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Gelismis Ulkelerden Zamanla Degisen Kamitlar
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Ozet

Bu ¢aligma, siirdirtilebilirlik belirsizliklerinin sabit sermaye yatirimlar
tizerindeki etkisini geligmis tilkeler 6rneginde incelemektedir. Cevresel, Sosyal
ve Yonetigim tabanli Siirdiiriilebilirlik Belirsizligi Endeksi ile sabit sermaye
yatirimlart arasindaki nedensellik iligkisi Almanya, Fransa, italya, Japonya
ve Amerika Birlesik Devletleri i¢cin 2003-2025 donemi ¢eyreklik veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Verilerin analizinde kullamilan zamanla degisen
nedensellik yontemi, degiskenler arasindaki iliskinin statik olmadigim ve
tarklh donemlerde degisen yogunluklarla ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.
Elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik belirsizliginin yatirimlar {izerindeki
etkisinin Ozellikle kiiresel iklim politikalarinin doniim noktalari, enerji
krizleri ve Avrupa Birligi’nin diizenleyici adimlariyla ortiistiigiinii ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, sabit sermaye yatirimlarinin geligmis iilkelerde
stirdiiriilebilirlik tabanh belirsizliklere karg1 duyarli oldugunu gostermektedir.
Dolaysiyla stirdiirtilebilirlik hedeflerinin 6ngoriilebilir ve tutarh bir ¢ergevede
belirlenmesi, yatirimei giiveninin korunmasi ve yesil doniigiim siirecinin
istikrar i¢inde siirdiiriilmesi kritik 6nem tagimaktadir.

1. Giris

Son yillarda iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir kalkinma politikalar1 gibi
konular kiiresel ekonomide giindemin merkezine yerlegmistir. Bu siiregte
bir¢ok hiikiimet, karbon emisyonlarint azaltmaya ve yesil yatirimlari tegvik
etmeye yonelik ¢ok sayida politikay1 giindemine almugtir. Ancak s6z konusu
politikalarin kapsamu, siiresi ve uygulanma bigimi ¢ogu zaman belirsizlik
icermekte, bu durum da yatirnm kararlarini dogrudan etkilemektedir.
Literatiirde uzun siiredir tartigtlan belirsizlik—yatirim  iligkisi (Driver ve
Moreton, 1992; Leahy ve Whited, 1996; Arslan vd., 2015), siirdiiriilebilirlik
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politikalarinin giderek artan 6nemine paralel olarak yeni bir boyut kazanmug
ve oOzellikle sabit sermaye yatirimlarinin gelecegini anlamak agisindan kritik
hale gelmistir.

Yatirimlar ekonomik biiyiimenin motoru oldugu i¢in belirsizliklerin
yatirimlar {izerindeki etkisi, ekonomik biiyiime ve istikrar agisindan kritik
bir aragtirma alanidir. Sabit sermaye yatirnmlari ile belirsizlik arasindaki
iligki, farkli teorik yaklagimlar tarafindan agiklanmugtir. Neoklasik yatirim
teorisi, belirsizligin sermayenin beklenen getirilerini 6ngoriilemez hale
getirerek yatirimlari azalttigini 6ne siirerken (Jorgenson, 1963), Keynesyen
yaklagim giiven unsuruna dikkat gekmekte ve belirsizlik altinda yatinmcilarin
kararlarini erteleyecegini belirtmektedir (Keynes, 1936). Kurumsal iktisat ise
giiglii ve ongoriilebilir kurumlarin belirsizligin olumsuz etkilerini azaltarak
yatirrmlart destekleyici rol oynadigini ileri siirmektedir (North, 1990).
Bunlardan bir digeri olan reel opsiyonlar teorisi, yatirrmin ertelenmesini
belirsizlik kargisinda rasyonel bir strateji olarak degerlendirmekte ve bu
ertelemenin yatirimciya opsiyon degeri sagladigini savunmaktadir (Dixit ve
Pindyck, 1994). Bu teorik ger¢eveden hareketle, ¢evresel regiilasyonlar ve
yesil doniigim politikalar: etrafinda sekillenen stirdiiriilebilirlik belirsizligi
de bireylerin ve firmalarin yatirim kararlarini benzer bi¢imde etkileyebilecek
yeni bir boyut olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla siirdiirtlebilirlik
politikalarma iligkin belirsizlikler hem yatirimlarin ertelenmesi hem de
sermaye maliyetlerinin artmasi yoluyla sabit sermaye yatirimlarini etkileme
ve azaltma potansiyeline sahiptir (Stamm ve Vorisek, 2023; Zhang vd.,
2024).

Ongan vd. (2025) tarafindan hesaplanan ESG tabanl Siirdiiriilebilirlik
Belirsizligi Endeksi (ESGUI); ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
gostergeleriyle belirsizlik kavramini bir araya getiren yeni bir 6l¢iim aracidur.
Endeks, Economist Intelligence Unit’in aylik iilke raporlarindan segilen ESG
ve belirsizlikle ilgili anahtar kelimelerin metin madenciligi yontemleriyle
taranmasi sonucu elde edilmekte ve hem egit agirlikli hem de Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYTH) agrlikli bigimde kiiresel diizeyde ve ayrica iilke bazli
olarak hesaplanmaktadir. ESGUT’nin Diinya Belirsizlik Endeksi ve Ekonomik
Politika Belirsizligi gibi yaygin gostergelerle yiiksek korelasyon gostermesi,
onun giivenilirligini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte ESGUI, yalmzca
genel ekonomik belirsizlikleri degil, dogrudan gevresel diizenlemeler, sosyal
politikalar ve yonetisim risklerinden kaynaklanan siirdiirtilebilirlik temelli
belirsizlikleri yakalayabilmektedir (Ongan vd., 2025).
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Sekil 1. Kiivesel ESG Tabanly Stivdiiviilebilivlik Belivsizligi Endelslervi

ESG tabanli Siirdiirtilebilirlik Belirsizligi Endeksi’nin kiiresel 6lgtimleri
(Sekil 1) hem esit agirhiklandirlmig hem de GSYH ile agirhiklandirilmig
hesaplamalara gore benzer egilimler sergilemekte olup 2000’li yillarin baginda
gorece diisiik seviyelerde seyretmistir. 2015 Paris Tklim Anlagmasi sonrasinda
endekste artan dalgalanmalar gozlenmisg, ozellikle 2019°daki COP25’in
basarisizigi ve 2020°de COVID-19 pandemisiyle birlikte siirdiiriilebilirlik
politikalarinin  gelecegine dair belirsizlikler belirginlesmistir. 2021-2022
doneminde kiiresel yesil mutabakat ve iklim finansmani tartigmalar1 endeksi
yiksek seviyelerde tutarken, 2023-2024 doneminde enerji krizi ve net sifir
hedefleri etrafindaki tartigmalar endeksi tarihsel zirvesine tagimustir. Bu
egilimler, siirdiiriilebilirlik politikalarmna iliskin belirsizligin giderek yapisal
bir boyut kazandigini ve yatirim kararlari tizerinde giderek daha baskin bir
unsur haline gelebilecegini gostermektedir.

Belirsizlik ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki ampirik literatiir,
geri dondiiriilemez yatirnm baglaminda (Janada, 2018; Meinen ve Rohe,
2017) yatirnm kararlarinin ertelenmesi egilimini destekleyerek, belirsizligin
yatirim faaliyetleri iizerinde giiglii ve genellikle negatif bir etki yarattigin
gostermektedir (Leahy ve Whited, 1996; Meinen ve Rohe, 2017; Kolev
ve Randall, 2024; Zhang vd., 2024). Bu iliskinin ampirik kanitlari, Avro
Bolges’nde makroeckonomik gostergelerin 6ngoriilemeyen bilegenlerinin
kosullu volatilitesi gibi gilivenilir olgiitlerin (Meinen ve Rohe, 2017), yatirim
tizerinde saglam negatifetkiler sergiledigini ortaya koyarken; firma diizeyinde,
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belirsizligi 6nemli bir engel olarak algilayan firmalarin, yatirnm yapma
olasihiginin azaldigy gortilmiigtiir (Kolev ve Randall, 2024). Gelismekte olan
ckonomilerde yatirim dinamiklerini inceleyen Stamm ve Vorisek (2023),
bu {ilkelerde yatirim biiyiimesinde belirgin bir yavaglama yagandigini ve bu
gorlinlimiin pandemi sonrast ekonomik manzaraya, Ukrayna’daki savaga,
yiiksek enflasyona ve bor¢lanma maliyetlerine iliskin belirsizlikler nedeniyle
devam ettigini vurgulamaktadir. COVID-19 pandemisi sirasinda Avro
Bolgesi’nde sabit sermaye olusumu Kiiresel Finans Krizi’ne kiyasla daha hizlh
diigmiig, bu durumun temelinde kapanma 6nlemlerinin yogunlugu ve diigen
ciktr yer alsa da gelecekteki saglik gelismelerine yonelik belirsizlik yiiksek
kalmaya devam etmigtir (Licchetta ve Meyermans, 2022). Belirsizligin
Olgiimii, Guatemala’da anket katihimcilarmin iyimserlik ve kotiimserlik
dagilimi kullanilarak yapilmig ve bu belirsizligin giivenle birlikte yatirim
kalintilarinin 6nemli bir etkeni oldugu bulunmugtur (Janada, 2018). BRICS
iilkelerinde de ekonomik politika belirsizliginin kurumsal yatirim tizerinde
negatif bir etki yarattigi, ancak giigli ESG performansinin bu olumsuz
etkiyi hafifletici bir rol oynadig: tespit edilmistir (Zhang vd., 2024). Benzer
sekilde, Arslan vd. (2015) de Tiirkiye’de firma beklenti hatalarindan tiiretilen
makro belirsizligin, sanayi Uretimiyle dongii karsiti iligkiler sergiledigini
gostermigtir.

Dogrudan bu ¢aligmanin konusu degilse de belirsizlik-yatirim iligkisine
dair daha genis bir literatiir finansal yatirimlari kapsamakta ve farkli belirsizlik
tiirlerinin yatirim kararlar ve siirdiiriilebilir veya siirdiiriilemeyen varliklarin
fiyatlamasi tizerindeki karmagik etkilerini ortaya koymaktadir. Avramov
vd. (2022)ye gore ESG derecelendirme belirsizligi, ABD hisse senedi
talebini, ozellikle norm kisith kurumlar gibi ESG’ye duyarli yatirnmcilar
arasinda diigiirmektedir. Bu durum, belirsizligin diisiik oldugu durumlarda
gozlemlenen kahverengi hisselerin yesil hisselerden daha iyi performans
gosterme egilimini ortadan kaldirabilmektedir (Avramov vd., 2022). Hu
vd. (2023) gevre politikast belirsizliginin kurumsal yesil yatirimlar: 6nemli
olgiide engelleyebilecegini ifade etmektedir. Ote yandan, gevresel politika
belirsizligi, yiiksek yesil gelire sahip firmalarn hisse senedi volatilitesi
tizerinde pozitif bir etki yaratmakta ve borsada yesil yatirrm fonlarinin
volatilitesini artirmaktadir (Noailly vd., 2022). Benzer sekilde, COVID-19
karantinasinin yol agtig1 gevresel belirsizlik, Cin hisse senedi piyasasinda
volatilitenin artmasina neden olmus ve bu risk artigi, Ozellikle kiigiik
Olgekli hisselerde daha belirgin bir gekilde gozlemlenmistir (Wei ve Lin,
2023). Ekonomik politika belirsizligi ise siirdiiriilebilir yatinnm getirileriyle
negatif ve anlamli bir korelasyon sergilemektedir. Ancak siirdiiriilebilir
hisselerin biiyiik ekonomik ve politik krizlere karst daha direngli oldugu ve
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yatirimcilarin bagkanlik se¢im yillarindaki belirsizligi portfoy planlamasinda
dikkate aldig: tespit edilmistir (Shaikh, 2022). Caferra ve Falcone (2023)
ise piyasa belirsizliginin siirdiiriilebilir getiri farklar1 iizerindeki etkisinin
asimetrik oldugunu; diigiik getirilerde siipheciligi artirirken, kiimiilatif
getirilerde olumlu bir egilimi tegvik ettigini rapor etmiglerdir.

Bu ¢aligmanin amaci, siirdiiriilebilirlik belirsizliklerinin sabit sermaye
yatirimlar1 tizerindeki etkisini incelemektir. Aragtirmanimn motivasyonu,
Ongan vd. (2025) tarafindan geligtirilen ve literatiire yeni bir olgiim araci
kazandiran ESG tabanlh Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Belirsizligi Endeksi’nin
yatirrm boyutunda heniiz sistematik bigimde test edilmemis olmasidir.
Literatiirde belirsizlik-sabit sermaye yatirimlar: iligkisi {izerine genis
bir aragtirma gelenegi bulunmasina karsin, siirdiiriilebilirlik temelli
belirsizliklerin 6zellikle sabit sermaye yatirimlarina nasil yansidigi konusunda
ciddi bir bogluk s6z konusudur. Bu baglamda bu galiyma, ESGUT’yi sabit
sermaye yatirimlart ile iligkilendirerek siirdiiriilebilirlik belirsizliginin reel
ckonomi tzerindeki yansimalarini analiz etmektedir. Almanya, Fransa,
Italya, Japonya ve ABD gibi gelismis iilkeleri konu alan galismada 2003-
2025 donemi geyreklik verilere zamanla degisen nedensellik testi (Shi vd.,
2020) uygulanmistir. Boylece analiz, iligkinin statik olmadigini, donemler
arasinda farkli yogunluklarda ortaya ¢ikabildigini dikkate almaktadir. Elde
edilen bulgularin hem siirdiirtilebilirlik belirsizliklerinin ekonomik etkilerini
anlamak hem de uzun vadeli biiylime ve yesil dontigiim stratejilerine yonelik
politika onerileri geligtirmek agisindan 6nem tagidigr diigiiniilmektedir.

Caligmanin geri kalani su sekilde organize edilmistir: Tkinci boliimde
metodolojik arkaplan agiklanmistir. Ugiincii boliimde, verilerin tamimina ve
analiz 6ncesi Onsel testlere yer verilmistir. Analize iliskin ampirik bulgular
dordiincii boliimde degerlendirilmig ve ¢aligmanin beginci boliimii sonug ve
politika 6nerileriyle sonlandirilmugtir.

2. Metodoloji

Bu ¢aligma, stirdiiriilebilirlik belirsizligi ile yatirim biiyiimesi arasindaki
dinamik nedensellik iligkisini aragtirmak igin Shi vd. (2020) tarafindan
gelistirilen zamanla degisen Granger nedensellik testini kullanmaktadir.
Bu c¢ergeve, degiskenler arasindaki entegrasyon sirasmna ve potansiyel
esbiitiinlesmeye kargi saglamlik saglayan gecikmeli vektor otoregresif (LA-
VAR) modeline dayanmaktadir (Shi vd., 2020). Ilk asamada Denklem
I’de k vektorlii bir zaman serisi ve bir VAR ( p) siireci izleyen hata terimi
tanimlanmaktadir (Metawa vd., 2022; Sahin, 2024):

V=0, ta, tu, (1)
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u, = Pu, +...+,Bput_p +&, (2)

Denklem 2, Denklem 1’de vyerine yazildiginda Denklem 3 elde
edilmektedir.

yt=50+0651,+,31yt_1+---+ﬁpy,_p+€, (3)

Denklem 3’te y,, 4, ve B ;- “nin fonksiyonunu temsil etmektedir. Burada
i=0,1ve j=1,..., p’dir. Butestin temelini olusturan, Dolado ve Liitkepohl
(1996) ve Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen LA-VAR modeli,
», degiskeni igin Denklem 4’teki gibi ifade edilebilir:

Y=1¢'+ XO'+ B¢’ + € (4)

Granger nedenselliginin varligini test etmek igin Onerilen sifir hipotezi,
kisitlamalarla Denklem 5’teki gibi yazilabilir:

H,=RO=0 (5)

0 =vec (E ) parametresi lizerinde satir vektorlestirmesi kullanilmakta ve
R bir mxn*k matrisini ifade etmektedir. Stfir hipotezini test eden Wald
test istatistigi Denklem 6’daki gibi hesaplanmaktadir.

1

W= [Ré]' [R{é ®(x0ox)"| R'} [z6)] ©6)

. Denklem 6’da élz vec(ﬁg. satir Vekt('jriin}'l temsil etmektedir.
E = X'QX(X'QXY ise bir OLS tahmincisidir. @ =T 'é'é ve R, m
’nin kst sayist oldugu bir mxn’ p matrisidir.

Shi vd. (2020) tarafindan zamanla degisen test istatistiklerini hesaplamak
igin {i¢ algorit uygulanmaktadir.

i. Orneklemi ardigik olarak genisleten ileri yinelemeli pencere (Forward
Expanding Window - FE) (Thoma, 1994)

ii. Tiim 6rneklem boyunca hareket eden sabit uzunlukta bir alt 6rneklem
kullanan kayan pencere (Rolling Window - RO) (Swanson, 1998;
Balcilar vd., 2010)

ii.  Alt 6rneklemin hem baslangi¢ hem de bitig noktalarinin degismesine
izin veren ve boylece nedensellikteki birden fazla yapisal kaymayi
tespit eden 6z vyinelemeli gelisen pencere (Recursive Evolving
Window - RE) (Phillips vd., 2015a, 2015b)
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Shi vd., (2020), her bir test i¢in ayr1 bir istatistik hesaplamakta ve bu
istatistikler Denklem 7°de gosterilmektedir (Sahin, 2024).

rE :ijt = maxtd[ro,rOJrrbfl] {VVli}

Afb — b
RO 'Mt—r0+1,t - maxté[ro,r0+rb 1] {VVi'—ro+1,t} (7)

RE :SM (z,) = max, S (z,)]

[TO,TOJrz'b—l] { t

Tiim algoritmalarda bootstrap test istatistiklerinin en yiiksek degerleri
dikkate alinmaktadir. Her bir alt 6rneklem igin elde edilen Wald (W) ve sub-
Wald (SW) istatistikleri kritik esigin iizerine ¢iktiginda nedensellik iligkisinin
bagladigi, bu esiklerin altina indiginde ise sona erdigi kabul edilmektedir
(Shi vd., 2020).

Shi vd. (2020)’ye gore simiilasyon sonuglari, RE testinin genellikle
en giiglii ve giivenilir yontem oldugunu gostermektedir. Clinkii RE farkli
baglangi¢ noktalarini dikkate alarak tiim alt 6rneklemleri incelemekte ve
nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikis ve biti donemlerini daha hassas bigimde
tespit edebilmektedir. Bu nedenle bulgular, RE testinin sonuglar1 dikkate
alinarak agiklanmaktadir.

3. Veri ve Onsel Analiz

Bu caligmada kullanilan veri seti, siirdiiriilebilirlik belirsizligi ile sabit
sermayeyatirimlariarasindakiiligkiyiincelemekamaciylaFransa (FR), Almanya
(GER), Ttalya (ITA), Japonya (JPN) ve Amerika Birlesik Devletleri’nden
(US) elde edilmistir. Stirdiiriilebilirlik belirsizligi gostergesi olarak Ongan
vd. (2025) tarafindan hesaplanan ve ESG tabanl Siirdiiriilebilirlik Belirsizligi
Endeksi (ESGUI) kullanilmigtir (www.policyuncertainty.com). Bu endeks,
gevre, iklim ve siirdiirtilebilirlik politikalarina iliskin belirsizlikleri basin
kaynaklar1 iizerinden 6lgerek, politika 6ngoriilemezliginin yatirim kararlarina
etkisini yansitmaktadir. Yatirnmlarin 6l¢timiinde ise St. Louis Federal Rezerv
Bankasi veri tabanindan elde edilen reel Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
biiyiime orami (GFCF_G) dikkate alinmugtir. Analiz donemi, ESGUI
endeksinin mevcut gozlem donemiyle sl tutularak 2003:1-2025:1
arasindaki 89 geyreklik gbzlemden olugmaktadir.
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Sekil 2. Degiskenleve Ait Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 2°de Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri
i¢in strdiirtlebilirlik belirsizligi endeksi ile sabit sermaye yatirimlarinin
biiyiime oranmna ait zaman serileri yer almaktadir. ESGUI serileri tiim
tilkelerde dalgali bir seyir izlemekte ve 6zellikle son yillarda belirgin bir yiikselig
egilimi gostermektedir. Endeksin egilimi; Paris Tklim Anlagmasi, Avrupa
Yesil Mutabakati, COVID-19 pandemisi ve 2022 sonrasi agir1 hava olaylar
ile COP26 siireci gibi kiiresel soklarla ¢ogunlukla uyumludur. GFCF_G
serileri ise olduk¢a oynak, kriz ve sok donemlerinde keskin dalgalanmalar
gostermektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2020°de yasanan
pandemi goku biitiin iilkelerde yatirimlarda sert diigiigler yaratmistir.

Tablo 1. Tanmmlayic: Istatistikler

FR. FR_ GER. GER. ITA. ITA. JPN. JPN. US.  US_
ESGUI GFCF_G ESGUI GFCF.G ESGUI GFCF_G ESGUI GFCF G ESGUI GFCF G

Ortalama 31.725 14158 30.885 1.1330 30401 0.8916 27.142 0.1097 27266 2.7069
Medyan 31246 2.0361 31.013 1.0451 31.323 1.3440 24912 08076 25.132 3.4887
Maksimum ~ 54.529 26.041 54.033 13212 49513 44.010 62617 86075 66397 11.302
Minimum 18.183 -16976 14.122 -11453 12,600 -23247 9.6345 -11957 10.520 -15.162
Std. Sap. 7.8676 4.7371 79135 43845 71678 7.7814 99153 34509 10229 45295
Carpiklik 04260 04360 0.3589 -0.2304 -0.1741 15732 0.8867 -1.0155 1.0671 -1.9606
Basiklik 2.8274 12575 3.00645 38520 34825 13.064 39118 52494 46406 7.7438
Jarque-Bera 2.8032 342.85 19264 34804 1.3136 41235 14.747 34.063 26.873 14047
Olasihik 02462 0.0000 0.3816 0.1754 0.5184 0.0000 0.0006 0.0000 0.0000  0.0000
Gozlem 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89

Tablo 1’de tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Siirdiiriilebilirlik
belirsizligi endeksleri tiim iilkelerde pozitif ortalama ve medyan degerlere
sahip olup genelde 30 civarinda seyretmektedir. Sabit sermaye yatirimlarinin
bityiime oranlar ise iilkeler arasinda farklihk gostermektedir. Ornegin,
ABD ortalamas1 %2,7 ile en yiiksek, Japonya ise neredeyse sifira ¢ok yakin
bir deger (%0,1) ile en diigiik seviyededir. Yatirnmlarin dagiliminda ug
degerler dikkat cekmektedir. Ozellikle Fransa ve Ttalya’da ¢ok yiiksek pozitif
sigramalar ve ciddi negatif diigiisler gozlenmektedir. Yiiksek negatit degerler
COVID-19 donemine denk gelirken, yiiksek pozitif degerler de dogal olarak
COVID-19 sonras1 donemde yasanmustir. Carpiklik ve basiklik degerleri,
yatirim serilerinde normal dagiimdan sapmalari isaret etmektedir. Jarque-
Bera test sonuglar1 da bu serilerin ¢gogunun normal dagilima uymadigini
gostermektedir. Siirdiirtilebilirlik belirsizligi endeksleri ise nispeten daha
istikrarli bir dagilim sergilemektedir.



96 | Siirdiiriilebilirlik Belirsizligi ve Yatwumlar: Gelismis Ulkelerden Zamania Degisen Kamtlar

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Testi PP testi
Degisken ST OISO
Test istatistigi Olasilik Test istatistigi Olasilik
Sabitli Model

FR_ESGUI -3.3943** 0.0137 -3.4361** 0.0122
FR_GFCF_G -3.3264** 0.0167 -4.2934**x 0.0008
GER_ESGUI -4.1758*** 0.0012 4.2147%** 0.0011
GER_GFCF G  -3.6247*** 0.0073 -4.1311*** 0.0014
ITA_ESGUI  -4.6252 *** 0.0003 -4.6425%** 0.0002
ITA_ GFCF_G  -3.8812*** 0.0032 -3.9176*** 0.0029
JPN_ESGUI -1.8584 0.3503 -1.6996 0.4279
AJPN_ESGUI  -10.6232*** 0.0000 -10.1616*** 0.0000
JPN_GFCF_G -2.2064 0.2057 -3.2165** 0.0223

AJPN _GFCF_ G  -3.9649*** 0.0026 - -
US_ESGUI -3.3336 ** 0.0163 -3.3083** 0.0174
US GFCF_G -2.7414* 0.0715 -2.8631* 0.0539

Sabitli-Trendli Model

FR_ESGUI -3.4951** 0.0461 -3.5078** 0.0447
FR_GFCF_G -3.3173* 0.0705 -4.2872%%% 0.0052
GER_ESGUI -4.3683*** 0.0040 -4.4143*** 0.0035
GER_GFCF_ G  -5.0324*** 0.0005 -4.1731%%* 0.0073
ITA_ESGUI -4.5973 x** 0.0019 -4.6189*** 0.0018
ITA_GFCF_G  -4.1232%** 0.0085 -4.1743*** 0.0073
JPN_ESGUI -2.4285 0.3626 -1.9967 0.5948
AJPN_ESGUI  -11.1014*** 0.0000 -11.5195%** 0.0000
JPN_GFCF_G -2.3136 0.4216 -3.2413* 0.0833

AJPN _GFCF_G  -3.9492** 0.0143 - -
US_ESGUI -3.5221 ** 0.0432 -3.4632*% 0.0498
US_GFCF_G -2.8648* 0.0793 -2.8609* 0.0803

*xX**ve X, sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig
ifade eder.

Tablo 2’deki ADF ve PP testlerinin sonuglarina gore Fransa, Almanya,
Italya ve ABD igin hem siirdiiriilebilirlik belirsizligi endeksleri hem de
sabit sermaye yatirnmlarinin biiyiime oranlar1 ¢ogunlukla diizeyde duragan
bulunmugtur. Bu tilkelerde test istatistikleri hem ADF hem de PP testlerinde
%1, %5 veya %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri agmakta ve serilerin
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I(0) olduklarini gostermektedir. Buna kargilik, Japonya igin farkli bir durum
soz konusudur. JPN_ESGUI serisi diizeyde duragan degildir. Ancak bu seri
birinci farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duraganlagmakta, yani
I(1) ozellik gostermektedir. Benzer gekilde JPN_GFCF_G serisi PP testinde
duragan bulunmugtur. Ancak ADF testinde duragan ¢ikmadig i¢in birinci
farki alinmug ve I(1) diizeyinde duraganlik tespit edilmistir. Sonug olarak,
Japonya’nin verileri I(1), diger tilke verileri ise I(0) kabul edilerek zamanla
degisen nedensellik analizine geg¢ilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, siirdiiriilebilirlik belirsizliginden yatirimlara
dogru nedensellik iligkisinin geligmig tilkeler 6zelinde nasil bir dinamik
sergiledigine dair ampirik sonuglar sunulmaktadir. Elde edilen bulgular,
tilkeler arasinda farkhilik gostermekle birlikte, belirli yillarda yasanan
stirdiiriilebilirlikle iliskili ekonomik ve politik gelismelerle yakindan iligkilidir.

Roling (fr_esgui tofr_gfcf_g) Recursive Evolving (fr_esgui tofr_gfcf_g)
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Sekil 3. Fransa igin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Bulgular:

Fransa i¢in zamanla degigen nedensellik testlerinde elde edilen bulgular
(Sekil 3), ozellikle 2014 yil1 ile 2019’un son iki geyreginde siirdiiriilebilirlik
belirsizliginden yatirnmlara dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Bu donemler, Avrupa Birligi’nin iklim politikalarindaki
onemli kirilmalarla ortiigmektedir. Nitekim 2014 yilinda kabul edilen
AB 2030 Iklim ve Enerji Cergevesi (European Council, 2014), emisyon
azaltim hedefleri, yenilenebilir enerji pay: ve enerji verimliligi taahhiitleriyle
yatimcilar agisindan ciddi bir belirsizlik yaratmugtir. Benzer bigimde,
2019un son geyreginde agiklanan Avrupa Yesil Mutabakati ile AB’nin 2050
karbon notr hedefi ilan edilmis (European Commission, 2019), 2019°da
Madrid’de diizenlenen Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Konferansi
(COP25) zirvesinde (United Nations Framework Convention on Climate
Change, 2019) ise karbon piyasalar1 iizerine uzlagilamamasi iklim politikasi
belirsizligini artirmugtir. Dolayisiyla bu bulgular, Fransa’da yatirimlar
tizerindeki siirdiiriilebilirlik belirsizligi etkisinin, 6zellikle biiyiik olgekli
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AB diizenlemeleri ve kiiresel enerji-iklim geligmeleriyle uyumlu olarak
yogunlastigini ortaya koymaktadir.

Forward (ger_esguito ger_gfcf_g) Roling (ger_esguitoger_gfcf g) Recursive Evolving (ger_esguitoger_gfcf_g)
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Sekil 4. Almanya igin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Bulgular:

Almanya igin zamanla degisen nedensellik testlerinin bulgular1 (Sekil
4), Ozellikle 2019un son ¢eyreginde siirdiirtilebilirlik belirsizliginden
vatirimlara dogru anlamli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
Bu donem, tipki Fransa’da oldugu gibi Avrupa Komisyonu’nun Avrupa Yesil
Mutabakatr’n1 agiklamasiyla (European Commission, 2019) ¢akigmaktadhr.
Ozellikle Almanya gibi sanayisi yogun ve ihracata dayali bir ekonomi igin
bu yeni gergeve, hangi yatirimlarin desteklenecegi ve hangilerinin riskli hale
gelecegi konusunda ciddi bir belirsizlik yaratmug olabilir. Ayni zamanda
COP25 Zirvesinde karbon piyasalart konusunda uzlagmaya varilamamasi
da (United Nations Framework Convention on Climate Change, 2019)
belirsizligi artirmig, yatinm kararlarini daha kirildgan hale getirmigtir.
Dolayisiyla Almanya igin elde edilen bulgu, AB diizeyindeki politika
doniistimlerinin ve kiiresel iklim miizakerelerindeki belirsizliklerin yatirimlar
tizerindeki yansimalariyla uyumludur.
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Sekil 5. Italya igin Zamanla Dejisen Nedensellik Testi Bulgular:

Italya icin zamanla degisen nedensellik testlerinde elde edilen bulgular
(Sekil 5), ozellikle 2013-2014, 2021-2022 yillarinin belirli donemlerinde
stirdiiriilebilirlik belirsizliginden yatirrmlara dogru anlamh iliskiler oldugunu
gostermektedir. 2013-2014 donemindeki nedensellik iligkinin sebebi
Fransa’da oldugu gibi AB’nin 2030 Iklim ve Enerji Cercevesi’nin kabul
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edilmesi (European Council, 2014) olabilir. 2021’in sonu ve 2022’deki
anlamli nedensellik iligkilerinde ise Rusya-Ukrayna savagi nedeniyle enerji
arz giivenligi ve fiyatlarda keskin dalgalanmalar yaganmasinin, dogalgazda
Rusya’ya yiiksek bagimliigi olan Ttalya bu soktan en fazla etkilenen
iilkelerden biri haline gelmesinin etkili oldugu diistiniilmektedir. Bir Avrupa
iilkesi olarak ITtalya’nin bulgularinin Fransa ve Almanya’dan farklilasmasinin
temel nedeninin, iilkenin yiiksek enerji bagimliligi ve ekonomik kirilganlig:
olmast muhtemeldir (International Energy Agency, 2023).

Forward (jpn_esgui tojon_gfcf_g) Roling (jpn_esgui tojpn_gff_g) Recursive Evolving (jon_esgui tojon_gfcf_g)
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Sekil 6. Japonya igin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Bulgular:

Japonya igin zamanla degisen nedensellik testlerinin bulgular (Sekil 6),
stirdiiriilebilirlik belirsizliginden yatirrmlara dogru nedensellik iligkisinin
ozellikle 2019-2021 doneminde anlamli hale geldigini gostermektedir.
COP25 siirecinin Japonya’yr da etkiledigi agiktir. Ayrica Ekim 2020°de
Japonya hiikiimetinin 2050 yilina kadar net-sifir emisyon hedefini resmen
ilan etmesi (Government of Japan, 2020), muhtemelen gegis siirecinin
hizina ve maliyetine dair ongoriistizligii yiikseltmis, yatirnm kararlarin
etkileyen bir belirsizlik kaynagi olmustur. Dolayisiyla Japonya’da
stirdiiriilebilirlik belirsizligi ile yatirimlar arasindaki iligki, 6zellikle kiiresel
iklim miizakerelerindeki tikanikliklar ve wulusal enerji politikalarindaki
doniigiim noktalarryla uyumlu gozitkmektedir.
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Sekil 7. Amerika Birlesik Devletleri icin Zamanla Degisen Nedensellik Testi Bulgular:

Amerika Birlesik Devletleri igin zamanla degisen nedensellik testlerinde
elde edilen bulgulara gore (Sekil 7), 2016’nin iigiinci g¢eyreginde
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stirdiiriilebilirlik belirsizliginden yatirimlara dogru anlamli bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgu, dogrudan Paris Iklim Anlagmast siireci
ile ortiigmektedir. 2015 sonunda kabul edilen Anlagma, 22 Nisan 2016°da
imzaya agilmig ve taraf iilkelerden yilsonuna kadar ulusal katki beyanlarini
sunmalar1 beklenmigstir (United Nations Framework Convention on Climate
Change, 2015). ABD’nin bu dénemde Anlagmayi imzalamas1 bir yandan
yatirrmeilar agisindan  diigiik karbonlu doniigiimiin  yoniine dair giiglii
sinyaller verirken, Ote yandan aym yil gerceklesen baskanlik segimleriyle
birlikte yeni yonetimin anlagmaya bagli kalip kalmayacagi bir belirsizlik
ortami yaratmugtir. Dolayistyla bu nedensellik iliskisi, ABD’nin Paris Tklim
Anlagmasi gergevesindeki taahhiitleri ile se¢im kaynakl politik belirsizliklerin
tist tiste binmesi sonucu ortaya ¢ikan yatirim belirsizligiyle agiklanabilir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, siirdiiriilebilirlik belirsizligi ile sabit sermaye yatirimlari
arasindaki iliski Almanya, Fransa, Italya, Japonya ve Amerika Birlesik
Devletleri i¢in  2003-2025 doénemi geyreklik  verileri  kullanilarak
zamanla degigsen nedensellik testiyle incelenmigtir. Elde edilen bulgular,
strdiirtilebilirlik belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkisinin donemsel
olarak yogunlastigin1 ve biiyiik olgiide kiiresel iklim politikalari, enerji
krizleri ve AB’nin diizenleyici adimlar1 gibi kritik donemlerle ortiistiigiinii
gostermektedir. Bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik belirsizliginin yatirimlari
tekdiize degil, iilke ve donem kosullarina baglh olarak farkli yogunluklarda
etkiledigini gostermektedir. Buna kargilik ¢alismanin en net bulgusu, geligmis
iilkelerde sabit sermaye yatirnmlarinin stirdiiriilebilirlik belirsizliklerine karst
duyarli oldugudur. Dolayisiyla bu, siirdiirtilebilirlik belirsizliklerinin kritik
donemlerde yatinm dinamiklerini yonlendiren baglica faktorlerden biri
haline geldigini ortaya koymaktadir.

Caliymadan elde edilen bulgular, siirdiirtlebilirlik  politikalarinin
tasariminda ongoriilebilirligin ve istikrarin kritik roliinii ortaya koymaktadir.
Teorik ve ampirik literatiir, belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde
firmalarin sabit sermaye yatirimlarini erteleme veya azaltma egiliminde
oldugunu agik bir bicimde vurgulamaktadir. Bunun 6niine gegebilmek i¢in
politika yapicilarin 6ncelikli olarak, stirdiiriilebilirlik politikalarini agik, seftaf
ve tutarl bir ¢er¢evede tasarlamasi ve diizenlemelerde ani degisikliklerden
kaginmas: gerekmektedir. Ayrica yatirnmcr giivenini artiracak uzun vadeli
yol haritalarinin sadece ilan edilmesi degil, ayn1 zamanda uygulanabilir
ve giivenilir mekanizmalarla desteklenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica
finansman maliyetlerini azaltmaya yonelik yesil tahviller ve siirdiiriilebilir
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yatirrm fonlar1 gibi araglarin gelistirilmesi, siirdiiriilebilirlik belirsizligi
altinda sabit sermaye yatirimlarini destekleyici bir politika araci olabilir.

ESG tabanli Stirdiiriilebilirlik Belirsizligi Endeksi’nin belirsizligin yalmzca
belirli boyutlarin1 yansitmasi ve 6rneklemin belli bir grubu temsil etmesi,
sonuglarin  genellenebilirligini sinirlamaktadir.  Ayrica, zamanla degisen
nedensellik testi iliskinin dinamik dogasini ortaya koysa da nedenselligin
altinda yatan yapisal mekanizmalar1 ve s6z konusu nedensel etkinin yoniinii
tam olarak agiklayamamaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular geligmis
tilkelerin tamamu i¢in ayni durumu ifade etmeyecegi gibi, bu bulgularin
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in de dikkatle yorumlanmasi gerekmektedir.
Gelecek ¢aligmalarin, gelismekte olan iilkeleri de kapsayan kargilagtirmali
analizler yapmasi, bulgularin genellenebilirligini artiracaktir. Ayrica, sektor
bazli verilerin kullanilmasi, 6zellikle enerji, imalat ve hizmet sektorlerinde
belirsizliklerin yatirimlar: sektorel olarak nasil etkiledigini ortaya ¢ikarabilir.
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