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Batarya Sektorii Performans: ve Otomotiv
Sektorii Endeks Getirileri Arasindaki Iliskilerin

Analizi: Global Bakig
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Ozet

Elektrikli araglar ile otomotiv sektoriinde yaganan radikal degisim ve piyasaya
yeni elektrikli arag¢ girigleri, icten yanmali motorlara dayali tiretim yapan
geleneksel otomotiv firmalarinin karlihklarini ve pazar hakimiyetlerini 6nemli
diizeyde azaltmaktadir. Otomotiv sektoriinde elektrikli araglara olan talebi
bircok faktor tarafindan etkilenmektedir. Elektrikli araglara olan talepteki
artiy, bataryalara olan talebi de artirmaktadir. Bununla birlikte elektrikli
araglara olan talebi etkileyen en kilit faktor, batarya teknolojisine bagli olarak
olan degisim gosteren maliyetlerdir. Bu kapsamda batarya maliyetlerinin
diigmesi, kiiresel bazda elektrikli araglarin satiglarinda 6nemli artiglara yol
a¢maktadir. Bu durum, batarya sektortinde yer alan firmalarin performans:
ile elektrikli araglara olan talebi ve bunun geleneksel otomotiv sektoriine
etkisinin yakin bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
caligmanin temel amaci, 4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda global
bazda batarya sektoriinde yer alan firmalarin performansini 6lgen INDXX
Kiiresel Batarya Geri Doniigiim ve Uretim Endeksi ile 32 iilkenin otomotiv
sektor endeks getirileri arasindaki iligki hem geleneksel hem de Pata ve Yilanc
(2020) tarafindan geligtirilen Kesirli Frekansl Esnek Fourier Formunda Toda
ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Uygulanan
analizler sonucunda batarya sektoriinde faaliyet firmalarin performansindan
incelenen 32 iilkenin 17’sinde otomotiv sektor getirilerine kalict nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Caligma ile ulagilan bir diger 6nemli sonug ise tespit
edilen iliski yapisinda cografi agidan Asya-Pasifik {ilkelerinin otomotiv
sektorlerin 6n plana ¢tkmaktadir.
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1. Girig

Sermaye ve bilgi yogun bir sektor olan otomotiv sektorii, sermaye
yatirrmlarinda ve sanayi iiretiminde yiiksek bir paya sahiptir. Otomotiv
sektorii ayn1 zamanda bir tilkenin sosyoekonomik kalkinmasinda ¢ok 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu sektordeki girigimciler, farkli otomobil pargalarinin
satigl ve tiretimi, bakim hizmetleri, kaporta ve boya hizmetleri ile yeni ve
kullanilmig araglarin satis1 ile ilgilenmektedir (Lojek, 2020). Son yillarda
otomobil sektoriinde, iilkelerin paylari 6nemli degisimler gostermektedir.
Ornegin 2000li yillarda Giiney Kore yiiksek hacimle iiretim yapan bir iilke
haline gelmis ve 2004 yilinda Fransa’y1 gegerek iretimde 5. siraya yiikselmistir.
Bununla birlikte 2000’li yillardaki en biiyiik degisim, Cin’de tiretimin biiyiik
Olgiide artmast ve nihayetinde 2009 yili itibariyle diinyanin en biiyiik iiretici
iilkesi haline gelmesidir. Diger yandan 2010 yilinda Hindistan Kore, Kanada
ve Ispanya’yr geride birakarak en biiyiik 5. otomobil iireticisi olmustur.
Bolgesel/piyasa geligmisligi bazli {iretim goz oniinde alindiginda ise 2013
yilinda Cin (%25,4), Hindistan, Kore, Brezilya ve Meksika’nin pay1 %43’e
yiikselmig, Amerika Birlesik Devletleri (%12,7), Japonya, Almanya, Fransa
ve Birlesik Krallik’in pay1r %34’e diigmiistiir. 2018 yilinda ise Hindistan,
Almanya’yr geride birakarak 4. biiyiik otomobil iireticisi olmugtur (Rae
& Kinder, 2023). Diger bir ifadeyle diinya motorlu arag tiretimi ve iilke
bazinda arag iiretimlerinin genel iiretim igindeki paylart yillar itibariyle
biiylik degisimler gostermistir.
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Sekil 1. Diinyada Yillar Itibariyle Motorlu Avag Uretimi ve Ulke Bazinda Paylar:

Kaynak: International Ovganization of Motor Velicle Manufacturers, https://www.
oica.net/category/production-statistics/

Sekil 1’den goriilebilecegi gibi son yillarda bagta Cin ve Japonya olmak
tizere Uzakdogu Asya tilkelerinin diinya motorlu arag tiretimi igindeki paylar1
onemli diizeyde artmistir. Yillar itibariyle artan talep, sektor karliiginda ve
buna bagl olarak otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senedi getirilerinde artig1 da beraberinde getirmigtir. Ancak 2008 Kiiresel
Krizi ve COVID-19 pandemisi, belirli donemlerde otomotiv sektoriinde
onemli sorunlara yol agmugtir (Pavlinek, 2012; Chen & Yeh, 2021; Frieske
& Stieler, 2022). Bununla birlikte finansal kriz ve kiiresel pandemi etkisi gibi
digsal soklarin yani sira asil olarak otomotiv sektoriinde yaganan dontisiim,
inovatif kararlarda hizli davranmayan ve geleneksel yapr ile iiretime devam
eden firmalarin karliliklarini etkilemistir.

Elektrikli araglar ile otomotiv sektoriinde radikal bir degisim
yaganmaktadir. Piyasaya yeni elektrikli arag girisleri, i¢ten yanmali motorlara
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dayali liretim yapan geleneksel otomotiv firmalarinin karhliklarini ve pazar
hakimiyetlerini de 6nemli diizeyde azaltmaktadir (Teece, 2018). Elektrikli
araglarin makroekonomik etkisi her ne kadar sinirl olsa da mikro boyutta
motorlu tagitlar ve otomotiv onarim sektorleri gibi belirli sektorler tizerinde
olduk¢a 6nemli etkiler yaratmugtir (Meade, 1995). Ancak her ne kadar
son yillarda elektrikli araglarin pazar paylar1 giderek artsa da birgok iilkede
otomotiv sektorii kiiresel elektrikli arag devrimine tam olarak hazir degildir
(Fredriksson vd., 2018).
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Sekil 2. 2016-2022 Yullary Avasmdn Ulke Bazmda Toplam Yeni Otomobil Satslarmdn
Elektvikli Avaglarm Pazar Paylar:

Kaynak: Trends in batteries-Global EV Outlook 2023-Analysis-International Energy
Agency. bttps://www.ien.org/reports/global-ev-outlook-2023/trends-in-batteries

Otomotiv sektoriinde igten yanmali motorlu araglardan elektrikli araglara
gegls siireci, birgok tilkede sektoriin yeni stratejiler belirlenmesine yol agmistir
(Pandyaswargo vd., 2021). Sekil 2°’den goriilebilecegi gibi hemen hemen
her tilkede elektrikli araglara olan talep hizla artmaktadir. Ancak ekonomik
gelismiglik veya bolgesel farkliliklara bagl olarak iilke 6zelinde elektrikli

araglarin pazar paylar1 degisim gostermektedir.

Elektrikli araglarin karlilik bazinda geleneksel otomotiv sektoriine olumsuz
etkilerinin yani sira batarya teknolojilerinde yaganan geligim ve tretimde
yasanan artig, sektorde 6nemli avantajlari beraberinde getirmistir. Fosil yakita
dayali araglar iireten ve igten yanmali motorlarin hakim oldugu otomotiv
sektorii, sera gazlarmin salinimina en biiyiik katkida bulunan sektorlerden
biridir. Elektrikli araglar, sera gazi emisyonlarint ve hava kirliligini azaltarak,
yeni i firsatlar yaratarak otomotiv sektoriinde siirdiirtilebilir kalkinmaya
katkida bulunmaktadir (Giinther vd., 2015). Bununla birlikte son yillarda
otomotiv sektorii hiikiimet diizenlemelerinin de zorlamasiyla sifir emisyonlu
mobiliteye yonelik yeni girigimlerde bulunmaktadir. Oniimiizdeki yillarda
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bu hedefe ulagmak i¢in temel girisim, CO, emisyon limitlerinin azaltilmas:
ve yenilenebilir kaynaklardan tiretilen enerjiyle ¢alisan saf elektrikli araglarin
tretiminin desteklenmesidir. Farkli tilkelerde hiikiimetler, elektrikli araglarin
satin alinmas1 ve kullanilmasi i¢in vergi alinmamasi, sehirlerde ticretsiz serit ve
park yeri vb. birgok farkli tegvik programlar1 uygulamaya koymustur. Ancak
soz konusu hiikiimet destekleri iilkeden iilkeye ve ekonomik geligmislik
seviyesine gore degismektedir. Elektrikli araglara iligkin rekabetin baglangig
doneminde hem giiglii tegviklere hem de yenilik yapma firsatlarina sahip
olup degisim kargisinda hizla karar alan iilkelerin otomotiv sektorleri, diger
tilkelere gore elektrikli ara¢ satiglarin1 6nemli olgiide artirmugtir (Wesseling
vd., 2015). Bu durum ise oldukga dinamik bir yapiya sahip olan otomotiv
sektoriinde iilke bazinda sektor karlihiklarmin hizla degismesine neden
olmaktadir.

Otomotiv sektoriinde elektrikli araglara olan talebi birgok faktor
belirlemektedir. Elektrikli araglara ve gii¢ sistemlerini destekleyen enerji
depolamaya olan talepteki artig, bataryalara olan talebi artirmigtir ve yakin
gelecekte bunun daha da artmasi beklenmektedir (Mo & Jeon, 2018). Ayrica
sarj kogullarinin ve enerji fiyatlarinin yani sira elektrikli araglara olan talebi
etkileyen en kilit faktor, batarya teknolojisine bagl olarak olan degisim
gosteren maliyetlerdir (Zhang vd., 2018). Batarya maliyetlerinin diigmesi,
kiiresel bazda elektrikli araglarin satiglarinda 6nemli artiglara yol agmaktadir
(Edelenbosch vd., 2018). Bu durum, batarya sektoriinde yer alan firmalarin
performansi ile elektrikli araglara olan talebi ve bunun geleneksel otomotiv
sektoriine etkisinin yakin bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda ¢aliymanin temel amaci; elektrikli araglar agisindan biiyiik 6nem
arz eden batarya hammaddeleri, batarya iiretimi ve batarya geri doniigiimii
isinde yer alan firmalarin performansi ile farkl iilkelerdeki otomotiv sektor
getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda;
4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda, global bazda batarya sektortinde
yer alan firmalarin performansimni Olgen INDXX Kiiresel Batarya Geri
Doniisiim ve Uretim Endeksi (KBGDU) ile 32 iilkenin otomotiv sektor
endeks getirileri arasindaki iligki, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen
Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY)
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Belirtilen amacin diginda agagidaki
aragtirma sorularmna da cevap aranmugtir;

* Hangi iilkelerin otomotiv sektor getirileri ile batarya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin performanst iliskilidir? Yapisal degisimlerin
dikkate alinmasi durumunda batarya sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performansi ile tilke bazli otomotiv sektor getirileri arasinda
tespit edilen iligkiler degismekte midir?
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e Batarya scktoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansinda
yaganan degisim ile otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkiler kalict
mu yoksa gegici bir yapiya sahiptir?

* Batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi ile iilke
bazli otomotiv sektor getirileri arasindaki iligki bolgesel olarak farklilik
gostermekte midir?

Caligma ile uluslararas: boyutta otomotiv sektOriinii baz alan yatirimcilara
ve otomotiv sektoriine yonelik politikalar geligtiren karar alicilara 6nemli
bilgiler sunulmasi diigtiniilmektedir.

2. Otomotiv Sektorii, Batarya ve Elektrikli Araglara Iligkin
Caligmalar

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri olan otomotiv sektorii,
literatiirde birgok farkli piyasada sektorii etkileyen faktorler, finansal krizler,
i¢ ve dig dinamikler gibi ¢esitli agilardan aragtinlmigtir (Chu & Su; 2010;
Hannan vd., 2015; Khoury, 2015; Poornima & Swathiga, 2017; Baur &
Todorova, 2018; Hermuningsih vd., 2018; Vychytilova vd., 2019; Jain
vd., 2023). Hannan vd. (2015) ¢aliymalarinda Asya bolgesinde 1991-2012
yillar1 arasinda ¢aliyma, ekonomik, sosyal ve gevresel faktorlerin otomotiv
sektoriiniin rekabet giicli {izerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir.
Caliymada otomotiv sektoriiniin rekabet giicii kargilagtirmali tistiinliikler
endeksi ile oOlglilmiigtiir. Uygulanan panel veri analizi ile Asya’min hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerinde otomotiv sektorii rekabet
giicliniin ekonomik performans, beseri sermaye geligimi, sehirlesme ve
giimriik tarifesi orani ile pozitif iligkili; kredi orani ve karbon emisyonu ile ise
negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Chu ve Su (2010) ise ¢aligmalarinda
2008 Kiiresel krizine bagli olarak ABD otomotiv sektoriindeki geligmeleri
aragtirmig ve sektoriin isttihdam, konut ve enerji fiyatlarindaki yavag
toparlanma nedeniyle kriz 6ncesi zirveye hizli bir doniiy yapamayacagini
ongormiistiir. Khoury (2015) ¢aligmasinda Avrupa otomotiv girketlerinin
hisse senedi getirilerinin - makroekonomik degigkenlere duyarliligini
aragtirmak igin ¢oklu endeks modelini uygulamistir. Ocak 2003-Nisan
2012 donemini kapsayan galigmada 15 farkli makroekonomik degisken ve
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren dokuz Avrupa sirketi baz alinmistir.
Caligma sonucunda Avrupa otomotiv hisse senedi getirilerinin S&P 350,
doviz kuru, ihracat ve platin fiyatindan olumlu, aliiminyum fiyati ve igsizlik
oranindan ise olumsuz etkilendigi belirlenmigtir. Poornima ve Swathiga
(2017) ise sermaye varliklar fiyatlandirma modeli ile Hindistan borsasinda
otomotiv ve bilisim sektorlerinden segilen hisse senetlerinin risk ve getirileri
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arasindaki iligkiyi arastirmugtir. Caligma ile otomotiv sektoriiniin incelenen
donemde diisiik risk ve pozitif getiri sagladig: belirlenmigtir. Hermuningsih
vd. (2018) ¢aligmalarinda 2011-2015 doneminde Endonezya Borsasr’'nda
islem goren imalat girketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
aragtirmugtir. Caligma ile ekonomik katma degerin otomotiv sirketlerinde
hisse senedi getirilerini etkileyen en baskin degigken oldugu tespit edilmistir.
Vychytilovd vd. (2019) otomotiv iireticilerinin hisse senedi fiyatlarindaki
oynakligi hangi makrockonomik faktorlerin etkiledigini aragtirmistir.
Caligmada Ocak 2000- Aralik 2017 doneminde makroeckonomik degiskenler
ile 11 tlkedeki 39 otomobil iireticisinin baz alinmig ve uygulanan analizler
sonucunda otomotiv {ireticilerinin hisse senedi getiri oynaklig: ile borsa
gelisimi, GSYIH ve igsizlik arasinda pozitif; para arzi ve sanayi iiretim
endeksi arasinda negatif baglanti oldugu tespit edilmistir. Jain vd. (2023) ise
caligmalarinda ham petrol ve otomotiv sektorii arasindaki agagi yonlii risklerin
etkilesimini, Diebold ve Yilmaz (2012, 2014) yaklagimini kullanarak statik
ve zamanla degisen bir perspektifte aragtirmugtir. Calisma ile ham petrol ve
otomotiv sektorii arasindaki baglantiliiginin Kiiresel Finansal Kriz (2007-
2009) ve COVID-19 pandemisi (2020-2021) donemlerinde yogunlastig
tespit edilmistir.

Literatiirde otomotiv sektorii  kapsaminda enerji  kaynaklar1 ile
elektrikli araglarm iligkisi artan bir ilgi ile bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur
(Baur&Todorova, 2018; Wang vd., 2022; Asadi vd., 2023; Chen vd., 2023;
Jiang& Gao, 2023). Baur ve Todorova (2018) caliymalarinda diinyanin en
biiyiik otomotiv iireticilerinin petrol fiyatlarina duyarliligini analiz etmis ve
sektorde negatif bir petrol fiyat1 duyarliligs tespit etmistir. Ayrica bu etkinin,
sporamagliaraziaraglarina artan popiilarite nedeniyle gergeklestigi ve bununla
birlikte etkinin biiyiik iireticilerin hibrit ve elektrikli arag iiretimine baglama
veya iiretimini artirma ¢abalarina ragmen giiglendigi de ifade edilmistir.
Wang vd. (2022) galigmalarinda ¢ok olgekli dalgacik ayrigtirma ve kantil
yontemlerini kullanarak geleneksel yakatls, elektrikli ve hibrit arag satiglarinin
petrol fiyatlarinin farkli zaman frekanslarina verdigi heterojen tepkileri analiz
etmigstir. Sonuglar, otomotiv sektoriiniin her bir alt sektoriinde petrol fiyatlari
ile arag satiglar1 arasindaki baglantinin farkli kantillerde ve frekanslarda
degistigini ortaya koymaktadir. Caliyma ile ozellikle yesil teknolojiler
kapsaminda elektrikli araglara yonelik siibvansiyonlarin artirilmasi ve yakatl
arag ireticilerinin yiiksek verimli motorlar gelistirmesinin petrol tiiketimini
azaltmasi igin gerekli oldugu vurgulanmugtir. Jiang ve Gao (2023) ise
caligmalarinda Cin’de sarj ve yakat fiyatlarindaki degisiklikler ile elektrikli arag
satiglar arasindaki iliskiyi aragtirmugtir. Ocak 2020-Agustos 2022 donemini
kapsayan ¢aligma ile farkli gelir gruplarmin yakit ve elektrik fiyatlarindaki
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farka karst farkli hassasiyetlere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica,
vakit fiyatlar1 ve sarj fiyatlarindaki degisikliklerin diigiik ve orta gelirli
sehirlerdeki elektrikli arag satiglarini 6nemli Olgiide etkileyecegi, yiiksek gelirli
sehirlerdeki elektrikli ara¢ satiglar ise etkilemeyecegi ifade edilmistir. Asadi
vd. (2023) ¢aligmalarinda 1998-2023 donemini baz alarak ham petrol, gelik,
ABD dolar1 ve en biiyiik sermayeye sahip otomotiv firmalar1 olan Toyota,
Daimler ve Volkswagen’in hisse senetleri arasindaki iliskileri Diebold
ve Yilmaz (2012) baglantiilik yaklagimi ve zamanla degisen vektor oto
regresyon modeli ile analiz etmistir. Uygulanan analiz sonuglar1 Volkswagen,
Daimler ve Toyota’nin ¢elik fiyatlarindaki soklardan ABD dolar1 ve petrol
tiyatlarindaki goklara gore daha fazla etkilendigini gostermektedir. Caligma
ile en yliksek sermaye ve satig degerine sahip otomotiv hisselerinin gelik, ABD
dolar1 ve petrolden aktarilan hata varyanslarina heterojen tepkiler verdigi
belirtilmig, ayrica Toyota ve Daimler i¢in ¢elik fiyatlarinin net verici, ABD
dolarinin ise net alic1 oldugu sonucuna ulagilmig ve portfoy gesitlendirmesi
agisinda kullanilabilecegi belirtilmigtir. Chen vd. (2023) ise 6grenme egrileri
ve senaryo analizleri uygulayarak Tayvan’da bir vaka galigmasr ile elektrikli
araglarin sektorler aras1 ekonomik, enerji ve gevresel etkilerini aragtirmugtir.
Caligma ile gelecekte elektrikli araglarin 6nemli bir ¢ikt1 degeri yaratacag,
istithdamu artiracagi ve ayni zamanda enerji harcamalarini da azaltacagy ifade
edilmistir.

Otomotiv sektoriinde yaganan doniigiim ile birlikte batarya hammaddeleri
ve elektrikli araglar treticilerinin getirileri arasindaki iligkiler siklikla
aragtirilmaya baglanmistir (Mo & Jeon, 2018; Monge & Gil-Alana, 2019;
Bedowska-Sdjka & Gérka, 2020; Monge & Gil-Alana, 2021; Gao vd., 2022)
Ornegin Mo ve Jeon (2018) calismalarinda elektrikli arag talebi ile kobalt,
lityum, nikel ve manganez gibi batarya hammadde fiyatlar1 arasindaki iligkileri
vektor hata diizeltme modeli yontemi ile analiz etmistir. Sonuglar, elektrikli
ara¢ talebinin kobalt ve lityum fiyatlarinin kisa donem dinamiklerinde
onemli arz ettigini gostermektedir. Uzun donem dengesinde ise lityum ve
nikel fiyatlari ile kobalt fiyatlarinin ters yonlii hareket ettigi tespit edilmistir.
Ayrica uygulanan etki tepki sonuglari, elektrikli arag talebinin kobalt fiyati
tizerinde ani bir pozitif etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin iki y1l boyunca
devam ettigine isaret etmektedir. Monge ve Gil-Alana (2019) ¢aligmalarinda
diinya, Avrupa, ABD ve Japon otomobilleri ve bilesen endeksleri ile birlikte
elektrikli araglarda batarya teknolojisi agisindan 6nemli olan lityum ve kobalt
tiyatlarindakai siirekliligi, kesirli entegrasyon ve esbiitiinlesmeye dayali uzun
hatiza teknikleri ile analiz etmigtir. Caligma sonuglar1 s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donem denge iligkisi olmadigini, soklarin ise oldukga kalic1 bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Monge ve Gil-Alana (2021) diger
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bir ¢aligmalarinda, ABD lityum madencilik sirketleri, lityum endiistrisi ve
ham petrol fiyatlarinin dinamiklerini kesirli egbiitiinlesme vektor oto regresif
modeli ve siirekli dalgacik doniigiimii ile analiz etmistir. Caligma sonuglart
lityum madencilik girketlerinin ve lityum endiistrisinin yiiksek frekanslarda
(kisa vadede) ham petrol fiyatlar1 ile zayif korelasyona sahip oldugunu
gostermektedir. Gao vd. (2022) ¢aligmasinda lityum fiyatinin elektrikli arag
tedarik zincirinde yer alan firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini
Fama-French beg faktor modelini kullanarak aragtirmig ve lityum fiyatindaki
degisikliklerin getiriler iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Bedowska-Sojka ve Gérka (2020) ise ABD ve Cin’deki diinyanin en biiyiik
lityum {ireticilerinin Brent ham petrol fiyatlarindaki degisimlere kars: fiyat
duyarliigini aragtirmugtir. Caligmada dinamik kogullu korelasyon modelleri
ile petrol ve lityum fireticilerinin getirileri arasinda oynaklik yayilimlar
analiz edilmigtir. Caligma sonucunda Amerikan lityum madenciligi hisse
senetleri getirilerinin genel olarak petrol fiyatlarindaki degigimler ile zayif bir
korelasyona sahip oldugu, ancak Cin sirketleri getirilerinden daha giiglii bir
korelasyona sahip olduklari tespit edilmistir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi otomotiv sektoriinde getirileri
elektrikli araglar, enerji fiyatlar1 ve batarya hammaddeleri kapsaminda ele
alan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Ancak batarya sektorii kapsaminda
gelisen teknolojilere bagh olarak performansin otomotiv sektorii ile iligkisini
kapsamli bir veri seti ile aragtiran ¢ahiyma bulunmamaktadir. Bu baglamda
batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanst ile farkl iilkelerin
otomotiv sektor getirileri arasindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik
yapilacak bu ¢alisma ile literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Data ve Metodoloji

Caliymanin temel amaci elektrikli araglar agisindan biiytik 6nem arz eden
batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi ile otomotiv
sektor getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda
uygulanacak analizlerde batarya sektorii performanst kapsaminda logaritmik
INDXX Kiiresel Batarya Geri Déniisiim ve Uretim endeksi (KBGDU) baz
alinmigtir. Endeks temasinda; batarya geri doniigiimii, halihazirda batarya
geri doniisimii isiyle ugrasan veya ikincil bataryalarin geri doniigiimiiyle
ilgilenen igtirak(ler)i olan girketleri, batarya hammaddeleri ({iretim ve aritma)
ikincil batarya hammaddelerinin rafine edilmesi, tiretimi ve geri doniigiimii
ile ilgilenen girketleri, batarya hiicresi {iretimi ise ikincil batarya iiretiminde
yer alan girketleri ifade etmektedir. Endeks kapsaminda nihai portfoy toplami
geligmis veya gelismekte olan piyasalarda listelenmig 40 firmay1 gegmemekte,
ayrica bu firmalarin en az 1 milyar dolarlik toplam piyasa degeri ve 6 aylik
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ortalama giinliik cironun 1 milyon dolar veya tizerinde olmasi gerekliligine
iligkin kriterler bulunmaktadir?.

Otomotiv sektor getirileri igin ise 32 lilkenin (Arjantin - ARG, Avustralya
- AUS, Avusturya - AUT, Belgika - BEL, Bulgaristan - BGR, Brezilya - BRA,
Kanada - CAN, Isvigre - CHE, Cin - CHN, Almanya - DEU, ispanya -
ESPD, Finlandiya - FIN, Fransa - FRA, 1ngiltere - GBR, Hong Kong - HKG,
Hirvatistan - HRV, Endonezya - IDN, Hindistan - IND, italya - ITA,
Japonya - JAP, Giiney Kore - KOR, Fas - MAR , Mecksika - MEX, Malezya
- MYS, Polonya - POL, Portekiz - PRT, Romanya - ROU, Singapur - SGD,
isveg: - SWE, Tayvan - TWN, Tiirkiye - TUR, Amerika Birlesik Devletleri
— USA) otomotiv ve otomotiv donanimlar1 sektor endekslerinin getirileri
kullanilmigtir. Calismada KBGDU  endeksinin hesaplanmaya baslandigt
3/31/2020 tarihi baz alinarak 4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda s6z
konusu endeksler arasindaki iligki sinamistir. Belirtilen tiim endeks verileri,
Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi tarihsel siire¢ igerisinde hem diinya
genelinde hem de iilkeler bazinda otomotiv sektoriinde birgok farkli kriz
ve buna bagh olarak yapisal kirilmalar yaganmugtir. Caliyma kapsaminda
ele alinan donem iginde ise bagh bagina COVID-19 pandemisi otomotiv
sektortiniin hem arz hem de talep boyutunda 6nemli sorunlara yol agmugtir
(Chen & Yeh, 2021). Bu nedenle, belirtilen donemde ¢aliyma amaci
dogrultusunda so6z konusu endeksler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
i¢in yapisal kirilmalari dikkate alan Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansh
Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi
uygulanmistir. Pata ve Yilanci (2020), Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve
Yamamoto nedensellik testini gelistirerek, kesirli sayilar ile birlikte frekansin
belirlenmesinde olanak saglamugtir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011)
caligmalarinda frekans degerinin tamsay1 olmas: durumunda gegici kirilmalari,
kesirli olmast durumunda ise kalict kirilmalart ifade ettigini belirtmistir.
Tliski yapisinin gegici mi yoksa kalici mi1 oldugunun belirlenebilmesi igin s6z
konusu nedensellik testinin kullanilmast olduk¢a 6nemlidir. Pata ve Yilanci
(2020) nedensellik testinde, Fourier fonksiyonlar1 eklenerek genisletilmig
gecikmesi artirilmig VAR (LA-VAR) modeli;

i+d max 1+d max

2wkt 2wkt
Z, = By+ Bysin (T) + 8, CDS( T ) + Z 6,Z,; + z oW +u, (1)
i=1 i=1

2 Detayl bilgiye https://indxx.com/indices/thematic-indices/indxx_global_battery_recycling
index adresi tizerinden ulagilabilir.
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Skt Ikt L+dmax L+dmax
W, =38, +3d, sin( T )+ 8 ‘305( T )+ Z P;W_; + Z Pz T8, (2)
i=1 i=1

Buradalve dmaxsirasiyla VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu ve
degiskenlerin biitiinlesme seviyesinin maksimum derecesini gostermektedir.
Ayrica, k frekansi; t trendi ve T ise sirastyla orneklemdeki gozlemi ifade
etmektedir. Kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksinden otomotiv
sektor endeks getirilerine olan nedensellik iligkisinin varligini belirleyebilmek
igin 1. ve 2. esitlikte belirtilen gecikmesi artirllmig VAR (LA-VAR) modeli
kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir, ¢ =0, ¥, = 1,2, . .., L
Bununla birlikte s6z konusu testte, kritik degerler bootstrap simiilasyonu ile
clde edilmektedir (Pata&Yilanci, 2020).

4. Analiz Sonuglar1

Kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ile 32 iilkenin otomotiv
sektor getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanumlaywc Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-

ADF PP
Sapma

LKBGDU  7.8338 02732 -1.732 5.001 641.86* -4.135* -4.468*
ARG_AUTO 0.0035 0.0239 1.379  10.12 2338.9* -26.55* -26.39*
AUS AUTO 0.0004 0.0192 -0.326 6.694 564.69* -32.59* -32.61*
AUT _AUTO -0.0003 0.0193 0411 6517 523.37* -31.62* -31.67*
BEL_AUTO 0.0014 0.0226 0993 13.13 4277.0* -21.06* -32.24~*
BGR_AUTO 0.0000 0.0192 0408 6.743 589.05* -25.73* -32.99 %
BRA_AUTO 0.0007 0.0275 -0.619 9.099 1553.8* -31.10* -31.11*
CAN_AUTO 0.0005 0.0184 -0.120 8460 11984 * -30.82* -30.82*
CHE_AUTO 0.0008 0.0242 -0.340 5975 373.63* -27.90* -27.99*
CHN_AUTO 0.0004 0.0193 0.178 3.950 41.330* -31.02* -31.07*
DEU_AUTO 0.0006 0.0181 0.272  6.831 600.81 * -29.96* -29.97*
ESP_AUTO 0.0005 0.0199  0.157 5417 238.26* -30.22* -30.22*
FIN_ AUTO -0.0010 0.0289 -1.588 13.94 52064 * -32.50* -32.46~*
FRA AUTO 0.0004 0.0196 -0.032 5970 354.14* -30.95* -30.95~*
GBR_AUTO -0.0002 0.0331 0.570  9.488 17414 * -31.15* -31.14~*
HKG_AUTO -0.0003 0.0276  0.329 5209 213.30* -29.69* -29.71~*
HRV_AUTO -0.0001 0.0203  -0.993 2424 1826.1* -19.38* -32.75*
IDN_AUTO 0.0003 0.0187 0277 4.794 14145* -33.66* -33.72*
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IND_AUTO 0.0012 0.0139 0270 10.37 2190.0* -29.59 * -29.56 *
ITA_ AUTO 0.0011 0.0181 -0.047 4939 151.22* -30.63* -30.63 *
JAP_AUTO 0.0007 0.0150 -0.066 4.171 55.747* -29.98* -29.99 *
KOR_AUTO 0.0007 0.0177  0.855 10.05 2113.8* -31.29* -31.31*
MAR_AUTO 0.0001 0.0192 -0.023 5.115 179.62* -34.48* -36.15*
MEX AUTO -0.0001 0.0234 0.353 6.062 396.28 * -27.71* -27.87*
MYS _AUTO 0.0005 0.0143 0929 9.182 16719* -35.36 % -35.23*
POL_AUTO 0.0016 0.0235 0.644 7404 84498 * -34.87* -35.09*
PRT AUTO 0.0006 0.0428 -1.063 2291 1608.8* -28.00* -54.11~*
ROU_AUTO 0.0009 0.0528 -0.810 27.78 2474.2* -29.67* -29.70*
SGP_AUTO 0.0004 0.0153 0465 7.117 714.84* -29.99* -30.04*
SWE_AUTO -0.0012 0.0331 0.255 4.643 67.820* -21.96* -21.96*
TUR_AUTO 0.0028 0.0262 -0.011 5.012 162.52* -31.31* -31.54~*
TWN_AUTO 0.0004 0.0153 0.331 5956 368.12* -30.71* -30.71*
USA_AUTO 0.0014 0.0309 -0.182 4.477 92.851* -31.85* -31.84~*

*%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyini gostermektedin.

4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda sirasiyla Arjantin, Tiirkiye,
Polonya, italya, Hindistan, Belgika ve ABD otomotiv sektorleri ortalama
en yiiksek getiriye sahiptir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi Tsveg, Finlandiya,
Avusturya, Hong Kong, ingiltcrc, Hirvatistan, Meksika ve Bulgaristan
tilkelerinde otomotiv sektorleri negatif yiiksek getiriye sahiptir. Bununla
birlikte sirasiyla Romanya, Portekiz, Ingiltere, isveg, ABD, Finlandiya,
Hong Kong ve Brezilya en yiiksek; Hindistan, Malezya, Japonya, Singapur,
Tayvan ve Giliney Kore iilkelerinde otomotiv sektor getirileri en diigiik
riske sahiptir. Sonuglar 6zellikle Asya-Pasifik bolgesinde bulunan {ilkelerde
otomotiv sektorlerine iligkin getirilerdeki diigtik risk profiline isaret
etmektedir. Tanimlayici istatistiklere gore ele alinan tiim iilkelerin otomotiv
sektor getirileri diisiik carpiklik degerlerine sahip olmakla birlikte kiiresel
batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi, Finlandiya, Portekiz, Hirvatistan,
Romanya, Brezilya, Isvigre, Avustralya, ABD, Kanada, Japonya, 1talya,
Fransa, Fas ve Tirkiye otomotiv sektor getirilerinin garpiklik degerleri
negatiftir. Bununla birlikte kiiresel batarya geri doniigim ve tiretim endeksi
ile birlikte incelenen tiim iilkelerin otomotiv sektor getirileri yiiksek basiklik
degerlerine sahiptir. Jarque-Bera istatistikleri ¢aliyma kapsaminda ele alinan
tiim serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.
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Caligmada ele alinan endekslerin duraganliklar1 ADF ve PP birim kok
testleri stnamig ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Birim kok testi sonuglari,
kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ve ele alian tiim iilkelerin
otomotiv sektor getirilerinin  birim kok i¢ermedigini gostermektedir.
Caligmada ayrica kiiresel batarya geri doniigiim ve tiretim endeksi ve iilke bazli
otomotiv sektor getirileri arasindaki korelasyonlar katsayilari hesaplanmig
ve sonuglar Ek I’de gosterilmigtir. Korelasyon sonuglarina gore kiiresel
batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ile sadece Hindistan, Singapur ve
Tiirkiye otomobil sektor getirileri arasinda anlaml diigiik diizeyli iliskiler
bulunmaktadir.

Tlerleyen asamada calismanin temel amacina ulasmak ve belirlenen
diger aragtirma sorularini cevaplamak {iizere; elektrikli araglar agisindan
biiyiik 6nem arz eden batarya sektoriinde yer alan firmalarin performans:
ile farkll iilkelerdeki otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkiler hem
geleneksel nedensellik hem de Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen
Kesirli Frekanslhi Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY)
nedensellik testleri ile analiz edilmigtir.

“Hanyyi iilkelevin otomotiv sektor getirileri ile batarya sektoviinde fanliyet
gosteven firmalarin performanse iliskilidir? Yapisal degisimlerin dikkate alimmas
dwrumunda batarya sektoviinde faaliyet gosteven firmalarin performans ile iilke

bazl otomotiv sektor getivileri avasinda tespit edilen iliskiler degismekte midir?”

Caligmada, batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi
ile otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesi igin 6ncelikle
geleneksel nedensellik testleri uygulanmig ve sonuglar Ek 2’de verilmistir.
Geleneksel nedensellik testleri sonuglarma gore kiiresel batarya geri
doniigiim ve iiretim endeksinden Avustralya, Avusturya, Isvigre, Hong
Kong, Endonezya, Hindistan, Japonya, Gliney Kore, Singapur ve Tayvan
otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak
geleneksel nedensellik testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamakta, bu
nedenle yapisal kirilmalarin varligi durumunda smanan iligkilerin varlig
belirlenemeyebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmanin temel amacina ulagmak ve
diger aragtirma sorularini cevaplamak iizere s6z konusu endeksler arasindaki
iligki Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansh Esnek
Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmig ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tnblo 2. Kesivli Frekansls Esnek Fourier Formunda Toda ve Yaumamoto (FFFF-TY)

Nedensellik Testi Sonuglar:

Bootstra
H, Hipotezi ist"filifigi Ola?lllll(p Gti Zﬁ;;le Frekans
Degeri
KBGDU #> ARG_AUTO 0.952 0.348 1 2.2
KBGDU #> AUS_AUTO 9.197 0.028* 3 0.1
KBGDU #> AUT AUTO 4.627 0.040% 1 3.4
KBGDU #> BEL AUTO 0.047 0.831 1 2.4
KBGDU #> BGR_AUTO 0.046 0.837 1 2.1
KBGDU #> BRA_AUTO 1.445 0.476 2 0.7
KBGDU #> CAN_AUTO 0.022 0.889 1 45
KBGDU #> CHE_AUTO 7.268 0.007* 1 2.2
KBGDU #> CHN_AUTO 2.764 0.098* ** 1 3.7
KBGDU => DEU_AUTO 0.141 0.702 1 2.2
KBGDU #> ESP_AUTO 0.898 0.340 1 4.6
KBGDU #> FIN AUTO 2.581 0.111 1 3.6
KBGDU #> FRA_AUTO 0.109 0.754 1 0.1
KBGDU #> GBR_AUTO 5.950 0.053*** 2 0.1
KBGDU #> HKG_AUTO 16.87 <0.001* 1 4.9
KBGDU => HRV_AUTO 1.902 0.770 4 1.9
KBGDU #> IDN_AUTO 7.452 0.022%* 2 2.4
KBGDU #=> IND_AUTO 15.03 0.001* 2 47
KBGDU #> ITA_AUTO 0.446 0.509 1 0.1
KBGDU #> JAP_ AUTO 16.77 <0.001* 2 3.3
KBGDU #=> KOR_AUTO 20.10 <0.001* 2 0.1
KBGDU #> MAR AUTO 0.038 0.831 1 2.2
KBGDU #> MEX_AUTO 4.836 0.024** 1 47
KBGDU #> MYS_AUTO 3.110 0.077%x* 1 0.1
KBGDU #> POL_AUTO 3.174 0.056%** 1 2.2
KBGDU #> PRT AUTO 1.858 0.368 2 0.1
KBGDU #> ROU_AUTO 0.359 0.262 1 47
KBGDU #=> SGP_AUTO 18.31 <0.001* 2 34
KBGDU #=> SWE_AUTO 2.795 0.083%** 1 4.0
KBGDU #> TUR_AUTO 2.793 0.086*** 1 45
KBGDU #> TWN_AUTO 27.51 <0.001*% 2 0.1
KBGDU => USA_AUTO 0.083 0.793 1 4.6

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermektedir.
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FFFFTY nedensellik testi sonuglari, gelencksel nedensellik testi
sonuglarina gore kiiresel batarya geri doniigiim ve tiretim endeksinden ayrica
Cin, ingiltere, Meksika, Malezya, Polonya, isveg ve Tiirkiye otomotiv sektor
getirilerine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. FFFE-TY nedensellik testi
sonuglari, geleneksel nedensellik testi sonuglarna gore yapisal degisimlerin
dikkate alinmas1 durumunda batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
performansi ile 17 iilkenin otomotiv sektor getirileri arasinda nedensel iliski
bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle FFFF-TY nedensellik testi
ile ele alinan iilkelerin yarisindan fazlasinda kiiresel batarya geri doniigiim
ve tiretim endeksinden otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

“Batarya sektoriinde faaliyet gosteven firmalarm performansinda yasanan
degisim ile otomotiv sektor getivileri avasmdaks iliskiler kalicy mu yoksa gegici bir
yaprya saliptiv?”

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi FFFETY nedensellik testi sonuglart Tsveg
diginda batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansindan
Avustralya, Avusturya, isvigre, Cin, 1ngiltere, Hong Kong, Endonezya,
Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Malezya, Polonya, Singapur,
Tayvan ve Tiirkiye otomotiv sektor getirilerine kalict nedensellik iligkisi
belirlenmigtir. Bu sonug, diinya geneli kapsaminda tespit edilen iliskilerde,
otomotiv sektoriinde batarya sektorii ile birlikte elektrikli araglar ile yaganana
degisimin gegici bir yapiya sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

“Batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalavin performans ile dilke bazh
otomotiv sektor getivileri arasimdaki iliski bolgesel olavak farkliik gostermekte
midir?”

Uygulanan analizler sonucunda galiymada diinya genelin temsil eden
32 iilkenin 17’sinde kiiresel batarya geri doniisiim ve iiretim endeksi ile
otomotiv sektor getirileri arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Belirlenen iliski yapisi, ekonomik geligmislik seviyesi fark etmeksizin batarya
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansinin otomotiv sektor
getirileri ile iligki oldugunu gostermektedir. Ancak sonuglar cografi agidan
incelendiginde, ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim Asya-Pasifik tilkelerinde
(Cin, Hong Kong, Endonezya, Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Malezya
ve Singapur) soz konusu iligki yapist tespit edilmigtir.

5. Sonug

Caliymada elektrikli araglar agisindan biiyiik 6nem arz eden batarya
hammaddeleri, batarya {iretimi ve batarya geri doniigiimii isinde yer alan
firmalarin performansi ile farkll tlkelerdeki otomotiv sektor getirileri
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arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmgtir. Bu amag¢ dogrultusunda;
4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda, global bazda batarya sektoriinde
yer alan firmalarin performansmi olgen INDXX Kiiresel Batarya Geri
Doniigiim ve Uretim Endeksi (KBGDU) ile 32 iilkenin otomotiv sektor
endeks getirileri arasindaki iligki hem geleneksel hem de Pata ve Yilanc
(2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekanshi Esnek Fourier Formunda
Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmigtir.

Uygulanan testler sonucunda, ¢alisma kapsaminda ele alinan iilkelerin
varisindan fazlasinda kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksinden
otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Elde
edilen bu sonug, elektrikli araglar dolayisiyla otomotiv sektoriinde yaganan
doniigiimiin belirli iilkeler ile sinirl kalmadig: ve diinya genelinde yagandigini
belirtmektedir. Caligma ile ayrica diinya geneli kapsaminda tespit edilen
iligkilerde, otomotiv sektoriinde batarya sektorii ile birlikte elektrikli araglar ile
yaganan degigimin gegici bir yapiya sahip olmadig ortaya konmustur. Diger
bir ifadeyle batarya teknolojisinde yaganan gelisim ve diigen maliyetlere baglh
olarak otomotiv sektoriinde geri doniilmez bir doniigiim yaganmakta ve bu
durum diinya genelinde etkisini gostermektedir. Caligma sonuncunda ayrica
belirlenen iligki yapilarinin ekonomik gelismislik seviyest ile ilgili olmadig,
ancak cografi agidan incelendiginde ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim Asya-
Pasifik iilkelerinde s6z konusu iligki yapisinin var oldugu belirlenmigtir. Bu
durum ise ekonomik geligsmislikten farkli olarak, gelismekte olan iilkelerde
dahi sektorel doniigiimlerde hizli davranilmasi ve biyiik yatirimlarin
yapilmasi durumunda diger tilkelere gore 6nemli avantajlar saglanabilecegini
gostermektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ozellikle uluslararast boyutta
otomotiv sektoriinli baz alan yatinmailarin  batarya teknolojilerinde
yaganan gelismeleri ve buna baglh olarak degisen maliyetleri dikkate alarak,
risk algilarina gore Asya-Pasifik tilkelerinde otomotiv sektorlerine yatirim
yapmalari tavsiye edilebilir. Ayrica politika yapici ve karar alicilarin otomotiv
sektoriinde yaganan bu radikal doniigiimii goz Oniine alarak sektordeki
vapisal degigime rakiplerine gore onemli tegvikler saglamalar1 Onerilebilir.
Ilerleyen calismalarda ise batarya maliyetleri ve otomotiv sektor getirileri
arasindaki iliski daha genis bir seti ve zamanla degigen formda analiz edilerek,
geleneksel otomotiv sektoriine iliskin bir risk haritast ¢ikarilabilir.
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El 1- KBGDU ve Ulke Bazly Otomotiv Sektor Getirileri Arasmdaki Kovelasyonlor

-0.011 0.081
KBGDU, ARG_AUTO (-0.247) KBGDU, IDN_AUTO (1.898)
0.805 0.058
0.059 0.009
KBGDU, AUS AUTO (1.372) KBGDU, IND AUTO (0.215)
0.171 0.830
0.009 -0.027
KBGDU, AUT AUTO (0.204) KBGDU, ITA_AUTO (-0.627)
0.838 0.531
0.018 0.057
KBGDU, BEL_AUTO (0.428) KBGDU, JAP_AUTO (1.347)
0.669 0.179
0.015 0.010
KBGDU, BGR_AUTO (0.341) KBGDU, KOR_AUTO (0.239)
0.733 0.811
-0.027 -0.027
KBGDU, BRA_AUTO (-0.622) KBGDU, MAR _AUTO (-0.643)
0.534 0.520
-0.004 -0.024
KBGDU, CAN_AUTO (-0.083) KBGDU, MEX_AUTO (-0.564)
0.934 0.573
0.010 -0.043
KBGDU, CHE_AUTO (0.239) KBGDU, MYS_AUTO (-1.014)
0.811 0.311
0.054 0.013
KBGDU, CHN_AUTO (1.274) KBGDU, POL_AUTO (0.309)
0.203 0.757
0.015 0.016
KBGDU, DEU_AUTO (0.347) KBGDU, PRT_AUTO (0.380)
0.729 0.704
0.008 0.036
KBGDU, ESP_AUTO (0.186) KBGDU, ROU_AUTO (0.845)
0.852 0.399
-0.074 0.119
KBGDU, FIN_AUTO (-1.748) KBGDU, SGP_AUTO (2.806)
0.081 0.005
-0.022 0.038

KBGDU, FRA_ AUTO  (-0.513) KBGDU, SWE_AUTO (0.900)
0.608 0.369
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0.019 0.082
KBGDU, GBR_AUTO (0.446) KBGDU, TUR_AUTO (1.929)
0.656 0.054
0.042 0.015
KBGDU, HKG_AUTO (0.990) KBGDU, TWN_AUTO (0.357)
0.323 0.721
0.047 0.041
KBGDU, HRV_AUTO (1.090) KBGDU, USA_AUTO (0.952)
0.276 0.342

Korelasyon sonuglavmn igeven hiicvede ilk deger kovelasyon katsayisin, parantez ici
ikinci dejer t-istatistigini, vigiincii deger ise olasiik degerini ifade etmektedin.
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Ek 2-Geleneksel Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi

Olasilik
Degeri

H, Hipotezi

Olasilik
Degeri

KBGDU #> ARG_AUTO
KBGDU #=> AUS_AUTO
KBGDU #> AUT AUTO
KBGDU #> BEL AUTO
KBGDU #> BGR_AUTO
KBGDU #> BRA_AUTO
KBGDU #> CAN_AUTO
KBGDU #> CHE_AUTO
KBGDU #> CHN_AUTO
KBGDU #> DEU_AUTO
KBGDU #> ESP_AUTO
KBGDU #> FIN_AUTO
KBGDU #> FRA_AUTO
KBGDU #> GBR_AUTO

KBGDU #> HKG AUTO <0.001*

KBGDU #> HRV_AUTO

0.186
0.016**
0.002*
0.594
0.556
0.118
0.153
0.003*
0.133
0.188
0.169
0.135
0.751
0.450

0.855

KBGDU #> IDN_AUTO
KBGDU #> IND_AUTO
KBGDU #> ITA_AUTO
KBGDU #> JAP_ AUTO
KBGDU #> KOR_AUTO
KBGDU => MAR AUTO
KBGDU #> MEX_AUTO
KBGDU #> MYS AUTO
KBGDU => POL_AUTO
KBGDU #> PRT_AUTO
KBGDU #> ROU_AUTO
KBGDU #> SGP_AUTO
KBGDU => SWE_AUTO
KBGDU => TUR_AUTO
KBGDU #> TWN_AUTO
KBGDU #> USA_AUTO

0.039
<0.001*
0.239
0.002*
0.001*
0.912
0.156
0.137
0.179
0.699
0.424
0.004*
0.222
0.150
0.001*
0.114

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedin.
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