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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal yenilikler ve para talebi arasindaki iliski,
1991.1-2010.4 donemine iligkin iicer aylik veri kullanilarak ve egbiitiinlesme ve
vektor hata diizeltme yontemlerinden faydalanilarak arastiridmaktadwr. Elde edilen
ampirik bulgular, para talebinin modellerde kullanilan her iki géstergesi ile finansal
yenilikler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bununla
birlikte finansal yeniliklerin dolasimdaki para tizerindeki etkisinin, M1 iizerindeki
etkisinden daha biiyiik oldugu sonucu elde edilmistir.
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Abstract

This paper investigates the long-run relationship between financial innovations
and money demand by using quarterly data of Turkey for the period 1991.1-2010.4
and by applying cointegration and vector error correction mechanism. The results
of the empirical evidence show that there exist a long-run relationship between both
indicators of money demand used in the models and financial innovations. The
impact of financial innovations on money in circulation, however, is bigger than the
impact on M1.
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Giris

Kiiresellesme, tarihin akigi iginde olgunlagan ancak &zellikle 1980’lerden
giiniimiize yasanan birtakim degisim ve doniisiimleri agiklamak {izere yaygin olarak
kullanilan bir kavram haline gelmistir. Ekonomik boyutuyla ele alindiginda,
kiiresellesme olgusunun iki temel unsurundan birini olugturan finansal kiiresellesme,
finansal piyasalarda ortaya cikan degisim ve doniigiimleri ifade etmektedir. Bu
siirecte, bolgesel ekonomiler, kiiresel baglantilarin artmast sonucu sinir 6tesi finansal
akimlara agik hale gelmis, iilke ekonomileri uluslararasi finansal sistem ile giderek
biitlinlesmek suretiyle milli sinirlarin 6tesine gegmislerdir (Prasad vd., 2003:7).
1970’li yillardan itibaren sermayenin ulusal ve uluslararasi diizeyde serbestge
dolasimi, yeni piyasalarin olusumuna yol agmis ve sermaye transferleri hiz
kazanmstir. Sermayenin dolagim alaninin iilke sinirlarindan arinarak, kiiresel dlgege
yayilmasi, finansal alandaki yenilik arayislarini da beraberinde getirmistir. Sermaye
transferlerinin daha hizli ve daha az maliyetle yapilmasi, yeni finansal araglar,
iiriinler ve transfer mekanizmalarini gerekli kilmustir.

Ozellikle 19001ii yillarin son geyreginden itibaren, finansal piyasalar biiyiik bir
degisim ve dinamizm igine girmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli
ilerleme, finansal hareketlerin hizina ivme kazandiran temel faktorlerden birisidir.
Zira kiiresel sermaye, teknolojik imkéanlardan yararlanarak, finansal piyasalar
arasinda serbestce dolasabilir hale gelmistir. Kiiresel sermaye oniindeki fiziki ve
teknik bir¢cok engelin ortadan kalkmasi, s6z konusu sermaye hareketlerini kendi
ekonomisine yonlendirmek isteyen birgok iilke agisindan 6zendirici olmus ve bu
iilkeleri finansal alanda yeni iiriin ve arag gelistirme yoniinde harekete gecirmistir.
Boylelikle, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin de bir uzantis1 olarak,
finansal yenilikler diinya ¢capinda ivme kazanmustir. Islemlerin daha hizli ve daha az
maliyetli yapilmasini saglamasi, 6demelerde alternatif araglar ve {irlinler sunmasi
gibi avantajlara sahip olan finansal yenilikler, islem riski ve giivenlik agisindan
tasidig1 olumsuzluklara ragmen finansal piyasalarda sagladig: rekabet iistlinliigiinden
dolay1 biiyiik 6nem tagimaktadir (Wakelin, 1998:830-834).

Finansal yeniliklerin yayginlagmasi ile birlikte, etkileri de artan bir bigimce
tartisitlir  hale gelmistir. Zira, 06zellikle teknoloji odakli finansal yeniliklerin
kullanimimnin yayginlagsmasi, bir yandan ekonomideki likidite tercihini azaltirken
diger yandan paranin dolasim hizini artirmaktadir. Finansal yeniliklerde meydana
gelen artislar para arz ve talebinde degisikliklere neden olmakta ve dolayisiyla para
arzin1 i¢sel ve kontrolii daha zor bir degisken haline getirmektedir. Bu durum ise
Merkez Bankasimnin fiyat istikrarini saglama seklinde belirlenen temel hedefini
gerceklestirmesini giiglestirmektedir (Kogar, 1995:11; Goldfeld vd., 1990:315).

Diinyada ilk olarak gelismis finansal piyasalarda ortaya ¢ikan finansal yenilikler,
Tirkiye’de, oOzellikle 1980’lerde baglayan finansal serbestlesme siirecinin
devaminda uygulanir hale gelmistir. Bu c¢aligmanin amaci, teknoloji kaynakli
finansal yeniliklerin para talebi iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Caligmanin
birinci kisminda, finansal yenilikler kavramsal temelde ele alinacak, ikinci kisimda,
bu olusuma yol acan temel dinamiklere yer verilecektir. Finansal yeniliklerin
ekonomik etkileri ve Tiirkiye’deki finansal yenilik siirecine kisaca degindikten sonra
calismanin son bdliimiinde, finansal yeniliklerin uzun dénemde para talebi
iizerindeki etkisi ekonometrik yontemler kullanilarak, arastirilacaktir.
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1. Kavramsal Temelde Finansal Yenilikler

Finansal piyasalar1 etkileyen degisimleri ve gelismeleri ifade eden finansal
yenilik kavramu literatlirde dar ve genis anlamda iki sekilde tanimlanmaktadir. Dar
anlamda finansal yenilik, piyasaya yeni finansal araglarin girisini ve finansal arag¢
cesitliligindeki artig1 ifade ederken, genis anlamda ise piyasalarin yapisinda ve
derinliginde, finansal kurumlarin rolii ve faaliyet alaninda ve finansal hizmetlerin
saglanma bi¢imlerinde meydana gelen degisiklikleri icermektedir.

Literatiirde kavramsal temelde en yaygin olarak karsilastigimiz bir diger
tanimlamada ise finansal yenilik olgusu, “finansal araciligin etkin olmamasi ve/veya
finansal piyasalarin tam olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan kar firsatlarindan
yararlanmak amaciyla meydana getirilen {irlin ya da siirecler” seklinde ifade
edilmistir (Van Horne, 1985:622). Bir baska tanimlamada ise “ulusal ve uluslararasi
finans piyasalarinda ortaya ¢ikan ve finansal araglarin yer aldig1 birincil ve ikincil
piyasalarda iglem riskini ve/veya islem maliyetleri azaltarak, finansal sistemin
operasyonel etkinligini artiran gelismeler” seklinde belirtilmistir (Jacque, 2001:1).

Ekonomideki diger tiim piyasalarin oldugu gibi finansal piyasalarin da temel
fonksiyonu, kaynaklarin etkin dagilimmin saglanmasidir (Merton, 1992:12).
Finansal piyasalarda kaynaklarin etkin dagilimini saglamak iizere, iiriin, hizmet ve
ara¢ temelinde yapilan her ftiirlii iyilestirme finansal yenilik kapsaminda
degerlendirilmektedir. Finansal sistemin isleyisinde ortaya ¢ikan birtakim maliyetler
kaynaklarin etkin dagiliminda saptirict etki yaratir. Finansal sistemde yer alan
bankalar ve diger finansal aracilar tarafindan kullanilan kaynak maliyetleri
(alternatif maliyet), finansal piyasalardaki asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan risk
primine bagli maliyetler ile ekonomide gelecege iliskin belirsizliklerin yarattig
riskten kaynaklanan maliyetler finansal piyasalardaki etkinligi azaltan unsurlardir.

Literatiirde finansal yenilikler ¢esitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Frame ve
White, finansal yenilikleri “iiriin bazinda”, “hizmet bazinda”, “iiretim siireci
bazinda” ve “organizasyon sekli bazinda” olmak iizere dortlii bir siniflamaya tabi
tutmaktadir. Bu ¢ergevede, degisken oranli ipotekler ve borsa yatirim fonlari iiriin
bazinda, online menkul kiymet ticareti ve internet bankaciligi hizmet bazinda,
menkul kiymetlerin elektronik ortamda kaydini tutma ve kredi derecelendirme
imkanlar iiretim siireci bazinda, yalnizca internet iizerinden yapilacak bir bankacilik
sistemini olugturma ise organizasyon sekli bazinda gergeklestirilen yenilikler olarak
kabul edilmektedir (Frame ve White, 2004:118). Diger yandan, finansal yeniliklerin
literatiirde “yeni araglar”, “yeni aracilar”, “yeni piyasalar”, “yeni hizmetler” ve “yeni
teknikler” olmak tizere besli bir siniflama dahilinde ele alindig1 da goriilmektedir
(Jacque, 2001:2).

Finansal yenilik literatiiriiniin 6nde gelen isimlerinden olan Van Horne (1985)
ise finansal yenilikleri “liriin” ve “siire¢” temeline dayandirarak, iki kisimda ele
almigtir. 1978-1984 doneminde Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikan finansal
yenilikleri esas alarak yaptig1 siniflandirmada, bu dénemde hayata gecirilen evrensel
yasam sigortalar1, faiz ve doviz swaplari, para piyasasi yatirim hesaplari, faiz orani
ve hisse senedi endeksli futures piyasalari, vadeli islem s6zlesmeleri lizerine yapilan
opsiyonlar, tahviller {izerine yapilan satim opsiyonlart {iriin bazli finansal yenilikler
sinifinda ele alinirken, otomatik para ¢gekme makinalari, satig noktasi terminalleri,
kisisel bilgisayarlarla yapilan finansal islemler ve elektronik fon transferi sistemi ise
stire¢ bazindaki finansal yenilikler grubuna dahil edilmistir (Van Horne, 1985:624-
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625). Goriildigl gibi, yillar i¢inde, finansal yenilik ¢esitliligindeki artiga paralel
olarak, bu alanda yapilan siniflandirma bakimindan da gesitlilik artmigtir.

Finansal yenilik kavrami, ¢ogu zaman yoktan var olan, biitiiniiyle yeni bir yap1y1
ifade eder gibi goriinse de bu alg1 cogu zaman gergegi yansitmaz. Bu kavram, yeni
iriin/hizmet/stire¢ olusumunun yani sira, mevcutlarin yayilmasini ve adaptasyonunu
da iceren daha genel bir nitelik tasir (Tufano, 2003:311; Akhavein vd., 2001).
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan finansal yenilik kavrami ¢ogu zaman
farkl1 bir anlam tasimaktadir. Finansal piyasalar anlaminda dnciil bir yapi sergileyen,
gelismis bir finansal sisteme sahip ileri Bat1 iilkelerinde finansal yenilik kavrami
yeni lirlin/hizmet/slire¢ olusumuna isaret ederken, gelismekte olan tilkeler agisindan,
bu kavram daha ¢ok mevcutlarin adaptasyonu anlamina gelir. Ancak, uygulandig:
ekonomide yaratacag: iktisadi etki agisindan degerlendirildiginde, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan {ilkeler bakimindan, yeni bir iiriin ya da siirecin piyasa
icinde yer almasi finansal piyasalar1 ve ekonominin diger kesimlerini etkileyecektir.
Bu agidan degerlendirildiginde, ister tamamiyla yeni bir olusumu ifade etsin, isterse
mevcutlarin devami veya adaptasyonu seklinde olsun, finansal yenilik kavraminin
tastyacagi anlam etkisel bazda bir yeniligi ifade edecektir.

2. Finansal Yeniliklerin Temel Dinamikleri

Diinya ekonomileri agisindan ele aldigimizda 1960°l1 yillarin baglarna kadar
finansal piyasalarda yer alan araclar, banka mevduati, senetler, mevduat sertifikalari,
tahviller ve hisse senetleri gibi sistemin temel unsurlardan olusan dar bir yap:
sergilemekte idi. 1970’li yillarin ardindan bir yandan doéviz kurlart ve faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari, diger yandan petrol krizini takiben
diinya ekonomilerinde yasanan yiiksek enflasyon artislari, mevcut para, mal ve
sermaye piyasasi araglarinin gelecege yonelik belirsizliklerin giderilmesinde ve
istenilen risk/getiri hedefine ulasilmasinda yetersiz kalmasma yol agmistir. Bu
donemde, uluslararasi finans piyasalarinda piyasa aktorlerinin, yatirim finansmani,
risk yonetimi gibi karmagik ve rekabete yonelik ¢esitli ihtiyaglarina cevap vermek
iizere yeni Uriinler ortaya ¢ikmistir. Dolayistyla, 1970’11 yillarda enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, 6zellikle bu donemde, finansal yeniliklerin temel
dinamiklerinden birini tegkil etmistir.

Finansal yeniliklerin olugum siirecine hiz kazandiran bir diger faktor, kuskusuz
bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerdir. Teknolojik
geligsmeler, 6zellikle “slire¢ bazli” finansal yeniliklerin olusumunda tetikleyici rol
oynamistir. S0z konusu geligmeler neticesinde, elektronik fon transferi, otomatik
para ¢ekme makineleri, satis noktast terminalleri, kredi kartlari, banka kartlari,
evden fon transferi gerceklestirmeye imkéan taniyan kisisel bilgisayarlar ve
haberlesme teknolojilerindeki artig, finansal {irlin ve hizmetlerin saglanma hizini
artirmis ve maliyetlerini disiirmiistiir (Van Horne, 1985:622- 625).

Regiilasyonlar, finansal yeniliklerin temel dinamiklerinden bir digerini teskil
etmektedir. Regiilatif faaliyetlerin diger dinamiklerden farki, finansal yenilik
stirecine katkilar1 bakimindan ¢ok yonlii bir yap1 sergilemeleridir. Piyasada yer alan
iktisadi ajanlarin, karlilik oranlarini smirlayan mevcut hukuki diizenlemelerden
kacinma arayislari, yeni iiriin ve siireglerin gelistirilmesine katkida bulunmustur. Bu
acidan bakildiginda, 1980°1i yillarda baslayan deregiilasyon akimlari neticesinde
finansal yenilik siirecinin hiz kazandig1 sOylenebilir. Ancak, diger taraftan yasal

354 Maliye Dergisi * Sayr 160 * Ocak -Haziran 2011



A. OKTAYER

cergevedeki iyilesmelerin yenilik siirecine belirli bir ivme kazandirdigi da
yadsinamaz bir gercektir. Patent, telif haklar1 ve benzer nitelikteki miilkiyet haklarin
hukuksal gergeve ile gilivence altina alinmasi, ar-ge faaliyetlerinin olusumuna hiz
kazandirmig ve finansal alandaki yenilikleri de tegvik etmistir (Frame ve White,
2004:119-121).

Vergisel alandaki diizenlemeler, finansal alandaki yenilik siirecinin bir diger
tetikleyici unsuru olarak kabul edilmektedir. Verginin kar oranlarini etkileyen temel
maliyet unsurlarindan biri olmasi, vergi oranlarinda yapilan yukari yonlii bir
degisiklik neticesinde yatirimcilart yeni finansal iiriin arayislarina sevk etmektedir.
Vergisel diizenlemelerin yani sira, toplumlarin belirli bir anda ulastiklar1 ekonomik,
kiiltiirel ve sosyal gelismislik diizeyine paralel olarak nitelik ve nicelik bakimindan
daha yiiksek hizmet talebinde bulunmalari ve toplumsal ihtiyaglarda meydana gelen
degisiklikler yeni finansal {iriin ve siireglerin olugumuna yol agmustir. Ayrica,
piyasada aktorlerinin egitim diizeylerinin yiikselmesi de daha 6nce uygulanamayan
baz1 karmasik ve sofistike iiriinlerin kullanimma imkéan saglamistir (Fabozzi vd.,
1998:12).

3. Tiirkiye’de Finansal Yenilikler Alanindaki Gelismeler

Diinya genelinde 1970°1i yillarda ortaya ¢ikan yapisal doniisiim hareketleri
1980°1i yillarda Tiirkiye’de de yansima bulmus ve 24 Ocak Kararlar ile serbest
piyasa diizenine dayali bir yapisal reform siirecine gerilmistir. Bu yeni dénemde
finansal serbestlestirme politikalar1 siirecin en Snemli pargasini teskil etmistir.
Tiirkiye’de finansal serbestlesme hareketlerinin ve buna bagli reform siirecinin
baslatildig1 1980 yilindan bu yana, mali sistemin ekonomideki payinda énemli bir
artig gergeklesmis, bu siirecte finansal piyasalar biiyiik 6l¢iide derinlik kazanmustir.
Bu gelismelerin 15181nda, finansal piyasalarda her gegen giin yeni bir {irlin ve siirecle
tanigilmig, kurumsal anlamda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.

Liberal siirece gegisle birlikte, daha dnce sistemde yer almayan birincil ve ikincil
piyasalarin sisteme dahil edilmesi; 1986 yilinda, kamu kesimi borglanma
gereksinimini karsilamak amaciyla Hazine tarafindan bono ve tahvil satigina
baslanmasi; ayni yil igerisinde Interbankin kurulmasi; yine 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin faaliyete baglamasi; 1987 yilinda Merkez Bankasi
bilinyesinde bulunan agik piyasa islemlerinin para politikast araci olarak ve
piyasadaki likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanilmaya baslanmasi; 1989 yilinda
Tiirk lirasinin konvertibl hale getirilmesi ve sermaye hareketleri {izerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasi; 1991 yilinda IMKB tahvil ve bono piyasasinin faaliyete
gecmesi; 1993 yilinda ise repo-ters repo piyasasinin faaliyete baslamasi Tiirk
finansal sisteminin gelisim siirecindeki dama taslarin1 olusturmaktadir (Kaplan,
1999:15-20). Ancak, on yil gibi olduk¢a kisa bir siirede gerceklestirilen ve hizla
hayata gegirilen serbestlestirme politikalar1 ve bu siiregteki yeni olusumlar,
biinyelerinde barindirdiklar1 birtakim aksakliklar nedeniyle, ekonomiyi oldukca
kirilgan hale getirmislerdir. Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren yasanan ekonomik
krizlerin ardindan, bu aksakliklar1 gidermek ve ekonomiye giiglii bir yap:
kazandirmak amaciyla bir dizi diizenlemeye gidilmistir. 2001 yilinda Merkez
Bankasi Kanunu’'nda yapilan degisikler ve bankacilik sistemine getirilen
diizenlemeler kurumsal anlamda atilan 6nemli adimlar olarak degerlendirilmektedir.
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Yine 2000°1i yillardan itibaren, gelismis finans piyasalarina sahip bircok iilkede
uygulanmakta olan bazi yeni finansal arag, kurum ve siiregler de sisteme dahil
edilmistir. Tiirev iriinlerin hayata gegirilmesi, 2005 yilinda ilk tiirev islemler
borsast olan Izmir Vadeli Islemler Borsasimin faaliyete gegirilmesi, bireysel
emeklilik sistemi seklindeki 6zel emeklilik hakki tanityan yapilarin sisteme dahil
edilmesi ve gelismis iilkelerin biiylik bir kismida uygulanan ipotekli konut
finansman sisteminin uygulanabilmesi yolunda atilan adimlar, s6z konusu bu yeni
siirecin ana unsurlarini tegkil etmektedir.

Finansal sistemin gelisiminde, iiriin bazli bu yeni finansal araglarin diginda, bir
de dinamigini teknolojik gelisimden alan finansal yenilikler kendini gostermektedir.
S6z konusu yeniliklerin basinda otomatik para ¢ekme makineleri, elektronik fon
transferleri, elektronik satis noktasi terminalleri, kredi kartlari, banka Kkartlari,
internet bankacilig1 ve elektronik para yer almaktadir.

4. Finansal Yeniliklerin Ekonomik Etkileri

Yaklasik son yirmi yilda 6demeler sistemine g¢ok sayida yeni 6deme enstriimani
katilmistir. Bunlar arasinda kredi kartlari, banka kartlari, hazir kartlar, elektronik
para, internet bankacilig1 ve satig noktasi elektronik fon transferi yer almaktadir.
Yeni teknolojilerin ve alternatif para kullanim kolayliklarinin olusmasiyla birlikte,
tiketiciler 6deme tercihlerini artan oranda elektronik 6deme sistemine
kaydirmiglardir. Elektronik 6demelerin giintimiizde yayginlik kazanmasinin, para
talebinin gelisimini etkilemesi kaginilmazdir.

Odeme sistemlerinde yasanan bu gelismeler bir yandan paranin dolanim
artirmakta, diger yandan nakit para talebini azaltarak rezerv para ¢arpanlar ile para
arzinin artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, finansal yeniliklerde meydana gelen
artiglar hem para arzinda hem de para talebinde Onemli degisimlere neden
olabilmektedir (Kogar, 1995).

Arastirma konumuz olan teknoloji kaynakli bir finansal yenilik sinifindaki kredi
kartlarinin paraya alternatif bir islem aract olma fikri Akhand ve Milbourne
(1986)’un yaptiklar1 ¢alismada ortaya atilmistir. Akhand ve Milbourne bireylerin,
kredi kartlar1 sayesinde Baumol-Tobin modelinde oldugundan daha az miktarda
parasal dengeye, daha ¢ok miktarda tahvile sahip olduklarini ortaya koymaktadirlar.
Dolayisiyla, bir ekonomide kredi kart1 kullaniminin yayginlasmasi, o ekonomideki
para talebini dogrudan etkileyecektir.

Kredi karti ile yapilan 6demelerde, tiiketiciler taksitli alim imkanina sahip
olabilmektedir. Yapilan taksitli aligveris miktarinin artmas: kisa vadede bireylerin
nakit talebinin azalmasina neden olacak, taksit siiresi ne kadar uzun vadeye yayilirsa
bunun para talebini diisiiriicii etkisi o derece yliksek olacaktir. Diger yandan, taksitli
satiglar esnasinda uygulanan faiz oranlari da ne kadar diisiik olursa, taksitli satiglar
daha cazip hale geleceginden, para talebi de diisecektir.

Kredi kartlariyla aligveris yapilmasi durumunda nakit kullanmadan aligveris
yaptiklart i¢in bireyler bir anlamda faizsiz kredi kullanmis olmaktadirlar. Bu
nedenle, kredi kartlar1 nakit para talebinin azalmasina sebep olur. Bu etkinin yan
sira kredi karti kullanicilarmin, borglarint  kendi mevduat hesaplarindan
Odeyebilmeleri sebebiyle de nakit talebi diiser. Kredi karti borcunun son 6deme
tarihleri kart sahibi bireylerin, aylik gelirlerini elde ettikleri tarihle ayni giine denk
getirilmekte, boylelikle kredi karti borcu, aylik gelirlerinin yattigi mevduat
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hesabindan her ay diizenli bir bicimde ¢ekilmektedir. Bu uygulama giderek daha gok
sayida birey tarafindan kullanildikg¢a, likidite talebinin daha da diismesine sebep
olmaktadir.

Kredi kart1 kullanicilarinin likidite tercihleri yukarida sayilan sebeplerle giderek
azaldigindan, 6deme giinii geldiginde bankalarda bulunan fonlar yalnizca hesaplar
arasinda yer degistirmekte, bankacilik sektoriindeki fon miktar1 bakimindan bir
degisiklik meydana gelmemektedir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak plasman
maliyetleri diismekte ve diisen maliyetler bankalarin karliliklarini artirarak kredi faiz
oranlarmin gerilemesine sebep olabilmektedir. Bu sekildeki geleneksel goriisiin yan1
sira literatiirde, kredi kartt kullaniminin yayginlagsmasinin, vadeli bor¢lanmay1
kolaylagtirarak tiiketim harcamalarini artirmasi sebebiyle, ileriki donemlerde faiz
oranlarinda yeniden yiikselis meydana gelecegini ifade eden ¢aligmalar da yer
almaktadir. Ornegin, Steindl (2000) tarafindan yapilan ¢aligma, bu bakimdan
geleneksel goriisten ayrilmaktadir. Steindl (2000), analizine kart sahiplerinin artan
kredi talebinin etkilerini de dahil etmekte ve kredi kart1 kullaniminin faiz oranlarimi
yiikseltecegini ileri siirmektedir. Bunun sebebi kredi karti kullaniminin yol agtig1
para talebindeki diislis sonucunda reel mallar talebinde bir artis meydana gelmesi ve
bunun da geliri, fiyatlar genel diizeyini ve faiz oranlarini yilikselme yoniinde
baskilamasidir.

5. Literatiir Taramasi

Literatiirde teknoloji kaynakli bir finansal yenilik olan kredi kartlarmin para
talebi {iizerindeki etkisine iliskin ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Ornegin
Mandell (1972), 1970 yilina ait Tiiketici Finansmani anketini kullanarak, kredi kart1
olan ve olmayan ailelerin vadesiz mevduat dengeleri arasinda énemsiz sayilacak bir
farklilik oldugunu bulmustur. Yine White (1976), yalnizca bir bankaya ait verileri
kullanarak, kredi kartlarinin, hanehalklarinin vadesiz mevduatlarini énemli derecede
azalttigr sonucuna ulagsmigtir. Duca ve Whitesell (1995) yaptig1 ¢alismada, kredi
kartt kullanicilari ve bunlarin vadesiz mevduat miktarlari arasinda bir iligki
oldugunu gostermektedir. Buna gore kart sahibi olma ihtimalindeki her %10’luk
artis icin, ¢ek hesabi dengeleri %9 ve para fonu dengeleri %11 oraninda
azaltilmaktadir.

Rinaldi (2001), kredi ve banka kartlari, POS cihazlar1 ve otomatik para ¢ekme
makine sayilarimin Belgika’da dolasimdaki para iizerindeki etkisini inceledigi
calismasinda, POS cihazlari ve ATM’ler ile negatif bir iligki, kredi ve banka
kartlartyla ise zayif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Snellman vd. (2001),
cesitli Avrupa iilkelerine iliskin yaptig1 panel ¢alismasinda, banka ve kredi kartlar1
sayisinin para talebiyle zayif bir iligkisi oldugunu, POS cihazlar1 ve otomatik para
¢ekme makineleriyle ise kuvvetli bir negatif iligkisi oldugunu bulmustur. Attanasio
vd. (2002)'nin Italya’daki para talebine iliskin yaptiklari calismada, ATM
kullanicilarinin 6nemli miktarda daha az nakit tuttuklart sonucuna ulagmislardir.
Avusturya’daki POS cihazlart kullanilarak yapilan 6deme miktarmin ve
ATM’lerden yapilan para ¢ekim miktariin, nakit talebine etkisini inceleyen Stix
(2004) calismasinda, banka kartt kullaniminin nakit talebini 6nemli derecede
etkiledigini ve banka kartin1 farkli sikliklarda kullanan bireylerin nakit talepleri
arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu ortaya koymustur.
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Tiirkiye’ye iliskin yaptiklar1 ¢alismalarinda Yilmazkuday ve Yazgan (2009),
2002.1-2006.10 donemine ait aylik veri kullanarak gergeklestirdikleri analizlerinde,
GMM tahmin yontemini kullanarak, kredi kartlarinin ve banka kartlarinin
dolasimdaki para iizerine etkisini aragtirmiglardir. Analizlerinin sonucunda kredi ve
banka kart1 kullamimindaki artigin, nakit talebinde diigiise neden oldugu ve banka
kartlarmin para talebi lizerindeki etkisinin kredi kartlarinin etkisinden daha biiyiik
oldugu sonucuna varmiglardir. Buna ilave olarak, kredi kartlarinin etkisi ¢ogunlukla
satin alimlar yoluyla ortaya ¢ikarken, banka kartlarinin etkisi nakit ¢ekimleri yoluyla
gerceklesmektedir.

6. Yontem

Finansal yenilikler ile para talebi olgulari arasindaki iliskinin varligi ve yoni
ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilacaktir. Belirtilen iki kavram arasinda
eger bir iligki s6z konusu ise bu iliskinin yoniiniin, finansal yeniliklerden para
talebine dogru mu, yoksa para talebinden finansal yeniliklere dogru mu oldugu
belirlenmeye caligilacaktir.

Arastrmamiza iligkin ampirik sinama, Johansen esbiitiinlesme yontemi
kullanilarak gerceklestirilecektir. Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme kaniti elde
edilmesi halinde, vektor hata diizeltme modeli diizenlenecek ve son olarak VEC
mekanizmasi1 iizerinden, Granger nedensellik testi uygulanarak degiskenler
arasindaki nedenselligin kisa ve uzun donemdeki yonii arastirilacaktir.

6.1. Birim Kok Testi

Arastrmamizin  sonucunu ortaya koymak {izere uygulayacagimiz Johansen
esbiitiinlesme testinin kullanilabilmesi i¢in ilk olarak, modellerde yer alan serilerin
duragan olup olmadiklari kontrol edilmelidir. Caligmamizda, serilerin duraganliginin
sinanmasi, Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron testi
kullanilarak yapilacaktir.

Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF testi, bir serinin duragan olmasinin,
ele alinan donem igerisinde, serinin sabit ortalama ve varyansa sahip olmasi
anlamina geldigini ifade eder.

o

AV, = u 4 BY._, - z @AV, +
i=1 1)

Y, duragan olup olmadig1 simanan degiskeni, ¢ , hata terimini temsil etmektedir.
Yukaridaki denklemde ¥+ degiskeninin ortalama etrafinda duragan oldugu alternatif
hipotezine (Hy:p < 0) karsin, birim kokiiniin oldugu temel hipotezi 7?8 = 0
test edilmektedir. Hesaplanan deger kritik degerden biiyiik ise B nm sifira esit
oldugu birim kok temel hipotezi reddedilemez ve Y degiskeninin duragan olmadig1
ifade edilir. Temel hipotezin kabul edilmedigi durumda degiskenin duragan oldugu
sOylenir (Enders, 2004:225).

Phillips-Perron (1988) testi, ADF testine alternatif bir test olmaktan ziyade
tamamlayici bir birim kok testi olarak literatiire gegmistir. PP testinde
otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri ilave
edilmemekte, onun yerine katsay1r Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. PP
testinin sonucunda hesaplanan t istatistigi, ADF testinde oldugu gibi, MacKinnon
tablo degeri ile karsilastirilarak, seride birim kok olup olmadigma karar
verilmektedir.
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6.2. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serilerinde stokastik trendi kaldirmanm klasik yontemi,
degiskenlerin farkini almaktir. Ancak, cogu ekonometrik degiskenin seviyeleri degil,
fakat dogrusal kombinasyonlar1 duragan, bir diger deyisle esbiitiinlesiktir.

Finansal yenilikler ve para talebi degiskenleri arasindaki iliskiyi sinamak
amaciyla Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
ortaya konulan maksimum olabilirlige sahip ¢ok degiskenli esbiitiinlesme yontemi
kullanilmistir. Bu yontemin dayandigi vektor oto regresif (VAR) modellerde bir
degisken kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
ifade edilmektedir. VAR, biitiin degiskenlerin bagimli kabul edildigi, esanl bir
denklem sistemidir (Gujarati, 1999: 752):

p boyutlu bir vektdr otoregresif model,

Yo=p+ Il X+ e @)
seklindedir. Yukaridaki esitlikte Xt, mx1 boyutunda I(1) degiskenler vektorii,

H mx1 boyutunda sabit terimler vektorii, ®j (G=1,...,p) , mxm boyutunda bir
parametreler matrisi ve £t, bagimsiz ve esit olasilikla dagildigi varsayilan, sifir
ortalamali ve esanli baglantili (comtemporaneously correlated), mx1 boyutunda bir
beyaz giiriiltii vektoriidiir.

(2) no’lu model, vektor hata diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi yazilabilir:

p-1
AX, = p 4 1X,_, + z I, AX, , + &,
=1 3

(3) no’lu esitlikte M matrisleri sistemin kisa vadeli etkilerini yakalar. n katsay1
matrisi ise modelin uzun dénemli denge iliskisi hakkinda bilgi igerir. M matrisinin
rankina iliskin ortaya ¢ikabilecek {i¢ sonugtan s6z edilebilir (Enders, 2004:360).

Ortaya c¢ikabilecek durumlardan ilki, rankll = 0 olmasi durumudur. Bu
durumda, M matrisinin  determinant: sifira esittir ve degigkenler arasinda
esbiitiinlesme yoktur. Bir diger ifadeyle, degiskenlerin hicbiri diger degiskenlerin
dogrusal kombinasyonu olarak ifade edilemez. Bunun anlami, bu seriler arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmamasidir. Ikinci olarak 0 < rankll < m olabilir. Bu
durumda, esbiitiinlesik vektor(ler)in, yani degigkenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varligindan s6z edilir. Rank 1’°e esit ise bir tane esbiitiinlesme iliskisi, eger
1’den biiyiikse ¢oklu esbiitiinlesme iliskisi vardir. Son olarak, rankl! = m olabilir.
Tam rank durumunun s6z konusu oldugu bu durumda rank, degisken sayisina (m)
esittir ve otoregresif vektdr duragandir. Boyle bir durumda, sahte regresyon sorunu
bulunmaz ve degiskenlerin kendileri kullanilarak model ¢oziilebilir.

Johansen (1991) galismasinda, rankl! =r<miken M *nin rankinin, degiskenler,
Xi, arasinda kag esbiitiinlesme iliskisi, , belirttigini gdstermistir. Bu durumda,
esbiitiinlesmenin varligimni belirlemek i¢in I = aff I denklemi ele alinmaktadir. &

ve ' , mxr boyutunda matrislerdir. B matrisinin satirlar (1), Xt sisteminin r adet
duragan esbiitiinlesik vektorii oldugu seklinde yorumlanabilir. Johansen ve Juselius

(1990)’a gore & | istikrarli uzun donemli denge durumuna uyarlanma hizi olarak
yorumlanabilir.
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Esbiitiinlesen vektoriin rankini belirleyebilmek igin Johansen (1988 ve 1991),
artik vektoriinden elde edilen iki olabilirlik oran test istatistigi dnermistir. Bu test
istatistikleri, trace istatistigi ve en biiylik 6zdeger istatistigidir. Her iki test de =0
seklindeki 0 hipoteziyle baslar. Eger bu hipotez reddedilemezse, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna ulagilir. Temel hipotez reddedilirse,
esbiitiinlesen kac vektor oldugunu belirlemek {izere alternatif hipotezler siralanmaya
devam eder. Hesaplanan test istatistikleri kritik degerden biiylik ise hipotezler
reddedilerek ,daha fazla sayida esbiitiinlesme vektorii olup olmadigi arastirilir
(Enders, 2004:353-354).

6.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik fliskisi

Vektor hata diizeltme modelleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini iceren kisitli VAR modelleridir. Engle ve Granger (1987), iki
degiskenin esbiitiinlesik olmast durumunda, kisa donemde dengesizlikleri gideren
bir hata diizeltme mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu, bagimli degiskendeki
degismelerin, aciklayici degiskenlerdeki degisme ile esbiitiinlesik regresyondaki
gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamina gelir. Hata diizeltme
modelinin bir sonucu olarak, ¥t *de ve Xt ’de meydana gelen degisime %¥t-i , Xt-i
ve bunlarin da bir fonksiyonu olan gecikmeli hata diizeltme terimi neden olur.
Granger (1988), eger iki seri esbiitiinlesik ise, bu seriler arasinda tek yonlii de olsa
mutlaka nedensellik iligkisinin bulunacagini ifade etmektedir.

Hata duzeltme modeli asagldakl sekilde ifade edilmektedir (Enders, 2004:329):

AY, = B; + z oy AV + Z wyidXe j + A HDT oy +£44
i=1 i=1

A%, =Bz + z o AV + z ngAX, ; + A5 HDT,; + £,
i=1 i=1 (6)

Yukaridaki esitliklerde & | fark operatorii, p, gecikme uzunlugu 5 , & | B ve

A tahmin edilmis parametreler ve £ otokorelasyonsuz hata terimidir. HDT,

esbiitiinlesme dekleminin kalintilarindan elde edilen hata diizeltme terimidir
(Enders, 2004: 329).

Yukaridaki esitliklerden birinci esitlikte yer alan X degiskeninin gecikmeli
degerlerinin tahmin edilmis katsayilar1 Wald testine gore istatistiksel olarak anlaml
ise X degiskeninin, kisa donemde Y degiskeninin nedeni oldugu sdylenir. Diger
yandan, hata diizeltme teriminin tahmin edilmis katsayisi t testine gore, istatistiksel
olarak anlamli ise bagimsiz degiskenin gecmis degerlerinin, bagimli degiskenin
simdiki degerini agikladig1 ve dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugu sdylenir. Bu katsayz, -1 ile 0 arasinda bir deger alir ve veri uzun
donem hedef noktasindan uzaklastiginda bu noktaya yeniden hangi o&lgiide
yaklagtigint gostermektedir. Eger diizeltme katsayisi -1 ise, uzun donem denge
seviyesinden sapmalarin tamami aninda diizelmektedir. Diger yandan, eger soz
konusu katsay1 0 ise herhangi bir sekilde hata diizeltilmesi yapilamamaktadir.

Modelde nedensellik kaynag: ti¢ farkli test uygulayarak ortaya konabilmektedir.
Birinci test, yukaridaki esitlikte yer alan her degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayisina (birinci esitlikte #1i , ikinci esitlikte ise ®zi ) ayr1 ayr1 uygulanan birlesik
Wald testidir. Ikinci test, iki esitlikte de yer alan hata diizeltme terimlerinin

gecikmeli degerlerinin katsayilarma (birinci esitlikte A1i, ikinci esitlikte ise 4zi)
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uygulanan t testidir. Son test ise birinci esitlikteki #1i ve 41i ile ikinci esitlikteki
@zi ve 421 ye uygulanan birlesik Wald testidir.

Granger nedensellik testi uygulanirken, tahmin edilen birinci esitlikte ®1i ’ler
grup halinde 0’dan farkli ise veya 41i anlaml veya ®1i ’ler ve 41i grup halinde
0’dan farkli bulunmussa, X degiskeninin Granger anlamda Y degiskeninin nedeni
olmadig1 seklindeki 0 hipotezi reddedilir. Ayn1 sekilde, ikinci esitlikte @zi ’ler grup
halinde 0°dan farkh ise veya 4zi anlamli veya zi ’ler ve 4zi grup halinde 0’dan
farkli bulunmussa, Y’nin Granger anlamda neden ve X’in sonug degiskeni olmadigi
seklindeki 0 hipotezi reddedilir.

Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligimni test etmek
icin Johansen egbiitiinlesme metodu (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990)
kullanilmigtir. Hata diizeltme mekanizmast yolu ile esbiitiinlesik oldugu belirlenen
degiskenlerin, kisa ve uzun donem parametreleri tahmin edilmis ve degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri ortaya konmustur.

7. Veri

Caligmamizda, yukaridaki metodoloji g¢ercevesinde, 1991.1-2010.4 donemine
iliskin tiger aylik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de finansal yeniliklerin para talebi
iizerindeki etkisi incelenmeye ¢alisiimistir.

Para talebini temsil etmek iizere calismada iki farkli degisken kullanilmaktadir.
Bu degiskenlerden ilki dolasimdaki para miktari, digeri M1 para stoku degigkenidir.
Dolasimdaki para degiskeni hesaplanirken, bankalarin kasalarinda bulunan TL
miktar1 bu biiylikliikten diistilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin kasalarinda
bulundurduklar1 TL miktarina iliskin veri mevcut olmadigindan, dolasimdaki
paradan bu tutarin diisiilmesi miimkiin degildir. Ancak, sd6z konusu biiyiikliigiin
dolasimdaki para icinde c¢ok kiiciik bir oran olmasi beklenir. Belirtilen bu
sebeplerden &tiirti dolasimdaki para miktarinin, halkin nakit talebini temsil eden bir
degisken olarak kullanilmasinda bir sakinca olmadigi disiiniilmektedir. Bu
sebeplerin yani sira 2010 yil1 itibariyle M1 para stoku biiytikliigliniin yaklasik olarak
%20’si vadesiz ticari mevduatlardan olusmaktadir. Bu durumda, analizde M1 para
stoku degigskenine yer vererek, kredi karti kullamimimin likidite tercihi iizerinde
yaratmast  beklenen etkiyi gercek anlamda  belirleyebilmek  miimkiin
olamayabilecektir. Belirtilen bu nedenlerle, ¢aligmada, finansal yeniliklerin hem
dolagimdaki para ve hem de M1 para stoku degiskenleri iizerindeki etkisi ayr1 ayri
ele alinmaktadir.

Caligmada ele alinan degiskenlerden M1, D, Y, ve K, 1987 GSYH deflatoriiyle
deflate edilerek reel hale getirilmistir. Bu dogrultuda M1, reel para talebini; D,
dolasimdaki reel para miktarini; Y, reel GSYH’yi ve K, Tiirkiye’de kullanilan kredi
kartlarinin reel anlamda toplam iglem hacmini temsil etmektedir. Modellerimizde
yer alan X degiskeni reel doviz kurunu, F degiskeni ise Hazine iskontolu ihalelerin
yillik bilesik faiz oranlarm gostermektedir. Uger aylik olmasi nedeniyle
mevsimsellik etkisi tasiyan reel gayrisafi yurtici hasila degiskeni, Census X12
yontemi ile mevsimsel uyarlamaya (seasonal adjustment) tabi tutulmustur. Biitiin
degiskenler, dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir.

Gayrisafi yurti¢i hasila, M1, dolagimdaki para ve reel doviz kuru degiskenleri
T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Hazine
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iskontolu ihalelerin yillik bilesik faiz oranlarina iliskin veri T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarliginin internet sitesinden, son olarak kredi kartlarmin kullanim hacmine
iliskin veri Bankalar Arasi1 Kart (BKM) Merkezinden elde edilmistir.

8. Uygulama

8.1. Birim Kok Test Sonuclari

Modellerde yer alan zaman serilerinin birim kok simnamasina ait sonuglar Tablo
I’de yer almaktadir. Bu tablodan, gerceklestirilen ADF ve Phillips-Perron
testlerinde, serilerin higbirinin diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bir
bagka deyisle tim degiskenler birim koke sahiptir. Bunun {izerine fark alinarak
yeniden yapilan duraganlik sinamasinda, her iki birim kok testinde de serilerin
tamaminin duragan hale geldikleri goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, biitiin serilerin
I(1) oldugu anlasilmaktadir. Dolayistyla, ampirik sinamamizin bir sonraki asamast,
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iligkisi olup olmadiginin test edilmesidir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglar:
Genisletilmis Dickey ve Fuller Testi

o S A
Degisken e ‘. . ‘.
InM1 0.59 (0) -1.91 (0) -8.16 (0) -8.54 (0)
InD 0.74 (0) -1.84 (0) -7.85 (1) -8.91 (1)
InY -0.56 (0) -2.58 (0) -8.57 (0) -8.51 (0)
InF -0.37 (0) 22.81(0) -8.69 (0) -8.76 (0)
InX -1.23(0) -3.42 (0) -9.16 (0) -9.14 (0)
InK -240 (11 -2.30 (4) -3.01 (11 -3.53 (11
Phillips-Perron Testi (GLS Trendden Arindirilmig)
) S A
Degisken e . e .
InM1 0.56 (0) -1.96 (0) 8732 -8.55(0)
InD 0.71 (0) -1.87 (0) -15.97 (4) -9.11 (0)
InY -0.59 (0) -2.58 (0) -8.58 (0) -8.52 (0)
InF -0.38 (0) -2.87 (0) -8.71 (0) -8.76 (0)
InX -1.24 (0) -3.41 (0) -9.15 (0) -9.14 (0)
InK -1.37 (4) -2.61 (4) -41.37 (11) -9.66 (11)

S ve A sirasiyla, seviye ve birinci farki ifade etmektedir. fu ve tr ise regresyonlara
dayanarak elde edilen, sirastyla sabitli ve trendi t istatistiklerini gostermektedir. ADF ve PP
testlerinin her ikisinde de sifir hipotezi, degiskenin birim koéke sahip oldugunu ifade
etmektedir. Parantez igindeki degerler SIC kullanilarak elde edilen gecikme degerleridir.
%S5 anlamlilik diizeyindeki t kritik degerleri sabit ve trend durumunda sirasiyla -2,89 ve -
3,46, %1 anlamlilik diizeyindeki t kritik degerleri sabit ve trend durumunda sirasiyla -3,51
ve -4,07’dir.

8.2. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonug¢lar:

Ele aldigimiz 1a modelinin degiskenleri olan InD, InY, InF ve InX arasinda bir
esbiitiinlesim iligkisinin var olup olmadig:1 test edilirken, kullanilmasi gereken
gecikme uzunlugu, LR test istatistik kriterine, son tahmin hata ve Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmistir. S6zii edilen kriterler, gecikme uzunlugunun “alt1”
olmasi gerektigine isaret etmektedir. Model 1b’de yer alan InD, InY, InF, InX ve InK
degiskenleri arasindaki esbiitiinlesim iligkisi incelenirken, kullanilmasi gereken
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gecikme uzunluklari ise LR test istatistik ve son tahmin hata kriterleri ile Akaike,
Schwarz ve Hannan Quinn bilgi kriterlerine gore “bir” olarak belirlenmistir.
Belirtilen bu gecikme uzunluklarina gore yapilan trace ve en biiyiik 6zdeger testine
ait sonuglar Tablo 2’den izlenebilmektedir.

Tablo 2: Model 1’ iliskin Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Model la Model 1b
(InD/InY—InF—InX) (InD/InY—InF—InX—InK)
: 5 — . 5 —
Ho HI Istatistik 65 ermk Istatistik /3 ermk
Deger Deger
r=0 | r>1 70,94 4785 130,6 69,8
Trace Testi r<l =2 34,88 29,79 58,47 47,85
<2 =3 14,42 15,49 31,21 29,79
r<3 =4 12,99 15,49
o r=0 | r>1 36,06 27,58 72,18 33,87
En Bayik r<1 =2 20,45 21,13 27,25 27,58
Ozdeger Testi
r<2 =3 10,95 14,26

Tablo 2’den goriildiigii lizere, Model 1a ve Model 1b i¢in, her iki test istatistigine
dayanarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iligkisi
olmadign ileri siiren Ho hipotezi reddedilmekte, sz konusu degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna varilmaktadir. Model la’da ¥ = 2 temel
hipotezinin hem trace ve hem de en biiylik 6zdeger testleri i¢in reddedilememesi,
degiskenler arasinda iki tane esbiitiinlesen vektoriin varligina isaret etmektedir. S6z
konusu testler, Model 1b’de farkli sonuglar vermekte; trace testi ii¢, en biiyiik
Ozdeger testi ise iki adet egbiitiinlesik vektor oldugu sonucuna isaret etmektedir. InD
degiskenine gore, normalize edilmis uzun doénemli elastikiyetler Tablo 3’deki
gibidir.

Tablo 3: Model 1’e Ait Uzun Dénemli Elastikiyetler

Model 1a InD InY InF InX
3.79 -0.27 0.49
(-2.92) (-2.77) (1.27)

Model 1b InD InY InF InX InK.
3.77 -0.36 0.97 -2.35
(2.03) (-5.36) (0.47) (-11.45)

Parantez igindeki degerler t istatistik degerleridir. Ilgili t kritik degeri %5 anlamlilik
diizeyinde Model 1a i¢in 2.007, Model 1b i¢in 2.009’dur.

Parametrelerin isaretleri dikkate alindiginda, biitiin degiskenlerin isaretinin her
iki modelde de beklenen yonde ve t istatistik degerlerinin anlamli elde edildigi
goriilmektedir. Tablo 3°den izlenebildigi gibi, Model 1a’da reel GSYH’de meydana
gelen %1’lik bir artis dolasgimdaki reel para miktarint %3,79 artirmakta, faizlerde
meydana gelen %1°lik artis dolagimdaki reel para miktarmi %0,27 azaltmakta ve
reel doviz kurunda meydana gelen %!1’°lik artis dolasimdaki reel para miktarimi
%0,49 artirmaktadir. Bu bagimsiz degiskenlerin isaretlerinin Model 1b’de de
beklenen yonde elde edildigi goriilmektedir. Model 1b’de inceleme konumuz olan
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finansal yeniliklerin gdstergesi olarak kullandigimiz, kredi karti kullanim hacminin
etkisine bakildiginda, s6z konusu degiskende meydana gelen %1’lik artisin
dolasimdaki reel para miktarini %2,35 azalttig1 goriilmektedir. Bu sonucun yani sira,
finansal yeniliklerin dahil edilmedigi la ve dahil edildigi 1b modelleri paranin faiz
elastikiyeti etkisi bakimindan ele alindiginda, Model la’daki InF degiskeninin
katsayisinin, Model 1b’deki InF degiskeninin katsayisindan mutlak anlamda daha
biiyiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’de, kurdugumuz ilk modele iliskin hata diizeltme mekanizmasina ait
parametre tahminleri ile Granger nedensellik test sonuglari yer almaktadir. Bu
modelde, InD degiskeninin bagimsiz degisken oldugu la ve 1b modellerinde hata
diizeltme terimine ait katsayilar sirayla -0,06 ve -0,12 olarak tahmin edilmistir. O
halde, dengeden bir sapma meydana geldiginde, dengenin yeniden saglanabilmesi
icin Model 1a’da 16 yil 7 ay, Model 1b’de ise 8 yil 4 ay gegmesi gerekmektedir. Bu
bulgular, ¢ok kisa siirede olmasa da, bir dengesizlik meydana gelmesi durumunda
sistemin her iki modelde de yeniden dengeye yonelecegini belirtmektedir. Tablo
4’deki sonuglarda, InD’nin bagimsiz degisken oldugu durumda Model 1a ve Model
1b igin uzun dénemli iliskinin varligina yonelik bulgular edilirken, kisa donemli
iliskinin varlig1 yalnizca Model 1b igin ortaya konabilmektedir. F test istatistigi, elde
edilen bu sonuglarin anlamli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4: Model 1’e iliskin VEC Granger Nedensellik Test Sonuglar

B.l1 degisken B.s1z degisken | Hata terimine | Gecikmeli F test
ait degerlerin istatisti
t-rasyosu Ki-kare dagilimi | gi

Model la: InY, InF, InX -0.06 0.95 {0.81} 2.62

InD (0.06)

Model 1b: InY, InF, InX, -0.12 36.44 {0.04} 223

InD InK (1.46)

() icinde verilen degerler t istatistik degerleridir. { }icinde verilen degerler %5 anlamlilik
diizeyinde ilgili F kritik degeridir. Tlgili t kritik degeri %5 anlamlilik diizeyinde Model 1a igin
2,007, Model 1b igin 2,009’ dur. lgili F kritik degeri %5 anlamlilik diizeyinde Model 1a igin
1,71, Model 1b i¢in 1,692’dir.

Ikinci modelimizde, dolasimdaki para degiskeni yerine M1 para talebi degiskeni
kullanilarak, finansal yeniliklerin para talebi {izerindeki etkisi incelenmeye
calisilmaktadir. Finansal yeniliklerin etkisini dahil etmedigimiz 2a modelinde InM1,
InY, InF ve InX degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligkiyi aragtirabilmek i¢in
gecikme uzunlugunun kag olmasi gerektigi konusunda LR test istatistik ve son
tahmin hata kriterleri ile Akaike, Schwarz ve Hannan Quinn bilgi kriterleri dikkate
almarak gecikme uzunlugu, 1a modelinde oldugu gibi “bir” olarak belirlenmistir. 2b
modelinde ise InM1, InY, InF, InX ve InK degiskenleri arasindaki olas1 esbiitiinlesim
iliskisini test ederken kullanilmasi gereken gecikme uzunlugu son tahmin hata kriteri
ve Akaike bilgi kriterine gore, 1b modelinde oldugu gibi “alt1” olarak belirlenmistir.
Bu gecikme uzunluklarma gore yapilan Tace testine ve En Biiyiik Ozdeger testine
ait sonuglar Tablo 5’den izlenebilmektedir.
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Tablo 5: Model 2ye iliskin Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Model 2a Model 2b
(InM1/InY—-InF-InX) (InM1/InY—-InF-InX-InK)
Ho HI | istatistik | 7°° Ism.lk [statistik 3 Igm.lk

Degeri Degeri

r=0 | r>1 75.35 47.85 113.30 69.81

Trace Testi <1 =2 38.20 29.79 59.54 47.85
r<2 =3 13.46 15.49 30.83 29.79

<3 =4 13.72 15.49

o r=0 | r>1 37.14 27.58 53.76 33.87
Ol;:(rileg:r}:fllel(sti <l | =2 | 2473 21.13 2871 2758
<2 =3 10.72 14.26 17.11 21.13

Tablo 5°de yer alan trace ve en biiyiikk 6zdeger test istatistiklerine dayanarak
yapilan egsbiitiinlesim analiz sonuglarina gore, 2a ve 2b modellerindeki, bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iligskisi olmadigini ileri siiren Ho
hipotezi reddedilmelidir. Bir diger deyisle, her iki modelde de s6z konusu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesim iliskisi bulunmaktadir. Trace ve
en biiyilk 6zdeger testleri, Model 2a’da iki adet esbiitiinlesik vektor oldugunu
gostermektedir. Model 2b’de ise trace testinde r<3 temel hipotezinin
reddedilememesi degiskenler arasinda ii¢ tane esbiitiinlesen vektoriin varligina, en
biiyiik 6zdeger testinde r<2 Ho hipotezinin reddedilememesi ise degiskenler arasinda
2 tane esbiitiinlesen vektoriin varligina isaret etmektedir. InM1 degiskeni iizerinde
esbiitiinlestirici vektorlerin normallestirilmis katsayilar1 Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6: Model 2’ye Ait Uzun Donemli Elastikiyetler

Model 2a InM1 InY InF InX
1 4.92 -0.06 -0.09
(0.90) (1.98) (3.29)
Model 2b InM1 InY InF InX InK.
1 3.71 -0.29 0.83 -2.03
(1.32) (-2.92) (1.89) (-7.15)

Parantez igindeki degerler t istatistik degerleridir. Tlgili t kritik degeri %5 anlamlilik
diizeyinde Model 2a i¢in 2,007, Model bb i¢in 2,009 dur.

Uzun donemde, bagimsiz degiskenlere ait elastikiyetleri gosteren yukaridaki
tabloda her iki modelde de InY degiskeninin katsay: isaretleri beklendigi gibi pozitif
ve anlamli bulunurken, InX degiskeninin katsay1r isaretinin 2a modelinde
beklentilerin tersine negatif ve anlamsiz, 2b modelinde ise beklentilerle uyumlu
olarak pozitif ve anlamli bulundugu goriilmektedir. InF degiskeninin katsay1
isaretinin ise her iki modelde de beklendigi gibi negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Model 2b’de yer alan InK degiskeninin katsay1 isareti de yine
beklentilerle ayn1 yonde negatif ve anlamlidir. Elde edilen uzun déneme iliskin
sonuclara gore Model 2a’da InY’deki %1°lik artisin InM1°1 %4,92, InX’teki %1 °lik
artisin ise InM1°1 %0,09 azalttigi, Model 2b’de ise InY deki %1 ’lik artisin InM1°1
%3,71 artirdigl, InX’te meydana gelen %]1’lik artisin ise InM1’i %0,83 artirdig1
sOylenebilir. Diger yandan, tablonun isaret ettigi sonuclara gore, InF’te meydana
gelen %1’lik artis Model 2a’da InM1’i %0,06 azaltirken, finansal yeniliklerin
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etkisinin dahil edildigi Model 2b’de bu oranin mutlak anlamda %0,29’a yiikseldigi
goriilmektedir. Finansal yeniliklerin InM1 iizerindeki etkisi yine birinci modelde
oldugu ve beklendigi gibi negatif elde edilmistir. Buna gore, InK’da meydana gelen

%1°lik bir artis InM 1’1 %2,03 azaltmaktadir.

Tablo 7: Model 2’ye iliskin VEC Granger Nedensellik Test Sonuclari

B.si1z degisken B.l1 degisken Hata terimine Gecikmeli F test
ait t rasyosu degerlerin Ki- istatistigi
kare dagilimi
Model 2a: InY, InF, InX -0.05 3.052 {0.38} 2.54
InM1 (-2.01)
Model 2b: InY, InF, InX, -0.23 26.20 {0.34} 1.99
InM1 InK (0.74)

() iginde verilen degerler t istatistik degerleridir. { }iginde verilen degerler %5 anlamlilik
diizeyinde ilgili F kritik degeridir. flgili t kritik degeri %5 anlamhlik diizeyinde Model 1a igin
2,007, Model 1b igin 2,009°dur. flgili F kritik degeri %5 anlamlilik diizeyinde Model 1a igin
1,71, Model 1b i¢in 1,692 dr.

Model 2a ve Model 2b’de yer alan degiskenlere iliskin vektor hata diizeltme
modeli sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir. InM1 bagimli degisken iken yapilan
analizde, hata diizeltme katsayisinin her iki model i¢in de negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Boylelikle InM1 ile InY, InF, InX degiskenleri ve InM1 ile InY, InF,
InX, InK degiskenleri arasinda uzun donemli iliskinin varli§i ortaya konmus
olmaktadir. Bu sonuca gore, dengeden bir sapma meydana gelmesi durumunda, 2a
modelinde 20 yilda dengeye doniis saglanirken, 2b modelinde bu siirenin 4 yil 4 ay
oldugu gorilmektedir. Tablo 7°deki kisa donemli iliskiye ait sonuglar
degerlendirildiginde, iki modelde de bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskenlere
dogru bir iligkinin varlig1 ispatlanamamaktadir. F-test istatistik sonuglari elde edilen
sonuclari anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Sonu¢

Bu calismada, teknoloji kaynakli bir finansal yenilik niteliginde olan ve édeme
sistemlerinde meydana gelen bir degisikligi ifade eden kredi kartlarinin likidite
tercihi tizerindeki etkisi incelenmistir. 1991.1-2010.4 dénemine ait tiger aylik veriler
kullanilarak yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
kredi kart1 kullaniminin, modelde yer verilen hem M1 para talebi degiskenini ve
hem de dolasimdaki para degiskenini azaltti1 sonucunu ortaya koymaktadir. Ancak
beklendigi iizere, kredi kartt kullaniminin dolagimdaki para degiskeni iizerindeki
etkisi, M1 para stoku degiskeni iizerindeki etkisinden daha biiyiik elde edilmistir.

Kredi kart1 kullaniminin para talebini azaltic1 etkisi oldugu sonucunun yani sira
calismada, diger bazi 6nemli bulgular da elde edilmistir. Bu bulgulardan biri, kredi
kart1 ile gerceklestirilen reel iglem hacminin modele dahil edilmesiyle, hem
dolagimdaki para miktarinin yer aldigi modelde ve hem de M1 para stokunun yer
aldig1 modelde, gayri safi yurtici hasila degiskeninin katsayisinda diigiis meydana
gelmesidir. Bir diger ifadeyle, modele kredi kart1 kullanim hacmi dahil edildiginde,
para talebinin gelir elastikiyeti azalmaktadir. Elde ettigimiz bir diger bulgu da para
talebinin faiz elastikiyetine iligkindir. Burada da kredi karti kullanimina iliskin
degiskenin modele dahil edilmesiyle, faiz degiskeninin katsayisinin mutlak anlamda
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biliylidiigi goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle, kurdugumuz modellerde kredi karti
kullanim1 g6z 6niine alindiginda, para talebinin faiz elastikiyeti artmaktadir.
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