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Bu calismada BIST Gida Icecek Endeksi ile Tklim Politikasi Belirsizlik Endeksi (CPU) ve Jeopolitik Risk Endeksleri
(GPR ve GPR Tiirkiye) arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaglanmustir. Analizlerde, Subat 1997 ile Ara-

lik 2023 aras1 dénemi kapsayan aylik veriler kullanilmustir. Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok
testi sonuglari, CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin I (0) seviyede duragan oldugunu ve BIST Gida ve Igecek
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endeksinin I (1) birinci farkta duraganlastigini gostermistir. Dolayistyla farkli seviyelerde duragan zaman serilerini

modellerken, Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular, iklim politikasi belirsizligi,
jeopolitik risk endeksleri ve BIST Gida ve igecek endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya
koymustur. CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin BIST Gida ve Igecek endeksinin, Granger nedeni oldugu
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ARTICLE INFO ABSTRACT

This study aims to determine the causality relationship between the BIST Food and Beverage Index, the Climate
Policy Uncertainty Index (CPU) and Geopolitical Risk Indexes (GPR and GPR Turkey). In the analysis, monthly
data are used covering the period of February 1997 and December 2023. The results of Augmented Dickey-Fuller
and Phillips-Perron unit root tests showed that the BIST Food and Beverage Index series is stationary at the first
difference I(1), whereas the CPU, GPR, and GPR Turkey Indexes’ series are stationary at the level 1(0). Therefore,
the Toda-Yamamoto causality test was employed for the time series stationary at different levels. Empirical findings
revealed one-way causality between climate policy uncertainty, geopolitical risk indexes and BIST Food and Bever-
CPU age Index. CPU, GPR and GPR Turkey indices are found to be the Granger cause of BIST Food and Beverage index.
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sanayiinde kullanilan iirinlerin mevsimselligi, iiretim ¢esidinin

1. Giris
bolgesel farkliliklara bagliligy, iiretici sayist gibi ¢ok sayida faktoriin

Insanin dogayla en temel etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan tarim,
gida sanayisine ana girdi olusturmasi bakimindan ve insan hayati
acisindan diger tiim sektorlerden daha kritik bir 6neme sahiptir.
Tarmmin iklim kosullart ile ¢ogunlukla baglantili olmasi, gida
sanayii Uretimini miktar ve kalite olarak etkilemektedir. Gida

* Sorumlu yazar/Corresponding author:

e-posta: nsrozkn@gmail.com

etkisiyle iiretimin kontrolii giiglesmektedir. iklim kosullarindan
direkt etkileniyor olmasi yani sira savaslar, finansal krizler, sal-
ginlar ve afetlerden de benzer sekilde etkilenmektedir. Olumsuz
iklim kosullarinin yarattigi kuraklik ile diigen rekolte; salginlarin
ortaya ¢ikardig: tedarik zincirindeki aksamalar afetlerin tarim
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iizerindeki yikicr etkiciyle gida fiyatlarini yukarilara tirmandirmakta ve bazen ise tedarik zincirindeki kirtlmalar ile gida tedarigi dar-
bogaza girmektedir. Kiiresel Gida Giivenligi Endeksi (GFSI) 2022 raporunun, son 11 yillik endeks verisine bakildiginda, diinya gida
sisteminin yillar icinde zayifladig1 goze carpmaktadir. Ozellikle 2020-2022 dénemindeki soklarm, COVID-19 pandemisi beraberinde
getirdigi yiiksek emtia fiyatlari ile bu kirilganligi derinlestirmistir.. Bu soklar, gida giivenligini tehdit eden ve gida sisteminin direncini
zayiflatan sistemik sorunlar1 daha da kotiilestirmistir. 2019 ile 2022 yillar1 arasinda, endeksin erisilebilirlik kriteri puan1 %4 diigerek,
71,9’dan 69’a gerilemistir. COVID-19 pandemisi ve Ukrayna’daki savas nedeniyle diisen {iretim, tarim ihracatinin azalmasi, giibre ve
tarim ilaglarinin artan fiyatlari ile yiikselen girdi maliyetleri, gida maliyetlerinin artmasina yol agmustir. Sekil 1’de GFSI skoru ortalama
gida maliyetlerindeki degisim degerleri gosterilmistir.

Sekil 1. GFSI Skoru Ortalama Kiiresel Gida Maliyetlerindeki Degisim (2012-2022 Dénemi)
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Kaynak: Kiiresel Gida Giivenligi Endeksi 2022 Raporu

Sekil 1°de, 113 iilke verisine dayanilarak hesaplanan GFSI skorunun 2012 ile 2022 yillar1 arasindaki ortalama kiiresel gida maliyetlerindeki
degisimini gostermektedir. Bu degerin, diisiik seviyeleri gdstermesi, daha yiiksek ortalama gida maliyetleri anlamia gelmektedir. 2019
yilindaki endeks degeri 79.8 iken 2022 yilina gelindiginde bu deger 70.7 olarak gergeklesmistir. Bu donem savas ve salgimin etkilerinin
en yogun goriildiigii zamana denk gelmektedir. 2019 yili ile 2022 yili arasindaki degisim hesaplandiginda, salgin ve savasin etkisiyle
endekste %11.4 diisiis oldugu elde edilmistir. Bir diger ifadeyle, 2019 yilindan sonra gida maliyetlerinde yiikselis devam etmistir.

Sekil 2. TUFE ve Gida ve Alkolsiiz Igecek Ana Harcama Grubu Yillik Endeks Degisim Oranlar (%), (2012-2022 Dénemi)
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Sekil 2°de turuncu ¢izgi TUFE’yi ve gri ¢izgi TUFE nin yaklasik %24.98’ini olusturan gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubu
yillik degisim degerlerini gostermektedir. Tiirkiye’de son yillarda hizla yiikselis gosteren enflasyon oranlart gida enflasyonunu da
beraberinde getirmistir. 2019 yilinda TUFE 11.84 ve gida enflasyonu 10.89 iken, 2022 y1li sonunda TUFE 64.27 olarak gergeklesirken,
gida ve alkolsiiz i¢ecekler ana harcama grubu yillik degisim degerleri 77.87 olmustur. Sekil 2°de de goriildiigi tizere gida fiyatlarinda
yikselisin siirekli hale geldigi bir tablo ile kars1 karsiya bulunmaktayiz.
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Gida sektoriiniin bu kirtlganligt ardinda iklim krizinin yani sira
niifus artig1 ve iiretim maliyetlerinin yiikselisi de elbette rol
oynamaktadir. Hatta gida ve tarim triinleri ithalat ve ihracati
yogun bir {ilke olarak Tiirkiye, diger iilkelerde ortaya ¢ikan risk
unsurlarindan da etkilenmektedir. Rusya- Ukrayna savagmin ilk
zamanlarinda Ukrayna’nin tahilin1 Tiirkiye’de dahil birgok iilkeye
ihrag edememesi buna en yakin érnektir. Israil’in Gazze saldirila-
riyla ortaya ¢ikan gida tedarigindeki sikintilar da yakin zamanda
yasanan olaylardir. Caldara ve Iacoviello (2022) jeopolitik olaylarin
cesitli iletim kanallartyla makroekonomik degiskenleri etkileyebil-
digini dolayisiyla gazete bilgileri temelli endeksler olusturularak
makroekonomik verilerle olan iligkilerinin de incelenebilecegini
belirlemislerdir. Diger yandan yazarlar, zaman i¢inde tutarli olan
ve basin, kamuoyu, kiiresel yatirnmcilar ve politika yapicilar
tarafindan algilanan gergek zamanli jeopolitik gerilimleri 6lgen
bir gdstergenin bulunmadigmna dikkat cekmektedirler.. Bu amagla
olumsuz jeopolitik olaylar ve tehditleri 6l¢mek adina kiiresel ve
ulusal Jeopolitik Risk Endeksleri (GPR) gelistirmislerdir. Yazarlar,
jeopolitik riski, savaglar, terdrizm ve devletler arasindaki herhangi bir
gerilimin, uluslararasi iligkilerin baris¢il seyrini etkileyen olumsuz
olaylarmn tehdit, ger¢eklesme ve tirmanisi olarak tanimlamiglardir.
Olgiimlemek adina ise, Saiz ve Simonsohn (2013) ile Baker, Bloom
ve Davis (2016) metodolojilerinden yararlanmislardir. Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Kanada’nin 6nde gelen
gazetelerinde yayinlanan belirgin jeopolitik olaylar1 igeren maka-
lelerin payint hesaplayan bir algoritma kullanmislardir. Yazarlar,
GPR endeksinin jeopolitik olaylari Kuzey Amerika ve Ingiltere
perspektifinden 6l¢tiigii diisiiniilse de endeksin farkli Gilkelere 6zgii
bilesenlere ayrilabilecegini ve bdylece biiylik jeopolitik olaylarin
farkli cografi etkilerini yansitabilecegini ifade etmektedirler.Dola-
yistyla Ulusal GPR endeksleri de hesaplanmaktadir. Endeksler,
gazete makalelerinin elektronik arsivlerinde otomatik metin arama
sonuglarini yansitmaktadir. Kirk dort gelismis ve gelismekte olan
tilke i¢cin GPR endeksi hesaplanmis olup bu iilkeler GPR endeksine
dahil edilme kriterlerini karsilamaktadirlar.

Jeopolitik tehditlerin yaninda tiim diinyanin yasadigi iklim krizi,
yerkiirenin her yil daha fazla 1sinmasiyla iklim dengesizliklerini
beraberinde getirmektedir. BM-Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi
Paneli (IPCC) 2. Calisma Grubu’nun “iklim Degisikligi 2022:
Etkiler, Uyum ve Kirilganlik” adli raporuna gore iklim degisikligi
tarim topraklarinin kalitesine zarar verecektir. Tiirkiye nin yagis
rejiminin degisecegi ve toprak erozyonun artacagini belirtilmektedir.
Akdeniz Bolgesi’nde yer alan tarim arazilerinin yaklasik %30’unun
bu tehditle karst karsiya oldugu goriilmektedir. Bunun yan1 sira
kiy1 bolgelerde deniz seviyesinin yiikselmesi ile kiy1 taskinlari
yasanabilecek ve 6zellikle sahillerin ve tarihi alanlar1 da zarar
gorebilecegi belirtilmektedir. Iklim degisikligi sonucu kurakliklarm
sikliginin ve yogunlugu artmasi ile Akdeniz bdlgesindeki niifusun
yaklasik %54 tiniin su kitligr ile karsilasabilecegi 6ngoriilmekte-
dir. Tim bu 6ngoriiler, tarim ve gida sektorii izerinde yasanacak
biiyiik olumsuzluklar1 beraberinde getireceginden kiiresel bir

iklim politikasinin tiim {ilkeler tarafindan uygulanmasinin énemi
vurgulanmaktadir. Gavriilidis (2021), iklim politikasi belirsizligini
6lgmek adina bir endeks gelistirmistir. Yazar, ABD gazetelerinden
gelen haberlere dayali olarak iklim politikasi ile ilgili belirsizligi
hesaplamaktadir. Endeksi hesaplarken Baker, Bloom ve Davis
(2016) tarafindan belirlenen metodolojiyi ve EPU endekslerini
takip etmistir. ABD’nin sekiz 6nde gelen gazetesinde ( Boston
Globe, Chicago Tribune, Los Angeles Times, Miami Herald,
New York Times, Tampa Bay Times, USA Today ve Wall Street
Journal) yer alan haberlerde gegen{“belirsizlik” veya “belirsiz”}
ve {“karbon dioksit” veya “iklim” veya “iklim riski” veya “sera
gaz1 emisyonlar1” veya “sera” veya “CO2” veya “emisyonlar”
veya “kiiresel 1sinma” veya “iklim degisikligi” veya “yesil enerji”
veya “yenilenebilir enerji” veya “gevresel”} ve (“diizenleme”
veya “yasama” veya “Beyaz Saray” veya “Kongre” veya “EPA”
veya “yasa” veya “politika”} terimlerini igceren makaleleri Ocak
2000°den Mart 2021°e kadar incelemistir. Yazar, her gazete i¢in,
ayn1 ay icindeki toplam makale sayisiyla ilgili makalelerin say1-
sin1 lgeklendirmisdir. Daha sonra, bu sekiz seriyi birim standart
sapmaya sahip olacak sekilde standartlastirip, serileri her ay
boyunca ortalamaya almistir. Son olarak, serilerin ortalamasi tim
donem igin 100 ortalama degerine sahip olacak sekilde normalize
edilmistir. Elde edilen Tklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksi,
iklim degisikligi ile ilgili kiiresel grevler ve ABD Bagkani’nin iklim
politikast hakkindaki agiklamalar1 gibi iklim politikast ile ilgili
onemli olaylarda artiglar gostermistir. Boylelikle CPU endeksinin
makro diizeyde iklim politikas1 belirsizligini yakalamak i¢in bir
arag olarak kullanilabilecegini elde edilmistir. Yazar, bu ¢alismanin
karbon emisyonlarmin belirleyicilerini ve iklim riskinin firmalarin
yatirim kararlarini nasil etkiledigini inceleyen iklim ya da ¢evre
ekonomisi ve finansi alaninda yapilan ¢alismalarla genisleyen
literatiire katki saglayacagini ifade etmektedir.

Gorildigi tzere iklim belirsizligi ve jeopolitik risklerin getir-
digi ekonomik yiikiin yani sira gida giivenligi tizerindeki etkisi
tartismasiz ¢ok O6nemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Son
donemde diinyada yaganan en 6nemli olaylar arasinda gosterilen
Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna Savasinin gida sektorii
iizerine etkileri devam etmektedir. Literatiir incelemesi sonucu
iklim politikasi belirsizligi ve jeopolitik risklerim gida sektorii
iizerine etkisini Tiirkiye’de inceleyen bir ¢alismaya rastlanmustir.
Tiirkiye’de gida sektoriiniin jeopolitik olaylar ve iklim politikas1
belirsizligi ile iliskisinin incelenmesi bu ¢aligmanin temel moti-
vasyonu olusturmaktadir. Calismanin amaci, Gavriilidis (2021)
tarafindan hesaplanan iklim politikas1 belirsizligi endeksi (CPU)
ve Caldara ve Iacoviello (2021) tarafindan hesaplanan kiiresel ve
ulusal jeopolitik belirsizlik endekslerinin (GPR ve GPR Tiirkiye)
BIST Gida ve Icecek endeksi iizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Calismanin ikinci kisminda konuya dair literatiir incelemesine
yer verilecektir. Ugiincii béliimde analizlerde kullanilan veriler ve
BIST Gida ve igecek endeksinde yer alan sirketlere yer verilmis
ve ¢alismada izlenen metodoloji agiklanmistir. Dérdiincii boliimde
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bulgularin literatiirde yer alan ¢calismalarla benzerlik ve farkliliklarina
deginilmistir. Son boliimde ise sonuglar 6zetlenmistir.

2. Literatiir

Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi (CPU) heniiz ¢ok yeni bir
endeks olmasi nedeniyle akademik c¢alismalar kisitlidir. Dolayi-
styla literatiir taramasinda Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
(EPU), Jeopolitik Risk Endeksi ve iklim Politikas1 Belirsizligi
endekslerini de kapsayacak sekilde endekslerin petrol, altin, degerli
madenler ve tarim {irlinleri olan iligkilerini inceleyen ¢aligmalara
yer verilmektedir.

Baur ve Smales (2020) calismalarinda jeopolitik risk ile degerli
metal fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadiginit ve
altin ile diger degerli metallerin (paladyum, platin veya giimiis)
jeopolitik riske kars1 giivenli liman olarak kullanilip kullanilama-
yacagini regresyon yontemiyle incelemislerdir. Bulgular, degerli
metal getirilerinin genellikle jeopolitik risklerdeki degisikliklerle ve
ozellikle jeopolitik tehditlerle pozitif iligkili oldugunu gostermistir.
Dolayistyla degerli metallerin bu tiir risklere kars1 bir korunma araci
olduguna isaret etmistir. Ancak hisse senetlerinin ve tahvillerin bu
risklerle negatif iliskide oldugu ve bir koruma aract olamayacagi
tespit edilmistir.. Diger taraftan jeopolitik riskin asir1 yiikseldigi
ve degiskenlik gosterdigi zamanlarda 6zellikle altin ve giimiisiin
korunma araci olarak sinirli kaldigi bulgusu elde edilmisgtir.

Tiwari vd. (2021) ham petrol fiyatlari ile tarim emtialart (yulaf,
musir, bugday ve soya fasulyesi) arasindaki bagimlilig1 incelemis-
lerdir. 4 Nisan 1990°dan 15 Subat 2019’a kadar olan bir donemi
kapsayan ¢alismada es hareketi incelemek i¢in Kopula tabanli tek-
nikler kullanmiglardir. Enerji piyasalari ile tarim piyasalari arasinda
giiclii bir es hareket tespit etmisler ve bu es hareketlerin jeopolitik
risklerden negatif yonde etkilendigini belirlemislerdir. Dolayisiyla,
tarim emtialarindan, 6zellikle misir, yulaf ve bugdayin, jeopolitik
huzursuzluktan kaynaklanan petrol getirilerinin disiisiine karsi
bir korunma araci olarak kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Yilanc1 ve Kiler (2021) Ekonomik Politika Belirsizliginin ve
jeopolitik riskin degerli metallerin fiyatlar1 tizerindeki nedensellik
etkisini analiz etmislerdir. Ocak 1995-Agustos 2020 doneminde
aylik veriler kullanilarak Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap
nedensellik testi ve bu testin zamanla degisen versiyonunu kul-
lanarak nedensellik iligskisindeki dengesizlikler tespit edilmeye
calisilmigtir. Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik
testinin sonuglari, jeopolitik riskten degerli metal fiyatlarina dogru
bir nedensellik baglantis1 olmadigini géstermistir. Diger taraftan
ekonomi politikasi belirsizliginden altin harig tiim fiyatlara dogru
bir nedensellik elde edilmistir. Zamanla degisen nedensellik tes-
tinin bulgulari, elde edilen sonuglarin kararsiz oldugunu ortaya
koymustur. Nedensellik iligkisi yalnizca bazi dénemlerde varligini
stirdiirmiistiir. Jeopolitik risk ve ekonomi politikasi belirsizliginden

degerli metal fiyatlarina olan nedensellik baglantilarmin analiz
donemine bagli olarak degiskenlik gosterdigine isaret etmislerdir.

Su vd. (2021) kiiresel jeopolitik riskler ile yenilenebilir enerji
arasindaki iligkiyi 2000-2020 doneminde incelemek i¢in hareketli
pencere yontemini kullanmislardir. Sonuglar, alt 6rneklemlere gére
bakildiginda jeopolitik riskler ile yenilenebilir enerji arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Bu bulgu, jeopolitik
risklerin yenilenebilir enerjinin gelisimi iizerinde dnemli bir rol
oynadigint gostermistir. Diger taraftan, yenilenebilir enerjinin
kiiresel ekonomik biiyiime, artan fosil yakit fiyatlar1 ve teknolojik
yenilikler tarafindan yonlendirilen jeopolitik riskler iizerinde de
onemli bir etkisinin bulundugu elde edilmistir.

Wen vd. (2021) 1998 ile 2020 yillar1 arasindaki dénemde, Cin’in
Ekonomi Politikas1 Belirsizliginin (EPU) gida fiyatlar izerindeki
simetrik ve asimetrik etkisini aragtirmiglardir. Simetrik etkiyi
degerlendirmek i¢in dogrusal ARDL (Autoregressive Distributive
Lag) modeli kullanilmistir. EPU’nun kisa ve uzun vadedeki gida
fiyatlart tizerindeki asimetrik etkisini 6l¢mek i¢in ise dogrusal
olmayan NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributive Lag)
modelini uygulamiglardir. ARDL testi sonuglari, EPU’daki artigin
hem uzun vadede hem de kisa vadede gida fiyatlarinda 6nemli bir
artisa neden oldugunu gostermistir. NARDL kisa vadeli sonuglarina
gore, Wald test istatistigi asimetri varligini dogrulamistir. Nega-
tif EPU soklarmin gida fiyatlart tizerinde olumlu ve dnemli bir
etkiye sahip oldugunu; pozitif soklarin ise negatif ancak anlamsiz
bir etkisi oldugu bulunmustur. Uzun vadede, asimetri i¢in Wald
testi, asimetriye dair herhangi bir kanit olmadigint gdstermistir.
Ayrica, pozitif ve negatif EPU soklarinin etkisinin anlamsiz oldugu
bulgulanmistir. Diger taraftan ¢alismada NARDL modeli dinamik
carpan grafigi,, negatif ve pozitif soklarmn uzun vadeli dengeye
dogru asimetrik uyumunu gostermistir. Genel olarak, Cin’de
gida fiyatlar1 tizerindeki negatif soklarin pozitif soklardan daha
derin bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. EPU soklarmnin ani,
ongoriilemeyen ve sadece kisa vadede gida fiyati istikrarini bozan
asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ancak uzun vadede yeniden
dengeye dondiiglini elde etmislerdir.

Wang vd. (2023) iklim politikas1 belirsizligi (CPU) ile ham petrol
fiyatlar1 (COP) ve tarimsal {iriin fiyatlar1 (APP) arasindaki iliskileri
QTVP-VAR modeliyle incelemislerdir. Ayrica iklim politikasi
belirsizliginin piyasanin normal ve ekstrem zamanlar1 {izerindeki
etkisini de arastirmiglardir. Sonuglar, asir1 ¢eyreklerde daha yiik-
sek bir kantil baglantililik seviyesi oldugunu gostermistir. Risk
yayilimi daha ¢ok soya fasulyesi ve misir tizerinde oldugu elde
edilmistir. Ham petrol i¢in 6zellikle Covid-19 salgmindan sonra
risk yayiliminin arttig1 tespit edilmistir.

Guesmi vd. (2023) ABD’deki iklim riski, iklim politikas1 belirsiz-
ligi ve CO2 emisyonlar1 arasindaki iliskiyi 2000-2022 déneminde
aylik gézlemlere dayali iki asamali temel bilesen analizine sahip
yapisal Faktor Arttirimli Vektor Otoregresyon (FAVAR) modeli
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kullanarak incelemislerdir. iklim politikas1 belirsizligi icin Gavrii-
lidis’in (2021) Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksini (CPU), iklim
riskini temsilen dogal afetlerin finansal maliyeti ve 6liim sayist
degiskenlerini ve CO2 emisyonlar i¢in ise de toplam ve sektorel
emisyon degiskenlerini kullanmislardir. Sonuglar, ABD’deki CO2
emisyonlarmin varyansmin 6énemli bir kisminin dogal afet maliyeti
tarafindan agiklandigini gdstermistir. Bu sonuglar ayni zamanda
ABD’nin toplam yenilenebilir enerji tiiketimi varyansinin dnemli
bir kismini da agiklamaktadir. Afet maliyetlerine yonelik soklarin
tiim tiirdeki emisyonlart 6nemli 6l¢iide azalttigini ve yenilenebilir
enerji kullanimini 6nemli dl¢iide arttirdigini gostermistir. Dolayi-
styla ¢aligmada, artan iklim politikasi belirsizligi ve iklim riskinin
enerji tikketimini azaltabilecegi, iklim politikas1 belirsizligi sok-
larmin yenilenebilir enerji tiketimini tesvik edebilecegi ve daha
sirdiiriilebilir uygulamalarin benimsenmesine yol acabilecegi
argiimani desteklenmistir.

Micallef vd. (2023), GPR alt endeksleri olan GPR Act ve GPR
Threat endekslerinin on tahil iirlinii {izerindeki etkilerini incele-
mislerdir. Calismada analizlerde Granger nedensellik testi kulla-
nilmistir. GPR alt endeksleri ve on temel tarim iriiniiniin vadeli
islem fiyatlart arasindaki nedensellik iligkisi 31 Mart 2000- 31
Mart 2022 doénemi igin giinliik fiyatlar kullanilarak incelenmistir.
GPR Threat ve GPR Act endeksleri ile bugday ve yulaf fiyatlari
arasinda nedensellik iligkisi bulundugu elde edilmistir. GPR Threat
alt endeksinin, soya fasulyesi yagi, kahve, bugday ve yulaf vadeli
islem fiyatlarini da etkiledigi elde edilirken, GPR Act alt endek-
sinin sadece gelecekteki yulaf fiyatini etkiledigi belirlenmistir.
Calismadan elde edilen bu bulgularin hem politika yapicilara
hem de hiikiimetlere, gida giivenligi ile ilgili ulusal politikalarmni
belirlerken jeopolitik riskin énemini goz oniinde buldurmalari
konusunda bilgi sagladig ifade edilmistir.

Su vd. (2023) 1995-2019 donemi i¢in 25 iilkenin panel verilerini
kullanarak EPU endeksinin gida giivenligi izerindeki etkisini ampirik
olarak arastirmiglardir. Sonuglar, ekonomi politikas1 belirsizliginin
gida giivenligi lizerinde 6nemli bir negatif etkisi bulundugunu
gostermistir. Yazarlar, hem tahil fiyati dalgalanmalariin hem de
dis ticarete olan bagimliligin ekonomi politikasi belirsizliginin
gida giivenligi tizerindeki negatif etkilerini artirdigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica ekonomi politikasi belirsizliginin gelismis
tilkeler ve gida ihracatgisi iilkelerin gida giivenligi tizerinde daha
biiyiik bir negatif etkiye sahip oldugunu belirlemiglerdir. Elde edilen
bu sonuglara gore yazarlar, diinya gida giivenligini saglamak igin,
hiikiimet yetkililerinin tahil iiretimine yonelik politika destegini
gliclendirmelerini, tahil iiretimine sermaye yatirimini yogun-

lagtirmalarint ve yerli tahil tiretiminde kendi kendine yeterliligi
saglamalarin1 6nermislerdir. Ayn1 zamanda, ithalat kaynaklarinin
istikrarini ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in ¢esitlendirilmis tahil
ithalat1 kanallarmin kurulmasinin énemini de vurgulamislardir.

Yousfi ve Bouzgarrou (2024) temiz enerji, konvansiyonel enerji ve
gida piyasalarmin ekonomik belirsizlik ve siyasi gerginlige tepki-
sini, kriz ve siyasi ¢catigmanin etkisini de goz dniinde bulundurarak
belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada, Mayis 2008-Haziran 2023
donemine ait aylik veriler ile DCC-GARCH modeli uygulanmustir.
Biiylik ekonomik ve finansal krizler ve jeopolitik olaylar esnasinda,
finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimlarmm GEPU (Kiiresel
Ekonomi Politikas Belirsizligi) ve GPR’ye (Jeopolitik Risk Endeksi)
duyarhiligmin arttigina dair kanitlar elde etmislerdir. Ozellikle, bu
hassasiyet kiiresel finansal kriz, Avrupa borg krizi, Brexit, ABD
baskanlik secimleri, COVID-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna savasi
strasinda 6nemli dlglide artmistir.

Polat vd. (2024) Kiiresel Finansal Kriz (KFK), COVID-19 salgini ve
Rusya-Ukrayna Catismasi (RUC) gibi ¢alkantili donemleri kapsayacak
sekilde Ocak 2015 ile Mart 2023 donemi i¢in gida ve enerji emtia
endeksleri arasindaki dinamik baglantilari, TVP-VAR yo6ntemiyle
incelemislerdir. Ayrica, Broadstock ve digerlerini (2022) takiben, 3
farkli portfoy olusturma yaklasimi altinda portfoy performanslarini
belirlemek i¢in dinamik portfdy analizleri gergeklestirmislerdir.
Ampirik bulgular hem zaman hem de frekans alanindaki baglan-
tililigin endekslerin biiylik finansal ya da jeopolitik stres yaratan
olaylarla ayn1 zamanda oldugunu gostermistir. Yakit enerjisi ve ham
petrol fiyat endekslerinin en biiyiik volatilite yayicilari ve alicilari
oldugu belirlenmistir. Kiimiilatif portfoy getirilerinin, COVID-19
pandemisinin erken evresinde dnemli bir yiikselme, RUC sirasinda
diisiis ve KFK sirasinda ise kayda deger bir yiikselis sergiledigi
elde edilmistir. Arastirma sonuglari, piyasanin dzellikle kisa vadeli
soklara kars1 hassas oldugunu gostermistir.

3. Veri ve Model

Bu calismada, BIST Gida ve igecek endeksi (XGIDA) Iklim Politikast
Belirsizlik endeksi (CPU) ve Jeopolitik Belirsizlik (GPR ve GPR
Tiirkiye) endekslerinin Subat 1997 ile Aralik 2023 donemine ait
zaman serileri kullanilmistir. Belirsizlik endeksleri verileri https://
www.policyuncertainty.com/global monthly.html web sitesinden
ve BIST Gida ve Igecek endeksi verileri ise investing.com web
sitesinden temin edilmistir. BIST Gida ve I¢ecek endeksinde Mart
2024 donemi itibariyle 39 sirket islem gérmekte olup, sirketler
Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. BIST Gida ve I¢ecek Endeksinde Islem Goren Sirketler
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Sira  Kodu Sirket Adi Sira Kodu Sirket Ad1

1 AEFES.E ANADOLU EFES 21 MERKO MERKO GIDA

2 ATAKP ATAKEY PATATES GIDA 22 OBAMS OBA MAKARNACILIK

3 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA 23 OFSYM OFIS YEM GIDA

4 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM 24 ORCAY ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI
5 BORSK BOR SEKER 25 OYLUM  OYLUM SINAI YATIRIMLAR
6 CCOLA COCA-COLA ICECEK 26  PENGD PENGUEN GIDA

7 DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA 27  PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN
8 DMRGD DMR UNLU MAMULLER 28  PINSU PINAR SU VE ICECEK

9 EKSUN EKSUN GIDA 29  PNSUT PINAR SUT MAMULLERI

10 ELITE ELITE NATUREL ORGANIK GIDA 30 SELGD SELCUK GIDA

11 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA 31 SELVA SELVA GIDA

12 FADE FADE GIDA 32 SOKE SOKE DEGIRMENCILIK

13 FRIGO FRIGO-PAK GIDA 33 TATGD TAT GIDA

14 GOKNR GOKNUR GIDA 34  TETMT TETAMAT GIDA YATIRIMLARI
15 KAYSE KAYSERI SEKER 35 TUKAS TUKAS GIDA

16 KERVT KEREVITAS GIDA 36  ULUUN ULUSOY UN SANAY]

17 KRVGD KERVAN GIDA 37  ULKER ULKER BISKUVI

18 KNFRT KONFRUT GIDA 38 VANGD VANET GIDA

19 KRSTL KRISTAL KOLA 39  YYLGD YAYLA AGRO GIDA

20 KTSKR KUTAHYA SEKER

BIST Gida ve Icecek endeksine iliskin verilerin Subat 1997 done-
minden itibaren bulunmasi nedeniyle ¢alismanin baslangi¢ periyodu
Subat 1997 olarak belirlenmistir. Analizlerde kullanilan degisken-
lerdeki degisen varyans sorununu azaltmak i¢in dogal logaritmalar1
alinmistir (Gujarati, 2003). Bu nedenle, tiim degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak analizlerde kullanilmustir.

Granger (1969: 431) iki ilgili degisken arasinda nedensellik yonii-
niin belirlenmesi ve geri bildirimin olup olmadiginin kararlasti-
rilmast adina basit iki degiskenli modeller kurmustur. x ve y gibi
iki degisken arasindaki iliskiyi incelerken, bir degiskenin digeri
iizerinde tahminleme giicii varsa, basitge “y, x’i etkiliyor” seklinde
nedenselligin yoniinii ifade etmistir. Diger taraftan karsilikli neden-
sellik ya da geri bildirim seklinde bu degiskenin diger degiskeni
etkiledigi nedensellik iligkisi de bulunmaktadir. Ancak bu iligkinin
modellenmesinde en 6nemli 6n kabul iki serinin de duragan olmasi
sartidir. Bir diger ifade ile hem x hem de y degiskeninin seviyede
duragan olmast durumunda Granger nedensellik testi uygulanabil-
mektedir Dolayistyla, seriler birim kok igermesi durumunda model
isabetli sonuglar vermemektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak
icin Toda-Yamamoto (1995) serilerin birim kdk icermesi ya da es

biitiinlesme iligkinin bulunmasi durumunda VAR (Vektor Otoreg-
ressif) modelinin uygulamasini miimkiin kilan nedensellik testini
gelistirmiglerdir. Dolayisiyla Granger (1969) nedensellik testine
gore Toda-Yamamoto nedensellik modelinin uygulamada dstiin-
ligli bulunmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin
uygulamasinda bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunluklar
(k) tespit edilir. Serilerin duraganlik seviyesine gore ise, maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenerek, VAR modeli (k+dmax)
olarak tahminlenir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait zaman
serilerinin birim kdk igermesi dolayistyla Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

4. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde oncelikle serilere ait duraganlik sevi-
yeleri belirlenmistir. Bdylece uygulanacak ekonometrik yontem
de bu baglamda belirlenmistir. BIST Gida ve Icecek endeksi ile
belirsizlik endeksleri zaman serilerine ait duraganlik sinamasi
yapimistir. Literatiirler ile uyumlu olarak en sik kullanilan Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk
testlerinden faydalanilmigtir. Tablo 2°de serilere ait birim kok test
sonuglara yer verilmistir.
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Tablo 2. Zaman Serilerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

GPR-
XGIDA CPU GPR TUR
ADF1

0) Sabitli -1.2686 -2.2711 -6.1734 *EE 42152 okt

t-ist. 0.6449 0.1821 0.0000 0.0007
Sabit&Trend -2.4580 -7.6367 wkE -6.2600 wkE -5.4692 Hok*

t-ist. 0.3490 0.0000 0.0000 0.0000

ADF1

(1)) Sabitli -19.0686  ***  _129238  ***k  _]7.0002  *k* 189991 okok

t-ist. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabit&Trend -19.0608 % 12,9058 *EE 16,9734 *Ek 189717 ki

t-ist. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli -1.2752 -7.3204 k58272 wEEk 74429 okok

PPI(0) t-ist. 0.6419 0.0000 0.0000 0.0000
Sabit&Trend -2.4010 -12.9286  *** 50293 **%k 05778 okok

t-ist. 0.3780 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli -19.0828 kL _183.4713 **% 337063  *kk 36,7451 okok

PPI(1) t-ist. 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
Sabit&Trend -19.0798 EE 1976627  *** 33,6576 *kk 36,7228 okok

t-ist 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000

CHEE OF], “RF? 045 ve “*” %10 anlamlilik dizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Birim kok testlerine gore, BIST Gida ve igecek endeksinin (XGIDA)
seviyede duragan olmadigi ancak birinci farkta I (1) duraganlastigi
goriilmektedir. iklim Belirsizligi Endeksi (CPU), Jeopolitik Belirsiz-
lik (GPR) ve Tiirkiye’nin Jeopolitik Risk Endeksi (GPRTUR) ise,
seviyede I (0) duragan elde edilmistir. Nedensellik testi uygulan-
madan Once, serilere ait birim kok sinamast 6n kosulu gerekmese

de serilerin duraganlik seviyeleri 6zellikle maksimum biitiinlesme
derecesinin (dmax) belirlenmesinde 6nemlidir. I(0) ve I(1) de duragan
hale gelen seriler i¢in dmax degeri 1 olarak belirlenmistir. Tablo
3’te BIST Gida ve Icecek endeksi ile Tklim Politikas1 Belirsizlik
endeksi (CPU) arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek adina

kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari raporlanmistir.

Tablo 3. XGIDA-CPU i¢in Olusturulan VAR Modeldeki Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6954518 NA 02872 44280 44520  4.4377
1 179.8550  1733.9410  0.0011  -1.1038  -1.0323  -1.0752
2 192.9880  25.8490 0.0011  -1.1618  -1.0426  -1.1142
3 199.3985  12.5361 0.0011  -1.1771  -1.0103  -1.1104
4 200.9943  3.1004 0.0010  -1.1618  -0.9474  -1.0761
5 2049121  7.5619 0.0010  -1.1613  -0.8992  -1.0566
6 209.1692  8.1629 0.0010  -1.1629  -0.8532  -1.0392
7 211.3660  4.1843 0.0011  -1.1515  -0.7941  -1.0087
8 212.9437  2.9850 0.0011  -1.1361  -0.7311  -0.9743

Tablo 3’te yer alan LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction
Error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Shwarz Information
Criteria) ve HQ (Hannan- Quinn Information Criteria) olarak 5
kritere gore bakildiginda farkli gecikme uzunluklari elde edilmistir.
Model i¢in Akaike Bilgi Kriteri referans alinarak, optimal gecikme
uzunlugu ti¢ olarak belirlenmis ve VAR modeli kurulmustur. Ayrica
otokorelasyon ve degisen varyans smamasi da yapilmis ve Lagrange

Carpan1 (Lagrange Multiplier) testi ve White test kullanilmigtir.
Otokorelasyonun tespiti igin LM (Lagrange Multiplier) test hipo-
tezleri asagidaki gibidir.

H,: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

H,: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.
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Tablo 4. XGIDA-CPU i¢in Olusturulan VAR Modeline Ait Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonugclari

Lagrange Carpani (LM) Otokorelasyon Testi

Lag Test Ist. p-degeri

3 1.8286 0.7672
White Degisen Varyans Testi (With Cross)

Lag Test Ist. p-degeri

3 71.0603 0.0840

Tablo 4’te yer alan LM test istatistigi 1.8286 ve olasilik degeri de
0.7672 olarak elde edilmistir. Olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu
i¢in hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur hipotezi red edile-
memistir. Degisen varyansin tespitinde White testten yararlanilmis
olup, test hipotezleri asagidaki sekilde kurulmustur.

H,: Hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur.

H,: Hata terimleri arasinda degisen varyans vardur.

White test istatistigi sonucunda da H hipotezi reddedilmemis olup,
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamistir.
Boylece VAR model kurularak Tablo 5°te Toda-Yamamoto testinin
sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 5. XGIDA-CPU i¢in Olusturulan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedenselligin Bagimh Bagimsiz Smama
Yonii Degisken Degisken Denklem Wald Test p-Degeri Degeri
CPU—XGIDA XGIDA CPU k=3 dmax=1  12.12523 0.0164 0.0070
XGIDA—CPU CPU XGIDA k=3 dmax=1  5.3643 0.2516 0.1470

Tablo 5’te VAR model (k+dmax) dort olarak hesaplanmistir. Kurulan
modelin R? degeri modelin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Wald
test istatistigi 12.1252 olarak elde edilmistir. Kikare dagilimina gore
olasilik degeri kontrol edildiginde 0.0070 olarak hesaplanmistir.
Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik testinde iklim Politikasi
Belirsizligi endeksinden, BIST Gida ve Icecek endeksine dogru
%1 anlam seviyesinde nedensellik elde edilmistir. Dolayisiyla
“Iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksi, BIST Gida ve Igecek
endeksinin Granger nedeni degildir” seklinde kurulan modelde,

H, hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, iklim Politikast
Belirsizligi (CPU) endeksindeki degisimler, BIST Gida ve igecek
endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir. Ancak nedensellik
tek yonlidiir. XGIDA endeksinden CPU endeksine dogru bir
nedensellige rastlanmamustir.

Tablo 6°da BIST Gida ve igecek endeksi ile Jeopolitik Risk Endeksi
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek adina kurulacak VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari gosterilmistir.

Tablo 6. XGIDA-GPR i¢in Olusturulan VAR Modeldeki Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -654.8288 NA 0.2219 4.1703 4.1942 4.1798
1 305.1642  1901.7000 0.0005 -1.8994  -1.8279  -1.8708
2 307.9525  5.4881 0.0005 -1.8917 -1.7726  -1.8441
3 311.7710  7.4672 0.0005 -1.8906  -1.7238 -1.8239
4 314.1385  4.5997 0.0005 -1.8802  -1.6658 -1.7945
5 314.7141  1.1108 0.0005 -1.8585 -1.5964  -1.7537
6 326.9482  23.4585 0.0005 -1.9107  -1.6010  -1.7870
7 327.7889  1.6013 0.0005 -1.8907  -1.5333 -1.7479
8 330.0086  4.1997 0.0005 -1.8794  -1.4743 -1.7175

Tablo 6’daki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore degerlendiril-
diginde, optimal gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Tablo
7°de BIST Gida ve Igecek endeksi ile Jeopolitik Risk endeksi igin

kurulan VAR modeline iliskin otokorelayon ve degisen varyans
degerleri raporlanmustir.
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Tablo 7. XGIDA-GPR i¢in Olusturulan VAR Modeline Ait Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Lagrange Carpani1 (LM) Otokorelasyon Testi

Lag Test Ist. p-degeri

6 5.9044 0.7206
White Degisen Varyans Testi (With Cross)

Lag Test Ist. p-degeri

6 67.1958 0.0548

Tablo 7°de LM test istatistigi 5.9044 ve olasilik degeri de 0.7206 olarak elde edilmistir. White test sonuglar1 da degisen varyans olma-

digim1 gostermistir. Tablo 8’de Toda-Yamamoto testi sonuglar1 gdsterilmistir.

Tablo 8. XGIDA-GPR I¢in Olusturulan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedenselligin Bagimh Bagimsiz Sinama
Yonii Degisken Degisken Denklem Wald Test p-Degeri  Degeri
GPR—XGIDA XGIDA GPR k=6  dmax=1 26.19046 0.0005 0.0002
XGIDA—GPR GPR XGIDA k=6  dmax=1 9.615245 0.2114 0.1418

Elde edilen bulgular, Wald istatistik degeri ve Kikare dagilimima gore
degerlendirildiginde, tek yonlii nedensellik iligkisini dogrulamakta-
dir. Bu iliski, GPR’den XGIDA endeksine dogru %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. CPU ve BIST Gida ve Igecek endeksi
sonuglartyla benzer sekilde nedensellik tek yonliidiir. Bu bulgu
Micallef vd. (2023)’nin GPR alt endeksleri olan GPR Act ve GPR

Threat endeksleriyle on tahil iirtinii izerindeki etkilerini inceledigi
caligmasinda elde ettigi bulgularla paralellik géstermektedir.

Son olarak ise, ulusal GPR endekslerinden biri olan GPR Tiirkiye
endeksi ile XGIDA endeksi arasindaki nedensellik iligkisi aragti-
rilmistir. Oncelikle uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmis olup,
Tablo 9°da raporlanmustir.

Tablo 9. XGIDA-GPRTUR I¢in Olusturulan VAR Modeldeki Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -844.1144 NA 0.7381 5.3721 5.3959 5.3816
1 56.0596 1783.2020 0.0025 -0.3178 -0.2463  -0.2892
2 59.8920 7.5431 0.0025 -0.3167 -0.1976  -0.2691
3 65.8918 11.7329 0.0025 -0.3294 -0.1626  -0.2628
4 69.2213 6.4686 0.0025 -0.3252 -0.1107  -0.2395
5 71.4767 4.3532 0.0025 -0.3141 -0.0520  -0.2094
6 74.2252 5.2701 0.0025 -0.3061 0.0035 -0.1824
7 81.2766 13.4313 0.0025 -0.3255 0.0318 -0.1827
8 83.1222 3.4918 0.0025 -0.3118 0.0931 -0.1500

Tablo 9’daki degerler Akaike bilgi kriterine gore degerlendirildiginde, optimal gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Tablo 10’da
XGIDA endeksi ile GPR Tiirkiye endeksi i¢in kurulan VAR modeline iliskin otokorelasyon ve degisen varyans degerleri raporlanmustir.

Tablo 10. XGIDA-GPR Tiirkiye I¢in Olusturulan VAR Modeline Ait Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Lagrange Carpani1 (LM) Otokorelasyon Testi

Lag Test Ist. p-degeri

3 10.1790 0.0975
White Degisen Varyans Testi (With Cross)

Lag Test Ist. p-degeri

3 86.4103 0.0541

Tablo 10’da tanisal testler olan LM test ve White test VAR modelinin varsayimlarini sagladigini gostermistir. Dolayisiyla VAR modeli
kurulmus olup, Tablo 11’°de nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 11. XGIDA-GPRTUR I¢in Olusturulan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Simmama
Nedenselligin Yonii Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Denklem Wald Test  p-Degeri  Degeri
GPRTUR—XGIDA XGIDA GPRTUR k=3  dmax=1 15.73686 0.0034 0.0013
XGIDA—GPRTUR GPRTUR XGIDA k=3  dmax=1 6.762993 0.1490 0.0798

Nedensellik analizi sonuglart GPR Tiirkiye endeksinden XGIDA
endeksine dogru %1 6nem seviyesinde Granger nedensellik oldugunu
gostermigtir. Diger taraftan, XGIDA endeksinden GPR Tiirkiye
endeksine dogru da nedensellik iligkisi elde edilse de ancak %10
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Dolayistyla ¢ift yonli
nedensellik bulundugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

5. Sonug¢

Gida sektorii insan yasami iizerinde kilit Sneme sahiptir. Iklim
kosullari, savaslar, finansal krizler, salginlar ve dogal afetlerden
etkilenmesi nedeniyle de gida sektorii kirllgandir. Son yillarda
yasanan kurakligin yani sira COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna
Savas1, Israil’in Gazze’yi isgali gibi gida giivenligini tehdit eden ve
gida sisteminin dayanikliligini zayiflatarak, yapisal sorunlari daha
da agirlastiran olaylar, gida fiyatlarii yukarilara tirmandirmaktadir.

Bu calismada Gavriilidis (2021) tarafindan hesaplanan Iklim Politikas
Belirsizligi endeksi (CPU) ve Caldara ve Iacoviello (2021) tarafindan
hesaplanan Kiiresel ve Ulusal Jeopolitik Belirsizlik Endekslerinin
(GPR ve GPR Tiirkiye), BIST Gida ve Icecek endeksi iizerindeki
etkisi aragtiritlmigtir. Subat 1997 ile Aralik 2023 donemi igin aylik
verilerden faydalanilmistir. Degigkenlerin zaman serilerinde birim
kok sinamas1 yapilmis ve BIST Gida ve Icecek endeksinin birinci
farkta duraganlastigi, CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin
ise duragan oldugu bulunmustur. Bu nedenle, farkli duraganlik
seviyelerindeki zaman serilerini modellemek i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilmigtir. Ampirik bulgular, Iklim Politikas
Belirsizligi ve Jeopolitik Risk Endeksleri ile BIST Gida ve Igecek

endeksi arasinda tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin BIST Gida ve icecek
endeksinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda
BIST Gida ve Icecek endeksinden GPR Tiirkiye endeksine dogru
da %10 6nem seviyesinde nedensellik elde edilmistir. Calismanin
sonuglari, literatiirde yer alan Su vd. (2023)’nun ekonomi politikasi
belirsizliginin gida giivenligi lizerine negatif etkisi oldugu bulgusu;
Wen vd. (2021)’nin Cin’in ekonomi politikasi belirsizliginin (EPU)
soklarinin gida fiyat:1 istikrarin1 bozan asimetrik bir etkiye sahip
oldugu bulgusu ve Micallef vd. (2023)’nin GPR alt endeksleri olan
GPR Act ve GPR Threat endeksleriyle on tahil iiriinleri arasindaki
nedenselligi inceledigi ¢aligmalarin bulgulariyla benzerlik goster-
mistir. Diger taraftan, Yilanci ve Kilet (2021)’nin degerli metaller
ile jeopolitik risk arasindaki nedensellik bulunmadigini elde ettigi
caligmasindan da bu noktada ayrilmaktadir.

Kisacas1, ABD gazete haberlerine gore hesaplanan Iklim Politikasi
Belirsizlik endeksi ve Jeopolitik Belirsizlik endekslerinin, Borsa
Istanbul Gida ve Igecek endeksi iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Dolayistyla kiiresel piyasalardaki belirsizligin ya da
jeopolitik tehditlerin iletim mekanizmalart ile ulusal endeksleri de
etkileme egiliminde oldugu sdylenebilecektir.

Bu ¢alisma, iklim belirsizligi ve jeopolitik tehditlerin gida endeksi
ile iligkilerinin anlasilmasi bakimindan literatiire katki saglamaktadir.
Bunun yaninda, politika yapicilar i¢in gida giivenliginin 6nemine
isaret etmekte ve ulusal politikalar belirlenirken iklim belirsizligi
riski ve jeopolitik riskin 6nemini géz oniinde buldurmalar1 konu-
sunda bilgi sagladig ifade edilebilir.



208 Ozkan, N.. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(2) 198-209

Kaynakc¢a

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S.J. (2016). Measuring Eco-
nomic Policy Uncertainty. Quarterly Journal of Economics,
131 (4),1593-1636.

Baur, D. G., & Smales, L. A. (2020). Hedging Geopolitical Risk with
Precious Metals. Journal of Banking & Finance, 117, 105823.

Bouoiyour, J., Selmi, R., Hammoudeh, S., & Wohar. M.E. (2019).
What Are The Categories of Geopolitical Risks That Could
Drive Oil Prices Higher? Acts or Threats? Energy Economics
84, 104523

Caldara, D., & lacoviello, M. (2022). Measuring Geopolitical
Risk. American Economic Review, 112(4), 1194-1225.

Cunado, J., Gupta, R., Keung, C., Lau, M. & Sheng, X. (2020).
Time-Varying Impact of Geopolitical Risks on Oil Prices.
Defence and Peace Economics 31, 692-706.

Das, D., Kannadhasan, M., & Bhowmik, P. (2019). Geopolitical
Risk and Precious Metals. Journal of Economic Research, 24(1),
49-66.

Gavriilidis, K. (2021). Measuring Climate Policy Uncertainty.
SSRN 3847388.

GFSI. (2022). Global Food Safety Initiative. Available from:
https://impact.economist.com/sustainability/project/food-se-
curity-index/reports/Economist Impact GFSI 2022 Glo-
bal Report Sep 2022.pdf

Granger, C.& W. John. (1969). Investigating Causal Relations by
Econometric Models and Methods. Eco-

nometrica, 37: 424

Cross-Spectral

Guesmi, K., Makrychoriti, P., & Spyrou, S. (2023). The Relati-
onship Between Climate Risk, Climate Policy Uncertainty, and
CO2 Emissions: Empirical Evidence from the US. Journal of
Economic Behavior & Organization, 212, 610-628.

IPCC (2022). Summary for Policymakers,: Climate Change 2022:
Impacts, Adaptation and Vulnerability. Contribution of Working
Group 2 to the Sixth Assessment of the Intergovernmental Panel
on Climate Change: Cambridge University Press.

Micallef, J., Grima, S., Spiteri, J., & Rupeika-Apoga, R. (2023).
Assessing the Causality Relationship Between the Geopo-
litical Risk Index and The Agricultural Commodity Mar-
kets. Risks, 11(5), 84.

Polat, O., Ertugrul, H. M., Sakarya, B., & Akgiil, A. (2024). TVP-
VAR Based Time and Frequency Domain Food & Energy
Commodities Connectedness An Analysis For Financial/
Geopolitical Turmoil Episodes. Applied Energy, 357, 122487.

Qin, Y., Kairong H., Jinyu C. & Zhang, Z. (2020). Asymmetric
Effects of Geopolitical Risks on Energy Returns and Volatility
under Different Market Conditions. Energy Economics 90:
104851.

Saiz, A. & Simonsohn, U. (2013). Proxying for Unobservable
Variables with Internet Document-Frequency. Journal of the
European Economic Association 11 (1): 137-65.

Su, C., Khan, K. Umar, M. & Zhang. W. (2021). Does Renewable
Energy Redefine Geopolitical Risks? Energy Policy 158: 112566.

Su, F., Liu, Y., Chen, S. J., & Fahad, S. (2023). Towards The
Impact of Economic Policy Uncertainty On Food Security:
Introducing A Comprehensive Heterogeneous Framework
For Assessment. Journal of Cleaner Production, 386, 135792.

Tiwari, A. K., Boachie, M. K., Suleman, M. T., & Gupta, R. (2021).
Structure Dependence Between Oil And Agricultural Commodities
Returns: The Role Of Geopolitical Risks. Energy, 219, 119584.

Toda, H. Y., & Yamamoto, T., (1995), Statistical Inference in Vector
Autoregression with Possibly Integrated Processes, Journal of
Econometrics, 66: 225-250.

TUIK.2024. Available from: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/
Index?p=49660

Wang, K. H., Kan, J. M., Qiu, L., & Xu, S. (2023). Climate
Policy Uncertainty, Oil Price and Agricultural Commodity:
From Quantile and Time Perspective. Economic Analysis and
Policy, 78, 256-272.

Wen, J., Khalid, S., Mahmood, H., & Zakaria, M. (2021). Sym-
metric and Asymmetric Impact Of Economic Policy Uncer-
tainty On Food Prices in China: A New Evidence. Resources
Policy, 74, 102247.

Yilanci, V. & Kilci, E.N. (2021). The Role of Economic Policy
Uncertainty and Geopolitical Risk in Predicting Prices of
Precious Metals: Evidence from a Time-Varying Bootstrap
Causality Test. Resources Policy 72: 102039.

Yousfi, M., & Bouzgarrou, H. (2024). Geopolitical Risk, Economic
Policy Uncertainty, and Dynamic Connectedness Between Clean
Energy, Conventional Energy, and Food Markets. Environmental
Science and Pollution Research, 31(3), 4925-4945.



Ozkan, N.. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(2) 198-209 209

Extended Summary

The food industry has vital for human life compared to all other
sectors. Despite its critical importance, it is affected not only by
climate conditions but also by wars, financial crises, pandemics,
and disasters. According to the Global Food Security Index
(GFSI) 2022 report, the data of the last 11 years emphasize that
the food system has weakened over the years, and the shocks
during 2020-2022, including the COVID-19 pandemic and high
commodity prices, highlight this vulnerability. In recent years, the
rapidly rising inflation rates in Turkey have also brought along
food inflation. According to the data from TURKSTAT (Turkish
Statistical Institute) for March 2024, the Consumer Price Index
(CPI) reached 68.50%, with food and non-alcoholic beverages
constituting approx. 24.98% of it, and the monthly change rate for
this main expenditure group was 70.41%. Therefore, we are facing
with increasing food prices day by day. Due to negative effects
of climate conditions and geopolitical events on food sector, it
carries greater importance to conduct more research on this issue.
On the other hand, the findings of this study differ from the study
of Yilanct and Kile1 (2021), which found no causality between
precious metals and geopolitical risk.

This study investigates the impact of the Climate Policy Uncertainty
Index (CPU) calculated by Gavriilidis (2021) and the global and
national Geopolitical Uncertainty Indices (GPR and GPR Turkey)
calculated by Caldara and Iacoviello (2021) on the BIST Food and
Beverage index. Monthly data from February 1997 to December
2023 was utilized. Unit root tests were conducted on the variables’
time series, indicating that the BIST Food and Beverage index was

stationary at the first difference, while the CPU, GPR, and GPR
Turkey indices were stationary at level. Therefore, the Toda-Yama-
moto causality test was employed to model time series with different
stationary levels. Empirical findings demonstrate one-way causality
between Climate Policy Uncertainty, Geopolitical Risk Indices and
the BIST Food and Beverage index. CPU, GPR, and GPR Turkey
indices were identified as Granger causes of the BIST Food and
Beverage index. Additionally, causality was obtained from the
BIST Food and Beverage index to the GPR Turkey index at a 10%
significance level. The results of the study are consistent with the
findings of studies such as Su et al. (2023), who found a negative
impact of Economic Policy Uncertainty on food security; Wen et
al. (2021), who found that China’s Economic Policy Uncertainty
(EPU) shocks have an asymmetric effect on food price stability;
and Micallef et al. (2023), who examined the causality between
GPR sub-indices, namely GPR Act and GPR Threat indices, and
ten cereal products and found causal relationship.

In summary, it has been concluded that the Climate Policy Uncer-
tainty Index, calculated according to U.S. newspaper articles, and
Geopolitical Uncertainty Indices, have an impact on the Borsa
Istanbul Food and Beverage Index. Therefore, it can be said that
the uncertainty in global markets or geopolitical threats tend to
also affect national indices through transmission mechanisms.
This study contributes to the literature by providing insights into
the relationships between climate uncertainty, geopolitical thre-
ats, and food indices. Additionally, it highlights the importance
of food security for policymakers and provides information for
considering the risks of climate uncertainty and geopolitical risk
when formulating national policies.





