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Ozet

Bu cahgmada, Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) testleri
kullamlarak ticari ve bireysel kredi hacmi ile kayith otomobil sayisi arasindaki
nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Hatemi-] ve El-Khatib (2016) tarafindan
gelistirilen pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlar yaklagim yardimiyla da kredi
hacmi ve otomobil talebi arasinda mevcut olabilecek asimetrik etkiler her iki test
ile degerlendirilmistir. Cahgmamm bulgulam ticari ve bireysel kredi hacmindeki
artiglarin otomobil talebinin yiikselmesine neden oldugu yoniinde olup ilgili kredi
biiyiikliigiindeki distislerin otomobil talebini diigiirmeyecegini ortaya koymaktadir.
S6z konusu bulgular otomobil sektoriiniin arz dinamiklerini ve tiiketicilerin
ahskanhklarimi  talebi canli tutmaya yetecek kadar giicli oldugunun altim
cizmektedir. Otomobil sektoriiniin gelisimini tetiklemek amaciyla kullamilabilecek
kredi genislemesi politikasinin hangi simrdan itibaren hane halkim agim borglu hale
getireceginin saptanmasi 6nem arz etmektedir. Her iki nedensellik analizi sonuglar
ayrica, otomobil talebindeki artiglarm/azahglarin ticari ve bireysel kredi hacmini
yiikselttigi/dtistirdiigii bulgusuna ulagsmstir. Otomobil talebindeki degisiklerin ticari
ve bireysel krediler iizerinden bankalarm aktif-pasif yapisi izerindeki sonuglarinin
degerlendirilmesi ise bankacilik sektoriiniin finansal saghg ve finansal istikrar
agilarindan onemli bir husus olarak saptanmistir. Yurt i¢i otomobil tretimi ve
otomobil talep dinamikleri ile uyumlu olmayan bir kredi geniglemesi cari agik
sorunu biiyiiteceginden, kredi hacminin biiyiime hzimin simrlandirmasi bir makro
ihtiyati politika 6nlemi olarak kullamlabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Otomobil talebi, kredi hacmi, otomobil arzi, nedensellik
analizi, kiimiilatif toplamlar.

Abstract

In this study, the causality relationship between commercial and individual
credit volume and the number of registered cars was analyzed using Toda and
Yamamoto (1995) and Hatemi-] (2012) tests. The asymmetric effects that could
exist between credit volume and automobile demand were evaluated by both tests
with positive and negative cumulative totals approach developed by Hatemi-] and
El-Khatib (2016). Our findings indicate that increases in commercial and retail
credit volume are causing automobile demand to rise and that the decline in credit
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volume will not reduce automobile demand. The findings underscore that the
automobile industry's supply dynamics and consumers' habits are strong enough
to keep automobile demand alive. Thus, it is important to determine from which
level the credit expansion policy that can be used to trigger the development of
the automobile industry will overburden households. Causality analysis have also
found that increases / decreases in automobile demand increase / decrease
commercial and individual credit volume. The evaluation of the changes in the
demand for automobiles on the active and passive structure of banks over
commercial and individual loans has been identified as an important issue in terms
of financial health and financial stability of the banking sector.

Keywords: Automobile demand, credit volume, automobile supply,
causality analysis, cumulative totals.

1. Girig

Para politikastmin aktarim mekanizmasi degisik kanallardan islemekte olup
2008-2009 Global Finansal Krizi 6ncesi ve sonrasndaki ekonomik ge]i§meler
dikkate alindiginda kredi kanalmm diger kanallar igerisinde 6n plana ¢ktig
goriilmektedir (Fungaova vd.; 2014, Heryan vd.; 2015, Herydn ve Tzeremes; 2017).
Kredi kanali mekanizmasimin merkezinde merkez bankalar1 bulunmakta olup
merkez bankalarinin  politika duruglarinda meydana gelen degisimler finansal
aracihk  hizmeti veren bankacihk sektérii  {izerinden ekonomik birimlerin
harcamalar {izerinde temel belirleyici roliinti tistlenmektedir. Bununla birlikte,
bankacihk sektoriiniin finansal yapisindaki degisiklerin de kredi kanahmin isleyisi
tizerinde belirleyici oldugu kabul edilmektedir (Akinci vd., 2013; Gambacorta, 2005;
Matousek ve Sarantis, 2009). Son global finansal krizi sonrasinda gelismis iilke
merkez bankalarmin uygulamms olduklar niceliksel genisleme politikalar1 sadece
ulusal dlgekte etkili olmamis, ayrica uluslararasi yayilma etkisine sahip olarak
gelismekte olan iilkelere sermaye girigleri bicimde tezahiir etmistir (Anaya vd. 2017;
Chen vd., 2016; Georgiadis, 2016; Hajek ve Horvath, 2018; Lin ve Ye, 2018; Tillmann,
2016). So6z konusu siireg¢ gelismekte olan iilkelerin hem reel hem de finansal
piyasalamm olumlu yonde etkilemis, kredi kosullarinin da iyilesmesine bagh olarak
tilketim ve yatmm harcamalarmin yiikseldigi gortilmistiir. Tirkiye ekonomisi
incelendiginde ise 6zellikle 2011 ve 2012 yillarinda gériilen yiiksek biiyiime hizlarmm
sermaye girislerine bagh olarak artan kredi hacmine dayal oldugu goriilmektedir.

Niceliksel genisleme politikas1 finansal krizin olumsuz etkilerinin bertaraf
edilmesinde etkili olmak ile birlikte, parasal biiyiiklerindeki artis piyasalarda arz-
talep dengesizliklerine neden olabilecektir. Bu ¢ercevede, gelismekte olan iilke
merkez bankalam makro ihtiyati politikalar uygulamaya baglammis ve sektorel bazda
kredi geniglemesinin kisitlanmasina yénelik odlciiler para politikasi uygulamasi ile
entegre hale gelmistir. Hane halki harcamalam igerisinde onemli bir kalem tegkil
eden otomobil talebi kredi hacmindeki degisiklerin etkisi altinda olup bu husus
otomobil talebinin zorunlu ve/veya normal bir mal olmamasindan ileri gelmektedir.

Dolayisiyla, gelismis iilkelerde ve Tiirkiye'de uygulanabilecek makro ihtiyati
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politikalarm kredi hacmi {izerinden Tiirkiye’deki otomobil talebini etkileyecegi one
stiriilebilecektir. Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelleri gergevesinde
konu degerlendirildiginde hane halki aralarinda otomobil talebinin de bulundugu
bir fayda fonksiyonu ve finansal imkanlar itizerinden faydasim maksimize
edebilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik birimler ve ozellikle de hane halki
finansal kisitlamalara tabi olabilmekte olup bankacilik sektériinden kredi kullanma
hususunda sorunlar yasayabilmektedir (Galvio vd. 2016; Huo ve Rios-Rull, 2015;
Merola, 2015; Rychalovska, 2016). Ozetle, kredi hacminin otomobil talebi iizerindeki
etkileri asimetrik olabilmekte olup aym miktarda bir artig/azahs otomobil talebi
iizerinde olusturdugu degisim mutlak deger olarak aym olmamaktadir.

Bu cahsmada, Tiirkiye'de ticari ve bireysel hacmi ile kayith otomobil sayisi
arasinda bulundugu varsayilan kargihkh nedensellik iligkisi incelenmistir. Bir bagka
deyisle, Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) bootostrap nedensellik
analizi ile her iki makroekonomik biiyiiklikk arasinda etkilesim Vektér Otoregresif
(VAR)-tipi modeller iizerinden ele almmstir. Bu yolla, sadece kredi hacmindeki
degisiklerin Tiirkiye otomobil sektdriiniin biiyiimesine olan etkileri incelenmemis;
otomobil talebindeki degisiklerin izleyen dénemlerde kredi talebi tizerinden ticari
ve bireysel hacmi iizerindeki etkileri tartiglmstir. Calhsmada asimetrik etkiler
dikkate alinmis ve modelin degiskenlerindeki aym orandaki artis ve azahglarm
etkileri arasinda degisiklik olup olmadigi degerlendirilmistir. Oncelikle kredi hacmi
ile otomobil sektorii biiyiimesinin gegerliligi test edilmis ve ikinci asamada
otomobil sektériintin  bitytikligiiniin ticari ve bireysel kredi hacmi iizerinden
bankacilik sektoriiniin finansal durumu tizerinde kayda deger etki sahibi olup

olmadig teste tabi tutulmustur.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir Taramasi

Ekonomik birimler tiiketim ve yatimm harcama kararlamm verirlerken
bircok faktoriin etkisi altimda bulunaktadirlar. Bu gergevede, iktisat politikasi
uygulamalar 6nemli bir rol iistlenmekte olup belirli kisitlar altinda optimizasyon
islemi yapan ekonomik birimlerin baginda gelen hane halki ve igletmelerin tiiketim,
tasarruf ve yatirim kararlam degisiklik gosterebilmektedir. S6z konusu durum
iktisat politikas1 uyulmalar ile ekonomik birimlerin sahip olduklar1 finansman
imkanlarmin geligmesi ile iligkili bir husus olarak kargimiza gikmaktadir. Dolayisiyla,
iktisat politikasi uygulamalar ile ekonomik birimlerin bor¢lanma imkanlarim
gelismesinin daha st titketim ve iiretim seviyelerine ulagilmasina neden olabilecegi
varsayilmaktadir. Bununla birlikte, klasik goériise gore uzun vadede ekonomik
birimlerin kararlam kalei olarak etkilenmis sayilmamakta ve sadece nominal
degisikler goriilmektedir. Klasik gériise gore, krediler ile finanse edilen otomobil
talebinin de uzun vadede sektér iizerinde belirgin bir degisiklige neden olmayacag
ileri siiriilebilecek ve hane halkinin otomobil talebinin uzun vadede krediler ile

tetiklenemeyecegi ileri siiriilebilecektir. Bununla birlikte, otomobil sektériiniin
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kredilere dayali degisikler arz etmesi olgusunun kabulii altinda DSGE modelleri
Keynesyen 6zellikler ile birlikte tiiretilebilmektedir (Funke vd., 2018; Le, 20m).

Ekonomik birimlerin ekonomik gidisata dair beklentileri de onlarm
tiiketim, tasarruf ve yatimm tercihleri iizerinde belirleyici olabilmektedir. Reel is
cevrimleri teorisi 1igindan sekillendirilen teorik modeller temsili hane halkimin
fayda fonksiyonu temelinde hareketle gelistirilmektedir. Dolayisiyla, makroekonomik
gelismelerin  hane halkinm fayda fonksiyonu yapisi iizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi aragtirmacilarin tizerinde durmasi gereken bir diger husus olarak
gbze carpmaktadir. iktisat politikasi uygulamalari, mikro ve makroekonomik
degiskenleri belirli bir gecikme siiresi ile etkilemekte olup iktisat politikasi
uygulamalarindaki celigkileri ve belirsizlikleri de ekonomik birimlerin tercihleri
iizerinde belirsizlik olusturarak makroekonomik istikrarinin tesisini olumsuz
etkilemektedir. Hilasa, ara§tlrmac1]arm hane halkimin tiiketim, yatimm ve tasarruf
tercihlerine olan etkisinin tespiti 6nem arz etmektedir. DSGE genel denge
modelleri temsili tiiketici ve temsili iiretici iizerinden galismakta olup &rnegimiz
ozelinde temsili tiiketici otomobil talep eden temsili bir hane halki iizerinden
tiiretilmektedir. Cobb-Douglas tipi fonksiyon kalibina sahip olan bir tiiketicinin
fayda fonksiyonu asagidaki denklemdeki gibi belirtilebilecek olup s6z konusu amag
fonksiyonu iizerinden hane halkimin titketim faaliyeti ile faydasi maksimize
edilmektedir (Torres, 2013: 34).

L = ‘[ylogC,+(1-y)log(1-L
nax Lagrange =) filylogC,+(1-p)log(1-L)]
U

1 no’'lu denklem ve sonrasinda siralanan 6rnek kapsaminda islem kolayhg
saglamak agisinda hane halkimn  tiiketiminin  hepsini  otomobile ayirdig

varsayilmistir. 1 no’lu ifade temsili hane halkimin fayda fonksiyonu temsil etmekte

olup Cz otomobil tiiketimini ortaya koymaktadir. Otomobil tiiketerek ve tiiketim

icin gerekli satm alma giiciine ulagmak igin cahsmak (L, ) suretiyle hane hall

fayda maksimize etmeye ¢alismaktadir. Temsili hane halki s6z konusu optimizasyon
isleminde biitge kisidi cercevesinde iglem yapmaktadir. Hane halkimin otomobil
titketim harcamalar ve yatimm harcamalar ise {iretim faaliyeti sonucu elde edilen
tretim faktorii gelirleri ile orantihdir. Bir bagka deyisle, otomobil tiiketimi igin
cahsmakta olan hane halki isci olabilecegi gibi isveren olarak aym zamanda iiretim
faktorlerinin de sahibi durumunda olabilecektir. Bir ekonomideki biitce kisidi ise
asagidaki bicimde gosterilebilmektedir (Torres, 2013: 34).
C,+1,=WL+RK,
(2)

2 no'lu denklem kapsaminda degerlendirildiginde han halki tiiketimi

gergeklestirmek igin cahsmakta, bir baska deyise emegini arz etmekte de W, ile
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tammlanan {icret gelirini elde etmektedir. Temsili hane halki iiyesi aym zamanda

isveren durumunda olabileceginden ihtiyag duydugu sermayeyi bor¢lanma yoluyla
temin edebilmektedir. 2 no’lu denklemde R, sermayeyi gosteren K, ’'nin kiralama

bedelidir. 2 no’'lu denklem biitgenin kullanim ve kaynaklamm iginde bulunulan ¢
doénemi i¢in gostermekte olup yatmmlar sermaye birikimi siireci ile
iliskilendirilmektedir (Torres, 2013: 34).

[t = Kz+1 -(1- 5)Kt
(3)

1, 2 ve 3 no’lu denklemler Lagrange optimizasyon iglemi dahilinde,

max Lagrange = Z B ([ylogC +(1-y)log(1-L)]-A[C,

(€1,:0,) pry

+K,,,—W.L, - (Rz +1- 5)Kt) degerlendirildiginde, asagidaki tiirev islemleri
uygulanmaktadir (Torres, 2013: 35).
OLagrange _ 7L_/1; _0
oC C
(4)
OLagrange 1-y

+AW, =0
oL 1-L
)
% = B4R +1-8)- 4, =0

(6)

OLagrange

Y Ct +Kt+l _(Rt +1_6)Kt _VVtLt =0
oA

(7)

4, 5, 6 ve 7 no'lu denklemler tizerinde gerek]i diizenlemeler yapl]arak
DSGE modellemesi gercevesinde otomobil tiiketimi ve bos zaman (1—-L, = O, )m

marjinal ikame oramin bos zamamin firsat maliyetine esitleyen kosul gegerli
kihnmaktadir. Ayrica, otomobil tiiketen hane halkimin fayda fonksiyonu otomobil
titketimi sonucunda bazi titketim ahgkanhk kaliplarma sahip olacagindan, 1 no’lu
denklemdeki fayda fonksiyonu otomobil titketim ahgkanhklar ile birlikte yeniden
diizenlenebilecektir.

Tiiketim ahgkanhklam gegmis dénemlerden devretmekte olup bir katsay:
ile agirhklandimlarak cari dénemdeki fayda fonksiyonuna 8 no’lu denklemdeki gibi
dahil edilebilecektir (Torres, 2013: 73).
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max Lagrange =3 _f'[ylog(C, =¢C, ) +(1=7)log(1-L)]
] =0
(8)
8 no'lu denklemde ¢ katsayisi titketim aligkanlklar gostermekte olup

ilgili denklem 2 ve 3 no’lu denklemler ile birlikte ele alinarak gerekli tiirev iglemleri
yapilarak tiiketiminin tamamm otomobile ayrran hane halki igin optimizasyon
kosullar elde edilebilecektir. Bu husus ayrica, tiiketicilerin kredi hacmindeki artisa
verdikleri cevabin kredi hacmindeki diisiise verdikleri cevaptan diisiik olmas1 haline
yol agabilecektir. Bir bagka deyisle, titketim ahgkanhklam sonucunda kredi hacminin
otomobil talebi iizerindeki etkisi asimetrik &6zellikte olabilecektir. Bu cercevede,
Hatemi-) ve El-Khatib (2016) tarafindan gelistirilen kiimiilatif toplamlar
yaklagiminin nedensellik testlerine dahil edilmesi énem arz edebilecektir.

DSGE modelleri ile iireticiler, para politikas1 yapicisi ve diger ekonomik
birimlerin kendi igindeki optimizasyonu bir arada ele ahnabilmektedir. Ne var ki,
mevcut ¢ahgmamn konusu kredi hacmi ile otomobil sektoriine yonelik talep arasi
kargihkh iliskiler oldugundan teorik modelleme siireci genisletilmemistir. Bununla
birlikte, 2008-2009 Global Finansal Krizi sonrasinda kredi hacmindeki degisikler
sadece geleneksel ve geleneksel politikalarin etkisi altinda olmamakta ve makro
ihtiyati politikalar da tiiketici kredilerini kayda deger olciide etkilemektedir.
Chadwick (2018) ¢alismasinda Tirkiye'de uygulanan makro ihtiyati para
politikasinin  tiiketici  kredilerine olan etkisini panel VAR modeli kullanarak
incelemigtir. Chadwick (2018)'in ¢ahsmas1 makro ihtiyati baglamdaki parasal
sikilasgtirmanin kredi hizindaki artigi sismrlama hususunda basarih oldugu ortaya
konulmugtur. Chadwick (2018)’e gére ayrica makro ihtiyati politikalar kredi
hacmindeki oynakhg giderisi yonde olmak ile bildikte, buna binaen kredi hacminin
simrlandimlmis olmasimin otomobil talebinin  artigim  simrlandiracagr  6ne
stiriilebilecektir. Disa agik yapiya sahip otomobil sektorii igin ilgili yondeki bir
iktisat politikastmin cari agig1 azalticr yonde olabilecegi one siiriilebilecek olsa da
gerekli ihracat artiginin saglamamas1 durumunda sektorii daralticr yénde olabilecegi
agiktir.,

Otomobil sektériiniin siirdiiriilebilirligi agisimdan kritik 6neme sahip kredi
hacmindeki biiyiiklikkler iktisat politikasi uygulamalarmin 6nemli 6lgiide etkisi
altmda bulunaktadir. Bu cergevede, bir iilkede uygulanan para politikasmdaki
degisikler para ve banka carpam {izerinden kredi hacmi iizerinde degisiklere neden
olmaktadir. Bununla birlikte, merkez bankasi tarafindan uygulanan faiz politikasi
ise kredi faiz oranlarm de etkileyeceginden kredi arz ve kredi talebi iizerinden
kredi hacmini belirleyecektir. Kredi hacmi, para politikasinin likidite yonetime bagh
olmak ile birlikte maliye politikasi iilkenin i¢ bor¢lanma gereksinimini ve dolasiyla
faiz oranlam tizerinden kredi hacmini etkileyecektir. Kredi hacmindeki degisiklerin
otomobil sektorii tizerindeki dogrudan etkilerinin belirlenmesi amaciyla, otomobil

kredilerinin  biyiikligiindeki degisiklerin yakindan izlenmesi gerekmektedir.
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Yildirim vd. (2012) ¢ahsmalarinda Vektor Hata Diizelteme (VEC) modeli kullanarak
otomobil sektoriine saglanan tiiketici kredileri ile Tiirkiye’deki otomobil iiretimi
arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmislardir. ilgili cahigmanin bulgular, tiiketici
kredileri babinda degerlendirilecek otomobil kredilerinin uzun vadede otomobil
tiretiminin  nedeni oldugu yoniindedir. Bununla birlikte, Yildimm vd. (2012)
otomobil iireticilerinin iiretim stratejilerini olugtururken otomobil kredilerindeki
degisimleri dikkate almalam gerektigini onermistir. Bir basgka deyisle, otomobil
kredilerindeki degisiklerin izleyen donemlerdeki otomobil talebinin artis veya
azahgma isaret ettiginin alti cizilmistir. Dolayisiyla, Yildimm vd. (2012) zaman
boyutu igerisinde arz ve talep arasindaki uyumlagtimlmamn saglanmasimm sektériin
istikrarh gelisimi agisindan 6nemli oldugunu ima etmiglerdir.

Arz ve talep dinamiklerinin anlagilmasi hususunda es-anlik denklem
sitemleri ve ara¢ degisken metoduna dayah ampirik yéntemler bilimsel literatiirde
yaygin olarak kullamlmakta olup (Boogen vd., 2017; Chanthawong, 2016; Rehman
Khan vd., 2018; Soderbery, 2015), séz arz ve talebin zaman boyutu igerinde nasil
uyumlastirabilecegi hususunda ¢ikarimlara  gidilebilmektedir. Bununla birlikte,
otomobil sektériindeki tiretimin belirlenmesi hususunda sektérde tiretim yapan
isletmelerin ve tiiketicilerin finansal durumlam ve bor¢lanabilme kapasiteleri 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle, igletmelerin bor¢lanma hususunda tabi olabilecegi
finansal kisitlamalarin DSGE modelleri kapsaminda ele ahinmasi sektoriin arz talep
dinamiklerinin anlagilmas1 agismdan 6nem arz edecektir. Yildimm vd. (2012)
cahsmalarinda otomobil iiretimi incelemigken, toplam talebin ve dolaysisiyla toplam
pazarin 6nemli bir gostergesi olan otomobil satiglarimi belirleyen faktorlerin
hangileri olabilecegi Kitapc1 vd. (2014) tarafindan analiz edilmistir. ilgili galismada,
Kitapar vd. (2014) ¢oklu regresyon ve yapay sinir aglam yontemlerini kullanarak
déviz kurunun, otomobil kredilerinin, vergilerin, enflasyon orammin otomobil
fiyatlarmin ve petrol fiyatlanmin etkilerini incelemigtir. Kitapai vd. (2014)’tn
bulgular yerli param deger kazanmasmi otomobil satiglamm yiikselttigini ortaya
koyarken, kredi hacminin genislemesinin ve vergi indirimlerinin otomobil pazarm
biiyiittiigti de cahsma ile saptanmistir. Bu cercevede, otomobil kredi faiz
oranlarindaki diigiintin/artigm  talebi yiikseltecegi/azaltacagi 6ne siiriilmiistiir.
Kitapar vd. (2014) yapay sinir aglam yaklasimmm ¢oklu regresyon modeline kiyasla
otomobil talebinin gelecekteki durumunu tahmin etmede daha basarih oldugunu
bulmustur. Ancak, Kitapa1 vd. (2014) enflasyon orammin, otomobil fiyatlarnin ve
petrol fiyatlarindaki degisiklerin otomobil talebi iizerinde 6nemli belirleyiciler
olmadig1 ¢oklu regresyon ve yapay sinir aglar yontemi ile ortaya konulmustur.

Kitapar vd. (2014)tn bulgulam otomobil talebinin gelecege yonelik
tahminleri {izerinden etki-tepki ve yaryans aymsgtirmasi analizi yiiriiten Safak
(2018)'in bulgulan ile celismektedir. Safak (2018) calismasinda VEC ve Yapisal
Vektor Otoregresif modeli (SVAR) kullanarak tiiketicilerin gelir seviyesinin ve
petrol fiyatlarimim Tiirkiye'deki otomobil talebini agiklamada 6nemli bir role sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, Safak (2018) toplam faktér
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verimliliginin yiikselmesinin otomobil sektériiniin hem arz hem de talep yéniinden
olumlu yonde destekleyecegini belirleterek, otomobil sektériiniin sadece kredi
geniglemesine bagh olarak biiyiitiilmemesinin altim ¢izmigtir. Safak (2018) toplam
faktor verimliliginin yiikseltilmesi ile sektoriin yapisal doniigim gegirebilecegi ve
dis agk sorunun ortadan kalkabilecegini ileri siirmiistiir. Safak (2018)’e gore,
toplam faktor verimliliginin yiikselmesi ise uzun vadeli bir siirece tabi olup mikro
iktisat politikalarina ve sektorel iktisadi planlama ile iligkili bir durum olarak kabul
edilmektedir.

Otomobil sektoriiniin yapisal déntigiimiiniin saglanmasi sadece toplam
faktor verimliliginin yiikselmesi biciminde tammlanamayabilecektir. Bu cercevede,
gergeklestirilen teknolojik ilerlemeler sonucunda elektrikli araglar konvansiyonel
araglarin yerini almakta olup Tiirk otomobil sektériiniin séz konusu siirece
adaptasyonu uzun vadede diinya ticareti igerisindeki agirhgim olumlu yénde
etkileyebilecektir. Dolayisiyla, maliye politikas1 araglarindan olan vergi ve tegvikler
elektrikli ara¢ iiretimi hususunda Tirk ireticisini tesvik edici bigimde
kullamlabilecektir. Shafiei vd. (2018) ¢ahsmalarinda konvansiyonel araglar igin
gerekli olan yakiti saglamak amaciyla petrol ithalati gerceklestiren izlanda 6rnegini
ele alms ve maliye politikasi araglammin nasil kullamilabilecegini analiz etmistir.
Shafiei vd. (2018) senaryo analizi gerceklestirerek benzin vergilerinin ve fosil yakit
kullanan otomobillere yonelik vergi artimlmasimin elektrikli ara¢ kullammmi uzun
vadede yiikseltecegi bulgusuna ulagmmstir. Bununla birlikte, Tiirkiye gibi izlanda’ya
kiyasla daha genis bir otomobil pazarma sahip iilkelerde benzer cercevedeki vergi
artiglarmin otomobil pazarm daraltacagi agiktir. Buna gore, otomobil sektoriinde
yapisal déniigiimiin saglanmasimim maliye politikasi tedbirleri ile gergeklestirilmeye
caligilmasimin  sektoriin  dinamiklerini olumsuz yonde dahi etkileyebilecegi 6ne
stirilebilecektir. S6z konusu 6nermeler Chen vd. (2010)’a uygun bi¢imdedir. Bir
baska deyigsle, Chen vd. (2010) cahsmasinda vergiler ile otomobil sektoriiniin
gelisiminin  saglamp saglanmayacagim ABD ekonomisi 6zelinde incelemistir.
Yildimm vd. (2012)’e benzer sekilde Chen vd. (2010) otomobil talebini etkileyen
faktorlerini otomobil sektoriindeki firmalarm karhhgma olan etkilerini dolayh
bigimde arastirmistir. ilgili ¢ahsmamin bulgulam satis vergilerinin diisiisiiniin
sektérdeki firmalarm karhhgim yiikselttigini ve stok maliyetlerini énemli bir
bigimde degistirdigini ortaya koymustur.

Kredi hacmi iilkedeki iktisat politikasi uygulamasimin etkisi altinda olup
otomobil talebinin siddeti de bir ekonomideki bor¢ seviyesinin belirli bir diizeyde
kalmasma sebebiyet verebilmektedir. DSGE modelleri kapsammda konu
degerlendirildiginde, otomobil tiiketime yonelik ahskanhk 6n plana ¢kmak ile
birlikte gegmis donemlerde belli bir titketim seviyesini yakalayan otomobil tiiketici
soz konusu seviyenin altina diigmek istemeyeceklerdir. S6z konusu hususlar Walks
(2018) tarafindan hesaba katilmms ve Kanada'nin en biiyiik sehirleri ele alnarak
hane halkimin borg seviyesi ve otomobil talebinin finansman bi¢imi arasindaki
iligkiler incelenmigtir. Walks (2018)’e gére otomobil talebini belirli ahskanhklara
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tabi olmas1 ve otomobil bagimhhgm yiiksek olmasi Kanada igin genel olarak gegerli
olmak ile birlikte baz bélgelerde séz konusu iliskinin her zaman icgin gegerli
olmadigr ortaya konulmustur. Otomobil tiiketime yonelik ahgkanhklar tiiketicinin
fayda fonksiyonu igerisinde yer bulmakta olup otomobil tiiketime yénelik zaman
boyutu igerisindeki maliyetlerde otomobil tiiketime yonelik bagimhhg
etkileyebilecektir. Mulalic ve Rouwendal (2015) ¢alismalarinda kabin biiyiikligi ve
motor giicti gibi sabit ve degisken maliyetlerin otomobil talebi tizerindeki etkilerini
ilgili faktorlere kalemlere tiiketicilerin fayda fonksiyonluda yer vererek analiz
etmistir. Mulalic ve Rouwendal (2015) teorik modelin yam sira ampirik model
kullanarak, otomobilin ézelliklerinin gelismesine bagh olarak tiiketicilerin 6demeyi
gore aldiklam miktarm artiginin sabit ve degisken maliyet artigindan daha yavas
isledigini ortaya koymustur. Bir bagka deyisle, Mulalic ve Rouwendal (2015) benzin
fiyatlam ve wvergi oranlarmdaki artiga tiiketicilerin kullandiklam  otomobilin
kalitesinden &diin vererek cevap verdigi bulgusuna ulagmistir. S6z konusu parasal
maliyetlerin yam sira otomobil tiiketiminde marka bagimhhgim etkileyen unsurlar
da otomobil talebine yénelik analizde dikkate ahnmaktadir. Bu noktada, Kumar vd.
(2017) cahsmasinda Hindistan’da ticretsiz yetkili servis hizmetleri sonrasi
miisterinin markaya olan bagimhhgmna olan etkisini degerlendirmistir. Kumar vd.
(2017) bakim onarm servis hizmetin kalitesinin yiikseltilerek hizmet siiresinin
digtirtilmesinin  marka bagimhhgm artiran birincil faktor oldugu bulgusuna
ulagmistir. ilgili cahismada ayrica, tiiketicilerin aidiyet bagi kurduklar otomobilleri
ve onlarin markalammin bakim onarmm istasyonunda daha fazla vakit gegirmelerini
saglayacak zeminin saglanmasi 6nerilmistir.

Otomobil talebini etkileyen faktérler ekonomik ve ekonomik olmayan
faktorler bigiminde simflandimlabilecek olmak ile birlikte her iki tipteki faktorlerin
otomobil talebi iizerindeki etkileri asimetrik olabilmektedir. S6z konusu durum
makroekonomik faktorler icin daha ol¢iilebilir nitelikte olup aym orandaki bir gelir
artigi/fazaligimn otomobil talebi tizerinden olusturabilecegi ters yonlii etkiler mutlak
deger olarak aym gerceklesmeyebilecektir. Bununla birlikte Safak (2018) kredi
hacminin geniglemesinin tiiketicilerde ilave alim giicii olusturacagi bulgusuna
ulamms ve bu cahgma Safak (2018)’e binaen ticari ve bireysel kredilerin otomobil
talebi iizerindeki etkileri asimetriktik etkileri dikkate alan Toda ve Yamamoto
(1995) ve Hatemi-] (2012) nedensellik yaklagimm ile incelenmistir. Yaklasim VAR-tipi
modellere dayal oldugundan otomobil talebini kredi hacmi iizerindeki asimetrik
etkileri nedensellik iliskisi kapsaminda irdelenmistir. Bu yolla, Walks (2018)’e uygun
olarak otomobil talebinin tabi olabilecegi tiiketim ahgkanliklarmm borgluluk
seviyesi tizerindeki asimetrik etkileri analiz edilmistir. Asimetrik etkiler ise Hatemi-J
ve El-Khatib (2016)'a uygun bigcimde elde edilen kimiilatif pozitif ve negatif
toplamlar iizerinden kurgulanmstir.
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3. Ampirik Metodoloji
3.1. Ampirik Model
iktisadi iligkileri agiklamak amaciyla kullanilan ekonometrik modeller

degiskenler arasindaki iligkileri fonksiyonel yapida kabul etmektedir. S6z konusu
modellerde = f(Xx) kapsaminda bagimli bagimsiz  degisken ayrmmina
gidilmektedir. Bununla birlikte, makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkiler her

zaman icin yukardaki fonksiyonel gercevede ifade edilmemektedir. Makroekonomik
degiskenlerin kargihikh etkilesim halinde olup bagimh bagimsiz degisken ayrimmim
net olarak tammlanmadigr es-anh denklem sistemleri makroekonomik analiz igin
kullamlabilmektedir. Dolayisiyla, bu amagla Vektor Otoregresif (VAR)-tipi modeller
kullamlmakta ve 2 ve da fazla degisken arasindaki gelecek dénemdeki iligkiler,
nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans aymgtirmasi analizi
yardimiyla incelenebilmektedir. Bu cercevede, Granger nedensellik analizi (VAR)-
tipi modellerin en temel araci niteligini tasimakta olup ilerleyen dénemler igin bir
degiskenin diger degisken iizerindeki etkisi olup olmadig1 temel diizeyde
belirlenebilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
yaklasimina gére ise, VAR-tipi modelde diizey degerinde duragan olmayan
degiskenler digsal degiskenler olarak modele dahil edilmektedir. Calismamizda
otomobil talebi degiskeni kullamlmakta olup s6z konusu degiskenin analiz
edilmesinde degiskenler GSYiH, nominal déviz kuru, yurt igi yurt disi enflasyon
farki gibi bir¢cok makroekonomik degisken kullamlabilmektedir. Bununla birlikte,
otomobil talebini etkileyen makroekonomik faktorlerin tamaminin hesaba katilmasi
VAR-tip modellerin teorik kisitlar ile SVAR ve SVEC modeli bigimine déniigmesine
neden olacaktir. Ancak, her iki model temelinde yiiriitiilecek etki-tepki fonksiyonlar
ve varyans ayristirmasi analizi Granger nedensellik analizinin 6niine gegebilecektir.
Safak (2018) tarafindan yapilan ¢ahgmada Tiirk otomobil sektériinde talebin temel
belirleyicilerinden biri olarak kredi hacmi biyiikligii saptanmms bu s6z konusu
caligmaya binaen bu c¢ahgmada otomobil talebi ile temel nitelikteki bir
makroekonomik degisken olan kredi hacmi arasindaki asimetri iligkisinin varhg
dikkate alimmistir. Bu kapsamda, Hatemi-] (2012) ve Hatemi-] ve El-Khatib (2016)’a
uygun olarak degiskenler kiimiilatif toplamlarina aymlarak seriler olusturulmus ve
aralarindaki iliski Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi] (2012) bootstrap
nedensellik analizi ile yorumlanmistir.

Ampirik analizde ele almacak degiskenler logaritmik &lgekte kayith
otomobil sayis1 (0tsay,) ve logaritmik dlgekte (k7e,) kredi hacmi biiyiikliikleri
olup ilgili degiskenleri kapsayan VAR modeli 2006:01-2017:12 donemi i¢in ayhk veri

kullanmaktadir. Her iki degisken iizerinden kiimiilatif toplamlar elde edilmis olup

gerekli islem icin Matlab prograrm kapsaminda cahsan TDICPS modiilii adapte
edilmistir. Bu cercevede, otsayf, otsay, , kre:, kret_ degiskenleri 2006:02-

201712 doénemi icin elde edilerek kredi hacmindeki artigm/diisiisiin otomobil
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talebindeki artl§m/d1'j§ﬁnﬁn nedeni o]up o]madlgl Toda ve Yamamoto (1995) ve
HatemiJ (2012) nedensellik testleri ile analiz edilmistir. ikinci asamada ise,
otomobil talebindeki artigin/diisiiniin kredi talebi {izerinden bankacihk sektoriiniin
toplam kredi hacmindeki artigin/diisiisiin nedeni olup olmayacag analiz edilmistir.
Her iki kapsamda, soz konusu degiskenler arasi iligkide asimetri bulunma olasihg
degerlendirilerek ilgili durumun varhgmn otomobil sektdrii i¢in olasi sonuglam
degerlendirilmistir. Veri setinin tiimii TCMB ve Otomotiv Sanayicileri Dernegi
(OSD)'nin istatistiksel veritabanlarindan elde edilmis, ampirik analizler ise Gauss,
Matlab ve E-VIEWS 10 programlar ile gergeklestirilmistir.

3.2. Vektér Otoregresyon (VAR) Modeli

Degiskenler arasi es-anh iliskilerinin tahmin siirecinden hesaba katan K-
boyutlu ve dissal degiskenleri de igeren VAR(p) modeli asagidaki bicimde ifade
edilebilmektedir.

v, =4y, +...+Apyt_p +D, +u,

(9)
buna gore; ¢ =1,2,...T biciminde olup p yukaridaki VAR modelindeki

gecikme uzunlugunu gostermektedir. ), =(yll,...,th)' ise modelin igsel

degiskenleri kapsayan K elemanh bir vektér bigimindedir. Bu cercevede, ilgili

degiskenlerin katsayr matrisi (K X K) boyutlarinda olan 4, ile tammlanmaktadir.
9 no’lu denklemdeki Dx vektorii ise deterministik terimler olan sabit terim, lineer
trend terimi ve kukla degiskenlerden olusabilmektedir. Modelin hata terimleri u, ile

temsil edilmekte olup u, =(u1,,...,uKt) kx1 beyaz giiriiltii sok siirecine tabi

olmaktadr. E(ut) =0 olup E(ut ,u

matrisini belirtmektedir
(Liitkepohl, 2005: 13).

;) = Zu bicimindeki pozitif tammh kovaryans

Yukarida tammlanmis VAR(p) modeli matris iglemleri kullanilarak da
ifade edilebilecek olup bu yolla Granger nedensellik analizinin isleyisi daha net

bi¢cimde ortaya konulabilmektedir. Granger nedensellik iliskisine gére, y,,’in
modelin bir diger degiskeni olan ), ile nedensellik iligkisine sahip olmasi y,,’in
V,,'in gelecek donemlerdeki tahminlerini iyilestirmesi bigiminde anlagilmaktadir.
Y, in Y, flizerinde Granger nedensellik iligskisine sahip olmadigim 6ne siiren
hipotez (/) Oy, = 0,i=1,2,...,p+1 ile teste tabi tutulmaktadir. Asagidaki

10 no’lu denklem kapsaminda degerlendirildiginde, ¥, 'nin gecikmeli degerlerinin
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modelin y,, kisminda bulunmamasi durumunda y,, »,, i¢in Granger nedensellik

iligkisine sahip olmadig1 sonucuna varlmaktadir (Liitkepohl, 2007: 167).

{ylz}zpzﬂ A Qi | Vig—i +CDI+{u”}

Yo i1 | @i O || Vo Uy,

(1)

10 no'lu denklemde matris iglemleri ile tammlanan siire¢ kapsaminda,
Toda ve Yamamoto (1995) tipi Granger nedensellik analizi de yapilabilmektedir.
Toda ve Yamamoto (1995) tipi nedensellik analizine istatistiksel bilgi kriterlerinin
onerdigi gecikme uzunluguna dayanan VAR modeli temel olusturmaktadir. ilgili
testte degiskenlerin diizey degerlerindeki duraganlik mertebelerine gore modelin
gecikmeli degerleri dissal degisken olarak modele katilmaktadir. Bir bagka deyisle,
birinci fark diizeyinde duragan hale gelen ve aralarmda esbiitiinlesim iliskisinin
bulunmadigi degiskenlerden olusan birinci fark degerleri ile tahmin edilmis VAR
modelinin iktisadi agidan tabi olabilecegi giigsiizliikler ortadan kaldimlmaktadir. Bu
yolla ayrica, diizey degerinde olan degiskenleri iceren VAR modeli ile degiskenleri
duraganhk diizeylerini yanhs tespitinden dogan riskler en aza indirilecek (Mavrotas
ve Kelly, 2001) ve degiskenlerin olasi duraganhk dereceleri digsal degiskenler
vasitastyla hesaba katilmis olunacaktir (Toda ve Yamamoto, 1995). Sonug olarak, 9

ve 10 no'lu denklemlerdeki model X, , dissal degisen vektorii ve ilgili vektoriin

katsayr matrisi ise Bj ile yeniden diizenlenebilecek ve dmax ise s6z konusu digsal

degiskenin maksimum gecikme uzunlugunu tammlayacaktir.

3.3. Kimiilatif Toplamlar Yaklagim
Kimiilatif toplamlar yaklagimi  dogrultusunda, VAR-tipi modellerde

bulunan degiskenler arasindaki nedensellik analizi gerceklestirilebilmektedir. Bu
cercevede, J, ve ), rassal yiiriiylis siirecine tabi olmasi halinde asagidaki iki

denklem tiiretilebilmektedir (Hatemi—], 2012: 449).
I
Vi = Vi TU = Yy +Zgli
i=1
()
!
Yo =V TU =Yoo T+ ngi
i=1
(12)

11 ve 12 no’lu denklemlerde sabit terimler olan y,, ve ¥,, aym zamanda

her iki rassal yiiriiyiis siirecinin baglangic degerlerini gostermekte olup &, ve&,;

ile her iki denklemin beyaz giiriiltii dagilhm terimleri tammlanmaktadir. Kiimiilatif
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toplamlar yaklagim  kapsaminda aymstimlan  pozitif ve negatif soklar ise

&, =max(g,;,0), &,, =max(s,,,0), &, =min(g,;,0) ve

6‘2_1.=min(&'zi,())yazﬂabi]ecektir (Hatemi-), 2012: 449). Dolaysiyla, asagida

tammlanan siiregler elde edilmektedir.

t t
— e + -
Y=V té, =Vt Zgit + Zgit
i=1 i=1
(13)

t t
N _
Vo =V T8, =y +Z‘92t + Zgzt

i=1 i=1
(14)
13 ve 14 nolu denklemler ile Y, ve YV, kiimulatif bigimde

(ylt = Zizlé‘;,yl; = ZE:]‘C"]:" y;, = 2§=1€; ve Y, = Eﬁzlé‘;i) olarak ifade
edilebilmekte ve bu kapsamda pozitif ve negatif soklarm diger degiskenler iizerinde
kahcr etki sahibi olabilecegi kabul edilmektedir. Ornegin, negatif kiimiilatif soklarm
nedenselligi degerlendirildiginde ise, y,, = (y;t,y;t) olarak kabul edilerek asagida

ifade edilen VAR modeli dahilinde nedensellik analizi yapilabilmektedir (Hatemi-],
2012: 449). Bu cercevede, 2 degiskenli bir VAR modeli asagidaki bigime
tiiretilebilmektedir.

13 ve 14 no'lu denklemler ¢ercevesinde her bir degiskeninin kiimiilatif

+

ifadeleri sekillerinde yazilmakta olup (ylt = Zizlé‘;,y;’ = Z§:1‘91;' y;t = 2E:l‘c"Zi

ve YV, = 2;:1821 ), pozitif ve negatif soklarin diger degiskenler iizerinde kahc1 etki
sahibi olabilecegi varsayilmaktadir. Pozitif kiimiilatif soklarm nedenselligi
incelendiginde ise, yf, = (y;;:y;t) olarak kabul edilerek agagida ifade edilen VAR

modeli dahilinde nedensellik analizi yapilabilmektedir (Hatemi-), 2012: 449). Bu

cercevede, 2 degiskenli bir VAR modeli asagidaki bigime tiiretilebilmektedir.
V., =v+A4y,, +...+Apyl__1 +u,

(15)
15 no'lu denklemde modelin sabit terimi terimler V’in iginde

kapsanmakta, trend ve digsal degiskenler 15 no'lu modelde ihmal edilerek
tammlanmamstir. 15 no’'lu model kapsaminda, yt_ nin k. elemanmm yz_ nin @

elemam iizerinde Granger nedensellik iligkisine sahip olmadigi yoniindeki hipotez
teste tabi tutulmaktadir.
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4. Ampirik Veri ve Analiz
4.1. Ampirik Veri

ileri zaman serisi modellerinde kullanlacak degiskenlerin duraganhk
ozelliklerinin - belirlenmesi en uygun model tipinin tespiti aqisindan gerekli
olmaktadir. Aralarindaki ekonomik iligkilerin  degerlendirilecegi degiskenlerin
duraganhk &zelliklerine gore, VAR, VEC veya ARDL modelleri belirlenebilmekte
olup modellerin tahmin siireci belirli kisitlar tizerinden ytritiilebilmektedir.
Bilimsel literatiir incelendiginde, zaman serisi modellerinin duraganhk &zelliklerinin
tespiti i¢in en yaygm testin kullamlam Augmented Dickey-Fuller (ADF) oldugu
goriildiigiinden, bu ¢ahgmada 6ncelikle ADF testi kullamlmistir. ADF testinin hangi
deterministik terimlerin dahil edilmesi ile yapilacag teste tabi tutulan degiskenin
duraganhk o6zelliklerini farkh bigimde saptanmasi sonucuna neden olabileceginden
Pantula (1989) tarafindan gelistirilen prensip uyarmnca deterministtik terimler ADF
testinin temel aldig1 regresyon modeline dahil edilmistir. ADF testi igin gerekli
regresyon modelinde dikkate ahnan maksimum gecikme uzunlugu 8 olup séz
konusu gecikme uzunlugunun artimlmasi 6nerilen gecikme uzunluklarinda
degisiklige neden olmammstir. Tablo 1, ADF test sonuglarm belirtmek ile birlikte,
ampirik analize dahil edilmesi disiiniilen tim degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadiklam ve birinci farklam ahndiginda duragan hale geldikleri
goriilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler ADF-Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu
oto, (c,t) -2.56 6
Aoto, (c) -3.29 5
kre, (c,t) -2.66 3
Akre, (c) -4.19 2
oto, (c,t) -3.0 6
Aoto; (c) -3.00 5
oto, (c,t) -0.63 0
Aoto, (c) -3.16 6
kre’ (c,t) -2.82 5
Akre' (c) -8.71 2
kre; (c,t) -2.89 5
Akre; (c) -419 2

Not: Sabit terimli (¢ ) ADF testi icin, %l, %5 ve %10 anlamhhk diizeyindeki kritik
degerler srasiyla -3,47, 2,88 ve -2,57'dir. Sabit ve trend terimli (¢,?) ADF testi
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i¢in, %I, %5 ve %I10 anlamhhk diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -4,02, -3,44 ve
-3,14'dir. S6z konusu kritik degerler MacKinnon (1996)’a uygun olup ADF testi
regresyon modelindeki gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (ABK) tarafindan
belirlenmistir.

Degiskenlerin  duraganhk 6zelliklerinin  tespiti  hususunda, zaman
serilerinin  tabi olabilecegi yapisal kimlmalar 6nem arz edebilmektedir. Bu
cercevede, zaman serilerinde bulunan yapisal kimlmalar goérsel bir inceleme ile
belirlenebilecegi gibi kompleks istatistiksel teknikler ile yapisal kimlmalar dikkate
alan duraganhk analizi de gegeklestirilebilmektedir. Calismarmzin  konusu
kapsaminda degerlendirildiginde, kayith otomobil sayisinda ve ticari ve bireysel
kredi hacminde 6zellikle 2008-2009 Global Finansal Krizi sonrasinda kirilmalarin
bulunmus olabilecegi grafiksel inceleme sonucu 6ne siiriilebilecektir. Bu ¢alismada
ayrica, istatiksel olarak énerilen yapisal kimlma tarihlerini hesaba birim kok testi de
kullamlmigtir.  Yapisal kimlmah  birim kok testi i¢in dikkate alinan modelin
maksimum gecikme uzunlugu ise, ADF testine uygun olarak 8 olarak belirlenmistir.
ADF testi sonuglarina benzer sekilde, Tablo 2’de gériilecegi iizere yapisal kimlmah
birim kok testi sonuglam da serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarm
gostermektedir. Her iki birim kok testi sonuglar, degiskenler arasinda esbiitiinlesim
iligkisinin  olabilecegini ima ettiginden, esbiitiinlesme derecesi Johansen
esbiitiinlesme testi yardimiyla aragtimlmis; ancak degiskenler arasinda es-

buttinlesim iligkisi %5 anlamhlik diizeyinde tespit edilememistir'.

Tablo 2: Yapisal Kimlmali Birim Kok Testi Sonuglan

61

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu O]:;::z "YF:EE?I
oto, (c,t) -4.99 6 2008 M09
Aoto, (c) -13.67 0 2010 Mo7
kre, (c,t) 374 3 2013 Mo2
Akre, (c) -10.44 0 2006 M06
oto, (c,t) -4.76 6 2010 Mi2
Aoto; (c) -12.20 0 2006 Mo7
oto, (c,t) -5.57 0 2009 M06
Aoto, (c) -1.82 0 2010 Mo3

1 fstenilmesi durumunda, Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari temin

edilebilecektir.
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kre (c,t) -3.46 5 2014 Mo2
Akre! (c) -13.38 0 2006 M06
kre; (c,t) -5.15 8 2008 M09
Akre; (c) -8.09 0 2009 Mo7

Not: Yapisal kirilmal ve sabit terimli (C) test igin, %I, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerler sirasiyla -4,94, -4,44 ve -4,19'dur. Yapisal kirilmali ve sabit ve trend terimli
(c,t) test igin, %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler sirasiyla —5,71, -5,17
ve -4,89'dur. S6z konusu kritik degerler Vogelsang (1993)’e uygun olup testin regresyon

modelindeki gecikme uzunlugu ABK tarafindan saptanmistir.

4.2. Ampirik Analiz

Bu calismada, Tiirkiye'de bankacilik sektériiniin vermis oldugu ticari ve
bireysel kredi hacmi ile kayith otomobil sayis1 arasindaki iligkiler, Toda ve
Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012)'a uygun olarak yapilan nedensellik analizi
yardimiyla analiz edilmistir. Bu cercevede; ADF testi i¢in kullamlan regresyon
modelinin gecikme uzunlugu olan 8e uygun olarak, Hatemi] (2012) ve Toda ve
Yamamoto (1995) testlerinin dayandigi VAR modellerinde de aym maksimum
gecikme uzunlugu hesaba katilmistir. Ote yandan, her iki testte de degiskenler
arasindaki iligkilerin tabi olabilecegi asimetrik etkiler kiimiilatif toplamlar yaklagim
ile incelenmistir. VAR modeli yapis1 temelinde yiiriitillen Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik analizinde diizey degerinde duragan olmayan degiskenler modelde
bulundurularak, degiskenlerin gecikmeli degerleri digsal degiskenler olarak modelin
tahmin siirecinde degerlendirilmistir. Her iki nedensellik testinin dayali oldugu

VAR modelinin gecikme uzunlugu ise ABK tarafindan &nerilmis olup Toda ve

Yamamoto (1995) testinde d. olarak tammmlanan modelin dissal degiskenlerinin

max
gecikme uzunlugu degiskenlerin  diizey degerindeki duraganhk mertebeleri
dogrultusunda tespit edilmistir. Tablo 1 ve 2'de sonuglam gosterilen duraganhk
analizi Toda ve Yamamoto (1995) testinin dayandigi VAR modellerinin her birinin

d degerini ise 1 olarak ortaya koymustur. Dolayisiyla, (kret,otot)’,

max
(kre,ot0]), (kre ,oto), (kre ,oto;), (kre ,oto) gibi 5 adet
vektor bulunmus ve ABK'ne gore belirlenen gecikme uzunluklam {izerinden tahmin
edilen VAR modelleri tahmin edilmistir. S6z konusu modellere binaen, ¢coklu ARCH
etkisinin yoklugun ve kahntilarin normal dagihmin varhg yoniindeki hipotezler test
edilmistir. Tablo 3'de gosterildigi iizere s6z konusu hipotezler %5 anlamhhk
diizeyinde ret edilmis ve dolayisiyla Hatemi-] (2012)’e uygun olarak normallik ve
sabit varyans varsayimima dayah standart metotlarmin zayif sonuglara tiretebilecegi

belirlenerek bootstrap yaklagimm tizerinden nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Tablo 3: VAR Modellerinde Coklu Normallik ve ARCH Etkisinin Testi
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klu N Ilik- klu ARCH
VAR Modeli Yapisi Goklu ?rrrra P (;o. .u oo Gecikme Uzunlugu
degeri Etkisi-p degeri
(kre,,ot0,) 0.000 0.020 7
(kre',oto,") 0.000 0.015 5
(kre, ,oto0,)' 0.000 0.027 8
(kre, ,oto,")' 0.000 0.040 4
(kre',oto,)' 0.000 0.030 5

4.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi kapsammda, Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-]
(2012) testleri gergeklestirilmekte ve izleyen donemler tiiketici kredilerindeki
degisimin otomobil talebinin &nemli bir belirleyici olup olmayacag analiz
edilmektedir. Dolayisiyla, kredi hacminde meydana gelen soklarm izleyen
dénemlerde otomobil sektérii iizerindeki yansimalar talep ve arz yoniinden
irdelenebilecek ve kredi genislemesinin sektérel biiyiime ve kalkinma amaciyla
kullamhp  kullamlamayacagr  degerlendirecektir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de
otomobil talebi ticari ve bireysel kredilerinin kayda deger bir belirleyici olarak
varsayildigindan her iki nedensellik yaklagim ile kayith otomobil sayisinin kredi
hacmi tizerindeki etkileri nedensellik analizine tabi tutulmustur. Asimetrik etkileri
de Hatemi] ve El-Khatib (2016)'a uygun olarak gkartilan kiimiilatif pozitif ve
negatif toplamlar ile dikkate alan Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012)
testleri sonuglam asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4: Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) Nedensellik Analizi

63

Sonuglar
%I %5
. Diizeyinde | Diizeyinde
Gecikme Test p- MWALD
H Hipotezi . . . L. Bootstrap Bootstrap
0 Uzunlugu | Istatistigi | degeri Test o o
oo Kritik Kritik
Degeri . . -
Degeri Degeri
Ol‘Ot *> kl"et 7 10.442 0.164 8.066 20.091 14.939
oto,] #> kre; 5 13783 | 0.047 | 47474 | 92.033 24.821
otot’ *=> kre; 8 19.201 0.013 21.810 21.831 16.100
otot* #£> kre; 4 2.264 0.687 2158 13.941 9.858
oto, #> kre' 5 9391 | 0.094 | 17.442 92106 24.824
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kre, #> oto, 7 8.066 | 0326 | 10443 20.467 15.104
kre® +

e/ #> oto, 5 14.683 | 0.038 | 47.523 78.317 24.458
kre; #> oto, 8 8.840 0356 | 13.043 21.624 15.924
kre, #> otot+ 4 8.322 0.080 | 0.784 14166 0.833
kre #>oto, 5 1903 | 0.862 | 17.507 78.324 24.459

Toda ve Yamamoto (1995) ve Hatemi] (2012) nedensellik analizi
sonuglarina gore, kret degiskenin izleyen donemlerde 0f0, degiskeninin nedeni

olmadigr yoniindeki hipotez %l ve 5 diizeylerindeki kritik degerler dikkate
ahndiginda reddedilememektedir. Bir bagka deyisle, kredi hacmindeki degisiklerin
otomobil talebinin temel bir belirleyici olmadigi 6ne siiriilebilecektir. Bununla
birlikte, asimetrik etkiler kiimiilatif toplamlar yaklagimn dikkate alindiginda kredi
hacmindeki artis ve azaliglarin otomobil talebi iizerindeki etkileri yukardaki

sonuctan farkhlagabilmektedir. kre; ile temsil edilen degiskenin izleyen

dénemlerde Ol‘Ot+ tizerindeki nedensellik iligkisine sahip olabilecegi Toda ve

Yamamoto (1995) Hatemi-] (2012) nedensellik testinin %5 kritik degeri kapsarminda
ortaya konulmakta olup kredi hacmindeki diisiisiin kayith otomobil sayisim
azaltmayacag yoniindeki hipotez ise ret edilememistir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de
otomobil talebinin bazi yerlesik tiiketim ahgkanhklarma tabi olabilecegi ve kredi
hacmindeki diisiislerden olumsuz yonde etkilenmeyecegi ileri siiriilebilecektir. Soz
konusu sonuglar s;iginda ayrica, Tiirkiye'de kredi hacmi genisletilerek otomobil
talebinin tetiklenebilecegi ve sektorde izleyen dénemlerde iiretim artigit meydana
gelebilecegi soylenebilir. Bu noktada, kredi hacmindeki artiglarin kaynaklarinm
belirlenmesi finansal ve makroekonomik istikrar ve dolayisiyla otomobil sektériinii
gelisimi agisindan 6nem arz etmektedir. Bankacihk sektoriiniin kredi hacmi artigi
bankacihk sektériindeki mevduatlarin yiikselmesi ile iligkili bir husus olup yurt
digindan iilkeye sermaye girislerinin de bankacihk sektoriinin kredi hacmini
yiikseltecegini belirtmek yanhs olmayacaktir. Ote yandan, makroekonomik ve
finansal degiskenler ile iligki olmayan sok niyetliliginde tanimlanabilecek ticari ve
bireysel kredi artiglarmin izleyen dénemlerde finansal istikrar agisindan olumsuz
sonuglar olabilecektir. Bununla birlikte, sok niteliginde de degerlendirebilecek agim
ticari ve bireysel geniglemesi toplam talebin yurt ici tretim ile uyumlu hale
gelmemesine neden olarak otomobil ithalat: tetikleyecek ve tilkenin dis agik sorunu
olumsuz yonde etkilenebilecektir. Bu nedenle, otomobil baghgi altinda verilen
kredilerinin yalmzca toplam otomobil talebindeki dinamikler ile uyumlu bigimde
degil aym zamanda yerli otomobil iiretiminde beklenen toplam faktor verimliligi
degisimleri ile de uyumlu seyretmesi gerekmektedir. Konu DSGE modelleri
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kapsaminda degerlendirildiginde ise, kredi soklam ile teknoloji veya toplam faktor
verimliligi soklarmin etkilerinin otomobil iiretimi ve talebi {izerinde benzer yapiya
sahip olmasi sektoriin istikrarh biiyiimesi agisindan gerekli halde bulunmaktadir.
Bu cahigmada, otomobil talebindeki dinamiklerin izleyen dénemde kredi
hacmindeki degisikler iizerinde nedensellik iligkisine sahip olup olmadigi da Toda

ve Yamamoto (1995) ve Hatemi (2012) ile incelenmistir. Buna gore, 0f0,

degiskeninin kre, degiseni iizerinde nedensellik etkisine sahip olamayabilecegi

saptanmigtir. Kiimiilatif toplamlar yaklagimm {izerinden tiiretilen degiskenler arasi
nedensellik analizi sonuglarl ise, %5 kritik deger kapsammda farkhlik arz
etmemektedir. Bu cergevede, teorik beklentiler is;iginda otomobil talebindeki
artigin/diisiisiin  kredi  talebini ve hacminin artmasimin/diismesinin  nedeni
olabilecegi nedensellik analizi ile ileri siiriilebilecektir. Dolayisiyla, otomobil
talebindeki artigm bankacilik sektériiniin agim kredi geniglemesine yol agarak hane
halkimin énemli bir borg yiikii ile kargi kargiya biraktirabilecegi iddia edilebilecektir.
Bu noktada, bor¢glanmanmn maliyetini etkileyebilecek faktorler olarak faiz oranlar ve
déviz kurunun seviyesi izleyen dénemler icin kritik derecede Snemli degiskenler
halini  alabilecektir. 2008-2009 Global Finansal Krizinin ABD’de mortgage
kredilerinin geri 6dememesinden ortaya ¢ikmasi olgusu dikkate ahndiginda,
Tirkiye'de makro ihtiyati politika uygulamasi yiiriitebilecek iktisat politikasi
otoritesinin otomobil kalemi altinda kredilerinin simrlandirlmasi uygulamasina
gitmesini degerlendirmesi cahsmanin bulgular {izerinden &nerilebilecektir. Bu
kapsamda hem hane halkinm borgluluk seviyesi hem de bankacilik sektériiniin
finansal durumu kontrol altinda tutulabilecek ve finansal kriz olasiig

disiirilecektir.

5. Sonug

Ulkelerin ekonomik biiyiime hizlarinda istikrar yakalanarak uzun vadede
stirdiiriilebilir kalkimmamin saglanabilmesi igin sanayi sektori kilit 6nem sahip
olarak kabul edilmektedir. Sanayi sektori icerisinde de otomotiv sektdrii 6n plana
gtkmakta olup s6z konusu sektérde meydana gelebilecek arz ve talep
dinamiklerinin  makroekonomik degiskenler iizerindeki sonuglammin  analizi
gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde otomotiv sektoriiniin temel alt bilegeni
olarak otomobil sektérii karsimza ¢ikmakta ve gelismekte olan iilkelerde otomobil
talebinin tiiketicinin varhklarmin haricinde bor¢lanma imkanlarina bagh olarak
degisiklik gosterdigi kabul edilmektedir.

Bu calismada, ticari ve bireysel kredi hacmindeki degisiklerin kayith
otomobil sayis1 iizerinde izleyen dénemler herhangi bir nedensellik iliskisine sahip
olmadigr incelenmis ve nedensellik iliskisinde s6z konusu olabilecek asimetrik
etkiler kiimiilatif pozitif ve negatif toplamlar yaklasimina uygun olarak tiiretilen
degiskenler degerlendirilmistir. Gergeklestirilen Toda ve Yamamoto (1995) ve
Hatemi-] (2012) tipi nedensellik testleri ile ticari ve bireysel kredilerdeki artigin
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izleyen dénemlerde otomobil talebindeki artigm nedeni olabilecegi saptanmistir.
Aym kredi kaleminde meydana gelen diisiislerin otomobil talebini azaltacag
yoniindeki hipotez ise ret edilememistir. Dolayisiyla, kredi hacminin genisletilerek
Tirkiye'de otomobil talebinin canh tutulacagi ve hatta yiikseltilecegi one
stiriilebilecektir. Bununla birlikte, ticari ve bireysel kredi hacminin otomobil talebini
azaltarak otomobil sektoriinii daraltilamayacak olmasi sektoriiniin olumlu yonde
gelisme dinamiklerinin devam ettigine delalet etmektedir. Bu duruma tiiketicilerin
gecmis dénemden getirdikleri tiiketim ahgkanhklammin yol agtigr kabul edilebilecegi
gibi, otomobil sektoriindeki arz yénlii gelismelerin talebi canh tuttugu ileri
stiriilebilecektir. S6z konusu siirece o6zellikle sektére yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirrmlarimin katkida bulundugunu ileri siirmek yanhs olamayacaktir.
Ayrica, ticari ve bireysel kredi hacmindeki degisiklerin otomobil talebi
kapsamasinda tiiketicilerin ve 6zellikle de hane halkinm net serveti iizerindeki
etkilerinin saptanmasi finansal kriz olasihgimin diisiiriilmesi agismdan gerekli
olabilecektir. Bir baska deyigle, yurt icinde iiretilen otomobillerin teknolojilerin
ilerleme hizlarmin ticari ve bireysel kredi hacmindeki artiglar ile uyumlu gitmemesi
uzun vadede cari agik sorununu biiyiitiicii yonde etki yapabilecektir. Bu nedenle,
otomobil talebine yonelik kredi genislemesi lzimin kontrol altinda tutulmasi bir
makro ihtiyati politika tedbiri olarak iktisat politikasi yapicisimin  giindemine
gelebilecektir.

Bu noktada, otomobil talebi dinamiklerinin kredi hacminde degisiklere
neden olmasi iktisat politikas1 yapicisi tarafindan oncelikli hale getirilebilecektir. Bu
cercevede, otomobil talebindeki degisiklerin kredi hacmi tizerindeki nedensellik
etkisi de kiimiilatif toplamlar yaklagimi ile degerlendirilmistir. Toda ve Yamamoto
(1995) ve Hatemi-] (2012) nedensellik testleri kayith otomobil sayisindaki artigin
ticari ve bireysel kredi hacmini artimar yonde nedensellik iliskisine sahip oldugunu
ortaya koyarken, teorik beklentilere uygun bicimde kayith otomobil sayisindaki
diistisiin ticari ve bireysel kredi hacmini daraltici yonde etki yapacagi nedensellik
iligkisi ile saptanmmstir. S6z konusu bulgular ile, otomobil talebindeki degisiklerin
bankacihk sektériiniin ticari ve bireysel kredi hacminde kayda deger etkilere sahip
oldugu ortaya konulmustur. Otomobil talebinin agim yiikselmesinin ilgili kredi
kalemi {izerinden bankacilik sektériinii sikintiya sokabilme potansiyeli mevcut
olabilecegi gibi; ekonomide bankacihk sektériinii finanse edebilecegi daha verimli
alanlar bulunmamasi durumunda otomobil talebinde meydana gelen diistisiin

bankalarm kredi hacmini ve karhhklarm azaltabilecegi 6ne siiriilebilecektir.
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