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Finansal Teknolojik (FinTek) Gelismeler Tiirkiye’de Enflasyonu Etkiliyor mu?”
Do Financial Technological (FinTech) Developments Affect Inflation in Tiirkiye?

Omer Faruk KOMURCUOGLU*
Oz
Finansal teknolojiler alaninda yasanan gelismeler ge¢miste oldugu gibi giintimiizde de bankacilik ve finans
sektoriinii etkilemektedir. Finansal teknolojiler, cagin gereklerine uygun iiriin ve hizmetleri ucuz ve etkili bir
sekilde sunarak daha fazla ilgi ¢ekebilmektedir. Bu ilgi olumlu goriilse de 6deme hizmetlerinde alternatifler
yaratarak hanehalki harcama aliskanliklarint degistirmesi ve artirmas: enflasyonist baski dogurabilecegi icin
politika yapicilar tarafindan dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Calismanin amaci, Tirkiye'de 2012:Q1-2023:Q1
dénemi i¢in finansal teknolojik gelismelerin enflasyona etkisini incelemektir. Finansal teknolojik gelismeleri
temsilen bes farkli degisken kullarularak “FinTek Endeksi” olusturulmustur. Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de

finansal teknolojik gelismelerin uzun dénemde enflasyonu artirdigini gostermistir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglarma gore degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal teknoloji, FinTek, enflasyon, ARDL
JEL Kodlari: GOO; E31; C22

Abstract

Developments in financial technologies affect the banking and finance sector today as in the past. Financial
technologies can attract significant attention by offering products and services in line with the requirements of the
age in a cheap and effective manner. While this interest is generally viewed positively, it requires careful
monitoring by policymakers, as it may create alternatives in payment services and change and increase household
spending habits, which may lead to inflationary pressure. The aim of this study is to analyse the effect of financial
technological developments on inflation in Tiirkiye over the period 2012:Q1 to 2023:Q1. “FinTech Index” was
constructed by using five distinct variables representing financial technological developments. The findings
indicate that financial technological developments increase inflation in the long run in Tiirkiye. According to the
Toda-Yamamoto causality test results, a bidirectional causality relationship was found between the variables.
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1. GIRiS

Finansal teknoloji (FinTek!) kavrami finansal hizmetlerde teknolojiyi yogun olarak
kullanan start-up?lar1 ifade etmektedir. FinTek, daha ¢ok kiiresel finansal kriz (KFK) sonrast
stirecte giindeme gelmis olup, bu kavrama olan ilgi akademik camiada da giin gectikge artis
gostermektedir. Her ne kadar KFK sonras: siirecte kavramsal olarak giindeme gelse de
“finans ve teknoloji” kelimelerinin birlikte kullanimi ve ima ettigi anlam tarihsel olarak kayda
deger bir ge¢mise sahiptir. Arner vd. (2017)'nin ¢alismasinda yapilan tasnife gore finans ve
teknolojinin etkilesimi tarihsel olarak 19. ytizyila kadar uzanabilmektedir. Aym ¢alismada,
teknolojik yeniliklerin finansal islemlerde kullanilmas1 anlamina gelecek sekilde, abaktisiin ve
cift tarafli muhasebe kayit sisteminin bile alim-satim islemlerinde ve kayit tutmada kolaylik
saglamasi nedeniyle FinTek yeniligi olarak degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir.

FinTek’ler olarak tanimlanan start-up’lar, KFK sonras: siirecte, bankalara uygulanan
kisitlamalar ve sektore karsi gelisen giiven kaybr ortaminda kendilerine bir yasam alani
bulmuslardir. Blokzincir, yapay zeka, makine 6grenme, bulut bilisim, akilli kontratlar ve
uygulama programlama araytizii (API) gibi teknolojilerden yararlanan FinTek'ler kripto
varlik, veri analizi, siber giivenlik, kitle fonlama, acik bankacilik ve esler aras1 6deme gibi
bircok gesitli tirtin ve hizmet ortaya koymaktadir. FinTek’ler bu hizmetleri yerlesik kurumsal
cercevenin disinda kalmalari ve genel anlamda miisteri Kkitlesinin finansal hizmetleri
cogunlukla mobil ortamda talep etmeleri nedeniyle ucuz ve etkin bir sekilde sunabilmektedir.
Bu anlamda, biitiin bankacilik hizmetlerinin alinabildigi ve gerekli islemlerin yapilabildigi bir
cep telefonu uygulamasi, insanlar1 bankalara gitmekten ve islemlerin yavas yapilmasindan
kaynakli yiiksek islem maliyetlerinden kurtarmaktadir. Diger taraftan, FinTek'lerin
geleneksel bankacilik sektoriinii tehdit eden konumu, alternatif ddeme araclar1 sunmas: gibi
hususlar FinTek gelismelerinin, 6zellikle erken donemde, makroekonomik bir istikrarsizlik
yaratabilecegini akillara getirmektedir.

FinTek gelismeleri, ilerleme hiz1 ve uygulama alaninin kapsami nedeniyle yeni firsatlar
ve tehditler olusturma potansiyeline sahip olup, bu haliyle literatiirde yogun olarak tartisilan
bir kavramdir. Calismalarin hem ampirik hem de teorik diizeyde ilerlemesinin yani sira
uluslararasi kurumlar da bu kavramm ve sektortin seyri ile ilgili siklikla raporlar
yaymlamaktadir (TCMB, 2016; FSB, 2017; IMF, 2022; BoE, 2022; McKinsey, 2023). Gelisim
stirecinde olan sektoriin yapisi, diger kurumlarla olan etkilesimi ve gelecegi hakkinda teorik
diizeyde tartismalar bulunmaktadir (Chang vd., 2016; Philippon, 2016; Puschmann, 2017;
Goldstein vd., 2019; Alshater vd., 2022; Murinde vd., 2022). Ayrica geleneksel bankacilik
miisterilerinin FinTek hizmetlerine adaptasyonu (Hu vd., 2019) yaninda Fintek gelismelerinin
biiytimeye (Song ve Appiah-Otoo, 2022), para politikasina (Mumtaz ve Smith, 2020), bireysel
bankaciliga (Varma ve Nijjer, 2022) ve issizlige etkileri de (Romdhane vd., 2023; Kémiirctioglu
ve Basoglu, 2023) ekonometrik olarak analiz edilmistir. Diger taraftan, literatiirde FinTek
gelismelerinin enflasyon tizerindeki etkisini ele alan ampirik ¢alismalarin oldukca smirh
oldugu gozlenmistir.

1 Calisma boyunca bu sekilde kullanilacaktir.
2Yeni kurulmus sirketleri tanimlamak igin kullanilan bir kavramdir. Talep olduguna inandiklar1 bir tiriin veya
hizmeti tiretmek tizere bir veya birkag girisimci tarafindan kurulan sirketlerdir.
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FinTek gelismelerinin enflasyon dinamikleri tizerinde hem pozitif hem de negatif etkiler
yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Odeme hizmetlerinin teknoloji ile hizlanmasi ve finansal
kapsayicilik gibi faktorler enflasyonist baski dogurabilirken, islem maliyetlerinin azalmasi ve
veri analitigi ile yasanacak etkinlik artis1 enflasyonun kontrol altinda tutulmasin saglayabilir.
Diger bir ifadeyle, FinTek'lerin sundugu 6deme sistemleri dijital 65demeleri daha hizl1 ve kolay
hale getirmekte, bu hizlanma ise ekonomideki talebi artirarak enflasyonda yukar: yonlii bask:
olusturabilmektedir. Ayrica, FinTek gelismeleri finansal hizmetlere daha genis kesimlerin
erisimini kolaylastirarak finansmana erisimin oniinti agmaktadir. Bu anlamda, hizla yatirim
yapan kiiciik 6lgekli isletme sayisindaki artis ise arz yonlii enflasyonist baski dogurabilir. Ote
yandan, FinTek ekosisteminin énemli unsurlarindan olan kripto varliklarin yaygimlasmasi
merkez bankasmnin kendi parasi tizerindeki kontroliinii smirlandirarak fiyat istikrarimi
saglama siirecinde ongoriilemeyen riskleri artirabilir. Enflasyon tizerinde yukar1 yonli bu
baskilara karsin, enflasyonu asag1 ¢ekecek olasi etkiler de beklenmektedir. FinTek’ler makine
ogrenme, buytik veri ve yapay zeka teknolojileri ile etkin analizler gerceklestirebilmektedir.
Veri analizindeki bu etkinlik, piyasadaki olas1 risklerin daha tutarli tahmin edilmesini ve buna
uygun politikalar gelistirilmesini kolaylastirmaktadir. Finansal piyasalarda saglanacak
seffaflik ve ongoriilebilirligin enflasyonun kontrolii acisindan merkez bankalarina daha genis
manevra alani saglayacag ifade edilebilir. Enflasyon tizerindeki baskiy1 azaltacak bir diger
unsur ise FinTek'lerin sundugu ¢o6ziimlerin finansal islemleri son derece hizli ve ucuz hale
getirmesidir. Bu anlamda, birim islem maliyetlerinin ucuzlamasi verimliligi artirabilir, mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda diistise yol agabilir.

FinTek gelismelerinin enflasyon tizerindeki etkisi, s6z konusu unsurlardan hangisinin
daha agir bastigina bagl olarak degisiklik gosterebilir. Bu dengenin nasil kurulacagi, buytik
olctide politika yapicilarin ve diizenleyicilerin alacagi onlemlere ve uygulayacaklar:
stratejilere baghdir. Buna gore, uygun diizenlemeler sayesinde FinTek’in yarattig1 yenilikler
enflasyonist baskilardan ziyade ekonomik istikrara katki saglayabilir. Regtilasyon eksikligi
durumunda ise, finansal istikrarsizlik ihtimali artabilir ve bu durum enflasyonist
dalgalanmalara neden olabilir.

Bu bilgiler 1s1ginda, hizla gelisen FinTek ekosisteminin makroekonomik istikrar
acgisindan onem arz eden enflasyona etkisinin arastirilmasi, merkez bankas: ve diger politika
yapicilarinin amaclarma ulasmada ¢nemli bir kaynak olusturacagindan incelenmeye deger
bulunmaktadir. Buna gore, FinTek ekosistemi geleneksel bankacilik ve finans kesiminin
sundugu hizmetler disinda alternatifler saglayarak iktisadi ajanlarin tiiketim, yatirim ve
tasarruf kararlarma etki etme potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrardan sorumlu merkez bankasinin politika uygulamalarinda dikkate alinmaya deger bir
gelisim sergilemistir. Bu durum, c¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, calismanin amaci Tiirkiye’de FinTek gelismelerinin enflasyon tizerindeki etkisini
2012:Q1-2023:Q1 dénemi icin incelemektir. Ozellikle, Tiirkiye icin bu etkinin incelendigi
calismalar neredeyse yok denecek kadar azdir. Literatiirde FinTek gostergesi olarak kullanilan
degiskenler hakkinda fikir birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bu calismada literatiirde
siklikla FinTek gostergesi olarak kullanilan degiskenler dikkate almarak “FinTek Endeksi”
olusturulmustur. Buradan hareketle, calismanin Tiirkiye 6zelinde ele alinmasmin yani sira
diger calismalardan farkli olarak FinTek gelismelerini temsilen “FinTek Endeksi”
hesaplanmasi ve kullanilmasi noktasinda literatiire nemli katki sunacag1 diistintilmektedir.

Calismanin takip eden kisimlari dort ana boliimden olusmaktadir. Ikinci bolimde
FinTek ve enflasyon iliskisi hakkinda teorik ve ampirik literatiir paylasilmistir. Uciincii
bolimde ise veri setine ve ekonometrik yonteme yer verilmistir. Calismanin dordiincti
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boliimiinde analizden elde edilen bulgular sunulmus ve sonug kisminda elde edilen bulgular
1s1¢1nda politika ¢ikarimlar: yapilmustir.

2. LITERATUR INCELEMESI
2.1. Teorik Literatiir

Ekonomik biiytime ve issizlik gostergelerinin yaninda enflasyon, en ©nemli
makroekonomik gostergelerden biridir. Bu 6neme ithafen, enflasyonun belirleyicileri ve etki
ettigi diger unsurlar iktisat literatiirinde sikhikla tartisila gelmistir. Iktisat okullari,
makroekonomik istikrar i¢in enflasyona verilecek 6ncelik noktasinda ayrissa da enflasyon ile
miicadelenin 6nemi konusunda bir fikir birligine sahiptir. Bilindigi tizere, giintimiiz
ekonomilerinde enflasyonla miicadele fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda modern merkez
bankalarmin yetki alanindadir. Tarihsel siireg icerisinde, sirasiyla doviz kuru ve parasal
hedefleme stratejileri terkedilmis ve enflasyon hedefleme stratejisi benimsenmistir. Doviz
kuru hedefleme stratejisi, enflasyonu kontrol altinda tutmay: giiclestiren sermaye hareketleri
nedeniyle, parasal hedefleme stratejisi de kiiresellesmenin yayginlasmas1 ve bilgi iletisim
teknolojilerindeki gelismelerin para talebinde yarattig1 istikrarsizliklardan dolayr terk
edilmistir. Yeni Zelanda, 1989 yilinda enflasyon hedefleme stratejisine gecis yapan ilk tilke
olmustur. 1985 yilinda %17 olan enflasyon orani, bu strateji cercevesinde %5’e kadar
duistriilmistiir. Bu basarmin ardindan bir¢cok merkez bankasi para politikas1 stratejisini
enflasyon hedeflemesine uyarlamis ve modern merkez bankaciliginin kurumsal yapis1 buna
gore sekillenmistir (Akyazi, 2004: 15-16; Mishkin, 2014: 12-14).

Enflasyonla ilgili ampirik analiz iceren ¢ok genis bir literatiir bulunmaktadir.
Uluslararas: literatiirde, ¢alismalarin c¢ogunlukla gelismekte olan tilkeler {izerinde
yogunlastig1 gortilmektedir. Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalar incelendiginde ise
enflasyonun geleneksel agiklayici degiskenlerinin yani sira yeni iligkilerin arastirildig: farkl
degiskenlere de rastlanmaktadir. Gergeklestirilen calismalarda enflasyonun belirleyicisi
olarak modellere dahil edilen degiskenler milli gelir ve ¢ikti agig1 (Karagor vd., 2011; Akan ve
Kanca, 2015; Mohanty ve John, 2015; Korkmaz, 2017; Busetti vd., 2021; Dua ve Goel, 2021; Kara
ve Sarikaya, 2021), para arzi (Oktayer, 2010; Deniz vd., 2016; Amassoma vd., 2018; Inim vd.,
2020; Kilavuz ve Altindz, 2020; Yildirim, 2023), faiz (Atgiir ve Altay, 2015; Dogan vd., 2016;
Akgiil ve Ozdemir, 2018; Alehegn, 2021; Dua ve Goel, 2021), déviz kuru (Isik vd., 2004; Giil ve
Ekinci, 2006; Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017; Hemmati vd., 2018; Mukhtarov vd., 2019), petrol
fiyatlart (Mohanty ve John, 2015; Sek vd., 2015; Alehegn, 2021; Gayaker vd., 2021) ve iicretler
(Deniz vd., 2016; Korkmaz, 2017; Kara ve Sarikaya, 2021) seklinde siralanabilir. Bu
degiskenlere ek olarak literattirde savunma harcamas: (Asilogullari, 2020), bireysel krediler (Kilig
ve Torun, 2018), enerji enflasyonu (Alic1 ve Kiziltan, 2023), uluslararas: go¢ (Konuk ve Engin,
2023) ve yolsuzluk (Montes ve Lima, 2018) gibi degiskenlerin de modellere dahil edildigi
gortilmektedir.

COVID-19 Pandemisi ve ardindan enflasyonun seyri, ayn: donemde dijital 6demeler ve
benzeri gibi FinTek hizmetlerine karsi ragbeti artirmistir (Ozili vd., 2024). Dolayisiyla, 6zellikle
son yillarda FinTek gelismelerinin enflasyonla iliskisi tartisma konusu haline gelmistir.
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Finansmana kolay erisim, dijital bankacilik, 6deme hizmetlerindeki cesitlilik® ve djjital para
benzeri unsurlar araciligryla hanehalkina ve firmalara genis bir yelpazede hizmet sunan
FinTek ekosisteminin bu o6zellikleri nedeniyle enflasyonist baski olusturdugu yontindeki
gorusler, literattirde agirlik merkezi olusturmaya baslamistir (Deng vd., 2019; Kammoun vd.,
2020; Saraswati vd., 2020).

Son yillarda, dijitallesmenin hemen her alanda gozlenen etkilerinin, finansal teknolojik
gelismelerle birlikte ivme kazandig1 soylenebilir. Yeni teknolojilerin benimsendigi bu siirecte,
FinTek yenilikleri en cok talep edilenler arasinda gortilmektedir. Bu anlamda, finansal
hizmetlerde teknoloji temelli yeniliklerin yogun kullanimi, tiiketiciler tarafindan cazip bir
imkan olarak degerlendirilmektedir.

Teknolojinin sagladig1 kolaylik, daha ¢ok insanin finansal hizmetlere erisebilmesinin
ontinti agmus, geleneksel bankacilik hizmetlerini cep telefonlariyla gerceklestirebilen ve daha
fazla kredi ve banka kart1 kullanan bir miisteri portfoyii de yaratmistir (Romdhane vd., 2023:
3). Bu durum, beraberinde FinTek yeniliklerine yonelik ciddi bir yatirim istah1 olusturmustur.
Dolayisiyla, biiytik teknoloji sirketleri ve finansal kurumlar gerek FinTek start-up’larini satin
almak/ortaklik kurmak yoluyla gerekse de dogrudan kendi biinyelerinden FinTek yenilikleri
icin departmanlar olusturarak genis capli yatirimlar yapmaktadir. Ote yandan, FinTek
gelismelerine yonelik bu yogun ilgiye ragmen, denetleyici ve diizenleyici kurumlar acisindan
gelismelerin hizi ve muhtemel etkileri dikkatle izlenmektedir. Bu stirecte, diizenleyici
cercevenin etkin bir sekilde tasarimi ©nem arz etmektedir. Zira bu gelismelerin
makroekonomik istikrarsizliklara yol acabilecegi literattirde tartisiimaktadir. En 6nemli
makroekonomik istikrar gostergelerinden olan enflasyonun ise dijital 6deme hizmetleri gibi
FinTek gelismelerinden etkilendigi ifade edilebilir (Mumtaz ve Smith, 2020: 621-622).

FinTek yeniliklerinin altinda yatan yapay zeka, robotik, bulut bilisim, makine 6grenme
gibi giincel teknolojiler, FinTek tirtin ve hizmetlerini muadillerine gore daha etkin ve ucuz
hale getirmektedir. Bu acgidan, geleneksel bankalara ve bankacilik hizmetlerine kiyasla
avantajli olan FinTek’ler bu avantajlarim1 2008 KFK sonras: stiirecte elde etmistir. Krizin
yarattigl giiven kaybi ve beraberinde bankacilik sistemine getirilen siki diizenlemeler,
geleneksel bankacilik sektdriiniin islem maliyetlerini artirmis ve isten ¢cikarmalara yol agmistir
(Arner vd. 2017: 3-4). Bu bosluktan yararlanan FinTek'ler, dijital cagin taleplerini karsilayan
tirtinlerini esnek ve teknoloji temelli yapilar1 araciligiyla bankacilik sistemindeki miisterilere
sunabilmistir. Daha esnek, daha ucuz ve daha erisilebilir olan bu finansal iiriin ve hizmetler,
FinTekleri bir anlamda geleneksel bankalara alternatif olusturur konuma getirmistir. Biittin
bankacilik hizmetlerini diizgiin ve giivenli tasarlanmis bir uygulamada mitisterilere sunabilir
olmalari, ttiketicilerin degisen tercihlerine uygun yeni tirtinleri tasarlayabilme kabiliyetleri ve
bankalara kiyasla son derece sinurli olan fiziki sermaye yatirim ihtiyaclar1 dikkat cekmektedir
(Komiirctioglu ve Akyazi, 2020: 36-39).

FinTek yeniliklerinin sundugu dijital platformlar araciligiyla musteriler dijital
ekonomiye giderek artan bir oranda uyum saglamaktadir. Ote yandan, dijital ciizdan ve
paralar, alternatif finansal araclar ve aracilar, daha iyi ve hizli 6deme sistemleri merkez
bankalarinin para politikas1 manevra kabiliyetlerini sinirlayabilmektedir (Lagarde, 2018: 5-6;
Bechara vd., 2021: 3-4). Teknik aksakliklar, siber saldirilar, kullanici fonlariin kayb1 veya veri
gizliliginin ihlali gibi sorunlar finansal sistem ve merkez bankasi icin risk olarak

3 Bankalara alternatif olarak sunulan ekstra taksitli ve simdi al sonra 6de seklindeki 6deme kolayliklari, karekod
kullanimu ile mobil 6deme hizmetleri gibi unsurlarla FinTek'lerin, 6deme aliskanliklarimni sekillendirdikleri ifade
edilebilir.
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degerlendirilmektedir. Merkez bankasinin “kredibilitesi” kamuoyunun gelecekteki enflasyon
beklentilerini dogrudan etkilemektedir. Fiyat istikrarim1 koruma taahhiidiinde gtivenilir
olarak algilanan merkez bankasi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasima yardimci olarak
enflasyon hedefine ulasilmasini kolaylastirmaktadir. Ancak, onemli FinTek gelismelerinden
olan merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC) muhtemel zorluklar agisindan dikkatleri
cekmektedir. Ornegin, bir {iilkede yabanci bir iilkenin CBDC'sinin yaygm olarak
benimsenmesi ve o tilkedeki iktisadi ajanlarin islemler icin veya deger saklama araci olarak
yerel para birimi yerine yabanc1 CBDC’yi tutmay1 ve kullanmay1 tercih etmesi o tilkenin para
politikasmin etkinligini onemli dl¢tide smirlandiracaktir. Boyle bir durum, enflasyon ve yerel
para biriminin istikrar1 hakkinda endiseleri bulunan gelismekte olan tilkeler agisindan kilit bir
konumdadir (Das vd., 2023: 22-25).

Bircok arastirmaci, FinTek’lerin merkez bankalari tizerinde fazladan stres yaratacagimin
altin1 cizmis ve dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Iktisadi ajanlarm merkez bankasi
parasina olan talebi, bireylerin ne 6lctide nakit ve miisterilerin ne ¢lgtide bankalarda vadesiz
mevduat tutmak istediklerine baglidir. Bankalar, vadesiz mevduatlarin bir kismi kadar rezerv
tutmaktadir. Nakit mevduatlar bire bir merkez bankas1 paras1 oldugu igin ttiketicilerin banka
hesaplarina kiyasla nakit tercihlerindeki bir degisiklik merkez bankasi rezervlerine olan temel
talebi degistirecektir. Eger yeni ddeme sistemleri, geleneksel bankalardan daha diistik zorunlu
karsiliklara tabi olursa merkez bankasi parasina olan talep daha da azalabilir. Kendi parasina
olan talebi dogru bir sekilde tahmin edemeyen ve yonlendiremeyen merkez bankasinin “para
politikasi etkinligi” kisitlanabilir. Bu nedenle, fiyat istikrar1 hedefini saglamak ise zorlasabilir
(Kahn vd., 2022: 14).

2.2. Ampirik Literatiir

Literattir incelendiginde FinTek gelismelerinin ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran
ampirik calismalarin oldukga kisith oldugu ve bu iliskiyi arastiran ¢alismalarin cogunlugunun
zaman serisi analizine dayandig goriilmektedir.

Narayan ve Sahminan (2018), Endonezya’da FinTek gelismelerinin enflasyon tizerindeki
etkisini 1998-2017 donemi i¢in en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile arastirmistir. Calismada
FinTek gostergesi olarak her yi1l Endonezya’da kurulan FinTek start-up sayisini kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular FinTek gelismelerinde yasanan artislarin enflasyonu
distrdugi yonundedir. Narayan ve Sahminan (2018: 186) gore finansal teknoloji gelismeleri
finansal hizmetleri miisterilere geleneksel finansal hizmet saglayicilarindan daha uygun
maliyetli ve kullanisl bir sekilde sunabilen teknolojiyle biittinlesmis is modelleri anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte, galismada FinTek gelismelerinin hizla biiytidiglinin,
maliyetleri diistirebileceginin ve finansal hizmetlerin kalitesini artirabileceginin alt1
cizilmektedir. Ote yandan, ayni calismada FinTek gelismelerinin risksiz olmadig, yikict
etkiler dogurabilecegi ve en onemlisi hentiz kiigiik ¢lgekli olan FinTek’lerin finansal istikrar
acgisindan endiseler yaratabilecegi de vurgulanmaktadir. Endonezya igin yapilan bir diger
calisma ise Aprilianto ve Muslikhati (2022)'ne aittir. Calismada nakitsiz 6deme sistemlerinin
enflasyona etkisi Ocak 2009-Aralik 2020 donemi icin EKK yontemi ile incelenmistir. Nakitsiz
Odemeleri temsilen e-para, debit kart ve kredi kart1 degiskenleri modele dahil edilmistir.
Analiz sonuglarma gore kredi karti kullanimmin enflasyon tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Ote yandan, e-para kullaniminin enflasyonu diisiirdiigii, debit
kart kullaniminin ise enflasyonu artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Benzer sekilde, Gbawae ve Tonye (2023) calismasinda nakitsiz ddeme sistemlerinin
enflasyona etkisini incelemistir. Calismada Nijerya icin 1990Q1-2021Q4 doénemine ait
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ceyreklik veriler kullanilmis, Johansen es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Nakitsiz 6demeleri
temsilen Aprilianto ve Muslikhati (2022) calismasindan farkli olarak ATM sayisi, POS sayisi,
mobil bankacilik miisteri sayis1 ve gekle ddemeler dikkate alinmistir. Analiz sonuglar1 POS
say1s1 ve cekle 6demelerin enflasyonu dustirdiigtinti, ATM sayisinin ve mobil bankaciligin
enflasyonu artirdigini ortaya koymustur.

Son olarak, Romdhane vd. (2023)'nin galismasinda ise Asya ekonomilerinde FinTek
gelismelerinin enflasyon tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada 17 Asya tilkesi igin
genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. FinTek
gelismelerini temsilen 6deme ve satin alim icin internet kullanimi, debit kart sayisi, kredi karti
say1sl, yapilan veya alinan dijital demeler ve mobil para hesab:r degiskenleri kullanilmstir.
Elde edilen bulgulara gore yapilan veya alman dijital 6demelerin enflasyon tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlt olarak bulunmustur. Bir bagka ifadeyle, yapilan
veya alman dijital 6demeler arttikca enflasyon azalacaktir. Ote yandan, internet tizerinden
odeme, debit ve kredi kart1 kullanimi gibi pasif tiiketim araglarmin ise enflasyon tizerindeki
etkisinin anlaml1 ve pozitif yonlii oldugu saptanmistir. Buna gore, internet tizerinden 6deme,
debit ve kredi kart1 kullanimindaki artislar enflasyonu artiric1 etkiler doguracaktir.

Gelisme hizi ve uygulama alaninin kapsami nedeniyle yeni firsatlar ve tehditler
olusturma potansiyeline sahip olan FinTek’ler, bu haliyle literatiirde yogun sekilde tartisilan
bir kavram haline gelmistir. Geleneksel bankacilik miisterilerinin FinTek hizmetlerine
adaptasyonu (Hu vd., 2019), FinTek gelismelerinin biiytimeye (Song ve Appiah-Otoo, 2022),
para politikasina (Mumtaz ve Smith, 2020) ve bireysel bankaciliga (Varma ve Nijjer, 2022)
etkileri gibi konular ekonometrik olarak analiz edilmistir. Calismalar makroekonomik istikrar
acisindan FinTek'lerin olasi etkilerini ortaya koymay1 amaclamaktadir. Bulgular, calismada
kullanilan degiskenlere ve ele alinan doneme ve iilkeye gore farklilik gostermektedir. Ancak
bu calismalarda yapilan temel vurgu, FinTek'lerin ekonomi tizerindeki etkisinin FinTek
ekosisteminin o tilkede hangi asamada olduguna ve diizenleyici kurumlarin yaklasimina bagl
olarak degisebildigi yontindedir.

Ampirik literatiirde yer alan calismalardan yola ¢ikarak FinTek gelismelerinin enflasyon
tizerindeki etkisinin yonti hakkinda homojen bir sonug¢ elde edilemedigi soylenebilir.
Calismalarin bir kismu FinTek gelismelerindeki artislarin enflasyonla miicadelede etkili
oldugunu ileri stirerken bir kismi ise bu gelismelerin enflasyonist etkiler dogurdugunu iddia
etmektedir. FinTek gelismeleri son derece sofistike teknolojik tirtin ve hizmetleri icerdigi icin
bir veya birka¢ degiskenle temsil edilmesi siurli bir yaklasim olabilir. Diger taraftan,
diizenleyici ve denetleyici gercevenin tam olarak neresinde olduklar1 hizla gelisen yapilar1
nedeniyle belirgin degildir. Rekabeti ve etkinligi onemseyen diizenlemeler, FinTek
gelismelerinin ekonomi tizerindeki olumlu etkilerini daha fazla ¢ne ¢ikarma potansiyeline
sahipken, diizenlemelerin disinda faaliyet gosterebilen FinTek'ler birtakim istikrarsizliklara
ve risklere yol acabilmektedir.

3. VERI SETI VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Calismada, Tiirkiye icin FinTek gelismeleri ve enflasyon arasindaki iliski 2012:Q1-
2023:Q1 donemine ait verilerle incelenmistir. Donem araligina karar verilirken verilere erisim
belirleyici unsur olmustur. FinTek gelismelerini temsilen “FinTek Endeksi” hesaplanmuis,
bunun igin 5 farkli degisken kullanilmistir. Bu degiskenler ATM sayisi, POS cihaz1 sayisi,
kredi-debit-6n 6demeli toplam kart sayisi, mobil bankacilik miisteri sayis1 ve internet
bankacilig1 miisteri sayisidir. S6z konusu degiskenler, literatiirde FinTek sektoriint ve
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gelismelerini temsilen siklikla kullanilmaktadir. ATM sayis1 ve POS cihazi sayist degiskenleri
Kredina (2021), Dermaku vd. (2023), Gbawae ve Tonye (2023); kart sayisina iliskin degiskenler
Wasiaturrahma (2019), Aprilianto ve Muslikhati (2022); mobil bankacilik degiskeni Karacayir
ve Afsar (2021), Kumar ve Rani (2024); internet bankacilig1 degiskeni Rhanoui (2021), Feng vd.
(2024) tarafindan FinTek gelismelerini temsilen analizlere dahil edilmistirt. Tiim bu
degiskenler finansal hizmetlerin teknoloji araciligiyla sunuldugunu gostermektedir. 20.
ytizyilda analog uygulamalardan dijitale gecisin simgeleri olan ATM, POS ve kredi kartlar1 en
geleneksel FinTek degiskenleri olarak degerlendirilebilir. Bunun yaninda, son yillarda
internetin bankacilik hizmetlerine adaptasyonunu bankacilik hizmetlerine cep telefonlarindan
erisimin tamamladig1 ifade edilebilir (Arner, 2016: 11-15).

Tablo 1 analizde kullanilan degiskenlere ait aciklamalar1 gostermektedir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak
TUFE Tiiketici Fiyat Endeks-Diizey
RCSYH gﬁzc:;]lenm@ Hacim ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Bin TL)-
M2 M2 Para Arzi (Bin TL)-Diizey TCMB-EVDS
Faiz Toplam TL Uzerinden Agilan Mevduatlar (Akim%)-Diizey
RDK TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)-Diizey
ATM ATM Sayis1
POS POS Cihazi Sayist BKM
FinTek . v .
. TK Kredi, Banka ve On Odemeli Kart Sayis1
Endeksi
MOB Mobil Bankacilik Miisteri Sayis1 TBB
INT Internet Bankacili1 Miisteri Sayisi

Not: TCMB-EVDS (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi), BKM (Bankalararasi
Kart Merkezi), TBB (Ttirkiye Bankalar Birligi)

Teorik ve ampirik literatiirden hareketle enflasyonun temel belirleyicileri kontrol
degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Buna gore, tiretimde ve para arzinda yasanan
artislar iktisadi ajanlarin gelir artisina, diger bir ifadeyle talep artisina neden olabilir. Bu
durum enflasyonist bir etki dogurabilir. Dolayisiyla, para politikas: uygulamalari ve {iretimi
tesvik edecek gelismeler talep ve maliyet faktorlerini uyararak enflasyona yol agabilir. RGSYH
ve M2 para arz1® degiskenleri s6z konusu etkileri dikkate almak icin modele dahil edilmistir.

Iktisadi ajanlarin mevduat faizlerinin getirisi karsisinda harcamalarini  (talep)
kismalar1/ertelemeleri beklenebilir. Bu durumda, enflasyon {izerinde azaltici bir etki
gozlenebilir. Bir ulusal paranin o {iilkenin dis ticaretinde pay sahibi olan {iilke para
birimlerinden olusan sepete gore agirliklandirilmasiyla nominal efektif doéviz kuru elde
edilmektedir. Rekabet giicli degisimini 6l¢medigi i¢cin nominal efektif kur deflate edilerek reel
efektif doviz kuru hesaplanir. TCMB'nin kullanimina gore (dolayli kotasyon) reel efektif doviz
kuru artis1 TL'nin deger kazancini gostermektedir (Yalta ve Yalta, 2019: 213-217). Dis rekabet
glictinii dustiren boylesi bir durum, ithalati tesvik ederek (talep) enflasyonist bir baski

4 Literatiirde bagka FinTek degiskenleri de kullanilmaktadir. Onemli bir FinTek unsuru olan kripto varliklar
gunliik frekansa ve yiiksek volatiliteye sahip olmas1 dolayisiyla endekse dahil edilmemistir.

5 M2 para arzi, diger para arzi gostergelerine gore (M1 ve M3) piyasadaki yenilikleri ve gelismeleri daha iyi
yansitma potansiyeline sahip oldugu icin tercih edilmistir (Bayir, 2020: 66).
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olusturabilir. Bu nedenlerle, mevduatlara uygulanan faiz orani ve reel doviz kuru
degiskenlerinin de diger kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmesine karar verilmistir.

3.2. Metodoloji

Calismada oncelikle Temel Bilesen Analizi (PCA) kullanilarak “FinTek Endeksi”
olusturulmustur. Ardindan, “FinTek Endeksi” ve enflasyon arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskiler ARDL smir testi yaklasimiyla analiz edilmistir. Bununla birlikte, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin tespiti igin Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmustir.

PCA yontemi degisken indirgemede kullanilan temel matematiksel bir yontemdir.
Ortogonal dontistim yoluyla PCA birbiriyle iligkili degiskenleri birbiriyle iliskisiz
degiskenlere dontistiirmektedir (Lamichane vd., 2021: 5). PCA yontemi veri setinin tasidig1
bilgininin ¢ogunu korumakta ve daha az degisken ile temsil edilebilmektedir (Asbahi vd.,
2019: 707). Bu nedenle, calismada FinTek gelismelerinin gostergesi olarak “FinTek Endeksi”
hesaplanirken PCA yontemi kullanilmistir.

Tablo 2: PCA Tutarlilik Sonuglar:

Ozdeser Sonuclar: Kaisere-Meyere-Olkin (KMO) Bartlett Kiiresellik Testi
5 ¢ Orneklem Yeterliligi Ki-kare Istatistigi  Olasilik Degeri
0.95 0.732 875.244 0.000

Tablo 2'de gortldugi tizere, PCA'nim ilk iki bileseninin 6zdeger sonuclar1 tim veriye
ait varyansin yaklasik %95ini agiklamaktadir. KMO orneklem yeterliligi 0.50’den biiyiik ve
Bartlett Kiiresellik Testine gore ki-kare istatistiginin olasilik degeri %5ten kiiciik oldugu icin
PCA yontemiyle hesaplanan endeksin analizde kullanilmas1 uygun ve gecerli bulunmustur.

Temelleri Pesaran ve Shin (1999)’'e dayanan ARDL yontemi Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilmistir. ARDL yontemi, sahip oldugu esnek yapis1 ve daha kiiciik gozlem
sayisinda da saglikli sonug vermesi nedeniyle ekonometrik analizlerde siklikla tercih edilen
bir yontemdir. Serilerin duraganlik seviyesi I(2) olmadig; stirece serilerin seviyesinde ve/veya
birinci farkinda duragan olup olmadigina bakilmaksizin analiz gergeklestirilebilir. Bunun
sebebi ise Pesaran tarafindan belirlenen F-istatistikleri ve tablo kritik degerlerinin I(0) ve/veya
I(1) duraganlik seviyesine gore hesaplanmis olmasidir (Menegaki, 2019: 1-2). Esitlik (1), ARDL
sinir testi i¢in analizde kullanilan temel modeli gostermektedir.

ALTUFE, = ag + %1-1 by ALTUFE,_; + >\7- o c; ALRGSYH,_; + Y\1- o d; ALM2,_; +
Y oeiAFaiz,_; + 2 fi ARDK,_; + Y\1- g; AFinTek,_; + 9, LTUFE,_; + 9,LRGSYH,_; +
93LM2;_1 + 9,Faiz;_; + 9sRDK;_1 + 9¢FinTek;_, + & 1)

A, birinci fark operatoriinti ve ¢, hata terimini temsil etmektedir. b;, c;, d;, e;, f; ve g;

parametreleri kisa donem dinamik katsayilarimi temsil ederken; ¥;, 9,, 93, 94, 95 ve U4
parametreleri ise uzun donem katsayilarini temsil etmektedir.

ARDL sinur testi sonucunda Esitlik (1) igin es-buittinlesme iliskisinin varlig1 dogrulanirsa
kisa ve uzun donem modellerinin tahminine gecilir. Es-biittinlesme iligkisi arastirilirken
asagida yer alan hipotezler dikkate alinir ve bos hipotez (Ho) reddedilirse es-biitiinlesmenin
varligina karar verilir.

H0:191=192=193=194=195=196=0
Hy: 0y # 0y # 05 % 04 # 95 # 9 # 0

Sinir testi sonucunda elde edilen F-istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
tablo kritik degerleri ile kiyaslanir. F-istatistigi, tist sinir degerinden mutlak degerce biiytiik ise

43



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2024 Cilt/ Volume: 8 Say1/Issue:2

es-biittinlesme iliskisinin varligma karar verilir. Narayan ve Smyth (2005) tarafindan
olusturulan tablo kritik degerleri ise kiictik 6rneklemler icin daha uygundur.

Es-biittinlesme iliskisinin varlig tespit edildikten sonra kurulan modelin gegerli ve
uygun olabilmesi igcin Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testi, Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans testi, Jarque Bera normallik testi, Ramsey Reset testi ve CUSUM ve
CUSUMSQ istikrar testi gibi tanisal testler yapilmalidir (Canatan ve Ipek, 2022: 13).

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin incelenmesi igin kullanilan
Toda ve Yamamoto (1995) yontemine gore, seriler duragan olmasalar da VAR modeli tahmin
edilip Wald testi uygulanabilmektedir. Oncelikle VAR modelinin optimum gecikme uzunlugu
(k) hesaplanmalidir. Ardindan hesaplanan (k), maksimum biitiinlesme derecesine (dmax)
eklenerek VAR modeli olusturulmalidir (Awokuse; 2003: 130; Ulusoy vd., 2016: 24-25).

Esitlik (2) ve (3) Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine iliskin denklemleri
gostermektedir.

X =6+ Z;{:fimax ap Xe—; + Z?:fmax QiYe—i t et )
ye=6+ Zi":rldmax YiYe—i T Z’ic:fimax Vixe_i + €yt 3)

Esitlik (2) ve (3)'te yer alan e, ve e, hata terimlerinin temiz dizi oldugu ve
otokorelasyon sorunu barindirmadig varsayilmaktadir. Bos hipotez, y, x,'nin Granger neden
degildir seklinde kurulmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 344-345).

4. AMPIRIK SONUCLAR

Calismada kullanilan ceyreklik veriler Census X-12 ile mevsimsellikten arindirilmis ve
serilerin logaritmik dontistimleri saglanmistir. “L” harfi logaritmasi alinmis anlamina
gelmektedir. Mevduat faiz orani (Faiz), reel doviz kuru (RDK) ve FinTek endeksi logaritmik
dontisime tabi tutulmamustir. Bir diger ifadeyle, yar1 logaritmik bir model kurulmustur.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te paylasiimistir.

Tablo 3'te goriildiigii tizere Tiirkiye igin 2012:Q1-2023:Q1 déneminde TUFE ortalamasi
410.186, RGSYH ortalamas1 419.488, M2 para arzi ortalamasi 2,403.701, faiz ortalamasi 12.45,
RDK ortalamasi 84.571 ve FinTek ortalamasi ise -0.000'd1r. Degiskenlere ait standart sapma
degerleri incelendiginde en yiiksek oynaklik M2 para arzinda, en diistik oynaklik ise FinTek
endeksinde gozlenmistir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

TUFE RGSYH M2 Faiz RDK FinTek
Ortalama 410.186 419.488 2,403.701 1245 84.57 -0.000
Makeimum 1238.187 582.060 9,059.276 23.17 112.66 2.781
[2023:1] [2022:4] [2023:1] [2018:4] [2013:1] [2022:4]
Minimum 203.020 275.488 658.662 6.15 47.61 -0.676
[2012:1] [2012:1] [2012:1] [2013:2] [2021:4] [2012:1]
Std. Sapma 248.683 73.174 2,094.880 4360 19.908 0.988
Goz. Say. 45 45 45 45 45 45

Not: RGSYH ve M2 serileri milyon TL'dir.

Calismada degiskenlerin birim kok smamalart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile gerceklestirilmis ve Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4’te goriuldiigii tizere degiskenlerin bir kismi seviyesinde duragan iken, bir kismi
ise birinci devresel farkinda duragandir. Diger bir ifadeyle, degiskenlerin hicbiri ikinci
devresel farkinda duragan degildir. Buna gore, enflasyon ve para arzi degiskenlerinin
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duraganlik seviyesinin I(1) oldugu; LRGSYH, RDK, faiz ve FinTek degiskenlerinin duraganlik
seviyesinin ise I(0) oldugu gozlenmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Sonugclar:

Degiskenler 1D/ hik

Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend
LTUFE 1.967 0.0315 6.044 1.649
LRGSYH -0.818 -4.131* -0.950 -4.158"
LM2 4178 3.787 4117 1.755
Faiz -2.152 -3.872* -1.732 -2.794
RDK -0.842 -3.619* -0.598 -3.619"
FinTek -1.666 -3.711* 4.209 1.059
DLTUFE -2.282"* -3.170™ -2.189" -3.045™
DLRGSYH -10.598"* -10.483" -11.627 -11.497*
DLM2 -2.650° -6.010™* -4.817* -6.007*
DFaiz -4.079 -4.053* -4,099"* -4.076™
DRDK -8.037* -7.926™* -9.222* -9.060™*
DFinTek -1.476™ -2.067* -3.143* -3.674

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

Tablo 5, ARDL (4, 4, 4, 4, 3, 3) modeline ait uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarinm
gostermektedir. Elde edilen bulgular gore, FinTek gelismelerinin enflasyon tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak %1’de anlamli ve pozitif yonlii olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle,
FinTek gelismelerindeki artislar enflasyon tizerinde yukar1 yonlii bir baski dogurabilir.

Modelde yer alan Faiz ve RDK degiskenleri istatistiksel olarak %1’de, LRGSYH
degiskeni %5te ve LM2 degiskeni ise %10’da anlaml1 bulunmustur. Buna gore, LRGSYH ve
LM2 degiskenlerinde yasanacak %1’lik bir artis LTUFE degiskenini sirastyla %0.48 ve %0.162
oraninda artiracaktir. Ote yandan, faiz degiskenindeki 1 birimlik bir artisin LTUFE
degiskenini %0.008 oraninda azaltacagi, RDK degiskenindeki 1 birimlik artisin ise LTUFE
degiskenini %0.006 oraninda artiracag: tespit edilmistir.

Tablo 5: ARDL (4, 4, 4, 4, 3, 3) Modeli Uzun Dénem Katsay: Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
LRGSYH 0.480 0.207 2.322 0.037
LM2 0.162 0.091 1.781 0.098
Faiz -0.008 0.002 -3.396 0.002
RDK 0.006 0.001 4.848 0.000
FinTek 0.212 0.028 7.492 0.000

ARDL (4, 4, 4, 4, 3, 3) modeline ait uzun dénem katsay1 tahmin sonuclarmin gecerliligi,
diger bir ifadeyle es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 sinir testi ile stnanmustir. Tablo 6’da yer alan
F istatistigi %1'de anlaml ve st kritik deger I(1)’den buyiik olarak (6.685>5.598)
bulunmustur. Buna gore, es-biitiinlesmenin olmadigimni ifade eden yokluk hipotezi
reddedilmistir. Sinir testi sonuglar: degiskenlerin es-biitiinlesik oldugunu gostermistir. Ancak
es-biitiinlesmenin gegerliligi icin t-smir testi sonuclarmma da bakilmalidir. Hesaplanan t
istatistigi %1 de anlaml1 ve mutlak degerce iist kritik deger I(1)’den biiytik (5.069>4.79) oldugu
icin seriler arasindaki es-biittinlesme iliskisinin gecerli olduguna karar verilmistir.
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Tablo 6: Sinir Testi Sonugclar:

Model: k=5
Test Istatistik Degerleri Tablo Kritik Degerleri I(1)
Fistatistigi %10 2.458 3.647
6.685 %5 2.922 4.268
%1 5.598
TS %10 -2.57 -3.86
e %5 2.86 419
%1 -3.43 -4.79

Tablo 7’de ARDL (4, 4, 4, 4, 3, 3) modelinin kisa donem katsay1 tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Hata diizeltme modelinin calismasi i¢in ECTy; katsayinin mutlak degerce 1’den
kiictik, negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Tablo 7'de goruldugi
tizere hata diizeltme katsayisi -0.878 olarak hesaplanmuis ve istatistiksel olarak %1’de anlaml1
bulunmustur. Dolayisiyla, kisa donemde gerceklesecek bir sokun veya dengeden sapmanin
1/0.878=1.14 donem (geyrek) sonra uzun donem dengesine kavusacagi sdylenebilir. Diger bir
ifadeyle, kisa donemde yasanan sokun etkisi bir donem (ceyrek) icerisinde yaklasik %88
oraninda telafi edilmektedir.

Tablo 7: ARDL (4, 4, 4, 4, 3, 3) Modeli Kisa Dénem Katsay: Tahmin Sonugclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
C -5.773 0.773 -7.465 0.000
ALTUFE. 0.498 0.118 4.229 0.001
ALTUFE,., 0.441 0.120 3.667 0.003
ALTUFE.; 0.275 0.097 2.841 0.014
ALRGSYH; 0.221 0.050 4.430 0.001
ALRGSYH¢4 -0.149 0.070 -2.133 0.053
ALRGSYHt., -0.312 0.060 -5.154 0.000
ALRGSYHgs -0.240 0.047 -5.114 0.000
ALM2; -0.026 0.110 -0.235 0.818
ALM24 0.044 0.127 0.349 0.733
ALM2y, -0.172 0.112 -1.534 0.149
ALM2;3 -0.238 0.075 -3.167 0.007
AFaiz; 0.001 0.001 0.635 0.537
AFaizgq -0.007 0.001 -4.717 0.000
AFaiz, -0.009 0.002 -4.634 0.001
AFaiz3 -0.010 0.002 -5.802 0.000
ARDK; -0.001 0.001 -1.549 0.145
ARDK¢q 0.003 0.001 4.350 0.001
ARDKG.» 0.002 0.001 2.564 0.024
AFinTek; -0.071 0.017 -4.082 0.001
AFinTekeq -0.230 0.030 -7.740 0.000
AFinTeke. -0.088 0.036 -2.424 0.031
ECT4 -0.878 0.118 -7.452 0.000

Modele ait diagnostik testler Tablo 8de sunulmustur. Tani testlerine ait olasilik
degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiytik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, modelde
degisen varyans, serisel korelasyon ve spesifikasyon hatasi olmadigi; serilerin normal
dagildig: tespit edilmistir.

Tablo 8: Diagnostik Test Sonuclar1

Test Test Istatistigi Olasilik
Jarque-Bera 0.290 0.865
Ramsey RESET 1.580 0.140
Breush-Pagan-Godfrey 0.660 0.825
LM 1.723 0.224
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Sekil 1’de CUSUM ve CUSUMQ grafikleri yer almaktadir. Grafiklere gore, parametre
tahminini ifade eden mavi cizgiler, %95 giiven aralig1 olan kesikli kirmizi cizgilerin igerisinde
kalmustir. Boylece tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu tespit edimistir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sinir testi sonuglar1 FinTek ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
gostermistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri ise Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile arastirilmis, analiz sonuglar: Tablo 9°da paylasilmustir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi Test Istatistigi Olasilik Karar
FinTek LTUFE nin nedeni degildir 102.652 0.000 Ret
LTUFE FinTek'in nedeni degildir 52.185 0.000™ Ret
LRGSYH LTUFEnin nedeni degildir 45.718 0.000 Ret
LM2 LTUFEnin nedeni degildir 14.523 0.002™ Ret
Faiz LTUFE nin nedeni degildir 19.977 0.000 Ret
RDK LTUFE'nin nedeni degildir 19.795 0.000™ Ret

Not: ***, ** * sirasiyla istatistiksel olarak 1%, 5%, 10% anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 9'dan elde edilen bulgular FinTek endeksi ve enflasyon arasinda istatistiksel
olarak %1’de anlamli ¢ift yonlii nedensellik iliskisini oldugunu ortaya koymustur. Diger bir
ifadeyle, kisa donemde FinTek gelismelerinin ve enflasyonun birbirinin Granger nedeni
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, kontrol degiskenlerinin de tamamu istatistiksel olarak %1’de
anlamli ve enflasyonun Granger nedeni olarak bulunmustur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada FinTek gelismelerinin temel makroekonomik gostergelerden olan enflasyon
ile iliskisi Turkiye 6zelinde 2012:Q1-2023Q1 dénemi igin incelenmistir. Diger calismalardan
farkli olarak, FinTek gelismelerini temsilen PCA yontemiyle “FinTek Endeksi”
olusturulmustur. Olusturulan bu endeksin enflasyon tizerindeki uzun dénemli etkisi ARDL
sinir testi yaklasimui ile arastirilmis, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-
Yamamoto testi ile smanmistir. ARDL simur testi sonucunda degiskenler arasmda uzun
donemli iliski tespit edilmis, FinTek gelismelerindeki artislarin enflasyon tizerinde yukari
yonlii bir etki doguracagr gozlenmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, degiskenlere ait katsay: isaretlerinin iktisat
teorisiyle ortiisttigti ifade edilebilir. Buna gore, reel gayri safi yurtici hasiladaki artislarin
enflasyona neden olmasi, kamu yatirimlarinin tiretken olmayan kalemlere yapilmasindan
kaynaklanabilir (Alehegn, 2021: 21; Sayilgan, 2023). Para arzindaki artislarin tiiketim ve
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yatirim harcamalarin tesvik ettigi, bu nedenle fiyatlar genel seviyesi {izerinde yukar1 yonli
bir baskiya yol actig1 ifade edilebilir (TCMB, 2013: 5). Reel doviz kurundaki artislarin
enflasyonu artirmasi TL'nin deger kazanarak ithalati cazip hale getirmesi ve bu yonde bir
talep olusturmasindan kaynaklanabilir (Olatunji vd., 2010; Seker, 2022). Ote yandan, faiz
oranindaki artislarin enflasyonu azaltmasi ise faiz degisimlerinden etkilenen hanehalkinin
tiketim ve tasarruf kararlari tizerinden agiklanabilir. Buna gore, faiz oranindaki artis
tasarruflarda bir artis dogurarak toplam talebin azalmasina ve dolayisiyla enflasyonun da
diismesine yol agmus olabilir (Demirgil, 2019: 20).

FinTek gelismelerindeki artislar ise finansal sistemde alternatif ddeme araglarinin ve
finansmana erisimin kolaylasmasindan dolay1 enflasyonist baski dogurmus olabilir. Diger bir
ifadeyle, FinTek'lerin bireylere sundugu kolayliklar harcamalar1 ve daha fazla nakit dis1
odemeyi tesvik ederek enflasyona yol acabilir. Bu durum ayni zamanda FinTek
gelismelerinden enflasyona dogru nedensellik iliskisinin agiklamasi olarak da gosterilebilir.
Bununla birlikte, calismada yapilan nedensellik analizinden elde edilen bir diger bulgu,
enflasyondan FinTek gelismelerine dogru nedenselligin oldugu yontindedir. Ulusal paranin
deger kaybettigi enflasyonist donemlerde, iktisadi ajanlar alternatif araclara veya yontemlere
egilim gosterebilir. Ulusal para ile islem yapmaktan kaginan iktisadi ajanlar kripto varliklara,
yeni finansal hizmet platformlarina ve alternatif 6deme araglarina yonelerek FinTek
gelismelerinin tesvik edilmesine neden olabilir.

Parasal sisteminin kalbinde yer alan merkez bankasi, para bastig1 ve temel islevlerini
sturdurdugi icin parasal sisteme duyulan giiven nihai olarak merkez bankasma duyulan
glivene dayanmaktadir. Ancak, FinTek ekosisteminin yaygmlastirdigi dijital inovasyon,
teknolojik imkanlarin smirlarini genisleterek sisteme yeni talepler getirmektedir (BIS, 2022:
75). Ozellikle 6deme hizmetleri en fazla dikkat ceken FinTek segmentlerinden birisi
konumundadir. Bu alandaki gelismelerin dogrudan merkez bankasimin manevra alanim
etkileme potansiyeli bulunmaktadir.

Turkiye FinTek ekosistemi gtz oniinde bulunduruldugunda, sektoriin gelisimi igin
uygun kosullarin saglanmaya calisildig1 ve risklerin takip edildigi ifade edilebilir. Basta
Cumbhurbaskanlig1 Finans Ofisi (CBFO) olmak tizere TCMB, TBB ve BDDK gibi diizenleyici
ve denetleyici kurumlar sektoriin gelisimini yakindan takip etmektedir. CBFO (2024)
raporuna gore, 2019 yilinda 593 olan FinTek sayis1 2024 Nisan itibariyle 838 dir. Odeme
hizmetleri, 271 FinTek’le en fazla faaliyet gosterilen segment konumundadir. Sektorde
gozlenen hizli gelisim trendinin yani sira TBB (2021) raporunda FinTek’lerin bankalardan hizl
aksiyon aldiklarim1i vurgulamis ve sektorti regiile edecek mevzuatta, FinTek'lerin
potansiyeline zarar vermeden bankalarla is birligine girmelerinin desteklenmesi 6nerilmistir.
Ote yandan TBB, FinTek gelismeleri nedeniyle “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda” 6493 sayil1 Kanunun
s6z konusu oneriler 1s1381nda TCMB tarafindan giincellenmesi ve gelistirilmesi gerektigini
ifade etmistir. Yine TCMB, kiiresel trende uygun olarak baslattig1 “Dijital Turk Liras1”
calismalarii son dénemde hizlandirmig ve siirecin birinci fazin1 tamamlamistir. Buna iliskin
hazirlanan raporda TCBM (2023), djjital liranin gelistirilmesi stirecinde FinTek
ekosisteminden yararlanilmasimin énemine vurgu yapmuistir.

Bu calismadan elde edilen bulgular 1s1g1nda, FinTek sektoriiniin gelisimi yakindan takip
edilmeli ve sektore yonelik diizenleyici cerceve yatirimlari caydirmayacak olgiide
tasarlanmalidir. Dolayisiyla FinTek ekosisteminin diizenlenmesi, fiyat istikrarmin ve finansal
istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynayabilir. TCMB, FinTek'leri denetleyen ve
diizenleyen cerceveleri giincelleyerek FinTek'lerce saglanan yeniliklerin giivenli ve
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strdurtlebilir bir sekilde uygulanmasin saglayabilir. Bu stire¢ hem tiiketicilerin korunmasini
hem de finansal sistemin butiinltigiinti glivence altina almak anlaminda 6nemli bir gelisme
olarak goriilebilir. Bunun icin oncelikle hukuki altyapmin tesis edilmesi ve ozellikle
Ingiltere’de yaygin olarak uygulanan Kum Havuzu (Sandbox) sisteminin hayata gegirilmesi
faydal1 olabilir. Bir diger énemli husus, dijital okur yazarliktir. Bireylerin dijital cihazlarla
dogru finansal kararlar alabilecek yetenek ve bilgiye sahip olmas1 anlamina gelen dijital okur
yazarlik, TCMB'nin finansal okuryazarlik ¢alismalar1 ve egitimlerine dahil edilebilir. Boylece,
FinTek tirtin ve hizmetleri daha genis kesimlerce benimsenebilir. Tiim bu gelismeler bir biitiin
olarak degerlendirilip gerekli adimlar kamu otoriteleri tarafindan atildig: takdirde, FinTek
gelismelerinin enflasyonist sonu¢ dogurmamasmin yan sira olumlu etkileri de soz konusu
olabilecektir. Zira FinTek'ler finansal sistemle iliskisi kisith kalmis kesimlere geleneksel
bankalardan ¢ok daha esnek ve diisiik maliyetli ¢oziimler tiretebilmektedir. Bu durum,
finansin tabana yayilmasina ve para politikasimnin etkinligine fayda sunacaktir.
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Do Financial Technological (FinTech) Developments Affect Inflation in Tiirkiye?
Extended Abstract

Aim: The aim of the study is to analyse the impact of FinTech developments on inflation
in Tirkiye over the period 2012:Q1 to 2023:Q1.

Method(s): In the study, "FinTech Index" was initially constructed using Principal
Component Analysis (PCA). Subsequently, the short and long-run relationships between the
“FinTek Index” and inflation were analysed using the ARDL bounds test approach.
Additionally, Toda-Yamamoto causality test was applied to determine the causal relationships
between the variables. PCA method is a fundamental mathematical method used in variable
reduction. Through orthogonal transformation, PCA transforms correlated variables into
uncorrelated variables (Lamichane et al., 2021: 5). The PCA method preserves most of the
information carried by the data set and can be represented with fewer variables (Asbahi et al.,
2019: 707). For this reason, the PCA method was used in the study while calculating the
“FinTech Index” as an indicator of FinTech developments. The ARDL method, originally
proposed by Pesaran and Shin (1999), was further developed by Pesaran et al. (2001). The
ARDL method is a frequently utilized in econometric analyses due to its flexible structure and
the fact that it provides robust results with a smaller number of observations. As long as the
stationarity level of the series is not I (2), the analysis can be performed regardless of whether
the series are stationary at level and/or first difference (Menegaki, 2019: 1-2). According to the
Toda and Yamamoto (1995) method used to examine the causal relationships between the
variables in the study, the VAR model can be estimated and the Wald test can be applied even
if the series are not stationary (Awokuse; 2003: 130; Ulusoy et al., 2016: 24-25).

Findings: The ARDL bounds test revealed a long-run relationship between the variables,
indicating that increases in FinTech developments exert an upward pressure on inflation.
Moreover, in the short run, FinTech developments and inflation were found to Granger causes
each other.

Conclusion and Discussion: In line with the findings, it can be stated that the coefficient
signs of the variables are consistent with the economic theory. Increases in FinTech
developments may have led to inflationary pressure due to the facilitation of alternative
payment instruments and access to financing in the financial system. In other words, the
facilities offered by FinTechs to individuals may lead to inflation by encouraging spending
and more non-cash payments. This phenomenon can also be shown as an explanation for the
causality relationship from FinTech developments to inflation. However, another finding from
the causality analysis conducted in this study is that there is causality from inflation to FinTech
developments. In inflationary periods when the national currency depreciates, economic
agents may tend to use alternative instruments or methods. Economic agents who refrain from
transacting in national currency may turn to crypto-assets, new financial service platforms and
alternative payment instruments, thereby encouraging FinTech developments.

The development of the FinTech sector should be closely monitored and the regulatory
framework for the sector should be designed in a way that does not discourage investments.
To this end, establishing a legal infrastructure and to implementing the Sandbox system,
widely used in the UK, may prove beneficial. Another important issue is digital literacy.
Digital literacy, which means individuals having the skills and knowledge to make the right
financial decisions with digital devices, can be included in the CBRT’s financial literacy
activities and trainings. This approach could facilitate the adoption of FinTech products and
services by a broader audience.
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