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iklim Degisikligi ve Para Politikas1 Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi

Mehmet BOLUKBAS?

0z

Kiiresel sicaklik diizeyinde goriilen artislar ve bunun paralelinde iklim
sisteminde olusan degisiklikler cevre, toplum ve ekonomik yap1 lizerinde
birtakim maliyetler olusturmaktadir. iklim degisikligi ile ekonomide olusan
arz ve talep soklan fiyatlar lizerinde baski yaratabilmekte ve bu durum
merkez bankalarinin para politikast uygulamalar1 tizerinde belirleyici
olabilmektedir. Bu kapsamda calisma Tirkiye’'de iklim degisikligi ve para
politikasi1 iliskisine odaklanmakta ve nedensellik testini icermektedir.
Turkiye’de uygulanan para politikalar ile iklim degisikligi gelismelerinin
iligkili olabilecegi diisiincesinden hareketle 1990-2020 verileri kullanilarak
iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma bulgulari literatiirde
yer alan diger ¢calismalarin bulgulari ile uyumlu gériinmekte, ayni zamanda
Tirkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para politikasi arasinda nedensellik
iliskisi oldugunu kanitlar niteliktedir. Bu bulgu Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan para politikalarinin cevre ile iliskisini gostermesi agisindan 6nemli
olmakla birlikte yesil merkez bankaciligi faaliyetlerinin gerekliligi konusunda
da bilgi sunmaktadir.
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Abstract

Increases in global temperature levels and the changes in the climate system
in parallel with this create certain costs on the environment, society, and
economic structure. Supply and demand shocks in the economy due to climate
change can put pressure on prices, and this situation can be decisive on the
monetary policy practices of central banks. In this context, the study focuses
on the relationship between monetary policy and climate change in Tiirkiye
and includes a causality test. Based on the idea that monetary policies
implemented in Tiirkiye may be related to climate change developments, the
causality relationship between monetary policy and climate change was
examined using the Toda-Yamamoto causality test with 1990-2020 data. The
study findings are consistent with the findings of other studies in the
literature and prove that there is a causality relationship between monetary
policy and climate change in the Tiirkiye’s economy. This finding is important
in terms of showing the relationship between monetary policies implemented
in the Tirkiye’s economy and the environment, and also findings provide
some information on the necessity of green central banking activities.
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1. Giris

Diinya Meteoroloji Orgiitii (World Meteorological Organization, 2016: 2) verilerine
gore, sicak hava dalgalari, kurakliklar, seller ve giiclii tropikal siklonlar gibi asir1 hava
olaylar1 son donemlerde artis gostermekte, kiiresel sicaklik sanayi dncesi donemin oldukga
lizerinde seyretmekte ve insan faaliyetlerinden kaynakli iklim degisiklikleri kiiresel sicaklik
diizeyini artirmaktadir. Diger yandan Birlesmis Milletler iklim Degisikligi (United Nations
Climate Change, 2024) verilerine gore, Kuzey Kutbu’'ndaki sicakliklar kiiresel ortalamanin
iki kat1 hizla artmakta, 2011-2020 dénemi 1980’li yillardan bugiine kadar kaydedilen en
sicak donem olarak belirtilmektedir.

Kiiresel sicaklik diizeyinde goriilen bu artislar ve bunun paralelinde iklim sisteminde
olusan degisiklikler ¢evreyi ve toplumu olumsuz etkilerken ekonomik yapi iizerinde de
onemli maliyetleri beraberinde getirmektedir. Iklimlerdeki degisimlerle 6zellikle tarim
arazilerinin kuraklasmasi gida fiyatlarinin artmasina veya isgiicii verimliligin diismesine yol
acmaktadir. Bu ve benzeri mikroekonomik etkilere bagl olarak liretim azalisi ile olusan
ekonomik daralma ve fiyat artislar ile gelisen enflasyon sorunlar1 da iklim degisikliginin
makroekonomik etkileri olarak degerlendirilmektedir. Iklim degisikligi kaynakl bu ve
benzeri olumsuz makroekonomik etkilerin ortadan kaldirilmasi noktasinda merkez
bankalarina da is diismektedir.

Bilindigi iizere iilkelerdeki para otoritesi ve finansal aract kurum olarak merkez
bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve stirdiirmektir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) gibi fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara odaklanan merkez
bankalar1 da glinlimiizde ¢ogunluktadir. Bu temel amaclar dogrultusunda para politikasi
stratejisi olarak siklikla “enflasyon hedeflemesi” secilmekte ve bu dogrultuda faiz orani
temel para politikasi araci olarak kullanilirken, bu politika aracini destekleyici diger
araclara da para politikast uygulamalarinda yer verilmektedir. Son yillarda merkez
bankalarinin iklim degisikligi ile ilgili gelismelere de duyarl hale geldigi / gelmek zorunda
kaldig1 ve merkez bankalarinin para politikasi tercihleri konusunda ikileme diistiigii ifade
edilebilir. Nitekim Ccoeuré’nin de (2018) belirttigi gibi, kuraklik ve sicak hava dalgalarina
bagli olarak ortaya ¢ikan tarimsal iiriin a¢ig1 gida fiyatlarini ylikseltmekte, kasirga ve sel gibi
dogal felaketler de iiretim kapasitesini biiytlik 6lciide yok ederek hem girdi hem de ¢ikti
fiyatlarini yiikseltmektedir. Bu tiir arz soklarinin ne kadar siirdiigii ve bu soklarin orta
vadeli enflasyon goriinimiinii ne derecede etkileyecegi konusu merkez bankalar: i¢in
onemli oldugundan merkez bankalan fiyat istikrar1 hedeflerini bir kez daha go6zden
gecirmek durumunda kalabilmektedir.

Bu konuda Keen ve Pakko (2010) merkez bankalarina, dogal afetlerin toplam arz
tzerindeki etkilerini incelerken bu etkilerin kalicihigina ve talebi belirleme diizeyine
odaklanmalarini ve ¢ikti a¢iginin durumuna gore hareket etmelerini 6nermektedir. Ayni
zamanda dogal afetlerin bir yandan sermaye stokunu azaltarak toplam arzi azaltacagini,
diger yandan ise yeniden yapilanma siirecinde toplam talepte artis olusturabilecegine
dikkat cekmekte ve bu durumun enflasyonda yukari yonlii baski olusturmamasi igin
daraltici para politikalarinin gerekliliginden bahsetmektedir. Batten vd. (2016) ise dogal
afetlerin arz, talep ve ¢ikti acig1 lizerinde énemli ve kalic1 etkiler olusturabilecegini, asiri
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hava olaylarinin gida fiyatlarini etkileyebilecegini, afetlerin yasandig1 yerlerde hem hane
halki hem de sirketler cephesinde tiiketimde ve yatirimda azalislar olabilecegini ifade
etmektedirler. Yazarlara gore, bu azalislar sonucunda finans piyasalarinda 6énemli satis
dalgalarinin olmasi muhtemeldir ve tiim bunlarin yatirim finansman maliyetini artirmasi ve
buna bagl olarak da yatirim talebinin azalmasi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle merkez
banklarinin bu durumlardaki para politikasi tercihlerinin kritik oldugu vurgulanmaktadir.

Buradan yola cikilarak iklim degisikligi temelli olusan arz ve talep soklarinin, enerji
talebindeki artislarin ve bunlarin fiyat lizerindeki etkisinin para politikalari icin belirleyici
faktorler oldugu disiiniilebilir. Diger yandan iklim kaynakli risklerin azaltilmasi noktasinda
hiikiimetler tarafindan ylriitilen karbon kisitlamalarina yoénelik politikalara o6zellikle
gelismis lilkelerdeki merkez bankalarinin yesil finansman ¢ergevesinde 6nemli destekler
verdigi ve mevcut riskleri degerlendirdigi bilinmektedir. Bu konuda o6ncii merkez
bankalarindan birisi Ingiltere Merkez Bankasi’dir. Nitekim Ingiltere Merkez Bankasr'nin
(Bank of England, 2015) raporlarinda ve Carney’in (2015) konusmasinda da belirttigi gibi
iklim degisikligine yonelik politikalar basta sigorta sektorii olmak tizere genel olarak reel
ve finansal sektorii etkileyebilecek cesitli riskler olusturmaktadir ve bu riskler fiziksel risk,
gecis riski ve sorumluluk riski olarak adlandirilmaktadir. Scott vd. (2017) tarafindan
hazirlanan Ingiltere Merkez Bankasi ile ilgili bir baska raporda da merkez bankalar1 ve
finansal diizenleyicilerin finansal istikrar konusundaki sorumluluguna deginilmekte ve
iklim degisikliginden kaynaklanan finansal riskler ve bunun merkez bankasi kararlarina
etkisi konusunda bankanin daha bilingli ve farkinda oldugu belirtilmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi disinda yesil merkez bankacilik ve yesil finans konusunda
onder baska iilke merkez bankalari da bulunmaktadir. Ornegin Finansal Sistemi
Yesillendirme Ag1 (Network for Greening the Financial System - NGFS) Fransa Merkez
Bankasi ve 8 kurucu merkez bankasi tarafindan 2017 yilinda kurulmus ve bu ag ile yesil ve
diisiik karbonlu yatirimlara destek verilmesi saglanmistir (Network for Greening the
Financial System, 2024). Diger yandan Banglades, Brezilya ve Cin merkez bankalar1 yesil
finans1 destekleyici ve diizenleyici onlemler ile giindeme gelirken, Hindistan Merkez
Bankasi yesil tahvil ihraclar ile 6n plana ¢ikmakta, Vietnam Devlet Bankasi ise yesil kredi
biiyimesine 6ncelik vererek kredilerin uzatilmasi noktasinda ¢evresel ve sosyal risklerin
yonetilmesine 6nem vermektedir (Dikau ve Ryan-Collins, 2017; Dikau ve Volz, 2018).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin da iklim degisikligine yonelik calismalari
mevcuttur. Bu kapsamda TCMB biinyesinde “Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Midirligi”
kurulmus olup, yesil merkez bankacilik alanindaki uluslararasi gelismeler yakindan takip
edilmekte, cesitli iklim surasi ve eylem planlarina katimlar gerceklestirilmekte ve
yayinlanan raporlar ile farkindalik artirilmaya ¢alisilmaktadir. Tirkiye’de son yillarda
ozellikle enerji kaynakli sera gazi emisyonlarinin artislar1 dikkate alindiginda bu
calismalarin artirilarak devam ettirilmesinin 6nemli oldugu ifade edilebilir. Sekil 1’de
Tirkiye’'de sektorlere gore toplam sera gazi emisyonlarini (CO; esdegeri) gosterilmektedir.
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Sekil 1. Turkiye’'de Sektorlere Gore Toplam Sera Gazi Emisyonlar: (COz esdegeri)
Kaynak: TUIK (2024a) verileri ile yazar tarafindan olusturulmustur.

TUIK (2024a) verilerine gore, Tiirkiye’de toplam sera gazi emisyonu 1990 yilinda 228
milyon ton CO; esdegeri iken, 2000 yilinda 306,4 milyon tona, 2010 yilinda 405,3 milyon
tona ve 2020 yilinda 530,2 milyon tona kadar yiikselmistir. 1990 yilina gore degisim
ylzdesine bakildiginda ise toplam sera gazi emisyonu 1990 yilina kiyasla 2000 yilinda
%34,4 oraninda, 2010 yilinda %77,7 ve 2020 yilinda %132,5 oranlarinda artis géstermistir.
Sektorler arasinda ise enerji sektorii en biiyiik paya sahip olarak gériinmektedir.

Sektorlere gore sera gazi emisyon oranlari, 2021 Gazlara gore sera gazi emisyon oranlar, 2021
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Sekil 2. Tirkiye'de Sektorlere ve Gazlara Gore Sera Gazi Emisyon Oranlari
Kaynak: TUIK (2024b).

Sekil 2’de yer alan TUIK (2024b) verilerine gére, Tiirkiye’'deki sera gaz1 emisyon
oranlar sektorlere gore degerlendirildiginde, 2021 yilinda enerji sektoriiniin %71,3’liik
pay ile en biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir. Enerji sektoriinii %13,3 ile endiistriyel
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islemler ve Uriin kullanim sektorii, %12,8 ile tarim sektorii ve %2,6 ile atik sektorii takip
etmektedir. Gazlara gore sera gazi emisyon oranlarina bakildiginda ise 2021 yilinda
karbondioksit (COz) %80,2°lik bir paya sahipken, metan (CH4) %11,3’liik, diazotmonoksit
(N20) %7,1’lik ve florlu gazlar (F-gazlar) %1,3’lik bir paya sahiplerdir.

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de sera gazi emisyonu artislar oldukca belirgin bir
bicimdedir. Sera gazi emisyon azaltma politikasinda para politikasinin ve merkez
bankasinin roliinden hareketle Tiirkiye’de para politikasi gelismelerinin bilinmesinde de
yarar vardir. Covid-19 salgin doneminin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in pek cok gelismis
ve gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de genisletici para politikalar
uygulamalari s6z konusu olmustur. TCMB (2024a) verilerine gore, 2020 yilinda M2 para
arzindaki (genis para arzi) yillik degisim %35,3 iken, 2021 yilinda %52,2’ye, 2022 yi1linda
%62,2'ye ve 2023 yilinda %65,7’ye kadar ylikselmistir. 2024 yilinda ise daraltic1 para
politikas1 uygulamalarinin etkisi ile M2 para arzindaki yillik degisim %Z21,1'e kadar
gerilemistir. TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyondaki yiikselisi kontrol etmek amaciyla politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini kademeli olarak yilikseltmeye devam etmektedir. Nitekim TCMB
(2024b) verilerine gore 2023 yilinin Subat ayinda %8,5 olan bir hafta vadeli repo faiz orani
Agustos 2023’'te %25’e, Kasim 2023’te %40’a kadar yiikseltilmis, Mart 2024’de ise %50
diizeyine getirilmistir.

Yukarida deginilen para politikasi uygulamalari ile ¢evre-iklim iliskisinden hareketle
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin da iklim degisikligi ile iliskisinin arastirilmasinin
onemli olabilecegi diisiiniilmistiir. Bu sebeple ¢alismada iklim degisikliginin 6nemli bir
gostergesi olan karbon emisyonu (sera gazi emisyonu, CO; es degeri) ile enflasyon
hedeflemesi rejimini siki bir bigcimde uygulayan TCMB’nin para politikas1 uygulamalari
arasindaki iliski nedensellik testi ile arastirilmistir. Calismanin bundan sonraki kismi iki
temel boliimden olugmaktadir. Once iklim degisikligi ve para politikas iliskisine odaklanan
calismalar literatiir taramasi olarak sunulmustur. Ardindan Tirkiye icin 1990-2020 verileri
ile iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmistir.
Tirkiye’de uygulanan para politikalari ile iklim degisikligi gelismelerinin iligkili olabilecegi
beklenmekte ve bu beklentiyi dogrulamak tlizere yapilan nedensellik testi ile son yillarda bu
alanda hizla genisleyen literatiire katki amac¢lanmaktadir.

2. Literatiir

Iklim degisikligi ve para politikasi iliskisini konu alan ve literatiirden rastgele secilen
bazi ¢alismalara ve bu c¢alismalarin 6zellikle para politikas: ile ilgili bulgularina yer
verilmistir. Iklim degisikligi ve para politikasi iliskisine dair yapilan calismalar ézellikle son
yillarda hizla artmaktadir. Hem iklim degisikliginin ekonomik etkilerinin daha belirgin bir
bicimde hissedilmesi hem de iklim degisikligi kapsaminda alinan 6nlemlerin finansman
boyutunun gerekliliginin 6n plana ¢ikmasi alanda yapilan ¢alismalar1 artirmaya devam
etmektedir.

Iklim degisikligi kapsaminda para politikalarim ele alan éncii ¢alismalardan biri
Economides ve Xepapadeas (2018) tarafindan yapilmistir. Calismada iklim degisikliginden
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etkilenen bir ekonomide para politikasinin temel 6zelliklerinin ne olmas1 gerektigi ile
ilgilenilerek merkez bankalarinin iklim degisikligine yonelik politikalara destek vermesi
gerektigi ifade edilmistir. Aynm1 zamanda para politikasinin iklim degisikliginden
etkilendigini, iklim degisikliZi durumunda para politikasinin hangi makroekonomik
sorunlara gore uyarlanacaginin énemli oldugu ifade edilmistir.

Isiksal vd. (2019) Tiirkiye ekonomisinde reel faiz orani, gelir ve enerji tiiketiminin
karbon emisyonlarina etkisini ele almislar ve cesitli ekonometrik testler yardimiyla 1980-
2014 doneminde s6z konusu degiskenlerden karbon emisyonunda dogru tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda Tiirkiye’de reel faiz
oranlarinin karbon emisyonlarini olumsuz etkiledigini, karbon emisyonlarinin azaltilmasi
icin reel faiz kanalinda istikrarin 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Qingquan vd. (2020) tarafindan ele alinan baska bir calismada secili Asya
ekonomilerinde gelir, para transferleri, kentlesme, fosil yakitlar ve beseri sermaye gibi
kontrol degiskenler kullanilarak para politikalarinin karbon emisyonu tizerindeki etkisi
ekonometrik testlerle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular genisletici para
politikalar: ile karbon emisyonlari arasinda anlamh ve uzun dénemli pozitif bir iliski
oldugunu gosterirken, daraltic1 para politikalarinin karbon emisyonunu azaltmak i¢in etkili
bir 6nlem araci oldugunu sunmaktadir.

Chen vd. (2021) ¢alismalarinda para politikasi ve iklim politikasi arasindaki iliskiyi
ele alarak bu iki politikanin “optimum karisimim1” bulmaya odaklanmislardir. Calisma
sonuglarina gore, para politikasi dinamigi iklim politikasi rejimlerinin se¢ciminden ve ¢evre
diizenlemesi uygulamalarindan etkilenmektedir. Iklim degisikliginin azaltilmasinin para
politikas1 hedeflerine dahil edilmesi halinde ekonominin refah diizeyinin de artacagi
vurgulanmaktadir.

Chishti vd. (2021) c¢alismalarinda BRICS ekonomilerindeki para ve maliye
politikalarinin, kisi basina diisen toplam yurt ici tliketici harcamalarinin, fosil yakit
tiilketiminin ve yenilenebilir enerji tiiketimimin karbondioksit emisyonlar ile iligkisini
1985-2014 donemi verileri ile incelemislerdir. Calismanin para politikasi degiskeni ile ilgili
analiz sonuclarina gore, genisletici para politikalar1 karbon emisyonunu artirmakta,
daraltict para politikalar1 ise karbon emisyonunu azaltarak cevre kalitesini
iyilestirmektedir.

Hajdukovic (2021) makroekonomik politikalar, enerji piyasasi ve cevre kalitesi
arasindaki etkilesimi 1990-2016 yillarim dikkate alarak Isvicre ve Ingiltere iilkeleri icin
arastirmis ve ekonometrik bir analiz gergeklestirmistir. Calismanin para politikalart ile ilgili
ampirik bulgulari para politikalarinin enerji piyasasi ve ¢cevre kalitesi lizerindeki 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ayn1 zamanda calismada geleneksel genisletici para
politikasinin yenilenemeyen enerji fiyatlarinda ve tiikketiminde artisa yol agacag, geleneksel
olmayan genisletici para politikasinin ise yenilenemeyen eneriji tiiketimini azaltacagi ve bu
yolla cevre kalitesini iyilestirecegi vurgulanmistir.

Noureen vd. (2022) 1990-2017 verileri ile 16 gelismekte olan Asya iilkelerini ele
alarak para ve maliye politikalarindaki soklarin gelismekte olan ekonomilerin g¢evresi
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tizerindeki dinamik etkilerini arastirmislardir. Calismadan elde edilen para politikasi ile
ilgili sonuglara gore, genisletici para politikalar1 karbon oranini artirarak ¢evre kalitesini
kotiilestirmektedir. Diger yandan calismada daraltici para politikalarinin sera gazlarinin
zararli etkilerini azaltmak icin kullanilabilecegine dikkat cekilmektedir. Calismada
nedensellik test sonuclari da hem genisletici hem de daraltici para politikalarindan karbon
emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

95 lilke verisi ile 1998-2019 dénemini inceleyen Bletsas vd. (2022) ¢alismalarinda
para ve maliye politikasi, kurumlarin kalitesi, merkez bankas1 bagimsizlig1 ve seffafligy,
karbondioksit ve sera gazi emisyonlar1 arasindaki iliskiye odaklanmistir. Calismanin
ampirik sonuclar1 gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin, gelismis
tilkelerde ise merkez bankasi bagimsizligi ile seffafliinin sera gazi emisyonlarinin ana
belirleyicileri oldugunu géstermektedir.

Para ve maliye politikalari ile birlikte dis bor¢ diizeyinin ¢evre lizerindeki etkisini ele
alan Ar (2024) iist-orta gelir grubu tlkeler icin 1995-2014 verileri ile panel veri analizi
gerceklestirmistir. Calismanin para politikasi ile ilgili bulgulari, para arzinin karbon
emisyonunu pozitif etkiledigini, genisletici para politikasinin ¢evre kalitesi {lizerinde
olumsuz etki olusturabilecegini gostermektedir.

Bu calismalar disinda literatiirde iklim degisikligi ve para politikasi iliskisini ele alan
baska ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Campiglio (2016) diisiik karbonlu bir ekonomiye
gecisin finansmaninda bankaciligin ve para politikasinin roliinii irdelerken, Annicchiarico
ve Fabio (2017) sera gaz1 emisyonu kontrolii ve para politikasi konusu iizerinde durmustur.
McKibbin vd. (2017) tarafindan yapilan calismada iklim degisikligi problemi ile basa
cikmada para politikasinin tepkisi degerlendirilirken, Dafermos vd. (2018) iklim degisikligi,
finansal istikrar ve para politikasi iliskisini ele almis, Chan (2020) ise hava kirliligini
O6nlemede para ve maliye politikalarinin roliine odaklanmustir.

Literatiir taramasindan anlasildigl tzere iklim degisikligini para politikasi ile
iliskilendiren ve iklimle ilgili finansal istikrarda para politikasinin roliine odaklanan
calismalara son yillarda siklikla rastlanmaktadir. Calismalardan elde edilen genel sonuglar
onemli bir makroekonomik politika olarak para politikasinin iklim degisikliginden
etkilendigini, genisletici para politikalarinin karbon emisyonunu artirdigini, daraltici para
politikalarinin ise karbon emisyonunu azalttigin1 géstermektedir. iklim degisikligi ve para
politikasini ele alan pek cok calismada para politikasi ve karbon emisyonu arasinda
nedensellik iliskisi tespit edildigi de anlasilmistir.

Calismanin sonraki boélimiinde Turkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para
politikas1 arasindaki iliskiyi incelemek tlizere ekonometrik analize yer verilmis ve literatiir
taramasinda iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskinin Tiirkiye’de gecerli olup
olmadig1 arastirilmistir.
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3. Metodoloji

Tirkiye’'de iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
1990-2020 dénemi ele alinarak ve karbon emisyonu, para arzi ve reeskont faiz orani verileri
kullanilarak ekonometrik analiz yapilmistir.

3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismadaki veri seti 1990-2020 doneminden olusmaktadir. Veri seti hazirlanirken,
Diinya Bankasi (2024) ve TCMB (2024a) istatistiklerinden yararlanilmistir. Bagimh
degisken olarak iklim degisikliginin en énemli gostergelerinden biri olan karbon emisyonu
(COy, kisi basina metrik ton cinsinden) kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak da para
arz1 (M2 genis para arzinin GSYiH’ya orani) ve faiz oran1 (TCMB reeskont faiz orani)
serilerinden yararlanilmistir. TCMB de diger iilke merkez bankalarinin pek ¢ogu gibi Covid-
19 salgim sirasinda ve sonrasinda salginla miicadele kapsaminda para politikasi
tercihlerinde biiyiik 6l¢tide ve siklikla degisiklige gitmek zorunda kalmistir. Bu kapsamda
2020 sonrasi doneminin para politikas1 uygulamalar1 acisindan 6zel bir dénem oldugu
diistiniilmekte ve c¢alismada bu yiizden 1990-2020 doénemine odaklanilmaktadir.
Ekonometrik analizin gerceklestirilmesi icin asagida yer alan ii¢ degiskenli model
kullanilmistir:

KE¢ = Bo + B1PA¢ + B2FO: + uy (1)

Logaritmik doniisiimii yapilan seriler ile olusturulan bu modeldeki KE; karbon
emisyonunu, PA; para arzimi ve FO; faiz oranini ifade etmektedir. Bunlar disinda modelde
yer alan u hata terimini, 8’lar katsayilari, t indisi de degiskenlerin zaman serisi boyutunu
belirtmektedir.

Calismada yontem olarak H. Y. Toda ve T. Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve
literatiirde Toda-Yamamoto nedensellik testi olarak adlandirilan test kullanilmistir.
Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek icin
kullanilan en eski ve en bilindik yontem C. W. ]. Granger tarafindan 1969’da gelistirilen
nedensellik testidir. Granger’a (1969) gore, x ve y gibi degiskenlerin yer aldig1 modellerde
x ile ilgili bilgilerin modele eklenmesi sonucunda y degiskeninin 6éngoriisiinde bir katki
olusuyorsa, x ve y arasinda bir nedensellik iliskisinden bahsedilebilmekte ve x degiskeni y
degiskenin nedeni olarak tamimlanmaktadir. Granger nedensellik testinde “degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1” ifade eden Ho hipotezi ile “nedensellik iliskisinin
varligin1” belirten H; hipotezi sinanarak sonuca ulasilmaktadir. Bu hipotezler su sekilde
ifade edilebilir:

Hyp = Zipzl by =0

(2)
H1 = 2?21 bzi * 0
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Granger nedensellik testi sonucunda Ho hipotezi kabul edildiginde “x, y'nin nedeni
degildir” sonucuna ulasilirken, H; hipotezi kabul edildiginde ise “x, y'nin nedenidir”
bulgusuna erisilmektedir. Granger nedensellik testi uygulamada kullanicilara kolaylik
saglasa da birtakim dezavantajlara sahiptir. Ornegin bu testte serilerin duragan olmasi
gerekmektedir ve serilerin es biitiinlesme iliskisine sahip olma sarti aranmaktadir.

Granger nedensellik testine alternatif olarak 1995 yilinda gelistirilen Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise Granger nedensellik testinden farkli olarak
seriler arasindaki duraganlik ve es biitiinlesme iliskisi 6nemsenmemektedir. Bu yontemde
serilerin diizey degerleri kullanilarak nedensellik testi yapilmakta, VAR modelinden
yararlanilarak da nedensellik iliskisi Wald testi ile tahmin edilmektedir (Toda-Yamamoto,
1995: 226).

Toda ve Yamamoto (1995: 225-227) calismalarinda geleneksel F-istatistiginin
standart dagilim ozelligi gostermedigini, bu nedenle de Granger nedensellik testi
sonuglarinin giivenilir olmayabilecegine deginirken, nedensellik testinin VAR modeli
yardimiyla uygun gecikme uzunlugu tespit edilerek yapilabilecegini ifade etmektedir. Yuan
vd. (2014: 173) belirttigi gibi Toda-Yamamoto nedensellik testinde sirasiyla ilk olarak birim
kok testi yapilarak maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) elde edilmeli, ardindan diizey
degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme uzunlugu bulunmalidir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinin sonra ise serilerin yine diizey degerleri ile k+dmax
derecesinden bir VAR modeli tahmini yapilmalidir. Tahmin edilen model bulgularinm
degerlendirmeden 6nce de cgesitli model dogrulama testleri (otokorelasyon ve degisen
varyans testi gibi) ile modelin giivenirligi arastirilmalidir. Modelin giivenirligi saglandiktan
sonra VAR modelinden yola ¢ikilarak Wald kriterleri dogrultusunda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilebilmektedir.

Granger nedensellik testinde oldugu gibi Toda-Yamamoto nedensellik testinde de Ho
hipotezi “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1” gosterirken, Hi hipotezi
“degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligina” dikkat ¢ekmekte ve bu hipotezler
diizeltilmis Wald test istatistigi ile sinanarak modeldeki degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi bulgularina ulasilmaktadir.

3.2. Bulgular

Yontem kisminda belirtilen bilgiler dogrultusunda analizin ilk asamasinda birim kok
testleri gerceklestirilmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere Toda-Yamamoto nedensellik
testi degiskenlerin birim kok icerip icermedigi ile ilgilenmemektedir. Ancak maksimum
biitlinlesme derecesinin (dmax) tespit edilmesi icin birim kok testlerine ihtiyac
duyulmaktadir. Bu gerekce ile Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri yapilmis ve sonuglari asagida yer alan Tablo 1’de sunulmustur.
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ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

~ Test Kritik Degerler ~ Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 istatistigi %1 %5
. KE '3‘%2{2 -3.670 -2.963 KE ['(2'5227:] -3.670 -2.963
g PA ['0.863] -3.670 -2.963 PA [0_'972] -3.670 -2.963
FO '0['06_222(?) -3.670 -2.963 FO ['ggzzg] -3.670 -2.963
f@ KE '5['(5).%1)(00])* -3.679 -2.967 KE '[2'.30%%; -3.679 -2.967
E PA '7tg?090g;)* -3.679 -2.967 PA '%&'égg]* -3.679 -2.967
& FO '5['3%%(00])* -3.679 -2.967 FO '[%'i)z()%; -3.679 -2.967

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1'de yer alan sonuglar sabit terimli modelin sonuclaridir. Sabit terimli ve trendli
model i¢in de arastirma yapilmis sonuclar benzer ¢cikmistir. Parantez icindeki degerler
Akaike Kriterine gore belirlenmis gecikme uzunlugunu, kdseli parantez icindeki degerler ise
p-olasilik degerlerini gostermektedir. PP testi icin bant genisligi Newey-West temelli Barlet
Kernel teknigi kullanilarak se¢ilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinin Ho hipotezi “serilerde birim kék sorunu oldugunu ve
serinin duragan olmadigin1” ifade etmektedir. Tablo 1’den izlenecegi lizere VAR modelinde
kullanilan bu li¢ degiskenin test istatistik degerleri test kritik degerlerinden kiiciik oldugu
icin diizeyde duragan olmadigy, birinci farki alindiginda ise %1 anlamlilikta duraganlastigi
gorilmiistir. Buradan yola ¢ikilarak da maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) 1 oldugu
anlasiimistir.

Birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasinda uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi asamasina gecilmis ve bu kapsamda VAR modeli tahmin edilerek uygun
gecikme uzunluguna dair bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 - 1552.290 15.86104 16.00248 15.90533
1 122.6620* 21.47573 11.57525 12.14102* 11.75244*
2 15.01724 | 20.67357* | 11.51333* 12.50344 11.82342

Gecikme uzunlugunun uygunlugu belirlenirken siklikla Sirali degistirilmis, LR test
istatistigi bilgi kriteri (LR), Son tahmin hatas1 bilgi kriteri (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quin (HQ) bilgi kriteri kullanilmaktadir. Yukarida yer
alan tabloda goriildiigi tizere LR, SC ve HQ bilgi kriterleri bir gecikmenin, FPE ve AIC bilgi
kriterleri ise iki gecikmenin uygun gecikme uzunlugu oldugunu ifade etmektedir. Ele alinan
donemin ulasilabilen veriler nedeniyle kisa olmasi ve bir gecikme uzunlugunu isaret eden

166



] EF R Boliikbas, M., Iklim Degisikligi ve Para Politikas1 Arasindaki Iliski: Tiirkiye
Ornegi

bilgi kriterlerinin daha fazla olmasi gerekgeleri ile bir gecikme uygun gecikme uzunlugu
olarak dikkate alinmis ve bu gecikme uzunlugu cesitli model dogrulama testleri ile
sinanarak gercekten model icin uygun gecikme uzunlugu olup olmadig1 arastirilmistir. Bir
gecikme uzunlugu icin yapilan model dogrulama testleri de asagida yer alan Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3. Model Dogrulama Testleri
AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kok Degerleri

Kok Modiil
0.995835 0.995835
0.727634 0.727634
-0.086519-0.616685i 0.622724
-0.086519+0.616685i 0.622724
0.368749 0.368749
0.093314 0.093314
Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunlugu LM istatistigi Olasihk
1 5311163 0.8064
2 5.372377 0.8007
3 14.29871 0.1121
Degisen Varyans Testi
Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasihik
77.95931 72 0.2950

Model dogrulama testlerinden birisi olan AR karakteristik polinomlarinin ters kok
degerlerinin tamami tabloda goriildigi tizere 1'den kiiciiktiir. Liitkepohl (1991) sonucun
boyle olmasi VAR modelinin duragan bir stirece sahip olduguna isaret etmistir. Haliyle
modelin duraganliginin bu test ile desteklendigi sdylenebilir. Ayn1 zamanda bir gecikme
uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi da incelenmistir.
Tablodan izlenecegi lizere otokorelasyon testindeki LM olasilik degerlerinin tamami
0.05’den biiyiiktiir ve bu bulgu modelde otokorelasyon sorunu olmadiginin gostergesidir.
Benzer sekilde degisen varyans testinde de olasilik degerleri 0.05’den biiyiiktir ve White
testi ile yapilan bu arastirmanin sonucunda modelde degisen varyans probleminin de
olmadigl anlasilmistir. Buradan yola cikilarak bir gecikmeli VAR modelinin model
dogrulama testlerinden basari ile gegtigi ve tutarli oldugu ifade edilebilmektedir.

Nedensellik testine gecmeden yapilan bu 6n testlere (birim koék testleri ve model
dogrulama testleri) dayanarak maksimum biitiinlesme derecesi (dmax =1) VAR modeli ile
tespit edilen uygun gecikme uzunluguna (k=1) ilave edilerek toplamda 2 gecikmeli Toda-
Yamamoto yaklasimi ile genisletilmis VAR modeli tahmin edilmistir. Ardindan elde edilen
gecikmeli degerler Wald testi ile sinanarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadig1 arastirtlmistir. Nedensellik test bulgular1 Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar1

Temel hipotez Ki Kare Olasihik Sonug

PA, KE'nin nedeni degildir. 10.84291* 0.004 Nedenidir.
KE, PA'nin nedeni degildir. 16.60879* 0.002 Nedenidir.
FO, KE'nin nedeni degildir. 5.629744 0.055 Nedeni degildir.
KE, FO'nun nedeni degildir. 7.950983** 0.018 Nedenidir.

* ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Daha o6nce de deginildigi lizere Toda-Yamamoto nedensellik testinde H, hipotezi “x
degiskeni y degiskeninin nedeni degildir” ya da “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1” seklindedir. Bu hipotezin reddedilebilmesi icin elde edilen olasilik degerinin
0.05’den den diisiik olmasi beklenmektedir. Tablo 4’den izlenecegi iizere, “para arzi karbon
emisyonunun nedeni degildir ve karbon emisyonu para arzinin nedeni degildir” seklinde
kurulan temel hipotezlerin olasilik degerleri 0.05’den kigtliktiir ve bu bulgu Tiirkiye
ekonomisinde ele alinan donemde para arzi ve karbon emisyonu arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Diger yandan “karbon emisyonu faiz
oraninin nedeni degildir” seklindeki temel hipotezin olasilik degeri de 0.05’den kiiciiktiir ve
buradan yola cikilarak karbon emisyonundan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu anlasilmaktadir. Ancak faiz oranindan karbon emisyonuna dair bir nedensellik s6z
konusu degildir. Zira, gorildiigii lizere “faiz orani karbon emisyonunun nedeni degildir”
seklindeki temel hipotezin olasilik degeri 0.05’den biiyiiktiir ve bu nedenle Hy hipotezi
reddedilememektedir.

4. Sonug

Iklim degisikligi ve ekonomik etkileri pek cok sektérde ve alanda son yillarda kendini
yogun bir bicimde géstermektedir. iklim degisikliginin fiyatlar iizerinde baski yaratarak
enflasyona yol a¢ti1 ve para politikalarinin da bu ¢ercevede degerlendirilmesi gerektigi de
siklikla tartisilmakta ve bu alanda yapilan ¢alismalarin sayisi literatiirde artmaya devam
etmektedir. Para politikas1 uygulamalari ile ¢cevre-iklim iliskisinden hareketle Tiirkiye'de
uygulanan para politikalarinin da iklim degisikligi ile iliskisinin arastirilmasinin da 6nemli
olabilecegi dusiiniilmiistiir. Bu sebeple ¢alismada iklim degisikliginin 6nemli bir gostergesi
olan karbon emisyonu (sera gazi emisyonu, CO; es degeri) ile enflasyon hedeflemesi
rejimini siki bir bicimde uygulayan TCMB’nin para politikas1 uygulamalari arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismada ilk olarak iklim degisikligi ve para politikasu iliskisi ele alinarak
alanda yapilan ¢alismalar literatiir taramasi olarak sunulmus, ardindan Tiirkiye icin 1990-
2020 verileri ile iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliski Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Calismadaki nedensellik test bulgular Tiirkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para
politikas1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu kanitlar niteliktedir. Bu anlamda ¢alisma
bulgular1 gelismekte olan 16 Asya iilkesini ele alan Noureen vd. (2022) ve Tiirkiye
ekonomisine odaklanan Isiksal ve digerlerinin (2019) c¢alismalarinin bulgular: ile
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uyumludur. 1990-2020 dénemi verileri ile yapilan bu nedensellik test bulgular: -6zellikle
para arzi ve karbon emisyonu arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisine dair bulgu TCMB
tarafindan uygulanan para politikalarinin cevre ile iliskisini gostermesi ac¢isindan
Oonemlidir. Bu bulgudan hareketle para politikas1 kararlar1 alinirken iklim degisikligi ve bu
degisikligin fiyatlar tizerindeki etkilerinin goz éniinde bulundurulmasinin gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bu anlamda ¢alismanin literatiire miitevazi bir katki sundugu ve ¢alismanin
glclii bir yonii oldugu diistiniilebilir.

Diger yandan bu ¢alisma sadece so6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisine odaklanilmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalarin pek ¢ogunda o6zellikle daraltic
para politikalarinin karbon emisyonunu azalttig1 gériilmiistiir. Bu nedenle Tiirkiye icin de
yapilacak kapsamli bir analiz ile bu durumun incelenmesi yerinde olabilir. Boylelikle
gelecek calismalarda iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskinin yont de
belirlenmis olacak ve literatiire yeni katkilar kacinilmaz olacaktir.

Genel anlamda degerlendirilecek olursa, son yillarda siki enflasyon hedeflemesini
kararli bir sekilde yiiriiten TCMB'nin daraltici para politikas1 uygulamalari ile artan faiz
oranlarinin tiiketim ve yatirimda azalisa yol acarak enerji talebinde diisiise yol agmasi, bu
yolla da karbon emisyonunu azaltmasi bu anlamda muhtemel goéziikmektedir. Bunun
yaninda iklim finansmanina katki sunan, yesil finansin biiyiimesini destekleyen ve iklim
degisikligine yonelik yesil para politikalar1 sunan yesil merkez bankaciliginin da Tirkiye
ekonomisi icin 6nemli ve gerekli oldugu diistiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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