrupa Birliginde ETS kapsaminda olusturulan
CO, ruhsatlarinin fiyat gostergelerini tespit ederek, bu gostergeleri her bir
uygulama donemi i¢inde ve iki uygulama dénemi arasinda karsilastirmak-
tir. Bu ¢aligma, daha once pilot donem igin yapilan ¢aligmalarin literatiir
cergevesinde ele alindig1 “Avrupa Birligi Emisyon Ticareti ve CO, Fiyatin
Belirleyen Faktorler” baslikli ¢alismay1 (Engin, 2010) ikinci uygulama
donemini ele alarak ve her iki donemi bir biitlin olarak ekonometrik kap-
samda analiz ederek genisletmektedir. Bu ¢ergevede ii¢ farkli uygulama ile
desteklenen caligsma kantitatif bir yaklagim icermektedir. Cevre ekonomisi
literatiiriinde, alternatif enerji girdilerinin fiyatlari, hava kosullari, endiist-
riyel iiretim ve piyasa dis1 kosullar ruhsat fiyat1 gostergeleri olarak kabul
edilmektedir. Bu calismada, anilan gostergeler icerisinde 6zellikle alternatif
enerji girdilerinin fiyatlari, piyasa dis1 kosullar ve hava kosullarinin etkisi
tizerinde durularak pilot donem ile ikinci uygulama dénemi arasinda bir
yapisal farklilik olup olmadigi ele alinacaktir.

Calismanin birinci bolimiinde CO, piyasasinin ozellikleri incelenerek
pilot donem ve ikinci uygulama doneminde meydana gelen fiyat hareket-
leri degerlendirilecektir. ikinci boliimde CO, fiyat gostergelerinin analitik
incelemesi yapilmakta ve 6zellikle her bir uygulama donemi i¢inde ve
donemler arasindaki farkliliklar ortaya koyulmaktadir. Calismanin tigiincii
boliimiinde ise CO, fiyatini etkileyebilecek gostergeler ekonometrik bir
model ¢ergevesinde analiz edilmektedir.

1. AVRUPA BIRLiGI CO, PIYASASININ OZELLiKLERI VE
FIYAT HAREKETLERI

Avrupa Birligi i¢in yeni bir deneyim olan CO, piyasasinin hangi piyasa
ile benzerlik gosterdigi, tartisilan bir konudur. (Springer, 2003; Hintermann,
2008; Benz ve Truck, 2009) Kendisine tahsis edilen emisyon miktarinin
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tizerinde emisyonda bulunan bir firmanin piyasadan emisyon ruhsati satin
almak zorunda olmasi CO,’i Avrupa mal piyasasinin liyesi haline getirmek-
tedir. Ancak bu piyasay1 geleneksel mal piyasalarindan ayiran 6zellik, satilan
malin “tiretilmeyen” CO, miktari olmasidir. Emisyon miktari; kendilerine
tahsis edilenden daha az emisyonda bulunan firmalar i¢in bir varlik, ken-
dilerine tahsis edilenden daha fazla emisyonda bulunan firmalar i¢in ise bir
yuikiimliilik niteliginde oldugundan CO, piyasasinin hisse senedi piyasasi
ile benzestigi de sOylenebilir. Ancak bir firmaya ait hisse senedinin fiyati ve
talebi oncelikli olarak o firmanin kar beklentilerine bagli iken, ruhsat fiyati
piyasadaki ruhsat kithigina bagl olarak belirlenmektedir. CO, piyasasinin
faktor piyasasi icinde incelenmesi, bunlardan daha yaygin bir yaklasimdir.
Kar maksimizasyonunu hedefleyen firmalar, marjinal iiriin hasilati kirliligi
engellemenin marjinal maliyetine esit olana kadar ruhsat kullanmaya devam
edecektir. Belirtmek gerekir ki, ruhsatlarin dénemler arasinda transferini
saglayacak bankacilik sisteminde sinirlamalar var ise, emisyon ruhsati
stoklanamayan bir iiretim faktorii haline gelecektir.

ETS’nin hesap birimi EUA (European Union Allowance) olarak adlan-
dirtlir. Her bir EUA bir y1l iginde 1 ton CO, emisyonu tahsis eden bir ruhsat
niteligi tasir. ETS kapsamindaki tilkelerin sahip olacagi ruhsat miktar, ilk
iki uygulama déneminde her bir tilkenin hazirladig1 Ulusal Dagitim Planlar1
(National Allocation Plans — NAP) tarafindan belirlenmekteyken, tigiincii
uygulama donemi i¢in ruhsatlarin dagitimimin merkezilestirilmesi ve her
bir lilkeye tahsis edilecek ruhsat miktarinin Avrupa Komisyonu tarafindan
belirlenmesi planlanmaktadir. (CDC Climat Research, 2011:39) Avrupa
Cevre Ajansi verilerine gore, pilot donemde yillik yaklasik 2.1 milyar CO,
ruhsat1 27 birlik iilkesine bedelsiz olarak dagitilmistir. Bu deger, Avrupa
Birligi igerisinde iiretilen CO,’in yarisina, tim sera gazlarinin ise %40’mna
tekabiil etmektedir. Ikinci uygulama doneminde bu miktar 2.08 milyara
cekilmistir. (Chevallier, 2012:161)

Firmalar emisyon hedeflerine ulasirken Temiz Kalkinma Mekanizmasi
kapsaminda kazandiklar1 CER’leri ve Ortak Yiiriitme Mekanizmas1 kapsa-
minda kazandiklar1 ERU’lar1 da toplam yiikiimliiliikleri igerisindeki pay1
%13,5’u gecmeyecek sekilde kullanirlar. (CDC Climat Research, 2011:38)
Isletmelerin gerceklesen emisyon miktarinin, ellerinde bulunan ruhsat mik-
tarin1 agsmasi halinde, asilan her bir ton i¢in birinci uygulama doneminde
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40 Avro, ikinci uygulama donemi i¢inse 100 Avro ceza 6demeleri hikkme
baglanmistir.

Ruhsatlarin tilkeler arasinda dagilimi incelendiginde, endiistriyel emis-
yonun %72’sini iireten alt1 iilkenin (Almanya, Polonya, Ingiltere, italya,
ispanya ve Fransa) toplam ruhsatlarin da %70’ini aldig1 goriiliir. (Alberola
ve digerleri, 2009: 449)

Sektorel bazda bakildiginda ise, ETS, elektrik tiretimi, petrol rafinerileri,
demir ¢elik, cimento, cam ve seramik, tugla ve kagit gibi sektorleri iceren ve
CO, yogun liretim yapan yaklagik 10.600 isletmeyi kapsamina almaktadir.
Bu igletmelerin toplam CO, emisyonu, Avrupa Birligi toplaminin %46’°sina
karsilik gelmektedir (Chevallier, 2012:158). 2012 yilindan itibaren hava-
cilik sektorii, 2013 yilindan itibaren ise kimyasal ve aliiminyum sektorleri
tarafindan salian nitro oksit (N,0) ve siilfiir heksaflorid (SF,) sera gazlar
da ETS icerisinde islem gorecektir.

ETS kapsamindaki sektorler igerisinde enerji sektorii 6zel bir dneme
haizdir. Zira 2009 verilerine gore, enerji sektori birlik kapsaminda CO,
emisyonunun %94’linti ger¢eklestirmekte ve dagitilan ruhsatlarin yaklasik
%70’ini almaktadir. (CDC Climat Research, 2011:38) Tahmin edilebilecegi
lizere, enerji sektorii, piyasadan ruhsat talep eden tek sektordiir. Diger tiim
sektorler ise, kendilerine tahsis edilenden ruhsat miktarindan daha azini
kullanarak, enerji sektoriinii beslemektedirler. (Alberola ve Chavallier,
2009: 118)

ETS’nin birinci uygulama doneminde ruhsat fiyatinin istikrarsiz bir
seyir izledigi dikkat ¢eker. 1 Ocak 2005’de 8 Avro seviyesinden baslayan
fiyatin, Temmuz 2005°de 30 Avro seviyesine yiikseldigi ve takip eden 6 ay
icerisinde 20-25 Avro araliginda seyrettigi goriilmektedir. Nisan 2006 nin
son haftasinda ise Avrupa Komisyonunun 2005 yilinin ger¢eklesen emisyon
degerlerini agiklamasiyla, ETS nin fazla pozisyonda oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bunu takiben fiyat 4 giin igerisinde %54’den fazla diiserek, 10-15 € sevi-
yesine yerlesmistir. Nisan 2007°de, 2006 gerceklesen emisyon degerlerinin
yine fazla pozisyonda oldugunu gdstermesi ile ruhsat fiyatinin pilot ddnemin
sonlarina dogru sifira yaklastig1 goriilmektedir.

2005 ve 2006 yillarinda toplam gergceklesen emisyonun, tahsis edilen ruh-
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sat miktarinin altinda kalmasi piyasaya asir1 ruhsat arzi yapildig: iddialarimi
da giindeme getirmistir. Ellerman ve Buchner (2008: 271) calismalarinda;
kendilerine tahsis edilenden daha az emisyonda bulunan tiim firmalarin
kullanmadiklar1 ruhsat miktar1 “Briit Fazla Pozisyon”, kendilerine tahsis
edilenden daha fazla emisyonda bulunan tiim firmalarin piyasadan talep
ettikleri ruhsat miktar1 ise “Briit A¢tk Pozisyon™ olarak tanimlamaktadir.
Briit fazla pozisyon ile briit agik pozisyon arasindaki fark ise net acik/fazla
pozisyon olarak ifade edilmistir. Birligin merkezi kayit sistemi verilerine
(Community Independent Transaction Log-CITL) gore, 2005 yilinda 82,4
milyon (%3,9), 2006 yilinda 36,1 milyon (%1,7) ve 2007 yilinda 26,9 milyon
(%1,3) EUA net fazla durumunda idi. (Anderson ve Di Maria, 2011:85)

Pilot donemde agir1 tahsisat yapilmasinin bir sebebi, piyasadaki bu fazlali-
gin ancak gerceklesen degerler belirlendikten sonra tespit edilmis olmasidir.
Burada, Birlik i¢inde tilkeler bazinda CO, ile ilgili stirekli ve diizenli veri
olmasina ragmen, sektdrel bazdaki istatistik verilerin yetersiz olmasi da
onemli rol oynar. (Hintermann, 2008: 9, Anderson ve Di Maria, 2011:97)
Dolayistyla, pilot donemde, gerceklesen emisyonlarin agiklanmasinin hemen
ardindan yasanan fiyat diisiisleri gostermektedir ki CO, tavaninin yeterince
yuksek tutulmamasi durumunda ruhsat ticareti, CO, seviyesini diisiirmeye
tesvik edecek fiyatlarin olusmasini garanti etmemektedir. (Alberola ve
digerleri, 2008a: 787)

Cevre ekonomisi literatiiriinde, emisyon ticaretinin ekonomik etkinliginin
saglanabilmesi i¢in, sistemin bankacilik ve 6diing alma mekanizmasi ile
donatilmis olmasi gerektigine de 6zellikle dikkat ¢cekilmektedir. (Schleich ve
digerleri, 2006; Alberola ve Chevallier, 2009) Teorik ve ampirik caligmalar
gostermektedir ki emisyon ticareti programlarinda bankacilik ve 6diing alma
mekanizmalariin kullanilmasi, firmalara tahsis edilen ruhsatlarin donem-
ler aras1 kullanilabilmesi imkan1 vererek maliyet tasarrufu saglayabildigi
gibi, gelecek donemlerdeki beklenmeyen talep artiglarina bagli olarak
ortaya ¢ikacak fiyat dalgalanmalarini da engellemektedir. (Schleich et al.,
2006:113) ETS kapsaminda, pilot donemde kullanilmayan CO, ruhsatlarinin
ikinci uygulama donemine aktarilamamasi, ddonem sonunda kullanilmayan
ruhsatlarin degerinin sifirlanmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda da
pilot donem sonuna dogru ticaret hacminin artmasi ve sertifika fiyatlarinin
sifira yaklagsmasi anlasilabilir bir durumdur.
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Pilot donemin aksine, ikinci uygulama doneminde CO, fiyatinin daha
istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Sekil 1°den izlenebilecegi lizere,
fiyat CO, talebine bagl olarak 10 Avro ile 30 Avro araliginda dalgalan-
maktadir. Bu donemde goriilen fiyat hareketleri su sebeplere baglanabilir:

1. 2008 yilinda yasanan global finansal kriz endiistriyel iiretim ve do-
layisiyla CO, talebi tizerinde etkili olmustur. Ekim 2008’de fiyat, vadeli
(future) piyasada 15 Avronun altina diigsmiis ve giiniimiize kadar da 10-15
Avro araligina yerlesmistir.

i1. Piyasa dis1 bir gelisme olarak, 2009 yili Aralik ayinda Kopenhag’da
gerceklestirilen 15. Taraflar Konferansinin da ikinci uygulama dénemi
CO, fiyati lizerinde etkili oldugundan bahsedilebilir. Bu konferansa, Kyoto
Protokoliiniin ilk taahhiit doneminin sona erecegi 2012 yili sonrasinda
uygulanacak ulusal ve uluslararasi politikalarin goriisiilmesi beklentisiyle,
kendinden 6nceki Taraflar Konferanslarina gore 6zel bir 6nem atfedilse de,
goriismeler sonucunda giicliikle olusturulan Kopenhag Mutabakati, yasal
ve baglayici bir dokiiman olmaktan ¢ok niyet belirten politik bir anlagsma
niteligi tasimaktadir.

1. 2008°den itibaren, donemler arasi bankacilik islemlerinin ikinci ve
liglincii uygulama donemleri i¢in onaylanmasi CO, fiyatinin gorece istik-
rarini saglayan bir bagka gelismedir. Odiing alma mekanizmasi ile ilgili
olarak yapilan diizenlemeye gore, bir uygulama donemi igerisindeki yillar
arasinda limitsiz 6diing alma miimkiin olmakla birlikte, ii¢lincli uygulama
déneminden ikinci uygulama dénemine ddiing almaya izin verilmemistir.
Uciincii dénem ve sonrasinda ise, donemler aras1 ddiing almanin da miimkiin
olacag belirtilmektedir.

2. CO, FIYATININ BELIRLENMESI UZERINE ANALITIK
YAKLASIM VE DEGERLENDIRMELER

Piyasa mekanizmasinin 6ngordiigi iizere, Avrupa Birligi CO, piya-
sasinda da ruhsat fiyati arz ve talep tarafindan belirlenir. Genel anlamda
CO, piyasalarinda ruhsat arzi iki unsura baghdir: Diizenleyici otoritenin
firmalara tahsis etmeyi planladigi ruhsat miktar1 ve piyasadaki bankacilik
ve 0diing alma olanaklari. Ruhsat fiyatinin belirlenmesinde, diizenleyici
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otoritenin belirledigi tahsis miktar1 digsal bir degisken iken, bankacilik
ve 0diing alma mekanizmasi sayesinde ruhsatlarin donemler arasi ticareti
miimkiin olacagi i¢in ruhsat arzi igsel hale gelmektedir. Ruhsat talebi ise
kisa donemde hava kosullarina, alternatif enerji girdilerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalara ve endiistriyel iretimdeki artisa; uzun donemde ise iktisadi
bliylimeye ve kirliligi engelleme maliyetinde meydana gelen degismelere
bagli olarak belirlenir. Ayrica piyasa disinda olusan gelismeler de, pek tabii
ki, ruhsat talebi lizerinde etkili olabilmektedir.

Caligmanin bu béliimiinde, CO, fiyatim etkileyebilecek gostergelerin
bazilarina ait sayisal degerlerden hareket edilmektedir. Oncelikle CO,
fiyatinin olusumunda zamanin etkisi ele alinarak, Haziran 2006 — Aralik
2011 doénemi i¢in incelemeler yapilmaktadir [3]. Bu noktadan yola ¢ikarak
calismamizda ilk olarak CO, piyasasi i¢in Avrupa Komisyonu tarafindan
belirlenen iki uygulama donemi bir biitiin olarak incelenmekte ve aylik za-
man dilimleri bazinda diizenlenmis CO, fiyatlarinin iki uygulama donemi
icin yapisal farklilik gosterip gostermedigi sorgulanmaktadir. Daha sonra
2008-2012 yillarim1 kapsayan ikinci uygulama donemi ele alinmakta ve
2008-2010 yillarina ait aylik veriler kullanilarak CO, fiyatlarinin dénem
icinde yapisal farklilik icerip icermedigi incelenmektedir. Son olarak yine
bu baglamda CO, fiyatlarinin olusumuna ya da degisimine etki edebilecek
unsurlar ve iligkiler, Tablo 2’de tanitilan degiskenlerden hareketle, gerek
donemler aras1 gerekse donem i¢inde ve karsilastirmali olarak analiz
edilmektedir. Son olarak s6z konusu analizler ile ulasilan sonuglar iktisadi
boyutta degerlendirilip uygulanan fiyatlandirma ve yOnetim stratejilerine
sayisal agidan katki saglanmaya ¢alisilmaktadir.

2.1. DONEMSEL FiYAT DEGERLENDIiRMELERI

Giiniimiize degin CO, fiyatinin zaman igindeki degisim ve gelisimi
lizerine ylriitiilen sayisal temelli ¢alismalar agirlikli olarak pilot donem
icin yapilmis ¢aligsmalardir. (Alberola ve digerleri, 2008a; Alberola ve
digerleri, 2008b; Alberola ve digerleri, 2009; Battaler ve digerleri, 2007;
Benz ve Truck, 2009) Bu c¢alismalar igerisinde Alberola ve digerlerinin
(2008a) Avrupa Komisyonunun gerceklesen emisyon degerlerine dair ra-
porunu agiklandigi tarihte, fiyat hareketlerinde bir kirilma olustugunu ileri
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stirdiigii ¢alisma dikkat ¢ekicidir. Bu ¢galismada, Nisan 2006 - Haziran 2006
arasinda dip degerler alan bu kirilmayla, donem icinde yapisal farkliligin
oldugu, boylelikle pilot donemin Temmuz 2005 - Nisan 2006 ve Temmuz
2006 —Aralik 2007 aylarin1 kapsayacak sekilde 2 alt doneme ayrildig: analiz
edilmistir. Ayni ¢alismada Temmuz 2006 ile Aralik 2007 alt ddneminin de
kendi i¢inde 2 alt devreye ayrildig: tespit edilmistir. (Donem, alt donem ve
devrelerle ilgili tarihler i¢cin bkz. Tablo 1)

TABLO 1- MEVCUT CALISMALARDA CO, FIYATINA ILiSKIN
DONEMSEL FARKLILASMALAR

DONEMLER ZAMAN ARALIGI ACIKLAMA

I. Uygulama

. . Ocak 2005 - Aralik 2007 Pilot Donem
Do6nemi

Nisan 2006: Avrupa Komisyonunun
1. Alt Dénem Ocak 2005 - Nisan 2006 gergeklesen emisyon degerlerine
dair raporunu agiklamasi

2. Alt Dénem "21"81(;17muz 2006 - Aralik Yapisal farkliligin olustugu donem

Ekim 2006: Avrupa Komisyonunun
1. Devre Temmuz 2006 - Ekim 2006 | Ikinci Uygulama Déneminin daha
kati olacagina dair agiklamasi.

Nisan 2007: Avrupa Komisyonunun
2. Devre Kasim 2006 - Nisan 2007 | gergeklesen emisyon degerlerine
dair raporunu agiklamasi

Mevcut ¢aligmalarda bulunmayan
Ocak 2008 - Aralik 2012 ancak bu ¢aligma kapsaminda ele
almacak donem

II. Uygulama
Doénemi

Yukaridaki agiklamalardan hareketle CO, fiyati veri seti devam ettiril-
diginde, pilot doneme ait 2. alt donemde CO, fiyat1 hareketlerine iligkin
yapisal farklilasma gosteren (2 degil) 3 devre olabilecegi ve bu son devreye
ait CO, fiyatinin aylik ortalama 0,165 €/ton azalmayla 0 degerine yaklastig:
gozlenmektedir (Bkz. Sekil 1). Bu durumun bir geregi olarak calismamiz
kapsaminda iki donem arasinda farkliligin incelemesinin 6ncesinde, donem-
ler ve alt donemler i¢inde farklilasmalarin olup olmadigi ele alinmaktadir.
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SEKIL 1- IKIi UYYGULAMA DONEMINE AiT AYLAR BAZINDA CO,
FIYAT HAREKETLERI VE DONEMSEL AYRISMALAR

30,00 1. Dénem 1. DMimem 1. Ddncm
2 » L Alt Dénem : 1. Akt dinen: 2. Al DEnem
3. Devre 1
]

25,00

20,00

500

0,00

2.2. DONEMLERARASI KARSILASTIRMALAR

Avrupa Birliginde CO, fiyatinin gostergeleri ile ilgili yapilan bundan
onceki ¢alismalarda, verilerin olusmamasi sebebiyle analizler ancak 2007
yilinin Nisan ayimna kadar gerceklestirilmis ve Tablo 1°de gorildiigii gibi
pilot doneme ait bu alt donemin kendi i¢ginde 2 devreye ayrildig tespit edil-
mistir (Alberola ve digerleri, 2008a: 788). Veri setlerine yeni gozlemlerin
eklenmesi ile, Sekil 1 {izerinde de gozlenebilecegi gibi, bu alt donem i¢inde
Mayis 2007- Ocak 2008 aylar1 arasinda yeni bir farklilik daha belirlenmis
ve yapilan Chow test ile bir alt kiritlim (devre) daha tespit edilmistir [4].
Nitekim bu yeni devrede (3. devre) aylik ortalama fiyat degerinin bir 6nceki
donemin ancak %2’si oraninda gergeklestigi bir diger ifadeyle CO, fiyatinin
onceki devreye gore yaklasik %98 azalma gostererek 3.777€’dan 0,076€’ya
indigi gozlenmistir[5]. Pilot donem sonunda ger¢eklesen fiyatlarin neredeyse
sifirlanmas1 seklinde tezahiir eden bu yapisal farklilasmanin nedeni, daha
once de aciklandigi iizere, bankacilik islemlerine izin verilmemesi sebebiyle
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donem sonunda elde kalan ruhsatlarin kullanilamaz hale gelecek olmasidir.

Akabinde, birinci uygulama doénemi [6] ile ikinci uygulama dénemi
arasinda herhangi bir yapisal farklilik olup olmadig1 incelenmis ve mevcut
verilerden hareketle iki donemin birbirinden yapisal olarak farkli oldugu
Chow testi ile tespit edilmistir [7]. ETS nin birinci uygulama dénemi, yeni
kurulmus bir piyasa i¢in “i1sinma donemi” olarak diisiiniilebilir. Bu baglam-
da piyasa dinamiklerinin olugmasi ve piyasa aktorlerinin heniiz “6grenci”
konumunda olmasi bakimindan, pilot donem fiyat dalgalanmalarinin ve
yapisal kirilmalarin daha siddetli yasandig1 bir donemdir. Buna karsin
ikinci uygulama doneminde, pilot donemden farkli olarak, fiyatin cok daha
istikrarli olmasi son derece anlasilabilir bir durumdur.

Son olarak ikinci uygulama donemdeki CO, fiyatlar incelendiginde, bu
donemin de kendi i¢inde Subat 2008 - Subat 2009 ve Mart 2009 - Ocak 2011
alt donemlerinden olusmak tizere iki alt doneme ayrilabilecegi gbzlenmistir
(Bkz. Sekil 1, sar1 kesikli ¢izgi). Bu olasi farklilasma da Chow testine tabi
tutularak analiz edilmis ve bu alt donemler arasinda yapisal bir farkliligin
oldugu tespit edilmistir [8]. Birinci ve ikinci uygulama donemlerinin bir
biitiin olarak ve ayr1 ayri ele alindig1 temel istatistikler ve dagilim yapisina
ait sonuglar Ek boliimiinde Tablo 7°de goriilmektedir. S6z konusu tablo
ile 1lgili detayli yorumlar ise 3.3.1. ve 3.3.2. numarali bliimlerde detayh
olarak ele alinmistir.

3. ISTATISTIK ANALIZLER VE EKONOMETRIK MODEL-
LEME

3.1. TEMEL ACIKLAMALAR

CO, fiyatinin belirlenmesi tizerinde etkin olabilecek temel unsurlara
iligkin modelleme ¢alismasi ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli kul-
lamlarak gerceklestirilmistir. Onceki ¢alismalarda kullanilan degiskenler,
¢ogunlugunun CO, fiyati iizerinde birinci mertebeden gecikmeli iligki iger-
dikleri tekrar teyit edilerek, modele dahil edilmistir. 2.1. numarali boliimde
belirtilen donemsel farkliliklarin CO, fiyati tizerindeki olasi etkileri, modele
golge degiskenler olarak yerlestirilerek s6z konusu donem etkilerine ve
diger parametre tahminlerine ait anlamlilik diizeyleri incelenmistir. Birinci
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mertebeden gecikmeli degiskenler kullanilarak miiracaat edilen ana model
asagidaki gibidir:

P, = o+ B Breakl + 3 Brent  + B.Ngas  +,Coal  +p.Elect
+ B Cleandark , +f.Cleanspark , + B, Temp2 /Templ, +B,TempLH

+B,,Crisis + €

i = Incelenen tiim donem
t = Verilerin elde edildigi mevcut donem (zaman dilimi)
t-1 = Verilerin elde edildigi mevcut donemden onceki donem

Daha once ifade edildigi lizere, bu boliimde 2012 yilinin Aralik ayinda
tamamlanacak olan ikinci uygulama donemine ait sayisal incelemeler, Ocak
2008 - Ocak 2011 aylarin1 kapsayacak bir ekonometrik ¢alisma ¢ercevesinde
gerceklestirilmektedir. Ekonometrik model kapsaminda sirasiyla;

1. Ek verilerin kullanimiyla dénem bir biitiin olarak (2005-2012) ele
almip [9], iki alt doneme ayrilarak degiskenlerin tiim donem ve donemler
bazinda CO, fiyat: tizerindeki etkileri karsilastirmali olarak incelenmekte,

ii. Ikinci uygulama déneminde Avrupa’y1 da etkisi altina alan ekonomik
krizin CO, fiyat lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig1 sorgulanmakta,

1il. 2.2°de betimlendigi ve Sekil 1°de goriildiigii lizere, iki alt doneme
ayrilabilecegi tespit edilen ikinci uygulama déneminin, alt donemleri irde-
lenmekte,

iv. Dénemin tiimii ve donemler / alt donemlerdeki CO, fiyati ve onunla
baglantili tiim gostergeler arasindaki iliskiler sitnanmakta,

V. S6z konusu ana model ¢alisma kapsaminda, donemlere ait uygula-
malarda degisken farklilagsmalari ile gelistirilmis olarak kullanilmaktadir.
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3.2. DEGISKEN GRUPLARI VE DEGISKENLER

Asagida detayli olarak ele alinan ve farkli gruplar altinda tanimlanan
degisken setlerine ait veriler, CO, piyasasinin incelenebilmesi i¢in daha
once yapilan ¢aligmalarla iligkilendirilerek Temmuz 2006 degerleri baslangi¢
degeri olmak {iizere birer donem gecikmeli olmak iizere tertip edilmistir.
Veri setlerinin donemler bazinda analizi miimkiin kilabilmesi amaciyla spot
fiyatlar kullanilmis, bdylelikle giinliik ihtiyaclar incelenebilirken donemsel
bakisin da saglanabilmesi hedeflenmistir. (Alberola ve digerleri, 2008a: 789).

CO, fiyat1 iizerinde etkili olabilecek degiskenler farkli gruplar altinda
toplanmaktadir. (degisken belirlemeleri i¢in bkz. Alberola ve digerleri,
2008a: 789-791). Bu ¢alismada verilerin yeterli uzunluk ve yapida olma-
masi sebebiyle, s6z konusu degisken gruplari ve i¢erdikleri degiskenlerden
bazilar1 ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Tablo 2, ¢alisma kapsamina
alinan ya da disinda tutulan degisken gruplarini ve igcerdigi degiskenlere ait
Ozet bilgileri gostermektedir.

TABLO 2- DEGISKEN GRUPLARI VE iCERDIKLERi DEGiSKEN-
LER

Degisken Grubu | Grup Ad1 Kapsanan Degiskenler

Petrol gosterge fiyat, elektrik fiyati, komiir fiyati,

Alternatif - o o .
1. Grup Degisken | Enerji Girdi dogalgg; ﬁyatlz komu.r ile elek.trllf uretme.mn
Fivatlart net getirisi, dogalgaz ile elektrik iiretmenin net
Y getirisi, komiir/dogalgaz doniistim fiyatlar
Hava Sicaklik (Gergeklesen sicaklik degerleri, oranlari
2. Grup Degigken Kosullar: ve fark degiskenleri), havadaki su buhar1

yogunlugu, riizgar siddeti

Avrupa Komisyonu ger¢eklesen emisyon raporu
Piyasa Dis1 aciklama donemleri (g6lge degisken), uygulama
Kosullar donemleri (golge degisken), ekonomik kriz
(golge degisken)

3. Grup Degisken

Sonug

4. Grup Degigken Degiskeni

CO, spot piyasa fiyati
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5. Grup Degisken

Endiistriyel
Uretim
Degiskenleri

Sanayi tretim endeksi (Calisma kapsami diginda
tutulmustur.)

ETS kapsaminda ele alinan CO, emisyonu ve dolayisiyla ruhsat talebi,
enerji sektoriiniin petrol, dogal gaz, komiir gibi fosil yakit kullanimai ile
dogrudan ilgilidir. Fosil yakitlarin talebi ise, bunlarin mutlak ve goreli fi-
yatlarina bagli olarak belirlenmektedir. ETS i¢inde enerji sektori, 6zellikle
de elektrik iiretimi, en yiiksek emisyon degerlerine sahip sektor olmasina
bagl olarak en fazla ruhsat tahsis edilen sektorlerin basinda gelmektedir.
Bu baglamda ¢alismamizda temel aldigimiz “I. grup degiskenler” alternatif
enerji girdi fiyatlarina iliskin degiskenlerdir. S6z konusu degiskenler Tablo
3’de detayh olarak ifade edilmektedir.

TABLO 3 - ALTERNATIF ENERJi GIRDI FIYATLARI VE VERI
SETLERINE iLiSKiN DEGISKENLER

Degisken Ad1

Sembolik
ifade

Birim

Aciklama

Brent Petrol Fiyati

Brent |

$/Varil

Kuzey Denizinden ¢ikarilan ve
varili uluslararasi standart olarak
kabul edilen ham petrol fiyat.
Modele 1 donem gecikme ile dahil
edilmigtir.

Elektrik Fiyati

Elect ,

€/MWh

Powernext tarafindan satig

iglemi yapilan, baz yiik
(baseload) elektrik birim fiyat1.
Modele 1 donem gecikme ile dahil
edilmistir.

Komiir Fiyati

Coal ,

€/ton

CIF yontemi ile Avrupa’ya

ithal edilen kdmiir birim fiyati.
Modele 1 donem gecikme ile dahil
edilmistir
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Uluslararasi gosterge kabul
- edilen Zeebrugge dogalgaz fiyati.
Dogalgaz fiyat Ngas €/BTU Modele 1 donem gecikme ile dahil
edilmigtir
Komiir ile Elektrik [Komiir ile iiretilen elektrik birim
Uretmenin Net fiyati - (Komiir Fiyati + CO, Fiyat1)]
Getirisi (Clean Cleandark,, ©MWh Modele 1 donem gecikme ile dahil
Dark Spread) edilmistir.
Dogalgaz ile [Dggalgaz ile uretllen elektrik
Elektrik Uretmenin birim fiyat: - (Dogalgaz
o Cleanspark €/MWh | Fiyat1 + CO, Fiyat1)]
Net Getirisi (Clean vl 2 . . .
Spark Spread) Modele 1 donem gecikme ile dahil
P edilmigtir.
Bir elektrik tireticisi i¢in kdmiirden
dogalgaza ya da dogalgazdan
Dontistiirme Fiyat1 | Switch €/ton komurev gegmenin %Vantaj Ir olup
el olmadigini 6lgen gosterge.
Modele 1 donem gecikme ile dahil
edilmistir.

Cevre ekonomisi literatiiriinde hava kosullarinin, enerji talebini belirleyen
onemli bir etken olmasi sebebiyle ruhsat talebi ve dolayisiyla CO, fiyati
tizerinde etkili oldugu belirtilmektedir. (Battaler ve digerleri, 2007; Alberola
ve digerleri, 2007) Bu calismada, sicaklik degerleri 6 farkli degisken ile
Ol¢iilmektedir. Bu degiskenlerden bazilar1 gercek sicaklik degerlerini ve
oranlar1 ifade ederken, bazilart modelde gélge degisken olarak kullanilmustir.
Bunlar disinda kalan ve enerji talebi tizerinde etkin olabilecek havadaki su
buhar1 yogunlugu, riizgar siddeti gibi hava kosullarina ait diger gostergeler,
verilerin elde edilememesinden 6tiirli analiz disinda tutulmustur. “2. Grup
Degiskenler” olarak tanimladigimiz hava kosullarina iliskin degiskenler
Tablo 4’de yer almaktadir.
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TABLO 4 - HAVA KOSULLARINA iLiSKiN DEGISKENLER

<. Sembolik | . .
Degisken Adi ifade Birim Aciklama
L Gozlem doneminden dnceki 10

Gegmis Donemler ) ik ortal Klik degeri

Hava Sicaklik Templ co yilin aylik ortalama sicaklik degeri

Ortalamasi (BlueNext tarafindan hesaplanan
“Hava Durumu Endeksi” ortalamasi)
Gozlem yapilan donemin ortalama

Gozlem Donemi Temn?2 co sicaklik degeri. (BlueNext tarafindan

Hava Sicaklig P hesaplanan “Hava Durumu Endeksi”
ortalamasi)

Oransal Hava Temp2/ Gegmis doneml'?r hava 'S.lcakl'lk

< Oran ortalamasinin gézlem dénemi

Sicakligt Templ
sicaklik ortalamasina orant

Diisiik Hava Golge Asin” soguk aylar (I.nevus1m

Sicakhig TempL Degisken ortalamasindan negatif yonde 2
standart sapma uzakta olan degerler)

Yiiksek Hava Golge Agin” sicak aylar <rpev§1m

Stcaklig TempH Degisken ortalamasindan pozitif yonde 2
standart sapma uzakta olan degerler)

Mevsimsel Hava Golge Stcak ve soguk aylar (yil

- TempLH oy ortalamasindan 1 standart sapma
Sicaklig Degisken

uzakta olan degerler)

Her iki uygulama doneminde de CO, fiyat degisimlerinde piyasanin
i¢sel kosullar1 kadar, piyasa disinda olusan kosullarin da etkili oldugu go-
rilmektedir. Piyasa dis1 kosullardan en 6nemlileri diizenleyici organ olan
Avrupa Komisyonunun agiklamalar1 ve politika tercihleridir. Ozellikle
Avrupa Komisyonunun gerceklesen emisyon degerlerine dair agiklamala-
rinin pilot donemde fiyat degisimlerini aciklayan dnemli bir husus oldugu
sOylenebilir. Bu calismada, Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenen iki
uygulama doneminin, donemler i¢inde olasi alt donemlerin ve Avrupa’y1
da etkileyen diinyadaki ekonomik krizin CO, fiyati lizerindeki olasi etkileri,
golge degiskenler ile dlciilmeye calisiimaktadir. Asagida Tablo 5’de go-
rillecegi tlizere “3. Grup Degiskenler” kapsaminda 4 farkli golge degisken
modele dahil edilmektedir.
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TABLO 5 - PiYASA DISI KOSULLAR iLE iLGIiLi DEGiSKENLER

Degisken Adi Sembolik ifade | Birim Aciklama
iki Uygulama Golge 2906-200.7 ile 2 008-2010
Déneni Farklilis: Break1 Desisken donemlerine ait farklilik
one a £ celske degiskenidir.

Ikinci Uygulama Gilge Ocak 2008-Ocak 2009 ile Subat
Dénemi Igindeki Alt | Break2 De“% Ken 2009-Ocak 2011 dénemlerine ait
Dénemin Farklilig: BIPKCT | parklilik degiskenidir.
Ikinci Uygulama Gol Subat 2008-Haziran 2008 ve Mart
Dénemi Icindeki Alt | Break3 DOVgiek N 2009-Ocak 2011 donemlerine ait
Doénemin Farkliligt CEIFEN | prklilik degiskenidir.

. . .. Golge Ekim 2008 sonrasini kriz donemi
Ekonomik Kriz Crisis Degisken | olarak ifade eden degiskendir.

Son olarak ele alacagimiz “4. Grup Degisken” modelimizin bagimli de-
giskeni ifade etmektedir. Tablo 6, bagimli degiskenimizi tanimlamaktadir.

TABLO 6 - BAGIMLI DEGIiSKEN

Degisken | Sembolik

Adr ifade Birim | Aciklama

Bu ¢aligmada EUA fiyati, Tendances Carbone ista-
tistiklerinde yer alan spot piyasa fiyatlari bazinda
CO, fiyat1 | P €/ton | ve glinliik derlenip aylik degerlere ulagilmis haliy-
le kullanilmis; analizlere gdzlem donemi degeri (t)
kullanilarak dahil edilmistir.

3.3. ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRMELER

Calismanin sayisal analizlerinden elde edilen sonuclarin degerlendirildigi
bu boliimde CO, fiyatim etkileyebilecek degiskenler irdelenerek aralarindaki
iligkiler analiz edilmis ve CO, fiyati lizerinde etkili olan degiskenler ve etki-
leri belirlenerek incelenmistir. PASW Statistics 18, SPSS 17 ve XLSTAT 2.0
programlari tercih edilerek, CO, fiyati lizerinde etkili olmasi beklenen fiyat
verilerinin dnceki ¢caligmalari takiben birer donem gecikme ile dahil oldugu
cok degiskenli regresyon modeli kullanilmistir. Farkli sayida model kullani-
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larak elde edilen parametre tahminleri ve model uygunluklari, otokorelasyon,
coklu dogrusal baglanti, modelin agiklayicilik ve anlamlilik diizeyleri gibi
model uygunluguna iliskin istatistikler elde edilerek sinanmistir. Model
uygunlugu i¢in detayli agiklamaya gerek kalmamasi agisindan, bu degerler
regresyon sonuglar1 tablosunun altina yerlestirilmistir. Yani sira parametre
tahminlerinin anlamliliklar1 0=0.01, 0=0.05 diizeylerinde (P<0.01, P<0.05)
ve bazi degiskenler i¢in a<0.10 diizeyinde hipotezler ile sitnanmistir. Tiim
sinamalar sonucunda istatistik agidan anlamli olan sonuglarin yani sira
calismanin amac1 ve literatiire katkis1 dikkate alinarak faydali olabilecegi
diistintilen sonuclar degerlendirmeye alinmistir. Cok sayida denenen model
arasindan elde edilen sonugclar, ¢calismanin verimliligi ve katki saglayicili-
gindan hareketle tek bir model kapsaminda yorumlanmastir.

3.3.1. Tiim Déneme Iliskin Sonuc ve Degerlendirmeler

[lk olarak Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenen iki uygulama dénemi
birlikte tek bir donem olarak ele alinmistir. Ekonometrik modellerin tiim
donem i¢in olusturulmasi ile 2005-2012 donem geneline iliskin yapisal
planlama veya stratejilere, fiyatlandirma yaklasimlarina genel bir pers-
pektif kazandirilmaya calisilmistir. Nitekim bu bdliimiin sonrasinda ayni
yaklagimla, her iki donem i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere degisken ve modeller
uygulanarak da sonuglar elde edilmistir. Boylelikle farkli donemler bazinda
oldugu gibi sonuglarin tiim dénem ile karsilastirmasi, gecerliligi ve etkinligi
de analiz edilebilmektedir.

Doénemin tiimiine iligkin regresyon modellerinde yer alan degiskenlere
ait temel istatistikler, Ekler kisminda Tablo 7°de goriilmektedir. Tablo-
nun besinci kolonundaki degisim katsayilarindan (v) anlagilacag tlizere
golge degiskenler hari¢, tahmin degerlerine gore en fazla degisim igeren
degiskenler sirastyla doniistiirme fiyat1 (Switch ), CO, fiyati (P), komiir
ile elektrik tiretmenin net getirisi (Cleandark ) ve dogalgaz ile elektrik
tretmenin net getirisi (Cleanspark, ) degiskenleri olarak tespit edilmistir.
Bu durumun aksine ortalama etrafindaki hareketlerine gore en az degisim
gosteren ya da daha istikrarh fiyat degiskenleri ise petrol fiyati (Brent ),
komiir fiyat1 (Coal ), elektrik fiyati (Elect ) ve dogalgaz fiyat1 (Ngas, )
olarak goriilmektedir.
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Ayrica tiim donem kapsaminda degerlendirmeye alinan degiskenler
arasindaki iligkiler incelendiginde, mevcut iligkilerin yoniinii ve derecesini
gosteren degerler Tablo 9°da goriilecegi gibidir. Buna gore; CO, fiyati ile
P<0,01 ve P<0.05 istatistik anlamlilikta en giiclii iligki icinde olan degis-
kenler sirastyla +%53,7 ile petrol fiyati, +% 50,5 ile komiir fiyati, +%41,6
ile dogal gaz ve +%37,2 oramiyla elektrik fiyat1 olarak tespit edilmistir.
Ayrica tiim donemin iki ayr1 doneme ayrildigini gosteren breakl ve 2008
Ekim ayindan itibaren yine aylik bazda olmak tizere ekonomik krizin etki-
lerini ifade etmek lizere modele eklenmis olan crisis golge degiskenlerin
de anlamli iligki i¢inde oldugu gozlenmistir. Diger degiskenlerin ise, CO,
fiyati ile olan iliskilerinin istatistik acidan anlamli olmadigi (P>0.05) tespit
edilmistir. Petrol, komiir, dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artisin CO, fiya-
tindaki artisla ayn1 yonde seyreden bir iligkili icerdigi ise bir diger sonugtur.
Buna karsin alternatif enerjiler arasindaki doniistiirme fiyati ve dogalgaz ile
elektrik iiretmenin net getirisi arasinda donemin tiimii i¢in anlaml iliskiye
rastlanmamugtir. Komiir ile elektrik tiretmenin net getirisi ile CO, fiyati ara-
sinda ise P<0.10 diizeyinde olmak iizere, negatif yonde %22,7’lik bir iliski
tespit edilmistir. Buna gére komiir ile elektrik tiretmenin net getirisindeki
artisin, CO, fiyatinda azalma (ya da aksi) ile iligkili oldugu fakat bu iligki
derecesinin ¢ok kuvvetli olmadig1 sdylenebilecektir. Ayrica komiir fiyatinin
petrol, dogalgaz ve elektrik fiyatlar ile (sirasiyla %81,3, %76,9, %66,2)
anlamli ve kuvvetli bir iligkiye sahip oldugu analiz edilmistir. S6z konusu
durum, regresyon uygunluguna iliskin istatistiklerinde de goriilecek olan
komiir fiyat1 ile bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagintinin olabilecegi
stiphesini ifade edebilecektir. Ayrica komiir ile elektrik iiretmenin net getirisi
ve dogalgaz ile elektrik liretmenin net getirisi arasinda ve bu iki degisken
ile elektrik fiyat1 ve doniistiirme fiyatlar1 arasinda da ayni yonde %66 ile
%383 arasinda degisen korelasyon degerlerine rastlanmistir (P<0.01). Son
olarak fiyat degiskenleri ile sicaklik degiskenleri arasinda anlamli iligkilere
rastlanmamistir (P>0.05). Sadece diisiik ve yiiksek sicaklik degiskeni ile
(Temp.LH) kuvvetli olmasa da doniistiirme fiyati, elektrik fiyati, komiir ile
elektrik liretmenin net getirisi ve dogalgaz ile elektrik liretmenin net geti-
risi degiskenleri arasinda negatif yonlii ve %36 ile %63 oraninda degisen
iligkilere rastlanmistir. Bu baglamda, soguklarin azalmasi veya sicakligin
yukselmeye baslamasiyla farkli derecelerde olmak iizere bu dort alternatif
enerji fiyatinin azaldig1 goriilmektedir.
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Daha once de belirtildigi gibi uygulanan dogrusal modellerden bazilarina
ait sonuclar ekler Tablo 8 ve bu modellere ait uygunluk istatistikleri ise ayn1
tablonun devaminda goriilmektedir. Bu istatistikler ile uygulanan model-
lerin agiklayicilik oranlari, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon deger
ve testleri, anlamlilik diizeyleri dikkate alinmistir. Bu noktadan hareketle
calismada, son model olan tigiincii model ve i¢erdigi parametre tahminleri
degerlendirilip yorumlanmaktadir.

Model sonuglarina gore, Tablo 8’de degiskenler ve karsilik gelecek
sekilde katsayilarina ait degerler (parametre tahminleri) goriilmektedir.
Tahmin degerlerinin altinda parantez i¢inde yer alan degerler ise tahminlerin
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tahminlerin P<0.01 ya da P<0.05
diizeyinde hata ile kabul edildigi modelde, Temp.LH degiskeni hari¢ tiim
degiskenlere ait tahmin degerlerinin P<0.05 oldugu goriilmektedir. Enerji
fiyatlarindan komiir fiyat: ve dogalgaz ile elektrik liretmenin net getirisi
degiskenleri CO, fiyat1 Uizerinde, P>0.10 diizeyinde hata igerdikleri i¢in
etkin kabul edilmeyip modele dahil edilmemistir (Benzer bir durum i¢in
bkz. Kanen, 2006). Calismamizda bu durumun, s6z konusu degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglantidan (korelasyon degerlerinde de gorii-
lebilecegi gibi) kaynaklanabilecegi diisliniilmektedir. Modelde istatistik
agidan anlamli olmak kaydiyla CO, fiyatinin belirlenmesinde negatif etki
iceren iki fiyatin oldugu tespit edilmistir. Buna gére dogalgaz fiyati ve
komiir ile elektrik liretmenin net getirisindeki artigin sirastyla P=0.000 ve
P=0.0212 anlamlilikla, CO, fiyatlar1 lizerinde azalmaya sebep oldugu ya
da aksi durumun s6z konusu olacagi tespit edilmistir. CO, lizerinde etkin
diger fiyat degiskenleri ise pozitif etki géstermektedirler. Sonug olarak CO,
fiyatlar1 lizerindeki etki miktarlari itibariyla en etkin dogalgaz fiyat1 olmak
lizere, sirasiyla komiir ile elektrik iiretmenin net getirisi, dontistiirme fiyati,
elektrik ve petrol fiyatlari etki etmektedirler. Bir diger degisken grubu olan
hava kosullar1 i¢inde sadece Temp.LH ile sembolize edilen ve soguk-sicak
aylar1 ifade eden degiskenin (p=0.072<0.10 olmak tizere) etkin oldugu
analiz edilmistir. Buna gore hava sicakliginin yiiksek ya da diisiik olmasi,
CO, fiyatlarinin artmasi tizerinde anlamli etki yaratan bir degisken olarak
degerlendirilebilmektedir.

Son olarak piyasa dis1 kosullar degisken grubunda yer alan breakl ve
Crisis degiskenleri model kapsaminda CO, fiyati tizerinde anlamli etkileri
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olan degiskenler olarak tespit edilmistir (her iki degisken i¢in P<0.01 olmak
tizere). Buna gore, donemin tiimiiniin Avrupa Birligi tarafindan belirlenen iki
ayr1 doneme ayrilabilecegini ifade eden breakl degiskeninin anlamlilifiyla,
daha 6nce Chow testi ile de kabul edilen donemler arasi farkliligin CO,
fiyatlarinin belirlenmesi {izerinde etkin bir unsur oldugu tespit edilmistir.
Nitekim bir sonraki boliimde her iki doneme iliskin regresyon analizi sonug-
lar1 ele alinarak degiskenler bazinda degerlendirilecektir. Dénemin tiimiine
iliskin modelin son anlamli degiskeni ise ekonomik kriz i¢in kullanilan gélge
degiskendir. Crisis isimli bu degisken ile 2008 yilinda Avrupa ilkelerinde
etkisini gosteren ekonomik krizin CO, fiyatinin belirlenmesi lizerinde is-
tatistik acidan anlamli (P=0.007<0.01) bir etki gosterdigi tespit edilmistir.

3.3.2. Birinci ve Ikinci Uygulama Dénemlerine fliskin Sonuclar ve
Karsilastirmah Degerlendirmeler

Birinci ve ikinci uygulama donemlerine iliskin ¢ok sayida regresyon
modeli uygulanmis ve her bir dénem ic¢in mevcut degisken gruplarindan
hareketle, model uygunluk istatistikleri ve anlamlilik diizeyleri dikkate
alinarak tek bir modelde karar kilinmistir. Bu asamada modellere ait so-
nuclar karsilastirmali olarak ele almip degerlendirilmistir. Oncelikle her
iki doneme ait analizlerde kullanilan degiskenlerin temel istatistiklerine
bakildiginda, (Bkz ekler Tablo 7, degisim katsayisin1 gosteren 10. ve 15.
kolonlar) golge degiskenler disinda, pilot donem i¢in fiyat ortalamasina gore
en fazla degiskenlik CO, fiyati ve doniistiirme fiyatinda gozlenirken; ikinci
uygulama déneminde bu durum koémiir ile elektrik {iretmenin net getirisi
ve doniistiirme fiyatlarinda ortaya ¢ikmistir. Her iki doneme ait degisken-
ler arasindaki iliski derece ve yonlerine bakildiginda Tablo 10 ve 11°de
goriilecegi gibi pilot donem i¢in CO, fiyatiyla ayn1 yonde, istatistik olarak
anlaml (P<0.05) ilk iki fiyat degiskeni % 63,7 ve % 41 iliski dereceleri ile
dontistiirme fiyat1 ve dogalgaz fiyati olarak analiz edilmistir. Negatif yonde
ise yine P<0.05 anlamlilik seviyesinde %47,5 ve %35,9 ile komiir fiyat1 ve
dogalgaz ile elektrik iiretmenin net getirisi analiz edilmistir. Bunun yani1
stira degiskenlerin kendi aralarindaki anlamli P<0.05 ve kuvvetli iligkiler
incelendiginde ise 6zellikle komiir ile petrol fiyat1 arasinda olduk¢a kuvvetli
ve pozitif bir iliski (% 85,6) ve dogal gaz ile doniistiirme fiyati, elektrik
fiyat1 ve dogalgaz ile elektrik iiretmenin net getirisi arasinda oldukga kuv-
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vetli iligkilere rastlanmistir (sirastyla %93,4, %88,1 ve %77,8). Nitekim
bu durum dogalgaz fiyatinin etkilerinin belirlenmesinde ¢oklu dogrusal
baglant1 durumunun bir gostergesi olabilecektir. Ayrica soguk-sicak sicaklik
degiskeni ile fiyat degiskenleri arasinda da dikkat ¢ekici iliski seviyeleri
gozlenmektedir (P<0.05). Ikinci uygulama dénemi i¢in CO, fiyatiyla ters
yonde hareket eden ve istatistik olarak anlamli (P<0.05) ama olduk¢a zayif
(%14,3) iliski gosteren degisken dogalgaz ile elektrik {iretmenin net getirisi
iken, yine negatif yonde iliski arz eden kriz (%90,3) donemi iki alt doneme
ayiran breakl degiskeni (%69,7) ve soguk-sicak sicaklik (tempLH; %35,9)
degiskenleri anlamli iligkiler gostermislerdir (P<0.05). CO, fiyati ile ayni
yonde iligki gosteren degiskenlerin basinda petrol fiyat1 (%87,1), komiir
(%79,1) ve dogalgaz (%66,7) degiskenleri gelmektedir (P<0.05). Ozellikle
komiir fiyatinin dogalgaz (%88,4), elektrik (%83,8) ve petrol fiyat (%79,4)
degiskenleri ile icerdigi kuvvetli iligski dikkat ¢ekici boyutlardadir. Kémiir
fiyatinin bu degiskenlerle coklu dogrusal baginti i¢erebilmesi muhtemeldir.

Degerlendirmeler basliginda son olarak birinci uygulama dénemi ve ikinci
uygulama doneminde CO, fiyatlar lizerinde etkin olan degisken gruplari
ve degiskenler, etki miktarlar1 dikkate alinarak regresyon uygulamalari ile
incelenmistir. Yapilan modelleme ¢alismasi ile dogalgaz fiyat1 ve komiir
ile elektrik iiretmenin net getirisinin her iki donemde de ve negatif yonde
olmak tizere CO, fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. Buna kargin bu iki
degiskenin etki miktarlarinda pilot doneme gore dnemli miktarda azalma
gdzlenmistir. Bu degisimin ikinci uygulama déneminde ortaya ¢ikan eko-
nomik kriz tarafindan tetiklenmis olabilmesi miimkiindiir. Nitekim her iki
donem beraberce ele alindiginda ve pilot donem incelemelerinde CO, fiyati
tizerinde etkin olan petrol fiyatinin bu donemde istatistiki anlamlilikta etki
icermemesi (P>0.10) bunun bir baska nedeni olabilecektir. Ayrica pilot
donemde CO, fiyatinin olusumunda daha fazla etki sahibi olan elektrik
ve doniistiirme fiyatlarinin etki siralamalar1 degismese bile son donemde
etkilerinde azalma gozlenmistir. Ozellikle ikinci uygulama déneminin
Haziran-Subat 2008 aylarini igeren devresinin bunun disindaki aylardan
farklilagtig1 ve bunun fiyatlar tizerinde etki gosterdigi, break3 gosterge de-
giskeni ile sinanmis bu ayirimin ve istatistik anlamlilikta fiyatlar tizerinde
etkin oldugu tespit edilmistir (P=0,000). Ayrica yine ayn1 dénemde ekono-
mik krizin CO, fiyati izerinde olumsuz etki yaratarak asagiya ¢ektigi de
gbzlenen bir diger degiskendir (P=0,0009). Son olarak pilot doneme gore
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ikinci uygulama déneminde soguk-sicak sicaklik farklilagmasinin arttigi ve
bu durumun fiyatlar iizerinde bir diger etkiyi ifade ettigi analiz edilmistir

(Pilot dénem ortalama sicaklik X = 12,60 ve degisim katsayis1 V=%44,67;
ikinci uygulama donemi ortalama sicaklik X = 11,22 ve V=% 55,61).

SONUC

Iklim degisikligi ve kiiresel 1stnma, hem yaratacag tahribatin sinirlar
oOtesi olmast hem de yasamin devamliligini tehdit eden sonuglari agisindan
en 6nemli ¢evre sorunlarindan biridir. Avrupa Birligi de sorunun ¢éziimiin-
de basrol oynayan aktorler arasinda yer almaktadir. 2005 yilinda faaliyete
baglayan ve CO, i¢in bir piyasa olusturan ETS, Birligin kullandig1 ¢evre
politikasi araglari igerisinde en ilging olanidir.

ETS, hem uluslararasi nitelikte bir CO, piyasasi yaratmasi baglaminda,
hem de kapsadigi sektor ve seragazi miktarinin yiliksekligi baglaminda in-
celenmeye deger bir piyasa ornegidir. Bu ¢alismada, pilot donem ve ikinci
uygulama déneminde ETS kapsaminda dagitilan CO, ruhsatlarmnin fiyat
gostergeleri incelenmistir.

ETS oncesi sektorel bazda emisyon istatistiklerinin diizenli olmamasi
nedeniyle, pilot donemin uygulamanin ilk yili1 sonunda isletmelerin fazla
pozisyonda oldugu ve ruhsat fiyatinin donem sonuna dogru sifira yaklastigi
goriilmektedir. Bunun sebepleri arasinda, asir1 tahsisat kadar, elde kalan
ruhsatlarin bir sonraki déneme aktarilamamasi da yer almaktadir. Ikinci
uygulama doneminde ise hem piyasa aktorlerinin tecriibe kazanmasi hem
de donem igerisinde ve donemler arasinda bankacilik olanaklarinin saglan-
mast ile fiyatin gorece istikrar kazandig goriilmektedir. Bu istikrar durumu
2008 yilinda yasanan ekonomik kriz ile sekteye ugrasa da pilot doneme
kiyasla bunun ¢ok daha kolay sekilde istikrara kavusabildigi verilerden
goriilebilmektedir.

Bu ¢aligmada CO, fiyatini etkileyebilecek etkenlerden li¢ tanesi lizerinde
durulmustur: alternatif enerji girdilerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar, hava
kosullar1 ve piyasa dis1 kosullar. Bu ¢alismada yer verilen ekonometrik mo-
del neticesinde, bu degiskenler icerisinde ¢evre dostu enerjilerin fiyatlari ile
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fosil enerji yakitlarinin fiyatlar1 ve bunlar arasindaki doniisiim maliyetleri
ruhsat talebini ve dolayisiyla da ruhsat fiyatini etkileyen dnemli unsurlar
oldugu sonucuna varilmistir. Hava kosullariin etkisi degerlendirilirken,
sicaklik degerlerinin y1l ortalamasindan yiiksek ya da diisiik oldugu aylar-
da CO, fiyati tlizerinde anlamli etki gosterdigi tespit edilmistir. Piyasa dist
degiskenler kategorisinde ele alinan donem farkliliklar1 ise yapisal kiriklara
neden olmasi baglaminda CO, fiyati lizerinde etkin bir gosterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 2008 yil1 ikinci doneminde diinya ekonomisinde
etkisini hissettiren ekonomik krizin de CO, fiyati lizerinde anlamli bir et-
kisinin oldugu dikkate deger bir sonugtur. Ilerleyen dénemlerde yapilacak
arastirmalar, uzun donemde ruhsat talebini etkileyebilecek iiretim ile ilgili
degiskenler ve kirliligi engelleme maliyetindeki degismeleri kapsayacak
sekilde genisletilebilir.

NOTLAR

[1] Kyoto Protokoliinde sera gazlari; CO, (Karbondioksit), CH, (Metan),
N,O (Nitro oksit), HFC (Hidroflorokarbon), PFC (perflorokarbon), SF (stilfiir
heksaflorid) olarak siralanmaktadir.

[2] Ek-1 iilkeleri igerisinde gelismis iilkeler ve gecis ekonomileri yer alir.
Ek-1 kapsaminda sayilan gelismis tlilkeler, AB-15 iilkeleri, Bulgaristan, Estonya
Macaristan, Izlanda, Letonya, Litvanya, Norveg, Polonya, Romanya, Isvicre,
Japonya, Avusturalya, Yeni Zelanda, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri; gecis
ekonomileri ise Belarus, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Liechtenstein, Monaco,
Rusya Federasyonu, Slovakya, Slovenya, Tiirkiye ve Ukrayna olarak siralanmak-
tadr.

[3] Calismanin ilerleyen kisimlarinda goriilecegi ve onceki calismalardan da
analiz edildigi lizere CO, fiyatlari lizerinde etkili olan degiskenlerin bazilarinin
gecikmeli etki gdsterdigi, bunlar icerisinde 6zellikle alternatif enerji girdi fiyat-
larindaki hareketlerin birer donem (ay) gecikme ile hareket ettigi gdzlenmektedir.
Sekil 1°de de goriilebilecegi gibi uygulama donemi ya da alt donem fiyatlar1 bir
sonraki zaman dilimine ait fiyat olarak kullanilmaktadir. S6z gelimi Aralik 2010
fiyatlar1 Ocak 2011 fiyati olarak ele alinmistir.

[4] SSR: Hata paylarinin (hatalarin) karelerinin toplami

SSR = Kasim 2006 - Ocak 2008 devre degeri, SSR, = Kasim 2006 - Nisan
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2007 devre degeri, SSR, = May1s 2007 - Ocak 2008 devre degeri olmak tizere;

. Devre varyanslarinin birbirinden farkli olmadig1 hipotezi kabul edilmistir
(F=0,002; a=0,05; P>0,05).

ii.  SSR=42,462 SSR = 6,114 SSR,= 0,021 F = 32,552 P < 0,05

[5] Devrelere ait aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve ilgili standart
sapma degerleri;

3. devre (yeni devre) icin; X ; ==0,076, S,=0,055 (Geometrik Ortalama
G,=0,058,5,=2,296); 2.devre igin; )?2 ==3,777,8,=3,461 (G,=2,452, S,=2896).

[6] Birinci uygulama dénemi 2005-2007 tarihlerini ifade etmesine karsin bu
calismada, s6z konusu doneme iliskin analizler; Temmuz 2006 — Aralik 2007
araligini temsil etmektedir. Bu tanimlama ile ele alinan s6z konusu aralik, 6nceki
calismalarda tanimlanan 2. alt doneme ve igerdigi devrelere ait analizlere imkan
tantyabilmektedir.

[7] SSR=Temmuz 2006 - Ocak 2011 yillarini kapsayan temel donem degeri,
SSR, = Temmuz 2006 - Ocak 2008 1. donem degeri, SSR,= Subat 2008 - Ocak
2011 2. donem degeri olmak iizere;

i. Ana donemlere ait varyanslarin birbirinden farkli olmadigi hipotezi kabul
edilmistir (F=1,259; a=0,05 ; P>0,05).

il SSR=2717,876 SSR =167,929 SSR =422,599 F=91,862  P<0,05

[8] SSR,= Subat 2008 - Ocak 2011 yillarin1 kapsayan ikinci dénem degeri,
SSR,, = Subat 2008 - Subat 2009 aylar1 aras1 1. alt donem degeri, SSR,, = Mart
2009 - Ocak 2011 aylar aras1 2. alt donem degeri olmak {izere;

i.  Alt donemlere ait varyanslarin birbirinden farkli olmadigi hipotezi kabul
edilmistir (F=0,0497, a=0,05 ve P>0,05).

ii.  SSR =422,599 SSR, =155,093 SSR, =14,724  F=23,82 P<0,05

[9] Iki uygulama donemi Avrupa Komisyonu tarafindan 2005 - 2012 olarak
tanimlanmasina karsin, donemin heniiz tamamlanmamis olmasi ve dnceki calis-
malarla devamlilik géstermesi amaciyla ¢alismamizda Temmuz 2006 - Ocak 2011
olarak alinmistir.



Billur ENGIN BALIN, Haluk ZULFIKAR

EKLER

Q¢ WA[ZON) UB[IUE[[NY]
61 TWOZOn) ue[IUE[[NY
GG WA[ZQD) UB[TUE[NY

0 :wa[zon dikey]
0 :wa[zon dikey]
0 :wa[zon dikey]

9¢ ISIARS W[ZQD) (s 5¢5¢)
61 ISIARS WI[ZQD) (s5)

GG :ISIARS W[ZOn)

()

8LLO

01T¥S w0 000°1 000°0 - - - - - - - - - - eearg
0€S°TST | 15£°0 6€1°0 000°1 000°0 - - - - - - - - - - oieaag
85581 YOL'S LYL 1T 000°0T | 00T 0TE'st TLs TH8IT| 00S°61| 00S¥ - - - - - "rdway,
¥19°6S 8€T9 LIT'TL 0012 | 00¥°0 0Lt 0¥9°s 9T9°TI| 006°TT| 00S'y - - - - - "zdway,
01T'S wo 8LLO 000°1 0000 - - - - - €01°66 | S0S°0 605°0 000°1 000°0 SISt
- - - - - SLO'TEY 6270 €50°0| 000°1| 000°0 16£°0L | 08+°0 $S9°0 000°T 000°0 Preaag
PIL'S8 00$°0 £€85°0 000°T 000°0 $95°L8 LOS°0 6LS0| 000°T| 0000 195°8 | 8610 7850 000°T 000°0 H1dwoy,
6S1°81Y | TETO 950°0 000°1 000°0 SLOTEY 6270 €50°0| 000°T| 000°0| OLI'0ZY|6TT0 $S0°0 000°1 000°0 Hdwoy,
8LL9TT | 8LED L91°0 000°1 0000 - 000°0 000°0| 000°0| 000°0| OIt'88T|SIE0 601°0 000°1 000°0 dway,
0659T 5240 S06°0 €LT1 680°0 1€T61 891°0 €01 | LvY'I| T88%0 SIEYT| LETO €L6°0 (St 060°0 rdway/zdway,
988°6S 989°6 PLI9T 0L8°Ty | 08LT ¥8°€9 £9t°6 T | OLETY| OIL'E 19L°09 | ¥¥S°6 LOL'ST 0L8°Th | 08L°1 paedsuear)y
wi's9 €55°T1 0LT61 08609 | 081°S 66C°TS YOL €T €0T°9T | 0L88S | 001°11 10219 | 6ST°€1 $99°1T 086°09 |081°S " saepuesr)y
€L6'1€ TS8LI SE8°SS 001601 | 089°1€ LYErE 65891 ¥80°6 | 0SE'88 | 01€°8T €00°€€ | 8S9°LL €0S°€S 00%'601 |01€°8T pora
66179 SETYI 988°7C 09t'8S | 086°1 wo'LY 87681 €97°8T| 0L8T9| 0TS0 €L89 | TS091 EYLYT 0L8'T9 | 0TS0 yanms
0LS'€€ 85SYT 8S1°€L 09S°SET | 0L6' P 0S6°61 L1l 1S8°8S | 090°L8 | 0L8'8Y 1ST°T€{ 000°CT S1T'89 09S°SET | 0L6'VY w0y
9$5°LE wo'e 9¢¥'S 0st'6 069°C S9L1E L9l S81°S| 06S°'L| 088C 896°S€ | €06°T 0S€'S 0s+'6 069°C "sedN
120°6T €7€°€T $9¢°08 09S°PET | 01S°Er 88LV1 96£°01 00€°0L | 00T°T6 | 099°FS L6€9T | 96T°0T 888°9L 095'v€T [01S°¢y Myuarg
01L°LT ws'y 0T€91 0€0°LT | 09%'6 150°0%1 $60°9 TSEY | OVT9L | 0T0°0 9€8°79 | LSY'L S81°T1 0€0°LT | 020°0 'd
_\»,M\Mw! ewdeg | ewepe)iQ J— _miwwwwv— ewdes | ewepe)iQ — _m_M.MM“.\.v— ewdeg eureelQ -
wisigoq | MEPUIS | mouny wnsigoq | HEPUGIS | ounty wiiigoq | MEPUTIS | dinounuy JauaNsidoq

< IWDUQQ BWENZAN T

xIWAUO( BWIBNSAN |

<LID[UIdUO( ewem3A() "7 A ']

YA DILLSILVLSI THNAL VANIZVE dAINIISIDAd -L O'1d VL




74

Uygulama Déneminde CO, Fiyati Gostergeleri

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Programi: Birinci ve Ikinci

TABLO 8- EKONOMETRIK MODEL SONUCLARI

Parametre Tahminleri ()

1. ve 2. Uygulama Donemleri | 1. szgula{na Uygulama
<. Dénemi Donemi
Degiskenler Model (Temmuz (Subat 2008 -
Model I | Model II ﬁle 2006 - Ocak | "0 1 5011)
2008) (Model I1I¥)
(Model IIT*)

Reg.Sabiti 1,966 2,092 -0,179 -3,357 4,893
(0,277) (0,229) | (0,8549) (0,020) (0,010)

Brentt 1 0,035 0,031 0,039 0,142 -
(0,062) (0,071) | (0,0219) (0,004)

Ngast 1 -12,299 -6,891 -6,914 -8,715 -3,753
(0,006) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

Coalt _1 0,205 - - - -
(0,273)

Switcht 1 0,837 0,581 0,580 0,685 0,312
(0,006) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

Electt 1 1,148 0,950 0,959 1,057 0,674
(0,000) (0,000) | (0,0009) (0,000) (0,000)

Cleandarkt 1 -0,830 -0,982 -1,003 -1,085 -0,657
(0,000) (0,000) (0,000) (0,0009) (0,000)

Cleansparkt_1 -0,353 - - - -
(0,302)

Temp2/Temp1 -1,627 -1,771 - - -
(0,158) (0,122)

Temp.L -1,306 -1,516 - - -
(0,135) (0,075)

Temp.H 1,051 0,961 - 2,278 -
(0,125) (0,156) (0,015)

Temp.LH 0,651 0,700 0,778 - 1,527
(0,161) (0,114) (0,072) (0,002)

Breakl 5,077 5,079 4,529 - -
(0,000) (0,000) (0,000)

Crisis -2,505 -2,438 -1,967 - -3,669
(0,002) (0.002) (0,007) (0,000)

Break2 - - - - -

Break3 - - - - 2,184

(0,000)
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Modellere iliskin istatistikler

gﬁzll(ell?l Sayisi 55,000 55,000 55,000 19,000 36,000
girhklar

Toplami 55,000 55,000 55,000 19,000 36,000
DF 41,000 43,000 46,000 12,000 28,000
R? 0,986 0,986 0,984 0,986 0,973
Diizeltilmis R? 0,982 0,982 0,981 0,979 0,967
MSE 1,066 1,062 1,107 0,793 0,685
RMSE 1,032 1,030 1,052 0,891 0,828
MAPE 292,723 | 303,853 | 285,769 855,854 3,809
DW 1,806 1,900 1,804 2,514 2,050
Cp 14,000 12,000 9,000 7,000 8,000
AIC 15,336 13,762 13,763 0,870 -6,673
F 224,971 | 266,563 | 351,724 226,995 145,294
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SBC 43,439 37,850 31,829 7,481 5,995
PC 0,023 0,022 0,022 0,031 0,042

(*) Modelin gegerliligi ve sonuglarin karsilastirilabilmesi amaciyla, s6z konusu do-
nemler i¢in Model III"{in sonuglar1 dikkate alinmustur.
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