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iKLiM DEGISiKLiGi GELISEN PiYASA EKONOMILERINDE
ENFLASYONU NASIL ETKILEMEKTEDIR?!

Elif Duygu KOMURCUOGLU? Seyfettin ARTAN?

Oz

iklim degisikliginin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkileri, literatiirde giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Son yillarda ise 6zellikle enflasyon dinamiklerine yénelik yansimalari tartisiimaktadir. iklim
degisikliginden kaynaklanan arz soklari ve ekonomik kirilganliklar, fiyat seviyelerinde dalgalanmalara yol
acarak merkez bankalarinin fiyat istikrari hedeflerini gergeklestirmesini zorlastirabilmektedir. Bu galismanin
amaci, iklim degisikliginin enflasyon tizerindeki etkisini gelisen piyasa ekonomileri igin Driscoll-Kraay direncli
standart hatalar yontemi araciligiyla analiz etmektir. Calismada, 2000-2022 doénemine ait yillik veriler
kullanilmig ve iklim degisikligini temsilen bir endeks hesaplanmistir. Analiz bulgulari, iklim degisikliginin gelisen
piyasa ekonomilerinde enflasyonu yukari yonli etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, merkez
bankalarinin fiyat istikrari gérevini yerine getirirken iklim degisikligini dikkate almalari gerektigini isaret
etmektedir.
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HOW DOES CLIMATE CHANGE AFFECT INFLATION IN
EMERGING MARKET ECONOMIES?

Abstract

The effects of climate change on economic activities are growing in importance in the literature. In recent
years, especially its implications on inflation dynamics have been discussed. Supply shocks and economic
vulnerabilities caused by climate change may lead to fluctuations in price levels, making it difficult for central
banks to achieve their price stability targets. The aim of this study is to analyze the impact of climate change
on inflation for emerging market economies using the Driscoll-Kraay robust standard errors method. This
study uses annual data for the period 2000-2022 and an index representing climate change is constructed.
The findings of the analysis reveal that climate change has an upward impact on inflation in emerging market
economies. These results suggest that central banks should take climate change into account while achieving
their price stability mandate.
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1. Girig

iklim degisikligi, kiiresel ekonomi (izerinde derin etkiler yaratan en énemli yapisal faktérlerden
biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna gore, iklim degisikliginin etkileri tiim ekonomik aktorleri ve
sektorleri kapsayacak sekilde kapsamli ve gesitlidir (Network for Greening the Financial System
[NGFS], 2020: 3). Hem iklim degisikligi hem de iklim degisikligine yonelik miicadele politikalari,
makroekonomik gercevenin ve para politikalarinin sekillenmesinde kritik bir unsur haline gelmistir.
Bu baglamda, iklim degisikligi ve iklim degisikligini hafifletmeye yonelik politikalar, makroekonomik
kosullari olumsuz yonde etkileyebilecek riskler barindirmakta ve bu durumun para politikasi
acisindan énemli sonuglar dogurabilecegi 6ngorilmektedir. Literatlrde, iklim degisikligiyle ilgili
riskler genellikle iki ana baslikta ele alinmaktadir: Fiziksel riskler ve gecis riskleri (Angeli vd., 2022;
Campiglio vd., 2023). Fiziksel riskler siddetli sicakliklar, seller, firtinalar gibi asiri hava olaylarindan
ve uzun vadeli iklim degisimlerinden kaynaklanirken; gecis riskleri ise dusik karbonlu bir
ekonomiye gegiste uygulanacak politikalarin ekonomik ve finansal maliyetlerini kapsamaktadir
(NGFS, 2019: 12). Bu riskler, ekonominin potansiyel arz bilesenleri (zerinden ekonominin arz
tarafini; tiketim, yatinm ve uluslararasi ticaret araciligiyla ise talep tarafini etkileyerek ekonomik
soklara dontsebilir. Soklar arasinda, Ozellikle negatif arz soklarinin etkisi belirgin sekilde ortaya
¢ikmaktadir (Batten, 2018). NGFS (2024: 14-20)’e gore, siddeti ve yogunlugu giderek artis gésteren
iklim  degisikliginin  ekonomik yansimalari genellikle negatif arz soklari araciligiyla
gerceklesmektedir. Bu anlamda, asiri hava olaylarinin Gretim tesisleri ve enerji altyapisi Gizerindeki
yikici etkileri fiziksel sermayeyi tahrip edebilir. Ayrica, asiri hava olaylari isgliciiniin zorunlu yer
degistirmesine yol acabilirken; sicaklik artislari isglicinin saghgini ve calisma performansini
olumsuz yonde etkileyerek verimliligini dislrebilir. Benzer sekilde, fiziksel risklerin gergceklesmesi
liman, kara ve demiryolu gibi tasimacilik unsurlarina zarar vererek tedarik zincirinin ve dolayisiyla
uluslararasi ticaretin aksamasina neden olabilir.

Merkez bankalari, ekonomik soklar karsisinda para politikasi karari alirken sokun tiiriine ve
kalici olup olmamasina gore hareket etmektedir. Soklarin dogru bir sekilde siniflandiriimasi ve
ekonomik gostergeler Uzerindeki etkilerinin anlasilmasi, merkez bankalarinin etkili bir politika
tasarlayabilmesi icin kritik bir 6neme sahiptir. Para politikasi acgisindan, talep soklari enflasyon,
ekonomik blylime ve istihdam gibi makroekonomik gostergeleri ayni yonde hareket ettirdigi icin
kismen vyonetilebilir ve ikilem yaratmayan soklardir. Ornegin, negatif bir talep sokunun
gerceklesmesi halinde ekonomik daralmaya karsi merkez bankalarinin tepkisi genisletici para
politikasi uygulamaktir. Ote yandan, arz yénlii soklar genellikle enflasyon ve ekonomik biyiimeyi
zit yonlerde hareket ettirdigi icin merkez bankalari agisindan daha karmasik bir politika ortami
yaratmaktadir (Debelle, 2019: 3-4). Ornegin, kuraklik ve azalan yagislar nedeniyle tarim driinleri
arzindaki daslsler veya asiri hava olaylarindan kaynaklanan enerji arzindaki kesintiler enflasyonist
baskilari artirabilir (Barmes ve Bosch: 2024: 12-13). Politika ikilemine yol acan béyle bir arz sokuna
karsi merkez bankalarinin yaklasimi, sokun gecici mi yoksa kalici mi olduguna bagh olarak degisiklik
gostermektedir. Gegici oldugu dislinilen arz soklari icin genellikle para politikasinda bir degisiklik
yapilmadan soku gérmezden gelme stratejisi benimsenmektedir. Ancak, negatif arz soku kalici ise
para politikasi tepkisi gerekebilmektedir (Mishkin, 2018; Barmes vd., 2024: 5).

Kiresel ortalama sicakhklardaki stirekli artisin yani sira kurakliklar, sicak ve soguk hava dalgalar
gibi asiri hava olaylarinin gergeklesme sikhgl ve siddetindeki artislar gézlemlenebilir egilimler
arasindadir (The Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC], 2021: 8). Dolayisiyla, iklim
degisikliginin daha sik ve siddetli negatif arz soklarina yol agmasi muhtemeldir. Siklasan negatif arz
soklari, merkez bankalarinin kalici ve gegici soklari birbirinden ayirmasini zorlastirarak fiyat
istikrarini saglama kabiliyetini zayiflatabilir. Bu durum, iletisim ve givenilirlik problemleri ortaya
cikarabilir (Kabundi vd., 2022: 3).

Son yillarda, bilim insanlari ve politika yapicilar dikkatlerini iklim degisikligi ve enflasyon
arasindaki iliskiye yogunlastirmaya baslamistir. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-
ECB) Baskani Lagarde (2020; 2021)’a gore, iklim degisikligi fiyat istikrari icin risk unsurudur ve
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merkez bankalarinin birincil gérevi olan fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar gibi diger yetki
alanlarini da kapsayan sonuglari bulunmaktadir. Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi Para
Politikasi Komite tyesi Mann (2023) iklim degisikliginden kaynaklanan makroekonomik etkilerin
fiyat istikrari agisindan tehdit olusturdugunu ve bu durumun para politikasi uygulayicisinin gérev
taniminda iklim degisikligine atifta bulunup bulunulmadigina bakilmaksizin gegerli oldugunu
belirtmistir. ECB Yonetim Kurulu Gyesi Schnabel (2022) ise iklim degisikligiyle ilgili risklerin
enflasyonist baskilar yaratabilecegini savunarak yeni kavramlar ileri sirmistir. Bu baglamda, iklim
degisikliginin fiziksel etkilerinin yol actigi fiyat artislarini tanimlamak igin iklimflasyon, fosil yakitlara
bagimliligin enflasyonist etkilerini ifade etmek icin fosilflasyon ve disik karbonlu ekonomiye gegis
surecinde gerekli hammaddelere olan talebin fiyatlar (izerindeki yukari yonli baskisi igin
yesilflasyon kavramini kullanmistir. Ayni zamanda Schnabel (2021: 54), iklim degisikligiyle ilgili
risklerin parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini bozarak fiyat istikrarini etkileyebilecegini
vurgulamistir. Drudi vd. (2021)’e gore Ozellikle faiz kanali, iklim degisikligiyle ilgili riskler ve bu
risklere dair belirsizlik gibi faiz disi maliyet unsurlarinin daha belirleyici hale gelmesiyle birlikte
zayiflayabilir. Faiz oranindaki degisikliklerin ¢ikti Gizerindeki etkisinin azalmasi, merkez bankalarinin
geleneksel para politikasi araglarini kullanarak enflasyonu kontrol etme glicina sinirlayabilir. Bu
cerceve dogrultusunda, iklim degisikligi gostergelerinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin
incelenmesi 6nemli bir arastirma sorusu olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, iklim degisikliginin enflasyon lizerindeki etkisini gelisen piyasa ekonomileri
kapsaminda analiz etmektir. Calismada, 2000-2022 dénemine ait yillik veriler kullanilarak Driscoll-
Kraay direngli standart hatalar yontemi araciligiyla analizler gercgeklestirilmistir. Bu dogrultuda,
calismanin iki 6nemli agidan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Birincisi, calismada gelisen
piyasa ekonomileri icin iklim degisikliginin enflasyon (izerindeki etkisi arastirilarak yeni bir kavram
olan iklimflasyon olgusuna odaklanilmistir. ikincisi, literatiirden farkli olarak gelisen piyasa
ekonomileri igin iklim degisikligini temsilen bir iklim degisikliGi endeksi hesaplanmistir. CO2
emisyonlari, sicaklik ve yagis oynakligi verilerinden olusan bu endeks, iklim degisikligini tek bir
boyutta ele alan ¢alismalarin aksine iklim degisikliginin nedeni ve etkilerini iceren kapsamli bir 6lgit
sunmaktadir. Bu baglamda, CO2 emisyonlari iklim degisikliginin nedeni; sicaklik ve yagis oynakhgi
verileri ise iklim degisikliginin etkileri/sonuglari olarak degerlendirilmistir. Béylece, calismada hem
iklim degisikligi endeksinin hem de endeks bilesenlerinin enflasyon Uzerindeki etkileri farkli
modellerde analiz edilmistir.

Calismanin ilerleyen bélimleri su sekilde tasarlanmistir: ikinci boélimde ilgili konuya dair
ampirik literatiire yer verilmistir. Calismada kullanilan veri seti ve olusturulan modellerin tanitildigi
Uglinci bolimde ayrica, tanimlayici istatistikler, ekonometrik yontem ve analiz bulgular yer
almistir. Uglincii bdlimii takiben galisma sonug ve degerlendirme ile tamamlanmustir.

2. Literatiir Ozeti

iklim degisikliginin makroekonomik yansimalarini ele alan literatiir genellikle kuraklik, seller,
depremler gibi dogal afetlerin ekonomik biylime Gzerindeki etkisine odaklanmaktadir (Cavallo vd.,
2013; Klomp ve Valckx: 2014; Botzen vd., 2019). Bunun yani sira, literatiirde sicakliklarin ekonomik
bliyime Uzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir (Dell vd., 2012: Acevedo vd.,
2020; De Bandt vd., 2021). Ote yandan, iklim degisikligiyle ilgili gdstergelerin enflasyon ve diger
makroekonomik degiskenler izerindeki etkilerini arastiran ¢alismalarin nispeten daha sinirli oldugu
dikkatleri cekmektedir. Arastirmacilar bu duruma neden olarak ge¢misin gelecek i¢in iyi bir referans
olusturmadigi duslncesini ileri sirmektedir (Beirne vd., 2021: 3). Ancak, kiiresel isinmanin icerdigi
dogrusal olmayan o6zellikler, 6zellikle atmosferik sicakliklarin belirli bir esigi asmasi halinde, iklim ve
ekonomiiliskilerinin gelecekte temelden degisebilecegi gercegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
atmosferik sicakliklarin son on yilda énemli dlgiide arttigi gbz 6niine alinirsa, iklim degisikliginin
mevcut makroekonomik sistem Uzerindeki etkilerini incelemek politika yapicilar agisindan yararh
bilgiler sunabilir.
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Ampirik literatlrde, iklim degisikliginin enflasyon Uzerindeki etkisini panel veri yontemi ile
inceleyen ¢alismalar sinirh sayida olup, bu konudaki 6ncii calismalardan biri Tekeoglu vd. (2017)
tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmacilar, 26 Ekonomik s birligi ve Kalkinma Orgiti
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) lkesi igin iklim degisikligi ve
gida fiyatlari arasindaki iliskiyi 1999-2013 dénemine ait yillik verilerle incelemislerdir. Calismada
gida fiyatlarn ve iklim degisikligini temsilen sirasiyla gida tiketici fiyat endeksi ve CO2 emisyonlari
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskisi arastirilirken Pedroni esbiitiinlesme ve
Kao esbitlinlesme testleri gercgeklestirilmis, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, iklim degisikliginin gida fiyatlari Gzerindeki uzun dénemli etkisi
Modifiye Edilmis Siradan En Kiglk Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square-FMOLS) ve
Dinamik Siradan En Kuglk Kareler (Dynamic Ordinary Least Square-DOLS) yontemleriyle
arastirilmis, CO2 emisyonlarindaki artisin gida fiyatlarini artirdigi sonucuna ulasiimistir.

Parker (2018) calismasinda, dogal afetlerin enflasyon Gzerindeki etkisini gelismis ve gelismekte
olan 212 ilke icin 1980-2012 donemini kapsayan ceyreklik verilerle arastirmistir. Calismada
enflasyonu temsilen tiiketici, gida, konut ve enerji olmak Ulzere dort farkh enflasyon verisi
kullanilmistir. Dogal afetleri temsilen ise firtinalar, kurakliklar, seller ve depremler dikkate
alinmistir. Analiz sonucunda, kurakliklarin tuketici enflasyonu Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bulunmustur. Buna gore, kuraklklar tiiketici enflasyonunu artirmaktadir.
Ote yandan, firtinalarin kisa vadede gida enflasyonunu artirdigi ancak bu etkinin bir yil icerisinde
ortadan kalktig tespit edilmistir. Bununla birlikte, dogal afetler ile enerji ve konut enflasyonu
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilamamistir. Elde edilen bulgular, dogal afetlerin enflasyon
Gzerindeki etkisinin afetin ve enflasyonun tiriine gore farklilik gésterdigini ortaya koymustur.

Heinen vd. (2019), asiri hava olaylarinin enflasyon tzerindeki etkisini Karayipler'de 15 ada
ekonomisi igcin panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada 2001:M1-2012:M12 dénemine ait
ayhk veriler kullanilarak seller ve kasirgalar igin potansiyel yikim endeksleri olusturulmustur. Analiz
sonucunda, sel ve kasirga soklarinin gida ve tiiketici enflasyonu tizerinde pozitif yonli bir etkisi
oldugu bulunmustur. Diger taraftan, konut enflasyonunun ise sadece kasirga soklarindan
etkilendigi ve bu etkinin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir. Arastirmacilar, sel ve kasirga
soklarindan kaynaklanan trtn kithginin gida enflasyonu Gzerindeki etkisinin uzun vadede goz ardi
edilmemesinin 6nemine vurgu yapmistir. Buna gore, yoksul haneler gida harcamalarinin daha
yiiksek olmasi nedeniyle sel ve kasirga soklarindan orantisiz bir sekilde daha fazla etkilenmektedir.
Dolayisiyla, asiri hava olaylarinin ardindan meydana gelen enflasyonist baskilarin 6niine
gecebilmek icin piring, bugday, misir gibi temel gida Urlinlerine ait stoklarin artirilmasi gerektigini
ileri sirmusglerdir.

Marpaung vd. (2019), kiiresel olarak meydana gelen ve bir iklim anomalisi olan El Nifio—Glney
Salinimi (El Nifio—Southern Oscillation-ENSO)'nin  tiketici enflasyonu Uzerindeki etkisini
Endonezya’nin 25 ili icin incelemislerdir. Calismada 2008-2015 doénemine iliskin aylk veriler
kullanilarak sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Model sonuglarina gore, ENSO’nun tiiketici
enflasyonu Ulzerindeki etkisi pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bir baska
ifadeyle, daha yuksek bir El Nifio seviyesi tiketici enflasyonunda artisa yol agmaktadir.

Beirne vd. (2021), 19 Avrupa llkesi igin 1996:M1-2021:M3 donemi boyunca dogal afetlerin
enflasyon (zerindeki etkisini Panel Yapisal Vektér Otoregresif (Panel Structural Vector
Autoregression-PSVAR) yontemiyle arastirmislardir. Calismada aylik enflasyon oranlarini 6lgmek
icin tiiketici enflasyonu ve alt endekslere? iliskin veriler kullanilmistir. Dogal afetler ise kurakliklar,
seller, firtinalar, soguk hava dalgalari, volkanik patlamalar ve depremler gibi felaketlerden
olusmaktadir. Analiz sonucunda, dogal afetlerin tiiketici enflasyonu tizerinde pozitif yonli etkiler
dogurdugu ancak alt endeks diizeylerinde farkh sonuglara yol actigi tespit edilmistir. Buna gore,
dogal afetlerin 6zellikle gida ve igecek enflasyonu lizerinde yukari yonli baskilari daha gigliyken

4 Gida ve igecek, alkol ve tiitiin, restoran ve otel, kira ve enerji, ulasim, saglik, egitim ve iletisim.
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diger endeks diizeylerinde (alkol ve titiin, restoran ve otel, kira ve eneriji, ulasim, saglik, egitim ve
iletisim) asagi yonli baskilar hakimdir. Buradan hareketle, calismada kiresel isinma arttikga iklim
degisikliginden kaynaklanan enflasyonist baskilarin artis gosterebilecegi ve bdyle bir durumun,
gelecek donemlerde enflasyon hedefine ulagilmasi agisindan zorluk tegkil edebilecegine atif
yapilmistir.

Faccia vd. (2021), gelismis ve gelismekte olan 48 (lke i¢in 1990-2018 dénemini kapsayan
ceyreklik verilerle sicaklik anomalilerinin enflasyon tzerindeki etkisini arastirmislardir. Panel veri
analiz sonuglari, sicaklik anomalilerinin tiketici ve gida enflasyonu (zerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin oldugunu géstermistir. Buna goére, asiri sicakliklar hem tiiketici hem de gida
enflasyonunu pozitif yoénde etkilemektedir. Ayrica, sicak gecen yaz mevsimlerinin kisa vadede
ozellikle gelismekte olan llkelerde gida enflasyonunu artirdigl tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, sicakligin orta vadeli fiyat gelismelerini yonlendirmede énemli bir rol oynadigini ve iklim
degisikliginin fiyat istikrari icin belirleyici bir faktér oldugunu ortaya koymaktadir.

Mukherjee ve Quattara (2021) ¢calismalarinda, 80 gelismekte olan ve 27 gelismis Glkeyi iceren
Ulke grubu icin 1961-2014 doénemi boyunca sicaklik soklarinin tiketici enflasyonu tzerindeki
dinamik etkisini Panel Vektor Otoregresif (Panel Vector Autoregression-PVAR) yontemiyle analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, sicaklik soklarinin enflasyonist baskilara yol actigi ve bu baskilarin
ozellikle gelismekte olan Ulkeler igin ilk soktan birkag yil sonra da devam ettigi tespit edilmistir.
Calismada, sicaklik soklarinin para politikasi yapimi igin tehdit olusturdugu ve merkez bankalarinin
sicaklik soklarina daha fazla dikkat etmesi gerektigi vurgulanmistir.

Kunawotor vd. (2022), Afrika’da asiri hava olaylarinin tiiketici ve gida enflasyonu tzerindeki
etkilerini 1990-2017 donemi igin Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Method of
Moments-GMM) ile tahmin etmislerdir. Calismada ayrica, kuraklik ve sel olaylarinin da enflasyon
Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Analizde asiri hava olaylari yol agtig§i ekonomik maliyetler, etkilenen
ve hayatini kaybeden insan sayisi Gzerinden Ug farkh sekilde temsil edilmistir. Analiz sonuglari, asiri
hava olaylarinin tarimsal Uretim kanalyla tuketici enflasyonunu pozitif yonde etkiledigini
gostermistir. Kurakliklarin ise hem gida hem de tiketici enflasyonu Uzerindeki etkileri istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli tespit edilmistir. Diger taraftan, sellerin gida enflasyonu tzerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bulunurken, tiiketici enflasyonu tzerindeki etkisi
anlamsiz bulunmustur. Arastirmacilar, politika Onerisi olarak merkez bankalarinin asiri hava
olaylarindan kaynaklanan negatif arz soklarinin gida ve tiiketici enflasyonu lizerindeki etkilerini goz
onlinde bulundurmalari ve para politikasi kararlarinda iklim degisikligini dikkate almalari gerektigini
ileri sirmustir. Bu baglamda, Heinen vd. (2019) ile benzer sekilde asiri hava olaylarinin yasandigi
dénemlerde enflasyonu kontrol altinda tutabilmek amaciyla dizenli olarak gida urlinlerinin
stoklanmasini nermiglerdir.

Moessner (2022), yagislarin gida enflasyonu lizerindeki etkisini dinamik panel veri analizi
araciligiyla 34 OECD ekonomisi ve aday Ulke olan Bulgaristan’dan olusan dlke grubu igin
arastirmistir. 1985-2010 donemine ait yillik verilerin kullanildigl ¢alismada, yagislarin gida
enflasyonu Uzerindeki etkisinin dogrusal olmayan bigcimde gercgeklestigi gézlenmistir. Buna gore,
yagislarin cok dusik ve ¢ok yliksek seviyelerde olmasi gida enflasyonunu artirmaktadir. Diger bir
ifadeyle, kuraklik ve sel seviyelerine yakin yagislarin gida enflasyonu lzerindeki etkisi pozitif yonla
olarak tespit edilmistir.

Odongo vd. (2022), Dogu ve Gliney Afrika Ulkeleri icin iklim degisikligi ve enflasyon arasindaki
iliskiyi panel veri analizi araciligiyla incelemislerdir. Calismada iklim degisikligi gdstergesi olarak
ortalama vyagis miktari, yagis ve sicaklik oynakligi degiskenleri kullaniimistir. Kullanilan bu
degiskenlerin gida ve tiketici enflasyonu lzerindeki etkisi 2001-2020 dénemini kapsayan aylik
verilerle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, yagislardaki oynakligin gida ve tiketici enflasyonu
lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, sicaklik oynakliginin sadece tiiketici enflasyonu lizerinde anlaml ve pozitif yonla bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Sicaklik oynakhgl ve gida enflasyonu arasinda ise herhangi bir iliskiye
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rastlanamamistir. Ayrica, ortalama yagislarin tlketici enflasyonu Gzerindeki etkisi anlamh ve
negatif yonli bulunurken, gida enflasyonu Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Cevik ve Jalles (2023), gelismis ve gelismekte olan 173 iilke igin iklim soklarinin tiketici
enflasyonu Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Bu etki incelenirken Yerel Projeksiyon (Local
Projection-LP) yéntemi uygulanmis ve panel ortaminda etki-tepki fonksiyonlari olusturulmustur.
Calismada 1970-2020 doénemine ait yilhk veriler kullanilmis ve iklim soklarini temsilen asiri
sicakhklar, kuraklik ve firtinalar dikkate alinmistir. Analiz sonucunda, iklim sokunun tiirline gére
tuketici enflasyonunun farkl tepkiler verdigi tespit edilmistir. Buna gore, kuraklik ve firtinalar ile
ilgili soklar tiketici enflasyonunda artisa yol agarken, sicaklik soku tuketici enflasyonunda azalisa
neden olmaktadir.

Kotz vd. (2023), ylksek ve diislk gelirli ekonomilerden olusan 121 lke igin iklim soklarinin gida
enflasyonu ve tiketici enflasyonu tzerindeki etkisini arastirmislardir. Bunun igin 1991-2020
donemine ait aylik veriler kullaniimis ve panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, tiketici
enflasyonunun aylk ortalama sicakhk artislarina dogrusal olmayan bir sekilde tepki verdigi
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, sicaklik artislari daha sicak aylarda ve bolgelerde daha ylksek
enflasyonist etkiler dogurmaktadir. Buna gore, aylik ortalama sicakliklar ve enflasyon arasindaki
dogrusal olmayan bu iliski nedeniyle, gelecekteki iklim degisikligi enflasyon mevsimselliginde
degisikliklere yol agabilir. Ayni zamanda, tiketici enflasyonu lizerindeki bu etkilerin biyuk dlgtde
gida enflasyonu kanaliyla gerceklestigi tespit edilmistir. Ote yandan, sicakliklardaki artislarin gida
enflasyonu Gzerindeki etkilerinin tiketici enflasyonuna kiyasla daha belirgin oldugu saptanmistir.
Arastirmacilara gore, bu durum tarim sektérinin iklim soklarina karsi daha duyarl olmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna dayanarak, 2022 yili yaz mevsimindeki asiri sicakliklarin Avrupa’daki gida
enflasyonunu %0.67 oraninda artirdigini tahmin etmislerdir. 2035 icin dngoriilen iIsinmanin ise asiri
sicakliklarin etkisini %50 oraninda artiracagini ortaya koymuslardir. Tim bu sonuglar i1siginda, iklim
degisikliginin enflasyon Uzerindeki pozitif yonlu etkisinin ve mevsimselliginde degisiklige yol
agmasinin yani sira ug noktalardan kaynaklanan etkileri artirmasindan dolayi fiyat istikrari agisindan
risk unsuru oldugu arastirmacilar tarafindan vurgulanmistir.

Li vd. (2023), sicakhklarin tuketici enflasyonu Uzerindeki etkisini 26 secilmis Ulke igin
arastirmiglardir. Calismada, 1996-2021 dénemini kapsayan vyillik veriler kullanilarak panel veri
analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, sicakliklar ve tiiketici enflasyonu arasinda istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif yonli iliski bulunmus, sicakliklarin tiketici enflasyonu tzerindeki yukari
yonli etkisinin enerji talebi araciligiyla gerceklestigi ortaya konulmustur. Buna gore, sicakliklardaki
degisimler tuketicilerin enerji tlketimlerini uyarlamasina yol acgarak enerji fiyatlarina
yansimaktadir.

Zhang (2023) calismasinda, 1993:M1-2017:M6 donemini kapsayan aylik verilerle BRICS
Ulkelerinde iklim risklerin tiketici enflasyonu Uzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada iklim
riskini temsilen Engle vd. (2020) tarafindan gelistirilen iklim degisikligi haber endeksi kullaniimistir.
Bu endeks kiresel 1sinma, sicaklik, hava durumu ve CO2 emisyonlari ile ilgili bilgileri iceren iklim
riski Olcusiidir. Endeks gelistirilirken iklim degisikliginin insan faaliyetlerine yonelik tehdidini
anlatan haberlerde iklim riskiyle ilgili kelimelerin yer alma sikligi toplanmistir. iklim riskinin tiiketici
enflasyonu Uzerindeki etkisini incelemek icin geleneksel Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Analiz sonucunda Cin, Brezilya, Hindistan ve Rusya igin iklim riskinden tiketici enflasyonuna dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismada iklim riskinin tiiketici enflasyonu
Gzerindeki kisa ve uzun donemli etkileri de arastiriimis, Hindistan ve Gliney Afrika i¢in kisa donemli
etkilerin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla, genel bulgular BRICS tlkelerinde iklim
riskinin tiketici enflasyonu tzerinde énemli etkileri oldugu yoniindedir. Bu dogrultuda, ¢calismada
merkez bankalarinin sirdirdlebilir biyime bakis agisiyla iklim degisikliginin neden olabilecegi
enflasyon tehditlerine karsi dikkat etmeleri tavsiye edilmistir.
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Odu ve Abu (2024), secilmis Bati Afrika Ulkelerinde iklim degisikliginin tuketici enflasyonu
Uzerindeki etkisini 2000-2022 d6énemi icin GMM yodntemi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonuglari
kuraklik, firtinalar, orman yanginlari gibi iklim felaketlerinin enflasyonist baski dogurdugunu
gostermistir. Ote yandan, sicakliklardaki degisimlerin ise tiiketici enflasyonunu diisiirdiigii tespit
edilmistir. Bununla birlikte, elde edilen bulgular zamanla degisen duyarlilik analizine tabi tutulmus,
bunun sonucunda iklim felaketlerinden kaynaklanan olumsuz etkilerin gittikce kuvvetlendigi ve
sicakhk degisimlerinin yol actigi negatif yonli etkinin pozitife dogru degisim gosterdigi
saptanmistir. Dolayisiyla, sicakhk degisimlerinin tiiketici enflasyonu tzerindeki asagi yonla etkisi
zaman icerisinde yukari yonli bir etkiye dontdsmustiir.

iklim degisikliginin enflasyon Gzerindeki etkisini inceleyen ampirik calismalar ele alinan dénem
ve Ulke, uygulanan yontem, iklim degisikligi gostergesi olarak kullanilan degiskenler ve ulasilan
sonug baglaminda Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: iklim Degisikliginin Enflasyon Uzerindeki Etkisini inceleyen Calismalar

Yazar D6nem-Ulke Yontem iklim Degisikligi Sonug
Tekeoglu 1999-2013 E:Eu,vtz:;c;:s: €O, emisyonlari CO, emisyonlari gida
. . ’ 2
vd. (2017) 26 OECD ulkesi FMOLS, DOLS enflasyonunu artirmaktadir.

Dogal afetler

1980:Q1- . Kurakliklar tlketici
Parker Panel veri (firtinalar,
2012:Q4 L enflasyonunu, seller gida
(2018) . analizi kurakliklar, seller ve
212 ilke enflasyonunu artirmaktadir.
depremler)
Heinen vd 228221:\\::; panel veri Seller ve kasirgalar Yikim endekslerinin ikisi de
(2019) ’ 15 Ka.rayip analizi icin potansiyel tuketici ve gida
iilkesi yikim endeksleri enflasyonunu artirmaktadir.
2008:M1- - - .
Marpaung 2015:M12 Panel veri El Nifio Glney Elg‘;;ii?::zzl:ienk;satls
vd. (2019) Endonezya’nin analizi Salinimlari v
25 ili artirmaktadir.
1996:M1- Dogal afetler tiiketici ve
) . gida enflasyonunu
Be(lzrgzelv)d. 1290'3;2/'33 PSVAR Dogal afetler artirmaktadir. Ancak, alt
Ulkesip endeksler tzerindeki etkisi
asagi yonludir.
12?;;%%2_ Asiri sicakliklarin hem

Faccia vd. Panel veri tiketici hem de gida

(2021) 48. gelismis ve analizi Agint sicakliklar enflasyonu Gzerindeki etkisi
gelismekte olan ozitif yonludur
tlke P ¥ '
Mukherjee Sggilli_fr?ellie Sicakhk soklarinin tiiketici
ve Ouattara gels S PVAR Sicaklik soklari enflasyonu Uzerindeki etkisi
olan 27 gelismis P
(2021) . pozitif yonltdur.
lke
Asiri hava olaylarinin
tiiketici enflasyonu
Gzerindeki etkisi pozitif
Kunawotor 1990-2017 GMM Asiri hava olaylari, yonladar. Kurakliklar hem
vd. (2022) Afrika tlkeleri seller ve kurakhk tiiketici hem de gida
enflasyonunu artirirken,
seller ise sadece gida
enflasyonunu artirmaktadir.
Kuraklik ve sel seviyesine
1 -201 Di i g
Moessner 985 O 0 _ |narT1|k pa.wTeI Yaiis miktar yakin ya"g|§|a_r|n g|f:|a N
(2022) 34 OECD ulkesi veri analizi enflasyonu Uzerindeki etkisi

pozitif yonluddr.
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Tablo 1 (Devami): iklim Degisikliginin Enflasyon Uzerindeki Etkisini inceleyen Calismalar

Yazar Dénem-Ulke Yéntem iklim Degisikligi Sonug
Ortalama yagislarin gida ve
Odongo vd. 2020:M2 Panel veri miktari, yagis vg 4 g ,"y g ?
. . .. M oynakliginin pozitif yonladr.
(2022) Dogu ve Giiney analizi oynakligl ve . .
o h . Sicaklik oynakliginin ise sadece
Afrika Ulkeleri sicaklik oynaklig R - )
tiketici enflasyonu Gzerindeki
etkisi pozitif yonlidar.
Cevik ve 1970.-20?0 . . Asiri sicakliklar, Ku'r.akll.k .Ve firtina soklar
173 gelismis ve LP, etki-tepki tiketici enflasyonunu
Jalles A . firtinalar ve e
gelismekte fonksiyonlar artirirken, sicaklik soku tiiketici
(2023) . kuraklik
olan llke enflasyonunu azaltmaktadir.
1991:M1-
2020:M12 . Sicakhklardaki artislar hem gida
Kotz vd. N Panel veri e
121 yiiksek ve .. Sicakhklar hem de tuketici enflasyonunu
(2023) L - analizi
disuk gelirli artirmaktadir.
tlke
Li vd. :zlzgsz-zilorjil Panel veri Sicakiiklar Sicaklardaki artis tiiketici
(2023) Ulﬁe 3 analizi enflasyonunu artirmaktadir.
1993:M1- - o Iklim de.g|§|kllg|"hab.e.r
Zhang Panel Granger Iklim degisikligi endeksinden tlketici
2017:M6 . . M e
(2023) .. . nedensellik haber endeksi enflasyonuna dogru tek yonli
BRICS (lkeleri .
nedensellik bulunmaktadir.
2000-2022 Dogal afetlerin tuketici
Od(l;(\)/;f)bu Bati Afrika GMM Dogal afetler enflasyonu Uzerindeki etkisi
lkeleri pozitif yonludar.

Tablo 1 incelendiginde, iklim degisikligi ve enflasyon iliskisini ele alan ampirik ¢calismalarin

oldukga sinirli oldugu ve bu ¢alismalarin 2017 yilindan sonra gergeklestirildigi gériilmektedir. Konu
ile ilgili 6dncu galismalarda iklim degisikligi gostergesi olarak dogal afetler ve asiri hava olaylar
kullanilmigtir. Son zamanlarda gergeklestirilen ampirik calismalarda ise genellikle ortalama sicaklik,
yagis miktari, sicakliktaki ve vyagis oynakhgl gibi degiskenlerin kullanildigi goriilmektedir.
Calismalardan elde edilen bulgular, genel olarak iklim degisikliginin enflasyonist baskilara yol actig|
yoniindedir.

Literatlrdeki calismalardan farkl olarak bu calismada, iklim degisikligi gostergesi olarak iklim
degisikligi endeksi hesaplanmistir. Endeks icerisinde yer alan veriler CO2 emisyonlari, sicaklik ve
yagis oynakhgidir. Bir baska ifadeyle, endeks hesaplanirken iklim degisikliginin nedeni ve etkileriyle
ilgili veriler kullanilmistir. Bu dogrultuda, CO2 emisyonlari iklim degisikliginin nedeni olarak sicaklhk
oynakligi ve yagis oynakligi ise iklim degisikliginin etkileri olarak ele alinmistir. Calismada, iklim
degisikligi endeksinin yaninda CO2 emisyonlari, sicaklik oynakligi ve yagis oynakliginin da enflasyon
Uzerindeki etkileri farkli modeller altinda incelenmistir. Ayrica bu ¢alisma, ele alinan {lke grubunun
ve dénemin yani sira kullanilan yontem acisindan da diger ¢alismalardan ayrismaktadir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti ve Model

Calismada iklim degisikliginin enflasyon (zerindeki etkisi gelisen piyasa ekonomileri®
kapsaminda 2000-2022 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Gelisen piyasa ekonomileri, altyapi ve teknolojik kapasite yetersizlikleri nedeniyle iklim

> Gelisen piyasa ekonomilerinin belirlenmesinde, Morgan Stanley Capital International (MSCI) piyasa siniflandirmasi temel
alinmigtir. MSCI’nin gelisen piyasa ekonomileri siniflandirmasinda toplam 24 iilke yer almakla birlikte bu ¢alismada, veri
eksikligi bulunmayan 15 gelisen piyasa ekonomisi analiz edilmistir. Bu lilkeler Brezilya, Cin, Cekya, Endonezya, Filipinler,
Gliney Kore, Kolombiya, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili ve Tiirkiye’dir.
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degisikliginin fiziksel etkilerine gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla maruz kalmaktadir. Nitekim,
2021 yilina iliskin ND-GAIN® kirilganlik endeksi incelendiginde gelisen piyasa ekonomilerine ait
endeks puanlarinin oldukga yiiksek oldugu goériilmektedir. Endeks puanindaki artig, sz konusu
tUlkenin iklim degisikliginin fiziksel etkilerinden olumsuz yonde etkilenme egiliminin arttigina isaret
etmektedir. Bu baglamda, gelisen piyasa ekonomilerinin iklim degisikligine karsi géstermis oldugu
yiksek kirilganlik, zaten kirilgan olan ekonomik yapilarinin ¢cok daha savunmasiz hale gelmesine yol
acabilir. Ornegin, tarimin 6nemli bir yere sahip oldugu gelisen piyasa ekonomilerinde, asiri hava
olaylari ve kurakhk, tarimsal Gretimde dalgalanmalara ve gida fiyatlarinda artisa neden olabilir.
Benzer sekilde, enerji altyapisinda firtinalar ve seller gibi siddetli hava olaylarindan kaynakli fiziksel
hasarlar enerji arzinda kesintilere yol agarak enerji fiyatlarinda dalgalanmalara sebebiyet verebilir.
Bu durum, eneriji tiketiminde disa bagiml olan veya sanayilesme sureglerini hizlandirmaya galisan
gelisen piyasa ekonomileri agisindan ciddi bir tehdit olusturmaktadir (Bhattacharya vd., 2022;
Gaillat ve Guet, 2023). Tim bu faktérler gz 6ninde bulunduruldugunda, iklim degisikliginin
enflasyon uzerindeki etkisinin gelisen piyasa ekonomileri Ozelinde incelenmesi 6nem arz
etmektedir.

Calismada gelisen piyasa ekonomileri icin bes farkli model tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modeller (1), (2), (3), (4) ve (5) numaral denklemlerde yer almaktadir.

LTUFE;; = By + B1LKGSYH;; + B,LPA;; + B3LDK;; + ;¢ (1)
LTUFE;; = By + B1LKGSYH;; + B,LPA;; + B3LDK;; + B,LIDE;; + &;; (2)
LTUFE;; = By + B1LKGSYH;; + B,LPA;; + B3LDK;; + B,LSO;; + &;¢ (3)
LTUFE;; = By + B1LKGSYH;; + B,LPA;; + B3LDK; + B,LYO;; + ;¢ (4)
LTUFE;; = By + B1LKGSYH;; + B,LPA;; + B3LDK;¢ + B4LCO,,, + & (5)

Denklemlerde yer alan i ve t sirasiyla lilkeyi ve zamani, g;; hata terimini, L ise ilgili degiskenin
dogal logaritmasinin alindigini gostermektedir.

Analizde enflasyonu temsilen Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmis ve modellerin tiimiinde
bagimli degisken olarak ele alinmistir. Ayrica, teorik ve ampirik literatlr isiginda gelir (KGSYH), para
arzi (PA) ve doviz kuru (DK) kontrol degiskenleri olarak modellerde yer almistir. (1) numaral
denklemde, sadece kontrol degiskenlerinin enflasyon tizerindeki etkisi analiz edilmistir. (2), (3), (4)
ve (5) numarali denklemlerde ise iklim degisikligi gostergelerinin enflasyon lzerindeki etkileri ayri
ayri tahmin edilmistir. Analizde iklim degisikligini temsilen dort farkh gésterge kullanilmistir. Bunlar
iklim degisikligi endeksi (IDE), sicakhk oynakhgi (SO), yagis oynakhgl (YO) ve CO2 emisyonlari
seklindedir.

GCalismada SO ve YO degiskenleri, ortalama sicaklik ve yagis miktari verileri kullanilarak
olusturulmustur. Bunun igin 3’er yillik hareketli ortalamalara dayal standart sapma yonteminden
yararlanilmistir. IDE hesaplanirken SO, YO ve CO: degiskenleri kullanilmistir. Endekste CO2
emisyonlari iklim degisikliginin nedeni, SO ve YO ise iklim degisikliginin etkileri/sonuglari olarak ele
alinmistir. Bu dogrultuda, 6ncelikle endeks bilesenleri min-max yéntemi ile normallestirilmistir.
Ardindan, tiim bilesenler esit derecede agirliklandirilarak aritmetik ortalama ile IDE hesaplanmistir.

Normallestirme islemi, farkh 6lgek ve araliklardaki verilerin karsilastirabilir hale getirilmesi
amaciyla yapilmistir. Bu islem, farkli niteliklere ya da genis deger araliklarina sahip verilerin bilesik

6 Notre Dame Universitesi Kiiresel Uyum Girisimi (University of Notre Dame Global Adaptation Initiative) tarafindan
hazirlanan ND-GAIN kirilganhk endeksi, toplumlarin iklim degisikliginin yol actidi fiziksel risklerden olumsuz yénde etkilenme
egilimini veya yatkinlhigini ortaya koymaktadir. Endeks, bir iilkenin kirilganligini gida, su, saglik, ekosistem, insanlarin yasam
alani ve altyapi olmak izere alti sektérdeki kirllganligi dikkate alarak élgmektedir (Chen vd., 2023: 5). Ayni zamanda, bir
tlkenin iklim degisikligine karsi kirilganhdini degerlendirirken (¢ unsuru dikkate almaktadir. Birincisi, ekonominin iklim
degisikliginden kaynaklanan fiziksel risklere maruz kalma derecesidir. ikincisi, iklim degisikliginden etkilenen sektére
bagimlilik nedeniyle ekonomiyi potansiyel olarak daha kirilgan hale getirebilecek sektor yapisidir. Ugiinciisii ise kiiresel
isinma ve asiri hava olaylarina uyum saglama kapasitesidir (Gaillat ve Guet, 2023: 2).
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endeks Uzerinde orantisiz bir agirlik olusturmasinin 6nlenmesi agisindan oldukga 6nemlidir. Yaygin
olarak tercih edilen min-max yéntemi, degiskenlerin tamamini 0 ile 1 arasinda ortak bir dlgege
donlstirmektedir. S6z konusu yéntem, endeks bilesenlerinin  dengeli bir sekilde
degerlendirilmesini saglayarak endeksin givenilirligini artirmaktadir (Mazziotta ve Pareto, 2021:
43; 2022: 2). Calismada kullanilan normallestirme formilu esitlik (6)’'da yer almaktadir (OECD,
2008: 85; Feindouno vd., 2020: 6; Moreira vd., 2021: 5).
Xt—min (x)
max (9-minGo) (©)

NXt =

Esitlik (6)’'daki NX;, X degiskeninin t zamanindaki normallestirilmis degerini, x; degiskenin t
zamanindaki orijinal degerini, min(x) ve max(x) sirasiyla orijinal degiskenin minimum ve maksimum
degerlerini ifade etmektedir (Mazziotta ve Pareto, 2022: 3). Normallestirilen degiskenler esit
derecede agirliklandirilarak aritmetik ortalamasi alinmis ve 15 gelisen piyasa ekonomisi igin iklim
degisikligi endeksi hesaplanmistir. Endeks hesaplanirken kullanilan formil esitlik (7)'de yer
almaktadir (Nahman vd., 2016: 10-11).

IDE = [Normallestirilmis SO (0.33)]+[Normallestirilmis YO(0.33)]+[Normallestirilmis CO,(0.33)] (7)

3

Analizde kullanilan degiskenlerin agiklamalari ve elde edildigi kaynaklar Tablo 2’de yer

almaktadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamasi Kaynak

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi (2010=100)

KGSYH Kisi Bagl Gayrisafi Yurtici Hasila (Sabit 2015 ABD $) .
DK Déviz Kuru (ABD $ Basina Yerel Para Birimi) World Development Indicators
PA Genis Para Arzi (GSYH’nin %'si)
CO; Yillik CO; emisyonlari Our World in Data
oS Ortalama Sicaklik S .
YM Yaiis Miktari Climatic Research Unit
SO Sicakhk Oynakligi
YO Yagis Oynakhg Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
IDE iklim Degisikligi Endeksi

3.2. Tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum

e 109:393 47523 [Turzk%i%om [Tuffi;?:zgzz]
i 76659 41146 [Melfslilf;?ZOOO] [Cz,:zztzzi]
e favertao0  [Endonenya 2022
. 0334 0-157 [Kolorr?l;)(i)\(/):-2004] [pe?ﬁf,zz]
>0 0265 0-194 [Endg.na:aszi-al-iooﬂ [Ta rljiﬁg?;oog]
" 108161 24670 [MISI'Z?(’)%] [GUn:ygliézri?zoon
O, 7.61E+08 1.14E+10 : sjfuggég] [f;'ii(-)zEggf]

Not: Koseli parantez igindeki degiskenlerle ilgili istatistigin gergeklestigi yil ve Ulkeyi gostermektedir.
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Tablo 3’e gore, TUFE degiskenine ait en diisiik deger 2000 yilinda 20.595 olarak Tiirkiye'de, en
yiiksek deger ise 2022 yilinda 542.439 olarak yine Tiirkiye’de gerceklesmistir. iklim degisikligini
temsilen kullanilan IDE degiskenine ait en diisiik degerin 2004 yilinda 0.002 olarak Kolombiya’da,
en ylksek degerin ise 2022 yilinda 0.766 olarak Peru’da gergeklestigi gorilmektedir. Bir diger iklim
degisikligi gostergesi olan SO degiskenine ait en dusik degerin 2003 yilinda 4.35E-15 olarak
Endonezya’da, en yiksek degerin ise 2009 yilinda 1.007 olarak Tirkiye’de gerceklestigi tespit
edilmistir. Ote yandan, YO degiskeninin en diisiik degeri 2003 yilinda 0.473 olarak Misir'da, en
ylksek degeri ise 2001 yilinda 431.230 olarak Giiney Kore’de gergeklesmistir. Son olarak, CO2
degiskenine ait en dusik degerin 2003 yilinda 24675610 olarak Peru igin, en yiksek degerin ise
2021 yilinda 2.10E+09 olarak Cin icin gerceklestigi gdzlenmistir.

Tablo 4’te ise ¢alismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisine yer verilmistir. Tablo
4’te gorulduglu uUzere, LTUFE ile LIDE ve LSO degiskenleri arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degisken LTUFE LKGSYH LPA LDK LIDE LSO LYO LCO,
LTUFE 1.000

LKGSYH 0.010 1.000

LPA 0.084 0.2162 1.000

LDK 0.010 -0.2242 -0.240° 1.000

LIDE 0.2232 0.077 0.090¢ 0.120° 1.000

LSO 0.1392 0.2002 -0.038 -0.2322 0.5192 1.000

LYO -0.050 -0.102¢ 0.036 0.2722 0.4572  -0.134° 1.000

LCO, 0.017 -0.095¢ 0.6712 -0.062 0.001 -0.094¢ -0.2112 1.000

Not: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
3.3. Ekonometrik Yontem

Zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de duragan olmayan serilerle tahminlerin
gerceklestirilmesi yaniltici sonuglara yol agabilmektedir. Panel birim kok testleri, birinci ve ikinci
kusak olmak Uzere ikiye ayrilmakta ve bu testler, yatay kesit bagimhhgina iliskin farkli varsayimlar
tasimaktadir. Dolayisiyla, panel birim kok testine gegmeden 6nce yatay kesit bagimhlik testinin
yapilmasi birinci ve ikinci kusak panel birim kdk testleri arasinda tercih yapilmasi agisindan oldukga
onemlidir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligin olmadigi durumda birinci kusak panel birim kdk
testleri tercih edilirken, seriler arasinda yatay kesit bagimhligin oldugu durumda ise ikinci kusak
panel birim kok testleri tercih edilmektedir (Artan vd., 2018: 637-638; Agazade vd., 2020: 251-252).

GCalismada seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi, Breush ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen Lagrange Multiper (LM) testi ile sinanmistir. LM testi, zaman boyutunun kesit
boyutundan biiyik oldugu (T>N) érneklemlerde kullaniimaktadir. Yatay kesit bagimlihgin olmadig
seklinde kurulan temel hipotez, yatay kesit bagimhliginin oldugunu ifade eden alternatif hipoteze
karsi LM istatistigi ile test edilmektedir. LM testine ait temel hipotezin reddedilmesi, seriler
arasinda yatay kesit bagimhliginin oldugunu ortaya koymaktadir (Pan vd., 2015: 448; Tatoglu, 2020:
238-239). Boyle bir durumda, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test etmek icin ikinci kusak
panel birim kok testleri tercih edilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada, Taylor ve Sarno (1998)
tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli genisletilmis Dickey Fuller (The Multivariate Augmented
Dickey Fuller-MADF) birim kok testi kullaniimigtir. MADF panel birim kdk testi, zaman boyutunun
kesit boyutundan buyik (T>N) 6rneklemler icin uygundur ve temel hipotezi, serilerin birim kok
icerdigi yonindedir. MADF test istatistiginin %5 kritik degerden biiyiik olmasi halinde temel hipotez
reddedilerek serinin duragan olduguna karar verilmektedir (Bentzen vd., 2005: 229; Soyyigit ve
Yavuzaslan, 2019: 422; Tatoglu, 2020: 79-80; Bulut ve Cil, 2024: 329).

Analizde, statik panel veri tahmincilerinden olan sabit etkiler ve tesadfi etkiler modelleri
arasinda tercih yapilirken yaygin olarak kullanilan Hausman (1978) testi uygulanmistir. Bu teste
iliskin temel hipotezde tesadifi etkilerin tutarl ve etkin oldugu ifade edilirken, alternatif hipotez
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ise tesadifi etkilerin tutarsiz ve sabit etkilerin gecerli oldugu seklindedir (Vijayamohanan, 2016:
53).

Panel veri modelleriyle tahmin yapilirken temel varsayimlardan sapmalarin sinanmasi biyuk
onem tasimaktadir. Temel varsayimlar, hata teriminin sabit varyansa sahip olmasi,
otokorelasyonun bulunmamasi ve birimler arasi korelasyonun olmamasi seklinde siralanabilir. Eger
bu varsayimlar saglaniyorsa, hata teriminin varyans-kovaryans matrisi birim matris olmaktadir. Ote
yandan, degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve/veya birimler arasi korelasyon
sorunlarinin olmasi halinde ise varyans-kovaryans matrisi birim matrise esit olmamaktadir. Bu
durumda, standart hatalar sapmali hale gelecegi icin etkin tahminciler elde edilemeyecektir. Ayni
zamanda, t ve F istatistiklerinin, R nin ve giiven araliklarinin gegerliligi etkilenecektir. Bu nedenle,
temel varsayimlardan sapmalar tespit edildiginde model tahminleri uygun yontemlerle
gerceklestirilmelidir (Tatoglu, 2013: 197-199).

Hausman (1978) test sonuglari, ¢calismada olusturulan modellerin tiimi icin sabit etkilerin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, temel varsayimlar sinanirken sabit etkiler
modelinde kullanilan testler dikkate alinmistir. Calismada, degistirilmis Wald testi ile birimlere gore
degisen varyans sorunun olup olmadigi sinanmistir. Bu teste ait temel hipotez, degisen varyans
sorununun olmadigini belirtirken alternatif hipotezi degisen varyans sorununun oldugunu ifade
etmektedir (Greene, 2002: 324). Otokorelasyonun test edilmesinde ise Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilen Durbin-Watson testi ve Baltagi ve Wu (1999)’un
Yerel En lyi Degismez (Locally Best Invarint-LBI) testi kullaniimistir. Durbin-Watson ve LBI testleri
icin elde edilen test istatistikleri, deger olarak 2 ile karsilastirlmaktadir. Buna gore, eger test
istatistigi 2’den kiclkse temel hipotez reddedilerek otokorelasyon sorunun var oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Son olarak, birimler arasi korelasyonun arastiriimasi i¢in Friedman (1937)'in
gelistirdigi test kullaniimigtir. Friedman’in testi ile birimler arasi korelasyon yoktur temel hipotezi
sinanmaktadir. Temel hipotezin reddedilmesi halinde birimler arasi korelasyon sorunun varligindan
s6z edilmektedir (Gokkaya vd., 2021: 103; Hayaloglu, 2023: 756).

Neticede degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarindan herhangi
birinin veya hepsinin varliginda ise direncli standart hatalar lreten Driscoll ve Kraay (1998)
yaklasimi ile tutarli tahminler elde edilebilmektedir.

3.4. Analiz Bulgulan

Calismada iklim degisikligi gdstergelerinin enflasyon lizerindeki etkisini analiz etmek icin panel
veri analizi gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda, éncelikle Breusch-Pagan LM testi ile degiskenlerin
yatay kesit bagimhliga sahip olup olmadig test edilmis, ardindan ikinci kusak panel birim kok
testlerinden olan MADF testi kullanilarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmistir.

Tablo 5’te Breusch-Pagan LM test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degigkenler Breusch-Pagan LM Testi
LTUFE 2323.012
LPA 1021.90°2
LKGSYH 1843.432
LDK 911.742
LIDE 415.622
LSO 227.612
LYo 161.472
LCO; 1806.852

Not: a, %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 6’da zaman boyutu kesit boyutundan biylk (T>N) érneklemler icin kullanilan MADF panel
birim kok test sonuglarina yer verilmistir. Tablo 6’da gorildiGgi Gzere, tim degiskenler icin MADF
test istatistiginin %5 kritik degerden bliyik oldugu saptanmistir. Buna goére, degiskenlerin birim kok
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icerdigini belirten temel hipotez reddedilmis ve tiim degiskenlerin seviyesinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 6: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler MADEF istatistigi %5 Kritik Deger
LTUFE 2968.312
LPA 443.780
LKGSYH 199.523
LDK 126.861
LIDE 311.605 34.737
LSO 388.294
LYO 219.220
LCO, 94.364

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Analizde statik panel veri ydonteminin tahmincilerinden olan sabit etkiler modeli ve tesadifi
etkiler modeli arasinda tercih yapilirken Hausman (1978) testi kullaniimistir. Tablo 8'de yer alan
Hausman test istatistikleri, tim modellerde en uygun tahmincinin sabit etkiler modeli oldugunu

ortaya koymustur. Bu dogrultuda, etkin tahminciler elde etmek amaciyla 6ncelikle varsayimlardan
sapmalar sinanmistir.

Tablo 7, gelisen piyasa ekonomilerine ait diagnostik test sonuglarini gostermektedir.
Modellerde degisen varyans sorununun olup olmadig degistirilmis Wald testi ile arastiriimistir.
Tablo 7'de gorildigl Uzere, degisen varyans sorununun olmadigini belirten temel hipotez
reddedilmis ve modellerin hepsinde birimlere gére heteroskedasite oldugu tespit edilmistir.
Otokorelasyon varsayimi ise Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri araciligiyla sinanmistir. Elde
edilen sonuglarin 2’den kiiciik olmasi otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Modellerin
timinde, kritik degerler 2'nin oldukca altindadir. Dolayisiyla, tim modellerde otokorelasyon
oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, birimler arasi korelasyonun belirlenmesi icin Friedman
(1937) tarafindan gelistirilen test kullaniimis ve elde edilen bulgular modellerin hepsinde birimler
arasi korelasyonun oldugunu géstermistir.

Tablo 7: Diagnostik Testler

Varsayimlar Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Heteroskedasite Degistirilmis 1963.06 1214.81 1720.91 1411.65 1443.59

Wald Testi [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Durbin 0.158 0.253 0.207 0.209 0.183

Watson Testi
Otokorelasyon )
Baltagi-Wu 0318 0.453 0.379 0.378 0.367
LBI Testi
Birimler arasi Friedman 141.81 108.94 133.38 132.30 116.25
korelasyon Testi [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: Koseli parantez igindeki degerler anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sabit etkili modellerin tiiminde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
tespit edilmistir. Bu nedenle, tutarli tahminler elde edebilmek amaciyla analizde Driscoll-Kraay
direngli standart hatalar tahmincisi kullanilmistir. Boylece, temel varsayimlarda yasanan bu
sapmalar Driscoll-Kraay standart hatalar tahmincisi ile diizeltilerek nihai modeller elde edilmistir.

Gelisen piyasa ekonomilerine ait analiz bulgulari Tablo 8’de sunulmustur. Elde edilen bulgulara
gore, modellerin tamaminda kontrol degiskenler olarak yer alan LKGSYH, LPA ve LDK degiskenlerine
ait katsayilarin pozitif isaretli ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Buna gore LKGSYH, LPA ve LDK degiskenlerindeki artislar LTUFE’yi artirmaktadir.
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Tablo 8: Driscoll-Kraay Standart Hatali Sabit Etkiler Model Tahmin Sonuglari

Bagimh
Degisken: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
LTUFE
0.6822 0.6482 0.6822 0.6942 0.3742
LKBGSYH (0.098) (0.094) (0.094) (0.098) (0.092)
LPA 0.2752 0.207° 0.2642 0.2512 0.2477
(0.035) (0.043) (0.037) (0.045) (0.026)
LDK 0.6792 0.6722 0.6762 0.6762 0.6482
(0.069) (0.061) (0.068) (0.065) (0.061)
0.090°
LIDE
(0.016)
0.0102
LS50 (0.003)
0.059°
LYo (0.024)
0.4277
LCO, (0.060)
Sabit -5.0552 -4.3222 -4.9802 -5.3032 -10.2462
(0.864) (0.362) (0.855) (0.889) (0.830)
R? 0.78 0.80 0.78 0.79 0.80
F Testi 121.21 104.69 355.29 92.76 204.72
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausman Testi 258.44 257.85 258.82 263.41 265.31
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Gozlem Sayisi 345 345 345 345 345

Not: a ve b, sirasiyla %1 ve %5 seviyelerindeki istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez icindeki
degerler Driscoll-Kraay standart hatalarini, kdseli parantez icindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 2’ye gore, iklim degisikligi endeksinin LTUFE Uzerindeki etkisinin pozitif yonli ve %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Benzer sekilde, sirasiyla Model 3 ve
4’te yer alan sicaklik oynakligi ve CO2 emisyonlarina ait katsayilarin %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif isaretli oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, yagis oynakhginin LTUFE
lizerindeki etkisi ise %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli olarak bulunmustur.
Buna gore, analizde iklim degisikligi gostergesi olarak kullanilan iklim degisikligi endeksi, sicaklik
oynakhgl, yagis oynakligi ve CO2 emisyonlarindaki artislarin enflasyonu artirmaktadir. Analizden
elde edilen bulgular, iklim degisikligini temsilen genellikle sicaklik soklari, kuraklk ve seller gibi asiri
hava olaylari, sicaklik oynakligi ve yagis oynakligi gibi degiskenleri kullanan Faccia vd. (2021),
Mukherjee ve Ouattara (2021), Kunawotor vd. (2022) ve Odongo vd. (2022)'nin ¢alismalari ile
desteklenmektedir.

4. Sonug

Calismada iklim degisikliginin enflasyon lzerindeki etkisi 2000-2022 dénemine ait yillik veriler
kullanilarak 15 gelisen piyasa ekonomisi icin Driscoll-Kraay direncli standart hatalar yontemiyle
analiz edilmistir. Analizde iklim degisikligini temsilen iklim degisikligi endeksi, sicaklik oynakligi,
yagis oynakligi ve CO2 emisyonlari olmak Uzere dort farkh gosterge kullaniimistir. Elde edilen
bulgulara goére iklim degisikligi endeksinin enflasyon (izerindeki etkisi pozitif yonli olarak
bulunmustur. Dolayisiyla, artan iklim degisikliginin enflasyon Uzerindeki etkisi yukari yonli
gerceklesmektedir. Benzer sekilde, sicaklik ve yagis oynakligi degiskenlerine ait katsayilar pozitif
isaretli olarak tahmin edilmistir. Buna gore, sicaklik ve yagis oynakhgindaki artislar gelisen piyasa
ekonomilerinde enflasyonist baskilara yol agmaktadir. Ayni zamanda, CO2 emisyonlarinin enflasyon
Uzerindeki etkisi analiz edilmis ve bu etkinin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir. Son olarak,
modellerde kontrol degiskenler olarak yer alan kisi basi GSYH, para arzi ve doviz kuru
degiskenlerine ait katsayilarin teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif isaretli oldugu
saptanmistir.
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iklim degisikliginin enflasyon uzerindeki yukari yonlii etkileri, literatiirde farkli kanallar
tizerinden ele alinmaktadir. iklim degisikliginin bu etkileri tarimsal {iretim, enerji Giretimi ve ticaret
akislari gibi genis bir kapsamda degerlendirilmektedir. iklim degisikligi genellikle negatif arz soklar
Uzerinden ekonomiye yansimakta ve bu soklar hem liretim hem de tagima maliyetlerini artirarak
enflasyonu tetiklemektedir. Bu baglamda tarimsal tretim, iklim degisikligi etkilerinin en yogun
hissedildigi alanlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ortiz-Bobea vd. (2021)'nin galismasina gore,
siregelen iklim degisikligi tarimsal Gretim sistemlerinin kirilganhigini artirmakta ve tarimsal
verimliligin dismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, fiziksel risklerden kaynaklanan seller, kuraklik
ve siddetli sicakliklar gibi asiri hava olaylari tarimsal iretimi olumsuz yonde etkileyebilir. OECD/FAO
(2023: 31)’'nun tahminlerine gore, 2032 yil itibariyle toplam gida Grinleri tiiketiminin %15
oraninda artmasi beklenmektedir. Gida talebinin bu denli artmasinin beklendigi bir donemde,
tarimsal tretimde olumsuz etkilerin gérilmesi, gida arzinin azalmasina ve bodylece gida fiyatlarinda
artisa yol agabilir. Artan gida enflasyonunun ise tiiketici enflasyonu tzerindeki ylkseltici etkisi
kacinilmazdir.

Benzer sekilde, iklim degisikligi enerji talebi ve maliyetleri Gzerinden de enflasyona yansiyabilir
(Ciccarelli vd. 2023: 9). Buna gore siddetli sicakliklar, kuraklik ve sel gibi asiri hava olaylarinin siklikla
gerceklesmesi enerji altyapilarinin verimliligini disirebilir. Ornegin, kurakligin neden oldugu su
kithgl hidroelektrik santrallerinin elektrik tGretimini azaltabilir. Bunun yani sira, sicak hava dalgalari
nedeniyle sogutma enerjisi talebi, enerji kullanimini 6nemli 6lglide artirabilir (Yalew vd., 2020:
794). Neticede, azalan enerji arzi ve artan enerji talebinin bu ¢ift yonlu etkisi enerji fiyatlarini
ylkselterek diger mal ve hizmetler izerinde enflasyonist baski yaratabilir (Mukherjee ve Ouattara,
2021: 31).

Bir baska aktarim kanali ise uluslararasi ticarettir. Uluslararasi mal ticaretinin %80’inden fazlasi
deniz tasimaciligiyla gergeklestirilmektedir. Deniz tagsimaciligl, iklim degisikliginden kaynaklanan
fiziksel risklere karsi oldukga duyarlidir. Deniz seviyesinin yikselmesi limanlarin faaliyetleri igin
dogrudan bir tehdit olustururken, yagis miktarindaki degisiklikler de énemli nakliye merkezleri ve
gegitlerinin stirdurulebilirligini etkilemektedir (Kyriakopoulou vd., 2023; Buelens, 2024: 32). Bu
durum, mal tedariginde gecikmelere neden olarak fiyatlarin yikselmesine ve enflasyonist
baskilarin artmasina yol agabilir (Mukherjee ve Ouattara, 2021: 32).

Analiz bulgularindan hareketle, iklim degisikliginin gelisen piyasa ekonomilerinde iklimflasyon
olgusuna yol actigi ifade edilebilir. Dolayisiyla, merkez bankalari iklim degisikligiyle ilgili risklere
kargi fiyat istikrarini saglama yénundeki temel gorevini glvence altina almalidir. Bu dogrultuda,
merkez bankalari iklim degisikligiyle ilgili riskleri dikkate alan analitik araglar ve modeller
gelistirerek iklim degisikliginin finansal sistem ve ekonomi Uzerindeki muhtemel etkilerini
arastirabilir. Ayrica, iklim degisikliginden kaynaklanan negatif arz soklarina karsi direncli bir para
politikasi stratejisi gelistirebilir. Son olarak, merkez bankalari iklim degisikligiyle ilgili riskleri ele alan
bir iletisim ¢ercevesi olusturarak piyasa aktorlerinin bu riskler hakkinda bilinglenmesini saglayabilir.
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HOW DOES CLIMATE CHANGE AFFECT INFLATION IN
EMERGING MARKET ECONOMIES?

Extended Abstract

Aim: In recent years, scientists and policymakers have started to center their attention on the
relationship between climate change and inflation. Lagarde (2020), President of the European
Central Bank (ECB), emphasized that climate change is a risk factor for price stability. Schnabel
(2022), from the ECB, argued that physical risks arising from climate change may lead to
inflationary pressures. In this context, the relationship between climate change and inflation has
become an agenda of the central banks. The economic impact of climate change, which is
increasing in frequency and severity, is generally realized through negative supply shocks. This
situation poses a threat to the task of ensuring price stability by complicating central banks’
processes of assessing temporary and permanent supply shocks. Moreover, climate change may
weaken the effectiveness of the monetary transmission mechanism, making it more difficult for
central banks to achieve the price stability target with traditional monetary policy instruments.
Therefore, the aim of this study is to analyze the impact of climate change on inflation in the scope
of emerging market economies.

Method(s): In this study, the impact of climate change on inflation is analyzed by panel data
method using annual data for the period 2000-2022. Contrary to the studies analyzing climate
change in a sole dimension, in this study, a climate change index is calculated to represent climate
change. The index consists of three components: temperature volatility, precipitation volatility,
and CO; emissions. Thus, a comprehensive measure including the cause (CO2 emissions) and effects
(temperature and precipitation volatility) of climate change has been obtained. In this regard, five
different models were constructed. In the first model, the effect of control variables on inflation
was investigated, while in the other models, the effects of climate change index, temperature
volatility, precipitation volatility, and CO2 emissions on inflation were analyzed in different models,
respectively. The consumer price index is used to represent inflation and is considered as the
dependent variable in all models. In addition, in the light of the theoretical and empirical literature,
gross domestic product per capita, money supply, and exchange rate are included in the models as
control variables.

As in time series, estimation of panel data analyses with non-stationary series may lead to
misleading results. Before proceeding to the panel unit root test, it is very important to perform
the cross-sectional dependence test to make a choice between the first- and second-generation
panel unit root tests. Since the time dimension is larger than the cross-sectional dimension (T>N)
in this study, the cross-sectional dependence between the series is tested with the Lagrange
Multiper (LM) test developed by Breush and Pagan (1980).

Since the variables were found to have cross-sectional dependence, second generation unit root
tests were considered and MADF panel unit root test, which is suitable for T>N samples, was used.
Then, Hausman (1978) test, which is widely used when choosing between fixed effects and random
effects models, which are static panel data estimators, was applied. After determining that the
fixed effects model is valid for all models, diagnostic tests were performed. Heteroskedasticity,
autocorrelation, and inter-unit correlation were detected in all fixed effect models. Therefore, to
obtain consistent results, the analysis of this study was conducted with the Driscoll and Kraay
(1998) method. Thus, these deviations from the basic assumptions were corrected with the
Driscoll-Kraay standard errors estimator and the final models were obtained.

Findings: According to the findings of this study, the effect of climate change index, temperature
volatility, precipitation volatility, and CO2 variables used as climate change indicators on inflation
is statistically significant and positive. This implies that increases in climate change have an upward
effect on inflation. At the same time, the coefficients of income, money supply, and exchange rate

Uluslararast iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



266 UITID-1JEAS, 2025 (47):245-266 ISSN 1307-9832

variables, which are included as control variables in all models, are positive and statistically
significant at the 1% level. Hence, increases in control variables boost inflation.

Conclusion: Based on the results obtained from the study, it can be stated that climate change
leads to climateflation phenomenon in emerging market economies. Therefore, central banks
should ensure their core mandate of maintaining price stability against climate change-related
risks. To this end, central banks can develop analytical tools and models that take climate change-
related risks into account and investigate the possible effects of climate change on the financial
system and the economy. They can also develop a monetary policy strategy that is resilient to
negative supply shocks arising from climate change. Finally, by establishing a communication
framework addressing the risks related to climate change, it can ensure that the market actors are
aware of these risks.
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