Journal of Economics and Research
y Year: 2023 Vol(Issue): 4(1) pp: 18-32
!-_-/ httpsy/dergipark.org.tr/tr/pub/jer

JOURNAL OF

ECONOMICS AND ISSN: 2717-9907(Online)
RESEARCH DOI: 10.53280/jer.1177149
Gelis Tarihi / Received: 19.09.2022

Research Article Kabul Tarihi/ Accepted: 22.03.2023
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Bu ¢alismada nakit talebini etkileyen faktorler hem toplamda hem de yiiksek, orta ve diisiik degerli banknotlar
gruplandirmasi ¢ergevesinde analiz edilmistir. Bulgular, gelirdeki artisin nakit talebinde artisa yol agtigini ve
orta degerli kupiirlerin iglem amag¢l kullaniminin daha yogun oldugunu gostermektedir. Reel faizdeki artis
nakit talebini diigtiriirken yiiksek degerli banknotlarin talebinde daha gii¢lii etkisinin olmast bu kupiirlerin
daha ¢ok deger saklama aract olarak talep edildigi ile iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte, karth
harcamalarin en ¢ok orta degerli kupiirler icin ikame etkisi olusturdugu sonucuna ulasiumistir. Ek olarak,
finansal belirsizlikteki artis yiiksek degerli kupiir grubunda nakit talebini artirirken; déviz kurlarindaki artigin
nakit talebini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Emisyon Hacmi, Nakit Talebi, Kupiir Dagilimi
Jel Siniflandirmast: C32, E41, E43, ES0

THE DETERMINANTS OF CASH DEMAND IN TURKEY

Abstract

This study analyzes the factors affecting cash demand in total and within the framework of the high, medium,
and low denomination banknotes grouping. The findings show that the increase in income leads to an increase
in demand for cash and the transactional use of mediumenomination banknotes is high relative to other
denominations. The results suggest that the rise in the real interest rate decreases the demand for cash and
the more substantial effect on the demand for high denomination banknotes is associated with the motive of
use as a store of value. Furthermore, it should be highlighted that card payments have a substitution effect
mostly for medium denomination banknotes. Additionally, while the rise in financial uncertainty increases the
demand for cash in high denomination groups, the increase in exchange rates negatively affects the cash
demand.
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GIRIS

Merkez bankalarinin temel faaliyetlerinden biri olan banknot basma ve ihrag etme
yetkisi, merkez bankalarina nakit talebinin belirlenmesi ve piyasa likiditesinin etkin bir
sekilde yonetilmesi sorumlulugu yiiklemektedir. Para politikas1 faaliyetleri kapsaminda
dolasimdaki para i¢in toplam nakit talebi perspektifinden tahmin yapilirken; hane halkinin

islem amacli ve deger saklama araci olarak talep ettigi nakde iliskin tahminlerde kupiir
bazinda dagilim tercih edilebilmektedir (El Hamiani Khatat, 2018: 6).

Merkez bankalar1 banknot ihra¢ eden kurumlar olarak piyasaya siiriilen ve piyasadan
cekilen banknotlara iliskin istatistiki veriye sahipken; banknotlarin kimler tarafindan
tutulduguna ve hangi amaglarla talep edildigine iliskin sinirli diizeyde bilgiye sahiptir (Fisher
vd., 2004: 7). Teknolojik, ekonomik ve finansal bir¢ok faktorden etkilenen nakit talebine
iliskin yapilan tahminler ile merkez bankalari, hane halki talebini verimli bir sekilde
karsilayabilmekte ve ayn1 zamanda bireylerin talebinde etkili olan faktorlerin analiziyle hane
halkinin iglemlerini etkin bir sekilde siirdiirmesine imkéan saglayacak verimli bir kupiir
kompozisyonu olusturabilmektedir. Nakdin etkin 6deme kosulunu yansitabilmesi ve verimli
bir degisim araci olarak kullanilabilmesi i¢in kupiir kompozisyonun saglikli ve dengeli bir
bicimde olusturulmasi, bir 6deme aract olarak nakdin diisiik maliyetli, erisilebilir ve
kolaylikla kullanilabilir olmasini saglayacaktir.

Nakit, satis noktalarinda hala en sik kullanilan 6deme yontemi olmakla birlikte adet
bazindaki pay yillar itibartyla diistis gostermektedir (ECB, 2022). Elektronik 6demelerin
yayginlagmasi ile birlikte islem amach kullanimindaki diisiise ragmen nakdin, 6deme
ekosistemindeki yerinin anlasilmasi ve nakit talebini etkileyen faktorlerin analizi nakit
yogun bir toplum olan Tirkiye i¢in onem arz etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan 2020 yilinda gergeklestirilen Nakit Kullanim Aligkanliklart Anketi,
aligveris noktalarinda yapilan toplam aligverislerin islem bazinda ylizde 89,5’inin, tutar
bazinda ise yiizde 76’sinin nakitle gerceklestirildigini ortaya koymustur (Cevik ve Altunel,
2021). Anket sonuclarinin katilimcilarin ¢ogunlugunun gelecek yillarda nakit kullanimlarini
azaltmayacaklarin1 gostermesi, Oonlimiizdeki donemde nakdin 6deme evrenindeki yerini
koruyacagina isaret etmektedir.

Anket calismalari nakit kullaniminmi etkileyen faktorlerin mikro diizeyde analiz
edilmesi ile demografik 6zelliklere iliskin bir desen olusturulmasina olanak saglamaktayken,
makro diizeyde bir 6ngorii saglamamaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada, toplam ve kupiir
gruplar1 gercevesinde nakit talebinin incelenmesi ve nakit talebinde etkili olan makro-
ekonomik degiskenlerin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Bilgimiz dahilinde, literatiirde
toplam nakit talebinin tahmin edildigi ¢aligmalara ek olarak kupiir gruplandirmasi bazinda
nakit talebinin ele alinmadig1 goriilmistiir. Bu ¢alismada nakit talebi yiiksek, orta ve diistik
degerli banknot gruplandirmasi ¢er¢evesinde incelenmis olup kupiir bazinda ihtiyat ve islem
amacli nakit talebinde etkili olan makro degiskenlerin yani sira alternatif 6deme araclarinin
da nakit kullanimi tizerindeki etkisi irdelenmistir.

Literatiirde, Tiirk liras1 (TL) banknot talebine iligskin ¢calismalarda ¢ogunlukla parasal
biiyiikler incelenmis olup; dar ve genis para arzinin GSYIH, faiz oran1, doviz kuru oynaklig
ve enflasyon oramiyla iliskisi arastirilmistir (Akinci, 2012; Korap, 2008). Gokge ve Giiler’in
(2020: 374) TL banknotlara olan toplam talebi ele aldiklar1 ¢alismada, banknot talebi ile
makroekonomik degiskenler ile arasindaki uzun dénemli etki incelenmis, uzun donemde
banknot talebi ile milli gelir arasinda pozitif yonlii; mevduat faizi, doviz kuru ve doviz kuru
oynaklig1 arasinda ise negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismada,
ilk olarak tedaviildeki banknotlar ve kupiir dagilimina iliskin genel bilgiler verilmis ve yillar
itibariyla TL banknotlarin emisyon hacmindeki degisim incelenmistir. Ikinci béliimde, nakit
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talebinde etkili olan faktorlere ve literatiirde konuya iliskin elde edilen bulgulara
deginilmektedir. Calismanin son boliimiinde ise makroekonomik degiskenler ve finansal
yeniliklerin banknot talebi {izerindeki etkisi “yliksek, orta ve diigiik degerli banknotlar”
gruplandirmasi ¢ergevesinde analiz edilerek sonuglara yer verilmistir.

1. TEDAVULDEKi BANKNOTLAR VE KUPUR DAGILIMINA iLiSKiN GENEL
BIiLGILER

Bu béliimde, banknot talebine iligkin bir 6ngdrii saglamasi amaciyla emisyon hacmine
ve kupiir dagilimina iliskin genel bilgilere yer verilmektedir.

Tiirkiye’de 1981-2004 yillar1 arasinda 11 yeni iist kupiir dolasima ¢ikarilmistir.
Tirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda 5083 Sayili Kanun 01.01.2005
tarihinde yiirtirliige girmek tlizere 31 Ocak 2004 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
kanunla birlikte TL’den alt1 sifir atilmis ve kupiir kompozisyonu 1, 5, 10, 20, 50 ve 100 Yeni
Tiirk Lirasindan olusacak sekilde belirlenmistir. 2009 yilinda ise Yeni Tiirk Lirasindaki
“Yeni” ibaresi kaldirilarak giiniimiizde hala kullanilmakta olan 5, 10, 20, 50, 100 ve 200
TL’den olusan kupiir kompozisyonu tedaviile verilmistir.

2009 yilindan bu yana tedaviildeki banknotlarin hacmi S$ekil 1°de gdsterilmektedir.
Yillar itibariyla dolasim tutarinda dalgalanmalarin gozlendigi emisyon hacmindeki artig
egilimi Covid-19 salgiminin basladigr 2020 yili itibartyla hiz kazanmistir. Emisyon hacmi
2009-2020 yillar1 arasinda ortalama yillik yilizde 15,8 oraninda artarken, 2020 yili mart
ayinda salginin baslangiciyla hizli bir artis egilimine girerek temmuz ayi itibariyla yiizde
53,5 artigla 247 milyar TL seviyesine c¢ikmistir. Ancak daha sonra, normallesmenin
baslamasiyla azalis egilimine girmis ve 2020 yilin1 188,4 milyar TL seviyesinde
tamamlamigtir. 2021 yili aralik ay1 sonu itibariyla emisyon hacmi 235,4 milyar TL
seviyesindedir. Diger taraftan, reel emisyon hacminde 2009-2021 yillar1 arasindaki ortalama
yillik yiizde 4 oraninda artig goriilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin emisyon hacimlerinin sunuldugu Sekil 2 ve 3,
Covid-19 salgim1 déneminde bir¢ok iilkede emisyon hacminde artis yasandigini ortaya
koymaktadir. Bir¢ok iilkede gozlenen bu artisin salginla birlikte artan belirsizlige kars:
ithtiyat amagh fazladan talep edilen nakitten kaynakladig diisiiniilmektedir. Cox vd.’nin
(2020:1) Covid-19 salgininin harcama ve tasarruf tizerindeki etkisini ABD hane halki
verileri ile inceledigi ¢alismada, salginin baslangicinda bireylerin harcamalarini azalttigi ve
likit varliklarini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Belirsizlik donemlerinde nakit talebinde
gbzlenen artig, nakdin, en likit varlik olma 6zelliginden dolayi, kriz donemlerinde giivenli
liman rolii istlendigine isaret etmektedir.
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Sekil 1: Nominal ve Reel Emisyon Hacmi (Milyar TL)

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Aralik 2021)

e Avustralya

Euro Bolgesi Japonya

Isvigre ABD Kanada
Ingiltere Danimarka

130
125
120
115
110
105
100
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Sekil 3: Secili Gelismekte Olan Ulkelerde Emisyon Hacmi Endeksi (Ocak 2020=100)

Kaynak: (IMF, Kasim 2021)
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Sekil 5: Kupiirlerin Emisyon Hacminden Aldig Pay (%)

Kaynak: (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Aralik 2021)
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Tedaviildeki TL banknotlarin kupiir dagilimin1 gosteren Sekil 4’e gore, 2009 yilinda
emisyon hacminin yaklasik yiizde 71°ini 100 TL ve 50 TL olustururken; 2021 yilinda yiizde
87’lik pay ile dolasim hacminin biiylik ¢ogunlugunu 200 TL ve 100 TL’lik banknotlar
olusturmaktadir. 10 TL ve 5 TL’lik diisiik degerli banknotlarin emisyon hacminden aldig1
pay yillar itibariyla 6nemli 6l¢iide degismezken; 50 TL ve 20 TL’lik orta degerli kupiirlerin
payindan 200 TL ve 100 TL’lik yiiksek degerli kupiirlere gecisler oldugu gozlenmektedir
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2. PARA TALEBI TEORILERIi VE NAKIT TALEBININ BELIiRLEYIiCiLERIi

Fiyatlarin ve borglarin ifade edildigi modern miibadele araci olan para, degisim araci
olma, deger saklama araci olma ve hesap birimi olma gibi ii¢ temel isleve sahiptir (Sriram,
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1999: 4). Para, degisim araci olma islevi ile islemlerde kabul edilir olma, diisiik maliyete
sahip olma ve kolay transfer edilebilir olma 6zelliklerine sahipken deger saklama islevi
paranin likit olmasi, zaman igerisindeki degerini korumasi ve saklanabilmesi gibi
Ozelliklerle desteklenmektedir. Hesap birimi olma islevi ise paranin, tek ve ortak bir deger
Ol¢iistine sahip olmasini ifade etmektedir. Bireylerin varliklarin1 hangi dl¢lide nakit olarak
bulunduracaklarini belirleyen ve paranin ii¢ temel islevini olusturan giidii nakit talebinin
belirleyicisi olmaktadir. Onemi nedeniyle bircok arastirmaya konu olmasi ve zaman
icerisinde para talebine iligskin ortaya konulan teorilerde gozlenen degisimler para talebi
teorilerindeki gelismelerin incelenmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Para talebine iliskin gelistirilen modern teoriler para miktar ile fiyatlar genel diizeyi
iliskisini ele alan miktar teorisi ile sekillenmeye baglamistir. Miktar teorisi paranin degerinin
veya satin alma giiclinlin miktariyla ters orantili olarak degistigini ifade etmektedir
(Humphery, 1997: 71). Miktar teorisinde islem amagl giidii ile para talebine
odaklanilmaktadir. Miktar teorisi, Yale Yaklasimi’nin onciisii olan Fisher (1911) tarafindan
“paranin islem dolasim hiz1” ¢ercevesinde; Cambridge Yaklagimi’nin onciileri olan Pigou
(1917) ve Marshall (1923) tarafindan ise “paranin gelir dolasim hiz1” ¢ergevesinde ele
alinmustir.

Paranin dolagim hizini odagina alan Fisher miibadele denklemine gore para, islemleri
kolaylastiracak bir arag olarak tutulur ve igsel bir faydaya sahip degildir (Sriram, 1999: 6).
Paranin yalnizca degisim araci olarak kullanildigini belirten Fisher’e gore, parayr elde
tutmak herhangi bir fayda saglamazken para araciligiyla gergeklestirilen mal ve hizmet satin
alimlarindan fayda saglanmaktadir. Fisher (1911: 109) para stokunda meydana gelecek bir
degisimin fiyatlar genel diizeyinde ayni oranda degisime neden olacagini gostermistir.

Miktar teorisine iliskin bir diger yaklagim Pigou ve Marshall tarafindan gelistirilen ve
para talebi denklemini reel gelir ve servet ekseninde agiklayan Cambridge Yaklasimi/Nakit
Dengesi Yaklagimidir. Fisher’in yaklagimina servet etkisini ekleyen ve paranin yalnizca
islem giidiisii ile degil ihtiyat giidiisii ile de talep edildigini belirten Pigou ve Marshall para
talebinde Fisher’den farkli olarak piyasa dengesi yerine bireysel tercihlere odaklanmaktadir.
Bir bagka ifade ile bu yaklasima gore paranin fayda getirisi olabilecegi ve para talebinin
bireysel kararlardan etkilenecegi vurgulanmaktadir. Cambridge Yaklasimi’nda odak nokta,
paranin dolagim hizindan ziyade karar vericilerin para olarak tutmak istedikleri yillik gelir
oranini agiklamak tzerinedir (Humphrey, 2004: 3). Nakit tutmanin maliyetine iliskin
herhangi bir degiskene yer vermeyen Cambridge Yaklagimi, nakit alternatifi bir aracin veya
faiz oraninin nakit talebinde yaratacagi degisimi ele almamaktadir.

Keynes (1973), Cambridge Yaklagimi’nda g6z ard1 edilen maliyet unsurunu para talebi
denklemine faiz oranini ekleyerek para talebi denklemi analizini yeni bir noktaya tagimustir.
Keynes’e (1936: 85) gore nakit, islem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilatif giidii ile talep
edilmektedir. Gelir ile iligkilendirilen islem giidiisii, kisisel ve ticari degis tokuslarin cari
islemi i¢in nakit ihtiyacin1 kapsamaktayken; ihtiyati glidii ani harcama gerektiren
beklenmedik durumlar ve bir yiikiimliiliigli karsilamak i¢in degeri para olarak sabitlenmis
bir varlig1 elde tutma amacini1 tanimlamaktadir. Spekiilatif giidii ise gelecekte ortaya ¢ikacak
yatirim firsatindan piyasadan daha iyi bilgi sahibi olarak kar saglama amaci olarak ifade
edilmektedir. Islem giidiisii ve ihtiyat giidiisiinii karsilamak icin gereken para miktar
temelde ekonomik aktivitenin ve gelir diizeyinin bir sonucuyken spekiilatif giidiiyii
karsilamak icin gereken para miktar: faiz orani ile beklentiler arasindaki iliskiye baghdir.

Keynes’in para talebi denkleminde bireylerin islem amaclh kullanacagi nakdi neden
risksiz, kolayca doniistiiriilebilir ve faiz getirisine sahip alternatif bir araca tercih etmedikleri
sorusu denklemin 6nemli bir eksikligi olarak goriilmektedir (Tobin, 1958: 66). Bir baska
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ifade ile bireylerin faiz getirisine sahip varliklari tercih edip 6demelerde kullanilacagi zaman
bu varliklar1 neden nakde c¢evirmediklerini agiklama konusunda Keynes’in para talebi
denklemi yetersiz kalmaktadir (Purvis, 1982: 65). Faiz getirisine sahip varliklarin oldugu bir
ekonomide bireylerin neden nakit tuttuklarini inceleyen Baumol (1952) ve Tobin (1956)
hanehalkinin islem amacl talep ettigi nakdin 6nemli dl¢lide goreli fiyat veya firsat maliyeti
degiskenleri tarafindan belirlendigini ortaya koymustur.

Literatiirde nakit talebine yonelik ¢alismalarda, ¢ogunlukla dolagimdaki banknotlara
iligskin genel bir tahmin yapildig1, nakit talebinin kupiir bazinda degerlendirildigi ve kupiir
bazinda talebi etkileyen faktorlerin analiz edildigi caligmalarin ise siirli oldugu
goriilmektedir (Kulatunge, 2019; Nachane vd., 2013; Akinci, 2012; Balli ve Elsamadisy,
2012). Assenmacher vd. (2019) Isveg teki nakit talebini; Baldo vd. (2021) italya’daki yurtigi
ve yurtdist dahil olmak iizere toplam talebini; Bartzsch ve Seitz (2016) ise Almanya’daki
nakit talebini “diisiik, orta ve yliksek degerli kupilir” gruplandirmasi c¢ercevesinde
incelemislerdir. Portekiz icin Rua (2018) ve Sili i¢in Figueroa ve Pedersen (2017) nakit
talebini etkileyen faktorleri kupiirleri gruplandirmak yerine her bir kupiire olan talebi ayri
ayr1 ele alarak analiz etmislerdir. Cusbert ve Rohling (2013: 29), finansal kriz doneminde
Avustralya’daki nakit talebini diisiik degerli kupiirleri gruplandirarak; yiiksek degerli
kupiirleri ise ayr1 ayri ele alarak analiz etmistir. S6z konusu c¢aligsmalardan elde edilen
sonugclar, kupiirlerin talep edilme ve kullanim amaglarinin itibari degerlerine gore degistigini
gostermektedir. Bu ¢aligmalardaki bulgular gelir ve nakit tutmanin alternatif maliyeti olan
faiz orani esnekliginin yiiksek degerli kupiir gruplarinda orta ve diisiik degerli kupiir
gruplarma gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu c¢aligmalarin
sonuclar1, yiiksek degerli kupiirlerin genellikle deger saklama amagh; diisiik degerli
kupiirlerin ise islem amagcl talep edildigine isaret etmektedir.

Literatiirde nakit talebinin tahmini lizerine yapilan ¢alismalarda nakit talebi ile iligkili
temel degiskenler olarak gelir ve faiz oraninin; degisen finansal ve ekonomik kosullarin
yansimast olarak ise ekonomik ve finansal belirsizlige iliskin gostergelerin ve doviz
kurlarmin analizlere dahil edildigi goriilmektedir. Nakit talebi {izerine yapilan calismalar,
islem giidiisiiniin servet ve ekonomik faaliyete iliskin bir gdsterge olan GSYIH ile pozitif
yonlii bir iligkisi oldugunu gostermektedir (Rua, 2021; Hensch, 2019; De Bondt, 2009;
Fisher, Kohler ve Seitz, 2004). Nakit talebi denklemini ele alan ampirik ¢aligmalar, nakit
tutmanin firsat maliyetinin bir 6l¢iisii olan ve spekiilatif glidiiyli yansitan faiz oranindaki
artisin nakit talebinde diisiise yol agtigina isaret etmektedir (Shirai ve Sugandi, 2019; Nchor
ve Adamec, 2016; Briglevics ve Schuh, 2014; Fisher vd., 2004). Literatiirde, doviz
kurundaki degisimin nakit talebine etkisinin iki yonlii oldugu goriilmektedir. Sahadudheen’e
(2011: 2) gore, yerel para birimindeki deger kayb1 veya yabanci para birimindeki deger artisi
varlik sahiplerinin yerel para birimi cinsinden ellerinde bulundurduklar1 yabanci varliklarin
degerini artirarak refah artis1 saglamaktadir. Yerel para biriminde gozlenen bu deger kayb1
varlik sahiplerini yerel para birimi cinsinden sahip olduklar1 servetlerinin paymni korumak
icin yabanci para birimi cinsinden sahip olduklar1 varliklarin bir kismini yerli varliklara
cevirmelerine neden olacaktir. Dolayisiyla, doviz kurunda gozlenen deger kayb1 yerel para
birimine olan talebi artirarak nakit talebini artiracaktir. “Refah Etkisi” olarak adlandirilan bu
olguya gore doviz kuru nakit talebi lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Déviz kurunun
nakit talebi iizerindeki etkisini agiklayan bir diger goriiste ise odak noktada, yerel para
birimindeki deger kaybinin veya yabanci para birimindeki deger artisinin siirekli hale
gelerek beklentileri olumsuz yonde etkileyecegi iizerinedir. Bahmani-Oskooee ve
Pourheydarian (1990: 919) tarafindan ele alinan c¢alismada, yerel para biriminin deger
kaybetmesi durumunda bireylerin daha fazla deger kaybi bekleyebilecegi ve dolayisiyla
yabanci para birimine olan talebin artarken yerli para birimine olan talebin diigsecegine
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deginilmektedir. Bu yaklagim “refah etkisi” yaklasiminda one siiriilen savin aksine déviz
kurunun nakit talebi tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu ileri stirmektedir.

Finansal yenilikler ve teknolojik gelismelerin 6deme alt yapisinda meydana getirdigi
yeniliklerin bir sonucu olarak nakit alternatifi 6deme araglarimin ortaya ¢ikmasi ve
kullaniminin yayginlasmasinin hanehalki nakit talebi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Assenmacher vd.’nin (2019: 4) ¢ek ve banka karthi harcamalari
O0deme sistemindeki gelismelerin bir gostergesi olarak degerlendirdigi ¢alisma, alternatif
O0deme araglarinin orta degerli kupiirler i¢cin nakit ikamesi olusturdugunu gdstermektedir.
Benzer sekilde Rua (2018: 93), Portekiz’de karthh 6demelerin  yaygin olarak
benimsenmesiyle birlikte finansal yeniliklerin nakit talebini 6nemli dl¢iide degistirdigini ve
bu degisimin 6zellikle yiiksek degerli kupiirlere olan talep tizerinde negatif yonlii bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Dijitallesme ile birlikte son yillarda her ne kadar islem
amacli nakit kullanimi azalsa da 6zellikle ekonomik kriz ve salgin gibi belirsizligin yiiksek
oldugu donemlerde hane halkinin nakit talebinde artig gézlenmektedir. Baldo vd. nin (2021:
28) kiiresel finans krizin ve Covid-19 salgmimin Italya’daki nakit talebine olan etkisini ele
aldiklar1 c¢aligma, belirsizlikteki artisin 6zellikle yiiksek degerli kupiirlere olan talebi
artirdigin1 ortaya koymaktadir. Rosl ve Seitz’in (2021: 24) diinya genelinde etkili olan
teknoloji krizi, kiiresel finans kriz ve Covid-19 salgininin sekiz farklil para birimine olan
talep tlzerindeki etkisini inceledikleri c¢aligmanin bulgulari, kriz donemlerinde nakit
talebinde gozlenen artis1 desteklemektedir. Segili gelismis iilkelerdeki en yiiksek degerli
kupiirlerin yillar itibariyla tutar bazinda degisimlerinin gosterildigi Sekil 6, bu kupiirlere olan
talebin Covid-19 salgininin baslangiciyla birlikte ivmelendigini gostermektedir. Ekonomik
belirsizligin arttig1 salgin déoneminde diinya genelinde yiiksek degerli kupilir hacminde
gozlenen bu artis, bireylerin belirsizlikten korunmak i¢in ihtiyat giidiisiiyle nakit taleplerinde
meydana gelen artisin bir gostergesi niteligindedir.

—Avustralya Euro Bolgesi Japonya
Isvigre ABD* Kanada*
Ingiltere

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

=

Q

Sekil 6: Secili Gelismis Ulkelerde En Yiiksek Degerli Kupiir Hacmi Endeksi
(2002=100)?

Kaynak: (Yabanci Ulke Merkez Bankalar1, #2020 Aralik, 2021 Kasim)

Calismaya konu edilen para birimleri Amerikan dolari, Japon yeni, Euro, Isvigre frang, Ingiliz sterlini, Avustralya dolar1 ve Alman
markidir.

2En yiiksek degerli banknotlar; 100 Avustralya Dolar1, 200 Euro, 50 Ingiliz Sterlini, 100 Kanada Dolar1, 1000 isvicre Frangi, 100 ABD
Dolar1 ve 10000 Japon Yeni.
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3. VERI, YONTEM ve BULGULAR

Bu calismada, Tiirkiye’de bireylerin nakit talebini etkileyen faktorler asagidaki model
gercevesinde analiz edilmistir.

Aln(Nakit Talebi); =oc+pi Xit 1)

Bu ¢aligmada, toplam nakit talebine ek olarak kupiir bazinda nakit talebini etkileyen
faktorleri de inceleyebilmek amaciyla kupiirlerden 200 ve 100 TL yiiksek degerli, 50 ve 20
TL orta degerli, 10 ve 5 TL diisiik degerli olarak siniflandirilmistir. Bu gercevede, modelde
bagimli degisken olarak toplam ve kupiir gruplart bazinda, TUFE ile reellestirilen
dolasimdaki para verisinin logaritmasmin bir onceki yilin ayni donemine gore farki
(Aln(Dolasimdaki Para)t) kullanilmistir. Agiklayict degisken olarak banknot talebinin birgok
potansiyel belirleyicisi (Xit) denenmistir. Bu ger¢evede, agiklayict degisken olarak islem
giidiisiine yonelik nakit talebini dlgmek i¢in GSYIH ve 6zel tiiketim harcamalari, ihtiyat
giidiisiine yonelik tiiketici giiven endeksi ile ekonomik ve finansal belirsizlik endeksleri,
spekiilatif giidiiye yonelik ise reel ve nominal doviz kurlari ile faiz oranlar1 denenmistir.
Ayrica, nakde alternatif 6deme yontemleri ve finansal yeniliklerin nakit talebi iizerindeki
etkisini dlgmek icin banka ve kredi kartlariyla yapilan toplam harcama tutarlar1 ve her on
bin kisi bagina diisen ATM sayilari da kullanilmigtir. Ek olarak, kayit dis1 ekonominin nakit
talebi tlizerindeki etkisini Olgmek i¢in issizlik oran1 da aciklayict degisken olarak
denenmistir.

Emisyon hacmi, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen banknotlarin toplam tutarinm
ifade etmektedir ve "tedaviildeki banknotlar" olarak da adlandirilmaktadir. Ancak modelde,
emisyon hacmi yerine nakit talebinin temsilcisi olarak dolasimdaki para kullanilmistir.
Dolasimdaki para, emisyondan hacminden banka kasalarinda bulunan banknot ve madeni
para tutarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Dolagimdaki paray1 yliksek, orta ve diisiik
degerli kupiir gruplandirmasi gergevesinde etkileyen faktorlerin analiz edildigi model
olusturulmadan 6nce modele dahil edilecek degiskenlerin duraganlig: birim kok testleri ile
test edilmistir. Serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi model sonuglarinin dogru
bir sekilde yorumlanmasi i¢in dnem arz etmektedir. Serilerin duraganligi Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi ile analiz edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin birim kok
testi sonuglarinin yer aldig:1 Tablo 1’e gore seriler diizey degerlerinde duraganlik kosulunu
saglamamaktadir. Reel faiz ve belirsizlik gostergeleri disindaki serilerin logaritmalarinin bir
onceki yilin ayn1 donemine gore farklari kullanilarak birim kok testine tabi tutulduklarinda
serilerin duraganlastig1 goriilmektedir. Ek olarak, faiz ve belirsizlik gostergelerinin diizey
seviyesinde birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Ditzey Yor
g1$ Test Istatistigi | Olasiik Degeri | Test Istatistigi | Olasiik Degeri
Dolagimdaki 1.68 0.99 -3.07 0.03**
Para
Yuksek"])egerll 251 0.11 -3.04 0.03**
Kupiirler
Orta Degerli -0.39 0.90 -3.2 0.02**
Kupiirler
Diisiik Degerli -0.87 0.78 -4.46 0.00***
Kupiirler
Reel Faiz -3.47 0.00***
Gayrisafi Yurtici 7.02 1.00 -4.39 0.01**
Hasila
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Karth 0.94 0.99 371 0.00%**
Harcamalar
Finansal i o
Belirsizlik 1.95 0.04
Sepet Kur 0.73 0.99 327 0.02%*

*, Rk FEE irastyla %10, %5; %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Modelin tahmininde 2010-2020 yillar1 arasinda ¢eyreklik bazda veriler kullanilmstir.
En Kiiciik Kareler yontemiyle tahmin edilen model sonuglarinin yer aldigi Tablo 2°de
anlamli ¢ikan agiklayici degiskenlere yer verilmis olup, modeldeki degiskenlere iligskin
acgiklamalar Ek’te Tablo 4’te sunulmustur.

Sonuglar, aciklayict degisken olarak islem amacli nakit talebine iliskin gosterge olan
GSYIH’nin toplam ve tiim kupiir gruplarindaki nakit talebi i¢in pozitif ve anlaml1 oldugunu
gostermektedir. Gelirdeki artigla birlikte nakit talebi artmaktayken; orta degerli kupiirler i¢in
bu katsaymin yiiksek degerli kupiirlerden daha biiyiik olmas1 bu kupiir grubunun islem
amacl kullaniminin daha yogun olduguna isaret etmektedir. Analiz sonuglari, literatiirde
toplam ve kupiir bazinda nakit talebinin analiz edildigi calismalarla benzer bulgulara
sahiptir. Arango-Arango ve Suarez-Ariza’nin (2020: 5) 54 gelismis ve gelismekte olan
iilkenin 1991-2014 yillar1 arasindaki verileriyle gerceklestirdigi ve nakit talebini toplam,
yiiksek ve diisiik kupiir gruplandirmasi ¢ergevesinde ele aldiklart ¢alisma gelirle nakit talebi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde, Assenmacher
vd.’nin (2019: 3) 1950-2017 yillar1 arasinda Isvigre frangina olan talebinin incelendigi
calisma gelirin tim kupilir gruplarinda pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Analiz bulgulari, literatiirle uyumlu bir sekilde nakit tutmanin firsat maliyetini
yansitan reel faiz oranindaki artisin nakit talebinde diislise yol actigini gostermektedir.
Tahmin sonuglarindan, faiz oraninin ytliksek degerli kupiir grubundaki etkisinin diger kupiir
gruplarina kiyasla daha gii¢lii oldugu goriilmekte olup bu durum yiiksek degerli kupiirlerin
deger saklama araci olarak kullanimiyla iliskilendirilmektedir. Amromin ve Chakravorti
(2009: 331), 1998-2003 wyillar1 arasin1 kapsayan doénemde OECD iilke verileriyle
gerceklestirdikleri caligmada kisa donemli faiz oraninin yiiksek degerli kupiirlere olan talebi
negatif yonli etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, ¢calismada faiz oraninin diisiik degerli
banknotlar iizerindeki etkisinin diisiik olarak bulunmasi ¢alismamizdan ayrisan noktalar
olarak one ¢ikmaktadir. Deger saklama araci olarak kullanilmasinin yani sira islem amagl
nakit talebi ile faiz orani arasindaki iligki Deungoue (2008: 65) tarafindan 15 Avrupa
iilkesinin 1990-2002 yillar1 arasindaki verileri ile ele alinmistir. Calismada faiz oranindaki
diisiisiin bireylerin nakit kullanimlarinda artisa yol ag¢tig1 sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan, literatiir bulgularina benzer sekilde finansal yeniliklerle birlikte
alternatif 6deme araglarinin kullaniminda gozlenen artisin bireylerin nakit talebinde diisiise
neden oldugu sonucuna ulasilmistir (Duca ve Whitesell, 1995; Stix, 2003; Lippi ve Secchi,
2009). Kartli harcamalarin orta degerli kupiirlere olan nakit talebindeki katsayisinin
digerlerine kiyasla daha yiiksek olmasi, kartli harcamalarin orta degerli kupiirler i¢in ikame
etkisinin daha yliksek olduguna isaret etmektedir.

Ayrica, Sahindz ve Cosar’in (2020) ¢alismasinda yer alan ve ihtiyat gilidiisiiyle talep
edilen nakit igin bir gdsterge olan finansal belirsizlik endeksinin®, ve sepet déviz kurunun
(0,5*USD+0,5*Euro) aciklayici degiskenler olarak literatlir bulgulariyla es deger olmak
lizere toplam nakit talebi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir (Ozdemir ve Saygili, 2013; Caswell vd., 2020; Assenmacher vd., 2019).

Tiirkiye i¢in olusturulan finansal belirsizlik endeksi; BIST-100 getirisi, VIX, értiilii USD/TL déviz kuru oynakhgi, EMBI, gerceklesen
faiz oran1 oynaklig1 ve CDS degiskenlerinin oynakliklarindan hesaplanmaktadir.
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Finansal belirsizlikteki artisin yiiksek degerli kupiir grubunda talebi artirdig1 gozlenirken bu
artisin finansal oynakliktaki artigla birlikte ekonomiye duyulan giivenin azalmasindan veya
ihtiyat glidiisiinden kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Ek olarak, sepet kurdaki artisin nakit
talebini diisiirdiigli ve bu etkinin yiiksek degerli kupiirlerde diger kupiir gruplarina kiyasla
daha giiclii oldugu goriilmektedir. Yiiksek kupiirlii banknotlardaki esnekligin daha fazla
olmasi ile bu banknotlar ve yabanci banknotlar arasinda yiiksek derecede ikame oldugu
sonucuna ulasilabilir.

Tablo 2: Nakit Talebi icin Model Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Yiiksek"])egerli Orta Qegerli Diisiik Pegerli Toplam N_akit
Kupiirler Kupiirler Kupiirler Talebi
Dolasimdaki Para 0.49*** 0.35** 0.41*** 0.51**
Finansal Belirsizlik 0.02** 0.006 0.002 0.02***
Gayrisafi Yurtigi 0.50* 0.76%* 0.57%* 0.61%*
Hasila
Karth Harcamalar -0.51** -0.79*** -0.32** -0.59**
Reel Faiz -0.004*** -0.002** 0.00 -0.003***
Sepet Kur -0.65*** -0.33** -0.25** -0.56***
R2 0.90 0.83 0.70 0.88
Diizeltilmis R2 0.88 0.80 0.65 0.86

*, Rk FEX girastyla %10, %5; %1 diizeyinde istatistiksel anlamlhilig1 gostermektedir.

Tahmin modelinin en kiigiik kareler yonteminin varsayimlarini karsilamasi, elde edilen
sonuclarin dogru bir tahmini temsil ettigini gostermesi agisindan dnem arz etmektedir. Bu
dogrultuda, regresyon modelinde hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi, varyansin
sabit olmas1 ve normal dagilim gostermesi varsayimlari test edilmis ve sonuglar Tablo 3’te
sunulmustur.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin yer aldig1 dinamik bir denklemde, en kiigiik
kareler yonteminin varsayimlarini test etmek onem arz etmektedir (Breusch, 1978: 334).
Hata terimleri arasindaki korelasyon, en kiiciik kareler yonteminin hata terimlerinin
birbirleriyle iligkili olmadig varsayimini ihlal ederek katsayilar ve standart hatalarinin
yaniltict sonuglar iiretmesine neden olmaktadir (Uyanto, 2020: 119). Bu ¢alismada, tahmin
modelinin hata terimleri arasindaki korelasyon Breusch-Godfrey testi ile sianmistir.
Breusch-Godfrey test istatistiginin esik degerinden (p<0.05) kii¢iik olmas1 otokorelasyonun
varligim gostermektedir. Tablo 3’te sunulan Breusch-Godfrey LM test istatistigi tahmin
edilen modelde otokorelasyonun olmadigini gostermektedir. Regresyon modelinde hata
terimlerinin dagiliminin es degiskenlik gostermemesi olasilik dagilimlarinin birbirinden
farkli olduguna bir baska ifade ile degisen varyansa isaret etmektedir. Tahmin modelinin
hata terimlerinin dagilim1 Breusch-Pagan-Godfrey testi ile incelenmis olup test istatistikleri
esik degere (p<0.05) gore degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, olusturulan modeller i¢in
Breusch-Pagan-Godfrey test istatistiklerinin esik degerden biiyiik oldugu goriilmiis olup hata
terimi dagilimlarinin es varyansl oldugu goriilmiistiir. Ayrica, tahmin edilen modelinde hata
terimlerinin dagiliminin normallik sinamas1 Jarque-Bera testi ile stnanmistir. Sonuglar, test
istatistiginin esik degerden (p<0.05) biiyiik oldugunu gosterirken hata terimlerinin normal
dagilima sahip olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 3: Model Tespit Testi Istatistikleri

Test Yiiksek o 1. - o .
istatistikleri Degerli Orta l?.egerll Diisiik Pegerll Toplam N_aklt
> Kupiirler Kupiirler Talebi
Kupiirler
Breusch-
Pagan- 0.64 0.44 0.11 0.66
Godfrey
Breusch-
Godfrey 0.61 0.48 0.10 0.42
Serial
Correlation
Jarque-Bera
Probability 0.20 0.43 0.72 0.27

SONUC VE DEGERLENDIRME

Toplam ve kupiir gruplar1 bazinda nakit talebinde etkili olan faktdrlerin incelendigi bu
calisma, ekonomik aktivite, finansal kosullar ve teknolojik gelismelerin bireylerin nakit
talebinde olduk¢a 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bireylerin gelirlerindeki artisla
birlikte nakit taleplerinin arttig1 reel faizdeki artisin ise taleplerinde diisiise neden oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, 6deme altyapisinda meydana gelen gelismelerin bireylerin
O0deme yontemlerinde degisiklige yol agtig1 saptanmistir. Kartli harcamalardaki artigin orta
degerli kupiirlere olan talebi diger kupiir gruplarina gére daha c¢ok diisiirmesi bu kupiir
grubuna denk gelen harcama tutarlarinda kartli 6demelerin daha yaygin kullanildigina isaret
etmektedir. Ancak, finansal belirsizlikle birlikte bireylerin nakit taleplerinde gozlenen artis
nakdin giivenli liman olma 6zelligini korudugunu gostermektedir. Yerel para biriminin
yakindan iligkili oldugu doviz kurlarinda gozlenen deger artisinin yerel para birimine olan
talebi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Yerel para biriminde gozlenen deger kaybinin
Tiirk liras1 banknotlara olan talebi diisiirmesi yliksek degerli banknotlar ile yabanci
banknotlar arasinda ikame etkisi olabilecegine isaret etmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, yazar 2’nin makaleye katkis1 %50°’dir.

Cikar Beyam

Yazar acisindan ya da iiclincli taraflar agisindan g¢alismadan kaynakli ¢ikar catigmast
bulunmamaktadir.
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EKLER
Tablo 4: Degisken Tanimlar:
DOl;Zl:Zdakl Tahmin modelinde kupiir gruplarina gére toplami temsil etmektedir
xt
Bankalarca Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli
RFt Ortalama Faiz Oraninin Beklenen Enflasyon Oranindan Arindirilmis
Degeri
GSYIiH:; Reel (sabit fiyatlarla) Gayri Safi Yurt Ici Hasila
KHt Banka ve Kredi Kartlariyla Gergeklestirilen Toplam Aligveris Tutari
BIST-100 getirisi, VIX, ortiilii USD/TL doviz kuru oynakligi, EMBI,
FBt gerceklesen faiz orani oynakligi ve CDS degiskenlerinin oynakliklarindan
hesaplanan Finansal Belirsizlik Endeksi
SKi Sepet Doviz Kuru: 0,5¥*USD+0,5*Euro

Modelde kullanilan Finansal Belirsizlik Endeksi gizli veri olup diger serilere TCMB EVDS iizerinden ulasilabilecektir.
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