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Oz

Bu galigmanin temel amacy, finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
amag dogrultusunda ¢alismada, 128 tilkenin 2014 y1li finansal okuryazarlik oranlari ile finansal istikrar endeks-
leri, veri olarak kullanilmistir. Ulkeler icin finansal istikrar endeksleri hesapladiktan sonra, Global Moran’in I
ve LISA analizleri kullanilarak ilgili endeksler i¢in mekénsal bagimliligin varligs tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu
nedenle de analizler, mekénsal bagimliligi kontrol altina alan mekénsal regresyon analizleri ile yiirtitalmiistiir.
Analizler sonucunda, finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde kuvvetli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Finansal okuryazarlik diginda; bankaciliktaki likidite riskinin, elektronik 6deme hizmetlerinden fay-
dalanma derecesinin, enflasyon oranlarinin ve kredi hacmindeki biiytimenin de finansal istikrar seviyesi tize-
rinde etkisi oldugu ortaya konulmustur.
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Abstract

The main aim of this paper is to analyze the impact of financial literacy on financial stability. For this pur-
pose, financial literacy rates and financial stability indices of 128 countries for the year 2014 are used as data.
After calculating the financial stability indices across the countries, the presence of spatial dependencies is de-
tected by the Global Moran’s I and LISA analyses. That is why analyses are conducted by spatial regression mod-
els which control spatial dependencies. As a result of the analyses, it is detected that financial literacy level has
a strong impact on the financial stability. Apart from financial literacy, it is revealed that liquidity risks in the
banking sector, the useful level from electronic payment services, inflation rates and the growth in the credit vol-
ume have also an influence on financial stability levels of countries.

Keywords: Financial Literacy, Financial Stability, Spatial Regression

Jel Codes: A20; C21; G20

Giris

Temelde paray1 yonetebilme yetenegi ile ilgili bir kavram olan finansal okuryazarlik bir¢ok farkli
sekilde tanimlanabilmektedir. Bu ¢aligmadaki finansal okuryazarlik kavrami faiz hesaplamalari, bi-
lesik faiz, nominal ve reel getiri arasindaki farklilik, risk dagitma prensipleri gibi temel finansal kav-
ramlar1 bilme ve finansal hesaplamalar1 yapabilme becerisi olarak ele alinmaktadur. Sozii edilen bilgi
ve beceri diizeyinin, bireylerin refahi, finansal ve ekonomik sistemin gelismisligi ve yatirimci davra-
niglarinin etkinligi izerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Téim bu olumlu etkilerin yasan-
dig ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diger ekonomilere nazaran daha istikrarli hale gelecegi,
literatiirde yer bulan ¢okea ¢alismada ortaya konulmustur. Ornegin, literatiirde finansal okuryazarli-
g1n, bireylerin finansal iglerini yonetmesine ve onlarin refahina katki saglamasi yaninda bir de finan-
sal istikrar tizerinde 6nemli sonuglara sahip oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde literatiirde diinya
genelinde, finansal okuryazarligin, finansal istikrar ve gelisimin énemli bir bileseni olarak kabul edil-
digi dile getirilmistir. Yine yapilan ¢alismalarda finansal icermenin (financial inclusion), tiiketicinin
korunmasinin ve finansal okuryazarligin, finansal istikrar arayist igerisinde i¢ ice gegmis 6nemli ko-
nular oldugu belirtilmis ve finansal okuryazarligin finansal istikrar agisindan énemi vurgulanmistir.

Yukarida belirtilen 6neminden dolay: bu ¢aligma; diinya genelindeki iilkelerden elde edilen ve-
riler yardimiyla finansal okuryazarligin finansal istikrar seviyesi tizerindeki etkisini ampirik olarak
analiz etmeyi amaglamaktadir. Béylece, finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasinda yukarida
belirtilen teorik iliskinin gergek anlamda verilere nasil yansidig1 ve finansal okuryazarligin finan-
sal istikrar tizerinde beklenen olumlu etkilere sahip olup olmadig1 da analiz edilecektir. S6zii edilen
bu temel amag dogrultusunda ¢aligma ayrica; finansal okuryazarlik ve finansal istikrar seviyelerinin
diinya genelindeki durumunu ortaya koymayi, bu degiskenler arasindaki iliskinin énemini vurgula-
may1 boylece de politika yapicilarin ve bilim insanlarinin bu iki gostergenin nasil daha iyi hale getiri-
lebilecegine yonelik ¢aligmalara daha fazla odaklanmasini saglamay: amaglamaktadir.

Bu amagla caligmada; finansal okuryazarlik ve finansal istikrar iligkisine yonelik literatiir taran-
mus, ancak bu iligkiyi ortaya koyan bir ¢caligmaya rastlanmamuistir. Finansal istikrar ile ilgili literatiirde
yer bulan ¢aligmalar, ¢alismalarin yontemi, analiz bulgular1 ve sonuglar: tablo halinde verilmistir.
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Literatiire sadik kalinarak finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisi 128 iilke icin

mekansal regresyon analizi ile tespit edilmeye ¢aligilmistir.

I. Galismayla ilgili Literatiir ve Calismanin Literatiire Muhtemel Katkisi

Temel amaci finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini ampirik olarak test et-

mek olan bir bagka ¢alismaya hentiz rastlanilmamistir. Ancak bu konu ile baglantili olan ve finansal

istikrara etki eden faktorleri inceleyen ¢okea ¢alisma literatiirdeki yerini alarak ilgili taraflara faydal

bilgiler sunmustur. Sozii edilen ¢aligmalardan bazilari; ¢alismanin yazar(lar)ini, 6rnek kiitlesini, yon-

temini, degiskenlerini ve sonucunu ortaya koyacak sekilde Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Konu lle iligkili Literatiir Taramasi

cal s Arastirmamn Ornek Agiklayict Degiskenler
alisma Sa-
;u'bi Kiitlesi ve Bagimli | Yontem (finansal istikrara etki ettigi diisii- | Sonug
Degisken(ler) len faktorler)
Caligmada, tilkelerin para politikast
. Para Politikast stratejileri ile finansal istikrarsizlik ara-
Stratejileri sindaki iligkiler incelenmistir. Analiz so-
. . Enflasyon orani nuglarina gore; fiyat istikrarina odak-
79 Ulkenin 1970- : )
N . . Reel faiz orani lanan merkez bankalarinin bulundugu
1999 donemlerine . . o
Herrero & del iliskin bankacihk Regresyon . Net sermaye girisi iilkelerde bankacilik krizi ihtimalinin
1 111 .
Rio (2003) $ o Analizi . GSYIH diistiigii tespit edilmistir.
krizi verileri (kukla o P ; .
degisken olarak) o Kisi bagina milli gelir Benzer sekilde bankacilik diizenleme ve
e . Doviz riski denetleme sorumluluklarinin tesis edil-
. Likidite riski digi merkez bankalarinin da bankacilik
. Orzel sektér kredileri krizi ihtimalini 6nemli dl¢iide azalttigy
ortaya koyulmustur.
Bankalarin piyasa giiciiniin finansal is-
23 tilkeden toplam . tikrar tizerindeki etkisini analiz eden
Panel Veri . .
8.235 bankanin 1999- Analizi . Banka rekabet endeksi | calisma sonucunda yazarlar; (i) daha
nalizi
Berger, Klap- | 2005 donemlerine e Bankalarin toplam var- | yiiksek piyasa giictine sahip bankalarin
o o Genellestiril- > . N
per & Turk-A- | iliskin finansal istik- . liklart daha az genel riske sahip olduklarini (ii)
. . mis Moment- - . . o A ko]
riss (2009) | rar1 temsilen kullani- ler Vontemi | Kisi bagina milli gelir ancak piyasa giictiniin kredi riskini ar-
1
lan degiskenlerin yil- (GMM) . Yasal haklar indeksi tirdigini ve (iii) bu riskin yiiksek oz ser-
lik verileri. maye rasyosu ile dengelenebilecegini
gostermislerdir.
Caligmanin bir bolimiinde Romanya
L o icin finansal istikrar endeksleri olugtu-
. Doviz cinsi kredilerin . .
, . rulmus sonrasinda ise finansal istikrara
Romanyanin 1996- GSYIH’ ya oran1 . . L.
! ] o etki eden faktorlerin neler oldugu ince-
Albulescu | 2008 donemlerine Regresyon . GSYIH’ daki bityiime - .
. o o lenmistir. Regresyon sonuglarina gore;
(2010) iliskin finansal istik- | Analizi orant L O
. . doviz cinsi krediler ile faiz oranlarin-
rar endeksleri. . Faiz oran1 X P
. daki azahslarin ve GSYIH’ daki biiytime
. Borsa endeksi K . .
orant ile borsa endeksindeki artiglarin
finansal istikrara olumlu etkisi vardir.
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TCMB,TUIK ve IM-
KBden temin edilen

Tiiketici fiyat endeksleri

Para politikas ile finansal istikrar ara-
sindaki iligkinin anlagilabilmesine ola-
nak saglayan bu calismada ozellikle para
politikast stratejilerinin 6ncelikli hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasinin fi-
nansal istikrar1 ne sekilde etkilendiginin
anlagilmasi, boylelikle Tiirkiyede enflas-

. Probit modeli yon ve finansal istikrar arasindaki ilis-
. . | ve1986:4 ile 2011:1 o Parasal taban . L .
Yiicememis . o ve o . kinin analiz edilmesi amaglanmugtur.
donemini kapsayan . Sabit fiyatlarla GSYIH o .
(2011) . VAR model- . .| Bunun yan sira finansal istikrarin di-
tiger aylik finansal . . TCMB interbank gecelik | . .
leri ) ger makro gostergelerden de nasil etki-
stres ve finansal s1- faiz oranlar1 . .
L lendigi ve soklarin finansal sistem tize-
kint1 endeks verileri . e efl
rinde yarattig etkiler ortaya konulmaya
calistimugtir. Elde edilen bulgulara gore
parasal ve makro ekonomik degisken-
lerdeki ani ve beklenmedik degisme-
ler finansal sistemi etkileme ve istikrari
bozma potansiyeline sahiptir.
Oncelikle Euro bdlgesi i¢in finansal is-
Euro bolgesindeki iil- . GSYIH’ daki biiyiime tikrar endeksinin hesaplandigi ¢alis-
Albul kelerin 1999-2011 R orani mada; finansal istikrar tizerinde en
escu egresyon
donemlerine iliskin 5 . Y . Enflasyon orani cok etkiye sahip iki degiskenden bi-
(2012) . o Analizi . . A .
finansal istikrar en- . Faiz orani risi GSYIH’ daki biiytime orani (pozi-
deksleri. . Biitce a1 tif yonde) ve digeri de faiz oranidir (ne-
gatif yonde).
Esas amac1, makro ihtiyati araglarin fi-
nansal istikrar tizerindeki etkisini belir-
lemek olan ¢alismada, bir tilkenin reel
kredi bitytimesi o tilkenin fi | is-
Gelismekte olan 15 e Reel d6viz kuru .re ! uyume.s1 ot enil‘l {nansatis
N . Genellestiril- tikrarini temsil eden degisken olarak
; tilkenin 2004-2013 . . Enflasyon orani e
Fendoglu N o mis Moment- ele alinmugtir. Reel kredi biiytimesi, 6zel
dénemlerine iligkin N e Sermaye akimlarmin . .
(2015) Ieredibovitacs: ler Yontemi GSYIE? sektor tarafindan kullanilan yurtici kre-
reel kredi mesi rant
ee. .e uyumes (GMM) . ya? an dilerindeki logaritmik degisimi ifade et-
verileri. . Gosterge faiz oranlar R . i
mektedir. Analiz sonucunda makro ih-
tiyati tedbir araglarindan gogunun reel
kredi bitytimesini diistirdigi ortaya ko-
nulmustur.
Caligmada oncelikle her bir iilkenin “fi-
nansal istikrar endeksi” yazarlar tarafin-
dan hesaplanmus (¢alismadaki denklem
Tamamen . . .
o . 5% gore), sonrasinda ise finansal istik-
. . Degistirilmis | o Ekonomik biiyiime 8 L o
5 Giiney Asya tilke- - rara etki eden faktorler incelenmistir.
Nasreen, e ) En Kugiik . Enflasyon . )
sine ait “finansal is- ) Caligmada yer verilen analizler sonu-
Anwar & ) .| Kareler . Dogrudan yabanci o .
) tikrar endeksleri’nin . cunda; (i) tiim degiskenler arasinda ke-
Shahzadi . (Fully Modi- yatirm . ) . o
1980 ile 2012 yillar1 . . . sitsel bagimliligin var oldugu, (ii) yiik-
(2015) .. . . |fied Ordinary | Mal ve hizmetlerin dig o e
arasindaki degerleri. . sek ekonomik biiyiime orani ile diigitk
Least Squ- dengesi o .
) enflasyonun finansal istikrar i¢in gerekli
ares

oldugu ve (iii) dogrudan yabanci yati-
rimlarin da finansal istikrara katki sag-
ladig1 ortaya konulmustur.
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Esas amaci, doviz kuru rejimlerinin fi-
nansal istikrar tizerindeki etkisini belir-
L 3 X lemek olan ¢alismada, bir iilkenin d6viz
Doviz kuru rejimleri . _— et
o rezervinin GSYIH’ ya orani o tilkenin
135 tilkenin 1999- Para arz1 (finansal o . .
. . . . finansal istikrarini temsil eden degisken
. 2010 donemlerine . gelismisligi temsilen) .
Stoica & Thna- | . . . Panel Veri . . olarak ele alinmugtir. Bagka bir ifadeyle
iliskin yillik d6viz re- o Finansal serbestlik L . o .
tov (2016) . Analizi i doviz rezervleri, finansal istikrarin vekil
zerv miktarlarinin Endeksi . . .
- L . degiskeni olarak kullanilmugtir. Analiz-
GSYIH’ya orani. Ticari serbestlik .
Enfl ler sonucunda; tamamen (agur1) sabit ya
nflasyon
Y da tamamen esnek (dalgali) doviz kuru
rejimlerinin finansal istikrar i¢in uygun
olmadig ortaya konulmustur.
Temel amaci, finansal ve ekonomik en-
tegrasyonun finansal istikrar tizerindeki
etkisini belirlemek olan ¢aligmada; 6n-
celikle her bir tilkenin “finansal istik-
5 Giiney Asya ilke- Finansallentegrasyon, rar endeksi” yazarla.r taraﬁndan) hefap—
sine ait “finansal is Ekonomik entegrasyon, | lanmus (calismadaki denklem 5 gore),
1 1 18-
Nasreen & ke dekslerini ARDL Sinir Ekonomik biiyiime sonrasinda ise finansal istikrara etki
ikrar en ri’nin
Anwar (2017) : .e este Testi Finansal kriz yillari ve | eden faktérler incelenmistir. Calisma
1980 ile 2012 yillar1 s Tl e ] .
L . Devletin nihai tiiketim | sonucunda; ekonomik ve finansal en-
arasindaki degerleri. L .
harcamalari. tegrasyonun finansal istikrar tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmugtur. Ulke gelirlerindeki bityii-
menin ise finansal istikrara olumlu et-
kisi oldugu tespit edilmistir.
Caligmanin ilk agamasinda her bir iilke
icin finansal istikrar endeksi olustu-
rulmus, sonrasinda da panel veri ana-
Toplam 41 iilkenin | Genellestiril- Makro ihtiyati endeksi | lizi kullanilarak finansal istikrar tizerine
Yilmaz (2017) 2000-2013 donemle- | mis Moment- Politika faiz oran1 etki eden faktorler incelenmistir. Analiz
1lmaz . .
: rine iligkin finansal | ler Yontemi GSYIH’ daki biiyiime | sonuglar1 ortaya koymustur ki; GSYIH
istikrar endeksleri. | (GMM) orant daki biiytime orani ile makro ihtiyati
tedbirler pozitif yonde, faiz oranlarin-
daki artiglar ise negatif yonde tilkelerin
finansal istikrarini etkilemektedir.

Kaynak: Konu ile ilgili literatiir taranarak tarafimizdan olugturulmustur.

En basit ifadeyle finansal istikrar kavrami; finansal sistem icinde yer alan tiim unsurlarin isleyi-
sinde zaman i¢inde herhangi bir aksama meydana gelmemesi ve bu sistemin dis soklara dayanikli ol-
masi seklinde agiklanabilir. Bir ekonomide genel finansal sistemin isleyisinde meydana gelecek muh-
temel bir bozulmanin (yani finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasinin) en kotii sonucunun finansal
krizler oldugu bilinmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek finansal istikrar-
sizlik; kredilerin verimli alanlara yonlendirilmesini, 6demeler hizmetinin saglanmasiny, iiretim ve is-
tihdam diizeyini ve uzun vadeli ekonomik bitytime gibi unsurlar1 olumsuz yonde etkileyerek finansal
sistemin ¢okiisiine neden olabilmektedir. Dile getirilmeye ¢alisilan bu 6neminden 6tiirti de finansal
istikrar ve finansal istikrara etki eden faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi, hem politika belirleyiciler hem
de bilim insanlar1 i¢in en popiiler konular arasindaki yerini almigtir.
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Tablo 1de yer verilen ve finansal istikrara etki eden faktorleri tespit etmeye odaklanan ¢alisma-
lar incelendiginde; d6viz kuru, faiz orani, enflasyon orani, biitge agig1, borsa endeks getirisi, banka-
larin rekabet giicleri, finansal entegrasyon ve GSYIH gibi bircok degiskenin finansal istikrar iizerin-
deki etkisinin ampirik olarak ortaya konuldugu gortilmektedir.

Tablo 1de yer verilen degiskenlerin finansal istikrar tizerindeki etkisi irdelenmis, ancak finansal
okuryazarligin dogrudan finansal istikrar tizerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen ¢aligmalara
rastlanamamustir. Bu sebeple ¢alismada finansal istikrar: etkileyen agiklayici degisken olarak finan-
sal okuryazarlik dikkate alinmis, ¢alismanin yazindaki boslugu doldurarak literatiire katki saglaya-
cag1 distinilmistir.

Bu ¢alisma, benimsedigi amag ve ele aldig1 degisken disinda ayrica sahip oldugu su iki 6zelligi
ile de literatiire katki saglayabilecek niteliktedir. Birincisi, literatiirden farkl: olarak, bu ¢alismada fi-
nansal istikrar {izerine etki eden faktorleri tespit etmek i¢in “mekénsal panel veri analizi (spatial pa-
nel data analysis)” kullanilmigtir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda panel veri regresyon analizleri
siklikla kullanilmistir. Ancak kiiresellesen diinyada, ekonomik ve finansal entegrasyon nedeniyle bir
tilkedeki finansal ve ekonomik gostergelerin ve/veya bu gostergelerdeki degisimlerin, diger tlkeler-
deki 6zellikle de komsu tlkelerdeki benzer gostergeleri ve/veya bu gostergelerdeki degisimleri etki-
ledigi bilinmektedir. Bu etkilenme diizeyi, teknik ifadesiyle mekéansal bagimlilik (spatial interdepen-
dency) da yaygin sekilde kullanilan panel veri regresyon analizlerinin yanl sonuglar vermesine ve
dogal olarak yanlis yorumlar yapilmasina neden olmaktadir. Bu ¢caligma, boyle bir olumsuz durumun
ortaya ¢tkmasini 6nlemek amaciyla mekénsal panel veri analizlerini kullanmaktadir. Detaylarina ¢a-
ligmanin ilerleyen boliimlerinde yer verilecek olan mekéansal panel veri analizi, (i) hem degiskenler-
deki mekansal bagimlilig1 kontrol altina alarak daha saglam tahminler yapabilmekte, (ii) hem de kla-
sik panel regresyon analizlerinde saglanmasi gereken varsayimlarin gegersiz oldugu durumlarda bile
uygulanabilmektedir.

Tablo 1'de yer alan literatiir incelendiginde, finansal istikrarin farkli gostergelerle temsil edildigi
goriilmektedir. Ornegin Stoica ve Thnatov (2016); Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2010)’un gériis-
leri dogrultusunda, rezerv miktarlarinin tilkelerin dis soklara direnme kabiliyetini gosterdigini be-
lirtmis ve bundan dolay: da bir iilkenin finansal istikrar derecesini o tilkenin d6viz rezerv miktari
ile 6l¢miistiir. Baz1 ¢aligmalarda finansal istikrar, bankalarin riske maruz kalma derecesiyle de tem-
sil edilmeye calisilmistir. Berger, Klapper ve Turk-Ariss (2009); bankanin iflas olasiligini gosteren
Z indeksini, finansal istikrar1 temsil eden degisken olarak benimsemistir. Fendoglu (2015) ise ozel
sektor tarafindan kullanilan yurtigi kredi diizeyini, finansal istikrarin vekil degiskeni olarak kullan-
mustir. Bu ve benzeri ¢alismalarda finansal istikrar tek bir parametre ile temsil edilirken, baz: ¢alis-
malarda (Bkz. Tablo 1) ise finansal istikrara etki edecegi diisiiniilen bir¢ok faktor esit agirliklarla bir-
birine baglanarak her bir iilkenin finansal istikrar seviyesi nokta deger (skor) olarak hesaplanmis ve
bagiml degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada da boyle bir yaklagim benimsenmis, fakat fi-
nansal istikrara etki edecegi diigiiniilen bir¢ok faktor esit agirliklarla degil de objektif olarak belirlen-
mis farkli agirliklarla birbirine baglanarak finansal istikrar skoru olusturulmus ve bu yoniiyle de li-
teratiire katki saglamistir. Finansal istikrar endeksinin olusturulmasina iliskin hususlar ¢alismanin
devaminda detaylandirilmistir.
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2. Calismada Kullanilan Veri Seti ve Yontem

Belirtilen ama¢ dogrultusunda, 128 tilkenin 2014 yili finansal istikrar seviyesi ile finansal okur-
yazarlik oranlar1 bu ¢aligmanin en 6nemli iki verisini olusturmaktadir. Bu iki veriden 2014 y1ili finan-
sal istikrar seviyeleri yazarlar tarafindan 128 {ilkenin her biri i¢in tek tek hesaplanmig iken diger veri
olan 2014 yili finansal okuryazarlik oranlari ise bir bagka ¢alismadan alintilanmigtir. Her iki degis-
kene iliskin agiklamalar asagidaki alt basliklarda 6zetlenmistir.

2.1. Finansal istikrar Endeksi Bilesenleri ve Diinya Ulkelerinde Finansal istikrar Diizeyi

Calisma kapsamindaki iilkelerin finansal istikrar diizeyleri, literatiire uygun olarak Sekil 1'de yer
verilen bilesenler kullanilarak hesaplanan finansal istikrar endeksleri ile temsil edilmistir. Sekil 1'de
yer alan ve her bir tilkenin finansal istikrar diizeyini belirlemek i¢in kullanilan degiskenler, literatiir-
deki galismalar (Dienillah, Anggraeni ve Sahara, 2018; Karanovic ve Karanovic, 2015; Nasreen, An-
war ve Shahzadi, 2015; Aktas, 2011; Nasreen ve Anwar, 2017; Albulescu, 2010; Albulescu, 2012) ir-
delenerek ve bu degiskenlere iliskin verilerin ¢aligma kapsamindaki iilkeler i¢in ulagilabilir olmasi
hususu dikkate alinarak belirlenmistir. Degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasrnin resmi web site-
sinden temin edilmistir.

Sekil 1. Finansal istikrar Endeksinin Bilegenleri

FINANSAL GELiSMISLIK DUZEYi
Degiskenler Degiskenler Degiskenler

Enflasyon Oram K(ec?ilerin Bankalarin Net Faiz Bl IR Banka Varliklarimin Getirisi
GSYIH 'ya Oram s Oram
“) Marjlar (+)
(*) “ (*)

Cari Islemler Dengesi Banka Oz Sermayesinin Getirisi

e~ -
>
S s
E=
a =2
2 <
=
= =
< ) *) 5
C -
=) Q)
E Déviz Kurundaki %
= Degisim Geri Donmeyen Kredilerin Toplam 3
g “) Kredilere Orani () §
2 <
2 Kredilerin Mevduata Z
&l Oram Banka Sermayesinin Toplam =
“) Varhiklara Orani (+)

Finansal
Istikrar
Endeksi

Kaynak: Finansal istikrar diizeyini belirlemek i¢in kullanilan degiskenler, Tablo 1de yer alan ¢alismalarin incelenmesi so-
nucu tarafimizdan olugturulmugtur.

Sekil 1 incelendiginde; finansal istikrar seviyesinin, literatiire uygun olarak, 3 ana bilesenden olus-
turuldugu goriilmektedir. Finansal istikrar seviyesinin ilk ana bileseni, iilkelerin “finansal gelismislik
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diizeyi” olup bu diizey, 3 degiskenin bir araya getirilmesiyle olusturulmustur. Finansal istikrar sevi-
yesinin diger ana bilesenleri de “finansal kirilganlik diizeyi” ile “finansal saglamlik diizeyi” olup bu
ana bilesenlerin her biri de 4 degiskenden tiretilmiglerdir. Degiskenlerin sonunda yer alan “+” ve “-”
isaretleri, literatiire uygun sekilde, o degiskenin ilgili ana bilesene ve dolayisiyla da finansal istikrar

« »

seviyesine katki yoniini ifade etmektedir. “+” pozitif katkiy1 ve

“-” ise negatif katkiy1 gostermektedir.

Calisma kapsamindaki iilkelerin finansal istikrar seviyeleri, Sekil 1'de yer alan tiim degisken-
lerin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal istikrar endeksleri (FIE) ile temsil edilmektedir.
FIE’lerin hesaplanmasinda, finansal istikrar1 temsil eden birgok faktériin esit agirliklarla degil de
objektif olarak belirlenmis farkli agirliklarla birbirine baglanmasini saglamak amaciyla Wang ve
Guan (2017) ile Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018)1n galigmalarinda yer verdikleri endeks tiiretme
metodolojisi takip edilmigtir. FIE’lerin hesaplanma siireci, Denklem 1, 2, 3 ve 4 yardimiyla asa-
g1da 6zetlenmistir.

[ 2 2.2 2 o2 2
" Ulkesi igin Alt Endeksi "1 =1 V¢ “212(' ;12’ - i) V)
YOWp W bt )

L Giergek chcrj - Minimum Deger y (2)

Xj (" Ulkesi Tgin) = Maksimum Deder I Minimum Degferj
) cv; (3)

w . (Herbir Alt Endeks "I" Igin) =
j %,

(2 2 2 2 2 )
\Iw'wFGE(l—l'(Jb] +wigp; (1- FKE)” + +wpgp (1 - FSE)

"k" Ulkesi igin FIE =1- (4)

\II‘I(WEGE * W;%KE + W.izrss)

Denklem 1de yer alan “x”, her bir “j” degiskeninin normalize edilmis (doniistiiriilmis) degerini
ifade etmektedir. Sekil 1'de yer alan ve 6l¢ii birimi bakimindan birbirinden farkli olan her bir “j” de-
giskeni, Denklem 2 yardimiyla 0 ile 1 arasinda bir deger alan “x” degiskene doniistiiriilmekte, boy-
lece degiskenlerin birbirleri ile karsilagtirilabilir olmasina imkéin saglanmaktadir. S6zii edilen d6-
niigtiirme siirecinde, finansal istikrara pozitif etki eden degiskenler i¢in en yiiksek deger 1 olarak
bulunmaktadir. Buna karsin negatif etki eden degiskenler i¢in de en diisiik degerin 1 olmasi i¢in
denklem sonucu l'den ¢ikarilmigtir. “w” , her bir degisken “nin agirligini temsil etmektedir. Her
bir “” degiskeninin agirligi, Denklem 3 yardimiyla hesaplanmaktadir. Denklem 3’te yer alan “CV”
ise “” degiskeninin 0 ile 1 arasinda deger alan donistiiriilmiis “x” degiskeni degerlerinin degisim
katsayisini ifade etmektedir. [] ; C VI' , ilgili “I” alt endeksinde yer alan tiim degiskenlerin degisim
katsayilarinin toplamini gostermektedir. “T’, alt endeksleri temsil etmek tizere kullanilmis olup ¢a-
lismada, Denklem 1 yardimiyla, 3 adet alt endeks hesaplanmustir, bunlar: “Finansal Gelismislik En-
deksi (FGE)”, “Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE)” ve “Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)’dir. Son
olarak Denklem 4 ile de tiim alt endeksler bir araya getirilmis ve “Finansal Istikrar Endeksi (FIE)”
tiiretilmistir. Yukaridaki denklemler yardimuyla tiiretilen FIEnin 2014 yili degerleri, iilkeler bazinda

Tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2’ye gore iilkelerin 2014 yilindaki FIE skorlar1 0.21 ile 0.54 arasinda dagilim géstermek-
tedir. En yiiksek FIE skoruna sahip 20 iilkenin 10’u Avrupa (Letonya, Malta, Ispanya, Hollanda,
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Isveg, Estonya, Isvigre, Norveg, Portekiz, Irlanda), 6’s1 Asya (Hong Kong, Singapur, Kore, Malezya,
Tayland, Liibnan), 3°t Amerika (ABD, Peru, Kanada) ve 1'i de Okyanusya (Yeni Zelenda) kitasi
tilkeleridir. Yeni Zelanda, 0.545 ile en yiiksek FIE skoruna sahip iilke konumundadir. En diigitk

FIE skoruna sahip 20 iilkenin cografi konumlari incelendiginde ise; 11 iilkenin Afrika kitasinda

(Sierra Leone, Malawi, Gana, Tanzanya, Ruanda, Misir, Senegal, Uganda,, Nijerya, Gine, Kenya),

6 lilkenin Asya kitasinda (Tacikistan, Kirgizistan, Kazakistan, Afganistan, Rusya, Urdiin), 2 iilke-

nin Amerika kitasinda (Arjantin, Dominik Cumhuriyeti) ve 1 tilkenin de Avrupa kitasinda yer al-

dig1 goriilmektedir. Diisiik FIE skorlarina sahip iilkeler arasinda yer alan Avrupa iilkesi, 0.30’luk

skoruyla Romanyadir.

Tablo 2. 2014 Yili igin Ulkelerin Finansal istikrar Endeks Degerleri

No  Ulkeler FIE No  Ulkeler FIE No  Ulkeler  FiE
1 YeniZelanda 0.545 44 Israil 0.426 87 Azerbaycan 0.353
2 Letonya 0.536 45 Cin 0.425 88 Botsvana  0.352
3 HongKong 0.534 46 Hirvatistan 0421 89 Uruguay  0.351
4  Malta 0522 47 Litvanya 0.419 90 Irak 0.349
5  Singapur 0.516 48 Yunanistan 0418 91 Yemen 0.347
6 ABD 0.515 49 Togo 0417 92 Mogolistan 0.344
7 Ispanya 0.512 50 Vietnam 0415 93 Cezayir 0.343
8  Hollanda 051 51 Suudi Arabistan 0.415 94 Moldova  0.343
9 lsveg 0.507 52 Venezuela, RB 0.411 95 Zambiya  0.341
10  Estonya 0.505 53 Karadag 0.407 96 Kosta Rika  0.338
11 lsvigre 0.504 54 Makedonya 0.402 97 Endonezya 0.337
12 Norveg 0499 55  Burkina Faso 0394 98 kMa?dagaS' 0337
13 Kore Cumhuriyeti 0.498 56 Sili 039 99 Belarus 0.335
14  Malezya 0497 57 Fildisi Sahili 0.388 100  Gabon 0.334
15  Peru 049 58 Mali 0.387 101  Angola 0.333
16  Portekiz 0.487 59 Polonya 0.387 102  Banglades 0.333
17 Liibnan 0.486 60 Bosna Hersek 0387 103  Burundi  0.33
18  Kanada 0.486 61 Brezilya 0.387 104  Swbistan  0.329
19  Tayland 0.484 62 Nepal 0386 105  Arnavutluk 0.324
20 irlanda 048 63 Kolombiya 038 106  Kamerun 0.324
21  Birlesik Krallik 0479 64 Filipinler 0378 107  Pakistan  0.321
22 Avusturya 0479 65 Bulgaristan 0378 108  Kambogya 0.32
23 Finlandiya 0.472 66 Myanmar 0.373 109  Kenya 0.319
24  Liksemburg 0.471 67 Namibya 0373 110  Urdiin 0.317
25 Slovak cumhuriyeti 0469 68  Butan 0372 111 g“sya Fe- 0315
erasyonu
26  Almanya 0.468 69 Giircistan 0372 112 Misir 0.315
27  Bahreyn 0.464 70 Sri Lanka 0.371 113 Senegal 0.315
28  Kuveyt 0464 71 Nikaragua 0368 114  Uganda 0.312
29  Kibrs 046 72 Ermenistan 0.367 115 Nijerya 0.311
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30  Fransa 046 73 Panama 0.364 116 Gine 0.309
31 Danimarka 0.458 74 Bolivya 0364 117  Afganistan 0.308
32 Moritus 0.456 75 Honduras 0.363 118  Kazakistan 0.306
33 Giiney Afrika 0.456 76 Ukrayna 0361 119  Romanya  0.305
Dominik
34  Belcika 0.453 77 Nijer 0.359 120 Cumhuri-  0.304
yeti
35  Slovenya 0453 78 El Salvador 0.358 121  Ruanda 0.298
36 Moritanya 0.451 79 Ekvador 0358 122 Kirgizistan 0.292
37  Birlesik Arap Em. 045 80 Tiirkiye 0.357 123 Arjantin 0.291
38  Japonya 0.446 81 Tunus 0.357 124  Tanzanya  0.288
39 Avustralya 0.444 82 Haiti 0357 125  Tacikistan 0.281
40 Gekya 0434 8  Kosova 0356 126 (S)fe”a Les o275
41  Macaristan 0434 84 Hindistan 0.356 127  Malawi 0.245
42 ltalya 043 85 Meksika 0354 128  Gama 0.217
43  Belize 0.427 86 Guatemala 0.353

Kaynak: Caligmada Sekil 1'de yer alan finansal istikrar belirleyicileri her tilke i¢cin bulunmus, ti¢
adet alt endeks hesaplamasi yapilmis ve ardindan finansal istikrar endeksi tiiretilerek tablo tarafimiz-
dan olusturulmustur.

Yukaridaki bilgiler 151¢1nda Tablo 2 incelendiginde, iki 6nemli tespitte bulunulabilir. Birinci tes-
pit, yiiksek FIE skoruna sahip iilkelerin genel olarak yiiksek gelir diizeyine sahip iilkeler oldugu ben-
zer sekilde diigiik FIE skoruna sahip iilkelerin de genel olarak diisiik gelir diizeyine sahip iilkeler
konumunda oldugudur. Ikinci tespit ise benzer FIE skoruna sahip iilkelerin cografi olarak kiimelen-
digidir, bir baska ifadeyle sinirdas iilkelerin genellikle benzer FIE skoruna sahip olduklaridir.

Sekil 2. Ulkelerin 2014 Yili FIE Skorlarinin Cografi Dagilimlar

Dritsik Ditzey FIE Skonma Sahip Olkeler - Skor Arahz (0217 - 0353)
Orta Diizey FIE Skoruns Sehip Ulkeler - Skor Aral@ (0,354 —0.427)
Yiiksck Diizey FIE Skoruna Salip Ulkcler - Skor Aralifn (0.430 — 0.545)
FIE Skoru Hesaplanamayan Ulkeler

CORE0

Kaynak: Tablo 2'deki verilerden yararlamilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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Sekil 2, FIE skorlarinin diinya haritasi {izerindeki cografi dagilimini géstermektedir. Sekil 2’ye
gore, 2014 yil icin en diisitk FIE skoruna sahip iilkeler Afrika ve Asya katisinda, buna karsin en yiik-
sek FIE skoruna sahip iilkeler ise Avrupa ve Kuzey Amerika kitasinda yer almaktadir.

2.2. Diinya Ulkelerinde Finansal Okuryazarlik Diizeyi

Calismanin bagimsiz degiskeni olan finansal okuryazarlik diizeyi hakkindaki bilgiler Gallup an-
ket ve aragtirma sirketinin Diinya Anketinde (World Poll) yer alan sorulara verilen cevaplara da-
yanmaktadir. 2014 takvim y1li boyunca 140’tan fazla iilkede 150.000'den daha fazla ulusal temsilci ve
rastgele secilmis yetiskinler ile goriisme yapilarak ulagilan sonuglara gore; diinya genelinde yetiskin-
lerin %3311 finansal okuryazarken, ¢ogu gelismekte olan iilkelerde olmak {izere kiiresel dlgekte 3,5
milyar yetigkin, temel finansal kavramlar1 anlamamaktadir. Yetiskinlerin %651 ve daha fazlasini kap-
samak tizere en yliksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip tilkeler Avustralya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Israil, Hollanda, Norveg, Isve¢ ve Birlesik Krallik'tir. Giiney Asya ise en diigitk
finansal okuryazarliga sahip olan cografyadir ve bu cografya, yetiskinlerin sadece dortte birinin ya
da daha azinin finansal okuryazar oldugu tilkelere ev sahipligi yapmaktadir.

Tablo 3’te 2014 yilina ait diinya iilkelerine iligkin finansal okuryazarlik oranlari yer almaktadir. Se-
kil 3’te ise finansal okuryazarlik seviyelerine gore diinya genelindeki cografi dagilim goriilmektedir.

Tablo 3. 2014 Yili igin Ulkelerin Finansal Okuryazarlik Oranlari (FOO)

No Ulkeler f(;)))o No Ulkeler 502)0 No  Ulkeler 502)0
1  Danimarka 71 44 Bahreyn 40 87  Gine 30
2 Norveg 71 45 Kazakistan 40 88  Arjantin 28
3 Isveg 71 46  Senegal 40 89 Cin 28
4  Kanada 68 47 Tanzanya 40 90  Peru 28
5  Israil 68 48  Ukrayna 40 91  Bosna Hersek 27
6  Birlesik Krallik 67 49  Zambiya 40 92 Musir 27
7 Almanya 66 50 Litvanya 39 93  Irak 27
8  Hollanda 66 51 Moritus 39 94  Moldova 27
9  Avustralya 64 52 Belarus 38 95  Namibya 27
10  Finlandiya 63 53  Kamerun 38 96  Panama 27
11 Yeni Zelanda 61 54 Kenya 38 97  Tayland 27
12 Singapur 59 55 Madagaskar 38 98  Guatemala 26
13 Cekya 58 56 Rusya Federasyonu 38 99  Nijerya 26
14 Isvigre 57 57  Sirbistan 38 100  Pakistan 26
15 ABD 57 58 Togo 38 101  Portekiz 26
16 Belgika 55 59  Birlesik Arap Em. 38 102 Ruanda 26
17 lrlanda 55 60 Italya 37 103 Filipinler 25
18 Butan 54 61 Azerbaycan 36 104  Venezuela 25
19 Estonya 54 62 Malezya 36 105 Bolivya 24
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20 Macaristan 54 63  Brezilya 35 106  Burundi 24
21  Avusturya 53 64 Bulgaristan 35 107  Hindistan 24
22 Liksemburg 53 65 Kosta Rika 35 108  Urdiin 24
23  Botsvana 52 66  Fildisi Sahili 35 109  Tirkiye 24
24 Fransa 52 67 Kibris 35 110  Vietnam 24
25 Myanmar 52 68 Dominik Cum. 35 111  Honduras 23
26 Ispanya 49 69 Gabon 35 112 Romanya 22
27  Letonya 48 70  Malawi 35 113 El Salvador 21
28 Karadag 48 71  SriLanka 35 114  Makedonya 21
29  Slovak cumhuriyeti 48 72 Uganda 34 115  Sierra Leone 21
30  Yunanistan 45 73 Cezayir 33 116  Kosova 20
31 Tunus 45 74  Belize 33 117  Nikaragua 20
32 Uruguay 45 75  Burkina Faso 33 118 Banglades 19
33  Hirvatistan 44 76  Kore 33 119  Kirgizistan 19
34  Kuveyt 44 77  Mali 33 120  Ermenistan 18
35 Liibnan 44 78  Moritanya 33 121  Kambogya 18
36 Malta 44 79  Kolombiya 32 122 Haiti 18
37 Slovenya 44 80 Gana 32 123 Nepal 18
38 Hong Kong 43 81 Endonezya 32 124  Tacikistan 17
39 Japonya 43 82  Meksika 32 125  Angola 15
40 Polonya 42 83  Nijer 31 126  Afganistan 14
41  Giiney Afrika 42 84  Suudi Arabistan 31 127 Arnavutluk 14
42 Sili 41 85 Ekvador 30 128  Yemen 13
43 Mogolistan 41 86 Giircistan 30

Kaynak: Leora Klapper, Annamaria Lusardi ve Peter van Oudheusden. (2014). Financial Literacy Around the World: Insights
From The Standard & Poor’s Rating Services Global Financial Literacy Survey, http://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/
Finlit_paper_16_F2_singles.pdf, Erisim Tarihi: 15.06.2018.

Sekil 3. Ulkelerin 2014 Yili Finansal Okuryazarlik Seviyelerinin Cografi Dagilimlari

[ Diigtik Diizey Finansal Okuryszarhk Dizeyine Sabip Ulkcler - Yiizde Arabg (%413 — %28)
[ Ot Dizeey Finamsal Okuryacarlk Dizeyine Sehip Olkeler - Yiede Araligs (%030 - Yod()
i Yiiksek Digey Fimansal Okuryazarhk Diceyine Sabip Ulkeler - Yiizde Aralign (%41 —%71)
[ Finanss] Okuryazarhk Ditzevi Hesaplanamayan Ulkeler

Kaynak: Tablo 3’teki verilerden yararlamlarak tarafimizdan olusturulmustur.
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2.3. Galismada Kullanilan Kontrol Degiskenleri

Finansal okuryazarlik seviyesi ile finansal istikrar diizeyi arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢ali-
san bu ¢alismada, finansal istikrar tizerinde etkisi oldugu diistintilen diger degiskenler de kontrol de-
giskeni olarak kullanilmaktadur. Literatiirde finansal istikrar tizerindeki etkisi irdelenen degiskenler
Tablo 1de yer almis, ancak bu ¢alismada verisine ulasilabilen ve agsagida da bahsedilen kontrol de-
giskenler analizlere d4hil edilmistir. Kontrol degiskenlerin analizlere déhil edilmesi, ilgili degisken-
lerin finansal istikrar tizerindeki etkisi dikkate alindiginda bile finansal okuryazarligin finansal istik-
rar iizerindeki muhtemel etkisinin devam edip etmedigini, béylece iki degisken arasindaki iliskinin
giiclii bir iliski olup olmadigini ortaya koymasi agisindan 6nem arz etmektedir. Verilerine, Diinya
Bankasrnin web sitesinden ulagilmis olan kontrol degiskenleri sunlardir:

Etkin Risk Yonetimini Temsilen Kullanilan Degiskenler; bankalarin z-skoru degerleri, bankalarin li-
kidite riski oranlar1 (likit varliklarin toplam varliklara oranlar1) ve bankalarin doviz riski oran-
lar1 (doviz cinsi varliklarin d6viz cinsi kaynaklara oranlari).

Fon Akislarini Temsilen Kullanilan Degiskenler; net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYiH’ya orani
ve net portfdy yatirimlarinin GSYIH’ya orani.

Odeme Sistemlerini Temsilen Kullanilan Degiskenler; elektronik §deme kullanan 15 yas iistii niifu-

sun toplam niifusa orani.

Diger Finansal ve Makroekonomik Degiskenler; kisi basina milli gelir, enflasyon orani, nihai tiike-
tim harcamalarinin GSYIH'ya orany, reel faiz orani ve 6zel sektore sunulan kredilerin GSYIH’ya
orani

2.4. Calismanin Yontemi

Onceki alt bagliklarda yer alan degiskenlere iliskin veriler, ¢alismanin belirtilen amaci dogrul-
tusunda ve GeoDa programi kullanilarak “mekansal (spatial) regresyon yontemi” ile analize tabi
tutulmugtur. Ulkelerin finansal okuryazarlik oranlar: ile finansal istikrar diizeyleri arasindaki ilis-
kileri ortaya koymak i¢in bu ¢aligmada kullanilan mekénsal regresyon yontemi, 6zellikle bagiml
degiskendeki cografi dagilimin kiimelenme 6zelligi gosterdigi ve mekansal bagimliligin tespit edil-
digi durumlarda kullanigh olabilmektedir. Ozellikle bagimli degiskendeki mekéansal bagimhiligin tes-
pit edildigi aragtirmalarda kullanilan klasik regresyon yontemleri, degiskenler arasindaki istatistik-
sel iligkileri agiklamada ve elde edilen sonuglar dogrultusunda istatistiksel ¢ikarimlarda bulunmada,
klasik regresyon analizi varsayimlarinin gegersiz olmasi nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bu durum,
mekénsal otokorelasyonun tespit edildigi ¢aligmalarda mekansal regresyon yontemlerinden fayda-
lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Caligmanin sonraki alt baghiginda goriilebilecegi gibi; bu ¢alismanin
bagimli degiskeni olan finansal istikrar endeksi, hem mekansal otokorelasyona sahip bulunmakta
hem de mekénsal kiimelenme 6zelligi gostermektedir. Sadece finansal istikrar endeksinin (FIE) de-
¢il, ayrica ¢alismanin hedef degiskeni olan finansal okuryazarlik oraninin da mekénsal otokorelas-
yona sahip olmasi ve kiimelenme 6zelligi gostermesi nedeniyle de bu ¢alismada mekansal regresyon
yonteminin kullanimi tercih edilmistir.
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Bu galismada oldugu gibi tek bir yila (burada, 2014 yilina) ait kesitsel verilerin analiz edildigi ¢a-
ligmalarda iki farkli mekénsal regresyon analizinden faydalanilabilmektedir (Wang ve Guan, 2017):
(i) “mekansal gecikmeli model (spatial lagged - autoregressive — model, SLM)” ve (ii) “mekansal hata
modeli (spatial error model, SEM)”

Denklem 5’te gosterilen SLM, bagimli degiskene ait gozlemlerdeki mekansal bagimlilig1 kont-
rol altina alarak, denklem 6'da gosterilen SEM ise hata terimlerine ait gézlemlerdeki otokorelasyonu
kontrol altina alarak daha saglam (robust) tahminlerde bulunmaktadirlar (Wang ve Guan, 2017).

(5)
FIE=pY W,FIE+Y BX, +¢
j=1 k=1

FIE = Z BX, + ﬂi W, +e,
k=1 Jj=1

iji

(6)

Denklem 5te yer alan FIE, tilkelerin finansal istikrar endeksi skorlarini ve X de analizlere dhil

@ «s

edilecek tiim agiklayici degisken degerlerini ifade etmektedir. W; ise bir “i” tilkesi ile “j” iilkesi ara-
sindaki sinir iligkisini gosteren mekansal agirlik matrisini ifade etmektedir. Sozii edilen matris, sinir
komsusu olan iilkelere 1 ve sinir komsusu olamayan iilkelere ise 0 degeri verilerek olusturulmaktadir.
“¢” hata terimidir ve son olarak denklemde yer alan 2 de bagimli degisken olan FIEdeki mekan-
sal bulagicilik etkisini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle analiz sonucunda istatistiki acidan anlamh
bulunan bir © parametresi, komsu iilkelerdeki finansal istikrarin, iilkenin finansal istikrar seviyesi
tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Denklem 5’ten farkli olarak Denklem 6da yer alan A
parametresi ise; FIEyi etkileyebilecek nitelikte olan, ancak gesitli nedenlerle modele dahil edileme-
yen degiskenlere ait gozlemler arasindaki mekénsal bulasicilik etkisini gostermektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi yukaridaki iki modelin kullanilabilmesi, bagiml degiskene ait goz-
lemlerin mekansal bagimlilik 6zelligi gostermesine baghdir. Bu nedenle sonraki baslikta mekénsal
bagimlilik analizlerine yer verilmektedir.

2.5. Galismaya iliskin Bulgular
2.5.1. Mekéansal Bagimhlik Analizi ve Bulgular

Mekansal bagimliliktan kasit, basitge, bir bolgeye ait gozlemlerdeki dagilimlarin komsu iilke-
ler arasinda benzerlik gostermesi durumudur. Bu durum ayrica mekénsal otokorelasyon olarak da
tanimlanir. Mekénsal otokorelasyonu tespit etmek i¢in kullanilan en popiiler yontem, Kiiresel Mo-
ran'mn I (Global Moran’s I) katsayisini hesaplamaktir. Kisaca Moran I katsayisi, denklem 7 yardimiyla
hesaplanmaktadir (Moran, 1950).
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Denklem 7'de yer alan “n” iilke sayisini; “x” analiz edilen degiskene ait gozlemleri; X , “x” in orta-
lama degerini ve W), ise daha énce de belirtildigi gibi bir “i” iilkesi ile “j” Gilkesi arasindaki sinir ilis-
kisini gosteren mekansal agirlik matrisini ifade etmektedir.

Caligma kapsamindaki iilkelerin 2014 yili FIE degerleri igin denklem 7 yardimiyla hesaplanan
Moran I katsayisi 0.422 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunmugtur. Ulke-
lerin FIE skorlar iizerine hesaplanan Moran I katsayinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif olmasi;
FiEde, giiclii bir pozitif mekansal bulasicilik etkisinin varhigina isaret etmektedir. Bagka bir ifadeyle
bu katsayz, bir {ilkenin finansal istikrar seviyesinin o iilkenin komsusu olan diger {ilkelerin finansal
istikrar seviyelerinden es yonlii etkilendigini ortaya koymaktadir. Ancak bu etkilenme tiim tlkeler
icin gecerli olmayabilir, ¢iinkii Global Moran’in 1 katsayisi sadece iilkelerin FIE skorlar1 arasindaki
iliskiye ait genel egilimi gdstermektedir. Bu noktada Sekil 4, hem iilkelerin FIE skorlar igin hesapla-
nan genel Moran I katsayisinin hem de genel egilimin disinda kalan aykir1 durumlarin gériilmesine
olanak saglamaktadir.

Sekil 4’teki Global Moran I Katsayis: grafiginin sag iist tarafinda bulunan alan, 1. geyrek diizlemi
ve sol alt tarafinda bulunan alan ise 3. ¢eyrek diizlemi gostermektedir. 1. ve 3. ¢ceyrek diizlemler, bir-
¢ok komgu iilkenin (toplamda 89 iilkenin) FIE skorlarina ait gézlemlerinin birbirine benzer oldu-
gunu, bagka bir degisle ytiksek (diisiik) skorlu bir tilkenin ytiksek (diisiik) skorlu bir bagka tilke ile s1-
nir komgusu oldugunu agikea ortaya koymaktadir. Buna karsin iist sol taraftaki 2. ¢ceyrek diizlem ile
alt sag taraftaki 4. geyrek diizlem ise bazi iilkelerin (toplamda 26 iilkenin) FIE skorlarinin genel egi-
lime aykir1 bir sekilde dagildigini géstermektedir. Bagka bir ifadeyle 2. ve 4. ¢eyrek diizlemdeki tilke-
lerin FIE skorlart ile bu iilkelerin sinir komsularinin FIE degerlerinin birbirinden farkli oldugu anla-
stlmaktadir. Geriye kalan 13 iilkenin ise FIE degerleri arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Sekil 4. Ulkelerin 2014 Yili FiE Skorlarina iliskin Mekansal Bagimliligi

Global Moran I Katsayisi LISA Cluster Haritasi
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Kaynak: Tablo 2'deki tilkelerin finansal istikrar endeksleri degerlerinden yararlanilarak tarafimizdan olusturul-

mustur.
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Sekil 4 biitiiniiyle incelendiginde, baz1 bélgelerdeki komsu iilkelerin FIE skorlarinin genel olarak
birbirine benzedigi anlagilmakta ve bunun bir sonucu olarak da FIE skorlarinin diinya genelinde ho-
mojen dagilmasi yerine kiitmelenme 6zelligi gostermesi beklenmektedir. Sekil 4’te yer alan “mekén-
sal iligkilerin yerel gostergeleri (Local Indicators of Spatial Association — LISA) haritast’, %1 ve %5
anlamlilik seviyelerinde istatistiki agidan anlamli olan FIE skorlarinin bolgesel kiimelenme yapisini
resmetmekte ve sozii edilen bu beklentiyi dogrulamaktadir. Sekil 4 ile sunulan LISA kiimeleme ha-
ritas1 incelendiginde; genellikle yiiksek FIE skoruna sahip iilke komguluklarinin bulundugu bolgeler
olarak kuzey Amerika ve Avrupa 6n plana ¢ikarken, Orta Asyada ve Afrikanin orta bolgesinde ise
diisiik FIE skoruna sahip iilke komsuluklarinin bulundugu gériilmektedir.

Caligmanin hedef bagimsiz degiskeni olan finansal okuryazarlik oranlar: i¢in de mekansal ba-
gimhiligin ve mekansal kiimelenmenin var olup olmadig1 merak edilebilir. Sekil 5e gore; tilkelerin
2014 yili finansal okuryazarlik seviyelerinde de hem mekansal otokorelasyon hem de mekansal kii-
melenme bulunmaktadir. $ekil 5’teki Global Moran I Katsayis: grafiginin 1. ve 3. ¢eyrek diizlemleri,
bir¢ok komsu tilkenin (toplamda 85 tilkenin) FOE skorlarina ait gézlemlerinin birbirine benzer ol-
dugunu, bagka bir degisle yiliksek (diisiik) finansal okuryazarlik skoruna sahip bir tilkenin yiiksek
(dusiik) skorlu bir bagka tilke ile sinir komsusu oldugunu ortaya koymaktadir. Buna kargin 2. ve 4.
geyrek diizlem ise bazi iilkelerin (toplamda 31 iilkenin) FOE skorlarinin genel egilime aykar: bir se-
kilde dagildigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle 2. ve 4. geyrek diizlemindeki iilkelerin FOE skor-
lar1 ile bu iilkelerin sinir komsularinin FOE degerlerinin birbirinden farkli oldugu anlagilmaktadir.
Geriye kalan 12 {ilkenin ise FOE degerleri arasinda bir iliski tespit edilememistir. Sekil 5’teki LISA
kiimelenme haritasi incelendiginde de; genellikle yiiksek finansal okuryazarlik skoruna sahip tilke
komsuluklarinin bulundugu boélgeler olarak kuzey Asya ve Avrupa 6n plana gikarken, Orta Asyada
ve Amerika kitasinin giiney bélgesinde ise diisitk FIE skoruna sahip iilke komsuluklarinin bulun-
dugu goriilmektedir.

Sekil 5. Ulkelerin 2014 Yili Finansal Okuryazarlik Diizeylerine iliskin Mekansal Bagimlilig

Global Moran I Katsayist LISA Cluster Haritast
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Kaynak: Tablo 3’teki tilkelerin finansal okuryazarlik oranlari verilerinden yararlanilarak tarafimizdan olustu-

rulmustur.
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Yukaridaki analiz bulgulari, hem iilkelerin FIE skorlarinda hem de finansal okuryazarlik seviye-
lerinde mekansal bagimliligin ve kiimelenmenin varligini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu nedenle de
analizlerde mekansal regresyon analizlerinden faydalanilmasi zorunlulugu dogmustur.

2.5.2. Mekansal Regresyon Analizi ve Bulgular

Caligmanin literatiir taramas: kisminda yer verildigi tizere bircok degiskenin tilkelerin finansal
istikrar seviyesi tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismanin bu kisminda ise literatiirde yer bu-
lan degiskenlerden veri setine ulasilabilenlerin finansal istikrar tizerindeki etkileri kontrol altina ali-
narak finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasindaki iligkinin ortaya ¢ikartilmas: amaglanmig-
tir. Sozii edilen bu amaca ulagmak i¢in yapilacak olan analizlerde, daha 6nce belirtildigi izere SLM
ve SEM olmak {izere iki farkli mekansal regresyon yonteminden faydalanilacaktir. Buradaki temel
sorun, bu iki modelden hangisinin kullanilmas: gerektiginin tespitidir. Anselin, Le Gallo ve Jayet
(2008), en uygun modelin se¢iminde Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier-LM) testlerini kullan-
miglardir. Benzer sekilde bu ¢alismada da en uygun modelin SLM mi yoksa SEM mi oldugu LM test-
leri sonuglarina gore belirlenmistir.

Tablo 4’tn “A” siitunu, ¢alismanin “kontrol degiskenleri” isimli alt baghginda yer verilen Etkin
Risk Yonetimini Temsilen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda hangi mo-
delin en uygun model oldugunu gostermek i¢in hazirlanmistir. “B” stitunu ise Fon Akislarini Tem-
silen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda hangi modelin en uygun model
oldugunu gostermek icin hazirlanmigken, “C” siitunu Odeme Sistemlerini Temsilen Kullanilan De-
giskenler’ in kontrol altina alinmas1 durumunda ve “D” siitunu da Diger Finansal ve Makroekono-
mik Degiskenleri Temsilen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda da en uy-
gun modeli gostermek i¢in hazirlanmigtir.

Tablo 4. En Uygun Modelin Segimi

Test Ad1 A B C D

SLM Modeli i¢in;

LM 0.1126 0.0929 4.8304° 4.0014°
LM robust 0.8604 1.4278 8.09342 3.5789°¢
SEM Modeli i¢in;

LM 2.243°¢ 7.88582 0.8880 0.5793
LM robust 2.991°¢ 9.22062 0.41510 0.1568
En Uygun Model SEM SEM SLM SLM

Not: a, b ve ¢; LM istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldukla-
rini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer verilen ve SEM modeli icin hesaplanan LM test degerlerinin istatistiki acidan an-
lamli bulunmasy; (i) ¢éziimlenen regresyonun hata terimlerinde mekénsal otokorelasyonun tes-
pit edildigine ve (ii) en uygun modelin SEM olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde SLM mo-
deli i¢in hesaplanan LM test degerlerinin istatistiki acidan anlamli olmas ise bagimli degiskene ait
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gozlemlerde mekénsal otokorelasyonun mevcut olduguna isaret etmekte ve regresyon analizlerinin
SLM ile ¢6ztimlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Anlatilanlar 151§1nda Tablo 4 incelendiginde, et-
kin risk yonetimini temsil eden degiskenlerin kontrol altina alinmasi durumda en uygun modelin
SEM oldugu agik¢a goriilmektedir. Fon akiglarini temsil eden degiskenlerin kontrol altina alinmasi
durumda da en uygun modelin yine SEM oldugu anlasilmakta iken, 6deme sistemlerini temsil eden
degiskenler ile diger finansal ve makroekonomik degiskenleri temsil eden degiskenlerin kontrol al-
tina alinmasi durumunda da en uygun modelin SLM oldugu goriilmektedir !.

Yukarida tespit edilen en uygun modellerle yiiriitiilen regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’te
Ozetlenmistir. Tablo 5teki “Model 1” stitunu, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi ara-
sindaki iligkileri, bankalarin etkin risk yonetimi kabiliyetlerini kontrol altina alarak 6lgen mekansal
regresyon analizi sonuglarini ortaya koymaktadir. Model 1’in A katsayisi, hem pozitif (0,1990) hem
de %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Istatistiki agidan anlamli ve po-
zitif A, komsu iilkelerin FIE skorlarini etkileyebilen ancak cesitli nedenlerle modele dahil edilmeyen
diger degiskenler arasinda pozitif bulagicilik etkisi oldugunu géstermektedir. R? degeri, alismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi a¢iklama giiciiniin %37 oldugunu
ortaya koymaktadir. Mekénsal regresyon analizlerinde klasik regresyon analizinde oldugu gibi belli
bash varsayimlarin test edilmesi gerekmediginden, dogrudan degisken katsayilarinin yorumlarina
gecilmistir. Model 1'in bulgular1 incelendiginde; %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlaml
bulunan finansal okuryazarlik oraninin 0.002 katsay: degeriyle finansal istikrar tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, teorik beklentilerle uyumludur. Buna gore tilkelerin fi-
nansal okuryazarlik diizeyini artirmak, finansal istikrar seviyelerinin de artmasina katki saglayacak-
tir. Finansal okuryazarlik oran: diginda tilkelerin bankacilik sektériinde yaganan likidite riskinin de
finansal istikrar tizerinde etki sahibi oldugu tespit edilmistir. Bu etki, %10 anlamlilik seviyesinde ista-
tistik agidan anlamli, ancak — 0.0006 katsay1 degeriyle negatiftir. Bagka bir ifadeyle genel olarak ban-
kacilik sektoriine ait likidite riskinin artmasi (diiymesi), iilkelerin finansal istikrar seviyesini diigiire-
cektir (artiracaktir). Likidite riskine iliskin bulgular, literatiirdeki ¢alismalarda ulagilan sonuglarla da
tutarlidir (Herrero ve del Rio, 2003).

Model 2, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iliskileri, iilkelerin fon akis
diizeylerini kontrol altina alarak analiz eden mekénsal regresyon sonuglarini ortaya koymaktadir.
Modele iliskin A katsayis1 da hem pozitif (0,26) hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan
anlamli bulunmustur. Istatistiki agidan anlamli ve pozitif A, SEM modelinin kullanilmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. Modele iliskin AIC (-348,46) ve R? (0.47) degerleri incelendiginde; AIC dege-
rinin yeterince kii¢iik oldugu ve ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimi aciklama giicliniin de %47 oldugu anlasilmaktadir. Degiskenlere gelince; %1 anlamlilik se-
viyesinde istatistiki a¢idan anlamli bulunan finansal okuryazarlik oraninin 0.003 katsay: degeriyle

1 Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, tiim degiskenlerin kontrol altina alinmasi durumunda birgok
tilkede veri kaybinin yasandiginin tespit edilmis olmasidir. Regresyona déhil olan tilke sayisinda oldukga fazla
azalma yasanmas1 durumunda da elde edilen sonuglara giivenilemeyecegi bilinmektedir. Bu nedenledir ki finansal
okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz eden bu ¢aligmada, tiim degiskenler ayn1 anda mekénsal
regresyon analizlerine déhil edilememis bagka bir ifadeyle tiim degiskenlerin finansal istikrar tizerindeki etkisi
ayn1 anda kontrol altina alinamamagtir.
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halen finansal istikrar {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gorillmektedir. Literatiirde yer bulan
calismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin finansal istikrar tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu ortaya koysa da (Nasreen, Anwar ve Shahzadi, 2015); bu ¢alismada, fon akis-
larin: temsilen kullanilan degiskenlerin finansal istikrar tizerinde istatistiki agidan anlamli bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagilamamistir.

Tablo 5. Mekansal Regresyon Analizinin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler SEM SEM SLM SLM
r = = 0.084019 b 0.048488 b
- - (0.035867) (0.021644)
Sabit Terim 0.302750 2 0.274692 2 0.330924 2 0.322094 a
(0.019577) (0.016618) (0.017065) (0.039570)
Finansal Okuryazarlik 0.002200 4 0.003179 2 0.004659 2 0.000617 ¢
(0.000417) (0.000402) (0.001571) (0.000343)
Z-Skoru 0.000525 - - -
(0.000650) - - -
Likidite Riski -0.000688 ¢ - = =
(0.000380) - - -
Doviz Riski -0.000002 - - -
(0.000004) - - -
DYY - 0.000355 - -
= (0.000811) = =
Portfoy Yatirimlari - 0.000272 - -
- (0.000205) - -
E-Odeme = = 0.001670 2 =
- - (0.000224) -
Gelir - - - 0.001573
- - - (0.004197)
Enflasyon - - - -0.004381 a
= = = (0.000799)
Harcama - - - 0.000281
= = = (0.000763)
Faiz - - - -0.000593
- - - (0.000487)
Ozel Sektor Kredisi = = = 0.000898 8
- - - (0.000094)
I 0.199079 b 0264561 a -
(0.100825) (0.083828) - -
R? 0.37 0.47 0.57 0.81
Akaike Info C. (AIC) -267.93 - 348.47 -404.41 -335.09
Goézlem (Ulke) Sayist 85 119 126 81
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Agiklamalar:

(1) Model 1 i¢in; degiskenlerden “Finansal Okuryazarlik’, bir tilkenin finansal okuryazarhik oranini (%); “Z-Skoru’, bir tl-
kedeki bankalarin genel iflas olasiliklarini (%); “Likidite Riski’, bir tilkedeki bankalarin likit varlik toplamlarinin toplam
varliklara oranini (%) ve “Doviz Riski” ise bir tilkedeki bankalarin déviz cinsi varliklarinin doviz cinsi kaynaklara oranint
(%) temsil etmektedir. Model 2 igin; degiskenlerden “DYY, iilkedeki net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH'ya ora-
nint (%) ve “Portfdy Yatirimlart” ise iilkedeki net portfdy yatirimlarinin GSYIH'ya oranini (%) temsil etmektedir. Model 3
icin; degiskenlerden “E-6deme’, bir iilkede 6deme yaparken elektronik 6deme araglarini kullanan 15 yas iistii niifusun top-
lam niifusa oranini (%) temsil etmektedir. Model 4 i¢in; degiskenlerden “Gelir’, tilkedeki kisi bagina milli gelirin logarit-
masing; “Enflasyon’, iilkedeki enflasyon oranini (%); “Harcama’, tilkedeki nihai titketim harcamalarinin GSYIH’ oranint
(%); “Faiz’, iilkedeki reel faiz oranini (%) ve “Ozel Sektér Kredisi” ise bir iilkede 6zel sektore sunulan kredilerin GSYIHya
oranini (%) temsil etmektedir.

(2) Bazi iilkelerin bazi degiskenlere iliskin verilere sahip olmamasindan otiirii, gozlem sayisi 128den farkhilagmistir.

(3) Parantez igindeki degerler standart hatalari belirtirken; a, b ve ¢ sirasiyla istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlam-
lilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Model 3, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iliskileri, tilkelerdeki elekt-
ronik 6deme sistemlerinden faydalanma diizeylerini kontrol altina alarak 6lgen mekénsal regresyon
analizi sonuglarini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesinde ve 0.004
katsay1 degeriyle finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasindaki pozitif iligki halen devam et-
mektedir. Bulgular gostermektedir ki; tilke niifuslarinin 6deme sistemlerinden faydalanma diizeyleri
kontrol altina alindiginda bile finansal okuryazarlik seviyesini artiran iilkelerin finansal istikrar se-
viyesi de artacaktir. Modeldeki £ katsayinin hem pozitif (0,08) hem de %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli oldugu gériilmektedir. Istatistiki agidan anlamli ve pozitif bulunan bir ©
katsayusi, tilkelerin finansal istikrar diizeyleri arasinda pozitif bulasicilik etkisinin varligina isaret et-
mektedir. Bu nedenledir ki analizlerde, s6zti edilen bu etkiyi kontrol altina alarak daha giivenilir kat-
say1 tahminlerinin yapilmasina imkan tantyan SLM modeli kullanilmistir. %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli bulunan pozitif bir “E-Odeme” degiskeni katsayist (0.001) da gostermekte-
dir ki; bir tilkede elektronik 6deme araglarini kullanan niifus oranindaki %1’lik bir artis, finansal is-
tikrar seviyesinin de artmasini saglayacaktir. Bir tilkede elektronik 6deme araglarini kullanan niifus
oranindaki bir artis, o tilkede giivenli bir 6deme sisteminin var olduguna isaret etmekte ve giivenli
bir 6deme sisteminin de finansal istikrarin siirdiiriilebilir kilinmast i¢in 6nemli bir rol oynadig: bi-
linmektedir (Wibowo, 2013). Bu baglamda elde edilen bulgularin beklenilen bir sonug¢ oldugu agik-
tir.

Model 4, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iligkileri, diger finansal ve
makroekonomik degiskenleri kontrol altina alarak 6l¢meye calisan mekénsal regresyon analizi so-
nuglarini ortaya koymaktadir. Bulgulara gore, © katsayisi yine pozitif (0,04) ve %5 anlamlilik sevi-
yesinde istatistiki agidan anlamlidir. AIC (-335,09) ve R? (0.81) degerleri incelendiginde; AIC dege-
rinin yeterince kiigiik oldugu ve ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimi acgiklama giiclintin de %81 oldugu anlagilmaktadir. Degiskenlere iligkin katsay: tahminle-
rini de kisaca yorumlamak gerekirse; %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki a¢idan anlamli bulunan
iki kontrol degiskeninden biri olan enflasyonun finansal istikrar {izerinde negatif, buna karsin 6zel
sektdre sunulan kredilerin GSYIH i¢indeki payinda yasanan bir bityiimenin ise pozitif etkisi bulun-
dugu goriilmektedir. Calismanin esas ilgi alani olan finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasin-
daki iliskinin varlig1 incelendiginde, %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunan
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0.006’lik katsay1 degeriyle finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisin yine pozitif ol-
dugu goriilmektedir. Buraya kadar yapilan analiz sonuglar1 gostermistir ki; hangi degisken kontrol
altina alinirsa alinsin finansal okuryazarlik diizeyinin finansal istikrar fizerindeki etkisi olumludur.

Daha 6ncede belirtildigi tizere tiim degiskenlerin ayni anda kontrol altina alinmas: durumunda,
yasanacak veri kaybindan o6tiirii bir¢ok iilke analiz disinda kalacaktir. Analizlere dahil olan iilke say1-
sinda oldukga fazla azalma yaganmasi durumunda da mekénsal regresyon analizlerinden faydalani-
lamayacaktir. Bu nedenle de tiim degiskenler, ayni anda modellere dahil edilememistir.

3. Sonug ve Degerlendirme

Finansal okuryazarligin; bireylerin refahi, finansal sistemin gelismesi, ekonominin iyilesmesi
ve yatirimecl davraniglarinin etkinligi izerinde olumlu etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Tim bu
olumlu etkilerin gézlemlendigi ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diger ekonomilere nazaran
daha istikrarli hale gelecegi, literatiirde yer bulan ¢okea ¢alismada teorik olarak dile getirilmistir. Bu
calismada, finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasinda teorik ¢ergevede var olan iliskinin ger-
¢ek anlamda verilere nasil yansidig1 ve finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde beklenen
olumlu etkilere sahip olup olmadig: analiz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, finan-
sal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz etmektir.

Belirtilen amag dogrultusunda ¢aligmada, 128 tilkenin 2014 yili finansal istikrar endeksleri ile fi-
nansal okuryazarlik oranlari, veri olarak kullanilmistir. Ayrica literatiirde yer verilen ve finansal is-
tikrar tizerinde etki sahibi oldugu diistiniilen degiskenleri de kontrol altina almak ve béylece analiz
sonuglarini giiclit kilmak amaciyla daha birgok veri de analizlere d4hil edilmistir. Calismanin analiz-
leri, mekénsal regresyon modelleri kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Analizler sonucunda; (i) iilkelerin finansal istikrar ve finansal okuryazarlik seviyeleri arasinda
mekansal otokorelasyonun varligy, (ii) finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde etki sahibi
oldugu ve (iii) finansal okuryazarlik seviyesi disinda likidite riski, elektronik 6deme hizmetlerinin
kullanimyi, enflasyon ve kredi hacmi gibi degiskenlerin de finansal istikrar tizerinde etkisi oldugu tes-
pit edilmistir.

Analiz sonuglari bir biitiin olarak degerlendirildiginde elde edilen bulgularin hem politika yapici-
lar hem de arastirmacilar agisindan birkag 6nemli ¢ikarima sahip oldugu séylenebilir. Birincisi, ana-
liz bulgular1 gostermistir ki tilkelerin finansal istikrar seviyeleri arasinda anlamli bir bulagicilik etkisi
bulunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bir tilkenin artan (azalan) finansal istikrar seviyesi, komsu iil-
kelerin finansal istikrar seviyelerini de artirabilir (azaltabilir). Bunun sonucu olarak da tilkelerin fi-
nansal istikrar seviyelerini artirmalar1 ve bunu siirekli kilmalari, {ilke yonetimleri arasinda 6nemli
bir igbirligini zorunlu kilmaktadir. Clinkii bir iilkenin tek bagina finansal istikrar seviyesini artirmaya
gayret ederken komsu {ilkedeki finansal istikrarin bozulmasi o iilkeyi yine olumsuz etkileyecektir.
Ikincisi, finansal istikrar seviyesini artirmak isteyen iilke yonetimleri, toplumlarinin finansal okur-
yazarlik seviyelerini artirmak i¢in gerekli egitim ve bilin¢lendirme ¢alismalarina ya da bu yénde pro-
jeler gelistirilmesini tesvik etmeye yonelmelidirler. Ciinkii bulgular, finansal okuryazarligin finansal
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istikrar tizerinde kuvvetli bir etkisi oldugunu géstermistir. Ugiincii olarak politika yapicilar, ayni za-
manda {ilkedeki enflasyonu diisiirerek, elektronik 6deme altyapisina yatirim yaparak ve 6deme sis-
temlerini iyilegtirerek ve bankacilik sistemindeki likidite riskini azaltacak onlemler alarak finansal is-
tikrar diizeyinin artmasina katki saglayabilirler. Arastirmacilar ise; sonraki yillarda tiim {ilkeler i¢in
finansal okuryazarlik diizeyini yeniden olgerek elde edecekleri verileri kullanmak suretiyle finansal
okuryazarlik diizeyindeki degisimin finansal istikrar diizeyindeki degisime ne yonde ve nasil etki et-
tigini analiz ederek bu ¢aligmay bir adim ileri gétiirebilir ve literatiire onemli katkilar saglayabilirler.
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