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ABSTRACT

Purpose- It can be stated that global uncertainty indices, which were developed to measure the effects of global uncertainties on markets
and the economy, may have the potential to affect risk perception and investment strategies in the markets. Determining the direction and
intensity of the impact of uncertainty and risks on stock markets has become very important for stock market investors under these
conditions. This paper aims to comparatively examine how the Climate Policy Uncertainty Index (CPUI) and Energy Uncertainty Index (EUI),
which are relatively newer than global uncertainty indices and have been the subject of fewer studies, affect stock prices in Borsa Istanbul
100 (BIST100) and Standard&Poors 500 (S&P500) stock exchanges, in a developing and developed country stock exchange.

Methodology- The short and long-term relationships between global uncertainty indices and stock prices were investigated using the ARDL
(Distributed Autoregressive Lag) Bounds Test. ARDL is an approach that has several advantages over classical cointegration methods.
Findings- It was determined that CPUI and EUI significantly affected the S&P500 index both in the short and long term, positively and
negatively, respectively. For BIST100, this effect was negative but statistically insignificant for both indices in the long-term.

Conclusion- This paper has highlighted the impact of climate policy and energy uncertainty indices on stock prices, especially in developed
countries. In this context, the study emphasizes that investors and policymakers in these countries, especially those considering investing in
developed countries, should consider these uncertainty indices and closely monitor them to reduce risks in their risk assessments and
optimize their investment strategies. The paper contributes to the existing literature by improving the understanding of how climate policy
uncertainty affects financial markets in developed and developing economies. The findings suggest that investors and policymakers should
consider different effects when assessing the financial impacts of climate policy and energy uncertainty. Future research could investigate
how firms respond to such uncertainties and the financial impacts of corporate strategies at the sectoral level.

Keywords: Uncertainty, climate policy uncertainty, energy uncertainty, stock exchange
JEL Codes: C32, G01,G11

iKLiM POLITiKASI VE ENERJi BELIRSIZLiIKLERiININ BORSA UZERINDEKi ETKIiLERINiN ANALizi: TURKIYE
VE AMERIKA ORNEGI

OZET

Amag- Kiiresel dizeydeki belirsizliklerin piyasalardaki ve ekonomi lizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla gelistirilmis olan kiresel belirsizlik
endekslerinin piyasalardaki risk algisini ve yatirim stratejilerini etkileme potansiyeline sahip olabilecegi ifade edilebilmektedir. Bu galisma,
kiiresel belirsizlik endekslerinden nispeten daha yeni gelistirilen ve daha az sayida ¢alismaya konu olmus iklim Politikasi Belirsizlik Endeksi
(CPUI) ile Eneriji Belirsizlik Endeksi’nin (EUI) Borsa istanbul 100 (BiST100) ve Standard&Poors 500 (S&P500) borsalarindaki hisse senedi fiyatlari
Gizerinde nasil bir etki olusturdugunun gelismekte olan ve gelismis birer Ulke borsasi 6zelinde karsilastirmali olarak incelenmesini
amaclamaktadir.

Yoéntem- Kiresel belirsizlik endeksleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki kisa ve uzun dénemliiliskiler ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif)
Sinir Testi ile aragtirilmistir. ARDL klasik es biitlinlesme yontemlerine gore gesitli avantajlara sahip bir yaklasimdir.

Bulgular- CPUI ve EUI'nin S&P500 endeksini hem kisa hem de uzun dénemde sirasiyla pozitif ve negatif olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
belirlenmistir. BIST100 igin ise bu etkinin uzun dénemde her iki endeks icin de negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

Sonug- Bu galisma iklim politikasi ve enerji belirsizlik endekslerinin 6zellikle gelismis llkelerdeki hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini 6n
plana gikarmistir. Bu dogrultuda galisma, 6zellikle gelismis llkelere yatirim yapma duslincesinde olan yatirimci ve bu (lkelerdeki politika
yapicilarin risk degerlendirmelerinde riskleri azaltabilmek ve yatirim stratejilerini optimize edebilmek icin bu belirsizlik endekslerini dikkate
almalari, yakindan izlemeleri gerektigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Belirsizlik, iklim politikasi belirsizligi, eneriji belirsizligi, borsa
JEL Kodlari: C32, G01,G11
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1. GiRiS

1980’li yillardan itibaren ekonomide yasanan kiresellesme olgusu, finansal piyasalarin liberallesmesine énciilik etmistir. Serbest piyasa
ekonomisi ilkeleri benimsenmeye baslanmis ve sermaye hareketlerinin 6niindeki kisitlamalar ortadan kaldirilmistir. Bu gelismeler uluslararasi
piyasalarda sermaye dolagiminin hiz kazanmasina, yatirimcilarin daha dnce ulagamadiklari piyasalarda erismelerine ve yatirim portfdylerinin
cesitlenmesine imkan tanimistir. Kiiresellesme ve serbestlesmenin etkisiyle evrilen ve entegre olan kiiresel finansal piyasalarda kiiresel risk
ve belirsizliklerin de oldukga 6nemli risk faktorleri haline geldigi ifade edilebilmektedir. Herhangi bir tilkede bas gosteren kiresel risk ya da
belirsizlik faktort hizla diger lkeleri de etkisi altina alabilmektedir. Son yillarda Cin-ABD arasindaki ticaret savaslari, siyasi kutuplagmalar,
Ortadogu’da hakim olan savas ortami, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna ¢atismasi gibi kiiresel olaylar artan belirsizlik seviyeleri ile ilgili
endiseleri zirveye tagimistir.

iklim riski kiiresel boyutta son on yilin en dnemli ve ele alinmasi gereken konularindan biri olarak ortaya gikmistir. iklim riski ile bas edebilmek
amaciyla diinya gapinda hikiimetler iklim degisikliginin etkilerini azaltmayi amaglayan gesitli 5nlemler almis ve politikalar gelistirmistir. Dogasi
geregi belirsiz olan iklim politikalari is ortamini 6nemli 6lgude sekillendirebildiginden dolay! kurumsal stratejileri ve finansal piyasalardaki
yatirnmci davraniglarini etkileme potansiyeline sahiptir (Li vd. 2024). Enerji kaynakl kiresel belirzilik gostergesi olan enerji belirsizligi
endeksinin hesaplanmasiyla eneriji ile ilgili belirsizlikler finansal piyasalarda énemli bir etken haline gelmistir (Wang vd. 2024). Kiresel
belirsizlik endeksleri olarak degerlendirilen iklim Politika Belirsizlik Endeksi, Gavriilidis (2021) tarafindan; Eneriji Belirsizlik Endeksi ise Dang vd.
(2023) tarafindan hesaplanan gazete verilerine dayanan endekslerdir. Gavriilidis (2021), iklim ve belirsizlik ile ilgili terimleri igeren 6nde gelen
sekiz ABD gazetesine ait makaleleri analiz ederek kiresel iklim politikasi belirsizlik endeksini (CPUI) olusturmustur Dang vd. (2023), The
Economist Intelligence Unit'in aylk tlke raporlarindaki belirsizlik ve enerjiyle ilgili terimleri analiz ederek, 28 gelismis- gelismekte olan ulke
icin ve kiresel olarak enerjiyle ilgili belirsizlik endeksleri (EUI) olusturmustur. Bu endeksleri kullanarak gergeklestirilen arastirmalarda gazete
verilerinden elde edilen politik, ekonomik veya finansal belirsizliklerle ilgili haberlerin hisse senedi fiyatlari Gzerinde 6nemli derecede etkili
olabilecegi tizerinde durulmaktadir (Das, vd. 2019).

Belirsizlik ve risklerin hisse senedi piyasalarina etkisinin yonl ve siddetinin belirlenmesi bu kosullar altinda borsa yatirimcilari igin oldukga
6nemli hale gelmistir. Piyasalarda risk ve belirsizlikler arttikga yatirimcilar yatirim kararlarinda daha temkinli davranmakta ve hisse senedi
fiyatlarindaki volatilite artmaktadir (Sencan, 2024). Bunun yani sira belirsizliklerin arttigi donemlerde yatirimcilarin riskten korunmak amaciyla
guvenli liman olarak gordukleri varliklara yoneldigi ve hisse senedi piyasalarina olan glivenin sarsildigi bu piyasalardan gikislarin yagandigi
ifade edilebilmektedir (Atici Ustalar ve Sanlisoy, 2021). Kiiresel duzeydeki belirsizliklerin piyasalardaki ve ekonomi tizerindeki etkilerini 6lgmek
amaciyla gelistirilmis olan kiresel belirsizlik endekslerinin piyasalardaki risk algisini ve yatirm stratejilerini etkileme potansiyeline sahip
olabilecegi ifade edilebilmektedir.

Bu calisma, kiiresel belirsizlik endekslerinden nispeten daha yeni gelistirilen ve daha az sayida calismaya konu olmus iklim Politikasi Belirsizlik
Endeksi (CPUI) ile Eneriji Belirsizlik Endeksi’nin (EUI) Borsa istanbul 100 (BiST100) ve Standard&Poors 500 (S&P500) borsalarindaki hisse senedi
fiyatlari tzerinde nasil bir etki olusturdugunun gelismekte olan ve gelismis birer llke borsasi 6zelinde karsilastirmali olarak incelenmesini
amagclamaktadir.

2. LITERATUR

iklim politikasi belirsizliginin hisse senedi fiyatlari (izerindeki net etkisini belirlemede teoride iki farkli gériisiin hakim oldugu ifade
edilebilmektedir. Bir yandan, artan iklim politikasi belirsizliginin firmalarin faaliyette bulundugu is ortamini ve makroekonomik ortami
kisitlamaktadir. Getiri ortakhigi teorisi, yuksek iklim politikasi belirsizligi dénemlerinde sistematik risk faktorlerinden kaynaklh artan
hareketlerle hisse senedi fiyatlarinin ayni yonde hareket etme egiliminde oldugu ifade edilebilir. Bu goruse gore iklim politikasi belirsizligi ile
hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif bir iliski 6ngorilmektedir. Diger yandan, iklim politikasiyla ilgili belirsizlik firmalari gonilli olarak daha
fazla bilgi ifsa etmeye tesvik ederek iklim politikasi belirsizligi ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iliski olusturabildigi ifade edilebilir.
Finansal kisitlama teorisine gore yiksek iklim politikasi belirsizliginin yatirimci endiselerini ve finansman maliyetlerini artirdigini ifade
etmektedir. Olumsuz etkinin listesinden gelmek ve yatirnmci glivenini saglamak igin firmalar daha fazla bilgi ifsa etme egilimine girmekte ve
bu durum da hisse senedi fiyatlarinin azalmasina yol agabilmektedir. Bunun yani sira iklim politikasi belirsizliginin artmasi 6zellikle kirleticiligi
fazla olan firmalar daha fazla firma riskine maruz birakabilmekte ve bu da onlari daha fazla nakit tutmaya, arastirma gelistirme yatirimlarini
azaltmaya tesvik edebilmektedir. Dolayl olarak bu gorise gore hisse senedi fiyatlarinda diisiis beklendigi ifade edilebilmektedir (Li vd. 2024).
Bu iki farkli teori ve gorus g6z 6ntine alindiginda iklim politikasi belirsizligi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin yéntnin ¢alismadan
calismaya farklilik gdsterebilecegi ifade edilmelidir. iklim Politikasi Belirsizlik Endeksi’nin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi yéniinde bulgular
elde eden bazi galismalar asagida 6zetlenmistir:

Pastor vd. (2021) belirsizligin arttigi donemlerde yesil hisse senetlerinin kahverengi hisse senetlerine gére daha iyi performans gosterdigini
belirtmistir. Bouri vd. (2022), iklim politikasi belirsizliginin yesil enerji hisselerinin performansinin kahverengi enerji hisselerine gére daha
6nemli bir belirleyicisi oldugunu belgelemistir. Ayrica iklim politikasi belirsizliginin hisse senedi performanslari Gizerinde pozitif etkili oldugu
ve bu etkinin krizdonemlerinden etkilendigi belgelenmistir. Lasisi vd. (2022) iklim politikasi belirsizlik endeksinin borsa performansinin énci
gostergesi oldugunu belirtmistir.iklim politikasi belirsizligini gézlemlemenin daha iyi borsa tahmini yapmaya ve ekonomik kazanimlarin
artmasina yol actigini belgelemiglerdir. Li vd. (2024), Cin’e ait yillik iklim politikasi belirsizliginin Cin hisse senedi fiyat senkronizasyonu
lzerindeki etkisini 2000-2022 dénemi igin analiz ederek iklim politikasi belirsizliginin hisse senedi fiyat senkronizasyonu tizerinde 6nemli
olumsuz etkileri oldugunu ifade etmistir. Bu olumsuz etkinin yiksek kirletici endistrilerde daha belirgin oldugu belirtilmistir.

Kuresel enerji piyasasi dalgalanmalari ve derinlesen ekonomik ve finansal kiiresellesme ortaminda enerjiye bagl belirsizlik finansal
piyasalarda 6nemli bir etken haline gelmistir. Bu dogrultuda literatiirde 6zellikle petrol fiyat soklari ile borsa faaliyetleri arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Enerji Belirsizlik Endeksi’nin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi yéninde bulgular elde eden daha
sinirl sayida ¢alisma olmakla birlikte konu ile ilgili belli basli calismalar asagida 6zetlenmistir:
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Dogan ve Dogan (2024), Kiiresel Temiz Enerji ve Eneriji Belirsizlik Endekslerinin BIST Siirdiirilebilirlik Endeksi izerindeki etkisini etki-tepki ve
nedensellik anaizleri ile incelemislerdir. Enerji endekslerinden BiST Sirdirilebilirlik Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Bu bulgu ilgili endekslerin BiST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ni etkiledigini gdstermistir. Enerji Belirsiz Endeksi’nin borsayi dénem
basinda negatif etkiledigi fakat etkinin hizli bir sekilde ortadan kalktigi gérilmustur. Salisu vd. (2024), tlkelere 6zgu ve kiresel aylik enerji
belirsizlik endekslerinin bu tlkelerin giinliik borsa getiri oynakligina etkisini incelemistir. Kiiresel belirsizlik endeksinin tlkeye 6zgl belirsizlik
endekslerinden daha fazla etkili oldugu fakat tum bu enerji belirsizlik endekslerinin borsa getiri oynakligi igin tahmin giiciine sahip oldugunu
belirlemislerdir. Eneriji belirsizlik endekslerindeki artisin borsa getiri oynakligini artirdigi da elde edilen bulgular arasindadir. Wang vd. (2024),
dokuz adet populer ekonomik degiskenin yanisira Cin, ABD ve kiresel enerji belirsizlik endekslerinin Cin borsa getirileri Gzerindeki etkisini
arastirmistir. Sonug olarak borsa getirileri tizerinde enerji belirsizliklerinin diger ekonomik faktérlerden ¢ok daha fazla etkili oldugunu
belirlemislerdir. Bunun yaninda etki derecesi degerlendirildiginde Cin borsa getirileri lizerindeki enerji belirsizlik endekslerinin etki siralamasi
Cin eneriji belirsizligi, kiiresel eneriji belirsizligi ve ABD enerji belirsizligidir. iklim politikasi belirsizligi ile Enerji belirsizlik endekslerini bir arada
ele alarak hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini arastiran tek galisma ise Kayani vd. (2024)'ne aittir. Kayani vd. (2024), CPUI ve EPUI'nin
pozitif ve negatif soklarinin ABD sektorel hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara gére CPUI'daki pozitif soklar uzun
vadede hizmet, finans, endistri, telekomiinikasyon sektorel hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemektedir. Pozitif (negatif) EUI soklarinin
ise malzeme ve teknoloji sektoriine ait hisse senedi getirilerinin azalmasina (artmasina) neden oldugu belirlenmistir.

Kiiresel iklim Politikasi ve Enerji Belirsizlik endekslerinin diger belirsizlik endekslerine gére nispeten yeni gelistirilen endeksler olmasi sebebiyle
bu belirsizlik endeksleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar son dénemde artmaya baslamistir. Literatiirdeki bu
bosluk ve Turkiye 6zelinde de az sayida galismaya rastlanmasi calismanin motivasyonunu olusturmustur. Calisma, gelismis Glke borsasi 6rnegi
olarak S&P500, gelismekte olan iilke borsasi drnegi olarak da BIST100 endekslerini ele alarak son zamanlarda gelistirilen iklim Politikasi ve
Eneriji Belirsizlik Endeksleri’nin gelismis ve gelisen borsalara etkisini arastirmaktadir. Bu baglamda galismanin literatiire katki saglayabilecegi
ifade edilebilir.

3. VERIi VE YONTEM

Bu ¢alismanin amaci, Aralik 2014-Ekim 2022 dénemine ait aylik veri seti kullanarak kiiresel belirsizlik endekslerinden olan iklim Politikasi
Belirsizlik Endeksi (CPUI) ve Eneriji Belirsizlik Endeksi (EUI)’nin S&P500 ve BiST100 Endeksleri lizerindeki etkilerini arastirmaktir. Ayrica COVID-
19 pandemisinin etkilierinin ¢alismada goz ardi edilmemesi agisindan salginin gértlmeye baslandigi Aralik 2019 déneminden itibaren kukla
degisken ¢alismanin modeline dahil edilmistir. Calisma déneminin Ekim 2022’de sonlanmasinin nedeni EUl'ya ait verilerin bu dénemde son
bulmasidir. Tablo 1, calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalari ve veri kaynaklarini gdstermektedir.

Tablo 1: Degigkenler ve Veri Kaynaklari

Degiskenler Kisaltma Veri Kaynagi

Standard & Poor’s 500 Endeksi S&P500 https://tr.investing.com/

Borsa istanbul 100 Endeksi BiST100 https://tr.investing.com/

iklim Politikasi Belirsizlik Endeksi CPUI https://www.policyuncertainty.com/
Eneriji Belirsizlik Endeksi EUI https://www.policyuncertainty.com/

Calismanin amacina uygun olarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi arastirmak amaciyla kullanilacak olan modeller 1 ve 2
numarali denklemlerde sunulmustur:

InS&P500, = By + By InCPUI, + B,InEUI, + BsDUM, + u, (1)
InBiST100, = By + B, InCPUI, + BoInEUI, + BsDUM, + 1, 2)

Calismanin analizinde degiskenler arasindaki es butlnlesme iliskisinin belirlenmesi ve ayni zamanda kisa donemli iliskilerin de tespit
edilebilmesi amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Gecikmesi Dagitiimis Otoregresif) sinir testi kullanilmistir. ARDL sinir
testinin avantajlari; degiskenlerin duraganlik seviyelerinin (1(0) ya da I(1) olmasi) dikkate alinmamasi (I(2) olmamak kaydiyla), kisitsiz hata
dizeltme modeli kullanmasi dolayisiyla istatistiksel olarak daha dogru sonuglar saglamasi ve kiiglik 6rneklem buyukliklerinde de giivenilir
sonuglar vermesidir (Pesaran vd., 2001).

Bu dogrultuda denklem (1)'de olusturulan genel modelin ARDL formu, (3) ve (4)numarali denklem araciligiyla tanimlanmistir:

AlnS&P500; = ay + 271 B1AINS&P500,_; + Y1y B, AINCPUI,_; + X7y BsAINEUIL_; + X7 B,AINCOV19,_; + 6,InS&P500,_, +
8,InCPUI,_y + 83InEUI,_; + 64InCOV19,_, + u, (3)

AInBIST100, = ay + X%, B1AInBIST100,_; + X7y B, AInCPUI,_; + ¥ B3AINEUI_; + Y1y BLAINCOV19,_; + 6,InBIST100,_, +
8,InCPUI,_y + 83InEUI,_; + 6,InCOV19,_, + u, (4)

3 ve 4 numarali denklemdeki B1, B2, Bs ve Bakatsayilari hata diizeltme dinamiklerini yani degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri; &1, &2,
d3ve &s katsayilari ise degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi amaciyla Augmented Dickey ve Fuller birim kok testi yapilmis ve Tablo 2’'de
sunulmustur.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye tisttisiik (p olasihk) Birinci Fark tistatistix (p olasilik)
S&P500 -2.956565 (0.1501) -11.13056 (0.0000)
BiST100 0.323338 (0.9985) -9.932012 (0.0000)
CPUI -6.032860 (0.0000)
EUI -3.386383 (0.0595) -14.00080 (0.0000)
Kritik Degerler %1 -4.058619
%5 -3.458326
%10 -3.155161

Tablo 2’den, %5 anlamlilik diizeyinde bagimli degiskenler olan S&P500 ve BiST100’in birinci farklari alindiginda duraganlastigi, bagimsiz
degiskenlerden ise CPUI'nin seviyede; EUI'nin ise birinci farkta duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore bagiml degiskenlerin I(1) olmasi ve
diger tum degiskenlerin 1(2) olmamasi dolayisiyla ARDL sinir testi igin gerekli 6nkosul saglanmis olmaktadir.

ikinci asamada modellere ait degiskenler icin uygun gecikme uzunluklari AIC (Akaike) bilgi kriterlerine gére belirlenerek degiskenler arasinda
es buttinlesme iliskisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla F-Bounds Sinir Testi uygulanmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: F-Bounds Sinir Testi Sonuglari

Model Feos Istatistigi Kritik Degerler (Alt Sinir, Ust Sinir)
Model 1 (7,1,5,8) 6.946005 %1 (4.29,5.61)

%5 (3.23,4.35)
Model 2 (6,1,0,4) 5.215917 %10 (2.72, 3.77)

Tablo 3 incelendiginde, Model 1'in %1, Model 2'nin ise %5 anlamlilik seviyesinde Fepsistatistik degerleri Ust kritik degerlerden buyiik oldugu
icin her iki model i¢in de degiskenler arasinda es bittinlesme iliskisinin oldugu ifade edilebilmektedir.

Calismanin modellerine iliskin otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans problemlerinin olup olmadiginin belirlenebilmesi igin
siraslyla Breusch-Godfrey LM, Ramsey-Reset ve White testleri uygulanarak sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Tanisal Test Sonuglari

Model p olasilik (Breusch-Godfrey LM)| p olasilik (Ramsey Reset) p olasilik (White)
Model 1 (7,1,5,8) 0.7410 0.1393 0.6072
Model 2 (6,1,0,4) 0.6719 0.0598 0.3547

Tablo 4 incelendiginde tanisal testlerin p olasilik degerleri 0.05ten biiylk oldugu icin her iki model igin de herhangi bir otokorelasyon, model
kurma hatasi ya da degisen varyans problemlerinin olmadigi gériilmektedir.

Modellere iliskin elde edilen parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar iginde olup olmadiginin dolayisiyla modellerde herhangi
bir yapisal kirilma olup olmadiginin ve elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadiginin anlasiimasi amaciyla CUSUM ve CUSUM? testleri
uygulanarak sonuglar Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUM? Grafikleri
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Sekil 1’de yer alan CUSUM ve CUSUM? grafikleri incelendiginde Model 1 ve 2 igin genel anlamda herhangi bir yapisal kirlmanin olmadigi ve
elde edilen katsayilarin istikrarl oldugu gortlmektedir.

Tablo 5: ARDL Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2

Degisken Uzun Donem Katsayisi Uzun Donem Katsayisi
LCPUI 0.306323*** -0.949846
LEUI -0.815311%*** -0.814661
DUMMY 0.249147*** -0.699689

Kisa Donem Katsayisi Kisa Donem Katsayisi
D(LCPUI) 0.025293** -0.014732**
D(LEUI) -0.060217**
D(LEUI(-1)) 0.112901***
D(LEUI(-2)) 0.073345%*
D(LEUI(-3)) 0.042949
D(LEUI(-4)) 0.071693***
D(DUMMY) 0.095080** 0.032375
D(DUMMY(-1)) -0.039753 0.011448
D(DUMMY(-2)) | -0.105192** -0.211202%**
D(DUMMY(-3)) | -0.167789*** -0.239945%**
D(DUMMY(-4)) 0.031060
D(DUMMY(-5)) 0.042001
D(DUMMY(-6)) 0.041837
D(DUMMY(-7)) 0.104177**
ECT(-1) -0.171976*** -0.015871***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’teki ARDL tahmin sonuglari incelendiginde; Model 1 i¢in uzun dénemli katsayilara gore iklim Politikasi Belirsizlik Endeksi (CPUI), Enerji
Belirsizlik Endeksi (EUI) ve COVID-19 degiskenini temsilen modele dahil edilen kukla degiskenin (DUMMY) katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamh oldugu goérilmektedir. Bu dogrultuda, CPUI'daki %1’lik degisimin S&P500 endeksini yaklasik %0.30 oraninda yikselttigi; EUI'daki
%1’lik degisimin S&P500 endeksini yaklasik %0.81 oraninda dustirdugu tespit edilmistir. Kukla degiskenin ise S&P500 endeksini yaklasik %0.25
oraninda yukselttigi belirlenmistir. Model 2 igin uzun dénemli katsayilara gére CPUI, EUl ve DUMMY degiskenlerinin katsayilarinin negatif
fakat istatistiksel olarak anlamli olmadigi dolayisiyla bu degiskenler ile BiST100 endeksi arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadigi gozlenmistir.

Tablo 5’teki kisa donemli analiz sonuglari incelendiginde; Model 1’e ait bu sonuglarin da uzun dénemli sonuglara benzerlik gosterdigi CPUI ve
EUI degiskenlerinin S&P500 endeksini kisa donemde de sirasiyla pozitif ve negatif etkiledigi belirlenmistir. DUMMY degiskenin ise S&P500
endeksine etkisinin ilk ddnemlerde negatif iken daha sonra pozitife dondiigli gézlenmistir. Ayrica Model 1’e ait hata diizeltme terimi katsayisi
(ECT(-1)) beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Bu da Model 1 igin kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde
dengeye ulastiginin kaniti niteligindedir. Model 2 i¢cin de EPUI igin kisa donemli katsayilarin uzun doénemli katsayilara benzer sekilde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermedigi gériilmektedir. Dolayisiyla EUI belirsizlik endeksi ile BiST100 endeksi arasinda kisa ve uzun
dénemde anlamli bir iliski olmadig), kiiresel enerji belirsizlik endeksinin BiST100 endeksini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemedigi
sonucu elde edilmistir. CPUI degiskenine ait kisa dénemli katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ise kisa donemde kiresel
iklim politikasi belirsizliginin BIST100 endeksini negatif ydnde etkiledigini gstermektedir. Ayrica Model 2’ye ait hata diizeltme terimi katsayisi
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(ECT(-1)) beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Bu da Model 2 igin kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde
dengeye ulastigini ifade etmektedir..

5. SONUG

Bu galisgmada CPUI'nin S&P500 endeksi Gzerinde kisa ve uzun dénemde pozitif anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgunun getiri
ortakhg! teorisi ile ortustiglu ifade edilebilir. Nitekim, artan iklim politikasi belirsizligi firmalarin faaliyette bulundugu is ortamini ve
makroekonomik ortami kisitlamaktadir. Getiri ortakhig teorisine gore, yiksek iklim politikasi belirsizligi donemlerinde sistematik risk
faktorlerinden kaynakh artan hareketlilikle birlikte hisse senedi fiyatlarinin ayni yénde hareket etme egiliminde oldugu ifade edilebilir. Bu
gorise gore iklim politikasi belirsizligi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski 5ngoriilmektedir. Bu bulgunun literatiirde pozitif yonde
iliski varligi bulgusu elde eden c¢alismalara paralel bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Gelismis bir tilke borsasi olan S&P500 igin bu bulgunun
beklenen bir sonug oldugu belirtilebilir. EUI'nin S&P500 endeksi Gzerindeki etkisinin de kisa ve uzun dénemde negatif ve anlamli oldugu
belirlenmistir. Kiresel enerji belirsizliklerindeki artigin hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigi yonindeki bulgu firmalarin ¢ogunun
hammaddesi olan enerji ve bu enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin bu firmalarin hisse senedi fiyatlarina yén vermesiyle agiklanabilir. CPUI'nin
BiST100 endeksi lizerinde kisa dénemde nispeten daha az fakat negatif etkili oldugu, uzun dénemde ise herhangi bir etkisinin olmadig
belirlenmistir. Kiiresel iklim politikasi belirsizligindeki artis kisa dénemde BiST100 fiyatlarini olumsuz etkileyebilmektedir. iklim politikalarinin
gelecege yonelik duzenlemeleri konusundaki 6ngérememe durumunun Tirk borsasinda yatinmcilarin borsaya duyduklari givenin
sarsilmasina ve borsanin deger kaybi yasamasina sebep olacagini ifade edebilir. Bu bulgu da iiklim politikasi belirsizligi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki negatif iliski bulgusunu agiklayan teori ile 6rtlismektedir. Finansal kisitlama teorisi ylksek iklim politikasi belirsizliginin yatirimci
endiselerini ve finansman maliyetlerini artirdigini ifade etmektedir. Olumsuz etkinin tstesinden gelmek ve yatirimci glivenini saglamak igin
firmalar daha fazla bilgi ifsa etme egilimine girmekte ve bu durum da hisse senedi fiyatlarinin azalmasina yol agabilmektedir. Bunun yani sira
iklim politikasi belirsizliginin artmasi 6zellikle kirleticiligi fazla olan firmalari daha fazla firma riskine maruz birakabilmekte ve bu da onlari daha
fazla nakit tutmaya, arastirma gelistirme yatirnmlarini azaltmaya tesvik edebilmektedir. Dolayl olarak bu goriise gore hisse senedi fiyatlarinda
diisiis beklendigi ifade edilebilmektedir. Gelismekte olan bir borsa olan BiST100 endeksi icin de bu bulgunun beklenen bir sonug oldugu ifade
edilebilir. EUI'nin ise hem kisa hem de uzun dénemde BiST100 iizerinde herhangi bir etki olusturmadigi bulgusu kiiresel enerji belirsizligindeki
degisimlerin BiST100 endeksi lizerinde belirgin bir etkisinin olmadigi ve piyasanin kiiresel enerji belirsizliklerine karsi nispeten dayanikh oldugu
seklinde yorumlanabilir. COVID-19 kukla degiskenin ise kisa donemde her iki borsa endeksi tizerinde de negatif anlamli etkileri oldugu fakat
uzun dénemde bu etkinin BiST100 icin ortadan kalktigi S&P500 icin ise pozitife déniistigi ifade edilebilmektedir. Pandemi déneminde
yasanan olumsuz ekonomik ve sosyal kosullarin 6zellikle dénemin ilk zamanlarinda piyasalarda belirsizlik artisina yol actigi fakat bu etkinin
zaman igerisinde ortadan kalktigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Bulgular dogrultusunda 6zellikle ekonomik faaliyetleri iklim degisikligini 6nemli derecede etkileyen biyiik ve gelismis ekonomilerde, iklim
politikasi belirsizliklerinin gelecekteki yatirmlar tGzerinde kapsamli etkileri olabilecegi dustintilmektedir. Bu ¢calisma iklim politikasi ve enerji
belirsizlik endekslerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini 6n plana gikararak yatirimci ve politika yapicilarin risk degerlendirmelerinde
riskleri azaltabilmek ve yatirim stratejilerini optimize edebilmek igin bu belirsizlik endekslerini dikkate almalari, yakindan izlemeleri gerektigini
vurgulamaktadir. Calisma, iklim politikasi belirsizliginin finansal piyasalari gelismis ve gelismekte olan ekonomileri nasil etkiledigine dair
anlayisi gelistirerek mevcut literatiire katkida bulunmaktadir. Bulgular, yatirimci ve politika yapicilarin iklim politikasi ve enerji belirsizliginin
finansal etkilerini degerlendirirken farkli etkileri g6z 6ntinde bulundurmalari gerektigini géstermektedir. Gelecekteki arastirmalar, firmalarin
bu tir belirsizliklere nasil tepki verdigini, kurumsal stratejilerin finansal etkilerini sektérel diizeyde arastirabilir.
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