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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'nin finansal gelismislik diizeyini oél¢mek ve degerlendirmek tizere kapsaml bir
Finansal Geligmislik Endeksi (FGE) olusturmaktir. Bu amagla, 2015/12 — 2025/06 donemine ait veriler Temel
Bilesenler Analizi (TBA) ve Entropi Agwrlikli TOPSIS yontemleriyle analiz edilmistir. Finansal gelismislik;
derinlik, erigim, verimlilik ve istikrar boyutlar iizerinden incelenmis ve Diinya Bankasi, IMF, TCMB ile BDDK
verilerinden yararlanilmistir. Analiz bulgulari, her iki yontemin de 2018 — 2021 doneminde finansal gelismislikte
belirgin bir gerileme, 2022 sonrasinda ise gii¢lii bir toparlanma oldugunu ortaya koymustur. TBA yéntemi uzun
vadeli egilimleri daha dengeli bigimde yansitirken, Entropi Agirlikly TOPSIS kriz donemlerindeki kiriiganliklar:
daha net bir sekilde gostermistir. 2023 sonrasi donemde finansal gelismislik endeks degerlerinde gozlenen hizli
artig, finansal derinlesme, dijitallesme ve piyasa giivenindeki iyilesmelerle iliskilendirilebilir. Sonug olarak, iki
yontemin birlikte degerlendirilmesi Tiirkiye 'nin finansal gelismislik dinamiklerine iligkin daha biitiinciil bir analiz
sunmakta ve politika yapicilar acisindan finansal istikrarm korunmasi, yatirimet giiveninin gii¢lendirilmesi ve
yapisal reformlarin siirdiiriilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik Endeksi, Temel Bilesenler Analizi (TBA), Entropi Agirlikli TOPSIS,
Finansal Piyasalar, Finansal Derinlesme

Abstract

The purpose of this study is to create a comprehensive Financial Development Index (FDI) to measure and
evaluate Tirkiye's level of financial development. To this end, data from the period 2015/12 —2025/06 were
analyzed using Principal Component Analysis (PCA) and Entropy-Weighted TOPSIS methods. Financial
development was examined in terms of depth, access, efficiency, and stability, using data from the World Bank,
IMF, CBRT, and BRSA. The analysis findings revealed that both methods showed a significant decline in financial
development in the 2018 — 2021 period and a strong recovery after 2022. While the TBA method reflects long-
term trends more evenly, Entropy-Weighted TOPSIS more clearly shows vulnerabilities during crisis periods. The
rapid increase in financial development index values observed after 2023 can be attributed to financial deepening,
digitalization, and improvements in market confidence. In conclusion, the combined evaluation of the two methods
provides a more comprehensive analysis of Turkiye's financial development dynamics and highlights the need for
policymakers to maintain financial stability, strengthen investor confidence, and continue structural reforms.
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1.Giris

Finansal gelismislik kavrami, finansal sistemin ekonomik birimlere sundugu hizmetlerin kapsami ve
etkinligi ile yakindan ilgilidir. Gelismis bir finansal sistemde; tasarruflarin yatirimlara etkin bir bigimde
yonlendirilmesi, risklerin yonetimi, kurumsal yonetisimin saglanmasi, mal ve hizmetlerin ticaretinin
kolaylastirilmasi ekonomik performanst dogrudan etkilemektedir (Levine, 1997; Levine, 2005). Aslan
ve Korap’a (2006) gore finansal gelismislik, finansal genisleme ve finansal derinlesmeyi iceren ¢ok
boyutlu bir kavramdir. Finansal genisleme; kurumlarin biiyiimesi ve finansal hizmetlerin daha genis
kesimlere sunulmasiyla iligkiliyken, finansal derinlesme ise kisi basina diisen finansal hizmetler veya
finansal varliklarin gelire oranindaki artis1 ifade etmektedir. Beck vd. (2010), finansal gelismisligi,
finansal sistemin biyiikligi, etkinligi, istikrar1 ve finansal kiiresellesme boyutlarini kapsayan ¢ok
boyutlu bir olgu olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasim, yalnizca finansal aracilar ve piyasalarin hacmini
degil, ayn1 zamanda kaynaklarin ne sekilde verimli dagitildigini, sistemin dis soklara ne kadar dayanikl
oldugunu ve kiresel piyasalarla ne 6l¢iide biitiinlestigini de kapsamaktadir.

Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi kuruluglar da finansal gelismisligi
uzun yillardir izlemekte ve ¢ok boyutlu analizlere konu etmektedir. Diinya Bankasi, finansal sistemlerin
derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar boyutlarini kapsayan genis tabanli bir gelismislik cergevesi
sunmakta ve bu dogrultuda veri kiimeleri yaymlamaktadir (World Bank, 2024). IMF ise finansal
gelismisligi makroekonomik kirilganliklarla iligkilendirerek, iilkelerin finansal istikrar gdzetim
streclerine bu boyutu dahil etmektedir (Svirydzenka, 2016).

Bu alandaki literatiir biiyiik ol¢iide iilkeler arasi karsilagtirmali endeks ¢aligmalarina odaklanmis olup,
ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda mikro diizeyde derinlemesine analizlere daha az yer
verildigi goriilmektedir. Ornegin Beck vd. (2010) gibi arastirmalar genis iilke gruplarmi kapsamakla
birlikte, tilke bazli zaman serisi analizlerinin sinirli olduguna dikkat cekmektedir. Tirkiye 6zelinde
yapilan caligmalar ise genellikle finansal derinlik gibi tek boyutlu gostergelere odaklanmakta; ¢ok
boyutlu, kapsamli ve zaman serisi bazli endeksleme ¢aligmalarinin sayisi oldukg¢a sinirli kalmaktadir.
Bu durum, Tiirkiye’de finansal gelismisligin tarihsel seyrini ve etkilerini biitiinciil olarak analiz etmenin
oniinde 6nemli bir bosluk olugturmaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tirkiye’nin 2015/12 — 2025/06 dénemine iligkin finansal gelismislik
diizeyini ¢ok boyutlu gostergeler kullanarak 6lgmek ve zaman igindeki degisimi ampirik olarak analiz
etmektir. Bu donemde hem COVID-19 pandemisi gibi digsal soklari, hem de Tiirkiye’ye 6zgii makro-
finansal doniisiim siireglerini kapsadigi igin finansal gelismisligin seyri agisindan anlamli bir ¢ergeve
sunmaktadir. Bu dogrultuda, finansal sistemin farkli bilesenlerini temsil eden degiskenler araciligiyla
Temel Bilesenler Analizi (TBA) kullanilarak ve entropi agirlikli TOPSIS yontemi kullanilarak ayr1 ayri
birer “Finansal Gelismislik Endeksi” olusturulmustur. Béylece, hem endeksleme agisindan metodolojik
bir katki sunulmakta hem de finansal gelismisligin makroekonomik sonuglar1 baglamida politika
Onerilerine zemin hazirlanmaktadir.

Calismanin devami su sekilde yapilandirilmistir: ikinci béliimde finansal gelismisligin kavramsal
gergevesi, ligiincli boliimde literatiir incelemesi sunulmaktadir. Dérdiincii boliimde veri seti, degiskenler
ve yontemsel yaklasim ayrintili bicimde agiklanmigtir. Besinci boliimde ampirik bulgular ve bunlarin
degerlendirmesine yer verilmistir. Son boéliimde ise genel sonuclar 6zetlenerek politika Onerileri
sunulmaktadir.

2.Finansal Gelismisligin Kavramsal Cergevesi

Finansal gelismislik, bir ekonomide finansal kurumlarin ve piyasalarin ne dl¢iide gelismis, erisilebilir,
etkin ve istikrarl oldugunu ifade eden ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu kavram, sadece finansal derinligi
degil ayn1 zamanda bireylerin ve igletmelerin finansal hizmetlere ulasabilirligini, kaynak tahsisinin
etkinligini ve sistemin krizlere karsi1 direncini de kapsamaktadir (Sahay vd., 2015).

Finansal gelismisligin dlgiilmesinde genellikle dort ana gosterge one ¢ikmaktadir: (i) finansal derinlik;
finansal sistemin biiyiikligiinii ve ekonomideki yerini (ii) erisim; bireylerin ve firmalarin finansal
hizmetlere ulagim diizeyini (iii) verimlilik; kaynaklarin maliyet etkin bir sekilde tahsis edilip
edilmedigini (iv) istikrar ise sistemin soklara kars1 dayanikliligini ifade etmektedir (World Bank, 2024).
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Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ise literatiirde uzun siiredir tartisilmaktadir.
Klasik ve neoklasik iktisatgilar bu iligkinin yonii konusunda farkli goriisler ileri siirmiiglerdir. Daha
giincel c¢aligmalar, finansal gelismenin tasarruflarin  yatirim projelerine  yonlendirilmesini
kolaylastirdigini, bilgi asimetrisini azalttigin1 ve kaynak tahsisinde etkinligi artirarak ekonomik
biliytimeyi destekledigini ortaya koymustur (Levine, 2005).

3.Literatiir incelemesi

Kurumlar diizeyinde bakildiginda, Diinya Bankasi, finansal gelismisligi 6lgmek tlizere “Global Financial
Development Database” isimli veri setini gelistirmistir. Bu veri tabaninda derinlik, erisim, verimlilik ve
istikrar boyutlarinda 200’iin {izerinde iilke i¢cin gostergeler yer almaktadir. Amag, iilkeler arasi
kiyaslamayr miimkiin kilmak ve reformlar1 yonlendirebilecek veri temelli analizleri desteklemektir
(World Bank, 2024). IMF ise finansal gelismisligin daha kapsamli bigimde Olgililmesi gerektigini
savunarak Svirydzenka (2016) tarafindan gelistirilen Genis Tabanli Finansal Gelismiglik Endeksi’ni
(Broad-Based Financial Development Index) yayimlamistir. Bu ¢alismada amag, tilkelerin finansal
kurumsal yapilariin yani sira finansal piyasalarin yapisal performansini da iceren bilesik bir endeks
sunmaktir. Yontem olarak normalizasyon ve agirliklandirilmis ortalama hesaplamalar1 kullanilmistir.
Bulgular, yiiksek finansal gelismislik seviyesine sahip iilkelerde biiyiime ve istikrarin daha dengeli
oldugunu gostermistir. Dinya Ekonomik Forumu (WEF) da yillik Kiiresel Rekabetgilik Raporlari
cergevesinde finansal piyasa gelismisligi alt endekslerini yayimlamaktadir. Bu endeks; finansal
hizmetlerin bulunabilirligi, risk sermayesine erisim ve finansal sistemin giivenilirligi gibi kriterlere
dayanmaktadir (Schwab, 2023).

Literatiirde yapilan ¢alismalar arasinda, Beck vd. (2010) ¢caligmalarinda, tilkelerin finansal yapisini uzun
donemli olarak izleyen onemli bir veri kaynagi sunmuslardir. Calismada, finansal kurumlar ile
piyasalarin biiylklik, verimlilik ve derinlik diizeylerinin oOlgiilmesi amaglanmistir. Analizleri
sonucunda, ozellikle yiiksek gelirli ekonomilerde 6nemli bir finansal derinlesme oldugu, diisiik gelirli
tilkelerin ise geride kaldig1 bulgulanmistir. Ayrica, finansal derinligin biiyiime {izerinde pozitif etkileri
oldugu ortaya konmustur.

Finansal gelismisligi 6lgmek iizere farkli yontemsel yaklasimlar benimsenmistir. Temel Bilesenler
Analizi (TBA) yontemi, ¢ok degiskenli istatistiksel analizlerde sikg¢a tercih edilmekte olup, ¢ok boyutlu
gostergelerin tek bir bilesik skora indirgenmesini saglamaktadir (Jolliffe & Cadima, 2016). Bu yontem
ozellikle IMF ve baz1 akademik ¢alismalarda kullanilmistir. Diger yontemler arasinda Veri Zarflama
Analizi (DEA) (Sicakyiiz, 2023), Z-score yontemi ve entropi temelli agirliklandirma gibi karar destek
modelleri bulunmaktadir. Bu yontemlerin her biri farkli varsayimlar altinda avantajlar sunsa da TBA
yonteminin ¢ok degiskenli veri setleriyle yiiksek korelasyonlu yapilari anlamlandirmada daha esnek bir
yap1 sundugu goriilmektedir.

King ve Levine (1993) ¢aligmalarinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi yonlendiren temel bir
unsur oldugunu ileri slirmiislerdir. 1960-1989 donemine ait 80 {ilke icin bankacilik gostergelerini
kullanarak yaptiklart ampirik analizlerde, finansal derinlik ile uzun dénemli biiytime arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski bulmuslardir.

Cecchetti ve Kharroubi (2012) ¢alismalarinda, finansal gelismenin bilylimeyi tegvik etmeye devam edip
etmedigini arastirarak finans-bliylime iligkisini degerlendirmislerdir. Caligmada 1980-2009 yillari
arasinda 50 gelismis ve gelismekte olan ekonomiden olusan bir panel kullanilmistir. Finans sektoriiniin
biiyiikliigiinii lgmek i¢in 6zel kredilerin GSYIH’ye orani, finans sektériiniin toplam istihdam i¢indeki
pay1 degisken olarak ele alinmistir. Analizler sonucunda, 6zel kredilerin GSYIH'yi asacak noktaya
geldiginde bu durumun uzun vadede biiytimeyi azalttig1, finans sektoriinlin toplam istihdam icindeki
pay1 %3,5’in lizerine ¢iktiginda ise daha fazla artigin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Law ve Singh (2014) caligmalarinda, 87 gelismis ve gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rneklem
tizerinde yenilik¢i bir dinamik panel esik modeli kullanarak finans-biiyiime iliskisini incelemislerdir.
Ampirik bulgular, finansal gelismenin belirli bir seviyeye kadar ekonomik biiyiimeye pozitif katki
sagladigini, ancak bu seviyenin dtesinde etkinin negatife dondiigiinii gdstermistir. Ayrica, siirdiiriilebilir
bliylimenin ancak optimum bir finansal gelisme diizeyinde desteklenebilecegi vurgulanmastir.
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Bagci (2018) galismasinda, OECD iilkelerinin finansal gelismislik diizeylerini 6l¢gmeyi ve iilkeler arasi
kiyaslama yapmay1 amaglamistir. 1980 - 2015 yillar1 arasin1 kapsayan arastirmada, TOPSIS ydntemi
kullanilarak iilkelerin finansal gelismislik skorlar1 hesaplanmistir. Calisma, finansal gelismeyi iki boyut
tizerinden kavramsallagtirmistir: finansal kurumlarin ve hizmetlerin biiyiimesini ifade eden finansal
genisleme ve finansal varliklarin gelire oranindaki artis olarak ifade edilen finansal derinlik. Yurtigi
kredilerin GSYH'ye orani, 6zel sektor kredilerinin GSYH'ye orani, GSYH ve enflasyon gibi gostergeler
kullanilarak yapilan c¢aligmada, Japonya'nin finansal agidan en gelismis iilke oldugu, onu ABD ve
Isvigre'nin izledigi, Tiirkiye, Avustralya ve Irlanda'min ise érneklemde en alt siralarda yer aldig1 tespit
edilmistir.

Emin (2019) calismasinda, IMF tarafindan 2016 yilinda uygulamaya konulan “Genis Kapsamli Finansal
Geligmislik Endeksi’ni kullanarak Tiirkiye'nin finansal gelisimini degerlendirmeyi amaglamigtir. Daha
genis bir degerlendirme sunmak i¢in analiz, benzer ekonomik dinamikleri nedeniyle siklikla Tiirkiye ile
karsilastirilan Brezilya, Giiney Afrika, Malezya ve Polonya'y1 da kapsamaktadir. Finansal Gelismislik
Endeksi hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar genelinde derinlik, erisim ve verimliligi
yansitan 20 degisken kullanilarak Temel Bilesen Analizi ile olusturulmustur. Sonuglar, bes gelismekte
olan ekonomi arasinda Malezya'nin finansal olarak en gelismis iilke oldugunu, onu Tiirkiye'nin takip
ettigini, Brezilya, Giiney Afrika ve Polonya'nin ise geride kaldigin1 géstermistir.

Boliikoglu (2021), finansal gelismenin ¢ok boyutlu yapisinit yansitan IMF Finansal Gelismislik
Endeksi’ni kullanarak finans-biiyiime iliskisinin esik analizini incelemistir. Calismada, 1995-2018
doneminde OPEC iiyesi olmayan 100 iilkenin verilerine sabit etkili panel esik analizi uygulanmis ve
finans-biiyiime iligkisinin yalnizca finansal gelismenin diisiik seviyelerinde anlamli ve pozitif oldugu
bulunmustur. Bulgular, finansal gelismenin diisiik seviyelerinde ekonomik biiylimeyi destekledigini,
ancak ileri dlzeylerde bu etkinin zayiflayarak istatistiksel agidan anlamsiz hale geldigini ortaya
koymustur. Calisma, finansal gelismenin biliylimeye katki sagladigi seviyelerde tutulmasini ve daha
yiiksek seviyelerde ortaya gikabilecek istikrarsizliklarin 6nlenmesi i¢in makro ihtiyati politikalarin
O6nemini vurgulamaktadir.

Ulusoy vd. (2023) calismalarinda, Tirkiye’deki bankacilik sektoriiniin performansiin finansal
gelismislik izerindeki etkilerini incelemiglerdir. 2002-2020 dénemine ait Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerini kullanarak ve Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler
(GMM) yontemini uygulamislardir. Bulgulara gore, Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYR) ve Toplam
Kredilerin Mevduata Orani (AKR)’nin Finansal Geligmislik Endeksi (FDI) tizerinde olumlu, Alinan
Kredilerin Toplam Kredilere Oran1 (BYR) ve Ortalama Aktif Karlilik (AKO)’nun ise olumsuz etkileri
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar ile bankalarin optimum risk seviyelerinde faaliyet gstermesini ve
6zkaynaklarin1 verimli bir sekilde kullanmasimi saglayan sermaye yeterliligi kararlarinin 6nemi
vurgulanmaistir.

FinTech Istanbul (2024) ¢alismasinda, IMF'nin Finansal Gelisim Endeksi'ni (FDI) finansal sistemlerin
gelisimini 6l¢mek i¢in ¢ok boyutlu bir ara¢ olarak ele almistir. Bu endeks esasinda, finansal kurumlar
ve finansal piyasalar derinlik, erisim ve verimlilik olmak {izere ii¢ temel boyutta degerlendirilmis ve
daha sonra dokuz alt endeks analiz edilerek sonucunda tek bir puanda birlestirilmistir. Calismanin
analizde, Tirkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Afrika igin 2000, 2010, 2017
ve 2021 verileri karsilastirilmistir. Bulgular, Tiirkiye'nin finansal gelisim puaninin Avrupa ortalamasina
yakin oldugunu, ancak ABD ve Birlesik Krallik'in 6nemli 6lgiide altinda kaldigini ortaya koymustur.
Ayrica, ¢alismada TUrkiye'nin finansal piyasa gostergelerinin son yirmi yilda ¢ok az iyilesme gosterdigi,
ABD’nin istikrarli bir sekilde gii¢lii performansini siirdiirmiis oldugu ve Avrupa Ulkelerinin 2010'dan
bu yana bir miktar diisiis yasamig oldugu tespit edilmistir. Bu karsilastirma ile, gelismis ekonomilerle
arasindaki farki kapatmak i¢in Tiirkiye'nin finansal piyasalarini giiclendirmenin 6énemi vurgulanmistir.

Ure vd. (2025) calismalarinda, 1985-2021 dénemi igin Tiirkiye'de finansal gelismislik ve disa aciklik
arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemislerdir. ARDL modeliyle yapilan analiz sonucunda, uzun
vadede finansal kurumlara ve piyasalara erisimin diga agiklig1 olumlu ve anlamli bir sekilde etkiledigini,
finansal piyasa derinliginin ise disa agiklik {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Buna karsilik, finansal kurumlarin derinliginin ise disa a¢iklik iizerinde uzun vadede anlamli bir etkisi
bulunamamustir.
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Limani (2025), ¢alismasinda 1995-2022 dénemine ait yillik verileri kullanarak Kuzey Makedonya i¢in
bir Finansal Gelisim Endeksi (FDI) gelistirmistir. Caligmada, finansal kurumlar ve piyasalarin
gostergelerini derinlik, erisim ve verimlilik boyutlar1 altinda birlestirmek i¢in Temel Bilesen Analizi
(PCA) uygulanmistir. Vektor Otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik testleri kullanilarak elde
edilen sonuclar ekonomik biyiime, kisi basina gelir ve dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi
olumlu yonde etkiledigini, banka krizleri ve hiikiimet harcamalarmin ise olumsuz etkileri oldugunu
gostermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal gelismislik endeksine yonelik c¢aligmalar,
cogunlukla yeni bir endeks gelistirmekten ziyade mevcut finansal gelismiglik gostergeleri veya
endeksleri ile farkli ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesine
odaklanmistir. Literatiirde, finansal gelismislik endeksinin ekonomik buyiime (Ak vd., 2016; Boliikoglu,
2021), makroekonomik degiskenler (Dogan & Karahan, 2023; Kendirli & Sahin, 2024) ve bankacilik
gostergeleri (Ulusoy vd., 2023) ile iligkilerin analizinde kullanildigi goriilmektedir. Son yillarda ise
literatlirde finansal gelismisligin yalnizca ekonomik gostergelerle degil, insan odakli gelisme
dinamikleriyle de iliskilendirildigi dikkat cekmektedir. Bu kapsamda, finansal gelismislik ile insani
gelismislik arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar (Tekin & Gor, 2019; Karpuz & Yangil, 2023), yerli
literatiirde finansal gelismisligin ¢ok boyutlu bicimde degerlendirilmesine yonelik artan ilgiyi
yansitmaktadir.

Sonug olarak, literatiirde uluslararasi karsilastirmalara odaklanan c¢ok sayida ¢alisma bulunmasina
karsin, lilke bazli ve uzun dénemli derinlemesine analizler sinirli sayidadir. Bu nedenle, Tiirkiye’ye 6zgii
bir Finansal Gelismislik Endeksi olusturmak ve bu endeksin ekonomik biiyiime ile iliskisini incelemek,
hem yontem bakimindan literatiire hem de politika yapicilara 6nemli katkilar sunacaktir.

4.Yontem

Bu béliimde ¢alismada kullanilan veri seti, gostergeler, veri kaynaklar1 ve endeks olusturma yontemine
iligkin detayl bilgi sunulmaktadir. Tiirkiye ekonomisine iliskin finansal gelismislik diizeyini ¢ok
boyutlu bir yaklagimla 6lgmek amaciyla ¢esitli alt gostergeler belirlenmis ve bu gdstergeler lizerinden
bilesik bir endeks gelistirilmistir.

4.1. Veri Seti ve Gostergeler

Finansal gelismislik ¢cok boyutlu bir kavram olmasi1 nedeniyle, tek bir degiskenle dl¢iilmesi yetersiz
kalmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, finansal sistemin farkli y6nlerini temsil eden iki temel boyut
dikkate alinmustir: (i) finansal piyasalar ve (ii) finansal kurumlar

Bu boyutlar1 temsilen asagidaki gostergeler kullanilmigtir:

e Finansal Piyasalar: Piyasa Degeri (Milyon TL), Menkul Kiymet Sayisi (Y1ldiz + Ana Pazar),
Yurti¢i ve Yurtdisi Yerlesikler Finansal Toplam (Milyon TL), Yerli ve Yabanci Pay Senedi Portfoy
Degerleri (Milyon TL), Yerli ve Yabanci Ozel Sektor Borglanma Araci Portfoy Degerleri (Milyon TL),
Yerli ve Yabanci Devlet I¢ Borglanma Senedi Portféy Degerleri (Milyon TL), Piyasa Islem Hacimleri
(Milyar TL, Kimalatif), Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL), Kaldiragh Islemler (Milyar TL,
Kiimulatif), Ozel Sektor Borclanma Araci Halka Arz Tutar1 (Milyon TL), Kurumsal Yatirimci Portfoy
Biiyiikliigii (Milyon TL), Mudi Sayis1 ve Yabanci Yatirimeilarin Pay Senedi Islem Hacmi (Kiimlatif)

e Finansal Kurumlar: Toplam Aktifler (Milyon TL), Aktifler / GSYH, Krediler / GSYH,
Mevduat / GSYH, Net Faiz Geliri (Milyon TL), Net Dénem Kar / Zarar (Milyon TL), Bilango Dis1
Hesaplar Toplam1 (Milyon TL), Banka Bagina Ortalama Sube Sayis1 ve Banka Bagina Ortalama Caligan
Sayisi

Veriler, agirlikli olarak Diinya Bankasi (World Bank), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB), Turkiye
Bankalar Birligi (TBB) ve OECD veri tabanlarindan temin edilmistir. Mobil ve dijital finans gostergeleri
igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Para ve Odeme Sistemleri Istatistikleri
kullanilmugtur.
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Bu calismada, analiz donemi olarak 2015/12 — 2025/06 yillar1 se¢ilmistir. Bu donemde 2025 yilina ait
finansal gostergeler, yalnizca ilk alti aya iliskin kimdulatif veriler {izerinden degerlendirilmistir. Bu
yaklagim, ilgili yila ait tam donemsel (¢eyreklik) verilerin heniiz tamamlanmamis olmasindan
kaynaklanmakta olup, 2025 yili i¢in hesaplanan endeks skoru kesin bir y1l sonu sonucu degil, mevcut
verilerin sundugu egilimsel bir gériinimi temsil etmektedir. Bu dénem, hem Tiirkiye’nin finansal
serbestlesme sonrasi doniisiimiinii hem de kiiresel ekonomik soklarin (2018 kur soku, COVID-19
pandemisi) etkilerini kapsamasi agisindan anlamlidir. Veriler yillik olarak toplanmis, eksik gozlemler
icin ise lineer enterpolasyon yontemi kullanilmistir.

4.2. Endeks Olusturma YOontemi

Finansal gelismisligi 6lgen bir bilesik endeks olusturmak icin caligmada Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yaklagimlarindan biri olan Temel Bilesenler Analizi (TBA) ve destekleyici bir yontem olarak
Entropi Agirlikli TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu yontemlerin birlikte kullanimi, hem agirliklarin
veriye dayali olarak belirlenmesini hem de siralama duyarliliginin test edilmesini saglamaktadir.

4.2.1. Temel Bilesenler Analizi (TBA)

TBA, yiiksek korelasyon gosteren ¢ok sayidaki degiskeni daha az sayida bilesene indirgemek amaciyla
kullanilan bir boyut indirgeme teknigidir. Finansal gelismislige iliskin gostergeler arasindaki ¢oklu
dogrusal iligki nedeniyle, TBA yontemi endeks olusturmak i¢in uygun bir ¢ergeve sunmaktadir. TBA,
ilk bilesene atanan agirliklarin varyansi en yiiksek sekilde temsil etmesini saglamaktadir (Jolliffe &
Cadima, 2016). Bu calismada TBA yardimiyla birinci temel bilesen segilerek yillik finansal gelismislik
skorlar1 elde edilmistir.

4.2.1.1. Temel Bilesenler Analizinin Uygulama Adimlari
1. Veri Standardizasyonu: Degiskenler farkli 6l¢eklerde olabilecegi i¢in her degisken

z= iju formilu kullanilarak standartlastiriimaktadir.

2. Kovaryans Matrisi Hesaplama: Standardize edilmis verilerden kovaryans matrisi
hesaplanmaktadir.

3. Ozdeger ve Ozvektorlerin Hesaplanmasi: Kovaryans matrisinin 6zdegerleri ve bunlara karsilik
gelen 6zvektorleri hesaplanarak bilesenlerin varyans agiklama kapasiteleri belirlenmektedir.

4. Bilesen Secimi: Ozdegerleri 1’in {izerinde olan bilesenler (Kaiser kriteri) ya da kiimiilatif varyansin
%70-80’ini agiklayan bilesenler segilmektedir.

5. Endeks Skorlarimin Hesaplanmasi: Segilen temel bilesenler ile gozlemler ¢arpilarak yillik finansal
gelismislik skorlar1 olusturulmaktadir.

Bu yontem, degiskenler arasi ¢oklu baglanti sorununu minimize etmekte ve gostergeler arasindaki ortak
varyansi 6zetlemektedir. TBA, objektif agirliklandirmaya dayali bir teknik oldugu i¢in endeksin yapisal
tarafsizligini da desteklemektedir.

4.2.2. Entropi Agirhikh TOPSIS Yodntemi

TBA’nin yani sira sonuglarin saglamasini yapmak amaciyla, alternatif birgok kriterli karar verme
yoéntemi olan Entropi-TOPSIS yaklasimi da uygulanmistir. Entropi yontemi ile her gostergenin bilgi
icerigi Olciilmekte, bilgi entropisine gore agirliklar belirlenmektedir. Bu yontemde daha yiiksek
varyansa sahip gostergelere daha yiiksek agirlik verilmektedir (Zhu et al., 2020). Ardindan, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile gozlemler, ideal ¢6ziime
yakinligina gore siralanmaktadir. Bu yontem, ¢ok sayida gosterge arasinda pozitif ve negatif ideal
¢oziimlere olan uzakliklar1 dikkate alarak daha dengeli bir siralama sunmaktadir (Hwang & Yoon,
1981).
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4.2.2.1. Entropi Temelli TOPSIS Yoénteminin Uygulama Adimlar:

1. Karar Matrisi Olusturma: m alternatif (yillar) ve n kriter (gostergeler) ile bir karar matrisi
olusturulmaktadir.

2. Matrisin Normalizasyonu: Her hiicre icin r;; = —2— formdliyle kriterler normalize
Y m 2
i=1%ij

edilmektedir.

3. Entropi Agirhklarinin Hesaplanmasi: Her kriter icin entropi degeri e; = —k YiZ, p;;In (p;;)
formuld kullanilarak hesaplanmaktadir.

Burada p;; = % vek = —— dir.

ic1Tij Inm
Agirliklar w; = 1 — e; seklinde olmaktadir.

4. Agirlikh Normalizasyon Matrisi: Normalize edilmis degerler, Entropi agirliklari ile garpilmakta
Vij = Wj .15 olmaktadir.

5. Ideal ve Negatif-ideal Coziimler:
e Pozitif ideal ¢oziim: A" ={max (vij)}
o Negatif ideal ¢oziim: A~ ={min (v;)}

6. Uzakhklarin Hesaplanmasi: Her alternatifin ideal ve negatif-ideal ¢oziime uzakligi

Si+=\/2?=1(vij—A}L)2 ve S; = \/Z}l:l(vij—A]-_)z olmaktadir.

7. TOPSIS Skoru: Her alternatif icin C; = 5 S+i5.+ seklinde hesaplanmaktadir. Bu skor, endeks

i

degeridir. 1’e yaklastik¢a finansal gelismislik artmaktadr.

Bu yontem, gostergeler arasinda 6nceden belirlenmis agirliklar olmadan, degiskenlerin kendi verileri
iizerinden bilgi yogunlugunu dikkate alarak agirliklandirma yaptigi i¢in oldukca nesneldir. Ayrica karar
verme siireclerinde sistematik bir siralama saglamaktadir.

Bu iki yontemin birlikte kullanilmas1 hem istatistiksel hem de karar kuramina dayali yaklagimlarin
harmanlanmasini1 saglamaktadir. Boylece tek bir yontemle olusabilecek siralama sapmalarinin oniine
gecilmis, Tirkiye’nin yillara gore finansal gelismislik diizeyi daha giivenilir sekilde degerlendirilmistir.

4.3. Yontemlerin Karsilastirilmasi

Her iki yontemde de benzer donemsel egilimler gozlenmis olabilir: 6rnegin, finansal krizler veya yapisal
reform donemi sonrasi artislar gibi... Ancak dikkat edilmesi gereken durumlar vardir.

e TBA, temel olarak ortak varyans yapisina dayandigindan gostergeler arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Dolayistyla donemsel ani yapisal kirilmalarda (6rnegin, 2020 COVID soku) ilk bilesen
yuklerinin tatmin edici sonug Gretmeme riski tasimaktadir.

e Entropi Agirhikli TOPSIS, her gostergenin dagilimma dayandigi i¢in ani degisimlerde bilgi
agirligi degisebilmekte, bazi gostergeler daha baskin hale gelebilmektedir.

Yani iki yontem de benzer donemsel egilim yakalasa da mutlak skor degerlerinde farkhlik
olabilmektedir. Ornegin TBA ile “2024” yiiksek bilesen yiikii iizerinden biiyiik skor verirken, entropi-
TOPSIS, belirgin bazi gostergelere gore bu skoru daha yiiksek ya da daha diigiik hesaplayabilmektedir.

Yontemlerin benzerlik noktalar1 su sekilde 6zetlenebilir.
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1. Trend Tespitinde Ortakhk: Her iki yontem de genellikle finansal gelismisligin arttigr veya
azaldigi donemleri dogru yansitmaktadir. Ornegin, yapisal reformlar sonrasi artis egilimleri iki
yontemde de tutarli bigimde goriilebilmektedir.

2. Boyut indirgeme — Siralama Amach: Her iki yontem de ¢ok sayida gdstergenin tek bir skorla
Ozetlenmesine imkan saglamaktadir.

Yontemlerin farkliliklari ise agagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Agirhklandirma Yaklasimi: TBA’de agirliklar bilesen bazinda varyansa gore belirlenirken,
Entropi Agirlikli TOPSIS her gostergenin bilgi igerigine dayali olarak agirlik vermektedir. Bu, bazi
gostergelerin (6rnegin, faiz oranlar1) TBA’de diisiik etkiye sahipken entropi-TOPSIS’te daha baskin
hale gelmesine neden olabilmektedir.

2. Duyarhhik: TBA, degiskenler arasindaki korelasyona kars1 duyarlilik gostermektedir. YUksek
korelasyonlu gostergeler ortak bilesende baskin rol oynamaktadir. TOPSIS te ise entropi ile degiskenin
dagilimi dogrudan agirliklart etkilemekte, bu nedenle daha heterojen gostergelerin Gnemi
artabilmektedir.

3. Yorumlanabilirlik: TOPSIS sonuglar ideal-anti-ideal uzaklik temeline dayandigindan politika
yapicilar i¢in daha dogrudan “daha yakin - daha uzak” seklinde yorumlama saglamaktadir. TBA’de
bilesen anlam1 bazen yoruma acik kalabilmektedir. Ornegin, birinci bilesen finansal derinlik + karlilik
kombinasyonu mu, likidite mi, net degildir (Jolliffe, 2002).

Hangi yontemin daha iyi oldugu ise analizin amacina gore degismektedir.

o Politika odakl, takip ve siralama amacl, yorumlanabilirlik isteyen ¢alismalarda Entropi
Agirhikh TOPSIS daha etkilidir.

e Veri yapisindaki i¢csel varyans yapisini kesfetmek, gizli faktorleri ortaya ¢ikarmak isteyen
akademik veya arastirmaci ¢aligmalar i¢in TBA daha uygundur.

Her iki yontemin de kombinasyonu kullanilabilir: TBA ile bilesenlere inerek temel boyutlar1 tanimlayip,
bu bilesenler tizerinden entropi-TOPSIS uygulamak daha saglam sonuglar verebilmektedir (Zeleny,
1982; Hwang & Yoon, 1981).

5. Turkiye icin Temel Bilesenler Analizi ve Entropi Agirhkhh TOPSIS Yo6ntemi ile Finansal
Gelismislik Endeksinin Hesaplanmasi

Calismanin bu asamasinda 2015/12 — 2025/06 dénemleri icin BDDK, Borsa Istanbul, MKK, SPK,
TCMB, TSPB, TBB gibi kurumlarindan elde edilen Finansal piyasalar endeksini olusturacak olan 13
degisken (4 alt boyut altinda) ile Finansal kurumlar endeksini olusturan 9 degisken (4 alt boyut altinda)
olmak iizere toplam 22 degisken kullanilmistir. Kullanilan tiim degiskenlere ait tanimlamalar asagida
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Endeksin Olusturulmasinda Kullanilan Degiskenler

Alt Boyut Kapsayan Degiskenler Aciklama ve Onemi
Piyasa e Piyasa Degeri (Milyon TL) Finansal piyasa derinligi, islem goren
L Derinligi o Menkul Kivmet Savisi varlik ¢esitliligi ve toplam deger hacmi ile
ks (Yildiz + Anaypazar) y ilgilidir. Derinlik yiiksek oldugunda
@ _ piyasalar daha likit, fiyat olusumu daha
bZ_‘% e Yurtici ve Yurtdist saglikli olur. Tiirkiye igin sermaye
= 2 Yerlesikler Finansal Toplam piy_asalarmm gelismislik_ ) _dﬁzeyini
% L (Milyon TL) belirleyen ana faktorlerden biridir.
L% e Yerli ve Yabanci Pay Senedi
Portfoy Degerleri (Milyon TL)
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e Yerli ve Yabanci Ozel
Sektor Borglanma Araci
Portfoy Degerleri (Milyon TL)
e Yerli ve Yabanci Devlet I¢
Bor¢lanma Senedi Portfoy
Degerleri (Milyon TL)
Piyasa e Piyasa Islem Hacimleri Piyasa verimliligi, varliklarin hizli ve
Verimliligi | (Milyar TL, Kiimilatif) disiik maliyetle islem gorebilmesini
Lo . olger. Islem hacimleri ve kaldirach
I.-| Gul_lhll\lﬂ(_l()rtal?rrﬁa Islem islemler, piyasanin islem yogunlugu ve
acmi (Milyon TL) yatirimel aktivitesini gosterir. Yiiksek
e Kaldiragh Islemler (Milyar verimlilik, yatirimc giivenini artirir.
TL, Kiimulatif)
Sermaye e Ozel Sektor Borglanma Sermaye erisebilirligi, sirketlerin fonlara
Erigebilirligi | Araci Halka Arz Tutar1 (Mn. ulasma  kolayhgm  ve  sermaye
TL) piyasalarmin reel ekonomiye kaynak
K Y Portfs aktarma kapasitesini gdsterir. Yatirimci
].3" ulgl msa M_?tlrlm](fi orttoy cesitliligi ve kurumsal portfoy biiyiikligi
tiyukliga (Milyon TL) bu boyutun 6nemli gostergeleridir.
Yatirimel e Mudi Sayisi Bu boyut hem yerli hem yabanci
Katihm ve Yab Y larin P yatirimeilarin piyasalara katilim diizeyini
Cesitliligi ve ; ZF}HICI ﬁmm?‘ anntay | ve cesitliligini  6lgmektedir.  Yiiksek
Uluslararasi P?_l,e 'I'I st'?‘m acmi yatirnmct  tabam1  piyasada  istikrari
Entegrasyon (Kamlatif) artirmakta, volatiliteyi azaltmaktadir.
Uluslararasi entegrasyon, yabanci
yatirnmcilarin piyasa i¢indeki payimi ve
Tiirkiye finans piyasalarinin  kiiresel
sisteme baglihigimi gostermektedir. Doviz
kuru duyarliligini da etkilemektedir.
Finansal e Toplam Aktifler (milyon TL) | Finansal derinlik, finansal kurumlarin
Derinlik . ekonomideki biiyiikliigiinii ve finansal
* Aktifler/GSYH aracilik faaliyetlerinin boyutunu
e Krediler / GSYH gostermektedir. GSYH’ye oranla yiiksek
degerler, ekonominin finansallasma
— * Mevduat/ GSYH diizeyini isaret etmektedir.
[%2]
é Finansal e Net Faiz Geliri (milyon TL) | Verimlilik, bankalarm karlilik diizeyini
5 Verimlilik Net D& Kar/Z ve kaynak kullanim etkinligini ifade
= y _Iet 'Iquiem aricarar etmektedir. Net faiz gelirleri ve Kar
= (milyon TL) rakamlari, finansal kurumlarin
2 operasyonel bagarisini 6lgmektedir.
>
4 Finansal e Bilango Dis1 Hesaplar Bilango dis1 islemler, potansiyel riskleri
B Istikrar ve | Toplami (milyon TL) ve finansal inovasyon faaliyetlerini
S Risk yansitmaktadir. Turev islemler, garantiler
L% ve taahhiitler bu kapsamdadir.
Finansal e Banka Bagsina Ortalama Sube | Erisebilirlik, bireylerin ve isletmelerin
Erisebilirlik | Sayisi finansal hizmetlere ulasma diizeyini ifade
etmektedir. Sube ve calisan sayisi,
* Banka Bagina Ortalama fiziksel erisim kapasitesini 6lgmektedir.
Calisan Sayisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 1’de detaylar1 verilen veriler kullanilarak iki farkli yontem ile Tiirkiye’nin finansal geligsmislik
endeksi hesaplanmistir. Calismada ilk olarak iki ana sekiz alt boyut altinda yer alan 22 degisken i¢in
Temel Bilesenler Analizi yapilmstir. 4.2.1.1. Temel Bilesenler Analizinin Uygulama Adimlar1 baghigi
altinda verilen siire¢ izlenerek yapilan analiz sonucunda 2015/12 — 2025/06 donemleri igin “Turkiye
Finansal Gelismislik Endeksi” olusturulmustur.

Birinci bilesen toplam varyanstaki degisimin %82,151’ini agiklamaktadir. Birinci bilesen iginde en
yiiksek katkiya sahip degiskenler sirasiyla; Toplam Aktifler (milyon TL) (0,9940); Piyasa Degeri
(Milyon TL) (0,9939); Yerli ve Yabanci Pay Senedi Portfoy Degerleri (Milyon TL) (0,9938); Glnlik
Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) (0,9863) ve Bilango Dis1 Hesaplar Toplami (Milyon TL) (0,9833)
iken gorece diisiik yiik degerleriyle etkisi sinirli degiskenler sirastyla; Ozel Sektdr Borglanma Araci
Halka Arz Tutar1 (Milyon TL) (0,5092); Yabanci Yatirimcilarin Pay Senedi Islem Hacmi (Kumdilatif)
(0,6418) ve Mevduat / GSYH (0,6852) olarak bulunmustur.

Bilesen yiikleri ve entropi agirhiklari, degiskenlerin endekse katki diizeyini kantitatif bi¢imde ortaya
koymaktadir. Ornegin, TBA’da Toplam Aktifler’in 0,9940 yiik degeriyle baskin degisken olmasi,
endeks varyansinin biiyiikk kismiin bu tek degisken tarafindan agiklandigini ifade etmektedir. Buna
karsilik entropi-TOPSIS’te Kurumsal Yatirimer Portfoy Biiytikliigii (0,1155) en yiiksek agirliga sahiptir;
bu durum ilgili dénem i¢in yatirimci portfoy biiyiikliigliniin finansal sistemin bilgi yogunlugunu temsil
eden belirleyici bir unsur haline geldigini gostermektedir.

Sekil 1. Tiirkiye icin Temel Bilesenler Analizi ile Finansal Gelismislik Endeksi

Tiirkiye Finansal Gelismislik Endeksi (TBA)

10r 0.950
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e
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0.2}
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1°de gosterilen veriler, Tirkiye’nin 2015/12 — 2025/06 dénemleri arasinda finansal geligsmislik
seviyesinde Onemli dalgalanmalar yasadigini gostermektedir. Dikkat ceken noktalar asagida
Ozetlenmistir.

Endeks degeri 0,373 seviyesinde baslamis, 2016 yilinda 0,372 ve 2017 yilinda 0,366 ile kiigiik
dalgalanmalar gostermis, ancak genel olarak yatay bir seyir izlemistir. 2018 - 2021 ddnemi
incelendiginde, 2018 yilinda 0,343’e ve 2019 yilinda 0,306’ya gerileyerek diisiis egilimine girmistir.
2020’de 0,356 ile kismi bir toparlanma goriilse de 2021°de 0,287’ye gerileyerek yeniden zayiflamigtir.
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2022 yilinda endeksin 0,143 ile incelenen donemin en diisiik seviyesine inmistir. Bu diisiis, endeksi
olusturan temel degiskenlerin (6rnegin piyasa degeri, toplam aktifler) performansinin zayiflamasi ve
buna bagl olarak bilesen yiiklerinin azalmasiyla paralel bir egilim gostermektedir. Ancak, endeks
2023’te 0,393 ile toparlanmaya baslamis, 2024’te 0,917°’ye ve 2025’in ilk yarisinda 0,950’ye
yukselmistir. Bu yiikselis, bilesenlerin pozitif katkilarinin yeniden gii¢lendigini ve finansal sistemde
belirgin bir toparlanma trendinin olustugunu gostermektedir.

TBA Bulgularina Gore Genel Degerlendirme:

2015 yilinin sonunda 0,373 seviyesinde baglayan endeks, 2017’ye kadar gérece duragan bir seyir izlemis
ve bu donemde finansal derinlesmenin sinirli kalmasiyla birlikte sistemin yapisal sorunlarinin belirleyici
oldugu goriilmiistiir. 2018-2019 déneminde yasanan kur soklar1 ve artan risk primleri endeksi asagi
cekmis, deger 0,306’ya gerileyerek finansal gelismisligin kirilganligin1 ortaya koymustur. 2020°de
pandemi sonras1 uygulanan genisleyici politikalarla endeks 0,356’ya kadar toparlanmis, ancak 2021°de
yeniden diistise gegerek 0,287’ ye inmis ve istikrar kaygilarinin arttigini géstermistir.

2022 yil1, 0,143 ile serinin en diisiik degerine isaret etmektedir. Bu ¢okiis, negatif reel faizler, yiliksek
enflasyon ve kurdaki sert deger kayiplarinin bir yansimasi olarak, Tiirkiye’nin finansal piyasalarinda
hem verimlilik hem de giiven unsurunun zayifladigi bir déoneme isaret etmektedir. Buna karsilik 2023
itibariyla baslayan hizli toparlanma, endeksin 0,393’e ¢ikmasiyla belirginlesmis; 2024°te 0,917 ve 2025
ortasinda 0,950’ye ulasmasiyla tarihi zirvelerine yaklagmistir. Bu artig, politika kredibilitesindeki
iyilesmeler, dig finansman girisleri ve finansal iirlin ¢esitliliginin gelismesiyle birlikte finansal
kapasitenin 6nemli olgiide genisledigini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, 2022 dncesi
donem dalgali ve zayif bir finansal gelismislik yapisina isaret ederken, 2022 sonras1 donemde olaganiistii
bir toparlanma ve finansal kapasitede genisleme gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, 2024-2025’te
ulagilan yiiksek degerlerin siirdiiriilebilirligi kritik 6nemdedir; bu yiikselisin kalic1 yapisal gelismelerden
mi, yoksa gegici sermaye akislarindan m1 kaynaklandigi ilerleyen donemde netlesecektir. Calismada
ikinci olarak Iki ana sekiz alt boyut altinda yer alan 22 degisken igin Entropi Agirlikli TOPSIS yontemi
ile analiz yapilmistir. 4.2.2.1. Entropi Agirlikli TOPSIS Yo6nteminin Uygulama Adimlar1 bashigi altinda
verilen adimlar uygulanarak yapilan analiz sonucunda 2015/12 — 2025/06 donemleri icin Turkiye
Finansal gelismislik Endeksi olusturulmustur.

Bu agamada ilk olarak Entropi yontemi ile 22 degisken i¢in 6ncelik durumu ve agirliklar hesaplanmustir.
Yapilan hesaplamaya gore Banka Basina Ortalama Calisan Sayisi (0,0004) ile en kiigiik 6neme sahip
degisken olurken Kurumsal Yatirimc1 Portfoy Biiyiikliigi (Milyon TL) (0,1155) ile en 6nemli degisken
olarak bulunmustur. Entropi yontemi ile tiim degisken agirliklar1 belirlendikten sonra TOPSIS
yonteminde bu agirlik degerleri ile ¢oziimleme yapilmstir.

Finansal derinlik ve dl¢ek gostergeleri (piyasa degeri, finansal varlik stoku, aktifler / GSYH, krediler /
GSYH, mevduat / GSYH, islem hacimleri, halka arz tutari, kurumsal yatirrmer biiyiikligii, portfoy
biiytikliikleri) literatiirde finansal gelismisligin temel fayda yonlii bilesenleridir: daha biiyiik ve likit
piyasalar kaynak tahsisinin etkinligini, risk paylasimini ve biiyiimeyi desteklemektedir (Levine, 2005;
Sahay vd., 2015; Svirydzenka, 2016).

Erisim/kapsayicilik gostergeleri (mudi sayisi, yabanci yatirimer faaliyeti) finansal hizmetlere katilimi
ve piyasa likiditesini artirici etkisi nedeniyle fayda yonlii olarak degerlendirilir. (Demirglg¢ vd. 2017).

Karhilik/direng gostergeleri (net faiz geliri, net donem kéari) finansal aracilik kapasitesinin
stirdiiriilebilirligini ve soklara dayaniklilig temsil etmektedir; dolayisiyla fayda yonlidiir. (BCBS, 2010;
Svirydzenka, 2016).

Sofistikasyon gostergeleri (bilango dis1 kalemler) diizenleme-gozetim ¢ergevesi giiclii oldugu siirece
tiriin ¢esitliligi ve risk yonetimi araglariin varligini géstermektedir; gelismis piyasalarda derinligin bir
pargasi olarak kabul edildiginden fayda yonlidiir (IMF, 2016).

Kaldiragli islemler biiyiimeyi destekleyen risk transfer araglari sunsa da yiiksek kaldira¢ pro-déngusel
dalgalanmalar1 ve bulagmay: artirmaktadir. Finansal gelismislik endeksi yalnizca “biiyiliklik” degil
istikrar boyutunu da icermeli; bu nedenle sistemik risk hassasiyetiyle maliyet yonlii se¢ilmistir (Adrian
& Shin, 2010; ESRB, 2014).
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Fiziksel altyap1 yogunlugu (banka basina sube/calisan) erigimi gosterebilir; ancak gosterge “niifusa
gore” degil, banka bagina tanimlidir. Dijital bankacilik ¢aginda yiiksek fiziksel yogunluk ¢ogu kez
operasyonel verimsizlik ve maliyet anlamina gelmektedir. Erisimi 6lgmek i¢in daha uygun metrikler
(Ornegin, yetiskin basina sube / ATM, dijital aktif kullanict orani...) bulunmadigi igin bu iki géstergeyi
maliyet yonlii olarak ele alinmis ve etkinlik boyutunu temsil etmesi saglanmistir (Sahay vd., 2020; BIS,
2019).

Sekil 2. Tiirkiye i¢in Entropi Agirhikli TOPSIS Yontemi ile Finansal Gelismislik Endeksi

Al Turkiye Finansal Gelismislik Endeksi (TOPSIS)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2015/12 — 2025/06 donemi igin Tiirkiye’nin TOPSIS yontemine gore hesaplanan Finansal Geligmislik
Endeksi degerleri incelendiginde su bulgular 6ne ¢ikmaktadir:

e Baslangic Seviyesi ve Ilk Yillar (2015 — 2017): 2015 yilinda endeks degeri 0,178
seviyesindedir. 2016 yilinda kiigiik bir artigla 0,199 ve 2017 yilinda 0,268 degerine ulagarak sinirli ama
istikrarl bir yiikselis gostermistir.

e 2018 — 2021 Diisiis Dénemi: 2018 yilindan itibaren belirgin bir gerileme yaganmis, 2018 ve
2019 yillarinda endeks 0,045 seviyelerine kadar diigmiistiir. Bu gerileme, entropi agirhklandirmasinin
diisiik varyansh gostergelere daha diisiik agirhik atamasi ve sistemin kirilganliginin daha belirgin
goriinmesine neden olmustur. 2020 yilinda endeks 0,101°e yiikselmisg, 2021°de ise 0,124’e ¢ikarak hafif
bir toparlanma egilimi gostermistir.

e 2022 Sonrasi Giiclii Artis: 2022 yilinda 0,325 seviyesinde olan deger, 2023 yilinda 0,490
degerine yiikselerek hizli bir toparlanma yasanmustir.

e 2024 Zirvesi ve 2025 Gerilemesi: 2024 yilinda endeks 0,726 degeriyle incelenen dénemin en
yiiksek seviyesine ulagsmistir. Bu artig, ideal - anti ideal uzaklik yapisinda gdstergelerin giiglii bir sekilde
ayristigini gostermektedir. Ancak 2025/06 doneminde endeks 0,683’ye gerileyerek hafif bir diisiis
gostermigtir.

Entropi Agirhkh TOPSIS Bulgularina Gore Genel Degerlendirme:

Tiirkiye’nin finansal gelismislik diizeyi, 2015-2025 donemi genelinde Tiirkiye’nin finansal gelismisligi
baslangi¢ seviyelerine kiyasla ciddi bi¢imde ylikselmistir. Endeks, 6zellikle 2017 — 2018 déneminde
sert bir diisiis yasamis, bu da finansal sistemin krizlere kars1 kirilganligini ortaya koymustur. 2022

sonrast gozlenen giiglii toparlanma, Tiirkiye’de finansal derinlesme, piyasa hacmi ve yatirimci tabaninin
geniglemesi agisindan 6nemli bir géstergedir. Bu sonuglar, finansal gelismisligin siirdiiriilebilirligi igin
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ekonomik istikrarin korunmasi, yatirimei giiveninin artirtlmasi ve finansal kurumlarin giiglendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Spearman Sira Korelasyonu ile iki Yontem Arasindaki Tutarhihk

Veri oldugunu varsayarsak (6rnegin, her yil i¢in iki yontemle elde edilen endeks skorlar1), Spearman
sira korelasyon katsayis1 hesaplanabilir. Ornegin, yillar igin TBA skoru X;ve TOPSIS skoru Y; olarak

alindiginda (i=1, 2, ..., n). Spearman korelasyon ps asagidaki formiille elde edilmektedir.
6y d?
po=1- —5——=
nn*—1)

Burada d; = rank(X;) — rank(Y3)

Hesaplamalar sonucu elde edilen Spearman sira korelasyon katsayisi ps = 0,89 (p < 0,01) olarak
bulunmustur. Bu deger, TBA ve Entropi-TOPSIS yontemlerinin yillar bazinda olduk¢a tutarh
siralamalar olusturdugunu gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, her iki yontem arasinda giiclii ve anlamli
bir pozitif iliski vardir.

6.Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 2015/12 — 2025/06 d6nemi i¢in finansal gelismislik diizeyi, Temel Bilesenler
Analizi (TBA) ve Entropi Agirlikli TOPSIS yontemi kullanilarak Slgiilerek bulgular karsilastirmali
olarak degerlendirilmistir. Her iki yontem de finansal gelismisligin 2018 — 2021 déneminde belirgin bir
gerileme yasadigini, 2022 sonrasinda ise hizli bir toparlanma siirecine girdigini gostermistir. Bununla
birlikte, TBA sonuglar1 uzun vadeli egilimleri daha istikrarli bicimde yansitirken, TOPSIS ydntemi kriz
donemlerindeki kirilmalar1 daha keskin bigimde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, iki yontemin birlikte
kullanilmasi hem yapisal doniisiimlerin hem de kisa vadeli kirilganliklarin biitinciil bicimde analiz
edilmesine olanak tanimakta, boylece degerlendirmelerin saglamligini artirmaktadir. Literatirde Beck
vd. (2010) ve Cihak vd. (2013) gibi gogunlukla birgok iilkeyi kapsayan karsilastirmali analizler yer
alirken, bu c¢alisma tek bir {ilkeye odaklanan kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir.
Temel Bilesenler Analizi (TBA) yontemiyle hesaplanan finansal gelismislik endeksi (Sekil 1), 2015°te
0,373 diizeyinde baglamis ve 2017’ye kadar yatay bir seyir izlemistir. 2018-2022 déneminde endeksin
0,143 seviyesine kadar gerilemesi, finansal sistemde 6zellikle erisim ve verimlilik boyutlarinda yasanan
zayiflamalar1 yansitmaktadir. 2023 sonrasi dénemde ise endeksin dikkat ¢ekici bigimde toparlandigi
goriilmektedir: 2023°te 0,393 seviyesine yiikselen endeks, 2024’te 0,917’ye ve 2025’te 0,950’ye
ulasarak 6rneklem doneminin en yiiksek degerine erigmistir. Bu artig, finansal derinlesme, dijitallesme
ve piyasa giiveninin yeniden tesis edilmesi gibi yapisal faktorlerin giiclendigini gostermektedir.
TBA’nin ortak varyans yapisint dikkate alan metodolojik 6zelligi, uzun vadeli egilimleri istikrarli
bi¢cimde ortaya koymasi saglamaktadir. Dolayisiyla, 2018 — 2022 donemindeki zayiflama ile 2023
sonrasindaki giiclii toparlanma, kisa vadeli dalgalanmalarin 6tesinde finansal gelismisligin yapisal
yonelimlerini yansitmaktadir. Bulgular, Tirkiye’nin finansal sisteminin krizlere duyarli olmakla
birlikte, 2023 sonrasinda daha derin ve olgun bir yapiya dogru evrildigini gostermektedir.

Entropi Agirlikli TOPSIS yontemiyle hesaplanan finansal gelismislik endeksi (Sekil 2) ise 2015°te 0,178
diizeyinde baslamis ve 2017’ye kadar hafif bir artis gdstermistir. 2018’de endeksin 0,045 seviyesine
kadar diismesi, finansal gelismisligin kriz kosullarindan ve artan kirilganliklardan olumsuz etkilendigini
gostermektedir. 2018-2021 déneminde endeks diisiik ve duragan seviyelerde kalmig, bu durum finansal
sistemin derinlik, erisim ve verimlilik agisindan zay1f bir performans sergiledigini gostermektedir. 2022
sonrasinda gozlenen hizli yiikselis ise finansal piyasalarda toparlanmanin basladigini ve finansal
gelismisligin yeniden ivme kazandigini ortaya koymaktadir. 2024°te 0,726 ile en yiiksek degerine ulagan
endeks, finansal iiriin ¢esitliligi, piyasa derinligi ve erisimdeki iyilesmelerin etkisini yansitmaktadir.
2025’in ilk yarisinda goriilen hafif gerileme ise olumlu egilime ragmen sistemdeki kirilganliklarin
tamamen ortadan kalkmadigimi gostermektedir. Genel olarak TOPSIS sonuglari, Tiirkiye’nin finansal
gelismislik diizeyinin dénemsel soklara duyarli olmakla birlikte yapisal olarak toparlanma egilimine
girdigini gostermektedir.

Her iki yontem de Tiirkiye’nin finansal gelisimine iligkin genel olarak tutarl bir tablo sunmaktadir. 2018
— 2021 déneminde belirgin bir zayiflama, 2022 sonrasinda ise gii¢lii bir toparlanma goriilmektedir. Bu
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benzerlik, metodolojik farkliliklarina ragmen, finansal sistemin yapisal kirilganliklarini ve toparlanma
kapasitesini dogru bicimde yansittiklarini gostermektedir. Ancak yontemlerin bu dinamikleri temsil edis
bigimleri farklidir. TBA, ¢ok boyutlu verileri ortak varyans yapisi iizerinden 6zetleyerek finansal
gelismiglige iliskin daha genel bir bakis agisi sunarken (Jolliffe & Cadima, 2016), Hwang ve Yoon
(1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS, alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢6zlimlere uzakligini esas alir.
Bu nedenle TOPSIS, kisa vadeli degisimlere daha duyarlidir ve kriz donemlerindeki ani kirilmalar
yakalamada daha etkilidir. Ornegin, 2018’de endeksin 0,045’¢ keskin bigimde diismesi bu duyarlilig1
desteklemektedir. Ozetle, TBA uzun dénemli finansal gelisimi daha dengeli bir bigimde yansitirken,
TOPSIS kisa donemli dalgalanmalari net bicimde ortaya koymaktadir. Birlikte kullanildiginda,
Tiirkiye’nin finansal gelismislik diizeyine iliskin daha giivenilir bir analiz saglamakta ve siirdiiriilebilir
bir finansal yapi i¢in yol gosterici nitelik tagimaktadir.

Elde edilen bulgular politika yapicilar agisindan da énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Oncelikle, yatirimet
giiveninin korunmasi ve makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi, finansal geligmislikteki olumlu
egilimin kalic1 hale gelmesi agisindan kritik onemdedir. Ayrica, 2024-2025/06 doneminde ulasilan
yiiksek degerlerin siirdiiriilebilirligi dikkatle izlenmelidir. Bu artiglarin kalict olabilmesi i¢in, gegici
sermaye hareketlerinden cok finansal derinlik, iirlin gesitliligi ve dijitallesme gibi yapisal unsurlara
dayanmasi 6nemlidir.

Bu dogrultuda, politika yapicilar agisindan 6ncelikli alanlar olarak finansal katilimin genisletilmesi,
dijital finansal hizmetlerin yayginlastiriimas1 ve yatirimci koruma mekanizmalarinin gii¢clendirilmesi
one cikmaktadir. FinTech ve dijital bankacilik uygulamalarinin desteklenmesi finansal erisimi
genisletirken, finansal okuryazarligin gelistirilmesi ve piyasa seffafliginin gii¢lendirilmesi yatirime1
giiveni ile piyasa istikrarimi artiracaktir. Ayrica, finansal gelismislik endeksinin belirli araliklarla
oOlgllmesi, politika performansinin izlenmesine ve finansal sistemin kirilganliklarinin erken tespit
edilmesine olanak taniyacaktir. Sonug olarak, finansal gelismisligin siirdiiriilebilir bigimde artirilmasi,
yalnizca sermaye piyasalarinin biiytimesiyle degil, kapsayici, dijital temelli ve giivene dayal1 bir finansal
altyapinin giiclendirilmesiyle miimkiin olacaktir.
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Extended Summary

This study aims to measure and evaluate Tirkiye’s level of financial development through a
multidimensional approach that captures both structural and cyclical dynamics of the financial system.
Financial development is a broad and complex concept that encompasses not only the depth of financial
institutions and markets but also their accessibility, efficiency, and stability. The study constructs a
comprehensive Financial Development Index (FDI) using two complementary quantitative
techniques—Principal Component Analysis (PCA) and the Entropy-Weighted TOPSIS method—to
reveal both long-term structural patterns and short-term vulnerabilities in Tiirkiye’s financial evolution.
Covering the period 2015/12-2025/06, the analysis spans major transformation episodes such as the
2018 exchange rate shock, the COVID-19 pandemic, and the post-2023 normalization phase. The
integration of two methods provides a more reliable and balanced understanding of the country’s
financial development dynamics.

The dataset consists of 22 indicators—13 representing financial markets and 9 representing financial
institutions—classified under four core dimensions: depth, access, efficiency, and stability. These
indicators include market capitalization, trading volume, number of securities, corporate bond issuance,
institutional investor portfolio size, total assets, credits-to-GDP, deposits-to-GDP, net interest income,
and off-balance sheet items. Data were drawn from the World Bank, IMF, CBRT, BRSA, CMB, CSD,
and BAT, complemented by CBRT’s digital finance and electronic payment statistics to reflect ongoing
financial digitalization. Missing observations were interpolated linearly, and cumulative data were used
for the first half of 2025.

The Principal Component Analysis (PCA) technique was used to condense multiple correlated variables
into a single composite indicator, allowing the identification of key factors driving financial
development. The first principal component explained 82.15% of the total variance, confirming the
adequacy of the model. The most influential variables were total assets, market capitalization, domestic
and foreign portfolio values, and average daily trading volume, while less influential variables included
corporate bond issuance and deposits-to-GDP ratio. The PCA-based index highlights Tiirkiye’s long-
term financial trajectory by emphasizing the shared variance among financial indicators, thereby
minimizing subjectivity in weighting.

The Entropy-Weighted TOPSIS method was applied as a complementary approach to assess robustness
and short-term sensitivity. The entropy procedure assigns objective weights based on each indicator’s
information entropy, granting higher weights to variables with greater informational dispersion.
Subsequently, the TOPSIS algorithm ranks years according to their proximity to an ideal solution. This
approach proved particularly effective in identifying short-lived shocks and turning points within the
financial system. Entropy analysis revealed that institutional investor portfolio size and market
capitalization held the highest weights, whereas physical banking infrastructure indicators such as
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branch and staff numbers had the lowest. This finding reflects Tiirkiye’s transition toward a digitally
driven, market-based financial structure.

Empirical results from both methodologies point to a consistent narrative divided into three main phases.
Between 2015 and 2017, financial development remained stable, with the index fluctuating around 0.37
under PCA and 0.18-0.27 under TOPSIS, indicating limited but steady growth. The 2018-2021 period
was marked by a significant decline, with PCA showing a drop to 0.14 and TOPSIS to 0.045,
corresponding to the turbulence caused by exchange rate volatility, heightened inflation, and pandemic
disruptions. During this time, access and efficiency dimensions weakened notably, signaling a loss of
financial depth and confidence. The recovery phase began in 2022, with rapid improvement driven by
policy normalization, external capital inflows, and a resurgence in investor confidence. By 2023-2025,
the PCA-based index rose to 0.95 and the TOPSIS index peaked at 0.73 before slightly declining to 0.68
in mid-2025, suggesting that although recovery was strong, certain fragilities remained.

While both methods capture similar directional trends, their sensitivities differ. PCA provides a
smoothed, structural view, suitable for identifying the underlying trajectory of financial deepening and
institutional resilience. In contrast, TOPSIS reacts more acutely to short-term shocks, exposing crisis
periods with greater clarity. The consistency between the two models strengthens the credibility of the
results, while their differences enrich interpretation. PCA indicates that Tiirkiye’s financial system is
gradually evolving toward a more mature structure, and the Entropy-Weighted TOPSIS findings reveal
that this evolution is still influenced by cyclical shocks and short-term instability.

The results have significant policy implications. Sustaining the positive momentum observed after 2022
requires a continued focus on macroeconomic and financial stability. The restoration of policy
credibility—particularly through transparent monetary governance and predictable regulatory
frameworks—appears essential for maintaining investor confidence. Expanding financial inclusion,
especially through digital financial technologies, remains another critical pillar of sustainable financial
development. The findings also highlight the importance of strengthening institutional investors, such
as pension and investment funds, which play a vital role in deepening capital markets and stabilizing
liquidity. Additionally, regulatory reforms that enhance corporate transparency and market supervision
will contribute to improving efficiency and resilience across financial sectors.

From a methodological perspective, this research contributes to the financial development literature by
integrating PCA and Entropy-Weighted TOPSIS within a single-country time-series framework.
Previous studies, such as those by Beck et al. (2010) and Cihak et al. (2013), primarily focused on cross-
country comparisons; however, this study provides a focused and detailed empirical analysis specific to
Tirkiye. By applying two data-driven methodologies, it achieves a multidimensional representation of
financial development that balances statistical rigor with practical interpretability. The approach can be
replicated or extended to other emerging economies to examine financial system evolution and resilience
over time.

In conclusion, the study finds that Tiirkiye’s financial development has entered a renewed growth
trajectory since 2023, supported by financial deepening, digital transformation, and strengthened
investor sentiment. Yet, the sustainability of this upward trend depends on maintaining macro-financial
discipline, fostering structural reforms, and promoting inclusiveness across financial markets. The
combined use of PCA and Entropy-Weighted TOPSIS provides a powerful analytical lens through
which policymakers can monitor both the stability and adaptability of the financial system. As Turkiye
continues to integrate into global financial networks, the findings underscore the necessity of balancing
expansion with prudence, ensuring that financial development remains both resilient and sustainable in
the long run.
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