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OZET

Ekonomik Kompleksite Endeksi (ECI) sofistike iiriin ihracati vasitasiyla élgiilen ve ekonominin
iiretken bilgi kapasitesinin gostergesi olarak kabul edilen bir olgiittiir. Yiiksek ECI seviyesine sahip
ekonomilerin bircok sosyoekonomik alanda gorece iyi performans gosterdigi kabul edilmektedir. Kismen
yeni bir olciit olmasina ragmen ECI’nin sosyoekonomik degiskenler iizerindeki etkileri ve ECI’yi belirleyen
faktorlerin tespiti son yillarda literatiirde yaygin bir sekilde arastirilmaya baslanmustir. Ote yandan,
ozellikle son on yullik siirecte finansal hizmetleri teknoloji yogun hale getiren Finansal Teknoloji (FinTek)
gelismelerinin makroekonomik etkileri de kayda deger bir ilgi cekmektedir. FinTek gelismelerini temsil
eden bir endeks yardimiyla soz konusu gelismelerin ECI iizerindeki etkisini ortaya koymay: amaglayan
calisma bu yoniiyle literatiirden ayrismaktadir. Analiz siirecinde verilerin ulasilabilirligi dikkate alinarak
ECI skoru en yiiksek 7 ekonominin 2012-2021 donemi itibariyle incelendigi ¢alismada Driscoll-Kraay
direngli tahmincisi kullanilmisgtir. Elde edilen sonuglar finansal alanda yasanan teknolojik gelisimlerin
orneklem grubunda ECI seviyesini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla bu iilke grubunda
finansal teknolojik gelismeler sofistike iiriin ihracatim azaltmaktadir. Diger yandan kontrol degisken
olarak kullanilan insani gelismislik endeksi, AR&GE harcamalar: ve girisim ozgiirliigii ECI skorunu
olumlu yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kompleksite, Finansal Teknoloji, Panel Veri Analizi
JEL Swuflandirmasi: Ol1, G20, C33

THE REFLECTIONS OF DEVELOPMENTS IN FINANCIAL
TECHNOLOGIES ON ECONOMIC COMPLEXITY

ABSTRACT

The Economic Complexity Index (ECI) is a measure of an economy’s productive knowledge
capacity, measured through the export of sophisticated products. Economies with high levels of ECI
are recognised to perform relatively well in many socioeconomic areas. Although it is a relatively new
measure, the effects of ECI on socioeconomic variables and the determinants of ECI have been widely
researched in the literature in recent years. On the other hand, the macroeconomic effects of Financial
Technology (FinTech) developments, which have made financial services technology-intensive in the last
decade, have also attracted considerable attention. This study, which aims to reveal the impact of FinTech
developments on the ECI with the help of an index representing these developments, differs from the
literature in this respect. Considering data availability in the analysis process, the Driscoll-Kraay robust
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estimator is used in the study, which examines the 7 economies with the highest ECI score for the period
2012-2021. The results obtained show that technological developments in the financial field negatively
affect the ECI level in the sample group. Therefore, financial technological developments in this country
group reduce the exports of sophisticated products. On the other hand, the human development index,
R&D expenditures, and freedom of business, which are used as control variables, positively affect the
ECI score.

Keywords: Economic Complexity, Financial Technology, Panel Data Analysis

JEL Classification Codes: O11, G20, C33

EXTENDED SUMMARY
Purpose

Financial Technology (FinTech) applications, which means making financial services
fast, cheap, and accessible using technology, have grown rapidly, especially in recent years,
and have led to fundamental changes in the supply of financial services (Arner et al.,2017: 7).
Easy access to finance, easy payment services such as QR codes and mobile payments acceler-
ate the demand for FinTech innovations, which in turn encourages FinTech start-ups to adapt.
This transformation offers the potential to influence production capacities by differentiating
the structure of economic systems. The impacts of FinTech on the production of sophisticated
products are important for countries’ production capabilities and the diversity of their export
portfolios. The findings obtained by analyzing these effects will be important in regulating the
FinTech ecosystem and developing policies that will increase the ECI. Given this importance,
the study aims to analyze the impact of FinTech developments on ECI in selected countries
with high ECI scores.

Literature Review

ECI, a relatively new economic indicator, has been frequently used in the literature,
especially in recent years. The prevailing view in the literature is that financial development
positively affects the ECI. However, Aslam et al. (2022) alleged that financial development,
represented by the financial development index, is an insignificant factor for economic com-
plexity, contrary to the literature. On the other hand, Nguyen et al. (2020) claimed that various
financial development indices yield different results in high- and middle-income countries.
Similarly, FinTech developments may have positive and negative effects on the ECI, but this
relation has not been investigated thoroughly. Positive effects include FinTech providing finan-
cial services to the broader masses by increasing financial access and inclusion, enabling the
development of more complex and high-value-added products through innovation and techno-
logical developments. However, FinTech can also be expected to have negative effects such as
deepening technological inequality and the digital divide, causing financial instability due to
regulatory shortcomings, speculative investments causing financial bubbles, and automation
leading to job losses. Unlike the literature, considering FinTech developments, which have
become the center of attention, especially in the last decade, adds originality to the study.
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Dataset and Methodology

The study focused on the 2012-2021 period and seven countries with ECI scores great-
er than one. ECI, the model’s dependent variable, was obtained from the database prepared
by Harvard University. FinTech, Freedom of Business/Enterprise (BF), Trade Openness (TR),
Human Development Index (HDI), and R&D Expenditures (RD) are control variables in the
model. The main explanatory variable in the study is FinTech. The four variables used for the
FinTech index representing financial technological developments are obtained from the Bank
for International Settlements (BIS). The index was constructed using the PCA method, which
allows multidimensional data to be represented by reducing them to fewer dimensions. The
static panel data method was preferred, and a series of tests were conducted to decide which
model was appropriate among pooled, fixed, and random effects models in the study. The
results obtained from the diagnostic tests show that the estimated random effects model has
cross-sectional dependence, heteroscedasticity, and autocorrelation problems. To ensure the
efficiency of the estimation results, estimators that generate robust standard errors by taking
these deviations into account must be used. In this context, the Driscoll-Kraay (1998) estimator
is used in this study.

Results and Conclusion

According to the results, all variables are statistically significant. BF, HDI, and RD have
a positive effect on ECI. Among these variables, the effect and significance of the HDI are
greater than those of the others. Based on the results, human capital, research and development
activities brought by human capital, and the freedom of the enterprise environment in the econ-
omy are instruments in the hands of countries to increase the ECI score. On the other hand, the
effect of TR and FinTech on ECI is negative. Financial instability, lack of regulation, and digital
divide caused by the rapid development and digital transformation process of FinTech can be
considered in explaining the negative effects of FinTech on ECI. Moreover, the fact that digi-
talization leads to job losses and increases income inequality may deepen economic imbalances
and cause the ECI to fall. Strengthening the regulatory frameworks for financial technologies
is critical to maintaining financial stability and preventing the decline of economic complex-
ity. Investments by institutions in training and talent development programs will facilitate the
adaptation of the workforce to digital transformation and new technologies. These actions will
minimize the negative effects of FinTech on the economy and pave the way for benefiting from
its positive effects.
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1. Giris

Finansal hizmetlerin dijitallesmesi ve teknoloji kullaniminin zaman igerisinde giderek
artig gosterdigi bilinmektedir. Gilintimiizde ise bu doniistim, hi¢ olmadigi kadar hizli bir ivme
kazanarak geleneksel bankacilik ve finans sistemleri tizerinde derin ve yapisal etkiler yarat-
maktadir. Finansal hizmetlerin teknoloji kullanilarak hizli, ucuz ve erisilebilir olmasi anlamina
gelen Finansal Teknoloji (FinTek) uygulamalari, 6zellikle son yillarda hizla biiyiimiis ve finan-
sal hizmetlerin sunumunda koklii degisikliklere yol agcmistir (Arner vd., 2017: 7). Finansmana
kolay erisim, karekod ve mobil 6deme gibi kolay 6deme hizmetleri FinTek yeniliklerine talebi
hizlandirmakta bu da FinTek start-uplarin1 uyum saglamaya tesvik etmektedir. Bu doniisiim,
ekonomik sistemlerin yapisini farklilagtirarak tiretim kapasitelerini etkileme potansiyeli sun-
maktadir. FinTek’in sofistike iiriin iiretimi tizerindeki etkileri, 6zellikle tilkelerin iiretim ye-
tenekleri ve ihracat portfdylerinin cesitliligi agisindan 6nem tagimaktadir. FinTek’in bu iirtin-
lerin iiretimindeki rolii, dijital coziimler ve sundugu teknolojiler sayesinde {iretim siireclerini
daha verimli, esnek ve yenilikci hale getirerek, iilkelerin daha sofistike', rekabetci ve kiiresel
pazarlarda yiiksek talep goren tiriinler iiretmelerine olanak tanimasidir. Bu baglamda giderek
hizlanan FinTek gelismelerinin, Hidalgo & Hausmann (2009), Albeaik vd. (2017), Utkovski
vd. (2018), Hidalgo (2021) ve Hoang & Chu (2023)’ya gore ekonomilerde iiretime yansimis
bilgi stokunun temsilcisi kabul edilen, Ekonomik Kompleksite Endeksi (Economic Complexity
Index [ECI]) tizerindeki etkilerinin aragtirilmasi gerekmektedir.

ECI, ekonomilerin trettikleri liriinlerin karmagiklig1 tizerinden dolayl1 olarak olgiilen
bir gostergedir. Endeks, bir iilkenin ihracat iirlinlerinin cesitliligi ve niteligi lizerinden iilke-
nin {iretim kapasitesini degerlendirmektedir. Daha genis ve karmagik bir {iriin yelpazesi ihrag
eden ekonomiler, daha yiiksek ECI skoruna sahip olurlar. ECI’nin temel varsayimu, bir iilkenin
ihracatinin, altta yatan liretim yeteneklerini yansittigidir; bu da tilkenin ekonomik yapisinin so-
fistike/karmasik olusunun ve gelisim potansiyelinin anlagilmasina yardimci olmaktadir (Haus-
mann vd., 2013: 22). FinTek’in yayginlagmas ve dijitallesmenin artmasiyla birlikte, yenilikci
finansal hizmetlerin ECI’ye olumlu ve olumsuz etkileri olabilir. Dolayisiyla, FinTek’in ECI
iizerindeki potansiyel etkilerini anlamak ve bu etkilerin ekonomik sistemler {izerindeki genel
yansimalarini ortaya ¢ikarmak onemli bir aragtirma konusudur.

Hidalgo & Hausmann (2009) iki iilke arasindaki iiretkenlik farkini anlamak i¢in o iil-
kelerin ekonomik biiyiikliikleri tek basina yeterli agiklayiciliga sahip olmadigini ve ¢iktinin
yaninda iiretim yeteneklerinin de bu degerlendirmeye alinmasi gerektigini ileri siirmektedirler.
Bir ekonominin sahip oldugu iiretim yeteneklerinin ise o ekonominin iiretebilecegi mal ve hiz-
metlerin sinirlarini belirleyen tiim girdileri, teknolojileri ve fikirleri icerecek sekilde altyapi,
arazi, yasalar, makineler, insanlar, kitaplar ve kolektif bilgi gibi her tiirlii seyi kapsadigi savu-
nulmaktadir. Bu kadar ¢esitli ve karmagik iiretim yeteneklerini 6lgmek ve karsilastirmak zor
oldugundan, Hidalgo & Hausmann (2009), iilkelerin ihrag ettigi iiriinlerin karisimina bakarak
iiretim yeteneklerini dolayli olarak 6l¢meye calisan ECI’yi 6nermislerdir. Bu 6l¢iimiin dayan-
dig1 temel varsayim, tiretim yeteneklerinin bir tilkenin ihra¢ edebilecegi tiriinlerin sayisini ve
kalitesini belirledigi, dolayisiyla ihracata konu iiriinlerin altta yatan tiretim yetenekleri hakkin-
da bir fikir verdigi yoniindedir. Bu yolla ECI, ihracat verilerini dikkate alarak bir iilkenin eko-

1 Uretimi i¢in daha fazla bilgi, deneyim ve egitim gerektiren iiriinler seklinde tanimlanabilir (Can & Dogan, 2017:
305).
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nomik sistemini iki boyuta indirgemektedir. Bunlardan ilki, ihra¢ sepetindeki iiriinlerin “gesit-
liligi” (diversity) ikincisi ise ihra¢ sepetindeki iirtinlerin “yayginlifidir” (ubiquity). Cesitlilik,
bir tilkenin rekabetci bir sekilde ihrac edebilecegi iiriin sayisini ifade etmektedir. Yayginlik ise
bir iiriinii rekabet¢i bir sekilde ihrac edebilen iilke sayisin1 gostermektedir. Buna gore, ECI skor
siralamasinin en altinda yer alan iilkeler, ¢ok az farkl tiirde iiriin ihra¢ eden (¢esitlendirilmemis
ihracat sepetlerine sahip olan) ve ihrag ettikleri iiriinler bagka bircok iilkede iiretilen (ihracat
sepetleri her yerde bulunan iiriinden olusan) iilkelerdir (Ortiz-Ospina & Beltekian, 2018). Ulke-
lerin iktisadi kalkinma yolculugu, dzellikle giderek daha sofistike, diger bir deyisle kompleks
endiistrilerde ve iiriinlerde iiretken bilginin edinilmesine ve kullanilmasina baghdir. ECI kon-
septine gore, giiclii ekonomik biiylimeye dogru bir rota ¢izebilmek i¢in iilkeler, bilgi ve iletisim
teknolojileri, ilag, tip teknolojileri ve farkl: yiiksek teknoloji miihendislik iiriinleri gibi yenilik-
yogun sektorler de dahil olmak iizere, sadece birkag iilkenin uzmanlagtig1 zengin ve derin bilgi
birikimi gerektiren iiriinlere yatirim yapmalidir (Cheston & Ledn, 2023).

FinTek’in gelisimi detayli incelendiginde teknolojik gelismelerin finansal hizmetlere
uygulanmasinin yeni olmadigi goriilmektedir. Ancak Kiiresel Finansal Kriz sonrasi FinTek’le-
rin bir paradigma degisimini temsil ettigini de ifade etmek gerekir. Yiizyillar boyunca banka-
lar, kagit paralar, telgraf agi, uluslararasi transferler, elektronik bankacilik, kredi kartlarimin
yiikselisi ve ATM’lerin ortaya ¢ikist gibi teknoloji destekli devrimler yagamigtir. Buna karsin,
FinTek gelismeleri (gerek iiriin gerekse de start-uplar) geleneksel finans kurumlarina ve stireg-
lerine meydan okumakta ve bazen onlar1 yerinden etmekte, verinin roliinii artirmakta ve yeni
is modellerinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Ayrica FinTek, 6zellikle dijital baglantili bir
diinyada biiyiiyen ve bankalara ayni sadakati gostermeyen Y kusaginin? degisen miisteri talep-
leri tarafindan da yonlendirilmektedir. Bazi tiiketiciler, 6zellikle de sirketler, bankalara sadik
kalmaya devam ederken, degisen tiiketici beklentileri, hizmetlerini iyilestirmek icin internet
destekli teknolojileri benimsemeleri konusunda bankalar tizerinde baski yaratmaktadir (Lukon-
ga, 2018: 2). Bu baglamda, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler, FinTek gelismelerine
onemli 6lgiide yon vermektedir. Internetin yayginlasmasi, mobil teknolojilerin gelisimi, bulut
bilisim, biiyiik veri analitigi ve yapay zeka gibi yenilikler, finansal hizmetlerin dijitallesmesini
ve daha erisilebilir, hizli ve giivenli hale gelmesini saglamistir. Bu teknolojik ilerlemeler, ge-
leneksel bankacilik ve finans hizmetlerinin 6tesinde yeni iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesine
imkan tanimis, FinTek start-uplarinin ortaya ¢ikmasini ve biiyiimesini hizlandirmistir. Ornegin,
mobil 6deme sistemleri, dijital clizdanlar, robo-danigmanlik ve blokzincir tabanli ¢oziimler,
FinTek yeniliklerinin dogrudan yansimalaridir. Teknoloji temelli yenilikleriyle FinTek’lerin
ekonomideki rolii ve etkisi artmigtir (Philippon, 2016).

FinTek gelismelerinin, makroekonomik perspektiften yaklasildiginda hem olumlu hem
de olumsuz etkiler yaratma potansiyeli oldugu sdylenebilir. Olumlu perspektife gére FinTek,
finansal hizmetlerin erisilebilirligini artirarak kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin (KOBI) fi-
nansmana erisimini kolaylagtirmakta, operasyonel verimliligi yiikseltmekte ve miisteri mem-
nuniyetini artirarak genel anlamda iiretim siireclerine, ekonomik biiyiimeye dolayli katkida
bulunmaktadir. FinTek’in sundugu yenilik¢i ¢oziimler, 6zellikle bankacilik sektdriinde islem
maliyetlerini diisiirmekte ve finansal kapsayicilik ile ekonomik siirdiiriilebilirlik tizerinde pozi-
tif etkiler yaratmaktadir (Dhiaf vd., 2024). Ancak, hizla gelisen FinTek’in ve dijital doniigiim

2 1981-1996 arasi doganlari tanimlamaktadir (Britannica, 2024).
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slirecinin bazi olumsuz sonuclar1 da beraberinde getirmesi beklenmektedir. Siber giivenlik risk-
lerinin ve diizenleme eksikliginin etkisiyle finansal kapsayicilik ve etkinlikten uzak sektorel
yogunlagmalar, tekellesmeler ve dijital esitsizlik, FinTek’in muhtemel olumsuz etkileri ara-
sinda siralanabilir. Ayrica, dijitallesmenin is kayiplarina yol agmasi ve gelir esitsizligini artir-
masi, ekonomik dengesizlikleri derinlestirebilir. Bdylesi bir senaryoda iilkelerin sofistike iiriin
iiretme yetenegi ise siirlanabilir. Ancak bu olumsuz etkilerin gerekli diizenlemelerin yapil-
masiyla engellenebilecegi de ifade edilmektedir (Lukonga, 2018: 3; Allen, 2024). Dolayisiyla,
FinTek’in ekonomik etkileri degerlendirildiginde, bu yeniliklerin sundugu firsatlarin yani sira
yaratabilecegi risklerin de dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir.

Yukaridaki degerlendirmeler 1s1g1nda, FinTek gelismelerinin sundugu potansiyel olum-
lu etkilerin yani sira bir takim olumsuz etkilerin de beklenebilecegi goriilmektedir. Bu etkilerin
ECI tizerindeki yansimalarmin incelenmesiyle elde edilecek bulgular, hem FinTek ekosiste-
minin diizenlenmesi noktasinda hem de ECI skorunu artiracak politikalarin gelistirilmesi aga-
masinda 6nemli olacaktir. S6z konusu 6neme binaen bu calismanin amaci, ECI skoru yiiksek
olan secilmis tilkelerde FinTek gelismelerinin ECI iizerindeki etkisini incelemek seklinde be-
lirlenmistir. FinTek gelismelerini temsilen dort degiskenden yararlanilarak bir endeks olus-
turulmugtur. Panel veri analizinin yapildig: calismada 2012-2021 donemine ait yillik veriler
kullanilmis, FinTek gelismelerini temsil enden endeks Temel Bilesen Analizi (Principal Com-
ponent Analysis [PCA]) yontemiyle hesaplanmistir. Literatiirde FinTek gelismelerini temsilen
genellikle birka¢ degisken® kullanilmaktadir. Daha kapsaml ele alinmasi gereken FinTek ge-
lismeleri icin hesaplanan endeks bu acidan 6nem arz etmektedir. Ayrica, ECI tizerinde bir¢ok
degiskenin etkisi incelenmis olmakla birlikte FinTek gelismelerini ele alan ¢aligsmaya rastlanil-
mamuigtir. Caligma, ele alinan donemin ve tilke grubunun yani sira FinTek gelismelerini dikka-
te almasi acisindan da literatiirdeki diger calismalardan 6nemli Olciide ayrigmaktadir. FinTek
gelismelerinin 6zellikle son on yili, bu gelismelerin en belirleyici kismini olusturmaktadir. Bu
nedenle, FinTek’in tarihsel evrimi ve 2008 sonrast FinTek 3.0 donemi dikkate alinarak, ¢alig-
manin 2012-2021 yillar1 arasindaki verilerle sinirlandirilmasi, veri erisilebilirligi ve teknolojik
gelismenin hiz kazandig1 donemin incelenmesi agisindan uygun goriilmiistiir.

Calismanin bundan sonraki kismi dort boliim seklinde kurgulanmistir. Literatiir tara-
masi boliimiinde FinTek-ECI etkilesiminin daha iyi kavranmasi i¢in teorik arka plan ve ilgili
ampirik caligmalara yer verilmistir. Ardindan, ampirik analiz icin yararlanilan veri seti, takip
eden boliimde ise izlenen metodoloji ve ampirik analiz bulgular1 verilmistir. Sonu¢ boliimiinde
caligsmanin ve bulgularin genel bir degerlendirmesi yapilmis ve politika onerileri paylagilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Gorece yeni bir ekonomik gosterge olan ECI 6zellikle son yillarda literatiirde siklikla
kullanilmaya baglamis; gerek nasil 6l¢iilecegi, gerek makroekonomik degiskenleri nasil etkile-
digi ve gerekse de hangi degiskenlerden nasil etkilendigi arastirma konusu olmustur. Zira ECI,
begeri sermaye diizeyi, teknolojik gelismeler, saglik ve egitim kalitesi gibi unsurlarin toplu bir
gostergesi niteligindedir. Boylesi bir gostergenin seyri, genel olarak iilke ekonomisinin seyri
hakkinda da kapsaml1 bilgiler icerebilmektedir. Dolayisiyla ECI ve ekonomik biiyiime ara-

3 Internet erigimi, cep telefonu sahipligi vb. degiskenler. Ornegin: Mumtaz & Smith (2020); Kanga vd. (2022); Tok
& Heng (2022).
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sindaki iliski Hidalgo & Hausmann (2009)’dan itibaren siklikla inceleme konusu olmugtur®.
S6z konusu ¢aligmalar, ECI’nin yiiksek olmasinin ekonomik biiyiimeye olumlu katki verdigi
noktasinda bir agirlik merkezine sahiptir.

ECTI’ye etki eden unsurlarin belirlenmesi ilgili literatiiriin Snemli bir kolunu olusturmak-
tadir. Bu baglamda finansal gelisme (Can & Dogan, 2018; Chu, 2020; Efeoglu, 2022; Ndoya
vd., 2024; Njangang vd., 2021), dogrudan yabanci yatirum (Antonietti & Franco, 2021; Doru,
2022; Karabiyik, 2021), farkl kiiresellesme gostergeleri (Efeoglu, 2022; Kurt, 2018), demok-
rasi (Yalta & Yalta, 2021), niifus (Chu, 2023; Nguyen & Su, 2021), kamu harcamast (Chu,
2023), dis ticaret (Nguyen & Su, 2021; Sanli & Giilbay Yigiteli, 2023), dogal kaynak kullani-
mi (Njangang vd., 2021; Yalta & Yalta, 2021) ve insani gelismislik endeksi (Erkan & Ceylan,
2021) gibi bircok farkli degiskenin ECI tizerindeki etkisi incelenmistir.

Gergeklestirilen ¢aligmalar 6zellikle son yillarda 6nemli bir artig gosterse de endeksi
olusturanlardan Hidalgo (2021), ECI ile iligkili arastirma alanlarinin heniiz tilkenmekten ¢ok
uzakta oldugunu vurgulamistir. Hala, kompleks iiriin iiretimini etkileyen ve ondan etkilenen
unsurlarin ortaya c¢ikarilmasi énem arz etmektedir. Dolayisiyla, FinTek gelismeleri ile ECI
arasindaki iligkinin dogasini daha iyi kavrayabilmek adina gergeklestirilecek caligmalar ECI
literatiiriiniin gelisimine onemli katki saglayacaktir. Ciinkii FinTek gelismeleri sadece finansal
hizmetleri doniistiirmekle kalmayip daha bircok alani etkileme potansiyeline sahiptir. Soyle
ki FinTek’ler, gerek yiiksek teknoloji kullanimini tegvik etmesi gerekse de miisterilerine sun-
duklar1 hizli, esnek, ucuz ve erisilebilir finansal iiriin ve hizmetler vasitasiyla finans sektoriin-
den reel sektdre bir yayilim etkisi gosterme potansiyelini tasimaktadir. Odeme hizmetleri, para
transferi, robot danigmanlik, tasarruf ve yatirim imkanlari, sigortacilik ve kredi hizmetleri gibi
bir¢cok sofistike iiriin ve hizmet FinTek’ler tarafindan sunulmaktadir. Bunun yaninda FinTek
hizmetleri dogrudan yapay zek, makine 6grenme, biiyiik veri ve bulut biligsim teknolojilerin-
den faydalanarak iktisadi ajanlara iiretim, yatirim ve tasarruf karari siireclerinde en genis bilgi
portfdyiinii saglamaktadir. Buna karsin, hizla gelisen FinTek sektorii diizenleyici ¢ergevenin
disinda kalmasi, dogurabilecegi siber giivenlik riskleri ve kripto varlik piyasasinda oldugu gibi
gerceklesen spekiilatif yatirimlara neden olarak finansal kirilganliklart artirmasi yoluyla mak-
roekonomik istikrar1 tehdit edebilmektedir. Boylesi bir istikrarsizlik ortaminda kompleks iiriin
ve hizmet iiretiminin sekteye ugramasi beklenebilir.

Yukarida ifade edilen FinTek gelismeleri ve ECI iligkisini inceleme konusu edinen ca-
ligmalara, arastirildig1 kadariyla, literatiirde rastlanilmamustir. Ancak, finansmana kolay erigim,
finansal araciligin artig1 ve tasarruflarin yatirimlara etkin bir sekilde dontisiimiinii ifade eden
finansal gelisme kavramui ilgili literatiirde yer tutmaktadir. Finansal gelismeleri dikkate alan
literatiirdeki ¢aligmalar FinTek ECI muhtemel iligkinin temelleri hakkinda bilgi vermesi agisin-
dan 6nem arz etmektedir. Bu noktada, finansal gelisme ile ECI arasindaki iligkiyi inceleyen ca-
ligmalar genellikle finansal gelismenin ekonomik kompleksiteyi olumlu etkiledigi yoniindedir.
Bununla birlikte FinTek geligsmelerinin, finansal gelisme kavraminin 6zelliklerini tagimasina
ragmen daha genis bir kapsama sahip oldugu unutulmamalidir.

Can & Dogan (2018) ¢aligmalarinda ECI ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi Tiirkiye
icin 1970-2013 donemini kapsayacak sekilde incelemislerdir. Finansal gelismeyi 6zel sektore

4 Ornegin: Hausmann & Hidalgo (2011); Poncet & Waldemar (2013); Ertan Ozgiizer & Ogus-Binalt1 (2016); Chavez
vd. (2017); Domini (2022).
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verilen kredilerin Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya orani ile temsil eden ¢alismada, incele-
nen dénem g6z oniinde bulundurularak oncelikle yapisal kirilmali birim kok testleri ile dura-
ganlik aragtirlmigtir. Ardindan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Maki Esbiitiinles-
me testi ile ortaya koyulmustur. Son olarak, uzun ve kisa donem katsayilarini elde etmek i¢in
Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (DOLS) kullanilmigtir. Farkli yillardaki kirilmalart dikka-
te alarak olusturulan modellerin tamaminda finansal gelisme ve ECI degiskenleri egbiitiinlesik
bulunmugtur. DOLS uzun dénem tahmin sonuglarina gore finansal gelisme istatistiksel olarak
%1 anlamhlik diizeyinde ECI’yi artirsa da bu etkinin ¢ok kiiciik oldugu goriilmiigtiir. Kisa do-
nem tahmini i¢cin DOLS kullanilan hata terimlerinin gecikmeli degerleri dikkate alinmig ve hata
diizeltme katsay1s1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gére, uzun dénem
dengesinden yasanacak sapma yaklasik bir yil icerisinde tekrar dengeye gelecektir. Analizden
elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelismenin sofistike iiriin {iretimine pozitif
katk: sagladig1 yoniindedir.

Chu (2020) caligsmasinda 41 orta, 53 yiiksek gelirli toplam 94 iilke i¢in finansal gelisme-
nin ECI iizerindeki etkisini arastirmistir. 1968-2015 donemini dikkate alan calismada finansal
gelisme, 6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH ya orant ile temsil edilmistir. Modelde
kullanilan diger degiskenler ise kisi basi reel GSYH, ortalama okul siiresi, niifus yogunlugu ve
kamu harcamalarinin GSYH’ya oranidir. Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
kullanilan ¢aligmada orta gelir, yiiksek gelir ve tiim 6rneklem seklinde ti¢ grup olusturulmus ve
her grup icin de dort ayri model ¢oziilmiistiir. Analiz sonuclar tiim 6rneklem i¢in finansal ge-
lismenin ECI’yi olumlu etkiledigi yoniindedir. Ote yandan bu etkinin, yiiksek gelirli iilkelerde
orta gelirlilere kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Njangang vd. (2021) ¢alismalarinda 24 Afrika iilkesinde 1983-2017 donemi i¢in finan-
sal gelismelerin ECI’ye etkisini incelemiglerdir. Finansal gelismeyi temsilen, Can & Dogan
(2018) ve Chu (2020)’den farkli olarak finansal kurumlar, finansal piyasalar ve finansal gelis-
me endeksi kullanilmigstir. Diger aciklayict degiskenler ise dogrudan yabanci yatirim, kisi bagt
GSYH, demokrasi, sehirlesme, dogal kaynak kullanimi ve para havale iglemleri seklindedir.
Degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik sorunlarindan kaginmak icin Driscoll-Kraay stan-
dart hatalar1 tahmin edilen calismada ardindan Sistem GMM yoéntemi kullanilmistir. Sonuclar,
finansal gelismenin (finansal kurumlar/piyasalar/gelisme endeksi) Afrika’da ekonomik komp-
leksiteyi artirdigin1 gostermektedir. Bulgular, hem Driscoll-Kraay standart hata tahmincisi ile
hem de Sistem GMM ile desteklenmektedir.

Efeoglu (2022), N11 iilkelerinde finansal gelismenin ECI tizerindeki etkisini incelerken
1995-2019 donemine ait panel verileri kullanmistir. Finansal gelismeyi Njangang vd. (2021)’in
calismasinda kullanilan finansal gelisme endeksi ile temsil eden Efeoglu (2022), finansal kii-
resellesmeyi de kontrol degiskeni olarak modele dahil etmistir. Parks-Kmenta ve Beck-Katz
tahmincileri ile gerceklestirilen analiz sonuglarina gore finansal gelisme arttikca ekonomik
kompleksite de artig gostermektedir.

Ndoya vd. (2024) ¢alismalarinda finansal gelisme, ekonomik kompleksite ve iilke istik-
rar1 arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Bu amagla, 1995-2018 doénemi icin 92 gelismekte olan
tilkeden olusan bir dérneklemle-analiz gerceklestirmislerdir. Finansal gelismeyi temsilen Njan-
gang vd. (2021)’in ¢aligmalarinda kullandig1 degiskenler ayn1 sekilde tercih edilmistir. Bunun
yaninda bir¢ok aciklayici degisken de modellere dahil edilmistir. Ampirik analiz Sabit Etkiler
modeliyle gerceklestirilmig, bunun yaninda Sonlu Karigimli Model (Finite Mixture Model)
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ile tilkeler gruplandirilmigtir. Caligma, finansal gelismenin ekonomik kompleksite iizerindeki
etkisinin, iilke gruplar1 arasinda farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Dort gruba ayrilan
iilkelerin iiciinde istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde finansal gelismeler ekonomik
kompleksiteyi artirmaktadir. Diger grup icin iligki negatif olmakla birlikte istatistiksel anlamli-
lik gozlenmemistir. Bulgular, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin ekonomik komp-
leksite tizerindeki etkisi konusunda gézlemlenen bir heterojenlik oldugunu vurgulamaktadir.

Nguyen vd. (2020) patent ve finansal gelismenin ekonomik kompleksite tizerindeki et-
kilerini 32 yiiksek ve 20 orta gelirli olmak iizere 52 iilke icin incelemiglerdir. Finansal gelis-
meyi temsilen IMF’in finansal gelisme endeksi dahil 9 farkli endeksten yararlanilmigtir. En-
deksler, bagimli degisken olan ECI'ye alternatif bir metrikle (ECI+) ayrica analize sokulmusg
ve iki farkli model kurulmugtur. Cesitli panel veri analizlerinin gergeklestirildigi ¢aligmada
1995-2017 donemi verilerinden yararlanilmigtir. Sonuclar 20 orta gelirli iilke i¢in ECI+ ba-
gimli degiskenken; finansal gelisme (FD), finansal kurum (FI), finansal kurum derinligi (FID),
finansal kurum etkinligi (FIE), finansal piyasa (FM), finansal piyasa derinligi (FMD) ve finan-
sal piyasa etkinligi (FME) endekslerinin 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermekte-
dir. Ote yandan, finansal piyasa erisimi (FMA) ve finansal kurum erisimi (FIA) endekslerinin
ECI iizerinde pozitif (sirasiyla anlamli ve anlamsiz) bir etkiye sahip olmasi, finansal erigimin
(hem finansal kurumlarda hem de finansal piyasalarda) bu iilkelerde ekonomik kompleksitenin
onemli bir itici glicii oldugunu, diger boyutlarin (finansal derinlik ve finansal etkinlik) ve genel
olarak finansal kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal kalkinmanin orta gelir iilkelerde
ECI i¢in negatif faktorler oldugunu gostermektedir. 32 yiiksek gelirli tilke icin FI, FID, FIA,
FME’nin ECI+ iizerinde tutarli ve anlaml pozitif etkileri bulunurken FIE, FMD, FMA nin
ECI+ iizerinde tutarli ve anlamli negatif etkileri bulunmaktadir. FD ve FM ise istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip goriinmemektedir. Bagimli degisken olarak ECI’'nin dikkate
alindig1 durumda da sonuglar benzerlik gostermektedir. Ayrica yazarlar kisa donemde finansal
gelisme endekslerinin ECI tizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak bu etkinin uzun dénemde
tersine dondiigiinii tespit etmisler ve bu durumu finans sektoriiniin agir1 biiyiimesinin sofistike
tirin tiretim stireclerine katki vermemesiyle agiklamiglardir.

Literatiir incelemesi sonucunda cogunlukla panel veri analizi gerceklestirildigi go-
riilmiis, zaman serisi ile ekonometrik analiz ise sinirli kalmistir. Finansal gelismeyi temsilen
kullanilan degiskenlerde genel bir egilim oldugu gézlenmistir. Can & Dogan (2018) ve Chu
(2020) finansal gelismeyi ozel sektore verilen kredilerin GSYH ya oram ile temsil ederken;
Nguyen vd. (2020), Njangang vd. (2021), Efeoglu (2022) ve Ndoya vd. (2024) ise finansal
kurumlar, finansal piyasalar ve finansal gelisme endeksi vb. degiskenler ile temsil etmislerdir.
Analiz bulgularindan elde edilen hakim goriis, finansal gelismenin ECI’yi pozitif etkiledigi
yoniindedir. Buna kargin, Aslam vd. (2022) sistem GMM tahmincisi kullandiklar1 ¢aligmala-
rinda finansal gelisme endeksi ile temsil ettikleri finansal gelismenin, literatiirden farkl olarak,
ekonomik kompleksite icin 6nemsiz bir faktor oldugunu tespit etmiglerdir. Nguyen vd. (2020)
ise yaptiklar1 kapsamli caligmada cesitli finansal gelisme endekslerinin yliksek ve orta gelir
grubundaki iilkelerde farkli sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Bu durumu, séz konusu
iilkelerdeki finansal sistemlerin, ekonomik kompleksiteyi artiracak girigimlerin ve programla-
rin gelistirilmesini desteklemede 6nemli bir rol oynamamasiyla agiklamiglardir. Ayrica, finans
sektoriiniin gelismisliginin sirketlerin faaliyetlerinin ve tiretimlerinin sofistike hale gelmesine
dogrudan katki sunma garantisi vermedigini ifade etmiglerdir.
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FinTek gelismeleri de benzer sekilde, ECI iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etki-
lere sahip olabilir. Pozitif etkiler arasinda FinTek’in finansal erigsim ve kapsayicili1 artirarak
daha genis kitlelere finansal hizmetler sunmasi, inovasyon ve teknolojik gelismelerle daha kar-
masik ve yiiksek katma degerli iiriinlerin gelistirilmesine olanak tanimasi, operasyonel verim-
liligi artirmas: ve maliyetleri diisiirmesi, girisimciligi tegvik ederek yeni is firsatlar1 yaratmasi
ve kiiresel piyasalarda rekabeti artirmasi yer almaktadir. Bununla birlikte, FinTek in teknolojik
esitsizlik ve dijital boliinmeyi derinlestirerek belirli bolgelerde sofistike iirlin liretimini ve ¢esit-
liligini azaltmasi, diizenleyici eksiklikler nedeniyle finansal istikrarsizliga yol agmasi, artan si-
ber giivenlik riskleriyle finansal sistemlerin giivenilirligini zedelemesi, spekiilatif yatirimlarin
finansal balonlara neden olmasi ve otomasyonun is kayiplarina yol acarak gecis donemlerinde
ECI’yi olumsuz etkilemesi gibi negatif etkileri de beklenebilir. Bu baglamda, ekonomilerin
rekabet giicliniin dnemli bir gostergesi olan ECI ile FinTek gelismelerinin arasindaki iligkinin
daha iyi anlasilmasi politika yapicilar, diizenleyiciler, yatirimcilar ve finansal kurumlar i¢in
kilavuz niteliginde olabilir ve ekonomik sistemlere istikrar ve siirdiiriilebilirlik agisindan katk:
saglayabilir. Calisma, s6z konusu FinTek gelismelerinin ECI iizerindeki etkisini ampirik olarak
arastirmay1 amaglamaktadir. Literatiirden farkli olarak, 6zellikle son on yillik siirecte ilgi odag:
haline gelen FinTek gelismelerinin dikkate alinmasi ¢aligmaya 6zgiinliik katmaktadir.

3. Veri Seti

Bu calismada, FinTek alaninda yasanan gelismelerin ECI iizerindeki muhtemel etkileri
panel veri analizi yardimiyla 1ncelenm1§t1r Caligmada ECI skoru birden biiyiik olan 7 iilkenin
(Belgika, Fransa, Italya, Japonya, Isveg, Isvicre ve Birlesik Krallik) 2012-2021 donemi yillik
verileri kullanilmistir. Calismada tahmin edilen model Esitlik 1°de verilmigtir.

ECl = a; + piFinTek;, + B,BF;. + B3TR; + B3sHDI; + B4RD; ;e (1)

Burada i ¢calismanin yatay kesiti olan birimleri (iilkeleri), # zamani ve u hata terimlerini
ifade etmektedir.

Degiskenlere ait aciklamalar ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 1’de paylagilmisgtir.
Buna gore, kurulan modelin bagimli degiskeni olan ECI, Harvard Universitesi tarafindan hazir-
lanan veri tabanindan (The Atlas Of Economic Complexity) elde edilmistir. Calismadaki temel
aciklayici degisken FinTek degiskenidir. FinTek gelismelerini temsilen olusturulan FinTek
endeksi icin kullanilan dort degisken Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements [BIS])’ndan edinilmigtir.

Calismada incelenen donem araliginda FinTek endeksinde kullanilan degiskenlerin eri-
silebilirligi etken olmustur. Zira BIS veri tabaninda s6z konusu degiskenler 2012 yilindan bag-
lamakta ve 2021 yilina kadar giincel veri bulunmaktadir. Ayrica, toplam 22 iilkeye ait veri pay-
lagilan BIS veri tabaninda dikkate alinan FinTek degiskenleri i¢in yalnizca 11 iilkenin eksiksiz
verisine erisilebilmistir. Secilen iilke grubunun homojen olmasi adina yukarida ifade edilen 7
iilke, ECI skorunun birden biiyiik olmasina goére belirlenmistir. Ayrica, FinTek gelismelerinin
tarihsel evrimi dikkate alindiginda Arner vd. (2017) siniflandirmasina gore FinTek 3.0 donemi
(2008 Sonrasi) igerisinde bulunulmasi donem se¢imi bakimindan etkili olmustur.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Aciklayic1 Bilgiler

Degisken Aciklama Kaynak

ECI Ekonomik Kompleksite Endeksi g‘:ﬂ?&ifyﬁ Economic
BF Is/Girisim Ozgiirliigii The Heritage Foundation
TR Ticaret A¢iklig1 (Thracat+ithalat/GSYH) WDI

HDI Insani Gelismislik Endeksi Our World in Data

RD AR&GE Harcamalari (GSYH Yiizdesi) WDI

- Ifart ve e-para Nakitsiz ("?demeler Kat.e.:gorisinde Kredi Kart1 RIS

é Odemeleri ve e-para ile Yapilmis Odemeler (Islem Hacmi)

5 Toplam Kart  Toplam Kart (Kredi, Debit, On Odemeli) Sayis1  BIS

é SWIFT Toplam SWIFT Kullanicr Sayist BIS

'LE ATM Toplam ATM Sayist BIS

FinTek ekosisteminin sofistike yapisi ve hizla degisen/gelisen dinamik dogasi ortak
bir veri tabanindan daha kapsamli veri erigiminin® -simdilik- 6niindeki engellerden birisidir.
Ancak, Arner vd. (2015; 2017) tarafindan vurgulanan FinTek gelismeleri dikkate alindiginda
1950°1i yillarda kredi kartlari; 1967 yilinda ATM’ler; 1973 yilinda yurti¢i 6deme sistemlerinin
smir Otesi baglantilarinin saglanmasi icin Diinya Bankalararas: Finansal Telekomiinikasyon
Birligi (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications, SWIFT) nin kurul-
masi; son olarak dijitallesmenin getirdigi e-para ve kartli ddemeler dikkate deger FinTek gelis-
meleri arasinda gosterilebilir. Bu degiskenlerde gozlenen artiglar finansal teknolojilerin daha
genis kesimlerce benimsendigini ve finansal sistem igerisinde uygulama alanlarinin arttigini
ima etmektedir. FinTek endeksi olusturulurken kullanilan bu 4 degisken Tablo 1’de gosteril-
mistir. Endeksi olusturmak i¢in PCA yonteminden yararlanilmistir. PCA, ¢ok boyutlu verilerin
daha az boyuta indirgenerek temsil edilmesine imkan veren bir yontemdir. Bunu gerceklestirir-
ken orijinal veri setindeki bilginin ¢cogunu korumay1 basarmaktadir (Ma vd., 2012: 289; Datta
vd., 2018: 21). Ote yandan, PCA analizi sonucunda elde edilen degiskenin kurulan modele
dahil edilebilmesi icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett’in Kiiresellik Test (BKT) so-
nuglarinin uygun bulunmasi gerekmektedir. Buna gore, KMO o6rneklem yeterlilik oran1 0,53
(0,50°den biiyiik) ve BKT sonucu ki kare istatistiginin (595,45) olasilik degeri %5 ten kiigiik
(0,000) bulundugundan endeksin analizde kullanilmaya uygun ve gecerli oldugu sonucuna ula-
stlmistir (Ipek & Ipek, 2022: 1029). PCA analizi sonucunda elde edilen degerler veri setinin
dogasini yansitmaktadir. Dolayisiyla pozitif ve/veya negatif degerler alabilirler. Grafik 1°de
goriildiigii tizere analize konu olan 7 iilkeye ait FinTek endeksi zaman grafigi paylasilmuistir.
Buna gore, pozitif degerlere sahip olan Birlesik Krallik, FinTek gelismeleri acisindan basarilt
bir performans sergilemistir. Fransa da gorece benzer bir siire¢ igerisindedir. Japonya dalgali
bir seyir izlese de genel olarak olumlu gelismeler gostermistir. Geri kalan tilkelerin FinTek
gelismeleri noktasinda pozitif bir egilim igerisinde oldugu goriilmekle beraber yeterli olmadigi
vurgulanabilir.

5 Ulke bazinda FinTek startup yatirimlar1 ve kredileri verisi; kripto varliklara iliskin veriler; FinTek segmentlerine
(6deme, yatirim, sigorta, kredi vb.) dair veriler 6rnek gosterilebilir.
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Grafik 1: Ulkelere Ait FinTek Endeksi Zaman Grafigi
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Calismada FinTek degiskeni yaninda kullanilan kontrol degiskenlerden BF ig/girisim
Ozgiirligiinii temsil etmektedir. Heritage Vakfi veri tabanindan elde edilen BF, bir ekonomi-
deki diizenlemelerin ve altyap1 kapasitesinin isletmelerin verimliligini ne ol¢iide kisitladigini
gostermektedir. Endeks degeri 0-100 arasinda degerler almaktadir ve deger 100’e yaklastikca
is/girigim ozgiirliigii artmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden HDI, Oxford Universitesi tarafin-
dan hazirlanan Our World in Data; TR ve RD ise Diinya Bankasi-Diinya Geligsmislik Goster-
geleri (WDI) veri tabanlarindan ulagilmustir. insani gelismislik endeksi su ii¢ temel boyutu
yansitmaktadir: yasam beklentisi (ortalama yasam siiresi), egitim diizeyi (okula baglanmasi
halinde beklenen egitim siiresi ve 25 yas listii bireylerin ortalama egitim siiresi) ve yasam stan-
dard1 (kisi bast GSYH). S6z konusu boyutlar normalize edilerek endeks hesaplanir. Her iilke
icin HDI O ila 1 arasinda degerler alir ve degerin 1’e yaklagmas1 insani gelismislik seviyesinin
arttigini gostermektedir.

4. Metodoloji ve Ampirik Analiz

Calismada zaman boyutunun sinirli olmasindan dolay: statik panel veri yontemi tercih
edilmigtir. Statik panel veri analizinde kullanilan modeller tahmin edilen parametrelerin biri-
me, zamana ya da birime ve zamana gore aldig1 degerler bakimindan havuzlanmis model ya da
klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak siniflandirilmaktadir. Hem
sabit terime hem de bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin birim ve zaman icin degismediginin
varsayildig1 modeller havuzlanmis model olarak adlandirilmaktadir. Sabit katsayili model ola-
rak da bilinin bu model birim ve zaman boyunca degisimleri goz ardi etmektedir. Birimlere,
zamana ve birimlere ve zamana gore degisimleri dikkate alan modeller ise degisen katsayili
modellerdir. Birime ve zamana 6zgii degisimleri g6z 6niinde bulunduran ve sabit parametrenin
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birimlere gore degismesine izin veren, fakat egim katsayilarinin sabit oldugu modeller sabit
etkiler modeli olarak bilinmektedir. Sabit etkiler modelinde agiklayici degiskenlerin birim etki
ile iligkili fakat hata terimleri ile ilisiksiz oldugu varsayilmaktadir. Buna kargin birim ve/veya
zaman etkilerin sabit degil tesadiifi oldugu ve sabit terim yerine hata terimlerinin bir parcasi
olarak kabul edildigi modeller ise tesadiifi etkiler modelleridir. Bu 6zellik, sabit etkiler ve tesa-
diifi etkiler modelleri arasindaki en 6nemli ayrimlardan biridir. Bu 6zelliginden dolay: tesadiifi
etkiler modeli “Hata Bilesenleri Modeli” olarak da bilinmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde
hata terimi bilesenleri birbirleri ile iliskisizdir. Ote yandan sadece birim ya da sadece zaman
etkisinin oldugu modeller tek yonlii, birim ve zaman etkilerin oldugu modeller ise iki yonlii
modeller olarak adlandirilmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 593-603; Cinar, 2021: 13-27).
Dolayisiyla birim, zaman ve birim ve zaman etkilerinin tespiti tahmin edilecek modelin belir-
lenmesinde kritik 6neme sahiptir. Caligsmada birim ve zaman etkilerinin arastirilmasinda, diger
bir ifade ile havuzlanmig model, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin uy-
gun model olduguna karar vermek i¢in bir dizi testler gerceklestirilmistir. Havuzlanmis model
ve sabit etkiler modeli arasindaki tercihte F testi; havuzlanmig model ve tesadiifi etkiler modeli
arasinda tercih yapmak i¢in Olabilirlik Oran1 (LR) testi; sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda tercih yapmak i¢in Hausman (1978) ve Direngli Hausman (Kaiser, 2014) test-
leri uygulanmigtir. Tiim bu testlere iligskin sonuglar Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Regresyon Tahmincisinin Belirlenmesi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Birim Zaman 53,39 0,000
BirimZaman 118,31 0,000
Breusch-Pagan LMBirim 87,50 0,000
Breusch-Pagan LM, 0,00 1,000
Hausman 8,59 0,127
Direncli Hausman 0,12 0,999

Panel veri analizinde birim ve/veya zaman etkilerinin arastirilmasinda kullanilan test-
lerden biri F testi’dir. F testinde temel hipotez birim ve zaman etkilerinin olmadig1 yani ha-
vuzlanmig modelin uygun oldugu seklindedir. Temel hipotezin reddedilmesi durumunda birim
ve zaman etkilerinin oldugu ve havuzlanmis modelin uygun olmadigina karar verilmektedir.
Buna gore hesaplanan F istatistik degeri 53,39 %1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Do-
layisiyla temel hipotez reddedilmis, kurulan modelde birim ve/veya zaman etkisinin oldugu ve
havuzlanmig modelin gecerli olmadigina karar verilmistir. Birim ve zaman etkilerinin aragti-
rilmasinda kullanilacak bir diger yontem Olabilirlik Oran1 (LR) Testi’dir. LR testinde tesadiifi
etki varsayimi altinda birim ve/veya zaman etkisi klasik modele karsi sinanmaktadir. Temel
hipotezin yine havuzlanmis modelin gecerli oldugu seklinde kuruldugu bu testte temel hipotez
reddedilemezse birim ve/veya zaman etkilerinin olmadig1 bagka bir deyisle havuzlanmig mo-
delin uygun oldugu karar1 verilmektedir. Hesaplanan LR test istatistigi 118,31 %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle temel hipotez reddedilmis ve ha-
vuzlanmig modelin uygun olmadigi teyit edilmisgtir. F testi ve LR testi sonuglart modelde birim
ve/veya zaman etkileri olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte modelde bu etkilerden iki-

1242



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 4, 2024, ss. 1230-1249
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 4, 2024, pp. 1230-1249

sinin de gecerli olup olmadi81 ayrica arastirilmalidir (Cinar, 2021: 280-306; Yamak vd., 2016:
64). Bu amacla Breush-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) testi uygulanmigtir. Birim etki ve
zaman etkinin varlifinin sinandig1 Breush-Pagan LM test sonuglar1 Tablo 2°de goriilmektedir.
Sonuglara gore birim etkinin olmadig: temel hipotezinin sinandigi test istatistigi (Breush-Pagan
LM,.. ) %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmigtir. Buna kargin zaman etkinin olmadig1 temel
hipotezinin smandig1 test istatistigi (Breush-Pagan LM, ) istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bagka bir ifade ile temel hipotez reddedilmis ve modelde zaman etkisinin olmadigina karar
verilmigtir. Dolayisiyla model sadece birim etki icermektedir. Sonuglar genel olarak degerlen-
dirildiginde caligsmada kurulan modelin tahmininde havuzlanmis modelin kullanilmasinin uy-
gun olmadi81, modelin tek yonlii oldugu ve sadece birim etki icerdigi tespit edilmigtir. Sonraki
agsamada birim etkinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmesi amactyla Hausman
(1978) ve modelde etkinligi bozacak muhtemel temel varsayimlardan sapmalara karg: giivenilir
sonuglar iireten Direncli Hausman (Kaiser, 2014) testlerine bagvurulmugtur.

Hausman ve Direngli Hausman testlerinde, birim etkisinin ac¢iklayici degiskenlerle ko-
relasyonu olup olmamasi dikkate alinmaktadir. Birim etki ile agiklayict degigkenler arasin-
da korelasyon olmast durumunda sabit etkili, aksi durumunda tesadiifi etkili model tutarlidir
(Yerdelen Tatoglu, 2020: 196). Tablo 2’de verilen sonuglara gore Hausman 72 test istatistigi
8,59 ve Direncli Hausman %2 test istatistigi 0,12 olarak hesaplanmigtir. Her iki test istatistigi
de istatistiksel olarak anlamsizdir. Tesadiifi etkiler modelinin uygun model oldugunu iddia
eden temel hipotez reddedilememistir. Buna gore calismada tahmin edilen birim etkili modelde
birim etki tesadiifidir.

Panel veri analizinde hata terimi ile ilgili temel varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar ya-
tay kesitsel korelasyonsuzluk, sabit varyans (homoskedasite) ve otokorelasyonsuzluktur. Bu
varsayimlara gore hata terimleri birimler arasinda ve birim icerisinde korelasyonsuz ve sabit
varyanshdir. Dolayisiyla tahmin edilen modellerin bu varsayimlar agisindan incelenmesi ve
varsayimlardan sapmalar bulunmasi durumunda ise direngli tahmincilerin kullanilmasi gerek-
mektedir. Aksi durumlarda, bagka bir deyisle, modelde yatay kesit bagimlilig1, degisen varyans
(heteroskedastisite) ve otokorelasyon sorunlari s6z konusu ise tahmin sonuglar1 giivenilir olma-
yacaktir (Giiris & Tuna, 2011: 177-181). Bu ¢aligmada Yatay kesit bagimlilig1 Breusch-Pagan
(1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD testi yardimiyla arastirilmistir. Bu testlerden Breusch—
Pagan testi zaman boyutunun birim boyutundan biiyiik oldugu durumlarda, Pesaran CD testi ise
birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda daha uygundur (Hsiao, 2014:
345-350). Calismada zaman boyutu birim boyutundan biiyiik olmakla birlikte her iki test i¢cinde
tahmin sonuglar1 verilmistir. Her iki teste ait temel hipotez birimler arasinda yatay kesit ba-
gimliliginin olmadigi seklindedir. Eger temel hipotez reddedilirse birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3’te
gorlilmektedir. Breusch-Pagan (1980) LM testi icin %10 ve Pesaran (2004) CD testi i¢in %1
anlamlilik diizeyinde temel hipotez reddedilmemistir. Buna gore birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig: tespit edilmigtir.
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Tablo 3: Tanisal Test Sonuclari

Tamsal Testler Kullanilan Testler Test istatistigi
Breusch-Pagan LM 30,48"
Yatay Kesit Bagimlilik
Pesaran CD 2,616™
Heteroskedastisite Lagrange Carpant 5445 88"
Bhargave vd. Durbin-Watson 1,1819
Otokorelasyon -
Baltagi-Wu LBI 1,5824

Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Otokorelasyonsuzluk varsayimin gecerliligini sinamak icin Bhargava vd. (1982) tara-
findan 6nerilen Durbin Watson, Baltagi-Wu (1999) tarafindan gelistirilen yerel en iyi degis-
mezlik (LBI) testleri uygulanmistir. Bhargava, Franzini & Narendranathan (1982) Durbin Wat-
son testi ve Baltagi-Wu (1999) yerel en iyi degismezlik testinde elde edilen test istatistikleri
genellikle 1,80 (Cinar, 2021: 445-447) veya 2 (Yerdelen Tatoglu, 2020: 25) kritik degerleri ile
karsilagtirilarak otokorelasyon olup olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan test istatistik-
lerinin kritik degerden kiiciik olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir. Tablo 3’ten
goriildiigii gibi her iki test icin de hesaplanan istatistik kritik degerlerden kiiciik oldugu icin
temel hipotez reddedilmis dolayistyla modelde otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmisgtir.
Degisen varyans sorunu olup olmadig1 Langrange carpani testi yardimiyla arastirilmigtir. Elde
edilen sonuclara gore hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu iddia eden temel hipotez
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak reddedilmistir. Dolayisiyla modelde degisen var-
yans sorunu bulunmaktadir.

Tanisal testlerden elde edilen sonuglar hata terimlerine iligkin varsayimlardan sapmalar
oldugunu, tahmin edilen tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyon, degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarmin varligini gostermektedir. Tahmin sonuglarinin etkinligi i¢in bu
sapmalar1 dikkate alarak direncli standart hatlar tireten tahmincilerin kullanilmas1 gerekmekte-
dir. Bu baglamda c¢alismada, Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilmigtir. Driscoll-Kraay
tahmincisi hem dengeli hem de dengesiz panellere uygun parametrik olmayan bir tahminci
olup heteroskedastisite ve otokorelasyonla tutarli, kesitsel bagimliliga karsi direncli standart
hatalar iiretmektedir (Baloch vd., 2020: 3; Hoechle, 2007: 282).

Tablo 4’te sunulan Driscoll-Kraay (1998) direncli tahminciden elde edilen sonuglara
gore tiim aciklayici degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. BF, HDI ve RD degiskenleri
ECTI’yi pozitif etkilemektedir. Bu degiskenlerden HDI degiskeninin etkisi ve anlamlilig1 diger-
lerinden daha biiyiiktiir. HDI’da ortaya ¢ikacak bir birimlik artig ECI skorunda yaklasik 5 bi-
rimlik artiga neden olacaktir. Diger yandan TR ve FinTek degiskenlerinin ECI iizerindeki etkisi
ise negatiftir. Bu degiskenlerde goriilecek bir artis ECI skorunu olumsuz yonde etkileyecektir.
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Tablo 4: Driscoll-Kraay Direncli Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken: ECI Katsay1 Driscoll-Kraay Standart Hatalar t-istatistigi ~ P>Itl

BF 0,008 0,004 2,16 0,059"
TR -0,007 0,002 -3,71 0,005
HDI 4954 1,348 3,67
RD 0,103 0,034 3,01
FinTek -0,132 0,032 -4,18 0,002
Sabit -3,141 1,277 -2,46 0,036
R2=0,65 Wald ¢?=39,80"" Gozlem =65 Grup=7

Not: ™", ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sonuglardan hareketle beseri sermaye, beseri sermayenin getirdigi arastirma gelistir-
me faaliyetleri ve ekonomideki girigsim ortaminin serbestligi ECI skorunu arttirmada iilkelerin
elinde birer enstriimandir. FinTek gelismeleri ve disa agiklik olumsuz etki yaratmaktadir. Ozel-
likle Nguyen vd. (2020) ve Arner vd. (2017) gibi arastirmacilar, FinTek’in hizli gelisiminin
birtakim sorunlara yol acabilecegini vurgulamaktadir. FinTek gelismelerinin ekonomik komp-
leksite iizerindeki olumsuz etkisi, bu gelismelerin dogrudan iiretim ve inovasyon siireclerini
desteklemek yerine finans sektoriinde yogunlagsmay1 artirmasi, dijitallesmenin bazi sektorlerde
is kayiplarina ve gelir esitsizligine yol agmasi, diizenleme eksikliklerinin finansal istikrarsizlik
yaratmasi ve dijital boliinmenin ekonomik dengesizlikleri derinlestirmesi ile aciklanabilir. Bu
noktada iilkeler finans ve bankacilik sektorlerinin gelisimine paralel olarak beserl sermaye ve
bilgi birikimine yonelik reel adimlar1 6nceleyerek ve cesaretlendirerek ECI seviyelerini yukari
tagtyabilir ve bu yolla bir¢ok sosyoekonomik alanda olumlu kazanimlar elde edebilirler.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Ozellikle Kiiresel Finansal Kriz sonrasi siirecte dikkat geken ve ivme kazanan FinTek
gelismelerinin ekonomi iizerinde bir¢ok olumlu ve/veya olumsuz etkisi beklenmekte ve lite-
ratiirde yogun bir sekilde tartisilmaktadir. FinTek gelismelerinin s6z konusu tartigmalar 151-
ginda -yine- gorece yeni bir ekonomik gosterge olan ECI’ye etkilerini aragtirmayr amaclayan
bu calisma, birkag farkli yoniiyle literatiire katki sunmaktadir. Oncelikle, mevcut aragtirmalar
genellikle FinTek’in finansal sistemdeki roliine ve makroekonomik degiskenler iizerindeki et-
kilerine odaklanirken, FinTek’in iilkelerin liretim yapilarinin karmagiklif1 ve cesitliligi iize-
rindeki potansiyel etkileri yeterince arastirilmamustir. Bu baglamda, FinTek ve ECI arasindaki
iliskinin incelenmesi, literatiirdeki énemli bir boslugu doldurarak FinTek’in ekonomi lizerin-
deki etkilerinin anlagilmasina katki saglamaktadir. Ote yandan, FinTek gelismelerini temsilen
olusturulan endeksin ve endekste kullanilan degiskenlerin s6z konusu gelismeleri kapsamli bir
sekilde yansitma noktasinda literatiirden 6nemli dl¢iide ayristig1 ifade edilebilir.

ECI skorunun birden biiyiik oldugu 7 iilke icin 2012-2021 déneminin dikkate alindigi
panel veri analizlerinden elde edilen bulgular, FinTek gelismelerinin ECI iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir negatif etkisi oldugu yoniindedir. Bulgular, finansal gelismenin dogrudan
ECI’yi artiracak uygulamalari tesvik etmemesi veya gelismis bir finans sisteminin reel ekono-
miye katkidan ziyade daha cok finans sektoriinde yogunlagmay1 artirmasi argiimanlari ile fi-
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nansal gelismelerin ECI’y1 negatif etkiledigini aciklayan Nguyen vd. (2020)’nin ¢aligmalariyla
benzerlik gosterirken; Can & Dogan (2018), Chu (2020), Nguyen vd. (2020), Njangang vd.
(2021), Efeoglu (2022) ve Ndoya vd. (2024) ile farklilagmaktadir. FinTek gelismeleri, olum-
lu yonden bakildiginda finansal hizmetlerin erisilebilirligini artirarak KOBI’lerin finansmana
erisimini kolaylagtirmakta, operasyonel verimliligi yiikseltmekte ve miisteri memnuniyetini ar-
tirarak genel ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. FinTek’in sundugu yenilik¢i ¢6ziim-
ler, 6zellikle bankacilik sektoriinde islem maliyetlerini diisiirmekte ve finansal kapsayicilik ile
ekonomik siirdiiriilebilirlik tizerinde pozitif etkiler yaratmaktadir. Ancak, FinTek’in hizli geli-
sim ve dijital doniisiim siirecinin yol a¢ti81 finansal istikrarsizlik, diizenleme eksikligi ve dijital
boliinme, FinTek’in ECI iizerindeki olumsuz etkilerini aciklamada dikkate alinabilir. Ayrica,
dijitallesmenin is kayiplarina yol agmasi ve gelir esitsizligini artirmasi, ekonomik dengesizlik-
leri derinlestirerek ECI'nin diigmesine neden olabilir. Dolayistyla, FinTek’in ekonomik etkileri
ampirik analiz bulgular1 15181nda degerlendirildiginde, bu yeniliklerin sundugu firsatlarin yani
sira yaratabilecegi risklerin de dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir.

FinTek ekosisteminin hizla gelisen dogast ve bu teknolojilerin ekonomik kompleksite
tizerindeki olumsuz etkileri gbz oniine alindiginda, politika yapicilar i¢in birka¢ 6nemli 6neri
sunulabilir. Oncelikle, finansal teknolojilerin diizenleyici ¢ercevelerinin giiclendirilmesi, fi-
nansal istikrar1 korumak ve ekonomik kompleksitenin azalmasint 6nlemek icin kritik neme
sahiptir. Kurumlarin egitim ve yetenek gelistirme programlarina yapacaklari yatirimlar, is gii-
clintin dijital dontisiime uyum saglamasini ve yeni teknolojilere adaptasyonunu kolaylastira-
caktir. Ayrica, FinTek ile geleneksel finansal kurumlar arasinda is birligi tesvik edilmelidir; bu
entegrasyon, yenilik¢i finansal hizmetlerin yayginlagmasint saglarken, ayni zamanda iiretim
stireclerinin sofistike hale gelmesine ve finansal istikrarin korunmasina katkida bulunabilir. Bu
adimlar, FinTek’in ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini minimize ederek, olumlu etkilerin-
den faydalanilmasinin 6niinii acacaktir.

Katki Oram Beyam
Makale yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyan
Bu ¢aligsmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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