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2022 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S."nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima
yonelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan
ongorilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel gérislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri
makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca
uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag
edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lizerinde
opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanhk
yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhudiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirm
bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters
duisebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirmdan saglanan
gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu
olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z
konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu
menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif igcin de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili
pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi
hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel se¢cimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler
herhangi bir yatirnnm tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirrm yapilmasindan o6ttr Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. higbir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Mutabik Miyi1z?

Avrupa Yesil Mutabakati’ndaki Son Gelismeler ve Yesil Donlisiim

Avrupa Birligi (AB) triologlari sonunda Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) ve Turkiye'yi yakindan
ilgilendiren Sinirda Karbon Diizenlemesi’yle (SKD) ilgili uzlasiyi sagladi, detaylar 18 Aralik itibariyla

netlesti.

Tiirk ihracatgisi SKD kapsaminda 1 Ekim 2023’te raporlama, 2026 yili itibariyla da mali
yiikiimliiliiklerle karsilasmaya baslayacak. Mali yiikiimlilikler kademeli olarak artacak ve

SKD’nin tam olarak uygulanmasi 2034 yilinda gergeklesecek.

ETS’nin kapsami genisledi, emisyon azaltim hedefleri yukari yonlii giincellendi. AB’nin
iklim kriziyle micadele kapsamindaki regiilasyonlarinin somutlastigini izliyoruz. Enerji krizi ve
savas kosullarinin yesil donldsim yonini degistirmedigi, hatta hizini artirdigi goriltyor. Nitekim
SKD’nin tam olarak uygulamaya girecegi tarih Avrupa Komisyonu’nun 2021 yili Temmuz ayinda

onerdiginden 1 yil 6ne ¢ekilmis durumda.

Alinan kararin ABD ve Cin tarafindan korumacilik elestirileriyle karsilasmasi muhtemel.
Ancak bu durum kararin gézden gecirilmesinden ziyade, diger Ulkelerin de benzer politikalari ya
da telafi edici onlemleri devreye almasiyla sonuglanabilir. Bu konuda yakin dénemde ABD’nin
Enflasyonu Azaltma Yasasi’na (Inflation Reduction Act — IRA) AB tarafindan

gelen tepkileri 6rnek olarak alabiliriz.

Bir sonraki asamada, varilan bu anlasma Uye devletlerin ve Avrupa

Parlamentosu’nun onayina sunulacak. Parlamento cephesinde asiri sag

disindaki tim partilerin destegi alindigi icin Ocak-Subat’ta yapilacak

oylamalarda sorun ¢ikmasi beklenmiyor.

Calismanin geri kalan kisminda filmi biraz geri sarip stirecin akisi ve

yonine iliskin gorislerimizi, yesil donlsim siireciyle ilgili zaman zaman

aldigimiz sorulari dikkate alarak sunuyoruz. ETS ve SKD konularinda varilan

uzlasilarin 6n plana ¢ikan noktalarini ise ¢calismanin sonundaki mantar panoda bulabilirsiniz.
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1. Yesil Doniisiim Askiya Alinmadi Mi?

Hayir. q

Once pandemi, sonra enerji krizi yasandiginda yesil déniisim politikalarinin askiya
alinacagi, AB’nin basta SKD olmak (izere iklim kriziyle miicadele politikalarinin sonuclarini ticaret
ortaklarina yansitmayi erteleyecegi savlari ¢okca dile getirilmisti. AB’nin enerji krizinin sonucu
olarak bazi komir santrallerinin yeniden Uretimine izin vermesi, yesil donlisim ¢abalarinin

giindemden kalkacagina iliskin bir “kanit” olarak degerlendirilmisti.

Halbuki Ember’in yaptigl c¢alisma AB’nin bu
hamleyle emisyonlarini %1,3 gibi sinirli bir oranda
artiracagina isaret ediyordu®. Nitekim AB enerji krizini
¢ozmek icin komir ve sivilastirilmis dogal gaz (LNG)
tedarikini artirmanin disinda da pek ¢ok adim (toplam 15)
planlamis ve agiklamisti. Avrupa iklim Vakfi’nin, AB’nin

acikladigr her bir adimin emisyonlarda yaratacagi etkiye

iliskin ongoriler iceren ¢alismasi ise Birlik’in enerji krizini,
yesil enerji doniisiimiiniin bir firsati haline getirebilecegine isaret ediyor?. Aslinda AB’nin izledigi
yesil donlsim yolunda bir sapma olmadigi, kémir ve benzeri kararlarin akut enerji krizine iliskin
kisa vadeli aksiyonlar olarak degerlendirilebilecek tamamlayici pek ¢ok adim attigini biliyoruz.
Avrupa Komisyonu’'nun 2022 yilinda teklif ettigi ormansizlasma, kurumsal 6zen yikimlGluga,
sirdurdlebilir kurumsal raporlama gibi diizenlemeler, hem AB’nin yesil dénlisim yolunda
ilerleyecegini/ilerledigini hem de bu diizenlemelerden kaynakli yikimltlikleri ticaret ortaklarina

yansitacagini gosteriyordu.

! Ember Climate (Temmuz 2022); “Coal is not getting a comeback: Europe plans limited increase” https://ember-
climate.org/insights/research/coal-is-not-making-a-comeback/

2 European Climate Foundation (Temmuz 2022); “Delivering EU energy security through climate action”
https://europeanclimate.org/wp-content/uploads/2022/07/ecf-external-white-paper.pdf
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2. Avrupa Yesil Doniisiim Cabasinda Yalniz Kalmaz Mi?

Hayir. q

TSKB Ekonomik Arastirmalar binyesinde 2021 yili Haziran ayinda vyayinladigimiz
calismamizda3, Avrupa Yesil Mutabakat’nin ashinda “Yesil Mutabakatin Avrupa Versiyonu”
oldugunun altini ¢izmis ve benzer dizenlemelerin farkh formlarda diger (lkeler tarafinda da
glindeme alinabilecegi riskine isaret etmistik. Gecen zamanda diger Ulkelerde gordigimiiz
benzer adimlarin bu uyarimizi dogruladigini soyleyebiliyoruz. ABD bir yandan Enflasyonu
Diisiirme Yasasi kapsaminda yurticinde yesil teknoloji gelisimine ve yerli tedarike 6zel tesvikler
sunarken diger yandan kamuya is yapan miteahhitlere ve bu miteahhitlerin (sinir 6tesi dahil)

tedarikcilerine sirdlrtlebilirlik ekseninde ilave yiikiimlilikler tanimlamaya calisiyor.

Siireg sadece AB ve ABD ekseninde de yiiriimiiyor. G7, 2022 yilinin sonunda iklim Kuliibii
kurma karari aldi. Bu kulip, iklim kriziyle miicadele azmi “eksik” lkelerin “azmini artirmay!”
hedefleyecek. Aslinda gelismis ulkelerin yeni ihrag
kalemi “iklim kriziyle miicadele azmi” halini aliyor.
Ancak Temmuz ayinda TSKB Ekonomik Arastirmalar
blinyesinde kaleme aldigim blog yazisina dogrudan
atif verirsek*: “Hali hazirda kulibun hangisine

odaklanacagina iliskin degerlendirme yapmak icin

yeterli bilgi olmasa da bunun iklim krizi
miicadelesinden ziyade sanayi politikasi islevi gorebilecegine yonelik endise edecek kadar bilgi
var. G7’nin kurdugu iklim Kuliibd, tarihsel sorumluluk, iklim adaleti, kirleten-maruz kalan dengesi

ve Ulkeye 6zel kosullar gibi konulara ne kadar odaklanacak, izleyecegiz.”

3 TSKB Ekonomik Arastirmalar (Haziran 2021); “Yesil Mutabakatin Avrupa Versiyonu: iklim Giindemini
Sekillendirmek icin Bir Adim” https://www.tskb.com.tr/uploads/file/31e13bae85f4be20716e1691c4323e2c-
1634727286701.pdf

4 TSKB Ekonomik Arastirmalar (Temmuz 2022); “iklim Kuliibii Diinyasina Hosgeldiniz”
https://www.tskb.com.tr/blog/surdurulebilirlik/iklim-kulubu-dunyasina-hosgeldiniz
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3. Gelismis Ulkeler Sadece insanligi Kurtarmak i¢in Mi Sorumluluk Aliyor?

Hayir. *

Gelismis Ulkelerin iklim kriziyle micadele ekseninde uyguladigl politikalari, iktisadi
temelleri goz ardi ederek degerlendirirsek, gegcici soklarin bu politikalarda bir yon degisimi
yaratabilecegi yanilgisina disulebilir. Bu cercevede konunun esasi, gelismis Ulkelerin rekabet
glglerini korumak igin rekabetin tanimini ve dolayisiyla rekabet zeminini degistirme arayisinda
aranmali. Geleneksel olarak tretim faktorlerinin icinde Ucretsiz temin edildigi varsayilan “dogal
kaynak” faktorii, yesil donilisim siirecinde bedelli bir hale geliyor®. Karbon piyasalarinin
kurulmasi ve bu yukimluliklerin diger Ulkelere de yansitilmasi (SKD) siireci, bundan 6nce bir
maliyet kalemi olmayan doganin, maliyet fonksiyonuna eklenmesini beraberinde getiriyor. En
gilindemde olan konu SKD olmakla birlikte, iklim kriziyle miicadele ekseninde gelen regiilasyon

firtinasinin daha biitiinciil oldugunu gérmek; tiim is
yapis sekillerine, sanayi politikasina, raporlama ve

dogrulama siireglerine, finansmana ve isgiicii

piyasalarina etkilerini dikkate almak gerekiyor. Tim
bu cercevede slrecin bir parcanin dénisimiinden
~ ibaret olmadigi, yesil ekonomiden, yesil sisteme

dogru hizla yol aldigimizi soyleyebiliriz.

4. Gelismis Ulkelerde Yesil Doniisiim Siireci Aksamadan M ilerliyor?

Hayir. q

Elbette iklim kriziyle micadele kapsamindaki reglilasyonlar sadece uluslararasi arenada
degil, ulusal dlgekte de cok tartisiliyor. Diizenlemeler her yerde tiim kesimleri etkiliyor ama tim

kesimleri memnun etmiyor. AB'nin yenilenebilir enerji kapasitesini %45’e ¢ikarma hedefine itiraz

5 TSKB Ekonomik Arastirmalar (Temmuz 2021), “#FitFor55 AB’nin iklim Yol Haritasi Netlesiyor”
https://www.tskb.com.tr/uploads/file/f59289411b59bf2e7400e70770a07790-1634727039816.pdf
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eden uilkeleri gérmek, ingiltere’nin ¢ok uzun zaman sonra yeni kdmiir madeni ruhsati vermesi gibi
haberler bu eksende okunmali. Sadece Ulkeler icinde degil, gelismis Ulkeler arasinda da ayrismalar
ve cikar catismalari yasaniyor. ABD’nin Enflasyonu Duslirme Yasasi’'na AB pek ¢ok merci ve
mecrada itiraz etti, istisna talep etti ancak heniiz bir sonuca ulasamadi. Yakin zamanda Avrupa
Komisyonu Bagkani Ursula von der Leyen, ABD’nin adimina Avrupa Egemenlik Fonu ile
énumuzdeki yaz karsilik vermeye hazirlandiklarini duyurdu®. Tim bu ¢ekismeli, catismali ve git-
gel iceren glindeme karsin iklimin butiinciil bir ekonomi politikasi araci haline geldigi g6z ardi
edilmemeli. Burada ana itici glg iklim kriziyle miicadeleye zarar vermeyen bir ekonomi politikasi
kurgulamak degil, olumlu ekonomik ¢iktilari olan iklim politikasi kurgulamak. Bunu Cop 27’de
dogrudan ABD Baskani Joe Biden’in agzindan duymustuk’: “iyi iklim politikasi, iyi ekonomi
politikasidir”. Dolayisiyla micadele israrh bir iklim diplomasisini gerektiriyor, doniisiim engebeli

bir yolda ilerliyor; ama ilerliyor.

5. Sinirda Karbon Diizenlemesi’ne Daha Zaman Var Degil Mi?

Hayir. *

ETS sisteminde sunulan {Ucretsiz Ucretsiz Emisyon Tahsislerinden Ciki
SKD Uygulamasinin Devreye Girig Hizini Belirliyor

karbon tahsislerinde azaltimin ne zaman %975 o5
%100.0

%90.0
baglayacagi ve sonlanacagr Tirkiye'yi

o i i .. . %75.0
yakindan ilgilendiren bir konuydu. Ucretsiz
e Dotansiyel SKD YOkamluligi

tahsislerin azaltimi 2026’da baslayacak, 00

g (Jcretsiz Tahsis Payi

2030 yih itibariyla %48,5 oraninda azalacak

%25.0

ve 2034te sifirlanacak. SKD {cretsiz w0

. . . %0.0
tahsislerin azaltilip sonlanmasi ile ayni hizda 06 00 ams 09 02 03 w03 203 20

devreye gl recek Kaynak: Avrupa Parlamentosu, TSKB Ekonomik Aragtirmalar

5 https://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/commission-president-eu-sovereignty-fund-will-be-
proposed-in-summer/

7 TSKB Ekonomik Arastirmalar (Kasim 2022), “Gittik, Gérdiik, Yazdik: Cop 27 izlenimlerimiz”
https://www.tskb.com.tr/uploads/file/25122b07c3c60143b0b43779cd4257fe-1669020846966.pdf
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Tirk ihracatgisi da bu kapsamda 1 Ekim 2023’te raporlama, 2026 yili itibariyla da mali
yukUmlaltklerle karsilasmaya baslayacak. Mali yiktimluliikler kademeli olarak artacak ve SKD’nin

tam olarak uygulanmasi 2034 yilinda gergeklesecek.

6. Mutabik Miyi1z?

Toparlarsak;

Q

yesil donlisim cabalarinin askiya alinmadig,

AB’nin bu donlisiimde tek basina hareket etmedigi ve etmeyecegi,

Q

Q

gelismis Ulkelerin iklim politikalarinda iktisadi motivasyonlari oldugu dolayisiyla

tiim sistemin bu yonde degistigi,

Q

gelismis Ulkeler icinde ve arasinda da uzlagsmazliklarin stiregte engebeler yarattigi
ama gelismelerin yoninin degismedigi,

SKD’ye uyum igin zamanimizin azaldigi

Q

konularinda mutabik olup olmadigimiza karar vermek gerekiyor.

Eger burada bir mutabakatimiz varsa, llkemize 6zgl kosullari, iklim adaletini, Glkelerin
tarihsel sorumlulugunu goz ardi etmeden, ama degisen kiiresel rekabet zeminini dikkate alarak
yesil déntsimin nasil planlanacagini konusmamiz gerekiyor. Ulke icinde mutabakat
arayacagimiz bir baska konu da yesil donisimiin sadece SKD ile sinirli olmadigi. Bu nedenle yesil
donldsim planlanirken sadece SKD’nin etkilerine degil bir biitiin olarak yesil doniisiime

odaklanmak gerekiyor.

Yesil doniisiim arayisinin bir yandan firmalarin degisen rekabet zeminine uyum
saglamasina, diger yandan ekonominin bir biitiin olarak iklim risklerine karsi daha dayanikl bir
yapiya sahip olmasina hizmet edecegini unutmamak gerekiyor. Kurakhk, sel, sicak hava
dalgalari, hava kirliligi, afet dayaniklihgi, yesil isler, yesil beceriler ve adil doniisiim gibi
bashklarda somut kazanimlar, iklim krizinin yaratacagi etkileri yonetebilmemize katki

saglayacak.
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TSKB Blog’da yayinlanan yazimin® son paragrafina atif verirsek: “Gelismis tlkelerin yeni
ihra¢ kaleminin iklim kriziyle micadele azmi oldugu bir diinyada Tirkiye belirlenen kosullara
uyum saglamaya calisan, geriden gelen, kosullar ithal eden bir (ilke mi olacak; yoksa kendi
kosullarini dikkate alarak bu miicadeleye verecegi katkiyi planlayan, miizakere eden, uygulayan
ve bu kosullari ihrag eden bir aktér mi? Bu sorunun cevabi,
yesil ekonomiden yesil sisteme dogru yasanan dontsimde
Turkiye’'nin gelecekteki rekabet glicinin tali degil, asli

belirleyicilerinden olacak.”

Son so6z olarak agikga soyleyelim: yesil ekonomiden

yesil sisteme donlismemiz gerektiginde ve bu donisimin
hem rekabet hem de dayanikhlik ekseninde toplumun genis
kesimlerine fayda saglayacaginda “mutabikiz”. Oniimiizdeki
donemi planlarken makro-kalkinma perspektifinden katkimizi bu noktada ortaya koyuyor, plan

ve uygulamalarin detaylari igin topu konunun diger paydaslarina iletiyoruz.

Not: SKD ve ETS de uzlasilan konularla ilgili 6ne ¢ikanlari son sayfada yer alan mantar panoda

gorebilirsiniz.

8 TSKB Ekonomik Arastirmalar (Temmuz 2022); “iklim Kuliibli Diinyasina Hosgeldiniz”
https://www.tskb.com.tr/blog/surdurulebilirlik/iklim-kulubu-dunyasina-hosgeldiniz
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SKD'nin raporlama ytikimldiligd 1 Ekim
2023'te devreye girecek. Bu asama test
asamasi olarak adlandiniliyor. Test
asamasi (raporlama yiikamlulagi
doguruyor) sonrasinda ise vergi benzeri
mali yiikimlilikler olusmaya
baslayacak. S6z konusu yiik AB Emisyon
Ticaret Sistemi (ETS) kapsaminda islem
géren 1 ton karbonun fiyatiyla (21
Aralik itibariyla 90,2 €) uyumlu olacak.

2027de uygulamaya gececek
ETS2'nin hanehatkinda

yaratacagi mali yiki telafi etmek

SKD ve ETS’de Uzlasilan
Konularin Detaylar

Bu yiik AB ETSde yer alan tcretsiz
emisyon tahsislerinin kademeli
azaltilma hizina gére devreye
girecek. Ucretsiz tahsisler
azaltildikca, AB'ye ihracat yapan
firmanin mali yik yikselecek.
Gecis stireci 2026 yiinda
baslayacak ve 2034 yilinda SKD
tam olarak uygulamaya gececek.

SKD'nin kapsami genisletildi:
Demir-celik, cimento,
altiminyum, gtibre ve elektrigin
tzerine hidrojen ve bazi alt
trtinler kapsama eklendi.
Sadece dogrudan degil, “belirli
kosullar altinda” dolayl
emisyonlar da dahil edildi.

Yapilan anlasmada yeni yesil teknolojilere yatinm icin

ETS kapsamindaki sektérier 2005

plina gore emisyonlarini 2030
’J yiG '.'.'. dzaiimax zorundada
kalacaklar. Bu konudaki zorunl

reformaan once 964 eviyesinaeyda

Avrupa Parlamentosu Cevre Komitesi
Baskani Pascal Canfin, reformdan

onra xarbon iiyatinin 80-85 euro

pandindaan 100 euro seviyesine

cIKacagini ongoruyo

Binalar ve karayolu ulasimindaki
akitlara yonelik ikinci bir ETS kuruldu
. Deniz ulasimi da ETS

sapsanmuna aanti €ailid

icin Sosyal lklim Fonu kuruldu.
86,7 milyar euro tutarindaki fon
kapsaminda hem en kinlgan
Avrupahlar desteklenecek hem
de enerji verimliligi, karbon-
suzlasma ve strdirilebilir
ulastirmaya yatinm yapilacak.

Inovasyon Fonu, diistik gelirli Birlik iiyelerini destekle-
mek icin de Modernizasyon Fonu ihdas edildi. Ikisinin
toplam buyiikligiintn yaklasik 50 milyar euro
olacagi ifade ediliyor. Bu fonlarin gelirleri hem mevcut
emisyon izin sertifikalarinin satisindan hem de yeni
izinlerin ihra¢ edilmesinden saglanacak. Bu durum,
emisyon izinleri piyasasinda arz fazlaligi yaratarak
karbon fiyatini distrebilecegi icin elestiriliyor.

AB (ilkeleri 2024 yili
itibariyla sehir atiklariyla
olusan emisyonlarin
kaydini tutacak, 2028 ya
da en ge¢ 2030 itibariyla
atik sektort ETS sistemine
dahil edilecek.




