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()zet

Kiiresel 6lgekte yasanan ekonomik ve finansal krizler, yiiksek enflasyon, jeopolitik
riskler ve sikilagan para politikalar, tilkelerin yalnizca biiyiime performanslarinin
degil, ayn1 zamanda finansal sistemlerinin soklara karg1 dayaniklilik diizeylerinin
de 6nemini artirmugtir. Bu ¢aliymanin amaci, G20 biinyesinde yer alan gelismekte
olan ekonomilerin finansal dayaniklilik diizeylerini Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yaklagimi gergevesinde karsilagtirmali olarak degerlendirmektir.
Caligmada finansal dayaniklilik; ekonomilerin i¢ ve dis soklar karsisinda
temel finansal iglevlerini siirdiirebilme ve kriz sonrasinda yeniden dengeye
ulagabilme kapasitesi olarak ele alinmistir. Bu kapsamda, G20 igerisinde yer
alan dokuz gelismekte olan iilkenin finansal dayaniklilik diizeyleri; Finansal
Geligsmislik Endeksi, Genel Hiikiimet Briit Borcu (%GSYTH), Enflasyon
(Tuketici Fiyatlar1, %) ve Banka Z-Skoru gostergeleri kullanilarak analiz
edilmistir. Ulkelerin finansal diizeylerinin belirlenmesinde, kriter agirliklarint
analiz siireci igerisinde objektif olarak belirleyebilmesi ve alternatifleri biitiinciil
bigimde degerlendirebilmesi nedeniyle CKKYV yontemlerinden PSI (Preference
Selection Index) yontemi tercih edilmistir. Analizlerde, her bir degiskene
iliskin son agiklanan veri setlerinin son dort yillik ortalama degerlerinden
yararlanilmugtir. Elde edilen bulgular, finansal dayaniklilik diizeyi bakimindan
en yiiksek degere Cin Halk Cumhuriyeti’nin sahip oldugunu, bu iilkeyi sirastyla
Brezilya ve Giiney Afrika’nin izledigini gostermektedir. Sonuglar, finansal
gelismislik, kamu borcu, enflasyon ve bankacilik istikrar1 gostergelerinin birlikte
degerlendirilmesinin tilkelerin finansal dayaniklilik diizeylerinin daha kapsaml
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bi¢imde analiz edilmesine katki sagladigini ortaya koymaktadir. Caligmanin,
gelismekte olan ekonomilerin finansal dayanikhiliklarinin gok boyutlu olarak
degerlendirilmesine iligkin literatiire katkida bulunmasinin yan sira, politika
yapicilara finansal sistemlerin gii¢lendirilmesine yonelik karar alma siireglerinde
yararlanabilecekleri kargilagtirmali bulgular sunmasi beklenmektedir.

Giris

Kiiresellesmenin hiz kazandig giintimiizde, ekonomik aktorlerin giderek
daha karmagik ve belirsiz bir ortamda faaliyet gostermeleri, giigli ve
stirdiiriilebilir bir finansal yapinin 6nemini artirmaktadir. Gerek igletmeler
gerekse iilkeler agisindan finansal yapinin saglamlhigi, yalmizca mevcut
performansin degerlendirilmesinde degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik
stratejik kararlarin alinmasi ve olas risklere karst hazirlikli olunmasi bakimindan
da kritik bir rol tistlenmektedir. Bu ¢er¢evede mali yapy; bilango ve gelir tablosu
gibi temel finansal tablolarin yani sira, likidite, borgluluk, karhilik ve etkinlik
diizeylerini yansitan finansal oranlar araciligiyla da degerlendirilmektedir.
Finansal gostergelerin biitiinciil bir bakig agistyla analiz edilmesi, ekonomik
birimlerin mevcut durumlarini dogru yorumlayabilmelerine, olasi kirilganlhiklar
onceden tespit edebilmelerine ve beklenmeyen ekonomik goklar kargisinda

tinansal dayanikhiliklarini koruyabilmelerine katki saglamaktadir (Selimler ve
Karadag, 2020).

Son yillarda kiiresel ol¢ekte yaganan finansal krizler, COVID-19 salgini,
jeopolitik gelismeler, yiiksek enflasyon baskilar1 ve siki para politikalari, tilkelerin
yalnizca biiyiime performanslarinin degil ayni zamanda finansal sistemlerinin
dayaniklilik diizeylerinin de 6nemini artirmigtir. Finansal dayaniklihik, bir
ckonominin veya finansal sistemin beklenmeyen i ve dig soklar kargisinda temel
islevlerini stirdiirebilme, kaynak tahsisini etkin bigimde devam ettirebilme ve kriz
sonrasinda yeniden dengeye ulagabilme kapasitesi olarak degerlendirilmektedir
(Levine, 2005). Bu kapsamda finansal sistemlerin geligmiglik diizeyi, kamu
maliyesinin stirdiirtilebilirligi, fiyat istikrar1 ve bankacilik sektortiniin saglamligs,
finansal dayaniklihigin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir.

Finansal dayaniklilik ve finansal istikrar kavramlarina ait literatiir
incelendiginde, ¢aliymalarin 6nemli bir boliimiiniin bankacilik sektoriintin
finansal saglamlig: (Ginevicius ve Podviezko, 2015; Giil ve Bektag, 2021),
kredi portfoy yapisi ve finansal istikrar iligkisi (Ece ve Cadirci, 2022), tinansal
dayaniklilik gostergelerinin belirlenmesi (Zahedi vd., 2023), CAMELS ve ESG
temelli dayaniklilik analizleri (Tutar vd., 2024; Touaref ve Aimen, 2025) veya
isletmelerin nakit akigina dayali finansal dayanikliliklarinin degerlendirilmesi
(Day1 ve Giirleyen, 2026; Satir, 2026) tizerine yogunlagtigi goriilmektedir.
Bunun yaninda iilkelerin finansal gelismiglik diizeylerini CKKYV yontemleriyle
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inceleyen ¢aligmalar bulunmakla birlikte (Bagci, 2018), gelismekte olan tilkelerin
tinansal dayaniklilik diizeyini finansal gelismislik, kamu borcu, enflasyon ve
bankacilik istikrar1 gostergelerini birlikte dikkate alarak biitiinciil bir ¢ergevede
degerlendiren ¢aligmalarin sinirl oldugu soylenebilir.

Cok boyutlu kavramlarin degerlendirilmesinde, farkli 6zelliklere ve 6nem
diizeylerine sahip ¢ok sayida gostergenin birlikte ele alinmasi gerekmektedir.
Bu noktada, birden fazla kriteri es zamanli olarak analiz etme ve alternatifleri
biittinciil bir bakig agisiyla degerlendirme imkani sunan CKKV yontemleri,
son yillarda finans, ekonomi ve yonetim bilimleri alanlarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. CKKYV yontemleri, karar vericilere kriterler arasindaki
farkliliklar1 dikkate alarak alternatifleri objektif bi¢cimde siralama ve
degerlendirme olanagi sunmakta, ozellikle karmagik karar problemlerinde
etkin bir analitik ¢erceve saglamaktadir (Zavadskas vd., 2014). Bu nedenle,
tilkelerin finansal dayaniklilik diizeylerinin ¢ok boyutlu gostergeler iizerinden
kargilagtirmali olarak analiz edilmesinde CKKYV yaklagimi uygun bir yontem
olarak degerlendirilmektedir.

Bu caligmada, G20 biinyesinde yer alan gelismekte olan dokuz iilkenin
tinansal dayaniklilik diizeyleri; Finansal Geligmislik Endeksi, Genel Hiikiimet
Briit Borcu (%GSYIH), Enflasyon (TUFE) ve Banka Z-Skoru gostergeleri
kullanilarak analiz edilmigtir. Caligmada alternatiflerin degerlendirilmesi ve
siralanmast amaciyla CKKYV yontemlerinden PSI yontemi tercih edilmistir.
PSI yonteminin, kriter agirliklarini analiz stireci igerisinde objektif olarak
belirleyebilmesi ve alternatifleri biitiinciil bir yaklagimla degerlendirebilmesi,
yontemin segiminde etkili olmugtur (Maniya ve Bhatt, 2010).

Caligma, gelismekte olan ekonomilerin finansal dayanikhilik diizeylerini
yalnizca tek bir makroekonomik veya finansal gosterge tizerinden degil,
tinansal sistemin farkli boyutlarin1 temsil eden gostergeleri birlikte
dikkate alarak degerlendirmesi bakimindan literatiire katki sunmaktadir.
Ayrica, finansal geligmislik, kamu borcu, enflasyon ve bankacilik istikrar:
gostergelerini PSI yontemi ile biitlinlegik bicimde ele alarak iilkelerin finansal
dayaniklilik diizeylerini ortaya koymasi, ¢aligmanin 6zgiin yonlerinden birini
olusturmaktadir. Elde edilen bulgularin, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
tinansal istikrarin giiclendirilmesine yonelik politika gelistirme siireglerine katki
saglamasi ve gelecekte gerceklestirilecek kargilagtirmali CKKV ¢aligmalarina
referans olugturmasi beklenmektedir.

Caligma dort bolimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takiben ikinci
boliimde finansal dayanikliik kavramu ile ¢aligmada kullanilan finansal
gelismiglik, kamu borcu, enflasyon ve bankacilik istikrar1 boyutlarina iliskin
kavramsal gergeve sunulmaktadir. Uciincii boliimde arastirmada kullanilan veri
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seti ve PSI yontemine iligkin metodolojik agiklamalara yer verilmekte, dordiincti
boliimde ise uygulama bulgular1 degerlendirilerek gelismekte olan iilkelerin
tinansal dayaniklihik diizeyleri karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir. Son
boliimde ise aragtirmadan elde edilen sonuglar tartigilmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde, ¢aligmalarin agirlikli olarak {ilkelerin finansal
gelismislik diizeylerinin kargilagtirilmasi, igletmelerin ve finansal kurumlarin
tinansal dayaniklihklarinin 6lgtilmesi ve bu siireglerde Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinin uygulanmasi tizerinde yogunlagtigl goriilmektedir.
Bu dogrultuda, konuya iligkin 6ne ¢ikan ¢aligmalar agagida sunulmustur.

Ginevicius ve Podviezko (2015), ticari bankalarin finansal dayaniklilik
ve istikrar diizeylerinin CKKV yontemleri kullanilarak degerlendirilmesini
amaglamistir. Calismada, Litvanya’da faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal
dayaniklilik ve istikrar performanslar;; SAW (Simple Additive Weighting),
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution),
COPRAS (Complex Proportional Assessment) ve PROMETHEE (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations) yontemleri
kullanilarak analiz edilmig ve elde edilen sonuglar kargilagtirilmistir. Aragtirma
bulgular1, bankalarin finansal dayaniklilik ve istikrar diizeylerinin zaman
igerisinde Oonemli degisimler gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica, farkl
CKKYV yontemlerinden elde edilen sonuglarin birlikte degerlendirilmesinin
tinansal performans analizlerinin giivenilirligini artirdig: ve daha saglam
degerlendirmeler yapilmasina katki sagladig1 sonucuna ulagilmigtir.

Bagc1 (2018), OECD iilkelerinin finansal gelismiglik diizeylerini
kargilagtirmali olarak degerlendirmeyi amaglamigtir. Caliymada, 1980-2015
donemine ait veriler kullanilarak iilkelerin finansal sistem performanslarini
ortaya koymak tizere bir finansal geligmislik endeksi olugturulmusg ve endeks
degerlerinin hesaplanmasinda TOPSIS yonteminden yararlanilmigtir. Analiz
sonuglari, incelenen donemde Japonya’nin finansal geligmiglik agisindan en
yiiksek performansa sahip iilke oldugunu, ABD ve Isvigre’nin ise bu iilkeyi
takip ettigini gostermektedir.

Giil ve Bektag (2021), ¢caliymalarinda Tiirk bankacilik sektortinde faaliyet
gosteren biiylik Olgekli ticari bankalarin finansal istikrar performanslarini
tinansal saglamlik gostergeleri gercevesinde degerlendirmeyi amaglamistir.
Aragtirmada, aktif biyiikliikleri bakimindan sektoriin 6nde gelen 10 ticari
bankasina ait 2010-2020 donemi verileri kullanilmigtir. Analiz kapsaminda,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan olugturulan finansal saglamlik
gostergeleri arasindan segilen sekiz kriter esas alinmig ve kriter agirhiklar ile



Honde Eren / Esra Aksoy Erzurumin | 41

banka performans siralamalar1 Entropi ve ARAS yontemlerinin biitiinlegik
kullanimiyla belirlenmigtir. Elde edilen bulgular, incelenen donemde finansal
istikrar agisindan en yiiksek performans: Halk Bankasr’nin gosterdigini, onu
Ziraat Bankas: ve Garanti Bankasr’nin izledigini ortaya koymustur. Caligma,
tinansal saglamlik gostergelerinin bankacilik sektoriinde finansal istikrarin
Olciilmesi ve karsilagtirmali performans analizlerinin gergeklestirilmesinde
etkili bir arag olarak kullanilabilecegini vurgulamaktadir.

Ece ve Cadirct (2022), kredi portfoy ¢esitlendirmesinin konvansiyonel
ve Islami bankacilik sistemlerinde finansal istikrar ve bankacilik performanst
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, 2005-2021 donemine ait veriler
kullanilarak uzun ve kisa donem iligkileri gesitli egbiitiinlesme analizleri aracih@iyla
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, kredi portfoy gesitlendirmesinin
konvansiyonel bankacilik sisteminde uzun donemde finansal istikrar1 olumlu
yonde etkileyerek iflas riskini azalttigini, Islami bankacilik sisteminde ise
tinansal istikrar tizerindeki etkisinin daha siirl oldugunu gostermektedir.
Ayrica, kredi porttoy cesitlendirmesinin her iki bankacilik sistemi agisindan
bankacilik performansi tizerinde belirgin bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Zahedivd. (2023), isletmelerin finansal dayaniklilik diizeylerinin 6l¢timiinde
kullanilabilecek gostergeleri belirlemeyi ve bu gostergeler arasindaki iligkileri
analiz etmeyi amaglamigtir. Caliymada, kapsamli bir literatiir incelemesi
sonucunda belirlenen finansal dayanikhilik gostergeleri, Bulanik Delphi (Fuzzy
Delphi) yontemi ile degerlendirilmis ve ardindan Aralikli Sezgisel Bulanik
DEMATEL (Interval-Valued Intuitionistic Fuzzy DEMATEL) yontemi
kullanilarak siiflandirilmistir. Arastirma sonucunda, finansal dayaniklilig
temsil eden gostergeler etki eden ve etkilenen faktorler seklinde gruplandirilmus,
ayrica bu gostergelerin birbirleri tizerindeki etki diizeyleri ortaya konulmustur.
Caligma, finansal dayaniklihgin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ve
bu yapinin analizinde biitiinciil karar verme yontemlerinin etkin bir gekilde
kullanilabilecegini gostermektedir.

Tutar vd. (2025), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin ekonomik
dayaniklilik ve stirdiiriilebilirlik performanslarint CAMELS ve ESG gostergeleri
cercevesinde incelemeyi amaglamigtir. Caligmada, bankalarin sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi, yonetim kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik
bilesenlerinden olusan CAMELS modeli ile ¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) skorlart birlikte degerlendirilmigtir. Arastirmada ayrica, bankalarin
CAMELS ve ESG performanslar arasindaki iliskinin varligi ve bu gostergelerin
birbirleri tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
saglamlik ve stirdiiriilebilirlik gostergelerinin birlikte ele alinmasinin bankalarin



42 | Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Dayansklilyiin Karsilastrmal Analizi: CKKV Temell...

ckonomik dayanikliliklarinin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine
katk: saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Celik (2025) ¢aligmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin
tinansal istikrar performanslarint BASEL diizenlemeleri kapsaminda ele alinan
tinansal istikrar gostergeleri ger¢evesinde degerlendirmistir. Aragtirmada,
2024 yili Eylil donemine ait veriler kullanilarak 33 mevduat bankasinin
tinansal istikrar performanslart analiz edilmistir. Caliymada, kriter agirliklarinin
belirlenmesinde LOPCOW yontemi, bankalarin performans siralamalarinin
olusturulmasinda ise MAIRCA yo6ntemi kullanilmugtir. Elde edilen bulgular,
tinansal istikrarin degerlendirilmesinde en 6nemli gostergenin likidite
kargilama orani oldugunu ortaya koymustur. Ayrica analiz sonuglari, yabanci
sermayeli ve kiigiik 6l¢ekli bankalarin finansal istikrar performans: bakimindan
kamu sermayeli ve biiyiik ol¢ekli bankalara kiyasla daha bagarili oldugunu
gostermektedir.

Touaref ve Aimen (2025), Cezayir’de faaliyet gosteren kamu ve 6zel
sermayeli ticari bankalarin finansal dayanikhilik performanslarini kargilagtirmal
olarak degerlendirmeyi amaglamigtir. Caligmada, 2019-2023 donemine ait
veriler kullanilarak alt1 ticari bankanin finansal dayaniklilik diizeyleri CAMELS
modeli gostergeleri temel alinarak analiz edilmis ve bankalarin performans
siralamalar1 TOPSIS yontemi ile olugturulmugtur. Aragtirma bulgular, kamu
bankalarinin sermaye yeterliligi ve likidite gibi istikrar gostergelerinde daha
bagarili performans sergileyerek finansal dayaniklilik agisindan iist siralarda
yer aldigini, 6zel bankalarin ise daha ¢ok karlilik gostergelerine odaklandigini
ortaya koymugstur. Ayrica, sermaye yeterliligi, yonetim etkinligi ve likidite
kriterlerinin bankalar arasindaki finansal dayaniklilik farkhiliklarint belirleyen
en onemli unsurlar oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Day1 ve Giirleyen (2026), Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde yer alan ve
stirdiiriilebilirlik (ESG) raporlamas: yapan banka disi sirketlerin finansal
dayanikliik performanslarini nakit akigi temelli gostergeler araciligiyla
degerlendirmistir. Cahismada, 2019-2024 donemini kapsayan veriler kullanilarak
sirketlerin kriz ve ekonomik belirsizlik donemlerinde nakit yaratma, likiditeyi
koruma ve bor¢ ylikiimliiliiklerini kargilama kapasiteleri analiz edilmigtir.
Bu kapsamda Nakit Kargilama Orani, Operasyonel Nakit Kargilama Oran,
Borg Servis Dayaniklilig1 ve Nakit Uretim Giicii gibi nakit temelli finansal
dayaniklilik gostergelerinden yararlanilmigtir. Aragtirma bulgulari, pandemi
doneminde igletmelerin likidite tamponlarini giiglendirmeye yonelik politikalar
izledigini, ancak sonraki donemde artan finansman maliyetleri ve siki para
politikalarinin bu tamponlar zayiflattigini ortaya koymustur. Ayrica, isletmeler
arasinda nakit yonetimi ve finansal dayaniklilik agisindan 6nemli farkliliklar
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bulundugu ve stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin, etkin bir likidite yonetimi
ile desteklendiginde digsal soklara kars: daha giiclii bir koruma sagladig:

sonucuna ulagilmistir.

Satir (2026) calismasinda Borsa Istanbulda tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal dayaniklilik diizeylerini likidite
gostergeleri ¢ercevesinde incelemistir. Calismada 2019-2024 donemine ait mali
tablo verileri kullanilarak igletmelerin finansal dayaniklilik oranlar ile geleneksel
likidite oranlar1 hesaplanmig ve bu gostergeler arasindaki iligki eglestirilmig
orneklem T-Testi yardimiyla analiz edilmigtir. Elde edilen bulgular, cari oran ile
nakit akig orani ve asit-test orant ile faiz kargilama orani arasinda ayni yonlii
ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulundugunu gostermektedir. Ayrica,
nakit orant ile cari borg kargilama orani arasinda ise ters yonli ve anlamli bir
tarklilik tespit edilmigtir. Caligma sonucunda, nakit akigina dayali finansal
dayaniklilik gostergelerinin igletmelerin likidite yapisinin degerlendirilmesinde
tamamlayici bir arag olarak kullanilabilecegi vurgulanmigtir.

2. Kavramsal Cergeve

Finansal dayaniklilik, ekonomik ve finansal sistemlerin beklenmeyen
i¢ ve dig goklar kargisinda temel iglevlerini siirdiirebilme, kaynak tahsis
mekanizmalarini etkin bir gekilde devam ettirebilme ve kriz sonrasinda yeniden
dengeye ulagabilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle finansal
dayaniklilik; finansal istikrar, makroekonomik siirdiiriilebilirlik ve finansal
sistemin yapisal saglamlig1 gibi birbiriyle iligkili bircok unsuru biinyesinde
barindiran ¢ok boyutlu bir kavramdir. Dolayisiyla, finansal dayanikliligin
saglikli bir bigimde degerlendirilebilmesi i¢in tek bir gosterge yerine finansal
sistemin farkli yonlerini temsil eden ekonomik ve finansal gostergelerin birlikte
ele alinmasi gerekmektedir. Bu boliimde, ¢aliymanin uygulama kisminda
tinansal dayanikliligin 6l¢iilmesinde kullanilan finansal gelismislik, kamu borcu,
enflasyon ve bankacilik istikrar1 gostergeleri kavramsal agidan ele alinmaktadir.

2.1. Finansal Dayaniklilik Gostergeleri

Finansal dayaniklilik, bir ekonominin finansal ve makroekonomik soklara
kargt temel islevlerini siirdiirebilme ve kriz sonrasinda hizli bir sekilde
toparlanabilme kapasitesini ifade etmektedir. Bu kapasitenin 6l¢tilmesi tek bir
gosterge ile miimkiin olmadigindan, finansal sistemin farkli boyutlarini temsil
eden ¢ok sayida ekonomik ve finansal degiskenin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir (Briguglio vd., 2014). Bu ¢aligmada finansal dayaniklilik;
tinansal gelismislik, kamu borcu, enflasyon ve bankacilik istikrar1 olmak tizere
dort temel boyut tizerinden ele alinmigtir. Uygulama agamasinda ise bu boyutlar
sirastyla Finansal Geligmislik Endeksi, Genel Hiikiimet Briit Borcu (%GSYIH),
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Enflasyon (Tiiketici Fiyatlari, %) ve Banka Z-Skoru gostergeleri araciligiyla
temsil edilmistir.

2.1.1. Finansal Gelismislik

Finansal gelismiglik, bir tilkedeki finansal kurum ve piyasalarin derinligi,
etkinligi ve erigilebilirligi ile yakindan iligkili ¢ok boyutlu bir kavramdir.
Finansal gelismigligin temelinde ise tasarruflarin yatirim alanlarina etkin
bi¢cimde yonlendirilmesini saglayan saglikli ve istikrarli bir finansal sistem
bulunmaktadir. Bu sistem; fon arz edenler ve fon talep edenler, finansal aracilar,
finansal araglar ile bunlarin igleyisini diizenleyen yasal ve kurumsal yapilardan
olugmaktadir. Finansal sistemin temel iglevi, ekonomide fon fazlasina sahip
kesimlerden finansman ihtiyact duyan birey ve kurumlara kaynak aktarimini
etkin bir gekilde gerceklestirmektir (Bagci, 2018).

Finansal piyasalarin ve aract kurumlarin geligmest, finansal kaynaklarin daha
verimli tahsis edilmesine katki saglarken, ekonomik birimlerin belirsizlikler
kargisinda finansmana erigimini de kolaylagtirmaktadir. Bu durum, ekonomik
soklarin olumsuz etkilerini sinirlandirarak finansal sistemin dayanikliligin
artirmaktadir. Nitekim gelismis ve etkin igleyen finansal sistemler, sermaye
birikimini ve yatirim faaliyetlerini destekleyerek stirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime ve kalkinmanin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Levine, 2005). Bu kapsamda finansal geligmislik, yalnizca finansal piyasalarin
biiyiikliigiinii degil, ayn1 zamanda finansal sistemin kriz donemlerinde kaynak
tahsisini stirdiirebilme ve ekonomik faaliyetleri destekleyebilme kapasitesini
de yansittigindan, finansal dayaniklihigin temel gostergelerinden biri olarak
degerlendirilmektedir.

2.1.2. Kamu Borcu

Kamu borcu, devletin ge¢gmis donem biitge agiklarinin finansmani amaciyla
tstlendigi yiikiimliiliikleri ifade etmekte olup, mali siirdiiriilebilirligin temel
gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Kamu borcunun yiiksek
seviyelere ulagmasi, ozellikle ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde
hiikiimetlerin mali politika alanini daraltarak ekonomik soklara kargt miidahale
kapasitesini stnirlandirabilmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilir diizeylerin tizerindeki
kamu borcu; tilke risk primlerinin artmasina, bor¢lanma maliyetlerinin
yiikselmesine ve yatirim ortaminin olumsuz etkilenmesine yol agabilmektedir.
Bu nedenle kamu borcu, ekonomilerin finansal kirilganlik ve dayaniklilik
diizeylerini degerlendirmede siklikla bagvurulan makroekonomik gostergeler
arasinda yer almaktadir (Reinhart ve Rogoft, 2010).
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2.1.3. Enflasyon

Enflasyon, genel fiyat diizeyinde meydana gelen siirekli artiglar sonucunda
para biriminin satin alma giicliniin azalmasina neden olan ve makroekonomik
istikrar1 dogrudan etkileyen temel ekonomik gostergelerden biridir. Fiyat
seviyelerindeki stirekli yiikselig, ekonomik birimlerin gelecege iligkin
beklentilerini olumsuz etkileyerek yatirim ve tasarruf kararlarinda belirsizlige
yol agmakta, bunun sonucunda ekonomik faaliyetler tizerinde ¢esitli maliyetler
olugturmaktadur. Diigiik ve 6ngoriilebilir enflasyon oranlar1 finansal piyasalarin
saglikli igleyisini desteklerken, yliksek ve oynak enflasyon oranlari kaynak tahsis
etkinligini azaltmakta, finansman maliyetlerini artirmakta ve ekonomik sistemin
dig soklara karg1 kirillganhigim gii¢lendirmektedir (Coskuner ve Kaygusuzoglu,
2025).

Enflasyonun yiikselmesiyle birlikte yatirim ortaminin bozulmasi, finansal
piyasalardaki belirsizligin artmasi ve ekonomik karar alma siireglerinin
zorlagmasi, iilkelerin finansal dayaniklilik diizeylerini zayiflatabilmektedir.
Bu nedenle fiyat istikrarinin saglanmasu, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve
tinansal dayanikliligin gii¢lendirilmesi agisindan temel politika hedeflerinden
biri olarak kabul edilmektedir.

2.1.4. Bankacilik Istikrar:

Bankacilik sektorii, tasarruflarin yatirinmlara doniistiirtilmesi, kredi
mekanizmasinin etkin gekilde igletilmesi ve 6deme sistemlerinin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi gibi temel iglevleri nedeniyle finansal sistemin
en Onemli bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle bankacilik
sisteminin saglam ve istikrarli bir yapiya sahip olmasi, yalnizca finansal
piyasalarin etkin igleyisi agisindan degil, ayn1 zamanda stirdiirtilebilir ekonomik
biiylime ve finansal istikrarin korunmasi agisindan da kritik oneme sahiptir.
Ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda yasanan deneyimler, bankacilik
sektoriiniin karg1 kargiya oldugu risklerin giderek ¢esitlendigini ve finansal
sistemin dayanikliliginda bankalarin roliiniin daha da belirgin hile geldigini
ortaya koymustur. Ge¢mis donemlerde yaganan finansal krizler, artan rekabet
kogullari ve kiiresel ekonomik belirsizlikler, bankacilik sektoriiniin istikrarini
etkileyen faktorlerin aragtirlmasini akademik gevrelerin, politika yapicilarin ve
diizenleyici otoritelerin oncelikli ¢aligma alanlarindan biri haline getirmigtir.
Istikrarh ve giivenilir bir bankacilik yapisinin, finansal soklar kargisinda daha
direncli oldugu ve finansal sistemin biitiiniine yonelik risklerin azaltilmasina
katk: sagladig: ifade edilmektedir (Aslantiirk Collii, 2021). Bu yoniiyle
bankacilik sektorii, ekonominin kargilagabilecegi olast krizlerin etkilerini
hafifletmede 6nemli bir tampon mekanizmast iglevi gormektedir.
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Diger taraftan, son yillarda kiiresel 6l¢ekte yaganan ekonomik ve finansal
dalgalanmalar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin
makroekonomik soklara karst dayanikliligini daha 6nemli bir konu haline
getirmistir. Ekonomik biiytimedeki dalgalanmalar, yiiksek enflasyon oranlari
ve finansal piyasalardaki belirsizlikler; kredi hacmi, aktif kalitesi ve bankalarin
risk yonetim siire¢leri tizerinde dogrudan etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle
bankacilik istikrar1, finansal dayaniklihigin temel belirleyicilerinden biri olarak
goriilmekte ve tilkelerin finansal sistemlerinin saghigini degerlendirmede 6nemli
bir gosterge olarak kullaniimaktadir (Kum, 2025).

3. Metedoloji

CKKYV yontemleri arasinda yer alan PSI yontemi, kriter agirhiklarini analiz
siireci igerisinde objektif olarak belirleyebilmesi ve ilave bir agirhklandirma
teknigine ihtiyag duymadan alternatifleri siralayabilmesi nedeniyle dikkat
cekmektedir. Ayrica yontemin hesaplama siirecinin gorece basit olmasi, uygulama
kolaylig1 saglamasi ve giivenilir sonuglar tiretebilmest, farkh disiplinlerdeki karar
problemlerinde yaygin olarak tercih edilmesine katkida bulunmaktadir (Maniya
ve Bhatt, 2010). Bu ¢calismada da finansal dayaniklilig etkileyen gostergelerin
goreli 6bnemlerinin eg zamanli olarak dikkate alinabilmesi ve geligmekte olan
tilkelerin performanslarinin objektif bir yaklagimla kargilagtirilabilmesi amaciyla
PSI yontemi tercih edilmigtir.

3.1. PSI (Preference Selection Index) Yontemi

CKKYV yontemleri arasinda yer alan PSI yontemi, Maniya ve Bhatt
tarafindan 2010 yilinda literatiire kazandirilmigtir. CKKYV yaklagiminin temel
mantigina dayanan PSI yontemi, birden fazla alternatifi ve kriteri e zamanh
olarak degerlendirerek karar vericilere en uygun secenegin belirlenmesinde
destek saglamaktadir. Istatistiksel temellere dayanan yontemin en nemli
ozelliklerinden biri, degerlendirme stirecinde kullanilan kriterlerin 6nem
agirliklarini analiz streci igerisinde objektif olarak belirleyebilmesidir (Tug
ve Adali, 2018; Akyiiz ve Aka, 2015). Bu ozelligi sayesinde PSI yontemi,
analizde kullanilacak kriter agirliklarinin 6znel ya da nesnel yontemlerle
ayr1 bir siiregte belirlenmesine gerek birakmamakta ve bu nedenle hangi
agirhiklandirma yaklagiminin tercih edilecegi konusunda belirsizlik bulunan
karar problemlerinde 6nemli bir avantaj sunmaktadir (Maniya ve Bhatt, 2010).

Yontemin uygulama siireci yedi asamada gergeklestirilmektedir. Tlgili
agamalar agagida sirasiyla verilmistir (Maniya ve Bhatt, 2010):

1.  Asama: Karar matrisi

Karar matrisi Esitlik 1’de gosterildigi gibidir olugturulmaktadir.
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X1 X Xip
X, X X
2 2 2n
X = t=12,..om 1=12,..n (1)
X Xy e Xy |
Burada;

m: alternatif sayisi, z: kriter sayisi, Xij ise : 1. alternatifin j. kriterde
gosterdigi performans degeri.

2. Agama: Normalizasyon Islemi

Karar matrisinde bulunan kriterlerin niteliklerine gore normalize iglemi1
gergeklestirilmektedir. Kriter fayda yonli ise Esitlik (2); maliyet yonli ise
Esitlik (3) ile normalize edilmektedir.

X.
Ri - xn]lax

xrpin
R, =~

Agama: R ; Degerinin Elde Edilmesi

Normalize edilmig karar matrisi iizerinden, Egitlik (4) ile kriterlerin ortalama
degeri olarak ifade edilen R; degeri hesaplanmaktadir.

@
Asama: PV, Degerinin Elde Edilmesi,

Kriterler i¢in degerler arasindaki deger PV, Esitlik (5) ile elde edilmektedir.
Elde edilen PV, tercih degiskenligi olarak ifade edilmekeedir.

m _ 2
rr g )

Agsama: ¢, Degerinin Elde Edilmest,

(5)

@, olarak ifade edilen deger; her bir kriterin tercih degiskenligi degerleri
sapmasidir ve Esitlik (6) kullanilarak elde edilmektedir.

¢, =1=-PrV,
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Asama: y ; Degerinin Elde Edilmesi,

Toplam tercih degeri olarak ifade edilen y, degeri Esitlik (7) ile elde
edilmektedir.

4
2.9 (7)

j=1

v, =

Tiim kriterlerin toplam tercih degerinin toplami 1’e esit olmahdir. Zn: w, =1

Asama: 7 ; Degerinin Elde Edilmest, a

Tercih se¢im indeksi olarak ifade edilen 7, degeri Egitlik (8) ile elde
edilmektedir.

n

1 :Z(ij‘/’j) (8)

Jj=1

Hesaplanan tercih se¢im indeksine gore alternatiflerin siralamasi
yapimaktadir. En yiiksek indeks puani olan alternatif en iyi alternatif olarak
secilmektedir.

4. Uygulama

Ekonomilerde, finansal sistemlerin gelismislik diizeyi, makroekonomik
istikrar ve bankacilik sektoriiniin saglamhigi, ekonomilerin strdiirtlebilir
ekonomik biiylime performanslarini etkileyen temel etken olarak goriilmektedir.
Bu baglamda gelismekte olan ekonomilerin finansal geligmislik, kamu
maliyesinin durumu, fiyat istikrar1 ve bankacilik sektoriintin dayaniklilig:
arasindaki iliskinin degerlendirilmesi, ekonomik politika yapicilar agisindan
onemli bilgiler sunmaktadir. Bu ¢aligmada, G20 grubunda yer alan ve
gelisgmekte olan tilkeler icinde yer alan dokuz iilke; Finansal Geligmiglik Endekst,
Genel Hiikiimet Briit Borcu (%GSYIH), Enflasyon (Tiiketici Fiyatlar, %)
ve Banka Z-Skoru gostergeleri kullanilarak CKKV yontemlerinden PSI
yontemi ile analiz edilmigtir. PST yonteminin tercih edilme nedeni ise kriterlerin
onem agirliklarint analiz siirecine dahil ederek, alternatiflerin siralamasini
gergeklestirmesidir. Boylelikle gelismekte olan ekonomilerin finansal agidan
goreli finansal dayaniklilik diizeylerinin belirlenmesi ve finansal istikrarin
tarkl boyutlarinin biitiinciil bir yaklagimla degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
Bu gergevede caligma, gelismekte olan ekonomilerin finansal geligmislik ve
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istikrar diizeylerinin ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmesine katki saglamay1
ve elde edilen bulgular aracihigyla politika yapicilara kargilagtirmali bir analiz
sunmay1 hedeflemektedir.

Calismada, finansal dayanikliligin farkli boyutlarini temsil etmek
tizere; finansal geligmislik i¢in Finansal Geligsmiglik Endeksi (FDE), mali
siirdiiriilebilirlik icin Genel Hiikiimet Briit Borcu (%GSYIH) (GHBB),
enflasyon icin Tiiketici Fiyatlar1 (%) (TUFE) ve bankacilik istikrart i¢in Banka
Z-Skoru (Z-Skor) gostergeleri kullanilmigtir.

Finansal gelismislik endeksi (FDE) verileri Uluslararas1 Para Fonu
(IMF)’nin web sitesinden elde edilmigtir. Olusturulan endeks; geligmiglik
diizeyi, erisilebilirlik ve verimlilik agisindan finansal kurumlarin ve finansal
piyasalarin ne kadar geligmig oldugunu 6zetleyen dokuz endeksi kapsamaktadir.
Bu endeks tilkelerin genel bir finansal gelisme diizeyi hakkinda bilgi sunmak
{izere bir araya getirilmistir. Genel hiikiimet briit borcu (%GSYIH), verileri
IMF’nin web sitesinden elde dilmigtir. Bu gosterge, iilkelerin briit kamu
borcunu ifade etmekte olup, bor¢lunun alacakliya gelecekte bir veya birden
tazla tarihte anapara ve/veya faiz 6demesini gerektiren tiim yiikiimliiliiklerini
kapsamaktadir. Enflasyon verisi olarak ele alinan, Tiiketici Fiyatlar1 (%),
verileri Diinya Bankasindan elde edilmistir. Tiiketici fiyat endeksiyle 6lciilen
enflasyon, ortalama bir tiiketicinin belirli araliklarla sabit ya da degistirilebilen
bir mal ve hizmet sepetini edinme maliyetindeki yillik yiizdesel degisimini
vansitmaktadir. Sabit fiyat olarak baz yili 2015 alinan serisinin her bir 6nceki
yila gore ABD dolari cinsinden yiizdesel degisimini gostermektedir. Bankacilik
istikrarinin gostergesi olarak ise, Banka Z-Skoru (Z-Skor) veri seti Diinya
Bankasindan elde edilmigtir. Veri seti, bir iilkenin ticari bankacilik sisteminin
temerriide diigme olasiligini gostermektedir. Z-Skoru, bir iilkenin ticari
bankacilik sisteminin sermaye ve getiri tamponlarini, getirilerin oynakhg: ile
birlikte degerlendirerek sistemin finansal saglamligini ve temerriide diigme
olasiligini Olgen bir gostergedir.

Degiskenler son agiklanan veri seti tizerinden son 4 yilin ortalamalari
almarak elde edilmistir. Veriler; FDE (2017-2020), GHBB (2021-2024),
TUFE (2021-2024), Z-Skor (2018-2021) ortalamalar1 alinarak elde edilmistir.
Bu durum ¢aligmanin bir kisit1 olarak degerlendirilmistir ve son agiklanan yani
en giincel veri lizerinden iglem yapilmistir. Verilerden; FDE, GHBB ve Z-Skor
fayda yonlii olarak ele alinirken; TUFE maliyet yonlii olarak degerlendirilmistir.

Alternatif olarak G20 “geligmis ve gelismekte olan ekonomiler” grubu
i¢inde yer alan gelismekte olan tilkeler degerlendirilmigtir. Bu iilkeler; Arjantin,
Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya
Federasyonu, Giliney Afrika ve Tiirkiye’dir.
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4.1. PSI Yonteminin Uygulanmasi

PSI Yontemine karar matrisinin elde edilmesi ile baglanmistir. Elde edilen
Karar matrisi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Kavar Matrisi

Ulkeler FDE GHBB TUFE Z-Skor
Arjantin 0,3085 101,1500 118,5533 8,7173
Brezilya 0,6440 85,9500 6,6357 16,8878
nghlﬁgzﬁ 0,6413 80,9750 0,8519 243376
Hindistan 0,4625 85,0250 5,6082 18,1242
Endonezya 0,3585 40,2500 2.9051 5,2467
Meksika 0,3953 55,6000 5,9589 22,0753
Fe dl(}fassyyznu 0,4875 15,4000 8.6847 7.1540
Giiney Afrika 0,6348 72,1750 5,5238 15,1767
Tiirkiye 0,5290 30,0250 51,0678 9,2751

Karar matrisi Gizerinden fayda yonlii kriterlerin (FDE, GHBB, Z-Skor)
normalizasyon iglemi i¢in Egitlik (2) kullanilmistir. Ayni gekilde maliyet
yonlii kriterin (TUFE) normalizasyon islemi igin Esitlik (3) kullanilmugtir.
Normalizasyon igleminin gergeklestirilmesinin ardindan her bir kriter i¢in
ortalama degeri R ; Egsitlik (4) kullanilarak elde edilmistir. Hesaplanan degerler
Tablo 2°de verilmistir.

Tnblo 2. Normalize Edilmis Karar Matvisi ve Ortalama R; Degjerleri

Ulkeler FDE GHBB TUFE Z-Skor
Arjantin 0,4790 1,0000 0,0072 0,3582
Brezilya 1,0000 0,8497 0,1284 0,6939
nghliai‘;id 0,9957 0,8005 1,0000 1,0000
Hindistan 0,7182 0,8406 0,1519 0,7447
Endonezya 0,5567 0,3979 0,2932 0,2156
Meksika 0,6137 0,5497 0,1430 0,9070
- d%f;yyznu 0,7570 0,1522 0,0981 0,2939
Giiney Afrika 0,9856 0,7135 0,1542 0,6236
Tiirkiye 0,8214 0,2968 0,0167 0,3811
Ortalama R, |0,7697 0,6223 0,2214 0,5798
Degeri
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Normalizasyon degerleri tizerinden Esitlik (5) kullanilarak degerler arasindaki
tercih degiskenligi PV, hesaplanmigtir. 27, degerleri hesaplandiktan sonra
her bir kriterin tercih degiskenligi degerlerinin sapmast ¢, Esitlik (6) ile elde
edilmigtir. Ardindan her bir kritere ait kriter dnem agurliklart y ; Esitlik (7)
kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen degerler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Kriterlerin Tercih Degiskenlifi PV, Dejerleri

Ulkeler FDE GHBB TUFE Z-Skor
Arjantin 0,0845 0,1426 0,0459 0,0491
Brezilya 0,0530 0,0517 0,0087 0,0130
Cin Halk
Cumhuriyeti 0,0511 0,0318 0,6062 0,1766
Hindistan 0,0027 0,0476 0,0048 0,0272
Endonezya 0,0454 0,0504 0,0052 0,1326
Meksika 0,0243 0,0053 0,0062 0,1071
Rusya
Federasyonu 0,0002 0,2210 0,0152 0,0817
Giiney Afrika 0,0466 0,0083 0,0045 0,0019
Tirkiye 0,0027 0,1060 0,0419 0,0395
PV, 0,3104 0,6646 0,7385 0,6287
¢j 0,6896 0,3354 0,2615 0,3713
v, 0,4160 0,2023 0,1577 0,2240

Elde edilen kriterlerin 6nem agirliklarina bakildiginda en yiiksek 6neme
sahip kriter 0,4160 degeri ile FDE olmustur.

Kriterlerin 6nem agirhiklarinin elde edilmesinden sonra her alternatif i¢in
tercih segim indeksi 7 , hesaplanmustir. Bu iglem i¢in Egitlik (8) kullanilmug
ve elde edilen 7, degerleri Tablo. 4 te verilmigtir.

Tnblo 4. Alternatiflere Ait I, Degerleri

Ulkeler FDE GHBB TUFE Z-Skor
Arjantin 0,1993 0,2023 0,0011 0,0802
Brezilya 0,4160 0,1719 0,0202 0,1554
Cin Halk
Cumhuriyeti 0,4142 0,1620 0,1577 0,2240
Hindistan 0,2987 0,1701 0,0240 0,1668
Endonezya 0,2316 0,0805 0,0463 0,0483
Meksika 0,2553 0,1112 0,0225 0,2031
Rusya
Federasyonu 0,3149 0,0308 0,0155 0,0658
Giiney Afrika 0,4100 0,1444 0,0243 0,1397
Tiirkiye 0,3417 0,0601 0,0026 0,0854
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1 , degerleri buyiikten kiigige dogru siralanarak ulkelerin belirlenen
kriterler gercevesinde performanslar: siralamalart yapilmistir ve Tablo 5.te

gosterilmistir.
Tablo 5. Nibai Swralama Sonuglar:

Ulkeler 1 J Siralama
Cin Halk Cumbhuriyeti 0,957869 1
Brezilya 0,763558 2
Giiney Afrika 0,718361 3
Hindistan 0,659558 4
Meksika 0,592211 5
Tiirkiye 0,489741 6
Arjantin 0,482946 7
Rusya Federasyonu 0,427004 8
Endonezya 0,406613 9

Analizin nihai sonug siralamasina gore en yiiksek performans: gosteren
ekonomi olarak Cin Halk Cumhuriyeti ¢tkmugtir. Diger en 6nemli performansi
gosteren ekonomiler ise Brezilya ve Giiney Afrika olmugtur.

Sonug

Bu ¢aliymada, finansal dayaniklilik; finansal sistemin geligmislik diizeyi,
mali stirdiriilebilirlik, fiyat istikrar1 ve bankacilik sektoriintin saglamlig:
gibi farkli boyutlar1 kapsayan ¢ok boyutlu bir yapr olarak ele alinmigtir. Bu
dogrultuda, finansal dayaniklilik diizeylerinin 6lgiimiinde finansal geligmislik,
kamu borcu, enflasyon ve bankacilik istikrarini temsil eden gostergeler birlikte
degerlendirilmistir.

Aragtirma kapsaminda, G20 {ilkeleri igerisinde yer alan gelismekte olan
dokuz iilkenin finansal dayaniklilik performanslari, Finansal Geligmislik Endeksi,
Genel Hiikiimet Briit Borcu (%GSYIH), Enflasyon (TUFE) ve Banka Z-Skoru
kriterleri kullanilarak PSI yontemi gergevesinde analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, finansal gelismislik, makroekonomik istikrar ve bankacilik sektorii
dayanikliligr bakimindan en yiiksek performans: Cin Halk Cumhuriyeti’nin
gosterdigini ortaya koymustur. Cin’i sirasiyla Brezilya ve Giiney Afrika
takip etmig; soz konusu tilkelerin 6zellikle finansal sistemin igleyisi, mali
gostergelerdeki goreli istikrar ve bankacilik sektoriiniin dayaniklilig agisindan
diger tilkelere kiyasla daha bagarili bir goriintim sergiledikleri belirlenmistir.
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Buna kargilik, bazi tilkelerde yiiksek enflasyon oranlari, artan kamu borg yiikt
ve finansal sistemde gozlenen kirilganliklarin finansal dayaniklilik performansini
olumsuz yonde etkiledigi gortilmiistiir.

Aragtirma bulgulari, finansal geligmisligin tek bagina tlkelerin finansal
dayaniklilik diizeylerini agiklamada yeterli olmadigini; mali siirdiiriilebilirlik,
tiyat istikrar1 ve bankacilik sektoriintin saglamlig ile birlikte ele alindiginda
daha biitiinciil ve gergek¢i degerlendirmeler yapilabilecegini gostermektedir.
Bu yoniiyle ¢alisma, gelismekte olan tilkelerin finansal dayanikliliklarinin ok
boyutlu bir bakig agistyla degerlendirilmesine katki saglamakta ve kargilagtirmali
bir analiz ¢er¢evesi sunmaktadir. Ayrica elde edilen bulgularin, politika yapicilara
tinansal sistemin farkli bilesenlerini es zamanl olarak dikkate alan stratejilerin
gelistirilmesi konusunda yol gosterici nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, ¢aligmada kullanilan veri setinin farkh yillara ait son agiklanan
verilerin ortalamalarindan olugturulmug olmasi ve analizin belirli sayida tilke ile
sinirlandirilmasi aragtirmanin temel kisitlarr arasinda yer almaktadir. Gelecekte
yapilacak ¢aligmalarda daha genig tilke gruplarinin incelenmest, farkl donemlere
ait giincel veri setlerinin kullanilmasi ve farkli CKKV yontemlerinden elde
edilen sonuglarin karsilastirilmasi 6nerilmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, gelismekte olan ekonomilerde finansal
dayaniklilhigin artirilabilmesi igin politika yapicilarin finansal geligmisligi
destekleyici reformlara 6ncelik vermeleri, kamu borcunu siirdiiriilebilir
seviyelerde tutmalari, fiyat istikrarini saglamaya yonelik etkin para ve maliye
politikalar uygulamalar ve bankacilik sektoriintin saglamligini giiclendirecek
diizenlemeleri hayata gegirmeleri 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda gelistirilecek
biitiinciil politika yaklagimlarinin, gelismekte olan ilkelerin finansal
dayanikhiliklarini artirarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve makroekonomik
istikrarin desteklenmesine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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