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Calismada, iklim politikast belirsizliginin farkli zaman élgeklerinde tarimsal emtia getirileri tizerindeki asimetrik
etkilerinin belirlenebilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada ii¢c asamali bir uygulama prosediirii
gelistirilmis ve asimetrik iklim politikast belirsizligi soklarindan 12 tarimsal emtia getirisinin pozitif ve negatif
soklarina olan nedensellik iliskisi, Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve
Yamamoto nedensellik testi ile sinanmigtir. Calisma ile ulasilan en onemli bulgu, iklim politikasi belirsizIligi
endeksinde yasanan artis ve azalislardan ele alinan tiim tarimsal emtia getirilerindeki artis ve azalislara
nedensellik iliskileri bulunmasidwr. Ayrica ¢alisma ile iklim politikast belirsizligi soklarindan incelenen tim
tarimsal emtia getirilerine asimetrik iliskiler tespit edilmistir. Calisma ile ulasilan bir diger 6nemli bulgu, ¢ok kisa
donemde asimetrik iklim politikasi belirsizligi soklarindan tiim tarimsal emtia getirilerindeki artis ve azalislara
nedensellik iliskisi bulunmasidir. Farkli zaman él¢eklerine iliskin sonuglar, asimetrik iklim politikasi belirsizIligi
soklarindan tarimsal emtia getirilerindeki artis ve azalislara sirasiyla ¢ok kisa dénemde, uzun donemde, orta
donemde ve kisa donemde daha ¢ok nedensellik iligkisi bulundugunu gostermektedir. Bulgular ayrica, tespit edilen
nedensellik iligkilerinin neredeyse tiimiiniin kalici yapida oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar, iklim
politikast belirsizliginin yalnizca ¢evresel siirdiiriilebilirlik acisindan degil, ayni zamanda ekonomik istikrar ve
gida giivenligi acisindan da stratejik bir risk unsuru olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Iklim Politikas: Belirsizligi, Tarimsal Piyasalar, Asimetri, Kalicilik, Risk Yonetimi.
Abstract

The study aims to identify the asymmetric effects of climate policy uncertainty on agricultural commodity returns
at different time scales. For this purpose, a three-stage procedure was implemented and the causality relationships
from asymmetric climate policy uncertainty shocks to positive and negative shocks of 12 agricultural commodity
returns were tested with Pata and Yilanct (2020) Fractional Frequency Flexible Fourier Form Toda & Yamamoto
causality test. The most important finding of the study is that there are causalities from increases and decreases
in the climate policy uncertainty index to the increases and decreases in all agricultural commodity returns. In
addition, the study found asymmetric relationships from climate policy uncertainty shocks to all agricultural
commaodity returns. Another important finding of the study is that there is a causal relationship from asymmetric
climate policy uncertainty shocks to increases and decreases in all agricultural commodity returns in the very
short run. The results for different time scales show that there are more causal relationships from asymmetric
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climate policy uncertainty shocks to increases and decreases in agricultural commodity returns in the very short
run, long run, medium run and short run, respectively. The findings also show that almost all causal relationships
are persistent. The results indicate that climate policy uncertainty is a strategic risk factor not only for
environmental sustainability but also for economic stability and food security.

Keywords: Climate Policy Uncertainty, Agricultural Markets, Asymmetry, Persistency, Risk Management.
1. Giris

Yiiksek kiiresel enerji talebinin neden oldugu artan karbondioksit (CO2) emisyonlar1 kiiresel 1sinmay1
dogrudan etkilemekte, kiiresel 1sinmanin sebep olabilecegi olasi sonuglar karar alicilar1 karbon
tilketiminin azaltilmasini saglayacak politikalar gelistirmeye itmektedir. Guniimuzde tum dunya tlkeleri
cevresel bozulma, iklim degisikligi, enerji sikintis1 ve kiiresel 1sinmay1 bir araya getiren biitiinlesik bir
sorunla kars1 karsiya oldugumuzu kabul etmektedir (Li ve Jia, 2017). Bu nedenle, son ¢eyrek asirda
iklim degisikliginin yavaslatilmasi ve insan faktoriiniin dogaya verdigi tahribatin azaltilmasi amaciyla
bircok iilke diisiik karbon tiiketimine odakli, siirdiiriilebilir bir ekonominin yollarin1 aramaktadir. Bu
cabalar yalmizca iilkelerin aldig1 aksiyonlarla sinirli kalmamakta, pek ¢ok iilkenin katilimiyla kiiresel
Olgekte politikalar gelistirilmektedir. Diisiik karbon salinimini amaglayan bu politikalar kapsaminda
yenilenebilir ve diisiik karbon salinimli enerji kaynaklarinin tesviki ve karbon vergisi gibi uygulamalar
devreye sokulmakta, emisyon ticaretini Ongéren planlamalar yapilmaktadir. Ancak bu
karbonsuzlastirma siireci, dogal olarak kiiresel iklim politikas1 belirsizligi yaratmaktadir. Ote yandan,
enerji ihracat¢ist konumunda bulunan veya enerji transfer hatlari iizerinde bulunan {ilkelerde yasanan
gelismeler de belirsizligi arttirmaktadir. Ornegin, Avrupa’da bulunan ve yenilenebilir fosil enerji
tiikketimini azaltmay1 planlayan pek ¢ok iilke Rusya-Ukrayna ¢atismasinin yol actig1 kiiresel enerji krizi
nedeniyle komiirle ¢alisan termik santrallerin yeniden acilmasi gibi alternatifleri degerlendirmeye
almaktadir (Ji vd., 2024).

Ulkelerin iklim degisikligini yavaslatmak ve karbon salimmim azaltmak amactyla uygulayamaya
koyacag1 politikalar piyasa diizenlemelerinden daha fazlasini gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle,
bireylerin ve isletmelerin tesvik edilmesinin yaninda, kritik alanlarda devlet mudahalesi zorunlu
olmaktadir. iklim degisikliginin ortaya cikaracagi sorunlarin giderilebilmesi igin devletlerin ve global
diizeyde karar alicilarin fosil yakitlarin agamali olarak kaldirilmasi, yenilenebilir enerji kullanimin
yayginlagtirmak i¢in altyapr insa edilmesi, tesvik uygulamalari, kanunlar kapsaminda getirilen
sinirlamalar ve cezalar gibi uygulamalar1 devreye sokmalar1 gerekmektedir. Elbette bu kapsamda
yapilacak diizenlemeler politik, ekonomik ve sosyolojik sonuglar doguracaktir. Ozellikle 6nlem ve
uygulamalarin finansal boyutu diisiniildiigiinde, alinacak kararlarin ekonomik sistemin yeniden
diizenlenmesi anlamina geldigi goriilebilecektir. Bu baglamda, yapilacak faaliyetler dogrudan veya
dolay1 olarak toplumun tiim kesimlerini etkileyecektir (Green, 2021).

Son ¢eyrek asirda daha Once benzeri goriilmemis siklikta ve yogunlukta meteorolojik asiriliklar
meydana gelmistir ve bu iklim anomalilerinin gelecekte de meydana gelecegi konusunda fikir birligi
bulunmaktadir. 2003 Avrupa sicak hava dalgasi, Rusya ile ABD'de 2010 ve 2012 yillarinda yasanan
kurakliklar gibi biiyiik 6l¢ekli olaylarin ileriki yillarda daha sik yasanacagi ve bu tip iklim degisikligi
kaynakli olaylarin etkilerini artiracagi tahmin edilmektedir. Kiiresel gida sistemi {izerinde niifus artisi,
beslenme aliskanliklarindaki degisiklikler, g¢evresel bozulma ve ticaret bagimlhiligi gibi faktorler
nedeniyle olusan baski, iklim agiriliklar1 nedeniyle daha da artmaktadir. iklimsel asiriliklar, arz ve talep
iizerinde ekonomik ve yapisal etkenlerle ayni seviyede etki yaratmakta, fiyat degiskenligine neden
olarak ticaret hacminde belirleyici bir rol oynamaktadir (Chatzopoulos vd, 2020). Ote yandan, bu
iklimsel agiriliklar karsisinda tlilke diizeyinde ve global diizeyde alinan ve alinacak olan 6nlemlerin de
tarimsal {iretim, ticaret hacmi ve iiriin fiyatlar1 iizerinde belirleyici olacagi kabul edilmektedir. Karbon
salimmi ve iklim degisikligi konusunda global diizeyde uygulamaya konan politikalarin temel
amaglarindan biri siirdiiriilebilir tarimsal emtia arzim saglamaktir. Bu baglamda, uygulanacak
politikalarin iiretici ve tiiketiciler tarafindan bilinmesi hem iireticilerin iiretim siireglerini daha saglikli
yliriitmelerine olanak saglayacak hem de tiiketicilerin talep kosullarimi belirlemelerine imkan
tamyacaktir. Iklim degisikligi konusunda uygulanacak politikalara iliskin belirsizlik, tarimsal emtialara
iligkin fiyat belirsizligini de beraberinde getirmektedir. Tarimsal emtialar yalnizca iiretici ve tiiketiciler
agisindan degil, yatirnmcilar agisindan da son derece onemlidir. Finansal piyasalarda en ¢ok islem géren
araglardan biri olan tarimsal emtialar ve bunlara dayali olarak ihra¢ edilen {irlinler, biyoenerji ile yakin
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iligkileri nedeniyle hala 6nemli birer yatirim ve cesitlendirme aracidir (Wang vd., 2023). Iklim riskine
kars1 uygulamaya konacak politikalar ve bu politikalara iliskin belirsizlik, tarimsal emtialar ve iligkili
finansal drtinler Uzerinde 6nemli diizeyde etkiler yaratmaktadir.

Risk ve belirsizlik, yatirnmlarda karar alma siireclerinin kaginilmaz bir pargasidir. Yatirimeilar getiri
beklentilerini iistlenecekleri risklere bagli olarak sekillendirmektedir. Hicbir yatirim risk almadan
gerceklestirilemez ve yatirimcilarin karliligi aldiklart riske bagl olarak artmaktadir. Ancak, stirekli risk
ve belirsizlik hem sermaye maliyetini etkilemekte hem de yatirim zamanlamasinin 6nemini
artirmaktadir (Williams vd. 2023). Bu nedenle yatirimcilar, karsi karsiya olduklar: risk ve belirsizlik
diizeyini bilmek istemektedir. Finansal piyasalarda son yillarda en ¢ok 6n plana ¢ikan risk tiirlerinden
biri, iklim politikasi degisikliklerinin neden oldugu risklerdir. S6z konusu riskler, finansal varliklarin
islem hacimlerini, fiyat, getiri ve oynakliklarini etkilemektedir. Daha da 6nemlisi, bu etkiler piyasalar
arasindaki iligkiler yoluyla kiiresel olarak varlik portféyleri, kurumlar ve piyasalar arasinda yayilmakta
ve kiiresel finansal sistem acisindan 6nemli sonuclar dogurmaktadir. Finans alaninda calisan
akademisyenler, profesyoneller ve diizenleyici otoriteler iklim politikast belirsizligini yakin gelecekte
gerceklesecek en onemli iklim riski olarak gérmektedir (Ji vd., 2024). Ozellikle tarimsal emtialar
diisiiniildiigiinde, yatirimcilar agisindan en 6nemli belirsizlik kaynaklarindan biri devletlerin ve global
otoritelerin iklim riskine kars1 uygulayacagi politikalara iliskin belirsizliklerdir. Iklim politikastyla ilgili
belirsizlik, siirdiiriilebilir yatirim agisindan sinirlayici bir unsur olarak siklikla giindeme gelmektedir. Bu
baglamda hem iilkeler 6zelinde hem de global dlgekte ilkim politikasi belirsizligini 6lgen endeksler
gelistirilmektedir. Bu endekslerden biri de Amerika bazinda hesaplanan ve kiiresel iklim riskinin
gostergesi olarak kabul edilen Iklim Politikast Belirsizligi (Climate Policiy Uncertainty-CPU)
endeksidir (Vogl, vd. 2025). Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen CPU endeksi, Amerika’da belirli
gazetelerinin haberlerinde gecen iklim riski, karbondioksit, iklim degisikligi, sera gazi emisyonlari,
mevzuat, cevre, politika vb. iklim politikasi belirsizligiyle ilgili terminolojilerin kullanim sikligina bagl
olarak hesaplanmaktadir (Aljarba, vd. 2024). Sekil 1’de CPU endeksinin yillar i¢erisindeki degisimi yer
almaktadir.

Sekil 1. iklim Politikas: Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: https://www.policyuncertainty.com/climate_uncertainty.html

Sekil 1’den goriilebilecegi gibi iklim politikasi belirsizlik endeksinde yasanan degisimler siyasi
gelismeler ve uluslararasi miizakereler ile yakindan iligkilidir. Endekste ani sigramalara yol acan temel
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olaylar, cogunlukla iklim politikalarinda yagsanan degisimler ve bu degisimlere bagh gelisen kurumsal
ya da hukuki tartigmalardir. Ornegin 2001 yilinda Bush yonetiminin Kyoto Protokolii’ne yonelik
olumsuz tavri ve sonrasinda giindeme gelen iklim yasas1 teklifi, ABD’nin iklim politikas1 yol haritasina
dair ciddi soru isaretleri dogurmus ve endekste biiyiik dalgalanmalara neden olmustur. 2006 yilinda
ABD’de demokratlarin Kongre’de cogunlugu elde etmesi ve 2007°de Yiiksek Mahkeme’nin sera
gazlarmi diizenleme yetkisi tanimasi, iklim politikalarinin yon degistirebilecegine dair beklentileri
giiclendirmis ve bu durum piyasalarda belirsizligi artirmigtir. 2009-2010 déneminde, endekste yeniden
onemli artig yaganmistir. Obama yonetiminin uluslararasi iklim liderligi vurgusu ve emisyon azaltim
taahhiidii, Kopenhag Zirvesi’nde kiiresel uzlasiya varilamamast ve Cin’in anlagmay1 reddetmesiyle
endeks dalgali bir seyir gostermis, ABD’nin uluslararasi taahhiitleri ile i¢ siyasi gerceklikleri arasindaki
uyumsuzluk endekste keskin artiglar yaratmistir. 2015 Paris Anlagmasi’nda ise ABD kiiresel diizeyde
sorumluluk iistlenme niyetini belirtmis, ancak i¢ politikada yeterli destegi bulamamasi iklim politikasi
belirsizlik endeksinin yiiksek seviyelerde kalmasina yol agmistir. Endeksin bir diger tarihsel zirvesi,
2016-2017 doneminde yasanmistir. Trump’in baskan secilmesiyle birlikte Paris Anlagmasi’ndan
cekilme yoniinde verdigi siyasi sinyaller, ABD iklim politikalarimin uzun vadeli dngoriilebilirligini
neredeyse tamamen ortadan kaldirmistir. 2017°de ABD’nin Paris Anlasmasi’ndan resmi olarak ¢ekilme
karar1 almasi ise endekste 6nemli bir artig yaratmistir. 2020 sonras1 dénemde iklim politikasi belirsizligi
endeksinde yasanan sigramalar kiiresel 6lgekte yasanan ¢ok boyutlu soklarin ve enerji doniigiimiine
iligkin stratejik belirsizliklerin etkisini yansitmaktadir. COVID-19 pandemisi, enerji talebinde ani
diisiislere yol agmis ve karbon emisyonlarindaki gegici azalmalarin uzun vadeli iklim politikalarina nasil
yansiyacagl konusunda tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Bu siiregte, Biden yonetiminin 2021
yilinda Paris Anlagsmasi’na yeniden katilim karari, yesil doniigiimiin hizlanacagina isaret etse de enerji
sirketleri ve yatirimcilar agisindan uygulanacak diizenlemelerin belirsizligi, endeks {izerinde yukari
yonli bir baski yaratmistir. 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savast ile birlikte enerji arz giivenligi konusu
on plana ¢ikmis, 6zellikle Avrupa’nin Rus dogalgazina bagimliligini azaltmaya yonelik politikalari
ABD’de fosil yakit {iretiminin roliinii artirmistir. Bu gelisme, bir yandan yenilenebilir enerji
yatirimlarinin hizlandirilmasi yoniinde baski olustururken, diger yandan fosil yakit ihracatindaki artig
beklentileri endekste keskin dalgalanmalara neden olmustur. 2023 yilinda ise kiiresel enerji
fiyatlarindaki oynaklik ve ABD’de iklim politikalarinin Kongre’deki siyasi kutuplasma nedeniyle
tartigmal1 hale gelmesi, belirsizligin yiikselmesine yol agmistir. Son olarak, 2024 yil1 itibariyla ABD’de
iklim politikalarinin hem ig¢ siyasi gelismeler hem de kiiresel enerji doniigsiimiindeki hizlanma ile daha
kirilgan hale gelmesi, endeksin tarihsel olarak en yiiksek seviyelerine ulagsmasina neden olmustur. Bu
durum, iklim politikasi belirsizliginin artik konjonktiirel degil, kalic1 ve yapisal bir risk faktorii haline
geldigini gostermektedir. Endeksteki yiiksek seviyeler ve iklim riskinin yapisal bir risk faktorii halini
almasi, endeksin yatirim kararlarinda siireglere dahil edilmesi gereken bir faktor haline geldigine isaret
etmektedir. Ozellikle, iklim riskinden dogrudan etkilenen tarimsal emtia piyasalarinda endeksin dikkate
almmasi, yatinm ve risk yonetim politikalarinin belirlenmesi siirecinde yatirimecilara yarar
saglayacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Iklim degisikligi farki alanlarda etki yaratan, ¢ok boyutlu bir konudur. Iklim degisikligi ve uygulamaya
konan politikalarin olasi sonuglar1 ekonomik, siyasi, hukuki, ¢evresel ve psikolojik boyutlariyla birgok
calismada degerlendirilmistir. Ancak, iklim asiriliklarinin, global &lgekte alinan Gnlemlerin ve
politikalara iliskin belirsizliklerin tarim sektorii ve tarimsal emtialar {izerindeki etkilerine yonelik
calismalarin sayisi hala yetersizdir ve literatiirde son donemde kaydedilen ilerlemeye ragmen iklim
degisikliginin kendisine iligkin ¢alismalarin oldukg¢a gerisindedir. Oysa alanda yapilacak ¢alismalar
tarimsal emtialara iligkin tiretim hacmi, talep diizeyi, fiyat ve getiri gibi degiskenlerin sekillenmesinde
belirleyici olan dinamiklerin belirlenebilmesi agisindan son derece dnemlidir.

Tarimsal iiriinlere iligkin piyasalar, hava ve ¢evre kosullarina olduk¢a duyarlidir. Bu nedenle ilgili piyasa
katilimcilariin ve politika yapicilarin piyasalara iliskin dinamikleri analiz ederken iklim degisikliklerini
ve olas1 etkilerini dikkate almalar1 gerekmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar piyasa katilimcilart
acisindan yararl bilgiler saglamaktadir. Lipsis ve Agnolucci (2024) ¢alismalarinda iklim degisikliginin
dogrudan sonuglarindan biri olan artan hava degiskenliginin bugday emtia piyasasi tizerindeki etkilerini
incelemistir. Yapisal VAR modeli kullanilan ¢alismada fiziksel pazardaki spekiilatrlerin, hava ve hasat
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dalgalanmalariin biiytlikligiindeki gozlemlenen artisa bagl olarak bugday stok taleplerinin degistigi
belirlenmistir. Dhifaoui vd. (2023) en bilinen iklim anomalilerinden biri olan El Nino ile uluslararasi
gida ve tarimsal emtia endeksleri arasindaki iligkileri transfer entropisi ve ampirik mod ayrigtirmasini
birlestirerek gelistirdikleri yeni bir yaklagim ile arastirmistir. Bulgular, iklim soklarinin kisa vadede
kiiresel tarim hisse senedi fiyatlarini etkiledigini, soklarin gida piyasasi iizerinde orta ve uzun vadeli
etkilerinin bulundugunu, ancak kisa vadeli etkilerinin daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Benzer
sekilde, Atems vd. (2020) EI Nino’nun Amerika’da gida ve tarimsal hisse senedi getirilerine etkilerini
incelemistir. VAR modeli sonuglart EI Nino soklarinin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif ve anlaml
etkileri oldugunu, ancak bu etkilerin kisa siireli oldugunu ve hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalari
aciklama giiciiniin ¢ok az oldugunu gostermistir. Casa vd. (2021) ise El Nino’nun Arjantin’de misir ve
soya fasulyesi verimi {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Caligmada verim iizerindeki potansiyel
etkilerin 6nlenebilmesi i¢in iklim degiskenliginin etkileri hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyuldugu,
bolgede siirdiiriilebilir bir tarim i¢in erken uyar1 sistemi kurulmasinin ve iklim izleme protokoliine dahil
olmanin yararli olacagi ifade edilmistir.

Khalfaoui vd. (2024) caligmalarinda iklim riski soklarinin global gida ve tarim piyasalar tizerindeki
etkilerini incelemistir. Analizlerden elde sonuclar soklarin gida ve tarim piyasalarindan elde edilecek
getirileri etkiledigini, bu etkilerin zaman boyutunda farklilagtigin1 ve iklim riskine kars1 uygulamaya
konan politikalarin uzun vadede ilgili piyasalar iizerinde pozitif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Ma
vd. (2024) calismalarinda iklim riskinin tarimsal emtia getirilerinin tahmininde kullanilabilirligini analiz
etmis ve iklim riskinin getiri dngoriistinde kullanilabilecegini belirlemistir. Caligmada, iklim riskinin
ilgili piyasada risk yonetimi, yatirim stratejileri ve politika olusturma agisindan énemli veriler sagladigi
ifade edilmistir.

Son yillarda iklim degisiklikleri ile finansal piyasalar arasindaki iliskileri analiz eden ¢alismalarda iklim
politikast belirsizligi endeksleri, iklim riskini temsil eden temel degiskenler olarak siklikla
kullanilmaktadir. Eissa vd. (2021) belirsizligin gida fiyat oynaklig1 tizerindeki etkilerini analiz ettikleri
calismalarinda iklim politikast belirsizligi endeksini temel degiskenlerden biri olarak ele almistir.
TVCVAR ve MS-VAR modellerinden elde edilen sonuglar iklim politikasi belirsizliginin, 6zellikle
2015 sonrasi donemde gida fiyatlarindaki oynakligi etkilerinin giderek artan bir sekilde etkiledigine
isaret etmistir. Guo vd. (2023) calismalarinda iklim riskinin tarimsal emtia fiyatlari tizerindeki etkilerini
belirlemek amacryla iklim politikas1 belirsizligi endeksi, iklim fiziksel riski endeksi ve iklim endisesi
endeksi olmak fiizere ii¢ iklim riski algisi endeksi olusturmustur. Olusturulan endekslerden tarimsal
emtia fiyatlarina yayilimlar Diebold-Yilmaz (DY) metodolojisi ile arastirilmig ve iklimle ilgili olaylarin
yatirimcilar ve finans piyasalari {izerinde biiylik bir etkiye sahip oldugu, tarimsal iiriin fiyatlarmin iklim
riski algilarina verdigi tepkilerin kisa vadeli oldugu tespit edilmistir. Lasisi vd. (2025) ise Amerika iklim
politikas1 belirsizliginin global emtia getiri oynakliginin tahmininde kullanilip kullanilamayacagini
arastirmistir. Kakao, kahve, bakir, pamuk, piring, soya fasulyesi, seker, bugday ve aliiminyum olmak
iizere dokuz (9) global emtianin ele alindig1 calismada GARCH-MIDAS modeli kullanilmistir. Ampirik
sonuglar CPU ile belirlenen emtialar arasinda dogrudan baglanti bulunduguna ve CPU'nun emtia
getirilerindeki oynakligin giicli bir tahmincisi olduguna isaret etmis, yatirim kararlarinda iklim
degisikligine iligkin degerlendirmelerin kritik etkisini ortaya koymustur.

Liu vd. (2023) iklim politikas1 belirsizliginin tahil vadeli islem s6zlesmeleri (future) lizerindeki etkilerini
incelemistir. Asimetrik etkilerin dikkate alindig1 ¢caligmada belirsizligin basta bugday olmak iizere tahil
emtia sozlesmelerini etkiledigi, farkli tahil sozlesmeleri lizerindeki etkilerin kisa ve uzun vadede
degiskenlik gosterdigi ve tiim tek yonlii asimetrik iliskilerin 6nemli 6l¢iide kalict nitelik tasidig
vurgulanmistir. Wang vd. (2023) calismalarinda iklim politikas1 belirsizligi, petrol fiyati ve tarimsal
emtialar arasindaki iligkileri analiz etmistir. Ampirik bulgular, degiskenler arasinda ytiksek baglantililik
olduguna ve belirsiz iklim politikas1 faaliyetleri ile dnemli olaylarin baglantililig1 etkiledigini ortaya
koymustur. Calisma ile ayrica, soya fasulyesi ve musirin biyoenerji ile yakin iligskisi nedeniyle hala
onemli bir yatirim ve ¢esitlendirme araci oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde, Wang vd. (2025)
iklim politikas1 belirsizligi, petrol fiyat1 ve tarimsal emtialar arasindaki iliskileri arastirmistir. Cin
tarimsal emtia verilerinin kullanildig1 ¢alismada yapisal kirtlmali TVAR modelinden yararlanilmistir.
Bulgular, soya fasulyesi basta olmak {izere misir ve pirincin CPU endeksinde yasanan soklara giglii
tepkiler verdigini gostermistir. Wu ve Hu (2024) ise Cin verilerinden hareketle iklim politikasi
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belirsizligi ile fiziksel ve finansal varliklar arasindaki yayilmalari incelemistir. Cin ve Global iklim
politikas1 belirsizligi endeksinin kullanildig1r calismada, igerisinde piring ve soya fasulyesinin de
bulundugu fiziksel varliklara iliskin spot fiyatlar ile icerisinde tarimsal endeksin de yer aldig1 sektorel
endeks ve Bitcoin verilerinden yararlanilmigtir. Olusturulan QVAR modelinden elde edilen sonuglar,
degiskenler arasinda asimetrik yayilmalar oldugunu ortaya koymustur.

Finansal piyasalar yatirimcilara altin, giimiis, platin gibi madenler, petrol gibi dogal kaynaklar, misir,
piring, kakao gibi tarimsal emtialar ve bunlara dayali iiriinleri i¢cinde de barindan genis bir yatirim
yelpazesi sunmaktadir. Dogas1 geregi, ekonomik konjonktiir, politik degisimler ve global olaylar gibi
gelismelerle yakindan iliskili olan finansal piyasalar, iklim degisikligi ve buna yonelik olarak
uygulamaya konan politikalardan da dogrudan etkilenmektedir. Bu fiyatlar iizerinde olabilecegi gibi
getiriler tizerinde de gergeklesebilir ve risk yayilimlar1 meydana gelebilir. Dolayisiyla, 6zellikle son
donemde daha c¢ok 6n plana ¢ikan iklim degisikligi konusunun farkli finansal piyasa tiirlerinde nasil
etkiler yaratabilecegini ortaya koymayi amaglayan ve bu etkilerin giderilmesine yonelik olarak
politikalar gelistirmeyi hedefleyen calismalar yapilmaktadir. Ji vd. (2024) calismalarinda iklim
politikasi belirsizliginden kaynaklanan soklarin uluslararasi finans piyasalari izerindeki etkilerini analiz
etmistir. Hisse senedi, tahvil, kripto para, petrol ve karbon piyasalarinin ele alindig1 ¢alismada kiiresel
iklim politikas1 belirsizliginden finans piyasalarina 6nemli yayilmalar tespit edilmis ve etkilerin
heterojen bir 6zellik gosterdigi saptanmistir. Sonuglar ayrica, belirsizligin etkilerinin tahvil piyasasinda
daha derin oldugunu ve yayilmalarin ¢ogunlukla kisa vadede yogunlastigini ortaya koymustur.
Calismada, yatirimcilara stratejilerini kisa vadeli piyasa tepkilere gore ayarlamalari, diizenleyici
otoritelere ise iklim politikas1 soklarina karsi tepkileri hafifletecek onlemler almalar1 yoniinde tavsiyeler
sunulmustur.

Yao vd. (2025) siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in iklim politikas1 belirsizliginin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerine odaklanilmas1 gerektigini ileri siirdiigii ¢alismasinda hisse senedi ve
emtia piyasalarinin CPU soklarina kars1 dayanikliligini arastirmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar
dogal gaz ve kiymetli metaller disinda ¢ogu piyasanin CPU soklarina olumsuz tepki verdigini,
gelencksel enerji sektorleri ve tarimsal emtia piyasasi CPU soklarma karsi en kirilgan piyasalar
oldugunu géstermistir. Zeng vd. (2025) calismalarinda Amerika iklim politikasi belirsizlik endeksi ile
tahil emtia piyasasi arasindaki risk baglantisini incelemistir. Analizler sonucunda ilgili endeks ile tahil
emtia piyasasi arasinda risk baglantisi1 oldugu belirlenmis ve baglanti1 yapisinin zamana bagli olarak
heterojenlik sergiledigi ileri siiriilmiistiir. Zhang vd. (2025) ise iklim politikasi belirsizligi ile temiz
enerji, fosil enerji ve gida piyasalari arasindaki getiri baglantililigini analiz etmis, belirsizlik endeksinin
kisa vadede ilgili piyasa getiri soklarina katkida bulundugunu ortaya koyarak onemli bir risk faktorii
oldugu ifade etmistir. Calismada, elde edilen sonuglar dogrultusunda politika yapicilara endeksten enerji
ve gida piyasalarina gerceklesen kisa vadeli risk aktarimini dnlemeleri tavsiye edilmis, farkli yatirim
ufuklarina sahip yatirimcilar i¢in varlik dagilimi ve risk 6nleme konusunda bilgiler sunulmustur.

Mevcut literatiir CPU’nun fiyat ve volatilite lizerindeki etkilerini ortaya koymakla birlikte, sz konusu
etkinin hangi ekonomik kanallar iizerinden sekillendigini ¢ogu zaman sistematik bir ¢erceve icinde ele
almamaktadir. Halbuki, CPU kaynakli belirsizlikler, tarimsal emtia piyasalarina farkli fakat birbirini
tamamlayan aktarim yollar1 {izerinden yansiyabilmektedir. Karbon diizenlemelerine iliskin
belirsizliklerin enerji fiyat beklentilerini degistirmesi, iiretim ve tagima maliyetleri iizerinden tarimsal
emtia getirilerini etkileyen bir maliyet aktarim mekanizmasi yaratmaktadir. Ozellikle biyoenerji ile
baglantili iiriinlerde bu etkilesim daha belirgin hale gelebilmektedir. Bunun yaninda, karbon vergileri ve
cevresel diizenlemelere iligkin belirsizlikler yatirime1 davranislarim etkileyerek risk primi taleplerini
artirabilmekte; bu durum 6zellikle kisa vadede fiyat ve getiri oynakliginda artiglara yol agabilmektedir.
Politika goriiniimiine iligkin belirsizlik ayn1 zamanda {ireticilerin ve ticari aktorlerin stoklama ve arz
kararlarini yeniden sekillendirmelerine neden olabilmekte, bu da orta ve uzun vadede daha kalic1 fiyat
ve getiri etkilerinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayabilmektedir. Bu ¢ergevede mevcut ¢alismada, CPU
soklarin tarimsal emtia piyasalarina yansimalar1 aktarim mekanizmalari ve zaman boyutu birlikte
dikkate alinarak incelenmektedir.

3. Amag ve Yontem

Iklim politikas1 belirsizligi, tarimsal emtia getirileri {izerinde hem asimetrik hem de farkli zaman
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Olceklerinde etkiler yaratabilecek kritik bir risk faktoriidiir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, iklim
politikas1 belirsizliginin farkli zaman Ol¢eklerinde tarimsal emtia getirileri lizerindeki asimetrik
etkilerinin belirlenebilmesidir. Calismada, belirtilen temel amacin yam sira asagidaki arastirma
sorularina da cevap aranmistir;

e Hangi tarimsal emtia getirileri iklim politikasi belirsizligi ile iligkilidir?
e Iklim politikas1 belirsizlik soklarindan tarrmsal emtia getirilerine iliskiler asimetrik midir?

e Iklim politikas: belirsizligi soklarmin tarimsal emtialar iizerindeki etkileri hangi zaman 6lgeginde
daha gucludur?

e Iklim politikas: belirsizligi soklarindan tarimsal emtia getirilerine olan nedensellik iliskileri kalic1
midir?

Calismada, Haziran 1987-Haziran 2025 tarihleri arasinda, Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen iklim
politikast belirsizlik endeksi (CPU) ve 12 tarimsal emtianin (Arpa-ARPA, Bugday-BGDY, Kahve-
KHVE, Kakao-KKAO, Misir- MSIR, Palm yagi-PALM, Pamuk-PMUK, Piring-PRNC, Seker-SEKR,
Soya fasulyesi-SYFS, Soya fasulyesi yagi-SYFY, Yulaf-YLAF) aylik frekanstaki getiri verileri
kullanilmistir. Iklim politikasi belirsizlik endeksi
https://www.policyuncertainty.com/climate_uncertainty.html internet adresinden, tarimsal emtia
getirileri ise Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan tarimsal emtialar, iklim politikas1 belirsizliginin etkilerinin detayl olarak
incelenebilmesi agisindan dort grup altinda smiflandirilmustir. ilk olarak, tahil grubunda arpa, bugday
ve yulaf emtialari, gida giivenliginin temel unsurlari olmalar1 ve kiiresel arz-talep dengelerindeki kiiglik
degisimlere dahi yiiksek fiyat duyarlihig gostermeleri nedeniyle secilmistir. Iklim politikas1 belirsizligi
tropikal tirlinler baglaminda hem firetici iilkelerin gelir istikrarini hem de kiiresel fiyat dinamiklerini
dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, ikinci grupta iklim degisikligine en duyarl {iretim alanlarinda
yetigsen ve gelismekte olan {iilkelerin ihracat gelirlerinde kritik bir rol oynayan tropikal {iriinler olarak
kahve, kakao ve seker emtialar1 ele alinmistir. Ugiincii grupta, yagli tohumlar ve tiirevleri kapsaminda
soya fasulyesi, soya fasulyesi yagi ve palm yag1 secilmistir. S6z konusu emtialar hem gida tiiketiminde
hem de biyoyakit tiretiminde kullanilmalar1 nedeniyle iklim politikalariyla dogrudan iligkilidir. Ayrica
karbon fiyatlamasi, siirdiiriilebilir tarim uygulamalar1 ve ormansizlagmaya karsi getirilen diizenlemeler
bu iiriinlerin piyasalarin1 6nemli diizeyde etkilemektedir. Dordiincii grupta ise pamuk, piring ve misir
emtialar1 yer almaktadir. Belirtilen emtialar, farkli sektorlere sagladiklar1 girdiler araciligiyla ¢ok
boyutlu bir etki alanina sahiptir. Pamuk, tekstil sektorii i¢in kritik bir hammaddedir ve karbon ayak izi
ile siirdiiriilebilir liretim politikalarindan dogrudan etkilenmektedir. Piring, temel bir gida iiriinii olmanin
yaninda cevresel politikalarla dogrudan iliskili bir emtiadir. Misir ise hem gida giivenligi hem de
biyoyakit iiretiminde stratejik bir konuma sahiptir. Dolayisiyla, bu dort grup altinda yapilan
siiflandirma, iklim politikas1 belirsizliginin tarimsal emtialara yonelik asimetrik ve donemsel etkilerini
biitiinciil bigimde incelemeyi miimkiin kilmaktadir.

Iklim politikas1 belirsizligi tarimsal emtia getirilerini farkl1 yonlerde etkileyebilmektedir. CPU arttiginda
tarimsal emtia getirileri diisebilmekte, azaldiginda ise ayni1 hiz ve 6l¢lide artis yasanmayabilmektedir.
Simetrik olmayan bu iliski yapisi, emtialarin arz ve talep ile yatinm kararlarina farkli tepkiler
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bu asimetrik tepkilerin belirlenebilmesi amaciyla, {i¢ asamali
uygulama prosediirii benimsenen ¢alismada, ilk olarak Granger ve Yoon (2002)’un yaklasimi baz
aliarak CPU endeksi ve tarimsal emtia getiri serileri negatif ve pozitif soklarina ayrilmistir;

t
Xt=Zt_1+et=Zo+Zei (1)
i=1
t
Yt:Wt—1+St:W0+zgi (2)
i=1

Negatif ve porzitif soklar e;' = max (e;,0),, e, = min (g;,0), & = max (g;,0), & = min (g, 0)
olarak tammlanirsa, e; = e;" + e Ve g; = & + & oldugundan, denklem (1) ve (2) yeniden yazilabilir;
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Iklim politikasi belirsizliginin tarimsal emtia piyasalarina etkilerinin zamana bagli olarak degisebilmesi,
analizlerin farkli zaman Olgeklerini kapsayacak sekilde gergeklestirilmesi gerekliligine isaret
etmektedir. Bu nedenle, uygulamanin ikinci asamasinda, ayrik dalgacik doniisiimii ile CPU endeksi ve
tarimsal emtia getirilerinin negatif ve pozitif soklarindan ¢ok kisa, kisa, orta ve uzun dénem bilesenleri
tiiretilmigtir. Zaman serileri, ayrik dalgacik doniisiimii ile belirlenen farkli zaman o6lgeklerindeki
bilesenlerine ayrilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, ayrik dalgacik doniistimii ile iliskiler belirlenen farkl
zaman Olgeklerinde de sinanabilmektedir (Ha vd., 2018). Bu baglamda, calisma kapsaminda ele alinan
CPU endeksi ve tarimsal emtia getirilerinin negatif ve pozitif soklarindan, ¢ok kisa dénem (2. ay), kisa
doénem (2.-8. ay), orta donem (16.-32. ay) ve uzun dénem (64.-128. ay) bilesenleri tiiretilmistir.

CPU soklari, ¢ok kisa donemde daha ¢ok haber akislarina ve beklenti degisimlerine yansimakta, bu
durum da tarimsal emtia piyasalarinda ani dalgalanmalara yol agmaktadir. Kisa doénemde, iklim
politikalarina iliskin belirsizlikler, piyasa katilimcilarinin risk algilarini yeniden sekillendirerek yatirim
kararlari, korunma stratejileri ve fiyatlama davranislar {izerinde daha siddetli etkiler gostermektedir.
Belirsizlik soklarinin etkileri orta donemde tarimsal emtia piyasalarinda {iretim dongiileri, stoklama
kararlar1 ve ticaret iligkileri araciligiyla daha sistematik bicimde ortaya ¢ikmakta, uzun dénemde ise
yapisal doniigiimler, siirdiiriilebilirlik politikalari, biyoyakit talebi ve gida giivenligi gibi kalict unsurlar
tizerinden emtia getirileri Uizerinde etkili olabilmektedir.

Dalgacik doniistimiiniin ardindan uygulamanin ii¢iincii agamasinda, asimetrik CPU soklarindan tarimsal
emtia getirilerinin pozitif ve negatif soklarina olan nedensellik, Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekanshi
Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile stnanmustir. FFFF-TY
testi, geleneksel nedensellik testlerine gdre 6nemli avantajlara sahiptir. ilk olarak, kritik degerler
Bootstrap simiilasyonu ile elde edilmektedir. ikinci olarak ise yapisal kirilmalarin ve dogrusal olmayan
dinamiklerin var oldugu serilerde nedensellik iliskilerinin kalicilik yapisi belirlenebilmektedir. Frekans
degerinin tamsay1 olmas1 gecici, kesirli olmasi ise kalic1 soklar1 ifade etmektedir (Christopoulos ve
Leon-Ledesma, 2011). Bu baglamda uygulamanin ii¢iincii agsamasinda iklim politikas1 belirsizligi
soklarindan tarimsal emtia getirilerine olan nedensellik iligkilerinin kalicilik yapisini belirlemek tizere
FFFF-TY nedensellik testi uygulanmistir. Fourier fonksiyonlar: ile genisletilmis, gecikmesi artirtlmig
VAR (LA-VAR) modeli;

l+d max l+d max
. (2mkt 2wkt
Zt=ﬁ0+ﬂlsln( y )+/32cos( ) Z 6,7, + Z bW +u (5)
l+dmax

. (2mkt
Wt:60+6151n< T >+62COS( ) Z (pth l+ Z ¢Zt l+19t (6)

Burada, k frekansi ifade etmektedir. Asimetrik CPU soklarindan tarimsal emtia getirilenin pozitif ve
negatif soklarina olan nedensellik iligkisi i¢in 5. ve 6. esitlikte verilen LA-VAR modeli kullanilarak sifir
hipotezi test edilmektedir, ¢ =0,V¥; =1,2,..., 1.

4. Bulgular

Calismanin ilk asamasinda, iklim politikas1 belirsizligi endeksi ve tarimsal emtia getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1’°de verilmistir.
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Tablo 5. Tammlayia Istatistikler

Ort. S.S C. B. JB ADF PP Kor.
CPU 0.0047 | 0.3616 -0.176 3.736 12.69° | -14.98" | -99.89" -
ARPA 0.0004 | 0.0750 0.377 8.321 427.2° | -16.74" | -16.76" 0.007
BGDY 0.0015 | 0.0797 -0.013 4.170 26.15" | -17.66° | -22.64" 0.005
KHVE 0.0020 | 0.0996 0.279 5.464 121.8" | -23.15" | -23.11" 0.052
KKAO 0.0033 | 0.0852 0.485 5.367 124.9" | -23.23" | -23.27" | -0.061
MSIR 0.0017 | 0.0768 0.230 5.815 155.2° | -21.31" | -21.32" | -0.032
PALM 0.0000 | 0.0914 -0.742 5.766 85.82" | -11.80" | -11.85" | -0.083
PMUK 0.0001 | 0.0813 -0.325 5.064 89.36" | -21.42" | -21.42" | -0.052
PRNC 0.0022 | 0.0526 0.245 7.747 198.3" | -11.96" | -11.95" | -0.015
SEKR 0.0017 | 0.0915 0.000 3.595 6.745 -19.78" | -19.73" | -0.018
SYFS 0.0014 | 0.0690 -0.615 5.513 149.4° | -20.49" | -20.49" | -0.027
SYFY 0.0041 | 0.0732 0.011 4.385 19.58" | -15.22" | -15.26" | -0.019
YLAF 0.0019 | 0.0849 0.478 7.592 419.9° | -22.79" | -22.75" | -0.105

Not: Ort., S.S, C. ve B. sirasiyla ortalama, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerlerini, JB Jarque-

Bera test istatistigini, ADF ve PP Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testilerine

iligkin test istatistiklerini, Kor. kosulsuz korelasyon katsayilarmni, * sembolii ise %1 anlam diizeyini ifade

etmektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore incelenen donemde, ¢alisma kapsaminda ele alinan tiim tarimsal emtialar
pozitif getiri saglamistir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi sirasiyla soya fasulyesi yagi, kakao, piring,
kahve yulaf en yiiksek getiriye sahip tarimsal emtialardir. Bununla birlikte, standart sapma degerlerine
gore sirastyla kahve, seker, palm yagi, kakao ve pamuk getirilerinin ise en yiiksek riske sahip tarimsal
emtialardir. Ayrica, iklim politikas1 belirsizligi endeksi ile birlikte palm yagi, soya fasulyesi, pamuk,
bugday ve seker getirilerin negatif ve tim degiskenlerin yliksek basiklik degerlerine sahip oldugu
gorulmektedir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore, seker getirisi diginda incelenen diger tim
tarimsal emtia getirileri ve iklim politikast belirsizligi endeksi normal dagilima sahip degildir.
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglarina gore ise iklim
politikasi belirsizligi ve incelenen tiim tarimsal emtia getirileri seviyelerinde duragandir. Ote yandan,
kosulsuz korelasyon sonuglari, iklim politikas1 belirsizligi endeksi ile tarimsal emtialar arasinda anlaml
iligkiler bulunmadigina isaret etmektedir. Calismanin ilerleyen asamasinda, iklim politikas1 belirsizligi
endeksi ve tarimsal emtia getiri serileri negatif ve pozitif soklarina ayrilarak duraganliklari ADF ve PP
birim kok testi ile sinanmis ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 6. Negatif ve Pozitif Soklara iliskin Birim Kok Testi Sonuclar

ADF PP ADF PP
N_CPU -2.136 -2.756 P_CPU -2.156 -2.713
N_ARPA -3.391 -3.234 P_ARPA -3.237 -3.238
N_BGDY -2.357 -2.309 P_BGDY -2.335 -2.346
N_KHVE -0.860 -0.919 P_KHVE -0.531 -0.670
N_KKAO -2.398 -2.548 P_KKAO -2.344 -2.521
N_MSIR -1.329 -1.410 P_MSIR -1.247 -1.361
N_PALM 0.402 0.613 P_PALM 1.204 0.922
N_PMUK -2.469 -2.570 P_PMUK -2.781 -2.846
N_PRNC 1.130 1.300 P_PRNC 1.909 1.500
N_SEKR -1.480 -1.615 P_SEKR -1.532 -1.573
N_SYFS -1.343 -1.384 P_SYFS -1.276 -1.353
N_SYFY -0.742 -0.737 P_SYFY -0.303 -0.304
N_YLAF -1.416 -1.554 P_YLAF -1.110 -1.443

Not: N ve P sembolleri sirasiyla iklim politikasi belirsizligi endeksi ve incelenen emtia getirilerinin
negatif ve pozitif soklarini ifade etmektedir. ~ sembolii ise %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 2’den goriilebilecegi gibi iklim politikasi belirsizligi endeksi ve tarimsal emtia getiri serilerine
iligkin tiim negatif ve pozitif soklar seviyelerinde duragandir. Serilerin duraganlik sinamalarinin
ardindan ayrik dalgacik doniisiimii ile iklim politikasi belirsizligi endeksi ve tarimsal emtia getirilerinin
2 ay (c¢ok kisa donem), 2.-8.ay (kisa donem), 16.-32. Ay (orta donem) ve 64.-128. Ay (uzun donem)
bilesenleri tiiretilmistir. Analizlerin son asamasinda ise belirlenen temel amaca ulasmak ve arastirma
sorularina cevap vermek amaciyla asimetrik iklim politikasi belirsizligi soklarindan tarimsal emtia
getirilerine olan nedensellik, Pata ve Yilanci (2020) FFFF-TY nedensellik testi ile sinanarak sonuglar
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 7. FFFF-TY Nedensellik Testi Sonuglari

Panel A. Cok Kisa Déonem (2. ay)
W- Bootstrap W- Bootstrap
Ho Hipotezi Olasiik p k Ho Hipotezi Olasihik p| k
Stat .. Stat o .
Degeri Degeri
N CPU#>P _ARPA | 176.8 <0.01 5 | 01 | P CPU#>N ARPA | 2118 <0.01 5101
N _CPU#£ P BGDY 168.4 <0.01 5 0.1 | P CPU#N BGDY | 176.3 <0.01 5101
N CPU#£>P KHVE | 191.3 <0.01 5 | 01 | P CPU#£N KHVE | 1784 <0.01 5101
P CPU #
N_CPU#>P_KKAO | 179.7 <0.01 5 |01 N_KKAO 169.7 <0.01 51|01
N CPU#>P MSIR | 158.3 <0.01 5 | 0.1 | P CPU#N MSIR | 149.9 <0.01 5] 0.1
N CPU#>P _PALM | 49.82 <0.01 5 | 01 |P CPU#N_PALM | 8584 <0.01 5101
P CPU #
N_CPU#£>P _PMUK | 57.81 <0.01 5 0.1 N PMUK 204.4 <0.01 5101
N CPU#£>P PRNC | 82.65 <0.01 5 | 01 | P CPU#£N PRNC | 79.46 <0.01 5101
N CPU#>P SEKR 125.7 <0.01 5 | 01 | P CPU#>N SEKR | 1219 <0.01 5101
N CPU#>P _SYFS 165.7 <0.01 5 | 01 | P CPU#>N SYFS 1471 <0.01 5101
N CPU#>P SYFY 85.42 <0.01 5 | 01 | P CPU#£N SYFY | 8354 <0.01 5101
N CPU#>P YLAF 649.1 <0.01 1 | 08 | P CPU#N YLAF | 1211 <0.01 5101
Panel B. Kisa Donem (2.-8. ay)
N CPU#>P_ARPA | 0.204 0.637 1 | 08 | P CPU#N ARPA | 051 0.476 1]08
N CPU#>P BGDY | 0.017 0.906 1 | 08 | P CPU# N BGDY | 0.08 0.771 108
N CPU#£>P KHVE | 0.540 0.469 1 | 08 |PCPU#£N KHVE | 0.11 0.746 1108
P _CPU #
N_CPU#>P_KKAO | 0.145 0.718 1 |08 N KKAO 2.89 0.092 1108
N CPU#>P_MSIR 0.794 0.380 1 | 0.8 | P CPU#>N MSIR 4.21 0.042 1]08
N CPU#>P PALM | 1.322 0.251 1 | 08 | P CPU#N PALM | 0.09 0.761 1]08
P CPU#
N_CPU#>P_PMUK | 0.124 0.718 1 |08 N PMUK 0.67 0.409 1108
N _CPU#>P PRNC 0.200 0.668 1 | 08 | P CPU#£N PRNC 1.87 0.180 1108
N CPU#>P_SEKR 0.000 0.996 1 | 0.8 | P CPU#>N SEKR 0.63 0.438 1]08
N CPU#>P_SYFS 0.124 0.736 1 | 0.8 | P CPU#>N SYFS 2.08 0.153 1]08
N CPU#>P SYFY 10.04 <0.01 1 | 08 | P CPU#>N SYFY 2.76 0.108 1/08
N CPU#>P YLAF 1.501 0.229 1 | 08 | P CPU#£N YLAF 9.90 <0.01 1108
Panel C. Orta Dénem (16.-32. ay)
N CPU#>P_ARPA | 15.29 0.015 5 | 27 | P CPU#>N ARPA | 1559 <0.01 5127
N CPU#>P _BGDY | 5.652 0.338 5 | 01 |P CPU#>N BGDY | 3.820 0.572 501
N CPU#>P KHVE | 3.032 0.713 5 | 29 | P CPU#>N KHVE | 3.161 0.682 5129
P _CPU #
N_CPU#>P_KKAO | 16.05 <0.01 5 | 25 N KKAO 13.05 0.028 51|25
N CPU#> P MSIR 6.060 0.296 5 2.9 | P CPU#> N MSIR 11.14 0.054 5129
N CPU#>P PALM | 21.46 <0.01 5 | 29 | P CPU#>N PALM | 7.326 0.220 5129
P_CPU &
N_CPU#>P_PMUK | 5.623 0.354 5 |01 N PMUK 1.099 0.950 5101
N CPU#> P PRNC 20.17 <0.01 5 2.9 | P CPU#>N PRNC 25.43 <0.01 5129
N CPU#> P SEKR 2.875 0.710 5 2.9 | P CPU#> N SEKR 11.31 0.043 5129
N _CPU#>P_SYFS 1.317 0.924 5 | 29 | P CPU#>N SYFS 3.224 0.665 5101
N _CPU#> P _SYFY 18.31 <0.01 5 | 29 | P CPU#>N SYFY | 19.26 <0.01 5129
N CPU#> P YLAF 12.09 0.040 5 0.1 | P CPU#>N YLAF 10.66 0.063 5101
Panel D. Uzun Dénem (64.-128. ay)
N CPU#> P ARPA 6.457 0.171 4 2.7 | P CPU#N ARPA | 13.05 0.013 41 28
N CPU#>P BGDY | 9.412 0.042 4 109 |PCPU#£N BGDY | 9.84 0.052 4109
N CPU#>P KHVE | 22.76 <0.01 5 | 18 | P CPU#>N KHVE | 23.85 <0.01 5117
N CPU#£>P KKAO | 13.58 0.026 5 | 20 | P CPU£ 43.46 <0.01 5119
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N_KKAO
N CPU#P MSIR | 4.185 0.387 4 109 [P CPUAN MSIR | 17.60 <0.01 4] 09
N _CPU# P PALM | 7221 <0.01 5 [ 2.0 | P CPU# N PALM | 66.03 <0.01 420
P _CPU %>
N_CPU#>P PMUK | 13.42 0.026 5 |20 | \“pmuk 67.90 <0.01 5| 20
N CPU#>P PRNC | 2197 <0.01 4 | 29 [P CPU# N PRNC | 64.30 <0.01 4 [ 29
N _CPU#>P SEKR | 2.769 0.599 4 |20 [P CPU# N SEKR | 3.009 0.564 4] 20
N CPU# P SYFS | 7.740 0.102 4 |09 | P CPU# N SYFS | 13.19 0.011 4] 09
N _CPU#> P SYFY | 92.66 <0.01 5 [ 2.4 | P CPU# N SYFY | 4124 <0.01 424
N CPU#>P YLAF | 9.884 0.078 5 [ 09 [P CPU# N YLAF | 4954 <0.01 51009

Not: N ve P sembolleri sirasiyla iklim politikas1 belirsizligi endeksi ve incelenen emtia getirilerinin
negatif ve pozitif soklarini ifade etmektedir. Iklim politikas: belirsizligi endeksi sokundan ilgili emtia
getirisi sokuna nedensellik olmadigini ifade eden Ho hipotezi, Bootstrap olasilik degerinin %]1’den
kiiciik olmas1 durumunda reddedilmektedir.

Hangi tarimsal emtia getirileri iklim politikast belirsizligi ile iligkilidir?

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi asimetrik iklim politikas1 belirsizligi soklar1 incelenen tiim tarimsal
emtia getirileri ile iliskilidir. FFFF-TY nedensellik testi sonuglarina gore iklim politikasi1 belirsizligi
endeksinde yasanan artig ve azalislardan, basta soya fasulyesi yagi, piring, palm yag1 ve kakao olmak
iizere tiim tarimsal emtia getirilerinde yasanan artis ve azaliglara nedensellik iliskileri bulunmaktadir.
Bu sonug, iklim politikasi belirsizliginin tarimsal piyasalarin hem arz hem de talep yonlii dinamiklerini
aym anda etkilemesi ile agiklanabilir. Iklim politikasi belirsizliginde yasanan artislar, yatirrmeilarin risk
primlerini artirarak likiditeyi azaltmakta, ayn1 zamanda piyasalarda ithalat ve ihracat kisitlamalari,
siibvansiyon degisiklikleri ve biyoyakit hedefleri gibi olas1 miidahale beklentisini giiclendirmektedir.
Bu durum, emtia getirilerinde kisa vadede haber akigina dayali ani fiyatlamalar yaratabilirken, orta ve
uzun vadede tiretim kararlari, yatirim egilimleri ve siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 araciligiyla daha farkli
etkiler ortaya c¢ikarabilmektedir.

Soya fasulyesi yagi ve palm yagi, gida tiiketimi ve biyoyakit liretiminde kullanilmalari nedeniyle iklim
politikalarinin yarattig1 belirsizliklerden c¢ift yonlii olarak etkilenmektedir. Temel bir gida iiriinii olan
piring, hiikiimetlerin korumaci miidahalelerine kars1 yiiksek duyarlilik géstermektedir. Kakao ise cografi
olarak yogunlasmis arz yapisi ve siirdiiriilebilirlik sertifikalarina bagimliligi nedeniyle belirsizliklerden
daha hizli etkilenmektedir. Dolayisiyla, dzellikle s6z konusu dort emtia, iklim politikasi belirsizligindeki
soklardan 6nemli diizeyde etkilenmektedir.

Iklim politikasi belirsizlik soklarindan tarumsal emtia getirilerine iliskiler asimetrik midir?

FFFF-TY nedensellik testi sonuclara gore iklim politikas1 belirsizligi soklarindan incelenen tiim
tarimsal emtia getirilerine asimetrik iliskiler bulunmaktadir. Iklim politikas: belirsizligi soklarmnin
tarimsal emtia getirileri lizerinde asimetrik etkilere sahip olmasi, yatirimcilarin beklentileri ve iiretim
stireclerinin dogasindan kaynaklanmaktadir. Tarimsal emtialar iklim kosullarina, regiilasyonlara ve
enerji maliyetlerine olduk¢a duyarhidir. iklim politikalarina iliskin belirsizligin artt1g1 durumlarda piyasa
katilimcilar1, potansiyel diizenlemelerin girdi maliyetlerini yiikseltecegi, iiretim siireglerinin
sinirlanacagl ya da karbon fiyatlamasi yoluyla rekabet kosullarmin degisecegi beklentisiyle daha
temkinli davranabilmektedir. Ayrica, belirsizlikte yasanan artis veya azalig ile yatirnmcilarin risk
algisinin degismesi, bazi tarimsal emtialarda fiyat diisiislerine neden olurken, diger emtialara olan talebi
ve buna bagl olarak fiyat ve getirileri de etkileyebilmektedir. Ote yandan iklim politikasi belirsizligi
soklari, yatirnmc1 davraniglarinda heterojen tepkilere yol agarak riskten korunma ve firsat arayigini
birlikte tetiklemekte ve tarimsal emtia getirileri lizerinde ¢ift yonlii ve asimetrik bir aktarim
mekanizmasi olusturmaktadir.

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi farkli zaman 6lceklerine iliskin sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
kakao, misir, pamuk ve yulaf getirilerindeki azalis daha ¢ok iklim politikasi belirsizliginde yasanan artig
ile palm yag1 ve soya fasulyesi yag1 getirilerindeki artis ise daha c¢ok iklim politikast belirsizliginde
yasanan azalig ile iliskilidir. Kakao, misir, pamuk ve yulaf getirilerindeki azaliglarin daha ¢ok iklim
politikasi belirsizliginde yasanan artiglarla iliskili olmasi, bu emtialarin arz zincirinde ylksek dizeyde
regiilasyon ve iklim kosullarina bagh kirtllganlik tasidigini gostermektedir. Palm yag1 ve soya fasulyesi
yag getirilerindeki artislarin daha ¢ok iklim politikasi belirsizliginde yasanan azalislarla iliskili olmasi
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ise bu iriinlerin kiiresel gida ve biyoyakit piyasalarindaki stratejik konumuna isaret etmektedir.
Belirsizligin azalmasi, yatirimcilarin bu emtialara yonelik giivenini arttirarak talebi desteklemekte ve
fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayistyla bulgular, iklim politikas1 belirsizligi soklarinin
tarimsal emtia piyasalarinda asimetrik dinamiklere neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Iklim politikast belirsizligi soklarinin tarimsal emtialar iizerindeki etkileri hangi zaman élceginde
daha gucludir?

Calisma ile ulagilan bir diger 6nemli bulgu, ¢ok kisa dénemde (2. ay) asimetrik iklim politikasi
belirsizligi soklarindan incelenen tiim tarimsal emtia getirilerindeki artis ve azaliglara nedensellik iliskisi
bulunmasidir. Bu bulgu, ¢ok kisa donemde yatirimcilarin belirsizlikteki degisimlere karsi ani tepkilerine
ve iklim politikasi belirsizligi soklarinin hizla tiim tarimsal piyasalara yayildigina isaret etmektedir. 2
ay1 ifade eden bu donemde fiyatlamalar daha ¢ok haber akisi, beklenti degisimi ve kisa vadeli spekulatif
hareketlerle sekillenmektedir ve yatirnmcilar iklim politikast belirsizliginde yasanan ani artis veya
azaliglar1 hemen fiyatlara yansitmaktadir. Ayrica, dogalar1 geregi tarimsal emtialarin arz ve talep
esnekligi oldukga siirlidir. Dolayisiyla, belirsizlik haberleri ¢ok kisa donemde piyasada hizli fiyat
dalgalanmalarina yol agmakta ve tiim tarimsal emtia tiirlerinde es zamanli fiyat/getiri degisimleri
yasanmaktadir. Kisa déonemde (2.-8. ay) ise sadece soya fasulyesi yagi getirisindeki artis ve yulaf
getirisindeki azalista iligki tespit edilmistir. Bu bulgu tarimsal piyasalarin kisa vadeli soklar isleme ve
fiyatlar1 stabilize etme kapasitesi ile aciklanabilir. Cok kisa dénemde tiim tarimsal emtialar iklim
politikasi belirsizligi soklarina ani tepki verirken, kisa donemde piyasa istikrar mekanizmalar1 devreye
girmekte ve 2-8 aylik déonemde ¢ogu tarimsal emtia haber akisin1 ve belirsizlik sinyallerini absorbe
edebilmektedir. Ote yandan, kisa dsnemde ¢ogu tarimsal emtiada tespit edilen iliskilerin dnemli diizeyde
azalmasi, piyasa aktorlerinin belirsizlik sinyallerini orta ve uzun vadeli {iretim ve yatirim kararlarina
daha fazla yansittiklarini gostermektedir. Kisa donemde sadece soya fasulyesi yagi getirisindeki artig ve
yulaf getirisindeki azaligta iligki tespit edilmesi ise soya fasulyesi yaginin hem gida hem biyoyakit
talebine duyarli olmasi, yulafin ise 6zellikle korumaci ve regiilasyon odakli politikalarla kisa vadede
fiyatlanmast ile agiklanabilir.

Orta donemde (16.-32. ay) iklim politikas1 belirsizligi soklarindan bugday, kahve, seker, soya fasulyesi
ve yulaf disinda ele alman tiim tarimsal emtia getirilerindeki artis ya da azaliglara iligkiler
bulunmaktadir. Uzun dénemde (64.-128. ay) ise iklim politikas1 belirsizligi soklarindan arpa, bugday,
seker ve soya fasulyesi hari¢ tiim tarimsal emtia getirilerindeki artig ya da azaliglara nedensellik iligkileri
belirlenmistir. Bu bulgu, iklim politikasi belirsizliginin orta ve uzun vadeli tarimsal piyasa dinamikleri
ve stirdiiriilebilir {iretim uygulamalar {izerindeki etkilerini yansitmakta ve belirsizligin kisa donemden
farkli olarak orta ve uzun donemde belirli emtialara daha sistematik ve stratejik kanallar iizerinden
yansidigini ortaya koymaktadir. Zaman 6lgegi kapsaminda ele alinan analiz sonuglari, asimetrik iklim
politikasi belirsizligi soklarindan tarimsal emtia getirilerindeki artig ve azaliglara iligki yogunlugunun
sirastyla ¢ok kisa donem, uzun donem, orta donem ve kisa donem olarak sekillendigini gostermektedir.

Analiz sonuclar1 asimetrik yap1 ile birlikte degerlendirildiginde, orta donemde tarimsal emtia
getirilerindeki artig ve azaliglarin iklim politikasi belirsizligindeki artislara gore azalislar ile fazla iligkili
oldugu, uzun dénemde ise iklim politikas1 belirsizligindeki azaliglara gore artiglarin daha fazla iliski
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, belirsizligin artigtyla yatirnmcilarin daha temkinli davranmaya
yoneldigini ve fiyatlarda diisiis baskis1 olustufunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, belirsizligin
azalmasi ile uzun vadede giiven artis1 yasanmakta, bu durum yatirim egilimlerine bagli olarak emtia
fiyatlarindaki artis1 desteklemektedir. Ozellikle, stratejik konumda bulunan, biyoyakit ve gida giivenligi
acisindan kritik 6nem tasiyan tarimsal emtia getirilerindeki artiglar, iklim politikas1 belirsizligindeki
azaliglar ile daha fazla iliskilidir. Bu bulgular, iklim politikasi belirsizliginin asimetrik etkilerinin hem
zaman boyutunda ve hem de emtia tiiriine baglh olarak degiskenlik gosterdigini acik bir sekilde ortaya
koymaktadir.

Iklim politikast belirsizligi soklarindan tarimsal emtia getirilerine olan nedensellik iliskileri kalict
midwr?

FFFF-TY nedensellik testi ile asimetrik iklim politikas1 belirsizligi soklarindan tarimsal emtia
getirilerindeki artis ve azalislara tespit edilen neredeyse tiim nedensellik iligkilerinin kalic1 yapida
oldugu belirlenmistir. Bu bulgu iklim politikasi belirsizliginde yasanan degisimlerin tarimsal
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piyasalarda sadece kisa vadeli fiyat dalgalanmalar yaratmadigini, ayn1 zamanda orta ve uzun dénemde
yatirim, iiretim ve ticaret kararlarini da sistematik bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Tarimsal
emtialar, iklim kosullarma, regiilasyonlara ve enerji maliyetlerine olduk¢a duyarhdir. Ote yandan,
yatirimeilar belirsizlik artiglarina bagh olarak daha temkinli hareket etme egilimindedir ve ireticiler
gelecekteki tiretim kapasitesi ile arz planlamasinda degisiklikler yapmaktadirlar. Bu nedenle, iklim
politikas1 belirsizligindeki degisimler emtia fiyat/getirilerine kalic1 bir sekilde yansimaktadir. Tklim
politikast belirsizliginin azalmasi ise gilivenin artmasina bagli olarak uzun donemde talep ile fiyat
artislarimi tetiklemektedir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi yalnizca uzun dénemde iklim politikasi
belirsizliginde yasanan artistan palm yag1 getirisindeki azalisa, iklim politikasi belirsizliginde yasanan
azaligtan palm yag1 getirisindeki artisa ve iklim politikas1 belirsizligindeki artistan pamuk getirisindeki
azalisa olan iliskiler gecici yapidadir.

Son olarak, bulgular risk aktarim kanallari ve zaman boyutu ¢ergevesinde Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 8. CPU Soklargnn Tarimsal Emtia Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Zaman ve Aktarim
Kanah Cercevesinde Ozeti

Emtia Cok Kisa Kisa Orta Uzun Emtia Cok Kisa Kisa Orta Uzun
ARPA o o | MUK e T e
e = T S = Bkl = P =
KHVE 11:]:15 - - 11:]:15 SEKR I;__:IE - N -
KKAO | TN TN [rn ] O e o
e e S O
P S = i O = =

Not: N—P ifadesi CPU azalisindan ilgili tarimsal emtia getirisindeki artisa, P—N ifadesi ise CPU
artigindan ilgili tarimsal emtia getirisindeki azalisa olan iliskiyi ifade etmektedir. (-) isareti iliskinin
anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi CPU soklari, tarimsal emtia piyasalarina farkli ekonomik aktarim
kanallari iizerinden yansimaktadir. Ozellikle ¢ok kisa vadede incelenen tiim tarimsal emtia getirilerinde
tespit edilen iliskiler, regiilasyon beklentileri kanalinin belirgin bir rol oynadigina isaret etmektedir.
Iklim politikasina iliskin belirsizliklerin yatirime1 davranislarmi ve risk primlerini hizla etkilemesi, kisa
donemli getiri dinamikleriyle uyumlu bir goriiniim sunmaktadir. Orta donemde belirli iiriinlerde
yogunlasan etkiler ise iiretim siireglerinin enerji girdilerine bagimliligi dikkate alindiginda, enerji
baglantis1 kanali ile daha tutarli bir cerceve ortaya koymaktadir. Karbon politikalarina iligskin
belirsizliklerin enerji fiyat beklentileri Gizerinden maliyet yapisini etkilemesi, bu donemde tespit edilen
yapisal etkileri agiklayabilecek niteliktedir. Uzun donemde kalicilik gosteren iliskiler ise piyasa
katilimcilariin iretim planlar1 ve stoklama kararlart ile birlikte degerlendirildiginde, stoklama davranist
kanali kapsaminda anlam kazanmaktadir. Iklim politikas1 belirsizliginin arz beklentileri {izerindeki
etkisi, zaman i¢inde daha kalici getiri degisimlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, CPU soklarmin tarimsal emtia piyasalarina zaman ufkuna gore
agirhigr degisen risk aktarim kanallar araciligiyla yansidig: goriilmektedir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Calismada, iklim politikas1 belirsizliginin farkl1 zaman 6l¢eklerinde tarimsal emtia getirileri tizerindeki
asimetrik etkilerinin belirlenebilmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda asimetrik iklim politikasi
belirsizligi soklarmdan 12 tarimsal emtia getirisinin pozitif ve negatif soklarina olan nedensellik iliskisi,
FFFF-TY nedensellik testi ile stnanmustir.

Calisma ile ulasilan en 6nemli bulgu, asimetrik iklim politikasi belirsizligi soklarinin ele alinan tiim
tarimsal emtia getirileri ile iliskili olmasidir. FFFF-TY nedensellik testi sonuglarina gére iklim politikasi
belirsizligi endeksinde yasanan artis ve azaliglardan basta soya fasulyesi yagi, piring, palm yag1 ve kakao
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olmak tizere ¢alisma kapsaminda ele alinan tiim tarimsal emtia getirilerinde yasanan artis ve azalislara
nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Bu bulgu, iklim politikas1 belirsizliginin tarimsal emtia piyasalari
iizerinde kapsayici bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglar risk aktarim kanallar1 ¢ergevesinde degerlendirildiginde, CPU soklarinin farkli
zaman Ol¢eklerinde ¢esitli ekonomik mekanizmalar tizerinden etkili oldugu goriilmektedir. Zira, iklim
politikalar1 karbon diizenlemeleri, iiretim maliyetleri, enerji fiyatlar1 ve ticaret akislari izerinden tiim
tarimsal {rlinlerin arz ve talep kosullarim dogrudan etkilemektedir. Ayrica, yatinmcilar belirsizlik
donemlerinde emtialar1 portfoy gesitlendirme amaciyla veya giivenli liman olarak kabul edilmeleri
nedeniyle tercih edebilmekte, bu durum ise piyasalarda ortak yonlii hareketlere yol agmaktadir.
Dolayisiyla, iklim politikasi belirsizliklerinin yalnizca belirli {irtinlere 6zgii etkiler yaratmadigi, kiiresel
tarim piyasalarinin biitiinlinii etkileyen sistematik bir risk oldugu ifade edilebilir.

Calisma ile farkli zaman 6l¢eklerinde iklim politikast belirsizligi soklarindan incelenen tiim tarimsal
emtia getirilerine asimetrik iligkiler tespit edilmistir. Sonuglar, kakao, misir, pamuk ve yulaf
getirilerindeki azalisin daha ¢ok iklim politikasi belirsizliginde yasanan artigla, palm yagi ve soya
fasulyesi yag1 getirilerindeki artigin ise daha ¢ok iklim politikasi belirsizliginde yasanan azaligla iligkili
oldugunu gostermektedir.

Bulgular, 6zellikle ¢ok kisa donemde tespit edilen yaygin iligkilerin regiilasyon beklentileri kanali ile
uyumlu oldugunu gostermektedir. iklim politikasina iliskin belirsizliklerin yatirime1 davranislarini ve
risk primi taleplerini hizla etkilemesi, ani fiyat tepkilerini agiklamaktadir. Orta dénemde belirli
iirinlerde yogunlagan etkiler ise iiretim siireclerinin enerji girdilerine bagimlilig1 dikkate alindiginda
enerji baglantisi kanali ¢er¢evesinde yorumlanabilmektedir. Karbon politikalarina iliskin belirsizliklerin
enerji fiyat beklentileri izerinden maliyet yapisini etkilemesi, bu donemde tespit edilen yapisal etkileri
aciklayabilecek niteliktedir. Uzun donemde tespit edilen kalici iligkiler ise iiretim planlari, yatirim
kararlar1 ve stoklama davraniglar1 birlikte degerlendirildiginde stoklama ve arz beklentileri kanali
kapsaminda anlam kazanmaktadir.

Cok kisa donemde tiim emtialarin ani fiyat tepkileri, belirsizligin hizli yayillimini yansitmakta, uzun
donemde iligkilerin yogunlagsmasi ise iiretim ve yatirim kararlari, uluslararasi ticaret dengeleri ve
regiilasyonlarin etkilerini ortaya koymaktadir. Orta donemde iliskilerin gdrece azalmasi, tarimsal
piyasalarin iklim politikasi belirsizligini kismen absorbe ederek stabilize olmasi ile agiklanabilir. Kisa
donemde tespit edilen oldukga sinirlt iligkiler ise piyasa katilimcilarinin ilk sok sonrasi adaptasyon
slrecine isaret etmektedir. Bu siralama, iklim politikas1 belirsizligi etkilerinin zaman o&lgeginde
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Calisma ile ayrica asimetrik iklim politikasi belirsizligi
soklarindan tarimsal emtia getirilerinde yasanan artis ve azaliglara tespit edilen neredeyse tiim
nedensellik iliskilerinin kalici yapida oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, iklim politikas1 belirsizligi
soklarinin tarimsal piyasalarda kisa vadeli spekiilatif tepkilerle sinirli kalmadigini ve soklarin piyasa
katilimeilariin karar mekanizmalarina uzun siireli olarak yansidigini ifade etmektedir. Bu baglamda,
asimetrik iklim politikas1 belirsizligi soklarinin tarimsal emtia getirileri {izerindeki etkilerinin kaliciligi,
belirsizlik yonetiminin ve siirdiiriilebilir tarim politikalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calisma sonugclar1 birlikte degerlendirildiginde, asimetrik iklim politikas1 belirsizligi soklarinin basta
cok kisa donem olmak lizere farkli zaman olgeklerinde incelenen tiim tarimsal emtia getirileri ile
asimetrik iligkilere sahip oldugu goriilmektedir. Asimetrik etkilerin varligi, risk yonetiminde fiyatlarin
yalnizca artis degil, azalis yonlii hareketlerine kars1 da korunma ihtiyacini agik¢a gostermektedir.

Politika ¢ikarimlar1 piyasa katilimcilar1 bazinda degerlendirildiginde, yatirimcilar agisindan bulgular ¢ift
yonli hedge stratejilerinin ve esnek portfoy cesitlendirme kararlarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Ureticiler bakimindan sonuglar, enerji maliyetlerine duyarhilik ve belirsizlik ortaminda arz
planlamasinin 6nemi nedeniyle stok politikalarinin ve iiretim stratejilerinin daha temkinli bigimde
tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir. Diizenleyici otoriteler acisindan ise ongoriilebilir ve seffaf
iklim politikalarinin piyasa oynakligini sinirlayici roliinii vurgulamaktadir. Politika belirsizliginin
ozellikle kisa donemde hizli ve yaygin etkiler yaratmasi, regiilasyon istikrarinin piyasa giliveni agisindan
kritik bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, iklim politikas1 belirsizligi yalmizca cevresel siirdiiriilebilirlik agisindan degil, aym
zamanda ekonomik istikrar ve gida giivenligi acisindan da stratejik bir risk unsuru olarak
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degerlendirilmelidir. Caligma ile CPU soklariin tarimsal emtia piyasalarina zaman Olgegine gore
farklilagan aktarim kanallari iizerinden yansidig1 ortaya konmustur. Bu baglamda gelecek calismalarda
ekonomik gostergeler ile iklim politikas1 belirsizligi arasindaki iliskilerin belirlenmesi yararli olacaktir.
Ote yandan, belirsizligin diger finansal iiriinlere etkilerinin tespiti ile farkli varliklara da yatirim yapan
yatirimeilara 6nemli bilgiler sunabilecektir.
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Extended Summary

In recent decades, many countries seek for a sustainable economy focused on low carbon consumption
in order to slow down climate change and reduce human destruction of nature. These efforts are not
limited to actions taken by countries, but also policies are developed on a global scale with the
participation of many countries. Within the scope of these policies which aim low carbon emissions,
practices such as the promotion of renewable and low-carbon emission energy sources and carbon tax
are put into practice, and plans are made for emission trading. However, this decarbonization process
naturally creates global climate policy uncertainty. Uncertainty about the policies to be implemented on
climate change will also lead to price uncertainty for agricultural commodities. Agricultural
commodities are extremely important not only for producers and consumers but also for investors. As
one of the most traded instruments in financial markets, agricultural commaodities and the products
issued based on these commodities are still important investment and diversification instruments due to
their close relationship with bioenergy (Wang et al., 2023). Policies to be implemented against climate
risk and the uncertainty regarding these policies will have a primary effect on agricultural commodities
and related financial products.

Risk and uncertainty are an inevitable part of investment decision-making processes. Investors shape
their return expectations depending on the risks they will take. However, perpetual risk and uncertainty
both affect the cost of capital and increase the importance of investment timing (Williams, et al. 2023).
One of the most prominent risk types in financial markets in recent years is the risks caused by climate
policy changes. Especially when agricultural commodities are considered, one of the most important
sources of uncertainty for investors is the uncertainty regarding the policies that governments and global
authorities will implement against climate risk. Uncertainty about climate policy is frequently raised as
a limiting factor for sustainable investment. In this context, indices measuring climate policy uncertainty
are developed both on a country-specific and global scale. One of the indices developed is the Climate
Policy Uncertainty (CPU) index, which is calculated in the US and accepted as an indicator of climate
risk. The CPU index is calculated based on the frequency of use of terminology related to climate policy
uncertainty such as climate risk, carbon dioxide, climate change, greenhouse gas emissions, legislation,
environment, policy, etc. in the news articles of major newspapers in the US (Aljarba, et al. 2024). The
history of the index shows an upward trend over the years. This trend indicates that climate risk has
become a structural risk factor and should be included in investment decisions. Especially in agricultural
commodity markets that are directly affected by climate risk, taking the index into account will benefit
investors in the process of determining investment and risk management policies.

Markets for agricultural products are highly sensitive to weather and environmental conditions.
Therefore, market participants and policymakers need to take climate change and its potential effects
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into account when analyzing market dynamics. In this context, studies have been conducted in the
literature addressing the issue with different dimensions. Lipsis and Agnolucci (2024) analyzed the
effects of increased weather variability, which is one of the direct consequences of climate change, on
the wheat commodity market. Using a structural VAR model, they find that wheat stock demands change
depending on the observed increase in the magnitude of weather and harvest fluctuations. Khalfaoui et
al. (2024) investigated the effects of climate risk shocks on global food and agricultural markets and
found that shocks affect the returns in food and agricultural markets and that policies implemented
against climate risk have positive effects on the relevant markets in the long run. Ma et al. (2024) studied
on the usefulness of climate risk in forecasting agricultural commodity returns and found that climate
risk can be used in return forecasting. In the study, it is stated that climate risk provides important data
for risk management, investment strategies and policy making in the relevant market. Liu et al. (2025)
examined the effects of climate policy uncertainty on grain future contracts. The results show that
uncertainty affects grain commaodity contracts, especially wheat, the effects vary in the short and long
run, and all one-way asymmetric relationships are significantly persistent. Zeng et al. (2025) investigated
the risk connectedness between the US climate policy uncertainty index and the grain commodity
market. The analysis reveals that there is a risk connectedness between the index and the grain
commodity market and the connectedness structure is heterogeneous over time.

The possible consequences of climate change and the policies put into practice have been evaluated in
many studies with their economic, political, legal, environmental and psychological dimensions. But,
the number of studies on the effects of climate extremes, global precautions and policy uncertainties on
the agricultural sector and agricultural commodities is still insufficient. However, studies in this field
are crucial for determining the dynamics that shape variables such as production volume, demand level,
prices and returns of agricultural commodities. In this context, the aim of the study is to identify the
asymmetric effects of climate policy uncertainty on agricultural commodity returns at different time
scales. For this purpose, the study uses a three-stage procedure and tests the causality from asymmetric
CPU shocks to positive and negative shocks of agricultural commaodity returns using the Pata and
Yilanci (2020) Fractional Frequency Flexible Fourier Form Toda and Yamamoto (FFFF-TY) causality
test.

The most important finding of the study is that asymmetric climate policy uncertainty shocks are related
with all agricultural commodity returns. According to the results of the FFFF-TY causality test, there
are causalities from increases and decreases in the climate policy uncertainty index to increases and
decreases in the returns of all agricultural commodities considered in the study, particularly soybean oil,
rice, palm oil and cocoa. This finding suggests that climate policy uncertainty has a general effect on
agricultural commodity markets. The study reveals asymmetric relationships from climate policy
uncertainty shocks to all agricultural commodity returns at different time scales. The results show that
decreases in cocoa, corn, cotton and oat returns are more related with increases in climate policy
uncertainty, while increases in palm oil and soybean oil returns are more associated with decreases in
climate policy uncertainty. This finding can be explained by the high level of regulations and climate
vulnerability of cocoa, corn, cotton and oat supplies, and with the strategic position of palm oil and
soybean oil in global food and biofuel markets.

Another important finding of the study is that there are causalities from asymmetric climate policy
uncertainty shocks to the increases and decreases of all agricultural commodity returns in the very short
run. The results for different time scales show that there are more causal relationships from asymmetric
climate policy uncertainty shocks to increases and decreases in agricultural commodity returns in the
very short run, long run, medium run and short run, respectively. This ranking reveals that the effects of
climate policy uncertainty vary across periods. Moreover, the study finds that almost all causal
relationships from asymmetric climate policy uncertainty shocks to increases and decreases in
agricultural commodity returns are permanent. This finding implies that climate policy uncertainty
shocks are not limited to short-term speculative responses in agricultural markets and have a long-run
effects on market participants' decision-making mechanisms.

When the results are considered together, it is seen that asymmetric climate policy uncertainty shocks
have asymmetric relationships with all agricultural commaodity returns at different time scales, especially
in the very short run. The existence of asymmetric effects clearly demonstrates the need to hedge against
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not only upward but also downward price movements in risk management. This requires investors to
develop more flexible and bidirectional strategies. On the production side, the fact that uncertainties
create long-run effects shows the importance of turning to sustainable agricultural practices, alternative
energy use and adaptive technologies. Considering that climate policy uncertainty has general and long-
run effects on agricultural commodity markets, decision-makers need to implement predictable and
transparent regulations. Therefore, it will be possible both to reduce uncertainties in the markets and to
enable producers and investors to make healthier decisions. As a result, climate policy uncertainty
should be considered a strategic risk not only for environmental sustainability, but also for economic
stability and food security.
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