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Ozet

Tiirkiye’deki finansal teknoloji (fintek) yatirimlarmin gesitli finansal gostergelerle iliskisi incelenmis-
tir. Bu gostergeler finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal piyasalar eri-
sim endeksi ve finansal gelisim endeksinden olusmaktadir. Bu amagla Tiirkiye’de 2016-2021 yillari
arast veriler kullanilarak fintek yatirimlarini etkileyen temel finansal gostergelerin neler oldugu arasti-
rilmistir. Elde edilen bulgulara gore finansal piyasalar endeksinin fintek yatirimlar: iizerinde pozitif
ancak istatistiksel olarak anlaml1 olmadig, finansal piyasalar derinlik endeksinin fintek yatirimlari iize-
rinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir etkiye, finansal piyasalar erisim endeksinin fintek yatirim-
lar1 lizerinde negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye ve finansal gelisim endeksinin
ise fintek yatirimlari iizerinde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugu
ortaya koyulmustur. Tiim sonuglar degerlendirildiginde finansal erisim endeksi disinda geriye kalan
finansal piyasalar endeksi, derinlik endeksi ve gelisim endeksinin fintek yatirimlari ile pozitif iligkisi
oldugu ancak bunlarin igerisinde ise sadece finansal derinlik endeksinin istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.
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Abstract

This study examines the relationship between fintech investments in Tiirkiye and the financial market
index, financial market depth index, financial market access index, and financial development index.
The main financial indicators affecting fintech investments in Turkey have been examined using data
between 2016-2021. According to the results, the financial markets index has a positive but statistically
insignificant effect on fintech investment, the financial markets depth index has a positive and statisti-
cally significant effect on fintech investment, the financial markets access index has a negative but
statistically insignificant effect on fintech investment, and the financial development index has a posi-
tive but statistically insignificant effect on fintech investment. When all the results are evaluated, it is
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depth index has a statistically significant effect.
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1. Giris

Uretim fonksiyonu, faktor miktarinda meydana gelen degisikliklere bagh olarak {iriin mikta-
rinin nasil degistigini gosterir ancak burada faktoér miktarini degistirmek yerine fonksiyonun
seklini degistirirsek, yani iiretim faktorlerini yeni bir sekilde birlestirir veya yeni bir liretim
slireci olusturursak bu bir inovasyon olacaktir. O zaman inovasyonu “yeni bir {iretim fonksi-
yonunun olusturulmasi” olarak ifade edebiliriz. Bu siire¢ yeni mal {iretimi, yeni pazarlar ve
mevcut organizasyonlarin yenilenmesini kapsamaktadir (Schumpeter 1939: 84). Finansal ye-
nilik de benzer sekilde, finansal sistemleri daha verimli hale getiren yeni {iriinler, hizmetler
ve teknolojileri kapsamaktadir. Merton’a (1995: 36) gore finansal sistemi ekonomik agidan
verimli bir yapiya kavusturmanin tek yolu finansal yenilik oldugunu ve bu yenilikler piyasa-
lar1 biitiinlestirerek islem maliyetlerini azaltmakta ve dolayisiyla acente maliyetlerini diisii-
rerek verimliligi artirmaktadir. Finansal yeniligin bir iirlinii olan finansal teknoloji (fintek)
ise glinlimiizde finans ve girisimcilik ekosistemleri tarafindan benimsenerek kullanilmaya
baslanmustir. Ilk zamanlarda bankalarin yerini alacag diisiiniilen finteklerin zamanla banka-
cilik sistemine kattig1 degerler ortaya ¢ikarak finansal katilimin yeni nesil arasinda yaygin-
lagmasina katki saglamistir (BKM 2019: 10). Finteklerin olumlu yansimalari ise kayit digiligi
Onleyerek vergi gelirinin artmasina, finansal hizmet maliyetlerinin azalmasina, finansal kap-
sayicilik ve finansal derinligin artmasina yol agmasi beklenmektedir (Komiirciioglu and Ak-
yazi 2020: 45). Ayrica fintekler finansal sistem icerisinde benimsendiginde finansal istikrar,
biitiinliik, kapsayicilik, verimlilik, inovasyona ve rekabet gibi belli basl alanlarda dncii gos-
tergeleri hedefleyerek finansal gelismenin ilerlemesine katki saglayacaktir. Boylece dijital
finans ve ekonominin gelismesine ve sekillenmesine yol agacaktir (CBFO 2023: 16). Finan-
sal gelismeyle beraber ortaya ¢ikacak bir diger konu ise finansal derinlesmedir. Shapoval’e
(2021: 203) gore finansal derinlesme finansal piyasalarda likiditeyi hareket ettirerek yenilik-
lere kanalize edilmesine ve dolayisiyla ekonomik biiyliimeye katki sagladigindan otiiri
onemli bir unsur olarak yer almaktadir. Diger yandan finansal derinlesme merkez bankalart,
mevduat bankalar1 ve diger aktorler arasinda iligkilerin karsilikli doniisiimiinde tesvik edici

rol alan finansal inovasyonlarm hayata gegirilmesine baglidir.

CBFO (2024) Tirkiye Fintek Goriiniimii raporuna gore Tiirkiye'deki fintek ekosisteminin
biiylime trendi, iilkenin finansal teknoloji alaninda 6nemli bir gelisim gosterdigini ortaya
koymaktadir. Rapor incelendiginde 2019'dan 2024'e kadar fintek sirketlerinin sayis1 535'ten
882'ye yiikselmis olmasi, sektoriin bes yil iginde yaklasik %65 biiytidiigiinii gdstermektedir.
Yillik bazda yeni kurulan sirket sayisindaki dalgalanmalar (6zellikle 2021'de zirve yapip
sonra diigiis gostermesi), ekonomik kosullar, regiilasyonlar veya pandemi sonrast normal-

lesme gibi faktorlerden etkilenmis olabilecegini gostermektedir. Diger taraftan 2019-2024
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arasindaki verilere bakildiginda yatirim biiyiikliiginde 4 milyon dolar’dan 194 milyon do-
lar’a dogru uzanan bir egilim goziikmektedir. Ozellikle 2023'te yatirrm hacmi 30 milyon do-
lar’a gerilemisken, 2024'te biiyiik bir sigramayla 194 milyon dolar’a ulagmistir. Ayn1 do-
nemde yatirim adedi 39'dan 29'a diismiis olmasi, daha az sayida ancak ¢ok daha biiyiik 6l¢ekli
yatirimlarin gerceklestigini gostermektedir.

Bu calisma Tiirkiye’deki Fintek yatirimlariin gesitli finansal gostergelerle iligkisini in-
celemistir. Lavrinenko, CiZo, Ignatjeva, Danilevi¢a ve Krukowski (2023) Avrupa Birligi iil-
kelerinde fintek’in finansal gelisime etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda kiiresel fintek en-
deksi ile finansal piyasalar endeksi alt endeksi ve bilesenleri olan finansal piyasalar derinlik
endeksi ve finansal piyasalar verimlilik endeksi arasinda pozitif dogrusal iliski tespit etmis-
lerdir. Muganyi ve digerleri (2022) fintek’in, Cin'in finansal kurumlarinda erigimi (krediler),
derinligi (mevduatlar) ve tasarruflari artirarak finansal sektdr gelisimini destekledigi ve diger
taraftan fintek'in finansal diizenleme alaninda ortaya ¢ikmasinin finansal gelisim sonuglarini
onemli dlciide iyilestirebilecegini ortaya koymustur. Shapoval (2021) finansal derinlik yiik-
sek ve orta gelirli ilkelerde ekonomik biiyiimeyi iyi tahmin ederken finansal yeniligi ise daha
zayif diizeyde tahmin ettigi ortaya ¢ikmigtir. Finansal yeniligin ekonomik biiyiime iizerindeki
olumlu etkisine ragmen, finansal derinligin olumsuz etkisinin geligmis iilkelerde asir1 doy-
musg bir finansal piyasay1 gosterebilecegi ileri siiriilmiistiir. Yapilan ¢alismalar incelendi-
ginde, Tiirkiye’deki fintek sisteminin g¢esitli degiskenlerle iliskisini ortaya koyulmasi bu ¢a-
lismanin ana amacidir. Bu amag dogrultusunda fintek yatirimlari, finansal piyasalar endeksi,
finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi, finansal gelisim endeksi
ve ekonomik biiyiime degiskenleri bu iliskiyi aragtirmak tizere se¢ilmistir. Caligmanin litera-
tiire katkist geleneksel piyasada heniiz yeni fark edilen fintek teknolojilerinin segili endeks-
lerle iliskisinin ortaya koyulmasi finansal sistemin geldigi noktay1 belirlemede dnemli ola-

cag1 beklenmektedir.

2. Literatiir

Fintek yatirimlarinin finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal
piyasalar erisim endeksi, finansal gelisim endeksi ve buna benzer ¢esitli degiskenlerle iligki-

sini arastiran ¢aligmalar kronolojik siralamaya gore ele alinmistir:

Komiirctioglu (2024) Tiirkiye’de 2012:Q1-2023:Q1 donemi igin finansal teknolojik ge-
lismelerin enflasyona etkisini ATM sayisi, POS sayisi, kart sayisi, mobil bankacilik miisteri
sayis1 ve internet bankaciligi miisteri sayist gibi degiskenler kullanilarak olusturulan fintek

endeks ile analiz etmistir. Elde edilen analize gore, Tirkiye’de fintek gelisiminin uzun
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donemde enflasyonu artirdigint ve gore degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi

oldugu tespit edilmistir.

Atas ve Kaya (2024) tarafindan Tiirkiye’de kurulan ve faaliyette olan Fintek yatirimlari-
nin e-ticarete etkisi 2019-2023 yillari arasi veriler kullanilarak arastirilmistir. Caligmada fin-
tek yatirim tutari ve e-ticaret satig hacmi arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisilmistir. Analizde
elde edilen bulgulara gore Fintek yatiriminin e-ticaret satis hacmi iizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Lavrinenko vd. (2023) Avrupa Birligi iilkelerinde fintek’in finansal gelisime etkisini arag-
tirmiglardir. Bunun i¢in finansal gelismeyi karakterize eden kiiresel fintek endeksi ve finansal
gelisim endeksi ile finansal gelisim endeksinin alt endeksleri incelenmistir. Elde edilen bul-
gulara gore kiiresel fintek endeksi ile finansal piyasalar endeksi alt endeksi ve bilesenleri olan
finansal piyasalar derinlik endeksi ve finansal piyasalar verimlilik endeksi arasinda pozitif
dogrusal iliski tespit edilmistir. Kiiresel fintek endeksi ile finansal derinlik endeksi arasinda
da pozitif dogrusal iligki bulunurken, kiiresel fintek endeksi ile finansal erigim endeksi ara-

sinda negatif dogrusal iligki tespit edilmistir.

Cankat ve Tagseven (2023) Tiirkiye’de 2014-2019 yillar1 arasinda finteklere yapilan ya-
tirimlarin BIST e kote olan sirketlerin hisse senetlerine etkisini arastirmislardir. Bulgular fin-
tek sirketlerinin aldig1 yatirimlarin bankalarin hisse getirileri lizerinde negatif yonli etkisi

oldugunu gostermektedir.

Giingdr (2023) blok zinciri teknolojisinin BIST Bankacilik endeksine etkisini 2016-2022
donemi giinliik verileri kullanilarak analiz etmistir. Bulgular bu teknolojinin bankacilik en-

deksine pozitif yansidigini ve endeks getirilerinin artirdigini ortaya koymustur.

Khai Nguyen ve Cuong Dang (2022) Fintek gelisiminin finansal istikrar tizerindeki etki-
sini Vietnamda 2010-2020 yillart arast 37 ticari bankanin verilerini kullanarak analiz yap-
miglardir. Elde edilen bulgulara gore fintek gelisiminin finansal istikrari negatif etkiledigi ve
piyasa disiplinin bu etkiyi azaltabilecegi bulunmustur. Bu bulgu, devlet sahipligine bagli ban-
kalarda daha giiclii bir sonug olarak ortaya ¢iktig1 ancak bankalar yabanci sahipligindeyken
Fintekin finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkisinin zayif hale geldigi tespit edilmistir.

Muganyi ve digerleri (2022) Cin’de 2011-2018 arasinda ¢esitli sektérden igletmelerin
fintek ve finansal gelisimi arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Fintek’in, Cin'in finansal kurum-
larinda erisimi (krediler), derinligi (mevduatlar) ve tasarruflari artirarak finansal sektor geli-
simini destekledigi ve diger taraftan fintekin finansal diizenleme alaninda ortaya ¢ikmasinin

finansal gelisim sonuglarini 6nemli 6lgiide iyilestirebilecegini ortaya koymustur.
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Shapoval (2021) ekonomik biiylimenin finansal derinlige, finansal inovasyona ve kurum-
sal gevreye dayali olup olmadigini 22 OECD iilkesi i¢cin 2007-2018 yillar1 aras1 aragtirmistir.
Elde edilen bulgulara gore finansal derinlik yiiksek ve orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyii-
meyi iyi tahmin ederken finansal yeniligi ise daha zayif diizeyde tahmin ettigi ortaya ¢ikmis-
tir. Finansal yeniligin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisine ragmen, finansal derin-
ligin olumsuz etkisinin gelismis tilkelerde agirt doymus bir finansal piyasay1 gosterebilecegi

ileri stiriilmiistiir.

Karagayir ve Afsar (2021) Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye dahil olmak iizere 2006-
2019 yillar arasi veriler kullanilarak fintek yatirimini etkileyen faktorleri belirlemeye ¢alis-
mislardir. Analize gore banka sube sayisi degiskeni fintek yatirim tutarini negatif yonde ve
istatistiki olarak anlamli; mobil bankacilik kullanici sayisi, bireysel internet kullanimi ve
gayri safi yurtici hasila degiskenlerinin fintek yatirim tutari lizerindeki etkisi pozitif yonde
ve istatistiki olarak anlamli; banka subesi sayisi degiskeni fintek yatirimlarini negatif yonde
ve istatistiki olarak anlamli; hesap sahibi sayisi ve gayri safi yurtici hasila fintek yatirim tutari

tizerindeki etkisi pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Haykar, Celik ve Zengin (2018) tarafindan bitcoin’in yatirim araci olarak goriiliip goriil-
medigini tespit etmek amaciyla 2013-2018 dénemi aras1 bitcoin, S&P-500, BIST-100, Gold
ve Brent Oil verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Bulgular bitcoin getirisinin VIX endeksi
ile iliskili oldugu ancak endekse duyarli olmadigini, VIX endeksi artiginda bitcoin getirisinin

S&P-500 endeksi kadar asag1 hareket ettigini gostermistir.

3. Analiz ve Bulgular

Calismada Tiirkiye’deki fintek yatirimlarimin cesitli finansal gostergelerle iliskisi incelen-
mistir. Bu gostergeler finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal
piyasalar erisim endeksi ve finansal gelisim endeksinden olusmaktadir. Bu amagla Tiir-
kiye’de 2016-2021 yillari aras1 veriler kullanilarak fintek yatirimlarini etkileyen temel finan-
sal gostergelerin neler oldugu arastirilmigtir. Verilerin 2016 yilindan baslamasinin nedeni
fintek yatirimlarinin 2016 yilindan itibaren raporlanmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yan-
dan temel finansal gdstergelerin de (finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik
endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi ve finansal gelisim endeksi) 2021 yilina kadar

mevcut olmasindan &tiirii galisma 2016-2021 yillart arast ile sinirlandirilmistir.

Calismada 6 degisken kullanilmistir. Bunlar: Fintek yatirimlari, finansal piyasalar en-
deksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi, finansal gelisim

endeksi ve ekonomik biilyiimedir. Fintek yatirimlar1 Cumhurbagskanligi Finans Ofisi (CBFO);
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ekonomik biiyiime diinya bankasindan (World Bank); finansal piyasalar endeksi, finansal
piyasalar derinlik endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi ve finansal gelisim endeksi ve-
rileri ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan temin edilmistir. Ayrica, Fintek yati-
rimlarina ek olarak yeni fintek sayisi, yatirim adedi, ¢ikis yapan fintek biiytikligi, cikis ya-
pan fintek sayisi ve finteklerin yaptig1 satin almalar gibi degiskenler ¢caligmada analize dahil
edilmeye calisilmig ancak ¢oklu dogrusal problemden 6tiirii modelden dislanmistir. Dahasi,
kontrol degiskeni olarak temel makro degiskenler (ekonomik biiyiime, enflasyon, kisi bagina
gelir gibi) kullanilarak modelin yapisi gii¢lendirilmeye ¢aligilmis, burada da bazi degiskenler
(enflasyon, doviz kuru gibi) ¢oklu dogrusal probleme yol agtigindan &tiirii modelden disla-

narak sadece ekonomik biiyiime verisi kullanilmistir.

Fintek yatirrmlar1 Khai Nguyen ve Cuong Dang (2022) (N:11 yillik gézlem) ve Karagayir
ve Afsar (2021) (N:14 yillik gbzlem); finansal piyasalar endeksi Lavrinenko vd. (2023) (AB
tilkeleri, 2020, kesit veri); finansal piyasalar derinlik endeksi Shapoval (2021) (N:12 yillik
gbzlem) ve Muganyi vd. (2022) (N:8 yillik gézlem); finansal piyasalar erisim endeksi Khai
Nguyen ve Cuong Dang (2022) ve Muganyi ve digerleri (2022); finansal gelisim endeksi
Muganyi vd. (2022) ve ekonomik biiylime Shapoval (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar

referans alinarak kullanilmistir.

Fintek yatirimlari ile temel finansal gosterge endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak

amacityla kurulan modeller su sekildedir:

Fintek Yatirumi, = f, + piFinansal Piyasalar Endeksi, + ,Ekonomik Bliylime, +
& (1)
Fintek Yatiruvmi, = f, + fiFinansal Piyasalar Derinlik Endeksi, +

B,Ekonomik Biiyiime, + &, 2)

Fintek Yatiruvmi, = f, + BiFinansal Piyasalar Erisim Endeksi, +
B,Ekonomik Biiyiime, + &, 3)

Fintek Yatirimi, = By + B;Finansal Gelisim Endeksi, +
B,Ekonomik Biiyiime, + &, @)

burada Fintek Yatirimi, bagimli degiskeni; 8, sabit terimi;

Finansal Piyasalar Endeksi;,Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi,,

Finansal Piyasalar Erisim Endeksi, ve Finansal Gelisim Endeksi, bagimsiz degis-
keni; &, ise hata terimini ifade etmektedir. Kurulan modellerde fintek yatirimi ile temel fi-

nansal gosterge endeksleri arasindaki iligki dogrusal regresyon modeliyle arastirilmistir.
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Calismanin hipotezleri ise su sekildedir:

Fintek yatirimi ile finansal piyasalar endeksi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Fintek yatirimi ile finansal piyasalar derinlik endeksi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Fintek yatirimi ile finansal piyasalar erisim endeksi arasinda pozitif bir iliski vardir.

Fintek yatirimi ile finansal gelisim endeksi arasinda pozitif bir iligki vardir.

4. Analiz

Bu kisimda caligmaya ait betimleyici istatistikler, korelasyon analizi ve elde edilen bulgular

yer almaktadir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Gozlem

Standart

Degisken Saysi Ortalama Hata Min. Mak.
Finansal Piyasalar Endeksi | 6 552 .023 513 .582
Fmansa.l Piyasalar Derinlik 6 367 090 287 449
Endeksi
Fi 1 Pi lar Erisi

mansal Tiyasalar SO 6 304 025 273 335
Endeksi
Finansal Gelisim Endeksi 6 499 .001 482 Sl
Fintek Yatirimi 8 33.75 30.227 4 91
Ekonomik Biiyiime 8 4.813 3.409 .8 11.4

Tablo 1’e gore Finansal Piyasalar Endeksi 0.552 ortalama ile en yiiksek degere sahipken,

bunu 0.499 ortalama ile Finansal Geligim Endeksi takip etmekte, Finansal Piyasalar Derinlik

Endeksi 0.367 ve Finansal Piyasalar Erisim Endeksi 0.304 ile daha diisiik seviyelerde seyret-

mektedir. Diger yandan Fintek Yatirimi ortalama 33.75 degerinde olup 4 milyon dolar ile 91

milyon dolar arasinda genis bir dagilim gosterirken, Bliyiime verisi ortalama %4.813 seviye-

sinde olup %0.8 ile %11.4 arasinda degismektedir. Ozellikle Finansal Gelisim Endeksinin
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0.001'lik standart hata ile en istikrarli metrik oldugu, buna karsin Fintek Yatirimimin
30.227'lik standart hata ile en degisken metrik oldugu géze carpmaktadir.

infografik 1: Korelasyon Analizi

(3) (4) (3) (6)

0.936

(2)
) 0.217 0.966 0.384 0.093
) 1.000 -0.137 0.823 m 0.201
3) 0.217 -0.137 mm | -0.297

(4) 0.966 0.823 0.439 1.000 0.223 0.026

(5) 0.384 0.582 535 0.223 0.857
(6) 0.093 0.201 -0.297 0.026 0.857

(M

Not: Finansal Piyasalar Endeksi (1), Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (2), Finansal Piyasalar Erisim
Endeksi (3), Finansal Gelisim Endeksi (4), Fintek Yatirimi (5) ve Ekonomik Biiyiime’yi (6) ifade et-
mektedir.

Inografik 1°deki korelasyon matrisine gore Finansal Piyasalar Endeksi ile Finansal Geli-
sim Endeksi (0.966) ve Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (0.936) arasinda ¢ok giiclii po-
zitif korelasyon bulunmaktadir. Fintek Yatirimi ile Biiyiime arasinda da yiiksek pozitif kore-
lasyon (0.857) bulunurken, Fintek Yatirimi ile Finansal Piyasalar Erisim Endeksi arasinda
orta diizeyde negatif korelasyon (-0.535) gériilmektedir. Ote yandan Biiyiime ile Finansal
Piyasalar Endeksi (0.093) ve Finansal Gelisim Endeksi (0.026) arasindaki korelasyonlarin
oldukea zayif oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 2: Fintek Yatirimi ve Finansal Piyasalar Endeksi ligkisi

Gozlem Sayisi 6
Bagimh Degisken: Fintek Yatirimi F(2,3) 7.24 (0.071)
R? 0.829
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik degeri
Finansal Piyasalar 309.656 241.882 1.28 0.29
Endeksi
Ekonomik Biiyiime 4.729 1.371 3.45 0.04
Sabit -168.147 133.216 -1.26 0.30

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Breusch 1978;
Godfrey 1978)

0.539 (0.764)

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

(Breusch and Pagan 1979; Cook and 1.47 (0.225)
Weisberg 1983)
VIF (Farrar and Glauber 1967) 1.01

Not: Parantez igi, ilgili degiskenin olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 2’deki regresyon analizi sonuglarina gore, model fintek yatirnmlarindaki degisken-
ligin %82.9'unu agiklamakta (R2 = 0.829) ve F-testi sonucu (7.24, p=0.071) modelin %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterirken, ekonomik biiyiimenin

fintek yatirimlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi (katsay1 =4.729, t

= 3.45, p = 0.04) oldugu, yani ekonomideki %1'lik biiylimenin fintek yatirimlarinda 4.729

birimlik artisa yol actig1, ancak Finansal Piyasalar Endeksinin etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig: (katsay1 = 309.656, t = 1.28, p = 0.29) goriilmektedir. Ayrica sabit terimin
de anlamli olmadig (katsay1 =-168.147, t = -1.26, p = 0.30) ifade edilebilir. Tanisal testlerin
sonuglarma gore ise modelde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM = 0.539, p = 0.764), de-

gisen varyans (Breusch-Pagan = 1.47, p = 0.225) ve ¢oklu dogrusal baglant1 (VIF = 1.01)

sorunlarmin olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 3: Fintek Yatirimi ve Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi Iliskisi

Gozlem Sayisi 6
Bagimh Degisken: Fintek Yatirimi F(2,3) 15.12 (0.027)
R? 0.910
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistigi Olasilik degeri
Finansal Piyasalar
Derinlik Endeksi 166.008 68.830 2.41 0.095
Ekonomik Biiyiime 4.402 1.011 4.35 0.022
Sabit -56.489 24.981 -2.26 0.109

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Breusch 1978;
Godfrey 1978)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg (Breusch

2.952(0.229)

and Pagan 1979; Cook and Weisberg 0.24 (0.627)
1983)
VIF (Farrar and Glauber 1967) 1.04

Not: Parantez ici, ilgili degigkenin olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 3°deki regresyon analizi sonuglarina gore, model fintek yatirnmlarindaki degisken-
ligin %91'ini agiklamakta (R2 = 0.910) ve F-testi sonucu (15.12, p=0.027) modelin %5 an-
lamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterirken, ekonomik bilyiimenin
fintek yatirimlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi (katsay1 = 4.402, t
=4.35, p =0.022) oldugu, yani ekonomideki %1'lik bilylimenin fintek yatirimlarinda 4.402
birimlik artisa yol actigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi-
nin de %10 anlamlhilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu (katsayr =
166.008, t=2.41, p = 0.095) goriilmekte, sabit terimin ise %10 anlamlilik diizeyinde negatif
ve anlamli oldugu (katsay1 = -56.489, t = -2.26, p = 0.109) ifade edilebilir. Tanisal testlerin
sonuglarina gore ise modelde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM = 2.952, p = 0.229), de-
gisen varyans (Breusch-Pagan = 0.24, p = 0.627) ve ¢oklu dogrusal baglanti (VIF = 1.04)

sorunlarinin olmadig1 belirlenmistir.
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Tablo 4: Fintek Yatirimi ve Finansal Piyasalar Erisim Endeksi

Gozlem Sayisi 6
Bagimh Degisken: Fintek Yatirimi F(2,3) 6.88 (0.076)
R? 0.821
Bagimsiz TP -
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik degeri
Finansal Piyasalar
-278.635 231.599 -1.20 0.315
Erisim Endeksi
Ekonomik Biiyiime 4.370 1.460 2.99 0.058
Sabit 89.236 72911 1.22 0.308

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Breusch 1978;
Godfrey 1978)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

1.891 (0.389)

(Breusch and Pagan 1979; Cook and 0.00 (0.961)
Weisberg 1983)
VIF (Farrar and Glauber 1967) 1.10

Not: Parantez ici, ilgili degigkenin olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 4’deki regresyon analizi sonuglarina gore, model fintek yatirimlarindaki degisken-
ligin %82.1'ini aciklamakta (R2 = 0.821) ve F-testi sonucu (6.88, p=0.076) modelin %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterirken, ekonomik biiyiimenin
fintek yatirimlari ile iligki kurma egilimi acisindan %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve an-
lamli bir etkisi (katsay1 = 4.370, t = 2.99, p = 0.058) oldugu, diger bir degisle ekonomideki
%1'lik bliyiimenin fintek yatirimlarinda 4.370 birimlik artiga yol agmaktadir. Ancak Finansal
Piyasalar Erisim Endeksinin negatif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye sahip
oldugu (katsay1 = -278.635, t = -1.20, p = 0.315) goriilmekte, sabit terimin de anlamli olma-
dig1 (katsayr = 89.236, t = 1.22, p = 0.308) ortaya koyulmustur. Tanisal testlerin sonuglarina
gore ise modelde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM = 1.891, p = 0.389), degisen varyans
(Breusch-Pagan = 0.00, p = 0.961) ve ¢oklu dogrusal baglant1 (VIF = 1.10) sorunlarinin ol-

madig1 belirlenmistir.
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Tablo 5: Fintek Yatirimi ve Finansal Gelisim Endeksi

Gozlem Sayisi 6
Bagimh Degisken: Fintek Yatirimi F(2,3) 5.16 (0.107)
R? 0.775
Bagimsiz Degis- TP < .
Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik degeri
kenler
Finansal Gelisim 481473 657.980 0.73 0.517
Endeksi
Ekonomik Bi- 4.862 1.564 3.11 0.053
yiime
Sabit -237.898 328.085 -0.73 0.521

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Breusch 1978;
Godfrey 1978)
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

0097 (0.953)

(Breusch and Pagan 1979; Cook and 2.20 (0.138)
Weisberg 1983)
VIF (Farrar and Glauber 1967) 1.00

Not: Parantez ici, ilgili degigkenin olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 5°deki regresyon analizi sonuglarina gore, model fintek yatirnmlarindaki degisken-
ligin %77.5'ini agiklamakta (R2 = 0.775) ve F-testi sonucu (5.16, p=0.107) modelin istatis-
tiksel olarak anlamli olmadigini gosterirken, ekonomik bitylimenin fintek yatirimlari ile iligki
kurma egilimi agisindan %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlaml bir etkisi (katsay1 =
4.862,t=3.11, p=0.053) oldugu, yani ekonomideki %1'lik bitylimenin fintek yatirimlarinda
4.862 birimlik artisa yol actig1 goriilmektedir. Ancak Finansal Gelisim Endeksinin pozitif
fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugu (katsay1=481.473,t=0.73,
p = 0.517), sabit terimin de anlamli olmadig: (katsay1 = -237.898, t = -0.73, p = 0.521) tespit
edilmistir. Tanisal testlerin sonuglarina gére modelde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM
=0.097, p = 0.953), degisen varyans (Breusch-Pagan = 2.20, p = 0.138) ve ¢oklu dogrusal
baglant1 (VIF = 1.00) sorunlarinin olmadig1 belirlenmistir.

5. Sonug¢

Caligmada Tirkiye’deki Fintek yatirimlarinin gesitli finansal gostergelerle iliskisi incelen-
mistir. Bu gostergeler finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal
piyasalar erisim endeksi ve finansal gelisim endeksinden olugmaktadir. Bu amagla Tiir-
kiye’de 2016-2021 yillar1 arasi veriler kullanilarak fintek yatirimlarini etkileyen temel finan-

sal gostergelerin neler oldugu arastirilmistir. Calismada fintek yatirimlari, finansal piyasalar
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endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi, finansal geli-
sim endeksi ve ekonomik biiyiime degiskenleri kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gére kurulan tiim modellerde ekonomik bilyiime ile fintek yatirim-
lar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan finansal piyasalar endeksi fintek yatirimlari ile pozitif ancak istatiksel olarak anlamli
olmadig, finansal piyasalar derinlik endeksinin fintek yatirimlari ile pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, finansal piyasalar erisim endeksinin fintek yatirimlari
ile negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye ve finansal gelisim endeksinin fintek
yatirimlart ile pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugu ortaya
koyulmustur. Tiim sonuglar degerlendirildiginde finansal erigim endeksi diginda geriye kalan
finansal piyasalar endeksi, derinlik endeksi ve gelisim endeksinin fintek yatirimlari ile pozitif
iligkisi oldugu ancak bunlarin igerisinde ise sadece finansal derinlik endeksinin istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur. Elde edilen sonuglar literatiirde
Lavrinenko vd. (2023) ve Muganyi vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgular1 desteklemektedir.

Bu ¢alismanin birtakim smirliliklar1 bulunmaktadir. Oncelikle analizlerde kullanilan veri
seti, ilgili kurumlar tarafindan yayimlanan verilerin kapsami ve erisilebilirligi ile sinirlidir.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tarafindan yayimlanan fintek verilerinin baslangi¢ yili 2016
iken, finansal gelisim endeksi ile finansal piyasalar endeksi, finansal piyasalar derinlik en-
deksi ve finansal piyasalar erigim endeksi verileri 2021 yili itibariyla sonlanmaktadir. Bu
nedenle aragtirma dénemi, tim degiskenlerin ortak olarak mevcut oldugu 20162021 yillar
arasindaki donemle sinirlandirtlmistir. S6z konusu durum, analizlerde kullanilan gozlem sa-
yisin1 azaltmakta ve sonuglarin daha uzun donemler i¢in genellenebilirligini kismen sinirlan-
dirmaktadir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda veri setlerinin giincellenmesi ve daha uzun
zaman serilerinin kullanilabilmesi, elde edilen bulgularin saglamliginin test edilmesine katki

saglayacaktir

Finansal gelisim endekslerindeki verilerin yaymlanmasi ile beraber fintek yatirimlari ve
finansal gelisim endeksleri arasindaki iliski ¢esitli analizlerle daha net bir sekilde arastirila-
bilir. Ayrica fintek ve bankacilik sektorii arasindaki iliski giderek daha fazla is birligine da-
yal1 hale gelmekte ve bu entegrasyon, finansal hizmetlerin daha hizli, giivenli ve erigilebilir
olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla fintek yatirimlarinin bankacilik sektorii ile iligkisi de

arastirilabilir.
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  C D =    2 T  N ( N − 1 )  (   ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N    𝜌  i j ) ~   N ( 0 , 1 )


  ( 2 )


  L M =   2  N ( N − 1 )     ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N     ( T − k )     𝜌  i j 2 −     𝜇  T i j   ∪  T i j     ~   N ( 0 , 1 )
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  D e l t a   (  ∆ ~ ) =    N       H ^ − k   2 k
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  D ü z e l t i l m i ş   D e l t a   (    ∆ ~  a d j ) =    N       H ^ − E (   H ^ )   V a r     H ~
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     ∆ ~  𝐚 𝐝 𝐣
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  C I P S =  1  N     ∑  i = 1  n    C A D F  i
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    D H  g =   ∑  i = 1  n      S ^  i   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2
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    D H  p =


      S ^  n   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  i = 1  n    ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2


  ( 8 )


  ( 7 )
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    H 0 :     𝜙  i = 1


    H 1  p :     𝜙  i = 𝜙


  𝜙 < 1


  𝜙 < 1


    H 1  g :     𝜙  i < 1
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    𝛥 l n G D P  i , t =   𝜑  0 i +   ∑  j = 1  n      𝜑  1 i j 𝛥 l n G D P  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  2 i j ′ 𝛥 x  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  3 i j ′ 𝛥   z -  i , t − j +   u  i , t


  x = ( l n P A T ,   l n E M R ,   l n E X P )


    z - = 𝛥   l n G D P - ,   x -
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