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Karbon Ekonomisinin Yiikseligi: Finansallagma
Siirecinin Gayrimenkul Sektortine Etkiler1

Giilnaz Sengiil Giines'

Sinan Giines?

Ozet

Kiiresel iklim rejiminin piyasa temelli politikalara yonelmesiyle karbon
fiyatlamasi; karbon vergileri, emisyon ticaret sistemleri ve karbon kredileri
araciligryla ekonomik karar alma siireglerinin  merkezine yerlegmistir.
Gayrimenkul sektoriinde ise operasyonel ve gomiilii karbon, bina yasam
dongiisii maliyetini ve varlik degerini belirleyici unsurlar hiline gelmistir.
Bu baglamda siirdiiriilebilir binalarin “yesil prim”, karbon yogun yapilarin
ise “kahverengi iskonto” olusturdugu; enerji verimliligi uygulamalari, diigiik
karbonlu malzeme kullanimi ve sertifikasyonlarin yatirimer talebi ve finansman
kosullar1 iizerinde dogrudan etkili oldugu goriilmektedir. Uluslararas: finans
kuruluglarinin yesil bina programlari ve dayaniklilik endeksleri, karbonun
olctilmesi ve raporlanmasi igin standart bir ¢ergeve sunarak yatirim kararlarini
desteklemektedir. Caligma kapsaminda karbon piyasalarinin finansal araglarla
entegrasyonu ele alinarak gayrimenkul sektorii ile olan iliskisi ve Tiirkiye igin
oneriler ortaya konulmaya galigilmistir. 2025 tarihli Tklim Kanunu ile ulusal
Emisyon Ticaret Sistemi’nin kurulmasi, ingaat sektorii basta olmak tzere
karbon yogun girdilerin maliyet yapisini1 doniistiirecek bir mekanizma olarak
degerlendirilmektedir. Gomiilii karbon maliyetinin artan goriiniirliigii; yasam
dongiisii degerlendirmesi, karbon ayak izi 6l¢iimii ve yesil finansman araglarini
gayrimenkul gelistirme siire¢lerinin zorunlu unsurlart hiline getirmektedir. Bu
doniistim, iklim hedefleriyle uyumlu bir piyasa yapist olugturulabilmesi igin
politika tasariminin yeniden sekillendirilmesini gerektirirken kamu otoriteleri
ve sektordeki sirketler agisindan yeni yiikiimliiliikler, maliyet dinamikleri ve
stratejik uyum gereklilikleri dogurmaktadur.
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1. Girig

Siirdiirtilebilirlik ~ kavrami, dogal kaynaklarin = gelecek nesillerin
ihtiyaglarini tehlikeye atmadan kullanilmasini esas alan ve ekonomik biiyiime,
gevresel koruma ve toplumsal refah arasindaki dengeyi hedefleyen temel
bir yaklagimdir (WCED, 1987). Diinya niifusunun artmasi, kentlesmenin
hizlanmasi ve tiiketim aligkanliklarinin degismesi sonucunda dogal kaynaklar
tizerindeki baski giderek artmug; ekosistemlerin tagima kapasitesi zorlanmug
ve gevresel bozulma kaginilmaz hale gelmistir. Kiiresel 6lgekte artan enerji
talebi, fosil yakit yogun iiretim ve tiiketim iligkileri sera gazi emisyonlarini
hizla ytikseltmig; bu durum iklim krizinin gevresel ve ekonomik bir tehdit
olarak ortaya ¢ikmasmna neden olmustur (IPCC, 2021). Bu baglamda
stirdiiriilebilirlik yalnizca bir ¢evre politikast degil, ayn1 zamanda ekonomik
istikrar1 ve toplumsal refahi korumaya yonelik stratejik bir zorunluluk haline
gelmistir.

Sanayi Devrimi sonrast hizlanan karbon emisyonlari, kiiresel ortalama
sicakliklarin sanayi Oncesi seviyelere gore yaklagik 1,1°C artmasina yol
agmug; asirt hava olaylari, kuraklik, sel, biyolojik gesitlilik kaybr ve gida
tedarikinde bozulma gibi ¢esitli olumsuz etkiler diinya genelinde giderek
daha goriiniir hale gelmigtir (IPCC, 2021). Bu gelismeler kargisinda iklim
degisikligiyle miicadele etmek amaciyla hukuki ve kurumsal mekanizmalar
gelistirilmigtir. 1997 tarihli Kyoto Protokolii, sera gazi emisyonlarini
azaltmaya yonelik baglayic yiikiimliiliikler getiren ilk uluslararasi anlagma
olarak tarithe ge¢mistir (UNFCCC, 1997). Protokol, karbon piyasalar1 ve
esneklik mekanizmalariin temellerini olusturarak iilkelerin maliyet etkin
yontemlerle emisyonlarint azaltmasina olanak saglamigtir. Ancak geligmis ve
gelismekte olan tilkeler arasindaki yiikiimliiliik farklar: nedeniyle protokoliin
kapsami zaman iginde sinurl kalmigtir.

Kyoto Protokoli'niin ardindan 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi,
kiiresel iklim yoOnetisiminin en ©6nemli doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir. Paris Anlagmasi, tiim taraf tilkeleri “ortak ancak farklilagtirilmig
sorumluluklar” ilkesi ¢ercevesinde ulusal katki beyanlar1 (NDC) hazirlamaya
zorunlu kilarak emisyon azaltimini kiiresel bir yiikiimliiliige doniigtiirmiigtiir
(UNECCC, 2016). Anlagma, kiiresel sicaklik artigini 2°C’nin oldukga altinda
tutmayr ve miimkiinse 1,5°C ile simirlamayr hedeflemekte; bu dogrultuda
karbon notr ekonomiye gegisin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica karbon
piyasalarina iliskin Madde 6 diizenlemeleri ile uluslararas: karbon ticareti,
emisyon azaltim kredileri ve ig birligi mekanizmalar: igin ortak bir piyasa
altyapist olugturulmaktadir. Bu gelismeler stirdiiriilebilirligin ekonomik,
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hukuki ve finansal boyutlarini giiglendirerek karbonun finansallagmasi
slirecinin Oniinii agmaktadir.

Gayrimenkul sektorii soz konusu oldugunda, siirdiirtilebilirlik artik
yalnizca gevresel bir tercih degil; sektoriin ekonomik, sosyal ve ekolojik
gelecegini dogrudan belirleyen kritik bir unsur haline gelmistir. Birlegmig
Milletler Cevre Programr’nin (UNEDP) verileri, yap1 ve ingaat faaliyetlerinin
kiiresel 6lgekte enerji titketiminin yaklagik %40°1n1, sera gazi emisyonlarinin
%30’unu ve su kullaniminin %20’sini olugturdugunu ortaya koymaktadir
(UNEPR, 2014). Konut ve igyerlerinin ingasindan igletilmesine kadar devam
eden siiregte, 1s1tma, sogutma, aydinlatma ve binaya entegre edilen teknolojik
ckipmanlarin tiikettigi enerji, kiiresel enerji talebinin {igte birinden fazlasina
ve toplam CO: emisyonlarinin yaklagik %37’sine karsilik gelmektedir.

Hiikiimetleraras1 Tklim Degisikligi Paneli (IPCC), bina ve insaat
sektoriinde uygulanacak enerjiverimliligi politikalarinin, emisyon azaltiminda
kayda deger katkilar sunabilecegini vurgulamaktadir. Panelin bulgularina
gore geligmis ekonomilerde bina kaynakli sera gazi emisyonlart %90%a kadar,
gelismekte olan iilkelerde ise %80’e kadar azaltilabilmektedir. Ayn1 zamanda,
enerji verimliligi uygulamalari, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yaklagik
2,8 milyar insanin enerji yoksullugundan ¢ikmasina yardimer olabilecek bir
potansiyele sahip olmaktadir. Ingaat malzemeleri, mekanik tesisatlar ve bina
ekipmanlarinin uzun kullanim émrii goz 6niine alindiginda, bugiin verilen
tasarim ve teknoloji kararlarinin gelecek on yillar boyunca enerji tiikketimini
belirleyecegi agiktir. Bu nedenle, gelecegin yapilarinin yagam dongiilerinin
her agamasinda karbonsuzlastiriimalar1 ve iklim kaynakli risklere karst daha
direngli hale getirilmeleri gerekmektedir.

Binalarin karbonsuz hale getirilmesi ve iklim dayanikliliginin artiriimas:
yalnizca gevresel bir gereklilik degil, ayn1 zamanda 6nemli ekonomik firsatlar
sunan bir doniigtim alanidir. Kiiresel bina taban alaninin 2060 yilina kadar iki
katina ¢ikacag: tahmin edilmektedir, bu da kentsel genislemeyi desteklemek
i¢in 2,6 trilyon fit kare (240 milyar metrekare) ek yeni taban alan1 gerekecegi
anlamina gelmektedir (Architecture 2030, 2025). Ayrica yapili gevre kiiresel
istihdamun yaklasik %7sini olusturmakta ve diinya GSYTH’sinin %11-13’iine
katki saglamaktadir. Yeni ingaatlarda uygulanacak giiclendirme ve enerji
verimliligi yatirrmlarinin her bir milyon ABD dolarlik kisminin, tahmini
olarak 9 ila 30 arasinda yeni istihdam yaratabilecegi ongoriilmektedir. Ayrica,
enerji verimli ve siirdiirtilebilir binalarin 2030 yilina kadar 24,7 trilyon ABD
dolar1 degerine ulagacagi tahmin edilmekte olup, bu durum siirdiiriilebilir
yapilagmay1 kiiresel olgekte en 6nemli yatinm alanlarindan biri haline
getirmektedir (UNEP, 2024). AB Yesil Mutabakati kapsaminda, “Fit for 55”
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yasama paketiyle 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarinin 1990 seviyelerine
gore en az %55 oraninda azaltilmas: hedeflenmigstir. Bu hedef, enerji, sanayi,
binalar ve ulagim sektorlerini dogrudan etkilemektedir. Gayrimenkul sektori
Ozelinde, Binalarda Enerji Performansi Direktifi (EPBD) ve Yenilenebilir
Enerji Direktifi (RED III) gibi diizenlemeler, enerji verimliligi, 1sitma-
sogutma sistemlerinin  doniigiimii ve karbon salimiminin azaltilmasina
yonelik diizenlemelerdir. EPBD, binalarda enerji verimliligini artirmay1 ve
2050ye kadar iklim nétrliigiine ulagmayr hedefleyen AB politikasidir. Bu
direktif, yeni binalar i¢in neredeyse sifir enerji standartlar1 belirlemekte,
yenilemeleri tegvik etmekte ve enerji performans sertifikalarinin kullanimini
zorunlu kilmaktadir. Yenilenebilir enerji entegrasyonu ve sistematik izleme
yoluyla, EPBD enerji giderlerini ve sera gazi emisyonlarmi azaltmay:
amaglamaktadir (Dulian, 2024). RED III, en karbon yogun sektorlerin
doniigiimiinii hizlandirmayi ve iklim notrliigiine ulagmay: amaglayan temel
hiikiimler igermektedir (Lehnert ve Traum, 2024).

Kiiresel olgekte iklim degisikligiyle miicadele politikalari, 1990’lardan
itibaren diizenleyici (komuta-kontrol) yaklagimlardan piyasa temelli
mekanizmalara dogru kaymugtir. Bu dontisiimiin temel nedeni, sera gazi
emisyonlarini azaltmanin ekonomik etkinligi artirma arayigidir. Piyasa temelli
araglar, karbon saliimina bir maliyet atayarak, firmalarin ve sektorlerin
cevresel maliyetleri igsellestirmesini saglamaktadir. Bu kapsamda, karbon
vergileri, emisyon ticaret sistemleri (ETS), yesil tahviller ve karbon kredileri
gibi araglar, ¢evre ekonomisi iginde “karbon fiyatlamasi” baghg: altinda
toplanmaktadir (Digitemie ve Ekemezie, 2024).

Siirdiirtilebilirlik, ticari gayrimenkul piyasasinda artik nig  bir
unsur olmaktan c¢ikarak, rekabet giictiniin ve varlik degerinin temel
belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Tiiketici tercihlerindeki degisim bu
doniigiimii hizlandirmaktadir. Gayrimenkul sahipleri ve yatirimcilar: igin
artik sadece fiziksel konum, kalite, kira geliri degil; ayni1 zamanda varliklarin
stirdiiriilebilirlik performansi, karbon riski, klimaya uyum kabiliyeti de
degerleme kriteri haline gelmekte ve bu doniigiim “yesil ve diigiik-karbon
girisimleri yoluyla deger yaratma” olarak ifade edilmektedir (Deloitte, 2024).
Kurumsal 6lgekte ise diinya ¢apinda binlerce kurulug Bilim Temelli Hedefler
(SBTi) kapsaminda net-sifir yol haritalar1 benimsemektedir (Akbulut ve
Alagoz, 2024). Bu kuruluglarin arasinda ¢ok sayida gayrimenkul yatirimcist
ve portfoy yoneticisi yer almaktadir (Noda, 2025).

RICS (2022)’e gore, stirdiiriilebilir binalara yonelik kiraci ve yatirimer
talebi diinya genelinde artmaktadir. Karbon fiyatlamasi, bu artigt daha da
hizlandirarak diigiik karbonlu binalar1 talep agisindan avantajh bir varlik
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sinifina  doniigtiirmektedir.  Kiiresel 0Ol¢ekte gayrimenkul yatirimeilari,
stirdiiriilebilir ve yiiksek performansh yesil binalara yonelerek sektoriin
diisiik karbonlu doniigiimiinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Geligmis
tilkelerde yesil varliklara yatirim artik “goniillii bir tercih” olmaktan ¢ikmug;
kurumsal yatirnmcilarin standart yatirim stratejilerine entegre edilen zorunlu
bir unsur haline gelmistir. Bu doniigiimiin arka planinda, yatirnmcilarin net
sifir hedeflerine uyum saglama gerekliligi, karbon diizenlemeleri karsisinda
portfoy riskini azaltma ihtiyaci ve marka degerini yiikseltme motivasyonlari
bulunmaktadir (KPMG, 2023).

2025 yih itibariyle Diinya genelinde 80 karbon vergisi ve ETSnin
yiriirlilkte oldugu goriilmektedir. Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye, ETS
uygulamasini kolaylagtiracak 6nemli agamalar1 tamamlamig; Kolombiya ve
Endonezya ise kapsami genigletmigtir (World Bank, 2025). Giiney Kore,
Kanada ve Yeni Zelanda gibi iilkeler de kendi bolgesel veya ulusal ETS
modellerini gelistirmigtir. Giiney Kore ve Kanada’da sistemler, kapsam ve
fiyatlandirma agisindan farkliliklar gosterirken, Yeni Zelanda ETS’si tarim
sektorii gibi iilkeye Ozgii alanlara odaklanmaktadir. Cin’in ulusal ETS
sistemi ise 2021°de devreye girmis ve diinyanin en biiyiik karbon piyasasi
haline gelmistir (Azizi vd., 2025). Tiirkiye, 2021 yilinda Paris Anlagmasr’ni
imzalayarak taraf olmug ve 2053 yili i¢in net sifir emisyon hedefini ilan
etmistir. Bu cer¢evede hazirlanan Tklim Kanunu, ulusal karbon piyasasinin
kurulmasint ve sektorel emisyon azalim planlarinin - olusturulmasini
ongormektedir.

Caliyma kapsaminda, karbonun finansallagma siirecinin gayrimenkul
sektorii tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaglanmigtir. Bu dogrultuda;
karbon fiyatlamasi, uluslararasi iklim rejimindeki doniigiim, ETS’lerin
isleyisi, operasyonel ve gomiilii karbonun bina yagam dongiisii tizerindeki
etkileri, karbon maliyetinin gayrimenkul degerlemesine ve yatirim kararlarina
yansimalari ile yesil prim-kahverengi iskonto dinamikleri teorik olarak
biitlinctil bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Ayrica karbon piyasast araglarinin
finansal piyasalara entegrasyonu incelenmekte; Tiirkiye’de Iklim Kanunu ve
kurulmakta olan ulusal ETS’nin gayrimenkul sektorii agisindan olast etkileri
degerlendirilmektedir. Boylelikle ¢aligmada kiiresel egilimler ve Tiirkiye’nin
diizenleyici baglamu ile gayrimenkul sektoriiniin karbon-notr ekonomiye
gegigte tlistlenecegi rolii anlamaya yonelik kapsamli bir degerlendirme
sunulmast hedeflenmektedir.
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2. Karbon Fiyatlamasinin Temelleri

Karbon fiyatlamasi, sera gazi emisyonlarina bir maliyet atayarak negatif
digsalliklart igsellestirmeyi amaglayan politika araglarinin genel adi olarak
tanimlanmaktadir (Thisted ve Thisted, 2019). Karbon fiyatlamasinda
karbon vergisi (emisyon bagina birim vergi) ve ETS (toplam emisyonlara
st smnir/cap konur; tahsisatlar izin/allowance olarak almip satilir) olmak
tizere iki temel ara¢ 6n plana ¢ikmaktadir (Baranzini vd. 2017). Bunlara
ck olarak, goniillii/uyumlu karbon kredilendirme (offset) piyasalar1 belirli
metodolojilere gore emisyon azaltim/uzaklagtirma projelerinden {iiretilen
kredilerin emisyon yiikiimliiliiklerinin bir kismuni kargilamasina imkan
vermektedir (Wara ve Victor, 2008).

Karbon fiyatlandirmasi, karbon emisyonlarinin gevresel maliyetlerini
igsellestirmek ve diisiik karbonlu ekonomiye gegisi tegvik etmek amaciyla
kiiresel iklim degisikligi azaltma ¢abalarinin temel tag1 olarak ortaya ¢ikmugtir
(Huwe ve Frick, 2022). Karbon fiyatlandirmasinin kokleri, ekonomistlerin
kirliliginolumsuzgevresel etkileri de dahil olmakizere digsalliklartigsellestirme
fikrini kesfetmeye bagladiklar1 20. ylizyihn baslarina kadar uzanmaktadir.
Karbonun vergilendirmeye konu olmasi, ¢evre ekonomistlerinin, kirliligin
bir piyasa basarisizligr oldugu yoniindeki mantig: ile ilk olarak Marshall
tarafindan ortaya atilmig ve Pigou (1920) tarafindan ¢aligmalarinda sosyal
maliyetlerin kavramsallagtirilmasiyla daha da gelistirilmistir (Spash, 2021).
Bu erken tartigmalar, daha sonraki karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin
temelini olusturmaktadir.

ETS, diizenlemeye tabi kaynaklarin toplam emisyonlarini sinirlamaya
yoneliktir. Bunu, toplam sinirla (cap) esit sayida alinip satilabilir emisyon
tahsisi (allowance) olugturarak ve bu kaynaklarin gergeklestirdikleri
emisyonlar1 kargilamak igin s6z konusu tahsisleri teslim etmelerini zorunlu
kilarak yapmaktadir (Stavins, 2007). Emisyon haklarini teslim etmek veya
emisyonlar1 azaltmak arasinda segim yapmak zorunda kalan girketler, emisyon
haklarina, bu haklart teslim ederek Onlenebilecek emisyon azaltimlarinin
maliyetini yansitan bir deger bigmektedirler. ETS, emisyonlara fiyat bigen
ve firmalarin verginin azaltma tegviklerine yanit vermesiyle bir miktar
emisyon saglayan karbon vergisinin ikizi olarak adlandirilmaktadir (Aldy ve
Stavins, 2012). ETS de miktar kontroliiyle piyasa tabanli bir tahsisat ticareti
yapilmakta; marjinal azaltim maliyetleri firmalar arasi ticaretle egitlenmekte ve
toplam maliyet minimize edilmektedir. Mitkemmel bilgi ve somut rasyonellik
altinda, tiim kirleticiler, ilgili marjinal maliyetin karbon fiyatina esit oldugu
emisyon azaltim seviyesini se¢melidir. Dolayisiyla, karbon fiyat1 sinyali ile
marjinal azaltim maliyetleri tiim kirleticiler arasinda esit hale gelmekte ve bu
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da belirli bir azalim seviyesinin en azindan kiiresel maliyetle kargilanacagi
anlamina gelmektedir (Baranzini vd. 2017). Coase teoremi (islem maliyetleri
sifira yakin ve miilkiyet haklar1 net ise) taraflar arasinda pazarligin verimli
sonuca gotiirebilecegini 6ngorse de (Arimura, 2024), iklim degisikligi gibi
dagmnik kaynakli ve yiiksek iglem maliyetli digsalliklarda Pigou/ETS tipi
kamusal politika araglar1 pratikte daha uygulanabilir olmaktadir.

3. Gayrimenkul Sektoriinde Karbonun Finansallagmas1

Bir yapinin gevresel etkisini degerlendirirken, bina dmrii boyunca ortaya
¢ikan operasyonel emisyonlarin yani sira, malzeme imalati, nakliyesi, montaji
ve omiir sonu sokiim/bertarafi dahil olmak {izere ingaatin veya biiyiik ¢aplh
yenilemelerin neden oldugu dolayl emisyonlar da ele alinmalidir; bu dolaylt
emisyonlar, “gomiilii karbon (embodied carbon)” olarak tanimlanmaktadir
(Hirsch vd., 2019). Gayrimenkul ve ingaat sektoriinde, bir yapinin gevresel
etkisini degerlendirirken operasyonel enerji tiiketiminin Otesine gegerek
“gomiilii karbon” (embodied carbon) olarak tanimlanan emisyonlarin
hesaplanmas1 6nem tagimaktadir. Gomiilii karbon, yapilarin yalmizca kullanim
stirecindeki enerji tiiketiminden (operasyonel emisyonlar) degil, ayni
zamanda ingaatin veya yenilemelerin neden oldugu dolayli emisyonlardan da
kaynaklanmaktadir (Hirsch vd., 2019). Gomiilii karbonun ana bilegenleri,
kaynaklarda agikga belirtilen gesitli agamalara ayrilmaktadir. Bunlar;

 Uretim ve Ingaat Agamasi (P&C): Bina malzemelerinin ¢ikarilmasi,
islenmesi ve imalati ile ingaat siirecindeki emisyonlar1 kapsamaktadir.

* Bakim ve Degistirme Asamast (M&R): Binanin 6mrii boyunca yapilan
biiyiik ¢apl yenileme ve onarimlar sirasinda kullanilan malzemelerden
kaynaklanan karbon maliyetlerini igermektedir.

¢ Omiir Sonu Agamasi (EoL): Yapinin kullanim 6mriinii tamamladiktan
sonra yikim, sokiim ve geri doniigiim siireglerinden kaynaklanan
emisyonlar igermektedir (Xu vd., 2022).

Bina ingaati sirasinda kullanilan beton, ¢elik ve cam {iretiminden
kaynaklanan toplam sera gazi emisyonlari, yapinin omrii boyunca olugacak
operasyonel emisyonlarla birlikte ciddi bir yiik olusturmaktadir (Chen vd.,
2022). Bu baglamda, ozellikle yeni yapilan veya biiyiik caplt yenilenen
gayrimenkul projelerinde malzeme segimi, yerli-ithal oranlar1 ve lojistik
mesafeleri gomiilii karbonun 6lgtimiinde 6nemli degigkenlerdendir.

Operasyonel karbon, bir binanin yasam dongiisii boyunca isletilmesi
i¢in gereken enerji titkketiminden kaynaklanan sera gazi emisyonlarini ifade
etmektedir (Liang vd., 2022). Bu emisyonlar, bir binanin “kullanim”
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agamasinda ortaya ¢ikmakta ve yap:r malzemelerinin iiretimi veya bertarafi
sirasinda ortaya ¢ikan gomiilii karbon emisyonlarindan ayrilmaktadir
(Hacker vd., 2008). Konutlarin operasyonel karbon emisyonlari, hanelerin
son kullanim aktivitelerine dayali olarak modellenmektedir (Xiang vd.,
2023). Bu aktiviteleri altiya ayirmak miimkiindiir:

e Alan 1sitma
¢ Alan sogutma
e Su isitma

e Pisirme

Aydinlatma
* Cihazlar ve digerleri

Karbon fiyatlamasinin gayrimenkul sektoriinde etkin bir politika araci
haline gelmesi, bina yagam dongiisii boyunca ortaya ¢ikan tiim emisyonlarin
tinansal modele sistematik olarak entegre edilmesini gerektirmektedir. Bu
ger¢evede karbon maliyetinin hesaplanmasinda yalnizca igletme donemine
iligkin enerji tiiketiminden dogan operasyonel emisyonlar degil, aymi
zamanda malzeme iretimi, tagmnmasi ve ingai streglerden kaynaklanan
gomiilii emisyonlar da dikkate alinmalidir. Yapilan ¢aligmalarda bina
kaynakli emisyonlarin 2021 itibariyla %73’tiniin operasyonel, %27’sinin
ise gomiilii karbondan olugtugu ortaya konulmustur. Bu nedenle finansal
modellemede yagam dongtisii yaklagimi zorunluluk tegkil etmektedir
(UNEP FI, 2024). Bina 6mrii boyunca karbon maliyetinin entegrasyonu;
tasarim, ingaat, kullanim, yenileme ve yikim agamalarinin her birine kargilik
gelen emisyonlarin yagam dongiisii degerlendirmesi (Life Cycle Assessment)
temelli hesaplanmasiyla saglanmaktadir. Operasyonel emisyonlar zaman
i¢cinde enerji sisteminin dekarbonizasyonuyla azalmakta, buna kargin gomiilii
emisyonlar “On yiik” niteliginde oldugundan finansal risklerin 6nemli bir
kismini olugturmaktadir. Bu nedenle bina yagam dongiisii finansmaninda
gomiilii karbonun fiyatlanmasi, Ozellikle hizli kentlesen ekonomilerde
portfoy riski agisindan 6nemli hale gelmektedir (UNEP FI, 2024).

Binalara karbon maliyeti entegre edildiginde yesil binalar finansal
olarak daha avantajli hale geldigi goriilmektedir. Buna gore enerji verimli
teknolojiler ve diigiik karbonlu malzemeler igletme giderlerini azaltmakta ve
gelecekte uygulanacak karbon fiyat1 ya da vergileri kargisinda “karbon goku
riskini” diigiirmektedir. Karbon maliyetinin finansal modele entegrasyonu,
porttoydeki varliklarin atil varlik (stranded asset) olma riskini belirlemek
agisindan da 6nem tagimaktadir. Yiiksek enerji tiiketimli ve karbon yogun
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binalar, ilerleyen donemlerde finansal piyasalarda deger kaybederek
kahverengi iskonto (brown discount) olusturmakta; buna karsilik yesil ve
sertifikali binalar yesil prim (green premium) ile daha hizl satilarak, daha
diisiik temerriit riski tagimaktadir. Bu durum, bankacilik sektoriinde kredi
fiyatlamasinin karbon yogunluguna gore revize edilmesini ve yesil ipotek
(green mortgage) gibi irtinlerin yayginlagmasini desteklemektedir (UNEP
FI, 2024).

Yesil prim, enerji verimli, diisiik isletme maliyetli ve ¢evresel performansi
yiksek binalarin daha yiiksek kira, satig fiyati veya doluluk orani elde
etmesini ifade ederken; kahverengi iskonto, modern siirdiirtilebilirlik
standartlarina uyum saglamayan, eski teknoloji yogun veya yiiksek karbon
emisyonlu binalarin piyasa degerinin diigmesi, likiditesinin azalmasi ve
regiilasyon riskinin artmasi anlamina gelmektedir (Noda, 2025). CoStar’in
ticari gayrimenkul piyasalarinda yaptigi erken donem galigmalarda, LEED ve
ENERGY STAR sertifikali binalarin daha yiiksek kira ve satig fiyat1 sagladigi
tespit edilmig ve bu durum literatiirde bir “yesil prim” olarak tanimlanmugtir
(Eichholtz vd., 2010). Benzer sekilde, sertifikali ofis binalarinin kira, satig
fiyat1 ve doluluk oranlarinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif bir
yesil prim olugturdugu ortaya konulmustur. Yesil binalarin, diisiik operasyonel
karbon emisyonu maliyet avantaji olugtururken, karbon yogun binalar artan
karbon vergileri, uyumsuzluk cezalar1 ve retrofit zorunluluklari nedeniyle
daha yiiksek bir ekonomik yiik tagimaktadir. Bu nedenle karbon fiyatlamast,
stirdiiriilebilir binalarin piyasa degerini artirirken; verimsiz binalarin atil
varlik olma riskini yiikseltmekte, boylece yesil prim ile kahverengi iskonto
arasindaki farki yapisal olarak biiyititmektedir (Fuerst ve McAllister, 2011).

Kahverengi iskonto 6zellikle isletme maliyetleri yiiksek, dogal 151k ve ig
hava kalitesi diigiik, enerji yogun HVAC sistemlerine sahip eski binalarda
belirgin olmaktadir. Bunun yani sira biiyiik kentlerde uygulanmaya baglayan
bina performans standartlar1 (BPS) ve karbon sinirlamalari, bu tiir binalar
onemli yaptirim riskleriyle karsi karsiya birakmaktadir. Kiiresel piyasalarda
yesil olmayan binalar iizerinde %10’a varan kiralama ve fiyat iskontosu
gozlenmektedir. Bu bulgu, karbon fiyatlamasinin uygulanmasi halinde karbon
yogun binalarin daha da hizli deger kaybetme riski tagidigini gostermektedir
(RICS, 2022). Buna kargiik modern “yesil binalar”, artik yalnizca enerji
verimliligiyle degil, yagam dongiisii karbonu, malzeme siirdiiriilebilirligi, i¢
mekan hava kalitesi, saglik ve refah gostergeleri, su verimliligi, dijital enerji
yonetim sistemleri ve iklim risklerine dayaniklilik gibi ¢ok boyutlu kriterlerle
tanmimlanmaktadir. LED aydinlatma, ileri HVAC otomasyonlari, 1s1 pompasi
teknolojileri, operasyonel optimizasyon, diisiik akigli su armatiirleri, i¢ mekin
hava kalitesinin gii¢lendirilmesi, siirdiiriilebilir malzeme se¢imi ve LEED,
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BREEAM, WELL gibi sertifikasyonlar yesil binalarin ayirt edici 6zellikleri
arasinda yer almaktadir (Noda, 2025).

Kurumsal fonlarin biiyiik ¢ogunlugu, 2050 net-sifir taahhiitleri
dogrultusunda portfoylerindeki emisyonlar1 azaltmaya yonelik ara hedefler
belirlemekte ve bu hedefleri uzun vadeli ESG stratejileriyle uyumlu hale
getirmektedir. Bu siiregte karbon fiyatlamasimin giderek yayginlagmasi,
yatirim kararlarinda karbon yogunlugu diisiik binalart daha cazip héle
getirmektedir. Operasyonel ve gomiilii karbonu yiiksek olan binalar, karbon
fiyatlamasi altinda artan maliyet baskisiyla kahverengi iskonto riski tagirken;
verimli, diigiik emisyonlu varliklar yesil prim olusturmakta ve yatirimer igin

daha yiiksek getiri potansiyeli sunmaktadir (KPMG, 2023).

Bu nedenle yatirnmcilar sahip olduklar1 ve yonettikleri varliklarda kisa
vadeli karbon azaltm stratejilerine hizla yonelmektedir. Bu stratejiler
arasinda:

* Tim varliklarda enerji tiiketimini ve karbon emisyonlarini azaltmak,
* Yenilenebilir enerji kapasitesini artirmak,
* Yesil bina sertifikasyonlarina sahip yeni varliklara yatirim yapmak,

 Siirdiirtilebilirlik baglantili tahvil ve krediler yoluyla finansmani
gesitlendirmek 6n plana gtkmaktadr.

Bu yaklagim, karbon fiyatlamasinin gelecekte operasyonel maliyetleri
dogrudan etkileyecegi gergegiyle uyumludur. Ulusal ve uluslararasi
diizenlemelerin giderek karbon yogun iiretim ve tiiketim siireglerini daha
yiiksek maliyetlerle karst kargiya birakmasi, igletmelerin faaliyet giderlerini
karbon performansina bagh hale getirmektedir.

4. Karbon Risklerinin Finansal Araglara Entegrasyonu

Karbon fiyatlandirmasi, finansal araglarin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmekte ve varlik degerlemesi, risk yonetimi ve yatirim stratejilerini
ctkilemektedir. Karbon piyasalarinin  finansal piyasalara entegrasyonu,
biiyiik 6lglide tiirev iiriinler, karbon kredileri, emisyon tahsisat1 s6zlesmeleri
ve strdiiriilebilirlik temelli borglanma araglar1 gibi finansal enstriimanlar
aracihgiyla gergeklesmekte olup; bu araglar karbonun fiyatlanmasini,
ticaretini ve risk yoOnetimi siireglerini sermaye piyasalarinin isleyisiyle
dogrudan iligkilendiren temel mekanizmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Karbon swaplari, taraflarin degisken ve sabit karbon fiyatlarini takas

etmelerine olanak tanimakta, karbon fiyatlarinin oynaklhigi ve belirsizligi
nedeniyle saglam modelleme g¢aligmalar1 gerektirmektedir. Literatiirde
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tiirevlerin fiyatlandirilmas: igin belirsiz diferansiyel denklemler ve rejim
degistirme modelleri kullanilarak karbon piyasalarina maruz kalan firmalarin
risk yonetiminin iyilegtirilmesine yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir (Liu
ve Li, 2024). Karbon kredileri ve emisyon azaltimlarinin degerinin
belirlenmesi igin sinir aglar1 ve opsiyon fiyatlandirma ¢ergeveleri gibi geligmis
modeller kullanilarak hem kurumsal yonetim hem de politika gelistirme
desteklenmektedir (Liu vd., 2025).

Ozellikle AB ve Cin’de, karbon vadeli islemleri de uygulanan finansal
araglar arasinda gelmektedir. Vadeli iglemler ozellikle riskten korunma
egiliminde olan yatinmcilar agisindan kilit 6neme sahip olmaktadir
(Sheng vd., 2020; El Amri, 2020). Ayrica karbon tahsisatlar1 ve ilgili
varliklar, geleneksel finansal araglarla diigiik korelasyon gostererek yatirim
portfoylerinde gesitlendirme avantajlart ve risk azaltma imkani sunmaktadir
(Zhang vd., 2017; Tan vd., 2020).

Tahvil ve hisse senedi piyasalarinda “karbon risk primi” hipotezinin
aksine, karbon yogun sirketlerin tahvilleri genellikle daha diigiik getiri
saglamakta olup bunun nedeninin yatirimcilarin karbon risklerine yeterince
tepki vermemeleri goriilmektedir. Karbon riski hem hisse senetlerine hem
de tahvillere giderek daha fazla yansitilmakta ve bu da sermaye maliyetlerini
ve degerlemeyi etkilemektedir (Duan vd., 2025). Bir diger finansal arag
olan yesil tahvillerin fiyatlandirmasinda, karbon ticareti mekanizmalar
devlet siibvansiyonlarindan etkilenmekte; modellerde karbon fiyatindaki
dalgalanmalar ve diizenleyici etkiler hesaba katilmaktadir (Fatica vd., 2021;
Hu vd., 2023).

Karbon fiyatlamasinin giderek yayginlagtigi bir donemde, gayrimenkul
sektoriinde emisyon azaltim yatimmlarimin  finansmani igin en etkili
araglardan biri yesil tahviller olmustur. Yesil tahviller, gelirleri yalnizca
gevresel ve iklim amagli projelere tahsis edilen sabit getirili finansal araglar
olup, gayrimenkul sirketlerinin operasyonel karbonu 2030’a kadar, gomiilii
karbonu ise 2050°ye kadar azaltma hedefleriyle dogrudan uyumludur.
Bu yoniiyle yesil tahviller, karbon fiyatlamasinin yarattigi mali baskilari
azaltmak ve diisiik karbonlu doniigiimii hizlandirmak igin kritik bir “gegis
finansmanr” mekanizmasi sunmaktadir. Kiiresel yatirimcr talebindeki artig,
yesil tahvilleri gayrimenkulde 6nemli bir sermaye kanalina doniigtiirmiistiir.
Kurumsal fonlar, emeklilik fonlar1 ve devlet fonlar1 giderek daha yiiksek
ESG standartlar1 uygulamakta ve yesil tahvillerde greenium olarak bilinen
diigiik getiriye ragmen yiiksek talep gostermektedir. Bu durum, karbon
fiyatlamasinin  yarattigr diigiik karbonlu varliklara yonelisin finansal bir
yansimasidir (Sharma ve Lanier, 2024).



114 | Karbon Ekonomisinin Yiikselisi: Finansallagma Siivecinin Gayrimenkul Sektoriine Etkileri

Uluslararas1 finans kuruluslari, ozellikle geliyjmekte olan piyasalarda
karbon azaltiminin finansmani agisindan kritik bir rol iistlenmektedir. Diinya
Bankas: Grubu’nun 6zel sektor kolu olan Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),
diisiik karbonlu doniigiimii hizlandiran en 6nemli kurumsal aktorlerden
biridir. IFC’nin 2025 Tklimle Tlgili Agiklamalar Raporu, kurumun iklim
finansmanini merkezine alan stratejik doniigiimiiniin somut ¢iktilarryla
dikkat gekmektedir. 2025 mali yilinda IFC’nin uzun vadeli finansmaninin
%451 iklim finansmani olarak simiflandirlmistir; bu tutar 8.1 milyar $
dogrudan finansman ve 16.4 milyar $ mobilizasyon anlamina gelmektedir

(IFC, 2025).

Gayrimenkul sektoriine yonelik IFC politikalari, 6zellikle yesil binalar
ve kentsel doniisim projeleri bakimindan o6nemli dersler sunmaktadir.
IFCnin EDGE yesil bina sistemi ve Building Resilience Index araglari,
karbon emisyonlarinin 6lgiimii, azaltim potansiyeli ve iklim dayaniklihigt
gibi unsurlar1 standartlastirarak hem yatinmcilar hem de diizenleyiciler
igin kargilagtirilabilir veri setleri saglamaktadir. Bu sistemler, karbon
fiyatlamasinin  gayrimenkul yatirnmlarinda etkin bigimde kullanilabilmesi
i¢in gereken izleme-raporlama altyapisinin gelistirilmesine katki sunmaktadir
(IFC, 2025). Bu gergevede, karbon fiyatlamasinin uygulanacag: tilkelerde
IFC benzeri kurumlarin olusturdugu yesil finansman mekanizmalari, piyasa
aktorlerine gegig maliyetlerini yonetme ve karbon yogun varliklardan gikig
stratejilerini planlamasi imkan vermektedir.

Uluslararas: sertifikasyon sistemleri, gayrimenkul yatirimlarinda gevresel
performansin geffaf bigimde degerlendirilmesini ve finansal degerlemenin
daha ongoriilebilir hale gelmesini saglamaktadir. Yesil bina sertifikalari,
binalarin enerji verimliligini, karbon emisyonlarini ve siirdiiriilebilirlik
diizeyini bagimsiz bi¢gimde dogruladigr igin yatinmcilar agisindan bir
giiven sinyali iiretmektedir. Bu sinyal etkisi literatiirde “piyasa tarafindan
kalite isareti olarak algilanan gevresel sertifikasyon” seklinde agiklanmakta;
sertifikali binalarin daha yiiksek kira, satig fiyat: ve doluluk oran1 elde etmesi
“yesil prim” kavramiyla iliskilendirilmektedir (Eichholtz vd. 2010; Fuerst ve
McAllister, 2011).

Siirdiiriilebilirlik sertifikasyonlar1 finansman kogullarini da dogrudan
etkilemektedir. Finans kuruluslari, operasyonel karbonu diisiik ve enerji
verimliligi yiiksek varliklarin daha diigiik gegis riski tagidigini kabul ederek
bu varlklara yesil kredi, strdiriilebilirlik baglantili kredi (SLL) veya
yesil tahvil gibi daha avantajli finansman modelleri sunmaktadir. Enerji
verimliliginin gayrimenkul sektoriinde yalnizca gevresel bir 6zellik degil, ayni
zamanda giiglii bir finansal performans belirleyicisi oldugu gesitli ampirik



Giilnaz Sengiil Giines / Sinan Giines | 115

caligmalarla ortaya konmugtur. Almanya konut piyasasinda ger¢eklestirilen
genig Olcekli bir analiz, enerji titketimindeki her %1’lik azalmanin yatirim
getirisini yaklagik %0.015, piyasa degerini ise %0.45 oraninda artirdigini
gostermektedir. Ayrica Avrupa EPC smiflandirmasinda  daha  yiiksek
enerji performansina sahip (B, C ve D siufi) konut binalari, daha diisiik
performansl binalara kiyasla %2.3 - %2.7 daha yiiksek toplam getiri elde
etmektedir (Cajias ve Piazolo, 2013). Dolayisiyla sermaye maliyetinin
diigmesi, karbon fiyatlamasinin giderek katilagtig1 piyasalarda siirdiirtilebilir
binalar1 yatirimcilar ve gelistiriciler agisindan daha cazip héle getirmekte;
boylelikle gevresel sertifikasyonlar yalnizca teknik bir performans olgiitii
degil, ayn1 zamanda finansal deger yaratici bir unsur haline gelmektedir.

5. Tiirkiye Perspektifinde Firsatlar ve Zorluklar

Tiirkiye’de yesil finansman piyasasi, kiiresel egilimlere kiyasla daha yavag
ilerlemektedir (Ozcan ve Durmusoglu, 2022). Yesil tahvil piyasast heniiz
istenen diizeyde olmamasina ragmen (Kandir ve Yakar, 2017; Ozkan, 2019;
Simgek ve Tunali, 2022), yesil tahvil ve sukuklarin yenilenebilir enerji gibi
uzun geri 0demeli, yiiksek sermayeli altyap1 projeleri i¢in ideal finansman
araglar1 oldugu belirtilmektedir ($imgek ve Tunali, 2022).

Tiirkiye’de de yesil finansman, diigiik faiz oranlar1 ve banka masraflari
gibi uygun firsatlar sunarak gevre dostu faydali iiriinlerin ve projelerin
finanse edilmesini tegvik etmektedir. Bu finansman tiirii, siirdiiriilebilir
kiiresel kalkinmanin 6nemli bir ayag: olarak goriilmektedir (Kuloglu ve
Oncel, 2015). Kiireselde siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nceliklendirilmesine
yonelik gelismeler Tiirkiye’de de kendine yer bulmug ve ilk yesil tahvil
ithract 2016 yilinda Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankas: (TSKB) tarafindan
gergeklestirilmistir (Unlii, 2016; Kandir ve Yakar, 2017; Ozkan, 2019).
Ote yandan gayrimenkul sektoriine yonelik finansman yontemlerine de
bagvurulmustur. Rénesans ve YDA Insaat gibi reel sektor kuruluglart da yesil
tahvil ihraglar1 gerceklestirmistir (Ozkan, 2019). Insaat sektoriinde faaliyet
gosteren bir girket, 2017 yilinda yurt igi sermaye piyasalarinda nitelikli
yatirimcilara yonelik ilk yesil/stirdiiriilebilir tahvil ihracin1 (400 milyon TL)
gergeklestirmis ve gelirin bir kismi yesil bina uygulamalarinda kullanilmigtir
(Ozcan ve Durmugoglu, 2022).

Yesil sukuk, faize dayali getiri elde etmemeyi amaglayan Islami finans
ilkelerine uygun, ¢evre dostu girisimleri finanse etmek igin yapilandirilmig
varliga dayal finansal araglar olarak tanimlanmaktadir (Rahim ve Mohamad,
2018; Ela, 2019). Tiirkiye’nin ilk strdiiriilebilir sukuk (kira sertifikasi)
ithraci, 2020 yiinda TSKB tarafindan Zorlu Enerji adina, Uluslararasi
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Sermaye Piyasalar Birligi (ICMA) Yesil Tahvil Tlkelerine uygun olarak 450
milyon TL tutarinda gergeklestirilmistir (Karsh, 2020; Simsek ve Tunali,
2022; Ozcan ve Durmusoglu, 2022). Tiirkiye’de yesil krediler ve yesil
sigorta uygulamalar1 da kullanilan diger finansal araglar arasinda gelmektedir.
Yesil finansman alaninda atilan bu adimlar 6nemli olmakla birlikte, Paris
Anlagmasr’nin hedefleri dogrultusunda uluslararas fonlara erisim ve AB’nin
Smirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi gibi yeni kiiresel diizenlemelere
uyum bakimindan karbon temelli finansal enstriimanlarin geligtirilmesi
kaginilmaz hale gelmistir.

Tiirkiye’'nin 2025 tarihli Iklim Kanunu ile ulusal ETS kurma yoniinde
attig1 adim, yesil tahvil ve sukuk gibi araglarin etkisini tamamlayacak
sekilde karbon kredileri, karbon egdegeri tahsisatlar ve denklestirme (offset)
mekanizmalarini finans sistemine entegre etmeyi miimkiin kilmaktadir.
Tiirkiye'de 9 Temmuz 2025 tarihinde yiiriirlige giren Iklim Kanunu
karbon fiyatlandirmasina yonelik atilan adimlar anlaminda 6nemlidir. Tklim
Kanunu, ulusal karbon yonetimini biitiinciil bir ¢ergeveye oturtarak ETS
kurulmasini, sera gazi emisyon izinlerinin alinmasini, dogrulama-raporlama
(MRYV) siireglerinin zorunlu hale getirilmesini ve tahsisatlarin icretsiz ya
da agik artirma yoluyla dagitilmasini diizenlemektedir. Kanun, igletmelerin
yilik dogrulanmig emisyonlar1 kadar tahsisat teslim etmesini zorunlu
kilarken, eksik teslim halinde piyasa fiyatinin iki katina kadar idari yaptirimlar
ongormektedir. Ayrica karbon piyasasinin igleyisi i¢in Karbon Piyasasi
Kurulu ve Tklim Degisikligi Bagkanhg gibi kurumsal yapilar olusturulmus;
karbon kredilendirme ve denklestirme mekanizmalariyla goniillii ve uyum
piyasalarinin entegrasyonu giivence altina alinnugtir. Ithalatta Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmast (SKDM) kurulmasina da imkan taniyan kanun,
Tiirkiye’nin net sifir vizyonu dogrultusunda karbon fiyatlandirmasini, temiz
teknolojileri, dongtisel ekonomiyi ve yesil finansmani destekleyen kapsaml
bir hukuki altyapr olugturmakta, pilot donem ve gegis hiikiimleriyle de
sektorlerin ETS’ye uyumunu kolaylagtirmaktadir.

Kanunda gayrimenkul sektoriine yonelik bir yasal diizenleme
bulunmamakla birlikte, ¢imento ve demir-gelik gibi karbon yogun ingaat
malzemelerinin ETS kapsamina alinacak olmasi, gayrimenkul projelerinin
maliyet yapisimt degistirmektedir. Bu durum, yapi sektoriinde gomiilii
karbonun fiilen fiyatlandirildig: yeni bir ekonomik gergeve olusturmaktadir.
Ayrica ulusal karbon standartlar1 ve bina bazli karbon dogrulama sistemi,
binalarin sadece enerji performansini degil, karbon performansini da izlemeyi
zorunlu kilarak stirdiiriilebilir binalara yonelik talebi artirmasi olasidir. Yerel
yonetimlere getirilen iklim eylem plani hazirlama yiikiimliligi, ozellikle
kentsel doniigiim projelerinde karbon azaltim stratejilerinin merkezi bir unsur
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haline gelmesini saglamaktadir. Yap:i sektoriiniin karbon yogunlugunun
artan diizenlemelerle mali bir kargiik kazanmasi, enerji verimli ve diisiik
karbonlu binalar1 yatirimer agisindan daha avantajli hale getirmektedir.
Boylece karbon fiyatlamasi, konut ve ticari gayrimenkullerde yegil prim
etkisini gliclendirmekte; enerji verimsiz binalarin deger kaybetmesi olarak
tanimlanan kahverengi iskonto riskini hizlandirmaktadir.

Yeni diizenlemeler sayesinde karbon fiyatimin belirlenmesi, diigiik
karbonlu yatirnmlarin finansal cazibesini artirarak yesil finansman piyasasini
derinlestirecek olup paydaslara karbon performansini finansal bir gosterge
olarak degerlendirme imkami saglayacaktir. Dolayisiyla Tirkiye’nin yesil
finansman ckosisteminin kiiresel siirdiiriilebilirlik ger¢eveleriyle uyumlu
hile gelmesi igin, mevcut yesil tahvil ve sukuk piyasasinin karbon piyasast
araglartyla entegre edilmesi, uluslararas: yatirimcilarin risk algisini azaltacak
ve karbon-n6tr doniigiimii hizlandiracak stratejik bir gereklilik olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de karbon fiyatlamasinin  gayrimenkul sektoriindeki etkisi
dogrudan ETS kapsamindan ziyade, ingaat malzemeleri, enerji verimliligi
standartlar1 ve kentsel diizenlemeler tizerinden dolayli ancak giiglii bir
doniisiim olusturmaktadir. Tklim Kanunu, sektorde diisitk karbonlu bina
tasarimi, malzeme se¢imi ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin kullanimini
stratejik bir gereklilik haline getirmektedir.

6. Sonug ve Politika Onerileri

Caliymada karbonun finansallagmas: stireci, gayrimenkul sektortiniin
kiiresel iklim politikalaryla etkilesimi ve diigitk karbonlu dontistimiin
ckonomiksonuglarigokboyutlubirger¢evede elealinmugtir. Bulgular, karbonun
yalnizca gevresel bir degigken olmaktan ¢ikip, gayrimenkul piyasalarinda risk
yonetimi, degerleme, yatirimer davraniglari ve finansal performans agisindan
belirleyici bir unsura doniistiigiinii agikga gostermektedir. Operasyonel
karbon emisyonlarinin yani sira daha goriiniir héle gelen gomiilii karbonun,
gayrimenkul varliklarinin  yagam dongiisi maliyetini  sekillendirdigi;
karbon yogunlugu yiiksek binalarin, diizenleyici baskilar, enerji maliyetleri
ve piyasa mekanizmalar1 nedeniyle hizla deger kaybr riskiyle kargt karsiya
oldugu gortilmektedir. Buna kargilik siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayan,
diisiik karbonlu malzemeler ve enerji verimliligi teknolojileri ile donatilmig
binalarin finansal agidan daha dayanikli ve daha fazla yatirnmci talebi ¢eken
varliklar haline geldigi ortaya ¢ikmaktadur.

Gayrimenkul yatirnmcilari igin siirdiiriilebilirlik artik yalnizca ¢evresel bir
sorumluluk degil, ayn1 zamanda kritik bir finansal strateji haline gelmistir.
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Yatirimei ve kiracilar tarafindan artan talep, siirdiiriilebilir binalarin piyasada
daha hizh el degistirmesine, daha yiiksek istikrar sunmasina ve daha avantajh
tinansmana erigmesine olanak vermektedir. Buna kargin eski ve karbon yogun
binalar, artan isletme maliyetleri, diisen kiract memnuniyeti, daha yiiksek
bosluk oranlar1 ve mevzuat uyumsuzlugu nedeniyle deger kaybetmektedir.

Tiirkiye baglaminda yapilan degerlendirme, 2025 tarihli Tklim Kanunu
ve ulusal Emisyon Ticaret Sistemi’nin (ETS) kurulmasiyla birlikte karbon
fiyatlamasinin gayrimenkul sektorii i¢in yeni bir yonlendirici mekanizma
olusturdugunu gostermektedir. Ingaat sektoriinde yogun olarak kullanilan
¢imento, demir-gelik gibi karbon-yogun girdilerin ETS kapsamina girmesi,
gomiilii karbonun proje maliyetlerinde ve yatinm fizibilitelerinde daha
goriiniir hale gelmesine yol agacaktir. Aymi zamanda karbonun finansal
bir degiskene doniigmesi, proje gelistirme siireglerinde yasam dongiisi
degerlendirmesi, karbon ayak izi hesaplamasi, sertifikasyon sistemleri ve
dijital karbon yonetimi araglarinin daha sistematik bigimde kullaniimasini
gerektirmektedir. Bu doniigiim, sektoriin  rekabet gliclinii artirirken
uluslararasi finansman kaynaklarina erisimde de belirleyici rol oynayacaktir.
Ozellikle yesil tahvil, yesil sukuk ve siirdiiriilebilirlik baglantili krediler
gibi finansal araglarin etkin bi¢imde kullanilabilmesi igin projelerin karbon
performansinin 6lgiilebilir, dogrulanabilir ve seffaf hale getirilmesi temel bir
sart olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Ote yandan sektoriin gelecegine iligkin iki temel konu dikkat gekmektedir;
bunlar, siirdiiriilebilir gayrimenkule yapilan yatirimlarin orta-uzun vadede
deger koruma ve getiri artirma kapasitesi ile karbon politikalari, bina
performans standartlar ve tiiketici davramiglarindaki doniisiim nedeniyle
kahverengi binalarin hizla finansal risk haline gelmesidir. Dolayisiyla yesil
prim ve kahverengi iskonto dinamiklerini dikkate alan yatirim stratejileri,
gayrimenkul piyasasinda rekabet tistlinliigii yaratmanin yani sira varliklarin
iklim risklerine karg1 dayanikhiligini gii¢lendirmektedir.

Politika yapicilar agisindan bulgular, ulusal karbon yonetimi kapasitesinin
giiglendirilmesine yonelik stratejik adimlarin gerekliligini ortaya koymaktadir.
Oncelikle, bina ve gayrimenkul degerleme siireglerinde yasam dongiisii
karbonunun diizenleyici gergeveye entegre edilmesi ve bina bazli karbon
performansinin zorunlu raporlama kapsamina alinmas: 6nem arz etmektedir.
Ayrica siirdiiriilebilir malzeme kullanimi, diisiik karbonlu tedarik zincirleri,
yesil bina doniisiimii ve karbon izleme teknolojilerinin yayginlagtirilmasi
igcin tegvik mekanizmalarinin  giiglendirilmesi  gerekmektedir.  Kentsel
doniigiim projelerinde gomiilii karbon azaltimina yonelik teknik rehberlerin
olusturulmas: ve finansal desteklerin bu kriterler gergevesinde yeniden
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diizenlenmesi iklim hedeflerine katki saglamakla birlikte ekonomik olarak
daha dayanikli sehirlerin olugmasina zemin hazirlayacaktir.

Gelecek galigmalar agisindan aragtirmanin genisletilmesi gereken pek ¢ok
alan bulunmaktadir. Oncelikle Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasasinda karbon
fiyatlamasinin yatinmer davranuglart Gizerindeki etkisinin ampirik olarak
incelenmesi, karbon maliyeti-proje fizibilitesi iligkisini nicel modellerle
analiz eden galigmalarin artirilmasi gereklidir. Ayrica gomiilii karbonun
degerleme modellerine entegrasyonu, diisiik karbonlu bina sertifikalarinin
piyasa fiyatlamasi iizerindeki etkileri ve karbonun finansallagmasinin konut
erigilebilirligi gibi sosyal boyutlara yansimalar ileride yapilacak aragtirmalar
igin 6nemli konu bagliklarini olugturmaktadir. Sonug olarak, karbonun
finansallagmas1 kiiresel ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’nin gayrimenkul
sektoriinde de doniistiiriicii bir gii¢ hiline gelmis olup; bu doniisiimiin dogru
yonetilmesi ve Tiirkiye’nin iklim hedeflerinin bagarilmasi sektoriin gelecekteki
rekabet giicliniin korunmasi agisindan 6nemli oldugu vurgulanmalidur.
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