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Ozet
Bu galismada, ekonomik olarak gelismis, sanayilesmis ve yiiksek yasam standartlarina sahip 18 OECD
iilkesinde (Avustralya, Belcika, Kanada, Kolombiya, Sili, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Giiney Kore, Ispanya, Isvec, Ingiltere, ABD) belirsizlik ve getiri
arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu sebeple, Subat 2007 — Eyliil 2024 donemleri arasinda her iilke
icin hesaplanan ESG Tabanli Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik Endeksi (ESGUI) ile iilkelerin borsa endeks
getirileri arasindaki iliskinin varligi incelenmistir. Ampirik sonuglara ulagmak i¢in Dumitrescu-Hurlin
panel nedensellik analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére, ESGUI’dan iilkelerin borsa endeks
getirilerine dogru nedensellik olmadig: tespit edilirken, borsa endeks getirilerinden ESGUI’ya dogru
tek yonlii bir nedensellik gézlemlenmistir. Sonuglar iilke 6zelinde degerlendirildiginde, sadece Hol-
landa i¢in ESGUI ile borsa endeks getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Ayrica Japonya, Ispanya, Isveg, ABD ve Kolombiya i¢in borsa getiri endekslerinden ESGUI’ya dogru;
Belgika, Sili ve Almanya i¢in ise ESGUI’dan borsa endeks getirisine dogru tek yonlil bir nedensellik
tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: ESG Tabanli Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik Endeksi, Borsa, OECD, Dumitrescu-
Hurlin Panel Nedensellik
JEL: D91, G15, E44

RELATIONSHIP BETWEEN ESG-BASED SUSTAINABILITY
UNCERTAINTY INDEX AND STOCK MARKET INDEX RETURNS IN
SELECTED OECD COUNTRIES

Abstract
Uncertainty and risk are significant factors in all markets today. This is particularly evident in national
stock markets, where political, economic, and financial uncertainties in leading national stock exchan-
ges lead to losses in returns. This study investigates this situation in 18 economically developed, in-
dustrialized OECD countries with high living standards (Australia, Belgium, Canada, Colombia, Chile,
France, Germany, Greece, Ireland, Italy, Japan, Mexico, Netherlands, South Korea, Spain, Sweden,
United Kingdom, and the United States). Therefore, the study examines the relationship between the
ESG-based Sustainability Uncertainty Index (ESGUI), calculated for each country between February
2007 and September 2024, and the stock market index returns of these countries. Dumitrescu-Hurlin
panel causality analysis was used to reach empirical conclusions. The analysis results indicate that there
is no causality from ESGUI to the stock market index returns of the countries, while a unidirectional
causality from stock market index returns to ESGUI was observed. When the results are evaluated on
a country-by-country basis, a bidirectional causal relationship between ESGUI and stock market index
returns is found only for the Netherlands. Furthermore, a unidirectional causality from stock market
return indices to ESGUI was detected for Japan, Spain, Sweden, the United States, and Colombia; while
aunidirectional causality from ESGUI to stock market index returns was found for Belgium, Chile, and
Germany.
Keywords: ESG-Based Sustainability Uncertainty Index, Stock Market, OECD, Dumitrescu-Hurlin
Panel Causality
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Secilmis Oecd Ulkelerinde Esg Tabanl: Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik Endeksi ile Borsa Endeks Getirisi Arasindaki Iliski

1. Giris

Diinya ekonomileri her zamankinden daha fazla birbirine bagli hale gelmistir. Bu olgu siip-
hesiz ki belirsizligin dogrudan bir sonucudur. Bir iilkede meydana gelen ekonomik, sosyal
veya politika faaliyetiyle ilgili bir sok dalgasi, gelismis teknoloji ve yaygin medya sayesinde
aninda tiim diinyaya yayilabilmektedir. Siirdiiriilebilirlikteki belirsizlikler, yatirim, tiiketim,
tasarruf gibi ekonomik birimlerin kararlarim etkileyen bireyler, kurumlar ve ekonomik poli-
tika yapicilar tarafindan planlamalarinda goéz 6niine alinmasi gereken bir durumdur. Bu ne-
denle, tiim ekonomi siirdiiriilebilirlikteki belirsizlikten olumsuz etkilenebilmektedir (Wu vd.,
2016).

Belirsizlik, tiiketicilerin, yoneticilerin ve politikacilarin zihinlerinde gelecege dair tasi-
diklar1 bilinmezligi ve dngoriilemezligi yansitan soyut bir kavramdir. Ayni1 zamanda belir-
sizlik, firmalarin biiyiime hiz1 gibi ekonomik gostergelerin yani sira, savas ve iklim degisik-
ligi gibi ekonomik olmayan makro diizeydeki olgular1 da igeren kapsamli bir kavramdir (Ahir
vd., 2022). 2008 finansal krizinden 6nce finansal piyasalardaki dalgalanmalar; borsa hare-
ketleri, ekonomik biiyiikliikler, istihdam verileri ve kurumsal karlar gibi somut ekonomik
gostergelere dayanmaktaydi. Ancak giiniimiizde, ekonomi haberlerinde politikacilarin sdy-
lemleri ve politika yapicilarin biitce gibi yapisal reformlara iliskin agiklamalari da finansal

piyasalardaki volatiliteyi 6nemli dl¢iide etkilemektedir (Foo ve Witkowska, 2017).

Son yillarda siirdiiriilebilirlik kavraminin kiiresel diizeyde 6n plana ¢ikmasiyla birlikte,
yatirimcilarin ¢evresel riskler, sosyal etkiler ve kurumsal yonetime (ESG) iligkin belirsizlik-
lere duyarlilig1 artmigtir. Bu durum, sermaye piyasalarinin ESG temelli belirsizliklere nasil
tepki verdigini anlamak i¢in yeni 6l¢iim araglarmin gelistirilmesi ihtiyacini dogurmustur.
2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, iktisadi belirsizlik kavrami daha fazla 6nem kazan-
mis ve belirsizligi 6lgmeye yonelik farkli yaklagimlar ortaya ¢ikmistir (Shmelev ve Gilardi,
2025). Bu baglamda, son donemde ¢evresel, sosyal ve yonetim kaynakli belirsizlikleri analiz
etmeyi amaglayan ESG-Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik Endeksi (ESG Related Uncertainty In-
dex-ESGUI) 6ne ¢ikan bir gosterge olmustur (Ongan vd., 2025).

ESGUI, siirdiiriilebilirlik odakli politika ve uygulamalarin finansal belirsizlik tizerindeki
etkilerini 6l¢meye yonelik, haber temelli bir endekstir. Endeks, haber metinlerinde ¢evresel,
sosyal ve yonetimle ilgili anahtar kelimelerin, "belirsiz", "belirsizlik" ve "belirsizlikler" gibi
kavramlarla birlikte kullanim sikligini esas alarak ESG temelli belirsizligin diizeyini 6l¢gmek-
tedir (Ongan vd., 2025). ESGUI, yalnizca gelencksel ekonomik gostergelere degil, ayn1 za-
manda siirdiiriilebilirlik politikalarin yarattig1 ongoriillemezlige odaklanmasi agisindan da
onemlidir. Ongan vd., (2025) tarafindan gelistirilen ESG Tabanli Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik

Endeksi ¢evresel ve sosyal konulara dair politika ve diizenleyici belirsizliklerin 6l¢iilmesini
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miimkiin kilmig, bu da ESG’nin sadece deger odakli degil ayni zamanda risk odakli bir analiz

aract haline gelmesine katki saglamistir.

Literatiir incelendiginde yatirim, tiiketim, tasarrufla iliskili olabilecek belirsizlik 6l¢iim
endeksleri cesitlilik gdstermektedir. Bunlardan en sik kullanilan1 ve ESGUI’ya en yakin olant
Ekonomik politika belirsizligi (Economic Policy Uncertainty-EPU) endeksidir (Sahinoz ve
Erdogan Cosar, 2018; Ashraf ve Shen, 2019; Al-Thaqeb ve Algharabali, 2019; Yu vd.,
2021a; Maquieira vd., 2023; Marin-Rodriguez vd., 2025; Qian vd., 2025). EPU ile ESGUI
esasen anahtar kelime analizine dayali olarak olusturulduklar: i¢in belirsizlikleri 6lgen en-
deksler olmalar1 yoniinde benzerlik gostermektedirler. Ayn1 zamanda her iki endeksin de as1l
amacl, piyasa aktorlerini karar almalar1 noktasinda etkileyebilecek belirsizlik seviyelerini iz-
lemektir. Fakat s6z konusu endekslerin odak noktalari farklilik gostermektedir. ESGUI, ESG
alanlarina yonelik belirsizlikleri 6l¢cerken (Ongan vd., 2025), EPU tiim ekonomik politikala-
rina yonelik belirsizlikleri 6lgmektedir (Baker vd., 2016). Daha detayli belirtmek gerekirse
ESGUI gevresel, sosyal, yonetisim, siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk, iklim gibi daha 6zel
alanlardaki belirsizlikleri 6lgerken, EPU makro diizeydeki siyasi, ve politik belirsizlikleri
kapsamaktadir. Ayrica ESGUI’'nin EPU’ya gore daha yeni, dar kapsamli, derin ve alansal
olmasi bu belirsizlik 6l¢iimiinii daha kullanilabilir kilmaktadir. Diger yandan EPU ile borsa
arasindaki iliski ekonomi ve finans literatiiriinde ¢okca arastirmaya konu olmustur (Tsai,
2017; Li vd., 2020; Xu vd., 2021; Ilgm, 2022; Giirsoy ve Zeren, 2022; Lei ve Song, 2022;
Isah vd., 2024; Keskin, 2025; Wu vd., 2025; Guo vd., 2025). Fakat ESGUI’nin yeni olma-
sindan dolay1 literatiirde bu alanda ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu yoniiyle ESGUI ile borsa
endeks getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinin literatiire katki saglayacagi ve ¢alisma-
dan elde edilecek bulgularin ilgili literatiirdeki boslugun doldurulmasina yardimci olacagi

diistintilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci béliimde, literatiir
taramast verilmis, {iglincli bolimde analize dahil edilen {iilkeler, analizde kullanilan degis-
kenler ve analizin yontemi ele alinmistir. Dordiincii boliimde analiz sonuglart ve ulasilan

bulgular sunulmustur. Devaminda ise sonug¢ ve degerlendirmeler yapilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde ESGUI ile 6l¢iim noktasinda benzer olup, odaklanilan alanda farklilik gdsteren
EPU ile arasindaki iligkiye yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina kargin (Shaikh, 2019;
Skrinjari¢ ve Orlovi¢, 2020; Yu vd., 2021b; Giirsoy ve Zeren, 2022; Javaheri vd., 2022; Ag-
garwal ve Saradhi, 2023; Mishra, 2024; Giingor ve Giingor, 2024; Fang vd., 2025; Elroukh,
2025), ESGUI ile borsa arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmaya rastlanilmamistir. Ayni
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zamanda ESGUI yeni bir 6l¢iim araci oldugu i¢in bu endeksin degisken olarak ele alindigi
calismaya da-rastlanilmamistir. Fakat cesitli alanlarda belirsizlik 6l¢tim endeksi olarak tiire-
tilen endeksler bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda literatiirde, borsa ile s6z konusu diger
belirsizlik endekslerinden olan VIX Endeksi (iskenderoglu ve Akdag, 2020; Giirsoy, 2020;
Ceylan, 2021; Bouri vd., 2024; Altinkeski vd., 2024) ve Jeopolitik Risk Endeksi (He, 2023;
Erdogan ve Dogan, 2024; Ozkan, 2024; Panazan ve Gheorghe, 2024) arasindaki iliskiyi in-

celeyen ¢aligmalar-mevcuttur.

Christou vd. (2017)'ye gore, ekonomik politika belirsizliginin herhangi bir tilkeyi etkile-
yip etkilememesi, tilke ekonomisinin giiciine ve borsa hacmine baglidir. Ancak (Boutchkova
vd., 2012)'ye gore, EPU'nun etkisi, ekonomik sistemin sahip oldugu sektor tiirline bagli gibi
goriinmektedir. Cin, kiiresel enerji piyasasinda 6nemli bir oyuncudur. Bu kapsamda Skrinja-
ri¢ ve Orlovi¢ (2020), EPU’daki artiglarin hisse senedi getirilerini azalttigini ve volatiliteyi
artirdigini ifade etmistir. Giirsoy ve Zeren (2022) ise BRIC ve G7 iilkelerinde EPU ile iilke
borsalarinda EPU’dan borsalara dogru tek yonlii nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.
Ayni zamanda analiz sonuglari iilkeler 6zelinde incelendiginde Amerika, Brezilya ve Ingil-
tere icin EPU endeksinden Borsalara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu belirlenmisken,
sadece Almanya i¢in degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varlig1 gézlemlenmis-
tir. Javaheri vd. (2022), ABD'de EPU'nun hisse senedi piyasasi iizerinde 6nemli etkileri ol-
dugunu ve EPU artiglarinin borsa ticaret hacmini ve getirilerini olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur. Aggarwal ve Saradhi (2023) Hindistan’da yerel ekonomik belirsizlik ile borsa
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulurken, kiiresel ekonomik belirsizlik ile borsa arasinda
boyle bir iligki tespit etmemiglerdir. Fang vd. (2025), EPU'nun yatirimei duyarlilifi ve siste-
mik risk iizerinde zamanla degisen etkileri oldugunu gostermektedir. Elroukh (2025),
EPU'nun hisse senedi getirileri {izerinde asimetrik ve iilke bazinda farkli etkileri oldugunu

tespit etmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2020), gelismis iilkelerde VIX'in borsa getirileri iizerinde daha
belirgin etkileri oldugunu, ancak gelismekte olan iilkelerde bu iliskinin zayif veya istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Giirsoy (2020) ise VIX ile Rusya ve Gliney Afrika
borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, Hindistan ve Cin borsalar1 iize-
rinde ise VIX'in tek yonlii etkisi bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica ¢calismada, Brezilya
borsasi ile VIX arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ceylan (2021), VIX seviye-
lerindeki artigin, yatirimcilarin dikkatini belirli piyasalara yonlendirdigini ve bu durumun
kiiresel borsa korelasyonlarini etkiledigini gozlemlemistir. Bouri vd. (2024) ise VIX degi-
simlerinin S&P 500 hareketleri iizerinde daha etkili oldugunu ve &zellikle kisa vadeli yati-
rimcilar i¢in 6nemli sinyaller sundugunu gostermektedir. Erdogan ve Dogan (2024), Rusya

ve Cin borsalarinin jeopolitik risk endeksinin volatilite yayilimi yaptigini tespit etmislerdir.
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Ozkan (2024) jeopolitik belirsizliklerin BIST Gida ve Icecek Endeksi ile tek yonlii nedensel-
lik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. He (2023) ise jeopolitik risklerin yatirime1 duyarliligt

tizerinde negatif ve zamanla degisen etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, OECD iilkelerinde ESG tabanl: siirdiiriilebilirlik belirsizlik endeksi ile borsa
endeks getirileri arasindaki iliski incelenmektedir. ESGUI’nin hesaplandig iilkeler arasinda
OECD iilke grubundaki iilkelerin ¢ogunlugunun bulunmasi, bu iilke grubunun se¢ilmesinde
etkili olmustur. Ayni zamanda OECD iiyesi olan bu 18 iilke, analiz donemi boyunca tam veri
erisimine sahip olmalar1 nedeniyle ¢alismaya dahil edilmistir. Ulkeler ve borsalar sirasiyla
Avustralya (ASX 200), Belgika (BEL20), Kanada (TSX), Kolombiya (COLCAP), Sili
(IPSA), Fransa (CAC 40), Almanya (DAX), Yunanistan (ASE), irlanda (ISEQ), italya (FTSE
MIB), Japonya (NIKKEI 225), Meksika (IPC), Hollanda (AEX), Giiney Kore (KOSPI), Is-
panya (IBEX 35), isveg (OMXS30), ingiltere (FTSE 100) ve ABD (NASDAQ)’dir.

Calismada, OECD’ye iiye 18 iilkeye ait aylik ESG Tabanli Siirdiirtilebilirlik Belirsizlik
Endeksi verileri ile bu tilkelerin baglica borsa endeks getirileri kullanilmistir. Veri seti, Subat
2007 — Eyliil 2024 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler, Economic Policy
Uncertainty (EPU) ve Investing.com veri tabanlarindan temin edilmistir.

Analiz siirecinde oncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri
uygulanmistir. Ardindan, serilerin duraganlik diizeyleri Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS birim kok testi ile belirlenmis ve elde edilen bulgular dogrultusunda Dumitrescu-Hurlin

panel nedensellik testi ger¢eklestirilmistir.

Zaman serisi analizi iligkileri ayr1 ayr1 incelerken panel veri analizi daha gelismis sonug-
lar elde edebilmek adina iilkeler arasindaki etkilesimi dikkate almaktadir. Bu nedenle ¢alis-
mada panel veri analizi uygulanmistir. Panel nedensellik testi olan ve Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen DH testi, iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini belirle-
mek icin uygulanmaktadir. Bu test, hem kesitsel bagimliligi hem de heterojenligi dikkate
almaktadir. Oldukea esnek olan bu yontem, dengeli ve dengesiz paneller i¢in de uygulana-
bilmektedir. Panel nedenselligini test etmek i¢in dogrusal panel regresyon modeli Denklem

(1)'de verilmistir:
BORSA;; = a; + YR_1 VEBORSA i + YR-1 BFESGUI sy + &1p (1)

Bu denklemde Borsa, i lilkenin t donemindeki borsa getirisini; ESGUI, i ilkenin t—k d6-
nemindeki ESGUI puani; o, birim sabit etkileri; k, gecikme uzunluklariin sayisini; yl-k ve
,Blk’ sirasiyla otoregresif ve egim parametrelerini; &; ; ise hata terimini belirtmektedir.
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4. Ampirik Bulgular

Veri kiimelerinin yapisi, panel veri analizinde kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, paneller
arasindaki nedensellik iliskisi test edilmeden 6nce 6n analizler olan yatay kesit bagimlilig
ve homojenlik/heterojenlik durumlarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin du-
rumu tespit edildikten sonra uygun birim kok ve nedensellik testleri kullanilmalidir. Bu ne-
denle, baslangicta Tablo 1'deki Pesaran ve Yamagata (2008) egim homojenlik testi sayesinde

veri kiimelerinin yapist tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Tablo 1. Homojenlik / Heterojenlik Test Sonuglari

Delta Delta(adj)
ESGUI 9.061 (0.000)*** 9.130 (0.000)***
BORSA 8.850(0.000 )*** 9.523(0.000)***

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan Delta test sonuglarina gore, her
iki panelinde egim katsayilarinin heterojen bir yapida oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel
veri analizinde dnemli olan diger bir nokta kesit bagimliligi, zaman ve kesit boyutlarini in-

celememizi gerektirmesidir. Bu test sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1 (Sabit&Trendli)

ESGUI BORSA
CDLM -2,452(0.000)*** 1,564 (0.049)**
CDLMadj 10,022(0.000)*** 13,972 (0.000)***

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2°de degiskenler i¢in yapilan yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gére, HO hipo-
tezi reddedilerek birimler arasi korelasyonun var oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yatay
kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu bulgu, OECD iilkelerinden birinde olusan bir sokun, di-

ger iilkeleri de etkileyebilecegi seklinde yorumlanmaktadir.

Bir sonraki asamada degiskenler arasindaki nedensellik yonii Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan onerilen panel nedensellik testi kullanilarak arastirilmigtir. Fakat bu test,

analiz edilen serinin ayn1 diizeyde (yani, 1(0) veya I(1)) duragan olmasini gerektirmektedir.
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Bu nedenle panel birim kok testi yapilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve heterojen
yapida bulunan degiskenler icin ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007)

CADF ve CIPS testi uygulanmigtir. Bu testin sonuglari1 Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

ESGUI Borsa
t Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
CADF CADF CADF CADF
Avustralya (ASX 200) -15.152%** -15.254%** -14.610%** -14.568%**
Belcika (BEL20) -13.130%** -13.098%** -15.882%** -15.839%**
Kanada (TSX) -13.089%*x* -13.079%** -17.021%** -16.976%**
Sili (IPSA) -14.462%** -14.424%** -17.645%** -17.599%**
Fransa (CAC 40) -13.023%** -13.056%** -17.210%** -17.165%**
Almanya (DAX) -11.616%** -11.593%*x* -17.874%** -17.827%%*
Yunanistan (ASE) -11.922%%*x* -11.900%** -17.195%** -17.152%%*
irlanda (ISEQ) -13.107%** -13.094%** -17.196%** -17.152%%*
italya (FTSE MIB) -12.659%** -12.629%** -17.727%%* -17.682%**
Japonya (NIKKEI 225)  -13.827*** -14.005%** -17.071%** -17.037%**
Meksika (IPC) -14.270%** -14.246%** -17.493%** -17.448%**
Hollanda (AEX) -11.754%** -11.724%** -17.416%** -17.373%**
Giiney Kore (KOSPI) -11.624%** -11.593%** -17.764%** -17.717%%*
ispanya (IBEX 35) -12.127%** -12.095%**  -16.658%** -16.617%**
Isvec (OMXS30) -11.802%** -11.769%** -17.805%** -17.769%**
ingiltere (FTSE 100) -11.146%** -11.184%** -16.714%** -16.667***
ABD (NASDAQ) -12.239%** -12.211%** -18.006*** -17.969%**
Kolombiya (COLCAP) -11.234%*x* -11.207*** -16.605%** -16.564***
Panel CIPS -12.677%** -12.676%** -17.105%** -17.062%**
CADF Kritik Degerler CIPS Kritik Degerler
Kritik Degerler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend

1% -3.25 -4.32 -2.36 -2.85

5% -2.6 -3.71 2.2 -2.7

10% -2.26 -3.41 -2.11 -2.63

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar dikkate alindiginda, hem her bir iilkenin ayr1 ayr1 duraganli-
gin1 test etmek amaciyla hesaplanan CADF test istatistiklerinin hem de panel genelindeki
duraganlig1 degerlendiren CIPS test istatistiginin mutlak deger olarak %1 anlamlilik diize-
yinde kritik tablo degerlerini astig1 goriilmektedir. Bu bulgular, tiim serilerin hem iilke diize-

yinde hem de panel biitiiniinde diizeyde duragan oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, s6z
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konusu degiskenlerin zaman iginde istikrarli bir yapiya sahip oldugu ve soklarin etkisinin
kalic1 degil gecici oldugu sdylenebilmektedir.

ESGUI ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin yonii Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik analizi ile tahmin edilmistir. Panel nedensellik test sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo

5’te verilmektedir.

Tablo 4. Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuclart BORSA —ESGUI

. Wald
Ulke . Olasihk Sonug¢
Istatistigi
Avustralya 7.737 0.805 BORSA#ESGUI
Belgika 7.956 0.789 BORSA#ESGUI
Kanada 17.451 0.133 BORSA#ESGUI
Sili 15.129 0.234 BORSA#ESGUI
Fransa 13.069 0.364 BORSA#ESGUI
Almanya 5.529 0.938 BORSA#ESGUI
Yunanistan 16.912 0.153 BORSA+#ESGUI
irlanda 7.938 0.79 BORSA#ESGUI
italya 8.177 0.771 BORSA#ESGUI
Japonya 21.448 0.044%* BORSA—ESGUI
Meksika 7.927 0.791 BORSA#ESGUI
Hollanda 25.182 0.014%** BORSA—ESGUI
Giiney Kore 10.383 0.582 BORSA#ESGUI
ispanya 19.036 0.088* BORSA—ESGUI
isveg 27.577 0.006%** BORSA—ESGUI
Ingiltere 4.776 0.965 BORSA#ESGUI
ABD 25.356 0.013** BORSA—ESGUI
Kolombiya 34.366 0.001 *** BORSA—ESGUI
Zbar 2.884 0.004*** BORSA—ESGUI
Z-Bar Tilde
Istatistigi 2.627 0.009%** BORSA—ESGUI

Not: *, ** ye *** grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglar1 ESGUI —BORSA

. Wald
Ulke . Olasihk Sonuc¢
Istatistigi

Avustralya 12.083 0.439 ESGUI#BORSA
Belcika 20.414 0.06** ESGUI-BORSA
Kanada 9.848 0.629 ESGUI#BORSA
Sili 21.189 0.048%* ESGUI-BORSA
Fransa 12.461 0.409 ESGUI#BORSA
Almanya 28.382 0.005%** ESGUI—-BORSA
Yunanistan 10.328 0.587 ESGUI#BORSA
irlanda 9.655 0.646 ESGUI#BORSA
italya 16.899 0.153 ESGUI#BORSA
Japonya 4.854 0.963 ESGUI#BORSA
Meksika 10.768 0.549 ESGUI#BORSA
Hollanda 24373 0.018%* ESGUI—-BORSA
Giiney Kore 5.173 0.952 ESGUI#BORSA
ispanya 13.236 0.353 ESGUI#BORSA
isveg 16.216 0.182 ESGUI#BORSA
ingiltere 17.513 0.131 ESGUI#BORSA
ABD 8.161 0.772 ESGUI#BORSA
Kolombiya 5.274 0.948 ESGUI#BORSA
Zbar 1.483 0.138 ESGUI£BORSA

Z-Bar Tilde
Istatistigi 1.295 0.195 ESGUI#BORSA

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde,
borsadan ESGUI'ya dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Ancak,
Tablo 5°teki analizler, ESGUI'dan borsaya dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin bulun-
madigint gostermektedir.
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Tablo 4’teki sonuglar iilkeler dzelinde incelendiginde, Kolombiya ve Isveg %99 giiveni-
lirlikle; ABD, Hollanda ve Japonya %95 giivenilirlikle; Ispanya ise %90 giivenilirlikle bor-
sadan ESGUI’ya dogru bir nedensellik iligkisine sahiptir. Bu iilkeler diginda 6rneklemdeki
diger iilkeler i¢in hesaplanan borsadan ESGUI’ya dogru herhangi bir nedensellik iligkisi ol-
madig1 tespit edilmistir. Tablo 5’teki sonuglar iilkeler 6zelinde incelendiginde, Almanya %99
giivenilirlikle; Belgika, Sili ve Hollanda %95 giivenilirlikle ESGUI’dan borsaya dogru ne-
densellik iliskisine sahiptir. Bu tilkeler disinda diger iilkeler i¢in hesaplanan ESGUI’dan bor-

saya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

ESG Tabanli Siirdiiriilebilirlik Belirsizlik Endeksi (ESGUI), gevresel, sosyal ve yonetisim
alanlarinda yasanan gelismelerin yarattigi belirsizlikleri 6lgen, yeni nesil bir ekonomik gos-
tergedir. Bu endeks, ESG alaninda yasanan gelismelerin, ekonomi ve finansal piyasalar {ize-
rinde yarattig1 belirsizlik diizeyini 6l¢gmeyi amaglayan bir endekstir. ESGUI, ESG temalt siir-
diiriilebilirlik konularinin medya, politika belgeleri veya ekonomi ile ilgili yayinlarda ne sik-
likla ve hangi baglamda belirsizlik i¢eren ifadelerle yer aldigini analiz ederek olusturulmak-
tadir. Ulkelerin borsa endeksleri ise ekonomik ve finansal beklentileri yansitan temel gdster-
geler olup, yatirimei giiveni ve piyasa duyarliligi agisindan kritik 6neme sahiptir. ESGUI ile
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmek, siirdiiriilebilirlik alanindaki belirsizliklerin
finansal piyasalara ne 6l¢iide yansidigini anlamaya katki saglamaktadir. Bu baglamda, ESG
temelli belirsizliklerin artmasinin piyasa dalgalanmalarim tetikleyip tetiklemedigi, yatirimet
davranislari tizerindeki etkileri ve {ilkeler arasi farkliliklar bu iligkinin analizinde dne ¢ikan

unsurlar arasinda yer almaktadir.

Bu ¢alismada, ESGUTI ile borsa endeks getirileri arasindaki iliski, OECD iilkeleri iizerinde
ampirik bir sekilde incelenmistir. Subat 2007 - Eyliil 2024 donemini kapsayan 6rneklem iize-
rinde panel nedensellik testi uygulanmigtir. Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonug-
larina gore, paneller genelinde borsadan ESGUI'ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmasi, borsa hareketlerinin, siirdiiriilebilirlik belirsizliklerini etkileyebilecegini ancak
tam tersinin gecerli olmadigini gostermektedir. Bu, finansal piyasalardaki hareketliligin siir-
diiriilebilirlik gostergeleri lizerinde etkili olabilecegi ve yatirimceilarin ESG performanslarini
sekillendirirken piyasa dinamiklerini dikkate aldiklar1 seklinde yorumlanabilmektedir. Ay-
rica borsadaki dalgalanmalar ve ekonomik belirsizlikler, yatirnmcilarmn siirdiiriilebilirlik ve
ESG faktorlerine olan ilgisini artirabilmektedir. Borsadaki degisiklikler, sirketlerin ESG po-
litikalarin1 gliglendirmelerine veya siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha fazla belirsizlik yaratma-

larina yol agabilir. Ozellikle borsadaki biiyiik yiikselisler veya diisiisler, yatirimcilarin
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gevresel ve sosyal faktorlere daha fazla odaklanmalarina neden olabilmektedir. Ciinkii bu

faktorler uzun vadeli riskleri ve firsatlar1 etkileyebilmektedir.

Bireysel iilke analizlerinde elde edilen bulgular, iilkeler arasinda farkliliklar gostermek-
tedir. Bu durum, panel diizeyinde gozlenen ortalama etkinin tiim iilkeler i¢in gegerli olmadi-
gin1 ve her bir iilkenin kendine 6zgii ekonomik, ¢evresel ve kurumsal dinamikleri dogrultu-
sunda farkli tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Japonya, Hollanda, Ispanya, isve¢, ABD,
Kolombiya i¢in borsadan ESGUI'ya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug-
lar, bu iilkelerde finansal piyasalardaki gelismelerin siirdiiriilebilirlik algisini etkileyebilece-
gini gostermektedir. Bu durum, s6z konusu iilkelerde finansal piyasalardaki gelismelerin
ESG performans gostergeleri iizerinde belirleyici olabilecegini ve yatirimcilarin ESG deger-
lendirmelerini piyasa hareketlerine duyarlilik gostererek sekillendirdigini gdstermektedir.
Ote yandan Belgika, Sili, Almanya ve Hollanda i¢in ESGUI'dan borsa endeks getirilerine
dogru nedensellik gergeklestigi gdzlemlenmistir. Bu da, siirdiiriilebilirlik performanslarinin
yatirimci davraniglari ve borsa dinamikleri {izerinde etkili olabilecegini gostermektedir. Bu
iligkiler, borsadaki hareketlerin ESG belirsizlikleriyle baglantili olarak sekillendigini ve ya-
tirimeilarin, borsadaki dalgalanmalara yanit olarak ESG faktorlerini daha fazla dikkate aldik-
larin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, sirketler borsa performansina gére ESG politikalarini giic-
lendirebilir ve sosyal sorumluluk ¢ergevesinde siirdiiriilebilirlik stratejilerine yatirim yapabi-
lirler. Makroekonomik kosullar ve sosyal sorumluluk beklentileri de bu iligkiyi pekistirebilir.
Ciinkii ekonomik dalgalanmalar ve ¢evresel ya da sosyal belirsizlikler, borsada daha fazla
volatiliteye yol agarak ESG faktérlerinin 6nemini artirabilir. Bu durum, ESG faktérlerinin
borsa hareketlerini etkileyen 6nemli bir etken haline geldigini ve yatirimcilarin uzun vadeli

stirdiiriilebilir kararlar almalarina yoneldigini gosterir.

Borsa endeks getirisi ile ESGUI arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma olmamasina kar-
sin literatiirde EPU ile borsa endeks getirisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalar genel anlamda daha yiiksek belirsizlik seviyelerinin borsa endeks getirilerini
onemli dlgiide etkiledigini gostermektedir (Baker vd., 2016; Antonakakis vd., 2013; Kang ve
Ratti, 2013; Batabyal ve Killins, 2021; Kundu ve Paul, 2022; Zeng vd., 2024). Buradan ha-
reketle ESG belirsizligi ile finansal piyasalar arasinda bir etkilesimin var oldugu birbirlerini
sekillendirebildigi diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmanin bulgulari ise belirsizlik ve finansal piyasa
literatiiriiyle kismen oOrtiismektedir. Bulgular, borsa endeks getirilerinin ESG belirsizligini
etkilerken, ESG belirsizliginin borsa endeks getirilerini etkilemedigini gostermektedir. Bu
sonug, borsa endeks getirilerinin ESG belirsizligini sekillendirebilecegini, ancak bunlardan

etkilenmedigini gostermektedir.
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Calisma model genelinde, borsa endeks getirisinden ESGUI’ya dogru bir nedensellik ol-
dugu goriilmiis olup, lilkeden iilkeye bu nedensellik yonii ve boyutunun degistigi tespit edil-
mistir. Bu degiskenlik, iilkelerin finansal piyasa yapilari, kurumsal kaliteleri ve ESG diizen-
lemelerinden kaynaklanabilmektedir. Bu yonii ile elde edilen sonuglarin literatiire katki ya-
pacagi diisinilmektedir. Ayrica, ¢ift yonlii nedensellik tespit edilen tek iilkenin Hollanda
oldugu ve Hollanda i¢in hesaplanan ESGUI ve AEX endekslerinin iilke ekonomisindeki be-
lirleyici rolii dikkate alindiginda, s6z konusu endekslerde meydana gelen olas1 degisimlerin
politika yapicilarin makroekonomik karar alma siiregleri iizerinde dnemli bir etkisinin olabi-
lecegi degerlendirilmektedir. Bu konu ile ilgili gelecek ¢aligmalarda, veri seti genisletilerek
farkl analizler gerceklestirilebilir ve OECD disinda diger iilke gruplartyla modeller kurula-

rak, sonuglar1 karsilastirilabilir.
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    T a l e p   O r a n 𝚤  i =   𝛼 0 +   𝛼 1   S ü r e  i +   𝛼 2   N i t e l i k l i  i +   𝛼 3   E k   F o n  i +   𝛼 4   Y a t 𝚤 r 𝚤 m c 𝚤  i +   𝛼 5   D e ğ e r  i +   𝛼 6   O r t . Y a t .  i +   𝛼 7   P l a t _ i ç i  i +   𝛼 8   P l a t _ d 𝚤 ş 𝚤  i +   𝛼 9   H a l k a   A r z  i +   𝛼 10   E n f l a s y o n  i +   𝜖  i


    L G D P  i t =  ( 0 +  ( 1   L L E  i t +  ( 2   L P A 65  i t +  ( 3   L A D R  i t +   u  i t


    𝛽 1


    l o f e  i t =   𝛽 0 +   𝛽 1   o w g  i t +   𝛼  i +   𝛾  t +   𝜀  i t


    l o f e  i t


    o w g  i t


    𝛼  i


    𝛾  t


    𝜀  i t


    Q τ   ( l o f e  i t  |     o w g  i t ,  α  i ,  γ  t ) =  β  0  ( τ ) +  β  1  ( τ )   o w g  i t +  α  i ( τ ) +  γ  t ( τ )


    Q τ


  l n G D   P  i t =   𝛼  i +   𝛽  1 i l n P A   T  i t +   𝛽  2 i l n E M   R  i t +   𝛽  3 i l n E X   P  i t +   u  i t


  ( 1 )


  lnGD  P it


  lnPA  T it


  lnEM  R it


  lnEX  P it


   α i


   u it


  ( 2 )


  ( 3 )


  C D =    2 T  N ( N − 1 )  (   ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N    𝜌  i j ) ~   N ( 0 , 1 )


  ( 2 )


  L M =   2  N ( N − 1 )     ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N     ( T − k )     𝜌  i j 2 −     𝜇  T i j   ∪  T i j     ~   N ( 0 , 1 )


  ( 3 )


  ( 4 )


  ( 5 )


  D e l t a   (  ∆ ~ ) =    N       H ^ − k   2 k


  ( 4 )


  D ü z e l t i l m i ş   D e l t a   (    ∆ ~  a d j ) =    N       H ^ − E (   H ^ )   V a r     H ~


  ( 5 )


   ∆ ~


     ∆ ~  𝐚 𝐝 𝐣


  ( 6 )


  C I P S =  1  N     ∑  i = 1  n    C A D F  i


  ( 6 )


  ( 7 )


  ( 8 )


    D H  g =   ∑  i = 1  n      S ^  i   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2


  ( 7 )


    D H  p =


      S ^  n   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  i = 1  n    ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2


  ( 8 )


  ( 7 )


  ( 8 )


    H 0 :     𝜙  i = 1


    H 1  p :     𝜙  i = 𝜙


  𝜙 < 1


  𝜙 < 1


    H 1  g :     𝜙  i < 1


  ( 9 )


    𝛥 l n G D P  i , t =   𝜑  0 i +   ∑  j = 1  n      𝜑  1 i j 𝛥 l n G D P  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  2 i j ′ 𝛥 x  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  3 i j ′ 𝛥   z -  i , t − j +   u  i , t


  x = ( l n P A T ,   l n E M R ,   l n E X P )


    z - = 𝛥   l n G D P - ,   x -


  ( 9 )


  x


    z -


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   D e r i n l i k   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E r i ş i m   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   G e l i ş i m   E n d e k s i  t +


    𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t


    𝛽 0


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E n d e k s i  t


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   D e r i n l i k   E n d e k s i  t ,


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E r i ş i m   E n d e k s i  t  


    F i n a n s a l   G e l i ş i m   E n d e k s i  t


    𝜀  t



