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Oz

Para talebi fonksiyonun istikrarli ve iyi tammlanmis olmas: para politikas: uygulayicilarimin daha etkin kararlar almasini
saglamaktadir. Bu amagla, etkin para politikast uygulayabilmek icin para talebinin belirleyicilerinin neler oldugu literatiirde
siklikla tartisiimaktadir. Tartismanin temelinde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak ozellikle 2000’li
yillardan sonra gesitlenen finansal yeniliklerin para talebini nasil etkiledigi ya da etkileyecegi yer almaktadwr. Bu ¢alismada,
finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki olast etkileri BRICS-T igin 2000-2018 donemi, G7 iilkeleri ve tist orta gelir tilkeler icin
1997-2016 dénemi icin panel veri analiz kapsaminda incelenmistir. Elde edilen bulgular, finansal yeniliklerin para talebi tizerinde
pozitif yonlii etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, gelecekte uygulanacak para politikasi stratejilerini belirlemek isteyen

para politikasi otoriterlerinin finansal yenilikleri yakindan takip etmeleri geregini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yenilik, Para Talebi, Para Politikas:
JEL Siniflandirmass: E41, E52

The Effects of Financial Innovations on Money Demand

Abstract

Stable and well-defined function of money demand enables monetary policy implementers to make more effective decisions. For this
purpose, the determinants of money demand for effective monetary policy are frequently discussed in the literature. The basis of the
discussion is how financial innovations, which have diversified since the 2000s depending on the developments in IT technologies,
affected or will affect the demand for money. In this study, for the BRICS-T 2000-2018 period and also for G7 and upper middle-
income countries 1997-2016 period, were examined in panel data analysis for the possible effects of financial innovation on money
demand. The results obtained indicate that financial innovations have positive effects on money demand. This result reveals the
necessity of closely monitoring financial innovations by monetary policy authorities who wish to determine the future monetary

policy strategies.
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1.Giris

Finansal sektoriin modern ekonomilerdeki artan onemi ve bu sektdrde yasanan hizli biiyiime
orani finansal yenilige kars1 bir arastirma ilgisi dogurmustur. Her ne kadar finansal yenilik
kavrami hakkinda bir¢ok calisma yapilsa da tizerinde fikir birligi saglanan bir finansal yenilik
tanim1 yoktur. Finansal yenilik, genellikle saf teknolojik ilerleme olarak tanimlanmasinin yani
sira finansal diizenleme veya deregiilasyon gibi politika degisikliklerini de icermektedir. Ote
yandan, olumsuz anlamda finansal yenilik ise 6deme sistemindeki politika kisitlamalariyla ilgili
olabilmektedir. Finansal yenilik i¢in yapilan tanimlamalarin odak noktasi, aslinda finansal
yeniligin bir sok olarak para talebini kalic1 sekilde degistirebilmesidir. Bununla birlikte, finansal
yenilikler maliyetleri ve riskleri azaltan, bireylerin taleplerini daha iyi sekilde karsilayan bir

iirtin, hizmet veya ara¢ seklinde tanimlanabilmektedir (Arrau ve Gregorio, 1991: 1-2; Frame ve
White, 2002: 3).

Para talebi ve para talebinin belirleyicileri arasindaki iligkiyi anlamak bir¢ok makroekonomik
davranig teorilerinde temel konu olarak dikkate alinmistir. Ciink{i para talebinin tahmin
edilebilir ve istikrarli olmasi para politikasinin uygulanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. (Hye,
2009: 220; Dunne ve Kasekende, 2018: 428). Bir diger ifadeyle, finansal yenilikler para politikas1
acisindan ciddi sorunlar teskil etmektedir. Para politikasinin etkisini azaltmakta ve para
politikas1 acisindan olduk¢a biiylik 6neme sahip para talebini degistirmektedir. Dolayisiyla bu
konu literatiirde giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Odularu ve Okunrinboye, 2008: 39).

Calismada finansal yeniligin para talebi Tlzerindeki etkisi incelenmistir. Literatirdeki
calismalardan farkli olarak farkli iilke gruplari, farkli dénem araliklar: ve farkli finansal yenilik
degiskenleri dikkate alinmustir. Ulke gruplari, BRICS-T?, G7* ve iist orta gelir iilkeleri arasindan
se¢ilmis 7 tilke’ seklindedir. D6nem olarak ise BRICS-T i¢in 2000-2018, diger iilke gruplar1 igin
ise 1997-2016 donemi kullanilmuistir.

Calismanin ilerleyen boliimleri ise su sekilde planlanmustir. Tkinci béliimde ilgili konu ile ilgili
literatiir taramasina yer verilmis, ticiincii boliimde model ve veri seti tanitilmistir. Dordiinci
boliimde analiz sonuglar1 sunulmus, ardindan besinci bolimde sonu¢ ve degerlendirme kismi

yer almaigtir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal yenilik ve para talebi iligkisini inceleyen ¢alismalarin genellikle zaman serisi

analizi kapsaminda gerceklestirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal yenilikleri

3 BRICS-T iilkeleri Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’dir.
* G7 tlkeleri Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Fransa, italya, Ingiltere, Kanada ve Japonya’dir.
5 Ust orta gelir iilkeleri Brezilya, Bulgaristan, Giiney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Tiirkiye’dir.
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Olgmek i¢in birgok farkli degisken kullanilmakta, ilgili calismalardan elde edilen sonuglar ise
farklilik gostermektedir.

Finansal yenilik ve para talebi iliskisini Italya icin inceleyen Attanasio vd. (2002), ATM
(otomatik vezne makinesi) sayilarinin para talebini negatif yonli etkiledigini gdzlemlemislerdir.
Hafer ve Kutan (2003) ise finansal yeniliklerin para talebi iizerindeki etkisini 1980-1998 yillarini
kapsayan donemde Filipinler i¢cin incelemislerdir. Calismada reel para balanslar1 i¢cin M1 ve M3
para biytklikleri, finansal yenilikler icin ise kukla degisken dikkate alinmistir. Analizde
Johansen es biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Analizlerin sonucunda
reel M1 ve finansal yenilikler arasinda uzun dénemli iligskinin oldugu gozlenmis, kisa donemde

ise finansal yeniliklerin reel M1 para talebini pozitif yonli etkiledigi tespit edilmistir.

Finansal yenilik ile para talebi arasindaki iliskiyi italya icin inceleyen Lippi ve Secchi (2009) ise
1994-2000 donemine ait ATM sayilarini kullanmig olup, Attanasio vd. (2002) de oldugu gibi

ilgili degiskenler arasinda negatif yonli iligki tespit etmiglerdir.

Hye (2009), Pakistan i¢in para talebi ile finansal yenilik arasindaki iliskiyi arastirmistir.
1995:M1-2007:M12 dénemini kapsayan ¢alismada, finansal yenilik i¢in M2/M1 orani, para
talebi icin ise M2 genis para arzi se¢ilmistir. YOntem olarak ise Johansen-Juselius es biitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli kullanilmig, para talebi ile finansal yenilik arasinda hem uzun

hem de kisa donemli iligki tespit edilmistir.

Pakistan i¢in diger ¢aligma ise Malik ve Aslam (2010) tarafindan yapilmistir. Hye (2009) oldugu
gibi, para talebi ve finansal yeniligi temsilen sirastyla M2 genis para arzi ve M2/M1 orani
secilmistir. Analizde 1957-2008 donemi icin ARDL smir testi ve hata diizeltme modeli
kullanilmais, para talebi ve finansal yenilik arasindaki uzun dénemli iliskinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber, degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin

ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli oldugu sonucuna ulasiimaistir.

Odularu (2010), 1970-2004 donemi igin Nijerya’da gerceklestirilen 1986-Yapisal Uyum
Programindan kaynakli finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki etkisini incelemistir.
Caligmada para talebi i¢cin M2 para arzi, finansal yenilik i¢in kukla degisken kullanilmastir.
Analizde Engle-Granger es bitiinlesme testi uygulanmis, analiz sonucunda ise finansal

yeniligin para talebi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Oktayer (2011), Tirkiye igin yapmis oldugu ¢alismada 1991:Q1-2010:Q4 dénemi i¢in finansal
yeniliklerin para talebi iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada Johansen es biitiinlesme testi
ve VECM Granger nedensellik testi uygulanmistir. Finansal yenilik olarak sadece kredi
kartlarimin toplam islem hacmi kullanilmis, hem M1 para stoku hem de dolasimdaki para

tzerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizlerin sonucunda, finansal yenilik arttikca para
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talebinin azaldig: tespit edilmistir. Ancak bu negatif yonlii etkinin, dolasimdaki para iizerinde

daha fazla oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Panel es biitiinlesme yOntemini kullanarak, 1990-2005 doénemi i¢in Japonya’da finansal
yeniligin para talebi tizerindeki etkisini inceleyen Nagayasu (2012), finansal yeniliklerin para
talebini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Calismada kullanilan finansal yenilik
degiskeni, banka sayilar1 ve ATM sayilarindan tiretilmistir. Reel para talebi ise vadesiz

mevduatlar tarafindan temsil edilmistir.

Kasekende ve Nikolaidou (2015) ise Kenya i¢in yapmis olduklari ¢alismada, 2000:Q1-2014:Q2
doénemini dikkate almislar ve finansal yenilik olarak mobil paranin para talebine olan etkisini
ARDL sinir testi ile analiz etmislerdir. Analizde finansal yenilikleri temsilen M2/M1 orani,
M3/M1 oran1 ve mobil para i¢in kukla degisken kullanilirken, para talebini temsilen de reel M1,
M2 ve M3 para arzlar kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara goére, mobil paranin para talebi
uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Hindistan’da 2005-2014 ddnemi i¢in finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki etkilerini EKK
yontemini kullanarak inceleyen Radhiha vd. (2016), calismada para talebi i¢in dolasimdaki para
miktarini, finansal yeniligi temsilen ise ulusal elektronik para transfer sistemini ve banka karti
islemlerini dikkate almislardir. Calismanin sonucunda elektronik 6deme sistemlerinin kullanimi

arttikca nakit para talebinin azaldig: tespit edilmistir.

Aliha vd. (2017) ise GMM panel veri yontemini kullanarak 215 iilke i¢in finansal yeniliklerin
para talebi tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismada 2004-2013 doénemini kapsayan
ATM sayist ve dolagimdaki para miktar1 kullanidmistir. Analiz sonucunda ise ATM
sayilarindaki artisin reel para talebini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkiledigi ifade

edilmistir.

Sahraalt1 Afrika tlkeleri i¢in finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki etkisini panel veri
analizi ile inceleyen Dunne ve Kasekende (2018), calismada 1980-2013 dénemini se¢gmislerdir.
Finansal yeniligi temsilen M2/M1 orani, ATM sayisi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
krediler ve ticari banka subeleri kullanilirken, para talebi i¢cin reel M1 para arzi kullanilmaistir.
Sonug olarak finansal yeniliklerde meydana gelen bir artisin reel para talebini hem kisa hem de

uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkiledigi ortaya konmustur.

Nijerya i¢in yapilan bir diger ¢alisma da Nakorji ve Asuzu (2019) aittir. Calismada 2010:Q1-
2018:Q2 donemine ait veriler kullanilmis ve ilgili degiskenler ARDL modeli ile test edilmistir.
Finansal yenilik i¢in kullanilan degiskenler ATM sayisi, internet bankaciligi, mobil 6demeler,
elektronik fatura ve mobil nakit ile gerceklestirilen islemlerin toplami iken, para talebi i¢in de
M3 genis para arzi kullanilmigstir. Elde edilen sonuglar Odularu (2010) aksine, istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif yonli bulunmustur.
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3. Model ve Veri Seti

Calismada finansal yeniliklerin para talebi iizerindeki etkileri BRICS-T, G7 iilkeleri ve iist orta
gelir ilkeler arasindan segilen 7 iilke i¢in analiz edilmistir. BRICS-T iilkeleri igin yapilan
analizde 2000-2018 donemi, G7 iilkeleri ve segilmis 7 st orta gelir tilkeleri i¢in 1997-2016

donemi dikkate alinmuistir.

Finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in panel veri yOntemi
kullanilmistir. Bu dogrultuda, M2 ve M3 para biiyikliklerinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 her bir iilke grubu i¢in 7 ayri model olusturulmustur. Gerek teorik yapr gerekse
Hausman test istatistikleri dikkate alinarak BRICS-T ve G7 tilkeleri icin sabit etkiler modeli, tist
orta gelir Ulkeleri igin ise tesadiifi etkiler modeli kullanilmaistir.

Calismada her iilke grubu icin 1 nolu model esas alinmuistir. 1 nolu modelde LM, logaritmasi
alinmis M2 ve M3 para talebi tanimlarini, LGDPC; logaritmas: alinmis GSYH degerini, INF;
enflasyon oranini, LNEER; logaritmasi alinmis nominal efektif doviz kurunu, FIN; ise M2/M1
orani, M3/M1 orani, ATM sayisi, bankalar tarafindan 6zel sektore yurtici kredi, 6zel sektore
yurti¢i kredi ve finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler seklinde tanimlanan 6 farkl
finansal yenilik gostergesini gostermektedir. e; ise normal dagildigr varsayilan hata terimlerini
ifade etmektedir.

LM;; = By + B1LGDPCiy + P2INF;y + B3 LNEER;, + BoFIN; + e (D

Analizde kullanilan degiskenler ve degiskenlerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Degiskenin Tanimlanmasi Degiskenin Elde
Ad1 Edildigi Kaynak
Ml Dolar cinsinden M1 para arz1 IMF, FED
M2 Dolar cinsinden M2 para arzi IMF, FED
M3 Dolar cinsinden M3 para arz1 Diinya Bankasi
GDP GSYH, sabit 2010 $ Diinya Bankas1
INF Enflasyon, GSYH deflator (%) Diinya Bankas1
NEER Nominal efektif doviz kuru Diinya Bankast
M2/M1 M2/M1 orani Diinya Bankas1
M3/M1 M3/M1 orani Diinya Bankas1
ATM Otomatik vezne makineleri (100.000 yetiskin basina) Diinya Bankast
DCPB Bankalar tarafindan 6zel sektore yurtici kredi (GSYH’nin %’si) | Diinya Bankas1
DCPS Ozel sektore yurtici kredi (GSYH'nin %’si) Diinya Bankas1
Finansal sektOr tarafindan saglanan yurti¢i kredi (GSYH’ nin .
DCPF %'si) Diinya Bankast

25
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4. Analiz Sonuglar1
4.1. BRICS-T i¢in Analiz Sonuglar1

BRICS-T i¢in finansal yeniliklerin para talebi tizerindeki etkisi panel veri analizi kapsaminda

sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Model sonuclari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: BRICS-T Ulkelerine Ait Model Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
LM2
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC 0.0081 0.0473 0.0292 -0.1058 -0.0163 0.0701 -0.1012
(0.0877) (0.0748) (0.0797) (0.0702) (0.0627) (0.0577) (0.0698)
INF 0.0496* 0.0348° 0.0391° 0.0374* 0.0098 0.0159° 0.0388*
(0.0041) (0.0043) (0.0044) (0.0036) (0.0053) (0.0041) (0.0035)
LNEER -1.2679* -1.83652 -1.5358* -1.30622 -0.88392 -1.51412 -1.22122
(0.2272) (0.2167) (0.2149) (0.1773) (0.1676) (0.1505) (0.1768)
0.6554°
M2/M1
(0.1138)
0.2807°
M3/M1
(0.0643)
3.6633*
ATM
4.9777)
0.0004*
DCPB
(0.0000)
0.0001°
DCPS
(0.0000)
1.61442
DCPF
2.1777)
Sabit 22.827* 24.448* 234212 23.302* 20.309* 24.785° 22.860*
abi
(1.1135) (0.9863) (1.0183) (0.8709) (0.8423) (0.7521) (0.8660)
R? 0.77 0.84 0.81 0.86 0.88 0.90 0.86
Ulke
6 6 6 6 6 6 6
Sayisi

Not: ¢, b ve ¢ siraswyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan modellerde goriildiigh iizere, finansal yenilik olarak tanimlanan M2/M1,
M3/M1, ATM, DCPB, DCPS ve DCPF degiskenleri pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, finansal yeniliklerde meydana gelecek bir artis LM2
olarak tanimlanan para talebini artirmaktadir. Bununla birlikte, ilgili modellerin hepsinde
LGDPC, gelir degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilmistir. LNEER, nominal efektif
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doviz kuru ise negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Denilebilir ki,

BRICS-T’de gelirin para talebine herhangi bir etkisi yokken, nominal efektif doviz kurundaki

bir artis para talebini azaltmaktadir.

Tablo 3’te ise bagimli degisken olarak LM3 para biyiikligi kullaniimis, finansal yeniliklerin

para talebi tizerindeki etkisi sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir.

Tablo 3: BRICS-T Ulkelerine Ait Model Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
LM3
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC -0.0144 0.0416 -0.0105 -0.0166 -0.0175 -0.0010 -0.0179
(0.0619) (0.0747) (0.0603) (0.0570) (0.0481) (0.0426) (0.0567)
INF 0.0477* 0.0343° 0.0439° 0.0369* 0.0144° 0.0210° 0.0374°
(0.0030) (0.0043) (0.0033) (0.0037) (0.0047) (0.0032) (0.0036)
LNEER -1.37312 -1.85542 -1.3317° -1.64422 -1.17412 -1.5419° -1.60442
(0.1767) (0.2164) (0.1727) (0.1742) (0.1393) (0.1224) (0.1696)
0.6635°
M2/M1
(0.1136)
0.0785¢
M3/M1
(0.0306)
1.7222*
ATM
(3.9714)
0.0003*
DCPB
(0.0004)
0.0001°
DCPS
(0.0000)
7.9688°
DCPF
(1.7714)
Sabit 28.478* 28.767* 28.1442 30.010° 26.862* 29.906* 29.813*
abi
(0.8741) (0.9847) (0.8604) (0.8786) (0.7072) (0.6154) (0.8529)
R? 0.83 0.84 0.84 0.85 0.89 0.92 0.86
Ulke
6 6 6 6 6 6 6
Sayis1

Not:°, b vec siraswyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamhilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan modellere gore tiim finansal yenilik degiskenleri pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur. Bununla birlikte, M3/M1 degiskeni %10 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli bulunurken, diger finansal yenilik degiskenleri %1 seviyesinde istatistiksel olarak
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anlamli bulunmustur. Bir diger ifadeyle, finansal yeniliklerin artmast LM3 para talebini

artirmaktadir.

4.2. G7 Ulkeleri i¢in Analiz Sonuglart

Tablo 4 ve 5, G7 ilkelerine ait sabit etkiler kapsaminda ¢Oziilen modelleri gostermektedir.
Oncelikle LM2'nin bagiml1 degisken oldugu modeller ¢oziilmiis, M2/M1, M3/M1 ve DCPS
degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. ATM ve DCPF degiskenleri %1

seviyesinde pozitif ve anlamli, DCPB degiskeni ise pozitif ancak %10 seviyesinde anlaml1 olarak

tespit edilmisgtir.
Tablo 4: G7 Ulkelerine Ait Model Sonuglari
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
LM2
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC 3.1704 3.09422 3.1204* 1.74022 3.14122 3.15532 2.33352
(0.1486) (0.1530) (0.1496) (0.3420) (0.1673) (0.1827) (0.1549)
INF -0.06222 -0.06152 -0.06142 -0.0264¢ -0.07402 -0.07272 -0.04942
(0.0119.) (0.0118) (0.0118) (0.0112) (0.0138) (0.0141) (0.0107)
L NEER -0.1403 -0.2003 -0.1879 -0.3131¢ -0.1273 -0.1455 -0.1410
(0.1264) (0.1295) (0.1278) (0.1519) (0.1383) (0.1427) (0.1029)
-0.0656
M2/M1
(0.0363)
-0.0644
M3/M1
(0.0354)
0.0119*
ATM
(0.0017)
0.0011¢
DCPB
(0.0005)
0.0004
DCPS
(0.0006)
0.00412
DCPF
(0.0004)
Sabit -69.527* -66.899° -67.706° -30.089° -69.231° -69.506° -46.370°
abi
(4.2488) (4.4503) (4.3219) (9.8622) (4.8724) (5.2555) (4.4668)
R? 0.80 0.81 0.81 0.70 0.79 0.78 0.88
Ulke
7 7 7 7 7 7 7
Sayist

Not: ¢, b ve © sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamhilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.
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Tim modellerde LGDPC degiskeninin pozitif ve %1 seviyesinde anlamli oldugu, LNEER
degiseninin ise anlamsiz oldugu goézlenmistir. Buna gore, G7 iilkelerinde gelirin para talebi
iizerinde etkisi oldugu, nominal efektif doviz kurunun ise para talebini etkilemedigi tespit
edilmistir.

Tablo 5’te LM3 bagimli degisken olarak kullanilmis ve G7 ilkeleri i¢in finansal yeniliklerin para
talebi lizerindeki etkisi sabit etkiler modeli kapsaminda analiz edilmistir. Model sonuglarina
gore, M2/M1 ve M3/M1 hari¢ diger finansal yenilik degiskenleri pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ornegin, Tablo 5’te yer alan Model 4, modele ait tiim degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli, finansal yenilik olarak ATM degiskenin ise para talebi tizerindeki
etkisinin pozitif yonlii oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: G7 Ulkelerine Ait Model Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM) (FEM)
LM3
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC 3.25422 3.30052 3.2623° 1.5956° 3.1279° 3.0583* 2.41922
(0.1296) (0.1691) (0.1377) (0.2823) (0.1379) (0.1557) (0.1265)
INF -0.0574* -0.0630? -0.0576* -0.0226¢ -0.0707° -0.06532 -0.0496°
(0.0115) (0.0130) (0.0116) (0.0101) (0.0127) (0.0135) (0.0097
LNEER -0.1849 -0.2151 -0.1806 -0.4261° -0.1888 -0.1908 -0.2462¢
(0.1297) (0.1431) (0.1324) (0.1437) (0.1308) (0.1411) (0.0987)
-0.0213
M2/M1
(0.0401)
0.0066
M3/M1
(0.0370)
0.01322
ATM
(0.0016)
0.0027°
DCPB
(0.0005)
0.0019°
DCPS
(0.0006)
0.00472
DCPF
(0.0004)
Sabit -71.1222 -72.7402 -71.395° -24.817° -68.2632 -66.2412 -47.963°
abi
(3.7403) (4.9171) (4.0421) (8.1977) (4.0524) (4.5194) (3.6666)
R? 0.84 0.79 0.84 0.78 0.84 0.82 0.91
Ulke
7 7 7 7 7 7 7
Sayis1

Not: %, b ve ¢ siraswyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.
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4.3. Ust Orta Gelir Ulkeleri icin Analiz Sonuglart

Tablo 6 ve 7 ise, st orta gelir {ilkeleri arasindan secilmis 7 iilkeye ait model sonuglarini
gostermektedir. Ifade edilen 7 iilke icin tesadiifi etkiler modeli ¢6ziilmiis, finansal yeniliklerin
para talebi tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Tablo 6: Ust Orta Gelir Ulkelerine Ait Model Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(REM) (REM) (REM) (REM) (REM) (REM) (REM)
LM
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC 3.06922 2.9556° 3.0140° 2.4740? 2.4010° 2.6922° 2.73522
(0.1078) (0.0955) (0.0963) (0.2165) (0.1540) (0.1341) (0.1411)
INF -0.0012° -0.0011° -0.00122 -0.0073 -0.0006 -0.0006¢ -0.0007¢
(0.0003) (0.0002) (0.0002) (0.0079) (0.0003) (0.0002) (0.0003)
LNEER -0.9158 -0.9926° -0.9208° -0.2044° -0.6840° -0.5564° -0.6402°
(0.0701) (0.0618) (0.0620) (0.1349) (0.1247) (0.0952) (0.1144)
0.2374°
M2/M1
(0.0375)
0.1048*
M3/M1
(0.0182)
0.0063°
ATM
(0.0021)
0.0146*
DCPB
(0.0022)
0.0110%
DCPS
(0.0017)
0.0115°
DCPF
(0.0022)
Sabit -63.644° -61.110° -62.616* -51.230? -47.624° -55.9252 -56.768°
abi
(3.2027) (2.9382) (2.9412) (5.9598) (4.2814) (3.7296) (3.9351)
R? 0.93 0.95 0.94 0.89 0.94 0.94 0.94
Ulke
7 7 7 7 7 7 7
Sayis1

Not: ¢, b ve sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan finansal yenilik degiskenlerinin tamamai pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Model sonuglarina gore segilmis 7 iist orta gelir iilkesinde, finansal yeniliklerin
artmasi para talebini artirmaktadir. Ornegin, Model 2’de finansal yenilik degiskeni olarak
M2/M1 degiskeni modele aciklayici degisken olarak dahil edilmis, para talebine olan etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayn1 modelde LGDPC, INF ve LNEER
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degiskenlerinin de istatistiksel olarak anlamli ve sirasiyla pozitif ve negatif isaretli oldugu
gorilmektedir. Buna gore, gelirdeki artigin para talebini artirdig1, enflasyon ve nominal efektif
doviz kurundaki artigin ise para talebini azalttigini ifade etmektedir.

Tablo 7, LM3’iin para talebi olarak kullanildigi modelleri gostermektedir. Analiz sonuglarina
gore, Tablo 6’da oldugu gibi tim finansal yenilik degiskenleri pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli tespit edilmistir.

Tablo 7: Ust Orta Gelir Ulkelerine Ait Model Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
(REM) (REM) (REM) (REM) (REM) (REM) (REM)
LM3
(BD) Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LGDPC 2.9969* 2.8801° 2.9250° 2.37207 2.2244* 2.4724* 2.5635*
(0.1189) (0.1074) (0.1004) (0.2348) (0.1584) (0.1404) (0.1491)
INF -0.00122 -0.00112 -0.00122 -0.0090 -0.0006 -0.0006¢ -0.0008¢
(0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0087) (0.0003) (0.0002) (0.0003)
LNEER -0.98282 -1.06242 -0.9890* -0.3388¢ -0.78542 -0.65042 -0.74592
(0.0774) (0.0696) (0.0646) (0.1469) (0.1316) (0.1002) (0.1221)
0.2478
M2/M1
(0.0422)
0.1385°
M3/M1
(0.0190)
0.0064°
ATM
(0.0023)
0.0167°
DCPB
(0.0023)
0.0137°
DCPS
(0.0018)
0.0138
DCPF
(0.0024)
Sabit -61.2412 -58.647% -59.9152 -47.717% -42.387% -49.6322 -51.687*
abi
(3.4912) (3.2283) (3.0342) (6.4524) (4.4043) (3.8967) (4.1538)
R? 0.92 0.93 0.94 0.87 0.93 0.94 0.93
Ulke
7 7 7 7 7 7 7
Sayisi

Not: ¢, b ve sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler ise

standart hata degerlerini ifade etmektedir.

Kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilen gelir ve doviz kuru, tiim modellerde istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur. Buna gore gelirdeki artis para talebini artirirken, déviz kurundaki
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artig ise para talebini azaltmaktadir. Enflasyon ise model 4 ve 5 hari¢ diger modellerde negatif

yOnlii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlenmistir.

5.Sonug¢

Calismada finansal yeniliklerin para talebi tUzerindeki etkisi panel veri analizi kapsaminda
incelenmistir. Bunun igin sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli kullanilmigtir. Analizde
dikkate alman donem BRICS-T {ilkeleri icin 2000-2018 yillarini, G7 iilkeleri ve segilmis {ist orta
gelir tilkeleri icin 1997-2016 yillarin1 kapsamaktadir. BRICS-T ve G7 tlkeleri i¢in sabit etkiler
modeli, Gst orta gelir lilkeleri arasindan segilen yedi iilke i¢in tesadiifi etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Bu dogrultuda finansal yeniliklerin farkli tlke gruplarinin para talebi tizerindeki
roliinli agiklamak i¢in yedi ayri model kurulmustur. Analizde finansal yeniligi temsilen alt1
farkli finansal yenilik degiskeni kullanilmis, bunun yaninda kontrol degiskeni olarak gelir,

enflasyon ve doviz kuru modele dahil edilmistir.

Calismada yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, genel olarak finansal yeniliklerin
para talebi tizerindeki etkisinin pozitif yonli oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
finansal yeniligin para talebi iizerindeki etkisinin iilke gruplarina gore farklilik gosterdigini ifade
etmek miimkiindir. Buna gore, Ust orta gelir iilkeleri arasindan segilen yedi ilkede analizde
kullanilan tiim finansal yenilik degiskenleri pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli tespit
edilmistir. Dolayistyla, finansal yeniliklerdeki bliyiimenin bireylerin daha fazla likit varliklara
yOneldigini ve para talebini artirdigi ifade edilebilmektedir. Bu sonuglar, finansal yenilik ile para
talebi arasinda pozitif yonlii iliski bulan Hafer ve Kutan, 2003; Malik ve Aslam, 2010;
Kasekende ve Nikolaidou, 2015; Nakorji ve Asuzu, 2019 bulgular ile paralellik gdstermektedir.

Elde edilen bulgular, finansal yeniliklerin para talebi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu
yoniindedir. Bu sonug, gelecekte uygulanacak para politikas1 stratejilerini belirlemek isteyen
para politikast otoriterlerinin, finansal yenilikleri yakindan takip etmeleri geregini ortaya
koymaktadir. Ciinkii para talebi fonksiyonun istikrarli ve iyi tanimlanmis olmasi para politikast

uygulayicilarinin daha etkin kararlar almasini saglamaktadir.
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