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Ozet

Dijitallesme ve teknolojik yenilikler, finansal sistemlerinigleyisini koklii bigimde
doniistiirerek sermaye piyasalarina yeni bir yon ve ivme kazandirmistir. Bu
doniistimiin merkezinde yer alan Finansal Teknolojiler (FinTek), yatirim karar
alma siireglerini, sermaye hareketlerini ve finansal aracilik mekanizmalarimi
koklii bicimde yeniden sekillendirmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan
iilkelerde FinTeK'in portfdy yatirimlari tizerindeki etkisinin analiz edilmesi,
dijitallesmenin finansal piyasalar {izerindeki yansimalarini anlamak agisindan
onemlidir. Caligmada, 2011-2021 dénemine ait yillik veriler kullanilarak
gelismekte olan iilkelerde FinTek skorlari ile portfdy yatirimlari arasindaki
iligkiler Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testiyle
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore panel diizeyinde FinTek’ten portféy
yatirrmlarina dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Ancak tilke
bazinda sonuglar incelendiginde, yalmzca Filipinlerde FinTek’ten portfoy
yatirimlarina tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgu,
Filipinler’in son yillarda hizla biiyiiyen dijital finans ekosistemiyle uyumludur.
Sonuglar, dijital altyapinin gii¢lendirilmesi, FinTek uygulamalarinin sermaye
piyasalariyla entegrasyonunun saglanmas: ve yatirimer giivenini artiracak
diizenlemelerin gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

1. Giris

Son yillarda finans teknolojileri, sermaye piyasalarindan bireysel
yatirimcilarin karar alma siireglerine kadar birgok alanda koklii degisimlere
yol agmugtir. Finansal teknolojilerin, mobil internet, bulut biligim, biyiik
veri, arama motorlar1 ve blok zinciri gibi alanlarda kaydettigi gelismeler,
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finans sektoriiniin igleyisini derinlemesine doniistiirmiistiir (Chen vd.
2017, s. 1). Ogzellikle portfoy yatirimlari, finans teknolojilerinin sundugu
dijital kolayliklar sayesinde daha erigilebilir, hizli ve veri odakli bir yapiya
kavusmugtur. Bu doniigiimiin temelinde ise dijitallesme yer almaktadir.

Dijitallesme, finansal hizmetlerin iizerinde son derece giiglii bir etkiye
sahiptir. Bu durumun bashca nedenlerinden biri, biiyiik Ol¢iide finansal
irtinlerin, bilgi temelli yaptya sahip olmasidir. Ornegin, 6deme islemleri
veya kredi sozlegmeleri ¢ogu durumda herhangi bir fiziksel bilesen
igermemektedir. Ayrica ¢evrimi¢i 6demeler ya da hisse senedi alim satimi
gibi birgok siireg, miigteri danigmanhigi gibi sinirls istisnalar diginda, fiziksel
etkilesim gerektirmeksizin tamamen dijital ortamda gergeklestirilebilmektedir
(Puschmann, 2017, s. 69). Internet tabanli hizmetlerin hizla biiyiimesi,
geleneksel finans sektoriinde koklii  degisimlere yol ag¢mustir. Finans
teknoloji girketleri ise faaliyet alanlarini gevrimigi 6deme sistemleri ile sinirh
tutmayip, para piyasast fonlari, kredi hizmetleri, ¢evrimigi yatirim fonlar1 ve
internet tabanl 6zel bankacilik gibi daha geligmis finansal hizmetlere dogru
genigletmistir (Shim ve Shin, 2016, s. 168). Finans sektoriinde gorece yeni
bir kavram olan FinTek, finansal hizmet kuruluglarinin benimsedigi yenilikgi
teknolojileri tanimlamak amaciyla literatiirde ve uygulamada sik¢a tercih
edilen bir terim haline gelmistir (Gai vd. 2018, s. 262).

“Finansal” ve “teknoloji” kavramlarinin birlesiminden tiiretilen FinTek,
internet, mobil teknolojiler ve veri analitigi gibi yenilik¢i araglar araciligiyla
geleneksel finansal hizmet sunum big¢imlerini yeniden sekillendirmistir
(Sezal, 2020, s. 234). FinTekin genel kabul gormiis ortak bir tanim
bulunmamaktadir (Dorfleitner vd. 2017, s. 5). Ancak FinTek’in akademik
literatiirdeki tanimlarinda sik¢a vurgulanan ortak noktalar dikkate alinarak,
kavram gu gekilde tamimlanabilir (Schueffel, 2017, s. 45); “FinTek, finansal
faaliyetleri dyilestirmek icin teknolojiyi kullanan yeni bir finans sektoriidiir”.
Kokeni 1990’1 yillara dayanan FinTek, teknolojinin finans alaninda yenilikgi
¢oziimler tiretmek amaciyla kullamlmasidir (Arner vd. 2015, s. 3). Kisaca
tinansal teknoloji olarak da ifade edilebilir (Menat, 2016). FinTek, girdi,
mekanizmalar ve ¢ikti olmak tizere ii¢ temel boyuttan olugmaktadir. FinTek’in
kavramsal gergevesi bu boyutlari ile Sekil 1’de detayli olarak gosterilmektedir
(Zavolokina, vd. 2016, s. 9).
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Mekanizmalar
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Sekil 1. FinTek’in Kavramsal Cergevesi

FinTek kavrammin tarihi her ne kadar eskiye dayansa da ig modellerini
yenilik¢i teknolojiler {izerine inga eden finansal kuruluglar, 2008 krizi
oncesinde sektorde oldukea sinirli sayida yer almaktaydi. Ancak, yeni nesil
bilgi teknolojileri ile birlikte, 2008 krizinin ardindan tiim diinyada pek
gok FinTek girketinin ortaya ¢ikmasi igin elverigli bir ortam dogmustur.
Bu siiregte FinTek is modellerinde ¢esitlenme yaganmug, geleneksel finansal
hizmetler segmentlere ayrilarak yeniden tanimlanmig ve sektor ¢arpict bir
rekabet ortamiyla kargi kargirya kalmugtir (Cankat ve Tagseven, 2023, s. 23).
Sekil 2°de FinTeK’in evrimi sunulurken, gelisim siireci ise ti¢ donem halinde
degerlendirilmektedir (Erden ve Topal, 2021, s. 70):

FinTek 1.0 (1866-1967) diyital uygulamalara gecis ve iletisim

altyapisinin kurulmasi,

FinTek 2.0 (1967-2008) internet bankacihigy, kredi kart1 ve ATM’lerin
yayginlagmasi,

FinTek 3.0 (2008 sonrast) ise kiiresel kriz sonrasi finansal hizmetler
ile teknolojinin birlegerek hizla olgunlagmasi ve yeni tirtin-hizmetlerin
ortaya ¢ikmasiyla karakterize edilmektedir.

Fiziksel ortama dayali  Analog teknolojiler Dijital teknolojiler
| | | Bankacilik BT | Fintech
| | | | >
~1500 ~1860 ~1960 ~2008 Zaman

Sekil 2: FinTek’in Gelisim Siiveci
Kaynak: Alt vd. (2018).
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FinTeK’in faaliyet alani, baslangicta mobil 6demeler, para transferleri,
P2P ve kitlesel fonlama ile sinirliyken, zamanla blokzincir, kripto paralar ve
robo-danigmanlik gibi daha yeni uygulama alanlarina dogru genisglemistir
(Goldstein vd. 2019, s. 1648). FinTek giiniimiizde bes temel alani
kapsamaktadir (Giglio, 2021, s. 610);

1. “Finans ve yaturumlar

2. I operasyonlar ve visk yonetimi

3. Odemeler ve altyap,

4. Veri giivenligi ve pavaya doniistiirme
5. Miisteri ava yiizii”

FinTek, asimetrik bilgi sorunlarini gidermek amaciyla verilerin daha etkin
kullanilmasini saglamaktadir. Ozellikle makine 6grenmesi ve biiyiik veri gibi
yapay zeka tekniklerinin finans alaninda uygulanmasi, finansal kapsayicilig
artirirken, finansal hizmetlerin maliyetlerini de diistirebilir (Gambacorta
vd., 2023, s. 834). FinTek, finans sektortinde dijital yenilikleri ve teknoloji
destekli i3 modeli doniigiimlerini kapsamaktadir. Bu yenilikler sektor
yapilarini bozarak sinirlart belirsizlestirebilmekte, aracilik mekanizmalarini
doniigtiirmekte ve girisimcilik i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Ayni zamanda
finansal hizmetlere erigimi demokratiklestirirken gizlilik, diizenleme ve
denetim agisindan birtakim riskler barindirmaktadir (Philippon, 2016, s. 2).

FinTek, her ne kadar kapsayiciligi artirma potansiyeline sahip olsa da
yeni teknolojilere farkli erisim ve kullanim diizeyleri s6z konusu oldugunda
yatirrmer gruplart arasindaki ayrimciligr da giiglendirebilir (Gambacorta
vd., 2023, s. 835). FinTek, finans diinyasinda yeni bir donemin habercisi
olmakla birlikte heniiz tam anlamiyla yayginlagmamig ve tiim sorunlara kesin
bir ¢6ziim sunamamaktadir. Gelistirici yonlerinin yani sira yikicr etkiler de
barindiran bu olgunun, dikkatli bir gekilde uygulanmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, FinTek’in uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken noktalar su
sekilde 6zetlenebilir (Das, 2019, s. 24);

1. Kaliteli veri sorunu

Agin1 bilgi yiiklemesi

Biiyiik olan veri daha iyidir diigiincesi
Korelasyonu nedensellikten ayirmak

Pahali FinTek altyapisi ve devamlilik

A

Giliven ve benimseme stireci
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7. Agirt ve yanhs yonlendirilmig otomasyon sorunu

Riskli yanlar1 bulunsa da FinTek, modern finans diinyasinda goz ard:
edilemeyecek bir zorunluluk haline gelmistir. Bu durum 6zellikle yatirim
stireglerinde kendini gostermekte, yatirim kararlarmin alinmasinda dijital
¢oziimlerden yararlanmayr kagimlmaz kilmaktadir. Dijital yatirimlar
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin karar alma siireglerini
giiglendirmekte ve yatirnm islemlerini teknolojik araglar kullanarak kendi
basglarna gergeklestirmelerini miimkiin kilmaktadir (Gomber vd. 2017,
s. 545). Yaturimlar bilgi teknolojilerinin geligimi agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Ayni sekilde bilgi teknolojileri de yatirim siiregleri igin giderek
daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu noktada, bilgi teknolojilerinin geligimine
en biyiik katkiyr saglayan yatirnm tiirlerinden biri portfdy yatirimlaridir
(Miti¢ ve Pavlovi¢, 2023, s. 642).

Portfoy yatirimlari, 6demeler bilangosunda sermaye hesabinin altinda
yer alan ve dogrudan yabanci yatirimlarin ardindan gelen dolayli finansal
yatirimlari ifade etmektedir. Tahvil, hisse senedi ve diger finansal varliklardan
olusan bu yatirnmlar, agirhikl olarak finansal istikrarsizlik siireglerinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yogunlasmasi nedeniyle literatiirde siklikla
“sicak para” olarak da adlandirilmaktadir (Sugozii ve Yagar 2020, s. 199).

Geleneksel portfoy yatirimlart ve yonetim siireglerinde yatirimcilarin
bilgiye erisim ve analiz yapma imkanlari sinirliyken, FinTek uygulamalar:
sayesinde yatiim kararlarinin hem hizi hem de dogrulugu artmaktadir.
Bu durum, yatirnmalarin bilgiye ulagimini  kolaylagtirarak  risk-getiri
dengelerini daha etkin bigimde yonetmelerine olanak saglamaktadir. Ayrica,
FinTek’in yatinm kararlarina sagladig: katkilarin, 6zellikle kiiresel sermaye
hareketlerinin son derece dinamik oldugu portféy yatirimlart alaninda daha
giiclii bir sekilde hissedildigi diigiiniilmektedir. Bu baglamda, FinTek’in
portfoy yatirimlar tizerindeki etkilerini incelemek, yalnizca yatirimcilarin
stratejilerini anlamak agisindan degil, aym1 zamanda finansal piyasalarin
gelecegini sekillendirecek dinamikleri ortaya koymak bakimindan da 6nem
arz etmektedir.

Pek ¢ok aragtirmaci FinTek olgusunu, tarihsel gelisgimini ve kavramsal
boyutlarini incelemis olmakla birlikte, ¢aligmalarin biiyiik bolimii FinTek
devrimine ve 6zellikle bankacilik sektorii tizerindeki etkilerine yogunlagmugtir
(Giglio, 2021, s. 601). Ancak literatiirde FinTek ile portfoy yatirimlar
arasindaki iligkiyi dogrudan ele alan galigma tespit edilememistir. Bu ¢aligma,
soz konusu iligkiye odaklanarak literatiirdeki bu 6nemli boglugu doldurmayi
amagclamaktadir. Caliymanin bundan sonraki boliimiinde 6ncelikle FinTek
literatiirii ayrintili bigimde ele alinarak, mevcut aragtirmalarin bulgular
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tartistlacaktir. Ardindan, aragtirmada kullanilan veri seti, degiskenler ve
ckonometrik yontemler detayl olarak agiklanacak, sonraki boliimde, elde
edilen ampirik bulgular sunulacak ve yorumlanacaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

Mevcut literatiir incelendiginde, FinTek ile portfoy yatirimlar: arasindaki
iligkiyi dogrudan ele alan bir ¢aligmaya rastlanmamaktadir. Bunun temel
nedenlerinden biri, portfoy yatirimlarinin ¢ok boyutlu yapist ve iilkeler
arast farklihklardan kaynaklanan veri kisitlaridir. Dolayisiyla, bu boliimde
porttdy yatirimlarma iligkin literatiir boglugu dikkate alinarak, FinTek ile
gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen galigmalar
degerlendirilmistir. Bu yaklagim, FinTek’in makroekonomik diizeyde nasil bir
etki yarattigini anlamaya ve portfoy yatirimlari iizerindeki olas1 yansimalarina
dolayl yoldan 1tk tutmaya imkin vermektedir. Incelenen caligmalarda
agirlikli olarak ekonomik biiylime, finansal gelisme, finansal kapsayicilik ve
bankacilik performans: gibi makro degiskenler ele alinmig, bu degiskenler
tizerinden FinTek’in ekonomilerde oynadigi rol ortaya konulmustur.

FinTek yatirimlarinin ve dijital finansal kapsayiciigin ekonomik biiytime
tizerindeki etkileri farkli {ilke Ornekleri iizerinden incelenmistir: Narayan
(2019) Endonezya’da FinTek ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
korelasyon tespit ederken, orta vadede FinTek’in ekonomik biiyiimeyi
destekleyici bir rol oynadigini belirlemistir. Sadigov vd. (2020), FinTek
geligimi ile dijitallesme arasindaki pozitif korelasyonun kisi bagina diigen
GSYIHyi artirdigini tespit etmistir. Daha spesifik bir baglamda, Ezeilo
(2020), 6deme tabanli FinTek ¢oziimlerinin Sahra Alti Afrika’da biiyiime
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Mergham ve Mansour
(2021) ise FinTek’'in Arap {ilkelerinde finansal sektoriin gelismesine katki
sagladigini, ekonomik biiyiimeyi tegvik ettigini ve kigi bagina gelirin artmasina
destek oldugunu belirlemistir. Kanga vd. (2021) 137 iilkede 1991-2015
yillar1 arasinda gergeklestirdikleri galigmalarinda FinTek’in yayginlagmasi
ve finansal katthmin, GSYIH iizerinde hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli dogrudan etkiler oldugunu tespit etmistir. Badwan ve Awad (2022)
FinTek’in Filistin’de ekonomik biiyiime ve finansal gelismeyi destekledigini
belirtmigtir. Huang vd. (2023) FinTek’in Singapur’da ekonomik biiyiimeyi
yonlendiren kritik bir unsur oldugunu belirlemistir.

Isabetli Fidan ve Giiz (2023), yiiksek gelirli iilkeler 6rneginde (ABD,
Almanya, Avustralya, Fransa, Ingiltere, Israilve Kanada) FinTek yatirimlarinin
GSYIH iizerinde olumlu etkiler yarattigini, ancak ayni donemde Singapur
i¢in bu iligkinin olumsuz yonde gergeklestigini ortaya koymustur. Liu ve Chu,
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(2024), 193 iilke iizerinde gergeklestirdigi ¢aligmasina Covid-19 donemini
incelemis ve FinTek’in biiytime tizerindeki olumlu etkisi pandemi sirasinda
daha belirgin hale geldigini ortaya koymustur. Bir diger genis iilke katiliml
caliymada ise Cevik (2024) 198 iilke iizerinde yaptig1 analizler sonucunda
FinTek ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin gelismis ekonomilerde
daha giiglii, gelismekte olan iilkelerde ise istatistiksel olarak daha anlaml
oldugunu bulmustur. Alnawati ve Isgiiven (2025) FinTek ve ekonomik
biiytime iliskisini Tiirkiye 6zelinde incelemig, FinTek’in makroekonomik
biiyiime tizerindeki katkisinin sinirl kaldigini belirlemisler.

Cin tizerine odaklanan ¢aligmalar ise daha ayrintili sonuglar sunmaktadir.
Zhang vd. (2020) Cin’de FinTek gelisimi ile hanehalki gelirleri arasinda
pozitif korelasyon oldugunu tespit ederken, ayni1 zamanda FinTek’in gelir
esitsizliginin azalmasim da destekledigi tespit edilmistir. Liu vd. (2021)
Cin’de dijital finansal katilimin artmasinin biiyiime tizerinde anlamli bir katki
sagladigini vurgulamistir. Benzer gekilde, Ahmad vd. (2021) dyjital finansal
kapsayiciigin Cin’in ekonomik biiyiimesini 6nemli olgiide destekledigini
ortaya koymugtur. Song ve Appiah-Otoo (2022), Cin’de ekonomik
biiyiime ile FinTek arasinda kargilikli nedensellik bulundugunu belirlemistir.
Ding vd. (2022), dijital finansal kapsayiciligin Cin’in ekonomik biiyiimesini
olumlu yonde etkiledigini belirlemistir. Li vd. (2019), literatiirde finansal
teknolojilerin  ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkilerine yonelik
bulgularin aksine, Cin’de FinTek ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan
bir iligki tespit edememistir.

Literatiirde FinTek’in finansal gelisme ile iligkisini inceleyen gesitli ¢alis-
malar bulunmaktadir; Chien vd. (2020), 81 iilke iizerine yaptiklar1 aragtir-
mada bilgi ve iletisim teknolojilerinin (BIT) finansal gelismeyi destekledi-
gini, ancak bu etkinin gelir gruplari, bolgeler ve BIT kullanim diizeylerine
gore farkliik gosterdigini ortaya koymus; ozellikle diigiik kullanim diizey-
lerinde pozitif, yiiksek diizeylerde ise negatif etkiler yaratabilecegini tespit
etmigtir. Muganyi vd. (2022), Cin 6rneginde FinTek ile finansal gelisme
arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Aduba vd. (2022) ise
60 iilke tizerinde yaptiklar: galiymada FinTek penetrasyonunun, diigiik finan-
sal kapsayicilik ve zayif finansal performans endeksine sahip ekonomilerde
finansal kalkinmay1r yonlendiren 6nemli bir unsur oldugunu belirlemistir.
Lavrinenko vd. (2023) ise AB iilkelerinde FinTek’in finansal gelisme tize-
rindeki etkilerini incelemis, ozellikle finansal piyasalarin derinligi verimliligi
tizerinde pozitif etkiler bulurken, finansal kurumlara erigim ile ters yonlii
bir iliski saptamugstir. Elde edilen bu sonug, dijitallesmenin bazi kesimler igin
erigim engeli olugturabilecegine isaret etmektedir.
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FinTek’in bankacilik sektorii tizerindeki etkileri, son yillarda hem akademik
yazinda hem de uygulamada yogun ilgi gormektedir. Farkl tilkelerde yapilan
ampirik ¢aligmalar, FinTek’in bankalarin performans: tizerindeki etkisinin
tilke kogullari, donemsel dinamikler ve FinTek’in kullanim diizeyine gore
farkliik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, literatiirde One
¢ikan bazi ¢aligmalar 6zetlenmigtir: Lien vd. (2020), Vietnam’da bankacilik
sektoriinde FinTek’in roliinii incelemis ve FinTek’in sektor agisindan
kritik bir 6neme sahip oldugunu vurgulamugtir. Bashayre ve Wadi (2021),
2012-2018 doénemi verilerini kullanarak Urdiin’deki 13 ticari bankay
inceledikleri ¢aligmalarinda FinTek’in banka performans: iizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Chen vd. (2021), COVID-19
pandemisi baglaminda FinTek iiriinlerinin Cin’deki ticari bankalarin
performansi tizerindeki etkilerini aragtirmig ve FinTek’in yalmzca finansal
gostergeler lizerinde degil, ayn1 zamanda finansal olmayan performans
unsurlar lizerinde de 6nemli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Wang
vd. (2021) ise FinTek’in bankacilik sektorii tizerindeki potansiyel etkilerini
degerlendirmis ve FinTek’in bankalarin performansini ve rekabet giiciinii
artirdigini tespit etmigtir. Buna karsiik Zhao vd. (2022), Cin 6rneginde
FinTek’in bankalarin karliligin ve varlik kalitesini azalttigini, ancak sermaye
yeterliligini ve yonetim verimliligini artirdigint ortaya koymusgtur. Dasilas
ve Karanovi¢ (2025), 2010-2019 donemi verilerini kullanarak Birlesik
Krallik bankacilik sektortinde FinTek’in etkilerini analiz etmis ve FinTek’in
bankalarin karhiligini artirici bir unsur oldugunu gostermistir. Benzer sekilde,
Kayed vd. (2025) de 2010-2019 dénemi i¢in Urdiin’de faaliyet gosteren
13 ticari bankada FinTek entegrasyonunun banka karhiligini anlaml gekilde
artirdigint bulmugtur. Ancak, Phan vd. (2020) Endonezya’da yaptiklar
caliymada genel kabuliin aksine FinTek’in banka performans: iizerinde
olumsuz etkiler yarattigin1 ve bu bulgunun farkl saglamlik testleriyle de
desteklendigini ortaya koymustur.

Literatiirde FinTek'in ele alindigr bir diger onemli alan ise finansal
kapsayiciliktir.  Finansal =~ kapsayicilik, FinTek’in etkilerini inceleyen
bir¢ok ¢aliymada temel bir degigken olarak kullamilmistir. Demir vd.
(2020), 140 iilke igin yaptiklari ¢alismada FinTek, finansal kapsayicilik
ve gelir egitsizligi arasindaki dogrudan ve dolayl iligkileri incelemis;
FinTek’in egitsizligi dogrudan azaltmasa da finansal kapsayiciigr artirarak
dolayli yoldan azalttigin1 ortaya koymustur. Morgan (2022), ASEAN
iilkeleri ve Hindistan’da FinTekK’in ozellikle dijital 6demeler yoluyla
kapsayicihigr artirdigini gostermigtir. Asif vd. (2023) ise Hindistan’da
FinTek igletmelerinin o6zellikle orta smnif iizerinden finansal kapsayicilig
giiglendirdigini belirtmigtir. Sant’Anna ve Figueiredo (2024), FinTek’in
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finansal kapsayicilik ve istikrar igin giiglii bir ara¢ oldugunu ancak etkilerinin
otomatik olarak olumlu olmadigina, risklerin dengelenmesi i¢in saglam
politikalar, giilii denetim ve finansal egitimin gerekliligine dikkat gekmistir.
Adhikari vd. (2024), FinTek’in resmi finansal hizmetlere erigimi artirarak
kapsayiciligr tegvik ettigini, ancak bu siirecte dijital finansal okuryazarligin
kritik bir araci rol oynadigini vurgulamugtir. Vukovi¢ vd. (2024), BRICS
ckonomilerinde FinTek’in kapsayiciligi destekleyen 6nemli bir unsur
oldugunu ortaya koyarken, Miftari vd. (2024) Balkan tilkelerinde 6zellikle
dijital 6demeler tizerinden kapsayiciligin arttigini tespit etmigtir. Amnas vd.
(2024) Hindistan’da FinTeK’in bireylerin resmi finansal hizmetlere erigimini
kolaylagtirdigini bulgulamugtir. Giincel ¢alismalardan Olaoye vd. (2025),
FinTek’in finansal kapsayiciligr artirarak gelir esitsizliginin azalmasina katki
sagladigini, Badra vd. (2025), FinTek’in 6zellikle gelismekte olan bolgelerde
kapsayiciligi artirmada kritik bir rol oynadigini, Cevik (2025) ise FinTek’in
tinansal kapsayicilik tizerindeki etkisinin kullanilan araglara gore degistigini
belirtmigtir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

3.1 Veri Seti

Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin FinTek skorlart ile s6z konusu
tilkelere gelen portfoy yatirimlari arasindaki iliskiler 2011-2021 dénemine
ait yillik veriler kullamilarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik testi ile incelenmigtir. Caligmada, tilkelerin FinTek skorlarina
sadece 2011-2021 araliginda ulagildigr i¢in zaman kisitt bulunmaktadir.
Caligmada kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’deki gibidir

Tablo 1: Calimada Kullanslan Degiskenlerve Iliskin Bilgiler

Degiskenler Qalisma o 41 erin Elde Edildigi Web Sitesi
Donemi
Finansal Teknolojiler (FinTek) https://doi.org/10.1080/00036846
(2011-2021) .2024.2313600

Portféy Yatirimlart (PY) www.finnet.com

FinTek verilerini temsilen Zheng vd. (2024) tarafindan gelistirilen FinTek
endeksi esas alinmugtir. Tlgili endeks, iki asamali temel bilesenler analizi (PCA)
yontemiyle olugturulmug olup, saglamligt OLS regresyonu ve iki agamali
sistem GMM tahmin teknikleriyle stnanmistir. Bu endeks, gelismekte olan
tilkelerde 6l¢tim yontemleri, boyutlar ve FinTek gostergeleri bakimindan
giivenilir ve tutarli sonuglar ortaya koymasi nedeniyle literatiirde olugturulan
ilk bilegik FinTek endeksi olma ozelligini tagimaktadir. Degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2: Tanwmlnywcs Istatistikler

FinTek PY
Ortalama 0.266555 3.35E+08
Medyan 0.239000 -96222348
Maksimum 0.643000 5.47E+10
Minimum 0.038000 -1.65E+10
Standart Sapma 0.134121 7.66E+09
Carpiklik 0.534351 3.476843
Basiklik 2.692028 25.59183
J-B Istatistik 5.669443 2560.913
J-B Olasilik 0.000000 0.000000

Tablo 2°deki tanimlayicr istatistikler incelendiginde, FinTek degiskeninin
ortalamast (0.26) civarinda olup, minimum ve maksimum degerler
arasindaki farkin oldukga diigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, serinin
gorece dar bir bantta hareket ettigini gostermektedir. Carpiklik degeri pozitif
(0.53) oldugundan dagilim saga garpiktir. J-B olasiliginin 0.000 gikmasi ise
serinin normal dagiimadigini gostermektedir. PY degigkeninde ise ortalama
3.35E+08 iken, medyanin negatif olmasi seride nemli bir asimetri oldugunu
ortaya koymaktadir. Minimum ve maksimum degerler arasindaki genis
aralik, degiskenin gok yiiksek oynakliga sahip oldugunu gostermektedir. J-B
istatistigi ve olasiligi da (0.000) degiskenin normal dagilimdan uzaklagtigini
dogrulamaktadir.

3.2 Metodoloji ve Bulgular

Caligmada, gelismekte olan iilkelerin FinTek skorlart ile portfoy yatirimlar:
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla Sekil 3’te 6zetlenen ekonometrik
yontemler uygulanmugtir.
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Sekil 3: Metodolojik Akss Semast

3.2.1 Yatay Kesit Bagimlilig1

Ekonometrik  prosediirimiiz  yatay kesit bagimlihgr testleriyle
baglamaktadir. Metodolojik ¢ergevenin dogru bir gekilde ilerlemesi igin kritik
bir 6neme sahip olan yatay kesit bagimlilig: testi sonuglari, segilecek birim
kok testleri, egbiitiinlesme testleri ve nedensellik testlerinin belirlenmesi
agisindan 6nemli bir faktordiir. Calismada, yatay kesit bagimhligini test
etmek amaciyla, veri setinin Ozelliklerine uygun olan (T:11 N:10) Breusch
and Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) Scaled LM ve Pesaran et al. (2008)
Bias-Corrected Scaled LM testleri kullanilmigtir. LM, Scaled LM ve Bias-
Corrected Scaled LM testlerine iligkin istatistikler sirastyla Denklem 1-3’te
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir.

H Mz

(1)

1 N-1 N
Scaled LM = (m} ' Z (’TplJ 1) (2)
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NN (T—k)p2 —
Bias — Corrected Scaled LM = [N(N#—IJZZ( )pu Horij (3)

Denklem 1-3’te yer alan k agiklayici degisken sayisini, T zaman boyutunu,
N vyatay kesit boyutunu, i ve j mekansal bilegenleri ifade etmektedir
(Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran et al., 2008). Yatay kesit
bagimlihigina iligkin sonuglar Tablo 3’te sunulmugtur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagunliyj Testi Sonuclar:

Bias-Corrected
LM Scaled LM
Degiskenler Scaled LM

Istatistik Olasitlilk  Istatistik  Olasilik  Istatistik  Olasilik

FinTek  443.4787"" 0.0000 42.00334"" 0.0000 41.50334"" 0.0000
PY 61.02462"" 0.0000 1.689143"" 0.0912 64.87402"" 0.0000

H,: Serilerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.

Tablo 3te yer alan 3 farkli yatay kesit bagimlilig: testi sonuglart
incelendiginde hem FinTek degiskeninde hem de portfdy yatirimlar
degiskeninde yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
iilkeler arasinda soklarin ve gelismelerin birbirini etkiledigini gostermektedir.

3.2.2 Homojenlik / Heterojenlik

Birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin se¢imindeki bir diger
kritik faktor, serilerinin egim katsayilarinin heterojen mi yoksa homojen
mi olduguna iligkin soruya yanit bulmaktir. Serilerde ve modellerde egim
katsayilarinin homojenligini/heterojenligini test etmek amaciyla A" ve A™_adj
testleri kullanilmaktadir. Kullanilan testlere iligkin test istatistikleri denklem
4 ve 5’te belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir.

~ N'S—k
A=JN| —222%
f( \/ﬁJ (4)

N7S-E(Z,)
Var(Z,)

R, =N (5)

Denklem 4-5’te, diizeltilmig Swamy istatistigini S, yatay kesit
boyutunu N, N/T oranini ise k ifade etmektedir. Ayrica Z, sonlu ortalama
ve varyansa sahip rassal bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir (Pesaran
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and Yagamata (2008). Egim katsayis1 homojenligine iliskin sonuglar Tablo
4’te sunulmusgtur.

Tablo 4. Delta Testi Sonuglar:

A X,d,-
Degiskenler
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
FinTek 1.258%** 0.104 1.276% %% 0.101
PY 2.006%** 0.022 2.352%%* 0.009

H,: Seriler Homojendir.

Tablo 4te yer alan egim katsayist homojenligine iligkin sonuglar
incelendiginde degiskenlerimizden FinTek’in homojen PY degigkenin ise
heterojen yapida olduklar1 gortilmektedir. Bu bulgu, tilkeler arasinda farkli
ekonomik dinamiklerin ve yapisal ozelliklerin etkili oldugunu gostermekte
olup, analiz siirecinde hem homejenligi hem de heterojenligi dikkate alabilen
ckonometrik yaklagimlar tercih edilmigtir.

3.2.3 Panel Birim Kok Testi

Duragan seriler (birim kok igermeyen), ortalamalarina geri donme
egilimi gosterir; ortalama, varyans ve kovaryans degerleri zaman iginde sabit
kalir. Ayrica, serinin degerleri arasindaki farklar yalnizca gozlemler arasindaki
zaman araliklarina baghdir (Gujarati, 2004).

Panel veri analizinde birim kok smamalar, yatay kesit bagimliligini
dikkate almayan birinci nesil testler ve yatay kesit bagimhligini dikkate
alan ikinci nesil testler araciligiyla gergeklestirilebilmektedir. Bu galiymada
ise, veri setindeki serilerin yatay kesit bagimliligi gostermesi nedeniyle,
serilerin duraganlik yapist ikinci nesil testlerden Pesaran (2007) CADF testi
kullanilarak analiz edilmigtir. CADF testinde ilk agamada, paneli meydana
getiren her bir kesit i¢in CADF test istatistikleri hesaplanmaktadir. Ardindan
bu istatistiklerin ortalamasi alinarak panel geneli i¢in CIPS test istatistigi elde
edilmektedir (Yal¢inkaya ve Kaya, 2017)

Panel CADF birim kok testine iliskin test istatistikleri denklem 6’da
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir.
Ay, =a;+by, +cy,, +dAy +e, (6)

Denklem 6’da gozlemlerin t zamandaki ortalamasmi y,, birimlere
oOzgii hatay1 e, sabit etki katsayilarint a, b, ve ¢, temsil etmektedir. CIPS test
istatistigi ise denklem 7°deki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007).
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1 N
CIPS =— ) CADF, 7
~ 2.CADF, ?)

i=1

Panel CADF testine iliskin sonuglar Tablo 5°’te sunulmugtur.

Tablo 5. Panel CADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Sevi 10 Sevi 11
Degiskenler eflye 19 e\’nye I
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
FinTek -1.937 0.256 -2.556%* 0.021
PY -1.671 0.545 -2.431%% 0.041

H,: Birim Kok Vardir.
Not: Kritik degerler, Kritik degerler, panelin tamamu igin Pesaran (2007) ‘den elde
edilmigtir.

Tablo 5’teki Panel CADF test sonuglari, degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigini; ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldiklerini, yani ortalama ve varyanslarinin zaman iginde sabitlendigini
ortaya koymaktadir.

3.2.4 Panel Nedensellik Testi

Cahymanin degiskenleri arasindaki nedensellik baglantisin1  ortaya
koymak amaciyla, 6n inceleme agamasinda gergeklestirilen birim kok, yatay
kesit bagimlilig1 ve homojenlik/heterojenlik testlerinden elde edilen bulgular
esas alinmigtir. Bu metodolojik gergeve dogrultusunda, Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) panel nedensellik testi uygulanmugtir. Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi, temelde zaman serileri analizinde siklikla
kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testinin yaklagimina dayanmaktadir.
Bu yontem, serilerin duraganhik diizeyleri ya da aralarindaki egbiitiinlesme
iligkilerini dikkate alma zorunlulugu olmaksizin nedensellik iliskilerinin
incelenmesine imkan tanimaktadir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik test istatistikleri denklem 8 ve 9’daki gibi hesaplanmaktadir.

k;+dmax;

Xig =M+ Aﬂxi,t—l ot A7‘kxi—k1 + Z Aijxi,t—j +e, (8)

Jj=k;+1

k; +dmax;

Vie =M + Ailyi,z—l ot Aikyi,t—kl + z Aijyi,t—j te,
Jj=k;+1 (9)
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Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinden elde edilen
sonuglar Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6. Emivmabmutoglu-Kose (2011) Panel Nedensellik Testi

FinTek > PY
N heder  Usniugu st PVAMe  Karar
Banglades 1 2.268 0.132 X
Senegal 2 0.312 0.856 X
Katar 2 0.497 0.780 X
Ermenistan 1 1.231 0.267 X
Giiney Afrika 1 0.000 0.985 X
Panama 2 1.685 0.431 X
Kamerun 2 0.183 0913 X
Filipinler 2 9.841*** 0.007 v
Arnavutluk 2 0.517 0.772 X
Urdiin 2 1.286 0.526 X
Panel Fisher Istatistigi Panel Anlamlilik Degeri
21.038 X
0.395

Not: *** jsareti %1, ** isareti %5 ve * igareti ise %10 anlamhlik diizeyinde H,
hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

H,: Degiskenler Arasinda Nedensellik ili§kisi Yoktur.
H,: Degiskenler Arasinda Nedensellik Tligkisi Vardur.

Tablo 6’daki Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
sonuglari, iilke bazinda yalnizca Filipinler’de FinTek ile portfoy yatirimlari
arasinda nedensellik iligkisi bulundugunu, ancak panel geneli igin herhangi
bir nedensellik iligkisinin tespit edilmedigini gostermektedir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Giiniimiizde djjitallesme ve teknolojik gelismeler, finansal sistemlerin
igleyisini koklii bi¢imde degistirmekte ve sermaye piyasalarma yeni bir
dinamizm kazandirmaktadir. Bu doniisiimiin en 6nemli unsurlarindan biri
olan FinTek, yatirim kararlarindan sermaye akiglarina kadar pek ¢ok stireci
yenidengekillendirmektedir. Bubaglamda, gelismekte olaniilkelerde FinTek’in
porttdy yatirimlari iizerindeki etkisini incelemek, finansal piyasalardaki
yapisal doniigiimii ve dijitallesmenin yatirnm egilimleri tizerindeki roliinii
anlamak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.



58 | FinTek ve Portfiy Yatwumlar:

Bu ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerin FinTek skorlart ile bu iilkelere
yonelen portfoy yatirimlar arasindaki iligki, 2011-2021 dénemine ait yillik
veriler kullanilarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik
testi araciligryla incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, FinTek skorlarindan
portfoy yatirnmlarina dogru panelin geneli i¢in anlamli bir nedensellik
iligkisine rastlanmamus, ancak iilke bazinda yapilan degerlendirmede yalnizca
Filipinler’de FinTek gelismelerinden portfdy yatirnmlarina dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu bulgu, Filipinler’in dijital finans ekosisteminde son yillarda yaganan
giiglii doniigiimle ortiigmektedir. Nitekim {ilkede dijital bankacilik sektorii
son yillarda hizla biiyiimiig, iilke 700 milyon ABD dolarini agan yatirim
¢ekmis ve hem mevduat hem de kredi hacmini iki katina ¢ikarmustir.
Filipinler Merkez Bankas1 (BSP) tarafindan lisanslanan GoTyme, Maya, OF
Bank, Tonik, UnionDigital ve UNO olmak iizere alt1 dijital banka yalmzca
gevrim i¢i hizmet vermekte ve FinTek tabanl faaliyet gostermektedir. Bu
biiyiime sonucunda dijital bankalarin toplam mevduattaki payr %1,2’ye,
kredilerdeki pay1 ise %0,9a ulagmistir. Ayrica, 2025 yilina kadar %15-
20 oraninda biiylime Ongoriilen dijital ekonominin temel itici giigleri
e-ticaret, FinTek ve dijital altyapr yatirnmlar1 olarak one ¢ikmaktadir. Tim
bu gelismeler, tilkeye yonelik uluslararasi sermaye giriglerini artirmakta ve
Filipinler’i Giineydogu Asya’nin dijital finans merkezi haline getirmektedir.
Diger gelismekte olan iilkelerde ise benzer bir nedensellik iliskisinin
gozlemlenmemesi, FinTek sektoriiniin heniiz yeterince olgunlagmamug
olmasina, dijital altyap1 eksikliklerine ve sermaye piyasalarinin derinliginin
sinrlt olmasina baglanabilir.

Sonuglar, akademisyenler, aragtirmacilar ve politika yapicilar agisindan
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Politikacilar dijital doniigsim ve sermaye
piyasast entegrasyonunu gii¢lendirerek sermaye girigini  artirabilir,
vatirimcilar dijital altyapr ve regiilasyon diizeyine gore daha bilingli kararlar
alabilir; aragtirmacilar ise FinTek—sermaye iligkisini {ilke ve sektor bazinda
derinlemesine inceleyebilirler.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, so6z konusu gelismekte olan
iilkelerde dijital altyapinin giiglendirilmesi, FinTek uygulamalarinin sermaye
piyasalariyla entegrasyonunun saglanmasi ve yatirimci giivenini artiracak
diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasi gerekmektedir. Ayrica, finansal
okuryazarhigin gelistirilmesi ve dijital yatirim araglarinin yayginlagtirilmast,
bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarina erigimini kolaylagtiracaktir.

Gelecek ¢aligmalarda, FinTeK’in portfoy yatirnmlari tizerindeki etkisi
sektorel diizeyde ele alinarak hangi sektorlerde daha belirgin sonuglar
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dogurdugu incelenebilir. Ayrica, veri erigiminin saglanmasi halinde analiz
donemi 2022 sonrasi donemi de kapsayacak sekilde genigletilerek dijital
bankacihigin hizla artan etkileri degerlendirilebilir. Bunun yaninda, FinTek
gelismelerinin dogrudan yabanci yatirimlar, finansal istikrar ve ekonomik
biiylime {iizerindeki etkilerini kargilagtirmali olarak inceleyecek olan
aragtirmalar, dijital finansin makroekonomik yansimalarini daha kapsaml
bigimde ortaya koyabilir. Son olarak, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri analiz etmek isteyen aragtirmacilar igin egbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasi 6nerilmektedir.
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