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iklim degisikligiyle miicadelede alinacak politika ve diizenlemelerin belirsizligi nedeniyle &nemi
giderek artan iklim Politika Belirsizligi isletmelerin stratejilerini, yatinmcilarin portfdylerini ve finansal
piyasalarin genel risk algisini etkileyebilmektedir. Calismada, Tiirkiye 6zelinde kiresel iklim politika
belirsizliginin diinya belirsizlik endeksi, Glke risk primi ve ekonomik blylme Uzerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Zaman serisi analizinde dncelikle birim kok analizleri icin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi, sonrasinda ARDL sinir testi yaklasimi ve uzun-kisa dénem
regresyon modelleri ile analiz yapilmistir. Son olarak Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yapilarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iliskilerin yonu tespit edilmistir. Bulgular, ADF ve PP
birim kok testlerinin iklim Politika Belirsizligi (IPB), Ekonomik Biiyiime (GDPGR) ve Diinya Belirsizlik
Endeksi (WUI)'nin diizeyde duragan degiskenler oldugu bunakarsilik, Ulke Risk Primi (CDS) degiskeninin
ise 1. Farklarda diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. F ve T istatistikleri testi sonuclarina gére
degiskenler arasinda esbttinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. CDS'in uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli olmasa da kisa ddnemde IPB lizerinde anlamli oldugu ve kisa ddsnemde oynak oldugu
sonucuna ulasiimistir ve WUI katsayisi istatistiksel olarak anlamli olmadigindan dolayi kisa dénemde
bir etkisi bulunamamistir. Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucuna gore ise IPB'den WUI'e dogru
cift yonlii ve GDPGR'den ve CDS'e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel iklim Politika Belirsizligi, Diinya Belirsizlik Endeksi, Ulke Risk Primi, Ekonomik Biiyiime,
Zaman Serisi Analizi.

THE RELATIONSHIP OF CLIMATE POLICY UNCERTAINTY
WITH WORLD UNCERTAINTY INDEX, COUNTRY RISK
PREMIUM VE ECONOMIC GROWTH: A RESEARCH ON
TURKIYE

ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of global climate policy uncertainty (IPB) on the World
Uncertainty Index (WUI), country risk premium (CDS), and economic growth (GDPGR) in Turkey. As
climate policy uncertainty becomes increasingly important, understanding its effects on financial
and economic variables is crucial for both businesses and policymakers. The methodology includes
time series analysis using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests
to check for stationarity. The ARDL bounds test is then applied to assess the long- and short-term
relationships among the variables. Finally, the Toda-Yamamoto causality test is used to determine
the direction of causality between the variables. The findings indicate that IPB, GDPGR, and WUI are
stationary at level, while CDS is stationary at first differences. Cointegration tests reveal a long-term
relationship between the variables. In the short term, CDS is significant in relation to IPB, while WUI
does not have a significant effect. The Toda-Yamamoto test shows bidirectional causality from IPB
to WUI and unidirectional causality from GDPGR to CDS. These results suggest that climate policy
uncertainty influences global uncertainty, and economic growth impacts the country risk premium.

Keywords: Global Climate Policy Uncertainty, Country Risk Premium, World Uncertainty Index, Economic Growth,
Time Series Analysis.
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GiRiS

Cevresel kalitenin bozulmasi, insanlarin ¢evresel sorunlara endise
duymasina yol agmis ve bu endise, ¢evre sorunlarinin kdkenlerinin
incelenmesine yonelik g¢abalari tetiklemistir. Giliniimiizde en biiyiik
gevre sorunu olarak kabul edilen kiiresel 1sinmanin azaltilmasi
konusunda akademisyenler ve politika yapicilar arasinda goriis aligverisi
yapilmaktadir. Bu cabalarin bir yansimast olarak, kiiresel 1sinmanin
temel nedenleri {izerinde durulmakta ve ¢oziim yollari aragtirilmaktadir.
Kiiresel 1sinmanin temel nedeni olarak karbondioksit (CO2) emisyonu
kabul edilmektedir. Sanayi devrimi, iilke ekonomilerinin hizla
biiytimesine katki saglamanin yani sira kiiresel 1sinma gibi dnemli
cevresel sorunlari da beraberinde getirmistir. Sanayi devriminin
etkileri, iklim degisikligi ile miicadelede atilan adimlarin gerekliligini
daha da belirgin hale getirmistir. Sanayi devrimiyle birlikte, organik
ekonomiden fosil yakitlara dayali inorganik bir ekonomiye gecis
yasanmistir. Bu durum, fosil yakit kullaniminin artmasiyla atmosferdeki
CO2 emisyonlarinin ve dolayisiyla atmosferin 1sinmasinin artmasina
neden olmustur (Ding, 2022).

Kiresel 1sinma ve iklim degisikligi sorununun diinya ekonomisi
tizerindeki etkisi, 1990’larin basindan itibaren yogun bir sekilde
arastirilmaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi diizeydeki isbirlikleri
ve protokoller 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu sorunlari azaltmak
amaciyla 1997°de imzalanan Kyoto Protokolil, sera gazi emisyonlarinin
2008-2012 doneminde %S5 oraninda azaltilmasini hedeflemistir. 2021
yilinda diizenlenen Hiikiimetleraras1 Iklim Degisikligi Paneli (IPCC)
raporuna gore, sera gazi ve CO2 emisyonu 1850’den beri artmaktadir.
Sera gazi emisyonu, 2010-2019 déneminde ortalama olarak artmis olsa
da artig hiz1 azalmistir. Ancak, bu olumlu gelismelere ragmen, kiiresel
ekonomik faaliyetler ve enerji talebinin artisi, sorunun ciddiyetini
korudugunu gostermektedir. CO2 emisyonu ise gesitli faktorlerden
kaynaklanan azalmalara ragmen, kiiresel faaliyetlerdeki artis ve enerji
arzindaki yiikselis nedeniyle artmustir (Tirkes, 2022).

Hiikiimetler aras1 Iklim Degisikligi Paneli (IPCC), iklim degisikligi
hakkinda diinya ¢apinda bilimsel bir otorite olarak kabul edilmektedir.
IPCC raporlari, iklim bilimindeki en giincel bulgulart ve uzman
goriislerini bir araya getirmekte ve politika yapicilar, bilim insanlari
ve toplumun genis kesimleri igin rehberlik saglamaktadir. IPCC’nin
raporlari, iklim degisikliginin nedenlerini, etkilerini ve olasi ¢éziimleri
ele almaktadir. IPCC raporlarinin icerigi zamanla giincellenmekte
ve degismektedir. Ancak genel olarak, iklim degisikliginin gercek
oldugunu ve insan etkinliklerinin (6rnegin, fosil yakit kullanimi,
ormansizlasma, endistriyel faaliyetler) bu degisikliklere katkida
bulundugunu belirtmektedir. IPCC, kiiresel sicaklik artisinin, deniz
seviyelerinde yiikselmelerin, asir1 hava olaylarinin ve iklimin diger
degisikliklerinin insan sagligina, ekosistemlere ve ekonomilere zarar
verdigini vurgulamaktadir. Ozellikle son raporlarda, iklim degisikligi
ile miicadelede acil eylem ¢agrisi yapilmis, yenilenebilir enerji
kullaniminin tesvik edilmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve
uyum politikalarinin gii¢lendirilmesi gibi dnlemlerin alinmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. IPCC raporlari, diinya liderlerini ve karar vericileri,
iklim degisikligi ile ilgili politika ve stratejileri belirleme konusunda
bilgilendirmek icin 6nemli bir kaynak olarak kabul edilmektedir
(Turkes, 2022).

Iklim politika belirsizligi, iklim degisikligi ile miicadele icin
alinacak onlemlerin nasil uygulanacagi veya degistirilecegi konusunda
ortaya cikan belirsizlikleri ifade etmektedir. Bu belirsizlikler, politika
yapicilarin  alacagi kararlarin yani sira, yasal diizenlemelerin,
uluslararas1 anlagmalarin ve ekonomik tesviklerin nasil isleyecegi
hakkinda belirsizlikleri igermektedir. Iklim politika belirsizligi,
politika degisikliklerinin ne zaman yapilacagi, kapsami, etkileri ve
uzun vadede ne kadar siirecegi gibi unsurlar1 da kapsamaktadir. Bu
durum, ozellikle sanayi, isletmeler ve yatirimeilar igin gelecekteki
planlamalar1 zorlagtirmakta ve yatirim kararlarini ertelemelerine neden
olabilmektedir (Gavriilidis, 2021). Iklim degisikligi, zamanimizin
belirleyici zorlugudur ve ekonomi ve finansal sistem igin dnemli riskler
olusturmaktadir (Huang, 2023).

Son yillarda, iklim degisikliginin neden oldugu felaketler, bireysel
ekonomik aktorlere belirgin kayiplar getirmistir. Dalgalanan iklim
riskleriyle basa ¢ikabilmek i¢in iklim politikalar1 diinya ¢apinda sik sik

ayarlamalara sahne olmus, bu da is faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir
faktor haline gelen iklim politikalar iizerindeki belirsizligin artmasina
neden olmustur (Ren, Li, Duan ve Zhang, 2024).

Ulke Risk Primi yani CDS’ler, bir sirketin veya iilkenin borglarmin
ddenmeme riskine karst koruma saglayan tiirev diriinlerdir. Iklim
politika belirsizligi, CDS’leri etkileme potansiyeline sahiptir, ¢ilinkii
yatirimetlar bu belirsizlik nedeniyle gelecekteki ekonomik ve finansal
risklerin artacagina inanmaktadir. Bu durumda, yatirimcilar riskleri
azaltmak amactyla CDS alarak veya primlerini artirarak korunma
arayisina girmektedir. Ancak, belirsizliklerin etkisi her durumda ayni
olmamakla beraber piyasa kosullari, ekonomik gostergeler ve diger
faktorler bu iliskiyi etkileyebilmektedir.

Iklim politikas1 belirsizligi arttiginda, yatirnmcilar ve finansal
piyasalar genellikle bu belirsizlige bagli olarak daha fazla risk
tagidiklarini diigiinmekte ve borglu sirketlerin veya iilkelerin borglarmin
o6denme riskini artirma yoluna gidebilmektedir. Bu da, 6zellikle iklim
politikas1 veya diizenlemelerinin sirketlerin faaliyetlerini veya iilke
ekonomilerini nasil etkileyecegi konusunda endise duyan yatirimeilarin,
bor¢lu sirketlerin veya iilkelerin CDS primlerini artirabilmektedir.
Ancak, bu iliski tam olarak her durumda ayni olmamakta ve ¢esitli
faktorlerin etkisi altinda degisebilmektedir.

Iklim politikalar1 belirsizligi, ekonomik karar alim siireglerini
ve piyasalart etkileyerek uzun vadeli biiylime potansiyelini
etkileyebildiginden dolay: iklim politika belirsizligi ile ekonomik
biliyiime arasindaki iligskinin de incelenmesi 6nem arz etmektedir.
Iklim degisikliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, iilkelerin
ekonomik gelismislik diizeyi, siyasi kapasiteleri, uyum ve azaltim
politikalar1 ile birlikte hangi iklim risklerine maruz kaldiklarma
gore farklilik gostermektedir. Gelir diizeyinin, sicaklik etkilerinin
biiytikliigiinden ziyade ekonomik biiylimeyi daha fazla etkiledigi
savunulmaktadir. Ancak, sicaklik ve yagis rejimlerindeki degisim gibi
iklim degisikligi etkilerinin belirsizligi, ekonomik bilyiime iizerinde
belirgin ve uzun vadeli krizlere yol agabilecegi tahmin edilmektedir
(Memis ve Aydin, 2023).

Diinyabelirsizlik endeksiile iklim politika belirsizligi endeksiarasinda
da gii¢lii bir iligkiden s6z etmek miimkiindiir. Bu baglamda, kiiresel iklim
politikalarindaki belirsizlik diizeyleri, genel diinya belirsizligi tizerinde
dnemli bir etkiye sahip olmaktadir. Ornegin, belirsizliklerin artmasi
kiiresel yatirnm kararlarint ve ekonomik biiylimeyi etkileyebilirken,
iklim politikalarinin netligi ve istikrari kiiresel ekonomik performansi
destekleyebilmekte veya engelleyebilmektedir. Bu nedenle, bu iki
endeks arasindaki iligkinin anlasilmasi, kiiresel ekonomik ve gevresel
politikalarin etkin bir sekilde yonetilmesi igin 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alisma, iklim degisikligi politika belirsizliginin Tiirkiye’deki
ekonomik biiyiime, iilke risk primi (CDS) ve kiiresel belirsizlik
iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Gliniimiizde iklim
degisikligi, yalnizca ¢evresel bir sorun degil, ayn1 zamanda ekonomik
ve finansal sistemler iizerinde derin etkiler yaratan bir olgudur. iklim
politika belirsizligi, yatirim kararlarini etkileyerek, finansal piyasalarda
volatiliteye yol agmakta ve ekonomik biiylimeyi tehdit etmektedir.
Bu ¢alisma, Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde, iklim politikalariin
ekonomik performansa ve finansal istikrara olan etkilerini anlamaya
yonelik 6nemli bir katki sunmaktadir. Ayrica, yatirimeilarin risk yonetim
stratejilerini gelistirmelerine yardimci olacak bilgiler saglamaktadir.

Mevecut literatiirde, iklim degisikligi politika belirsizliginin spesifik
olarak Tirkiye {lizerindeki etkilerine dair sinirli sayida caligma
bulunmaktadir. Bu ¢alisma, iklim politikalarinin ekonomik biiyiime
ile olan iligkisini inceleyen ve CDS primleri iizerinden risk algisin
analiz eden ilk ¢alismalardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, iklim
politikas1 belirsizliginin global ve yerel belirsizliklerle olan dinamik
iligkisini arastirarak, literatiirdeki bu 6nemli boslugu doldurmaktadir.
Sonug olarak, bu g¢alisma, hem akademik hem de politika yapicilar
icin iklim degisikligi ile ilgili net ve tutarli politikalarn gerekliligini
vurgulamaktadir.

I. LITERATUR

Literatiirde iklim politikast belirsizliginin tarim, enerji, gida
giivenligi, ekonomik biiyiime, CO, emisyonlari ve finansal piyasalar
gibi ¢esitli alanlarda arastirildigi pek ¢ok calisma mevcuttur. Ozellikle
iklim politikas1 belirsizliginin ekonomik bilyiimeyi nasil etkiledigini

Sayi: 70 | Number: 70

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



iklim Politikasi Belirsizliginin Diinya Belirsizlik Endeksi, Ulke Risk Primi ve Ekonomik Biiyiime ile fliskisi:

Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma

89

ortaya koyan c¢aligmalar yapilmis olmakla beraber iklim politika
belirsizliginin {ilke risk primi tizerindeki etkisini inceleyen siirl
caligmaya rastlanmistir.

Cin’in ekonomik bilylime stratejileri ile ¢evresel etkileri arasindaki
dengeyi anlamak ve siirdiiriilebilir kalkinma igin politika Onerileri
gelistirmek amaciyla Wang, Zhou, Zhou, ve Wang (2011) tarafindan
yapilan c¢alismada, Cin’deki CO, emisyonlari, enerji tiketimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmektedir. Calismada, panel
veri analizi yontemi kullanilarak bu iliski aragtirilmistir. Bulgular,
Cin’deki ekonomik bilyiime ile CO, emisyonlar: ve enerji tiiketimi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Italya’nin gevresel siirdiiriilebilirlik cabalarini yénlendirmek ve
politika yapicilar i¢in rehberlik etmek amaciyla Magazzino (2016)
tarafindan yapilan calismada, Italya’da CO, emisyonlari, enerji
tiiketimi ve ekonomik bilylime arasindaki iligki arastirilmistir. Bulgular,
Italya’da ekonomik biiyiime ile CO, emisyonlart ve enerji tiiketimi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, ¢alisma ayni
zamanda enerji tiiketimi ve ekonomik bilyiime arasinda uzun vadeli
bir iligki oldugunu ve bu iliskinin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
acisindan dikkate alinmasi gerektigini de vurgulamaktadir.

iklim politika belirsizliginin enerji tiikketimi {izerindeki etkilerini
anlamak i¢in Barassi ve Di Falco’nun (2020) yapmis olduklari ¢aligmada,
aragtirmacilar bir Bayesian Markov-Switching Vector Autoregressive
(MS-VAR) modeli kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore,
iklim politika belirsizliginin artmasi, enerji tiiketimindeki degiskenligi
artirmaktadir. Ayrica, bu belirsizlik arttikca, enerji tiiketimindeki
diisiislerin ve artiglarin daha sik ve belirgin oldugu gozlemlenmistir.

Ding (2022) tarafindan yapilan caligmanin amaci, iklim politikasi
belirsizliginin  ABD’deki CO, emisyonunu nasil etkiledigini
incelemektir. Calisma sonucu, iklim politikasi belirsizliginin ABD’deki
CO, emisyonlarmi anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Iklim politikast belirsizliginin enerji sektorii iizerindeki etkilerini
anlamak ve gelecekteki politika kararlarini gekillendirmek igin Cavlak
(2022) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, ABD’deki iklim politikasi
belirsizligi endeksi, petrol fiyatlart ve yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada, bu degiskenler arasindaki
iligkileri anlamak i¢in Nonlinear Autoregressive Distributed Lag
(NARDL) yontemi kullanilmistir. Bulgular, iklim politikast belirsizligi
ile petrol fiyatlar: ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda karmasik bir
iligkinin oldugunu gostermektedir.

Karagdl (2022) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, Tiirkiye nin
iklim degisikligi ile miicadelede uyguladigi para politikalarimi
degerlendirmektir. Bu degerlendirme, Tiirkiye’nin iklim degisikligi ile
miicadelede benimsedigi para politikalarinin etkinligi, uygulanabilirligi
ve etkileri iizerine odaklanmaktadir. Bulgular, Tirkiye’nin iklim
degisikligi ile miicadelede benimsedigi para politikalarinin etkinligi ve
uygulanabilirligi hakkinda 6nemli bir i¢ gorii saglamay1 amaglamakta
oldugu yoniindedir.

Ameen ve Afsar (2023) tarafindan yapilan caligmada, ABD’nin
iklim politikas1 belirsizliginin, ABD gayrimenkul piyasalarimin
volatilitesi iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bulgular, ABD’deki
iklim politikast belirsizliginin gayrimenkul piyasalarmm volatilitesini
artirdigini géstermektedir.

Altin, Giirsoy, Dogan ve Ergiiney (2023) ¢alismasinda, iklim politika
belirsizligi ile lojistik firmalarinin hisse getirirleri iliski incelenmis
olup, iklim politika belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerinde
olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.

Giirsoy, Jozwik, Dogan, Zeren ve Giilcan (2024) iklim politika
belirsizliginin temiz enerji endeksinin ve CO, emisyonunun Bitcoin
getirirleri lizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Analiz sonucunda,
iklim politika belirsizliginin Bitcoin getirileri {izerinde olumsuz bir
etki yarattigi; iklim politikalarindaki belirsizlikler arttik¢a, Bitcoin
piyasasinda volatilite ve belirsizlik arttig1 tespit edilmistir.

Ji, Ma, Zhai, Fan ve Zhang (2024) kiiresel iklim politikas1
belirsizliginin finans piyasalarii etkileyip etkilemedigini ve ne
olgtide etkiledigini tespit etmeyi amaclamiglardir. Analiz sonucunda,
kiiresel iklim politikasi belirsizliginden finans piyasalarina tagmalarin
cogunlukla kisa vadede yogunlastigint vurgulamislardir.

Politika belirsizliginin {ilke risk primi yayilmalari iizerindeki
etkisini farkli baglamlarda arastiran ve politika belirsizliginin finansal

piyasalardaki risk algisini nasil etkileyebilecegini anlamak i¢in yapilan
calismalara asagida yer verilmistir.

Kim ve Kang’in (2018) c¢alismasi, politika belirsizliginin egemen
iilke risk primi (CDS) yayilmalari {izerindeki etkisini Kore hiikiimeti
ozelinde incelemektedir. Aragtirmacilar, Kore hiikiimetine ait
veriler kullanarak bu iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgulari, politika
belirsizliginin Kore’nin CDS yayilmalarini artirdigint ve bu durumun
finansal piyasalardaki risk algisini etkiledigini gostermektedir.

Bersimis ve Hajdarbegovic’in (2020) c¢aligmasinin amaci, politika
belirsizliginin egemen {ilke risk primi (CDS) yayilmalar: iizerindeki
etkisini incelemektir. Arastirmacilar, Avrupa Birligi’nden veri kullanarak
bu etkiyi analiz etmislerdir. Bulgulari, politika belirsizliginin egemen
CDS yayilmalarimi artirdigi ve bu durumun finansal piyasalardaki risk
algisini artirdig1 yoniindedir.

Chalabi’nin (2021) ¢alismas, iklim degisikligi politika belirsizliginin
ABD firmalarmin ilke risk primi (CDS) yayilmalar iizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Bulgular, iklim politika belirsizliginin ABD
firmalarinin CDS yayilmalarini artirdigini ortaya koymaktadir.

Alptiirk, Sezal ve Giirsoy (2023), Tiirkiye’deki jeopolitik risklerin
CDS primleri ile olan iligkisini incelemislerdir. Caligma, jeopolitik
risklerdeki artig ile CDS primlerindeki artis arasinda dogrusal olmayan
bir iligkinin varlig belirtilmistir.

Il. EKONOMETRIK MODEL

Ekonometrik analizlerin bulundugu bu béliimde oOncelikle
degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizleri yapilmis ve sonuglari
sunulmustur. Daha sonra esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile
uzun ve kisa dénemli iligkiler incelenmis olup; degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri ele alinarak elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2014 yilindan itibaren, iklim degisikligi ve ilgili politikalar hakkinda
énemli gelismeler yasanmistir. Bu donem, Paris Iklim Anlasmasi’nin
imzalanmasi gibi kritik olaylar1 da icermektedir. Bu tiir olaylar, iklim
politikas1 belirsizligini artirmis ve ekonomiler izerinde farkli etkiler
yaratmigtir.

Caligmanin amacima uygun olarak, 2014:Q1-2023:Q4 donemlerini
kapsayan veriler; iklim Politika Belirsizligi Endeksi (IPB) ve Diinya
Belirsizlik Endeksi (WUI); policyuncertainty.com, Ulke Risk Primi
(CDS) ve Ekonomik Biiylime Orani (GDPGR); investig.com veri
tabanindan derlenmistir.

A.BiRIMKOKVE DURAGANLIKARASTIRMALARI

Duragan olmayan bir zaman serisinin, bir yahut daha fazla duragan
olmayan zaman serisi lizerine kurulan regresyonlarindan, yiiksek
sayilabilecek R? degerine istatistiki yonden anlamli F ve t istatistikleri
tiretilebilir. Bu degerler her ne kadar anlamli goriilse de elde edilen
tahminler yaniltici olabilmektedir ¢ilinkii stveart dogrusal regresyon
teknikleri degiskenlerin duragan bir seyre sahip oldugu varsayimi
yapmaktadir. Dolayisiyla zaman serileri (ya da degiskenler de
denilebilir) duragan bir yaprya sahip degilse regresyondan elde edilen
bulgular sahte veya yaniltici olabilir (Granger ve Newbold, 1974).

Makro-iktisadi zaman serileri analiz edildiginde, bir serinin uzun
vadeli ¢esitli soklar (ekonomik krizler, politika degisiklikleri ya da
dogal afetler gibi) tarafindan etkilendigi gortilmektedir. Bahsi gecen
soklar seri ya da serilerin iizerinde kalic1 bir etki biraktiginda ilgili
serinin duraganlik ozelliklerini bozabilmektedir. Serinin duraganlik
ozelliklerinin bozulmas:t da olasi sahte regresyon problemine yol
acabilme ihtimalini bulundurdugu i¢in, zaman serileriyle calisirken
serilerin duraganlik 6zelliklerinin arastirilmasi son derece Onem
arz etmektedir. Duraganlik analizlerinde, birim kok testlerinden
faydalanilabilmektedir. Literatiiriin ilk formel birim kdk testi olan
Dickey-Fuller birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilmistir. Bu test AR(1) stirecini temel almasi ve otokorelasyon
sorununu ¢dzememesi nedeniyle Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
revize edilmis ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
adim almistir. ADF birim kok testi, DF testinin AR(1) siireci yerine
AR(p) siirecini temel alan bir versiyonudur ve zaman serilerinde birim
kok varligini sinamak igin yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF testinin
birim kok belirleme siirecinde onerilen {i¢ test denklemi (sabitsiz ve
trendsiz; sabitli ve sabitli ve trendli) bulunmakta ve bahsi gecen
denklemler sirasiyla denklem (1), (2) ve (3)’te gosterilmektedir (Dickey
ve Fuller, 1979: 427):
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Her {i¢ denklemde de (Denklem (1), (2) ve (3)) ¢ artiklara karsilik
gelirken, Denklem (1) ve (2)’de yer alan x sabite ve Denklem (3)’te yer
alan ¢ ise deterministik trende karsilik gelmektedir. Ayrica bu testin temel
hipotezinde incelenen degiskende birim kok varlig: ifade edilmektedir.
Bununla birlikte ADF ve DF testlerinde, artik terimlerini belirten ¢, serisi
bagimsiz ve esit varyanslilik varsayimlariyla kisitlverrilmistir (Enders,
2004). Buna karsilik zaman serilerinin genelde hem heterojen dagilima
sahip hem de diisiik derecede bagimli oldugu bilinmektedir. DF ve ADF
testlerindeki bu kisitin iistesinden gelebilmek, Phillips ve Perron (1988)
artiklarin da arasinda otokorelasyon olabilecegi diisiincesi temelinde PP
birim kok testini 6nermislerdir. PP (1988) testinin temelini olusturan
denklemi asagidaki sekilde yazmak miimkiindiir:

Ay, =ay, +x,0+¢, 4

Denklem (4)’te a=p-1e karsilik gelirken x, deterministik bilesenlerdir
(sabitten ve trendden bahsedilmektedir) ve ¢ serisi ise artiklar serisini
belirtmektedir. PP testinin temel hipotezinde de tipki ADF testinde
oldugu gibi, ilgili degiskenin birim kok igerdigi savi sinanmaktadir.

B. OTOREGRESIF DAGITILMIS GECiKMELI
-AUTOREGRESSIVE DiISTRIBUTED LAG (ARDL)-
ESBUTUNLESME YAKLASIMI

ARDL modeli temelli smir testi teknigi Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan 6nerilmis ve zaman serilerinin I(0) ya da I(1) stiregleri
varhiginda da kullanilabilecek esneklikte bir smir testi yaklagimi
gelistirmiglerdir. Bagiml degiskenin y, ve bagimsiz degiskenlerin ise x,
oldugu bir ARDL modeli su sekildedir (Pesaran vd., 2001):

a0+alt+2¢lytl+zzﬂj/’ jl j t (5)

==

Burada, modeldeki sabit terimi, dogrusal trend katsayisini, bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarimi temsil eden “k”
adet bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarmi ve ¢,
hata terimi serisini tanimlamaktadir. ARDL sinir testi yaklasgiminda
deterministik bilesenlerin varligima gore toplamda bes farkli model
yapist Onerilmektedir. Sabit terim ve trendin dahil oldugu temel
ARDL modeli ise Model 5 olarak adlveirilmaktadir ve Denklem (6)’da
gosterildigi sekilde yazilmaktadir (Pesaran vd., 2001):

k k
Ayl:a0+b0y1f|+z Xie I+ZCOxAy/ f"zz _/I /,+Zdexj,:+gt (6)
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Denklem (6) temelinde tiiretilen hata diizeltme modeli ise Denklem
(7)’de gosterildigi sekildedir (Pesaran vd., 2001):

k b
EC:yt—Z—jxj’t (7

J=1 %

ARDL temelli sinir testinde sinanan temel hipotez esasen degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligki olmadigini ifade etmektedir ve Denklem
(8)’de gosterildigi sekilde yazilabilmektedir:

H,:b=b,=0,V, )

Denklem (8)’de yer alan b, ve b parametreleri sirasiyla segilen
modeldeki bagiml deglskemn gec1kme11 degerlerine ve aciklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerine ait katsayilart belirtmektedir.
Katsayilarin hepsinin sifira esit oldugunu smayan bu temel hipotezin
reddedilmesi, incelenen degiskenlerin arasinda uzun doénemli bir
iligki olduguna isaret etmektedir. Pesaran vd., (2001), Denklem (8)’de
gosterilen temel hipotezin test edilmesi amaciyla kisitl F testinden

faydalanmigtir. Ancak bu asamada tiiretilen F istatistiklerinin, stveart
F dagilimma uyum saglamamasi sebebiyle Pesaran vd., (2001),
oncelikle incelenen degiskenlerin hepsinin 1(0) oldugunu varsayarak
bir alt smir kritik degerleri ve ardindan da degiskenlerin timiiniin
I(1) oldugunu varsayarak bir {ist sinir kritik degeri belirlemislerdir.
Bu yaklagim, ilk asamada elde edilen F istatistigi degerinin alt sinir
kritik degeri olarak belirlenen degerden kiigiik olmast halinde temel
hipotezi reddedemezken, iist sinir kritik degerinden biiyiikk olmasi
halinde temel hipotezi reddeder ve degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu yoniinde karar verir. Ancak, alt ve ist sinir kritik
degerleri arasinda bir F istatistigi hesaplanmissa degiskenlerin
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina yo6nelik bir karar
verilememektedir.

Diger yvean, “esbiitiinlesme yoktur” savini igeren temel hipotezin
reddi halinde alternatif hipotez esbiitiinlesme iligkisinin varligina
dair bir garanti saglamamaktadir. F smir testinde, kisitsiz modeller
icin tim Xkatsayilar topluca test edilmekte ve bireysel sonuglar
saglanamamaktadir. Dolayisiyla, F sinir testinde temel hipotezin reddi,
esbiitiinlesme iliskisinin hakikaten varligina dair bir bulgu saglayamaz
ve katsayilarin bireysel olarak testi i¢in t sinir testinden faydalanilir. Bu
baglamda, hesaplanan F istatistik degeri eger iist sinir kritik degerinden
biiyiikse temel hipotezin reddi gerekir, ancak alternatif hipotez bu
durumda ti¢ farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu agamada {i¢ alternatif
icerisinden sadece “gecerli” esbiitiinlesme iligkisine yonelik olarak
durum gosterilmektedir: bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri ve
bir gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilari sifirdan farkli degerler
alir ve bu durumda esbiitiinlesme iligkisinin gegerli oldugu sonucuna
vartlir (Mert ve Caglar, 2019:283). Ayrica, Pesaran vd., (2001) alt ve
ust sinir kritik degerlerini biiyiik 6rnekler i¢in hesaplamis daha sonra ise
Narayan (2005) bahsi gegen kritik degerleri kiiglik 6rnek gruplari igin
tekrar tiiretmistir. Bu nedenle, kiigiik 6rnek gruplarmin konu oldugu
analizlerde, Narayan (2005) i tiirettigi kritik degerlerin kullanimi daha
uygundur.

C.TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK ANALIZi

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan yapilan ¢aligmalar, bu testin
k serbestlik derecesi ile asimptotik Ki-Kare (X?) dagilimma sahip
oldugunu gostermistir, bu da ilgili serinin duragan, trend etrafinda
duragan ya da egbiitiinlesik olup olmadigini dikkate almaksizin gecerli
oldugunu gostermektedir. Bu yontemin 6nemli bir 6zelligi ise, birim kok
ve esbiitiinlesme Ozelliklerini degerlendirmek icin potansiyel egilimli
on testlere ihtiya¢ duyulmamasidir. Dolayisiyla, yontemin kullanimiyla
serilerin biitiinlesme derecesinin yanlis tespit edilmesi riski minimize
edilmektedir. Ayrica, seviye degerlerine uygulveigindan, fark alimiyla
kaybedilen bilgi de 6nlenmis olmaktadir.
Toda ve Yamamoto (1995) testinde temel alinan denklem asagidaki
ifade edildigi gibidir:
Pidma P
Yy=a,+ Y + Y.
t=1 t=1

a, +u, ©

Bu denklemde YO0, bagimli degiskenin zaman serisini, a, ve a,, ise
sabit ve zaman gecikmeli katsayilari temsil eder. u, ise hata terimidir.

onﬂo"‘

Pty P

Z ﬁli+ Z ﬂZiK z+Vt
t=1 t=1

Bu denklemde X, bagimli degiskenin zaman serisini, 8, 8, ve
ise sabit ve zaman gecikmeli katsayilari temsil eder. Y , Y degiskeninin
gecikmis degerlerini gosterir ve u, hata terimidir.

(9) ve (10) no’lu denklemler i¢in hipotezler:

H;: Y den X’e dogru bir nedenesellik yoktur

H : Y’en X’e dogru bir nedensellik vardir.

Seklindedir.

(10)

lll. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 1’de c¢aligmanin analizinde kullanilan degiskenler ve
kisaltmalar1 yer almaktadir. Ayn1 zamanda degiskenleri elde etmek i¢in
kullanilan veri tabanlarina da yer verilmistir.
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TABLO 1 | Makroekonomik Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler Kisaltma Degisken Veri Tabani
Tanimi

iklim Politika IPB Bagimli policyuncertainty.com

Belirsizligi degisken

Ulke Risk Primi CDs Bagimsiz Investing.com
degisken

Diinya Belirsizlik WuI Bagimsiz policyuncertainty.com

Endeksi degisken

Ekonomik GDPGR Bagimsiz tuik.gov

Buylme degisken

Tablo 2, 2014Q1-2023Q4 periyodu arasinda, Tiirkiye i¢in kiiresel
iklim politika belirsizligi endeksinin (LIPB); diinya belirsizlik endeksi
(LWUI), iilke risk primi (LCDS) ve ekonomik biiyiime (GDPGR)
degiskenlerine iligkin 6zet istatistikleri gostermektedir.

TABLO 2 | Ozet istatistikler

Degiskenler G(BNZ):;_? Ortalama  Medyan Sa::tr.na Er:)zg::jk Ely:gzi:k
LiPB 40(4x10)  21.51856  21.42046  0.624829  22.83691 20.33729
LCDS 40(4x10) 5784793  5.824739  0.420699  6.664579  5.137953
Lwul 40(4x10)  -1.082676  -0.959091  0.619199  -0.118989  -2.887088
GDPGR 40(4x10) 0525516  0.164782  2.474661  7.439134  -6.093597

Not: Degisken isimlerinin basinda yer alan “L” operatdri, logaritmik dontisiim ifade etmektedir.

Her bir degisken i¢in 40 gozlem bulunmakla beraber, bu 06zet
istatistikler, incelenen degiskenlerin genel egilimlerini ve volatilitesini
ortaya koyarak, ¢alismanin analizi i¢in Snemli bir zemin hazirlamaktadir.

Analizin ilk agsamasinda analizde kullanilan veriler i¢in duraganlik
testleri uygulanmigtir. Analize s6z konusu olan her bir test i¢in “sabit”
ve “sabit + trend” secenekleri kullanilarak siire¢ izlenmistir. Ilgili veriler
iizerindeki mevsimsellik etkisini gidermek amaciyla ilgili degiskenlerin
logaritmasi alimmustir.

TABLO 3 | Birim Kok Testlerinin Sonuglari (Dlzey Degerler)

Phillips-Perron

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Birim Kok Testi

Test Stratejisi
Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Sabit Terim Sabit Terimve
(tlist) Trend (tist.) (Adj. Tist.) Trend (Adj. Tist.)
LIPB -3,956968*** -4.417552%* -3.861848*** -4.386584***
(0.0040) (0.0059) (0.0052) (0.0064)
LCDS -1.549820 -3.142710 -1.549820 -2.244369
(0.4982) (0.1122) (0.4982) (0.4530)
Lwul -4.631574*** -4.838775%*** -11.442271%** -5.072721%**
(0.0006) (0.0019) (0.000) (0.0010)
GDPGR -11.44221*** -11.42855%** -13.571138*** -14.47029%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 3, makroekonomik degiskenlerin diizeyde ADF ve PP birim
kok testi sonuglarini gostermektedir. Sonuglar incelendiginde ADF
birim kok testine gore LCDS hari¢ diger tiim degiskenler i¢in birim
kok varligini gosteren temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.
Tablo 3’te yer verilen sonuglar incelendiginde, ilgili degiskenlerin
diizey seviyede duragan oldugu (I (0) siireci izlemektedir) yalnizca
LCDS degiskeninin diizeyde duragan olmadig tespit edilmistir. lgili
degiskenlere uygulanan PP duraganlik test sonuglari incelendiginde
ise elde edilen sonuglar LIPB LWUI, GDPGR degiskenleri diizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. (I (0) siireci izlemektedir.)
LCDS degiskeninin ise 1. farkinin duragan oldugu tespit edilmistir.

TABLO 4 | Birim Kok Testlerinin Sonuglari (1. Farklar)

Augmented Dickey-Fuller

Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi

Test Stratejisi
Degiskenler Sabit Terim . sabit Sabit Terim . sabit
(ist) TerimveTrend (Adj. Tist) TerimveTrend
: (tist) J- TSt (Adj. Tist)
ALCDS -3.273411** -4.813073** -5.081861%*** -5.067644***
(0.0240) (0.0022) (0.0002) (0.0011)

Tablo 3 ve 4’ten elde dilen bulgular birlikte degerlendirildiginde
ADF ve PP testlerinin LIPB, GDPGR ve LWUI'nin diizeyde duragan
degiskenler olduguna buna karsilik, LCDS degiskeninin ise birinci
mertebe fark icin duragan olduguna karar verilmistir.

ARDL modeli, birim kok testlerinden sonra esbiitiinlesme analizine
dayanarak yapilan bir regresyon modelidir. Birim kok testlerinin
ardindan yapilan ARDL modeli, sahte regresyon riskini azaltarak ve
esbiitiinlesme kavramini temel alarak degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskileri ve dinamik etkileri incelemek igin gii¢lii bir yontemdir.
Bu analiz, ekonometrik modellerin yapilveiriimasinda ve ekonomik
iligkilerin anlasilmasinda 6nemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir.

TABLO 5 | ARDL Modelinin Tahmini

Degiskenler Katsayi Stve.Hata t-istatistigi Olasilik
ARDL (1,2,3,2)
LIPBM 0.156837  0.14181 0.141811 1.105.961
GDPGR -0.138883  0.042687 0.042687 -3.253.5M
GDPGR -0.126603  0.047694 0.047694  -2.654.494
GDPGRM) -0.083489  0.04185 0.041850 -1.994.958
LCDS 0.984617  0.489431 0.489431 2.011.759
LS, ., -1.942.068  0.837051 0.837051  -2.320.132
LCDSM 2.547.668  0.843505 0.843505 3.020.336
L(DSM -1.440.517  0.49363 0.493630 -2918.214
Lwul -0.087919  0.15475 0.154750 -0.568133
LWUI(H] 0.207241 0.145482 0.145482 1.424.508
LWUIM 0.490580  0.160593 0.160593 3.054.803
Sabit Terim 1799.605 3461225 3461225  5.199.330

Model Bilgileri

Diizeltilmis R? 0.35

Flstatistik__2.74**  Folasilik 0.02

Not . *** ***girasijle %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade

etmektedir.
ii. Bu asamada elde edilen t istatistigi ve prob. degerleri gecerli degildir, bu
nedenle anlamliligini gdsteren yildiz isareti konulmamustir.

Biitiinlesme dereceleri ve degisken sayist kriterleri géz oniinde
bulunduruldugunda, bu aragtirmada ARDL esbiitiinlesme yaklagimiyla
esbiitiinlesme analizinin gergeklestirilmesinin daha uygun oldugu
goriilmektedir. Tablo 6’da temel ARDL modelinin sonuglari
yer almaktadir. Bu model iizerinde esbiitiinlesme iligkilerinin
gegerliliginin smanip sinanamayacagini anlamak igin tani testlerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Tan1 testlerinin sonuglar1 da asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

TABLO 6 | Temel ARDL Modelinin Tani Testleri

Tani Testleri istatistik  Olasilik
Serisel Korelasyon Testi (Breusch-Godfrey) / Ki-Kare  0.123601  0.9401
istatistigi

Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey) / 15.63126  0.1554
Ki-Kare Istatistigi

Normallik Testi (Jarque-Bera) / JB istatistigi 0.623522  0.7321
Model Spesifikasyonu Ramsey Reset Testi / F 0.117086 0.7352

istatistigi

Yapilan ARDL modelinin tani testi sonuglarina gore; JB Temel
hipoteze H: Modelin artiklart normal dagilim gostermektedir. B-G
otokorelasyon testinde H;: Modelin artiklarinin - otokorelasyonlu
olmadigint belirtmektedir. B-P-G farkli varyans testinde H: Modelin
artiklarinda farkli varyans sorunu yoktur. Ramsey RESET testinde
ise H;: Modelin spesifikasyonunda bir hata yoktur yani model
spesifikasyonun dogru oldugu belirtilmektedir.

Kiimiilatif artiklarin ve kiimiilatif hatalarin karelerinin %95 giliven
araliginda dagilip dagilmadigina bakmak i¢cin CUMUS grafigi
olusturulmustur.
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SEKIL 1 | CUSUM Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Uzun donem ve kisa donemde elde edilen yapilarin istikrarli oldugu
ve 2014Q1 ile 2023 Q4 arasi icin katsayilar modeli temsil etmektedir
ve giivenilirdir.

SEKIL 2 | CUSUMQ Grafigi
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CUSUM of squares 5% Significance

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Artiklarin kiimiilatif toplamlarinin kareleri giiven bvei icerisinde
yer aldigi i¢in kullanilan modelde tahmin parametreleri vardir ve
2014Q1-2013Q4 dénem araligini temsil eden parametrelerle galigildigt
sOylenebilir.

TABLO 7 | F ve t Sinir Testleri (Uzun Ddnem Modeli igin)
F Sinir Testi

F Istatistigi: 10.35285

k=37; n=40
Ornek Biiyiikliigiine Gore Kritik Degerler (F)
n=37 « 1(0) 1(1)
%10 295 4.10
%5 3.61 491
%1 5.20 6.84
t Sinir Testi
tistatistigi: -5.945687
Kritik Degerler (t)
[d 1(0) 1(1)
%10 -2.57 -3.46
%5 -2.86 -3.78
1% -3.43 -4.37

F istatistigi; 10.35285> 6.84 (%1 de dahi biiyiik) oldugu icin
temel hipotezde ifade edilen es biitiinlesme iliskisi yoktur ifadesi
reddedilmektedir. T istatistigi; -5.945687<-4.37 oldugu igin yine es
biitiinlesme iliskisi yoktur temel hipotez yine reddedilmektedir. Sonug
olarak gegerli bir esbiitiinlesme denklemidir. Bu asamadan sonra uzun
donemde bu agiklayict degiskenler ve IPB arasinda esbiitiinlesme
iliskisi tespit edildigi igin degiskenleri diizey degerleriyle kullanip
model tahmini yapilabilmektedir.

TABLO 8 | Eshiitiinlesme Modeli / Uzun Ddnem Katsayi Tahmini

E§b:'\i:g:|:"§ me Degiskenler Katsayi :::a tistatistigi  Olasihk
GDPGR -0.413889***  0.13457  -3.0756.350  0.0050

LCDS 0.177546 0.2662 0.666963 0.5109

LWuI 0.723350%*** 0.22477 3.218.182 0.0036

Not: *, ** ***sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de uzun donem modelinin (esbiitinlesme modelinin)
sonuglart sunulmaktadir ve GDPGR’deki %1°lik bir artig iklim
politikas1 belirsizligini uzun doénemde yaklasik olarak %0.41
azaltmaktadir. Her ne kadar LCDS katsayisi beklentilerimizle
uyumlu pozitif yonlii tahminlenmis olsa da istatistiksel olarak bir
anlamlilig1 bulunmamaktadir. LCDS’teki %1°lik bir artis LIPB’yi uzun
donemde yaklagik olarak %0.17 arttirmaktadir. LWUI’deki %1°lik bir
artigin LIPB’i uzun donemde yaklasik olarak %0.72 arttirmaktadir.
Beklentilerle uyumlu olarak pozitif yonlii tahminlenmistir. LCDS
aslinda kisa dénemde etkili ama uzun dénemde diger degiskenler bunun
daha ¢ok 6niine gegmekte oldugu goriilmektedir.

TABLO 9 | Hata Diizeltme Modeli / Kisa Danem Modeli Tahmini

Bagimh Degisken LIPB
Hata Diizeltme . t

Modeli Degiskenler Katsayi St. Hata istatistigi Olasilik
HataDlzeltme ;07316 0123806  -6.81034  0.0000

AGDPGR -0.13888  0.027216 -5.10291 0.0000

AGDPGR, 0.083489  0.030578 2.730368 0.0108

ALCDS 0.984617  0.425948 231159 0.0284

DLCDS, -1.10715  0.481597 -2.29892 0.0292

ALCDS,, 1.440517  0.443946 3.2448 0.0030

ALWUI -0.08792  0.134155 -0.65535 0.5176

ALWUI -0.49058 0.134072 -3.659.072 0.0010

Sabit Terim 17.99605 2.650836 6.788821 0.0000

GDPGR’deki %1°lik bir artig LIPB’i kisa donemde yaklasik olarak
%0.13 azaltmaktadir. Her ne kadar LCDS katsayis1 beklentilerimizle
uyumlu pozitif yonlii tahminlenmis olsa da istatistiksel olarak bir
anlamlilif1 bulunmamaktadir. LCDS’teki %1°lik bir artig LIPB’i kisa
donemde yaklagik olarak %0.98 arttirmaktadir. LWUI'nin katsay1
istatistiksel olarak anlamli olmadigindan dolay1 kisa dénemde bir etkisi
olup olmadigina yonelik bir bulgu elde edilememistir.

TABLO 10 | t Sinir Testi (Hata Diizeltme Modeli icin)

t Sinir Testi a 1(0) 1(1)
10% -2.57 -3.46
tistatistigi= -6.810342
5% -2.86 -3.78
1% -3.43 -4.37

Not: * ** ***sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

T istatistigi degeri olan -6.810342 kritik degeri, o dnem seviyesinden
(%10, %S5, %1) mutlak olarak biiyiik oldugu i¢in istatistiksel olarak
anlaml degildir ve hipotezi reddedilmektedir.

Sonu¢ olarak kisa donemde de bir iliski vardir. Yine 1/ECT
yani 1/0.84= 1.20 kisa dénemde sistemde meydana gelebilecek bir
dengesizlikte sistem tekrar 3-4 ay sonra dengeye gelecektir denilebilir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, zaman serileri arasindaki
nedensel iliskileri belirlemek i¢in kullanilan bir analizdir. Bu analiz,
hangi degiskenin hangi degisken iizerinde etkili oldugunu ve bu
etkilerin y6niinii ve giiciinii anlamamiza yardimci olmaktadir. Analiz
sonucunda elde edilen bilgiler, politika yapicilar i¢in dogru kararlar
almak ve ekonometrik modellerin dogrulugunu artirmak agisindan
onemlidir. Bu sebeple Toda-Yamamto nedensellik analizi yapilmis olus
sonuglari Tablo 11°de gosterildigi gibidir.

Tablo 11°de Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglar
gosterilmektedir. Teste ait temel hipotezde dislanan degiskenin bagiml
degiskenin nedeni olmadig1 belirtilmektedir. Bu baglamda elde edilen
sonuglar sirastyla:

* LIPB’den LWUI'ye dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini
belirten temel hipotez reddedilmektedir (prob<alfa 6nem seviyesi;
<). LIPB degiskeni LWUI'nin nedenidir ve bu degiskene bilgi
akis1 saglamaktadir,

* LWUI’den LIPB’ye dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini
belirten temel hipotez reddedilmektedir (prob<alfa 6nem seviyesi;
<). LWIU degiskeni LIPB’nin nedenidir ve bu degiskene bilgi

Sayi: 70 | Number: 70

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



iklim Politikasi Belirsizliginin Diinya Belirsizlik Endeksi, Ulke Risk Primi ve Ekonomik Biiyiime ile lliskisi:

Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma

93

akig1 saglamaktadir. Dolayistyla LIPB ve LWUI arasinda CIFT
yonlii NEDENSELLIK iliskisi bulunmaktadar.

» LIPB’den LCDS’e dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini
belirten temel hipotez reddedilmektedir (prob<alfa 6nem seviyesi;
<). LIPB degiskeni LCDS’nin nedenidir ve bu degiskene bilgi
akig1 saglamaktadir,

* GDPGR’ten LIPB’ye dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini
belirten temel hipotez reddedilememektedir (prob<alfa onem
seviyesi; <). LGDPGR degiskeni LIPB’nin nedeni degildir.
Dolayisiyla, bu degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu gozlenmistir.

TABLO 11 | Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken LIPB

Degiskenler  y’lstatistigi  Olasilik Sonug

Lwul 9.6977** 0.0213 Temel hipotez reddedilmektedir. LWUI'den LIPB'ye dogru bir
nedensellik vardir.

LCDS 11.1758** 0.0108 Temel hipotez reddedilmektedir. LCDS'ten LIPBye dogru bir
nedensellik vardir.

GDPGR 2.752339 0.4314 Temel hipotez reddedilememektedir. GDPGRden LIPB'ye dogru bir
nedensellik yoktur.

Bagimhi Degigken LWUI

Degiskenler Flstatistigi -~ Olasilik Sonug

LIPB 13.1299***  0.0044 Temel hipotez reddedilmektedir. LIPBden LWUI'ye dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

Bagimli Degisken LCDS

Degiskenler ~ y?istatistigi  Olasilik Sonug

LIPB 8.50133** 0.0367 Temel hipotez reddedilmektedir. LIPBden LCDS'e dogru bir
nedensellik iliskisi vardir.

Bagimh Degisken GDPGR

Degiskenler  y’lstatistigi  Olasilik Sonug

LIPB 6.4433% 0.0919 Temel hipotez reddedilmektedir. LIPBden GDPGR'ye dogru bir

nedensellik vardir.

Not:i. ** ***siras ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Degiskenler icin dmax “1” olarak ve k ise “3” olarak belirlenmis ve Toda-Yamamoto
nedensellik testinde temel alinan “dmax+k” parametresi “4” olarak segilmistir. Ancak Ki-
kare testinin serbestlik derecesi “3"t(ir ve olasilik degerleri bu diizeltmeyi dikkate almistir.

SONUC

iklim degisikligi politika belirsizligi, yatimeilar ve sirketler igin
6nemli bir risk olusturmaktadir. Gelecekteki sera gazi emisyonlarini
ve sicaklik artiglarini simirlamak igin hangi politikalarin uygulanacagi
belirsizligi, yatirim kararlarini ve finansal piyasalari etkilemektedir.

Gelecekteki iklim degisikligi politikalarmimn  sirketlerin - mali
durumunu nasil etkileyecegine dair belirsizlik arttikga, yatirimcilar
riskten korunmak i¢in CDS primlerini yiikseltmektedir. Politika
belirsizligi arttikga, yatirimcilar gelecekteki riskleri fiyatlveirmakta
zorlveiklar1 igin CDS piyasasi daha az likit hale gelebilmekte ve
beklenmedik bir politika degisikligi, CDS fiyatlarinda ani ve biiyiik
dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Caligmada Tirkiye’de iklim degisikligi politikas1 belirsizliginin
(LIPB), iilke risk primi (LCDS), diinya belirsizlik endeksi (LWUI) ve
ekonomik bitylime (GDPGR) iizerindeki etkileri incelenmistir. Elde
edilen bulgular, iklim politikalariyla ekonomik performans arasindaki
karmasik iliskileri aydinlatmaktadir.

Elde edilen bulgulara goére, 2014-2023 doéneminde Tirkiye i¢in
Diinya Belirsizlik Endeksi (LWUTI), Kiiresel iklim Belirsizligi Endeksi
(LIPB), Ulke Risk Primi (LCDS) ve Ekonomik Biiyiime (GDPGR)
degiskenlerinin ADP ve PP birim kok testleri sonucu LIPB (Kiiresel
iklim Belirsizligi), LWUI (Kiiresel Belirsizlik) GDPGR (Ekonomik
Biiyiime) degiskenleri diizeyde duragan (I(0)) bulunmustur. LCDS
(Ulke Risk Primi) degiskeni ise diizeyde duragan degildir, ancak 1.
fark alindiginda duragan (I(1)) hale gelmistir. ARDL esbiitiinlesme
analizi sonuglarma goére, LIPB, LWUI ve GDPGR degiskenleri ile uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. LCDS degiskeni ise
uzun dénemde diger degiskenlerle esbiitiinlesme gostermemistir.

Kisa donemde ise, CDS degiskeni kisa donemde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde LIPB ve GDPGR iizerinde negatif ve pozitif
etkilere sahiptir. WUI degiskeninin kisa donemde anlamli bir etkisi

bulunmamustir. Sonug olarak, Tiirkiye’de iklim politika belirsizligi ile
ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmusken, iilke risk
primi (CDS) ve kiiresel belirsizlik (WUI) degiskenleri ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif bir iligki gdzlenmistir.

GDPGR’deki %1°lik bir artig LIPB’i kisa donemde yaklasik olarak
%0.13 azaltmaktadir. Bu sonug, iklim belirsizliginin ekonomik karar
alma siireclerini olumsuz etkiledigini ve dolayistyla yatirimcilarin risk
algismi artirdigini gdstermektedir. Iklim politikalaridaki belirsizlik,
sirketlerin yatirnmlarin1 geciktirmesine veya iptal etmesine neden
olarak, ekonomik biiylimeyi engelleyebilir. Her ne kadar LCDS
katsayist beklentilerimizle uyumlu pozitif yonlii tahminlenmis olsa da
istatistiksel olarak bir anlamlilig1 bulunmamaktadir. LCDS’teki %1°lik
bir artis LIPB’i kisa donemde yaklasik olarak %0.98 arttirmaktadir.
Bu da, yatirimcilarin iklim politikalarindaki belirsizlikten kaynaklanan
riskleri fiyatlveirirken, kisa vadeli tepkilerinin uzun vadeli etkilerle
her zaman Ortiismedigini ortaya koymaktadir. LWUI’'nin katsay1
istatistiksel olarak anlamli olmadigindan dolay: kisa donemde bir
etkisi olup olmadigina yonelik bir bulgu elde edilememistir. Bu bulgu,
kiiresel belirsizliklerin iklim politikalar1 iizerindeki etkisini ve bu
etkilerin ekonomik biiyiime ile olan iliskisini ortaya koymaktadir. Iklim
politikalarindaki belirsizlik, hem yerel hem de kiiresel diizeyde yatirim
kararlarini etkileyen dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik sonucuna gore iklim politika
belirsizliginden, diinya belirsizlik endeksine dogru cift yonli bir
nedensellik iligki oldugu ve ekonomik biiylimeye ve kredi

temerriit takasina dogru tek yonli nedensellik iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu durum, iklim politika belirsizliginin ve diinya
belirsizliginin  birbirini  etkiledigi bir dongii oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda iklim politikas: belirsizliginin sadece yerel
ekonomik faktdrler tizerinde degil, uluslararas: diizeydeki belirsizlikler
iizerinde de dnemli bir etki yarattigini vurgulamaktadir.

Calismamda elde edilen bulgular, iklim politika belirsizliginin (LIPB),
iilke risk primi (LCDS), diinya belirsizlik endeksi (LWUI) ve ekonomik
biiyiime (GDPGR) iizerindeki etkilerini inceledigimizde, benzer
sonuglara ulasan bircok caligmanim varligii gormekteyiz. Ozellikle
Alptiirk, Sezal ve Giirsoy (2021), Bersimis ve Hajdarbegovic (2020)
ve Chalabi (2021) gibi arastirmalar, iklim politikas1 belirsizliginin
CDS primleri lizerinde negatif etkiler yarattigini ve ekonomik biiylime
ile olan iliskisini tartigmaktadir. Kim ve Kang (2018) ve Karagdl
(2022) ise, iklim belirsizliginin ulusal diizeyde ekonomik karar alma
stireglerini ve finansal gostergeleri etkileyen dnemli bir faktdr oldugunu
belirtmislerdir. Bu ¢aligmalar, iklim degisikligi politikalarindaki
belirsizligin, risk algist ve yatirim kararlari iizerinde dnemli bir etki
yarattigini ve bu etkinin iilke risk primi ve ekonomik bilylime gibi
makroekonomik degiskenler tizerinde gozle goriiliir etkiler yarattigini
gostermektedir. Sonug¢ olarak, literatiirdeki bu benzer bulgular,
calismamizin sonuglariyla tutarlilik gostermektedir.

Bu bulgular, iklim politikalarmin kiiresel ve yerel belirsizlik
tizerindeki etkilerini anlamamiza ve ekonomik performans ile kredi
temerriit takasi tizerindeki olasi etkilerini degerlendirmemize yardimci
olmaktadir. Ozellikle, iklim politika belirsizliginin hem ekonomik
biliyiimeye hem de finansal piyasalardaki risk algisinin etkisi iizerine
odaklanan politika yapicilar i¢in 6nemli sonuglar sunmaktadir.

iklim degisikligiyle ilgili politika belirsizligi, yatirimeilar, sirketler ve
finansal piyasalar lizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Bu belirsizlik,
yatirimeilarin risk profillerini ve yatirim kararlarini etkileyerek, CDS
primleri ve likidite gibi faktorleri dikkate almalarini gerektirmektedir.
Ayrica, sirketlerin finansman maliyetleri ve sermaye erisimi de bu
durumdan etkilenmektedir. Sirketler, bu riskleri yonetmek i¢in proaktif
bir sekilde politika degisikliklerine uyum saglamak zorundadir.

Elde edilen sonuglar, politika yapicilarin iklim degisikligiyle ilgili
belirsizlikleri azaltmak i¢in net ve tutarli politikalar gelistirmelerinin
o6nemini vurgulamaktadir. Bu tiir politikalar, yatirimcilarin risk algisini
olumlu yonde etkileyebilir ve ekonomik biiylimeyi destekleyebilir.
Ayrica, iklim politikalarinin finansal piyasalardaki yansimalarinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi acgiktir. Bu baglamda, iklim
degisikligi ile ilgili diizenlemelerin seffaflik ve Ongoriilebilirlik
acisindan giliclendirilmesi gerekmektedir.

Son olarak, politikacilar ve diizenleyiciler, finansal piyasalarda
istikrarsizlik yaratma potansiyeline sahip iklim degisikligi politika
belirsizligi riskini yonetmek i¢in net ve tutarli politikalar gelistirmelidir.
Bu ¢abalar, hem ekonomik istikrar1 saglamak hem de siirdiiriilebilir
biiyiimeyi desteklemek agisindan kritik 6neme sahiptir.
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EXTENDED SUMMARY

Environmental issues, especially global warming, have become a
significant source of concern today, and this has led to the investigation
of the fundamental causes of climate change and discussions of
solutions. Carbon dioxide (CO2) emissions stand out as the primary
cause of global warming, and the increase in fossil fuel use along with
the industrial revolution has caused CO2 levels in the atmosphere to rise.
This problem has been addressed through international collaborations
such as the Kyoto Protocol signed in 1997, but it has been observed

that greenhouse gas emissions continue to increase. Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC) reports draw attention to the
negative effects of climate change on human health, ecosystems and
the economy, and call for urgent action. Climate policy uncertainty
refers to the uncertainties that arise about how future environmental
policies will be shaped, and this uncertainty creates risks, especially
for investors and financial markets. This situation can affect financial
indicators such as the country risk premium (CDS), because investors
may increase their CDS premiums, thinking that the risk has increased
due to uncertainty. In addition, climate policy uncertainty can have
significant effects on economic growth. The development levels of
countries and the measures they take to combat climate change vary in
their impact on growth.

It aims to examine the effects of climate policy uncertainty in Turkey
on economic growth, CDS and global uncertainty. The study provides
a significant contribution to understanding the effects of climate
policies on economic performance and financial stability in developing
economies such as Turkey.

The aim of this study is to examine the effects of global climate
policy uncertainty on macroeconomic variables in Turkey. In particular,
the effects of climate policy uncertainty on the World Uncertainty Index
(WUI), country risk premium (CDS) and economic growth (GDPGR)
are investigated. In this context, it is discussed how climate policy
uncertainty can affect potential risks on financial markets and economic
growth.

Time series analysis techniques are used in the study and firstly,
stationarity tests of the data sets are conducted. The stationarity status
of the variables is determined by using Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) unit root tests. At this stage, logarithms of
the relevant variables are taken in order to eliminate seasonality effects.
The results show that the variables IPB (climate policy uncertainty),
WUI (world uncertainty index) and GDPGR (economic growth) are
stationary at the level, but the variable CDS (country risk premium) is
stationary in first differences. In the next step, the ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) cointegration model is used. The ARDL model is
suitable for analyzing short-term and long-term relationships between
variables and is a powerful method for testing long-term relationships
based on the concept of cointegration. The application of this model
was supported by various diagnostic tests to test the validity of the
model. The diagnostic tests showed the accuracy and reliability of the
model. The findings of the study reveal the effects of climate policy
uncertainty on Turkey’s economic growth, country risk premium
and world uncertainty index. In the long term, economic growth has
a reducing effect on climate policy uncertainty, but CDS limits this
effect. In the short term, it is understood that country risk premium has
a more significant effect. In addition, it has been observed that the world
uncertainty index is affected by uncertainties in global climate policies
and shapes economic and financial conditions in Turkey.

According to the long-term model results, there is a negative
relationship between economic growth (GDPGR) and climate policy
uncertainty (IPB). In particular, a 1% increase in GDPGR reduces
climate policy uncertainty by approximately 0.41%. This finding
shows that economic growth has an effect on reducing climate policy
uncertainty. On the other hand, the country risk premium (LCDS)
variable is not found to be statistically significant in the long term, but
its coefficient is positive, and it is estimated that a 1% increase will
increase IPB by 0.17%. The world uncertainty index (WUI) increases
climate policy uncertainty by 0.72% in the long term. This result
emphasizes the impact of global uncertainties on climate policy.

According to the long-term model results, there is a negative
relationship between economic growth (GDPGR) and climate policy
uncertainty (IPB). In particular, a 1% increase in GDPGR reduces
climate policy uncertainty by approximately 0.41%. This finding
shows that economic growth has an effect on reducing climate policy
uncertainty. On the other hand, the country risk premium (LCDS)
variable is not found to be statistically significant in the long term, but
its coefficient is positive, and it is estimated that a 1% increase will
increase IPB by 0.17%. The world uncertainty index (WUI) increases
climate policy uncertainty by 0.72% in the long term. This result
emphasizes the effect of global uncertainties on climate policy.
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In the short term, GDPGR is found to reduce climate policy uncertainty
by 0.13%. In addition, it is observed that the LCDS variable increases
climate policy uncertainty by 0.98% in the short term. However, WUI
does not have a statistically significant effect in the short term. This
shows that the country risk premium has a more pronounced effect in
the short term, but the effect of the world uncertainty index is limited.

According to the Toda-Yamamoto causality result, it was determined
that there is a bidirectional causality relationship from climate policy
uncertainty to the world uncertainty index and a unidirectional causality
relationship to economic growth and credit default swap. This situation
reveals that there is a cycle in which climate policy uncertainty and
world uncertainty affect each other.

The findings of this study reveal the effects of climate policy
uncertainty on Turkey’s economic growth, country risk premium
and world uncertainty index. In the long term, economic growth has
a reducing effect on climate policy uncertainty, but CDS limits this
effect. In the short term, it is understood that country risk premium has
a more significant effect. In addition, it has been observed that the world
uncertainty index is affected by uncertainties in global climate policies
and shapes economic and financial conditions in Turkey.
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